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创业十多年，李成已没有了当年的意气风发，而成了每天强调安稳和低调的“打工
人”。

他曾经创办了市值过亿、准备冲击IPO的品牌，却在信心上升期，遭受了房产、车
子和存款全被强制执行、公司破产和家庭负债的悲剧。

在第一财经记者的调查和走访中，和李成有着相似经历，或者正在遭受相似经历的
创业者，不算少。熬夜、晚睡、透支健康，这些只是咬咬牙能挺过去的艰辛，而更
多与资本斡旋的经历，才是让他们心灰意冷和遭受沉重打击的开始。

这些创业者在与投资者的合作中，经历了哪些波折？这些创业者的公司又是如何从
高光走向衰败，甚至难以收场？

被“撑死”的创业者

李成一直认为，自己是不缺经验和实战能力的。他做成的第一个项目卖给了一家北
京公司，并成功在美国上市，也让他和团队赚到了数千万；第二个项目很快从一家
店，发展到了在全国拥有100多家加盟店，市值过亿——可以说，在创业的高风险
之下，他每一次创业几乎都成功了。而让他从高处跌落的拐点，竟是首次引入的天
使投资。

“创业最大的体会是，企业多数不是被饿死的，而是被投资人撑死或催死的。”李
成这样感慨。

他告诉第一财经，自己在上海创办的第二个创业项目和少儿艺术有关。在没有引入
任何资金以前，他顺利做到了在全国拥有超过100家加盟店，这在12年前，已是不
小的规模。没有任何融资的李成，每年新增3～5家店，光靠加盟就能有数百万元的
盈利，日子“其实很舒服”。

这样的发展速度和盈利模式，迅速吸引了天使投资人的注意。其中就包括起点创业
投资基金/起点创业营（下称“起点创投”）创始合伙人查立。

“查立主动来找了我们多次，我当时没有想到要融资，但他说服我们，可以给资源
帮助企业加速发展。我们后来签了1000万的投资协议，他们先给了300万，然后催
着你步子迈大，快速扩张，推着你上市。”李成对第一财经表示，“当时我们的步
子迈大了，也的确迈得太大了。一年就扩张了7～8家店。原本是一个20～30人的
公司，一下子扩张到300人，每天早上一睁眼就是一大堆工资、房租的压力。”

就在企业快速扩张的时期，等待兑现的700万元却迟迟未能入账。“查立当时以财
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报不够好、发展不合规等理由一直不给钱。资金没到位，他就给我们介绍房产抵押
，让我把自己的房子找宜信财富做抵押。签投资协议时，他也让我和妻子承担无限
担保责任。”李成坦言，虽然律师提醒过自己不要让妻子做担保，但他还是决定按
投资人说的来，“当时很自信，觉得没问题，完全没有想到会被人套路”。

很快，步子迈大了的这家创业企业，开始走下坡路，资金窟窿不断加大。听从投资
人的建议抵押房产和车子获得的贷款，并没有补上窟窿，也没有让企业熬到等来投
资人资金的那一刻。

在公司濒临破产之际，起点创投作为天使投资方以投资协议中退出选项之一——“
股权回购”为由，要求李成按照约定的两位数利息回购当初他所投资的股权，并迅
速通过仲裁让自己从投资者变成了债权人——李成所抵押的资产迅速进入了强制执
行阶段，这位从高处跌落谷底的创业者，牵连妻儿一同变得无家可归，负债超过20
00万元。

为了合理善后，李成借遍亲朋好友的钱，把上海的十几家门店一一清算关闭，并赔
偿了受牵连的学生和家长，让事件不再波及更多人。

李成说，事发后，除了冰冷的律师函和上海仲裁委员会出具的裁决书，他再也没有
见过当初热情的天使投资人，至今也处于联系无果的状态。

所有的资产都被拍卖后，身无分文的他因未偿清投资人的钱而成为了失信人，被限
制高消费，无法乘坐高铁、飞机出行，也无法重新开启新的创业。目前，他只能在
亲戚的公司打工，以维系自己和家人的生活。

还在“硬撑”的创业者

和已被“催死”的李成不同，波波网创始人史良瑞还在苦苦支撑着公司的运营。

同样接受了来自起点投资基金投资的他，并没有比李成幸运多少。2020年11月，
他收到了上海仲裁委员会的仲裁通知书，仲裁申请方同样是起点创投运营主体——
上海起乾点坤创业投资合伙企业（有限合伙）（下称“起乾点坤创投”）。

和李成一样，史良瑞在接受查立这位天使投资人的资金时，签订的《增资扩股协议
》中约定了退出条款，其中一项即“回购”，也就是说，投资人有权在一定条件下
提出回购要求，公司和各原股东应予以配合。

凭借这一条，起点创投于2020年8月26日向上海仲裁委员会提交了仲裁申请书，将
包含史良瑞在内的三名公司股东及其公司（全称为“上海莫笛思信息科技有限公司
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”，下称“莫笛思公司”）一同作为了被申请人。在案件受理后，起点创投又迅速
提交了《财产保全申请书》，而仲裁委按照规定将该《财产保全申请书》提交至上
海市浦东区人民法院，让史良瑞的公司账户自2020年12月1日进入了冻结状态。

直接的后果是，员工的工资不能正常发放，不少员工受此影响纷纷离职。APP的运
营也出现用户活跃度下降的情况。

7个月后，史良瑞于2021年7月2日等到了裁决书。

根据仲裁结果，仲裁庭对于史良瑞等三名创始股东理应按照回购条款的约定承担回
购义务予以支持，裁决史良瑞等三名创始股东于本裁决作出之日起十日内共同向申
请人起乾点坤创投支付750万元，以及以750万元为基数，按每年10%的利息，用
于回购申请人持有的莫笛思公司16.67%的股权；但同时驳回了申请人对于公司的
仲裁要求。

然而，冻结了7个月的公司账户还无法解冻。

史良瑞告诉记者，起点创投投资莫笛思公司后，还有一家宁波软银天维投资机构也
进行了增资。但这两家投资机构的背后实际控制人其实是一样的。在起点创投申请
仲裁之后，宁波软银天维创业投资合伙企业（有限合伙）也于2020年11月提出了
仲裁申请，并如法炮制地提交了《财产保全申请书》。

“要等到这家的仲裁结果出来，并且同样驳回对公司的仲裁请求，公司账户才能被
解冻。”史良瑞说，这意味着公司至少要捱到今年9月，“我也向朋友借了近百万
元给员工发放生活费，在6月之前，还有10来个员工一直坚持，但后来也坚持不住
了”。

史良瑞认为，这并非投资人近年来对公司的第一次折腾，凭着对创业信念的坚守，
波波网一直保持着行业的头部地位。

所以，他还在努力撑着，期待公司账户解冻之后重新开始。

“只要现金，不要股权”

在多项创业大赛中获得第一名的创业者许正，没有想到自己当年获奖的辉煌和因此
而吸引来的天使轮融资，会在9年后成为自己的噩梦。

2012年底，创办了上海兆弗电子商务有限公司（下称“兆弗电子”）的许正，在获
奖后拿到了来自起点创投的200万元天使投资。当时，查立在接受媒体采访时表示
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，投资兆弗电子基于三点原因：优秀的团队组合；基于市场需求的靠谱商业模式；
移动互联网中的O2O是创业的热点，在这里可能诞生出颠覆性的创新创业企业。

进入2016年底，兆弗电子不仅没有实现起点创投所期望的退出条件——最迟在201
6年底上市，公司也步入经营困境。过去3年多，公司也没有获得任何新一轮投资，
创始人的原始资本和200万元天使投资也消耗殆尽，公司进入业务停滞后的零申报
期。

期间，许正及合伙人与起点创投多次协商，能否注销兆弗电子公司，对方回复称“
会按照增资协议中的退出约定来操作”，但具体如何操作始终没有明确说法，注销
的事情也就此搁置。

2021年4月9日，许正在企查查App上发现了关于自己的一份裁决决议书，于同年4
月8日已被上海市第二中级人民法院立案首次执行。许正电话咨询后得知，起点创
投于2020年7月申请了仲裁，提出回购股权要求，但在被告多次缺席开庭的情况下
，于2021年1月已形成了仲裁决议书。

仲裁委决议，兆弗电子承担回购义务并由许正（占股37.5%）承担个人担保责任。
最终，仲裁庭裁决第二被申请人（即许正）向申请人支付股权会购款人民币200万
元以及以200万元为本金，自2013年5月15日起计算至实际支付之日止，按照年利
率12%计算的利息用于回购，同时支付律师费12万以及本案仲裁费110957元。

4月19日起许正被限制高消费。5月29日，该案件进入终本阶段，执行标的和未履
行金额为223万元。

“仲裁申请，开庭仲裁，我都不知道。”许正颇为无奈。

被限制高消费之后，许正无法乘坐高铁和飞机，银行卡以及在其他公司的股权也被
冻结。要想摆脱当下被执行人的帽子，唯有与起点创投和解。许正曾提议是否可以
以其他公司的股权做为交换？起点创投的律师回复称：“我们只要现金，不要股权
。”

为何签署“不公平”的协议

上述案例只是和起点创投有关的司法涉诉的一部分 ，第一财经查阅启信宝发现，目
前与起点创投相关的司法涉诉案件共8件。和许正他们同样被起点创投投资的项目
还有数十个。

一周前，第一财经记者致电起点创投的创始人查立及其助理包青珩。在唯一一次接
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通的电话中，包青珩表示，起点会给出一定的回复，但不确定何时以何种方式，要
与身处美国的合伙人查立沟通后才可以。随后，包青珩的电话和微信始终处于拒接
或无人应答的状态。

李成在讲述中已经很少出现对投资人的责怪情绪了。他说自己看淡了，也会更多从
自身去找失败的原因。

对于他而言，如果当初没有让妻子一同担保，并且把家里的资产和公司资产分割开
，情况不会那么糟。

当被问到为什么会签署这样一份不公平的协议时，许正坦言，作为早期的年轻创业
者，容易低估条款的陷阱，但起点创投的做法在业内并不常见。

苏希在国内做早期风险投资多年。他告诉第一财经，是否签这种协议，其实也和做
生意一样，取决于供需关系。最初，钱多项目少，在双方的博弈中这类回购约定就
会被去掉。“如果钱少项目多，或者机构品牌对创业项目有背书，就可能会提交严
格的条款。”

不过，苏希表示，虽然签这样的“不公平”协议在创投圈中并非少数，但现实中会
通过仲裁的方式来追索，追着创业者还钱的情况却是极少数。

另一名风险投资人江齐也表示，做风险投资是很专业也很高风险的事，投资人承担
不了风险的就不要来做，而作为创业者来说，有经验或强势的，一般也会选择产业
投资人或有足够实力的投资人。

至于对赌协议，据他观察，大概70%～80%的创业者都会签，但回购的利息不会有
两位数那么高。而现实中的多数案件也不会触发回购协议来退出，极少数会闹到仲
裁或法庭。

除此之外，创业者们也在等待国内个人破产法的出台。

作为现代破产法中不可分离的一部分，我国在2006年颁布《企业破产法》时并未同
时推出个人破产法律制度，也让现存的破产法被称为“半部破产法”。

7月19日，我国首宗个人破产案裁定生效，成为中国首部个人破产法规《深圳经济
特区个人破产条例》3月1日正式实施以来深圳中院审结的第一宗案件。

该案破产管理人主办律师刘胜军表示，普通人创业创新失败或者遇到一些不幸的事
件时，往往全家都会受到牵连，在这种情况下，个人破产法为“诚实而不幸”的人

                                    5 / 6



智行理财网
宁波天使投资人(宁波天使投资人名单)

提供了“获得再生”的法律途径，这也同时意味着，信用对个人将成为越来越重要
的财富。（因受访者要求，李成、苏希和江齐为化名）
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