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阅读提示：私募股权融资作为一种重要的股权融资方式，已经发展成为我国公司投资和经济发展中一个重要的部分。在“大众创业，万众创新”的背景下，我国资本市场异常活跃，对赌协议作为私募股权融资中重要的合同条款也在大量涌现。不过，对赌协议的合法性一直备受争议，我国学界和实践界对该条款也未形成较为一致的意见。最高法院通过对赌协议第一案，对这种条款的合法性进行了一定的回应，本文作者将基于这一案例分析“投资者与谁对赌才是有效的”这一问题。

裁判要旨

1、投资者与目标公司的对赌协议使得前者可以取得相对固定的收益，该收益脱离了目标公司的经营业绩，损害了公司和公司债权人利益，是无效的。

2、投资者与公司股东的对赌协议，并不损害公司及公司债权人的利益，不违反法律法规的禁止性规定，是有效的。

案情简介

1、2007年，迪亚公司投资成立众星公司。后众星公司、海富公司、迪亚公司等共同签订一份《甘肃众星锌业有限公司增资协议书》，约定海富公司向迪亚公司增资，占众星公司增资后注册资本的3.85%，迪亚公司占96.15%。《增资协议书》同时约定：
（1）如果众星公司2008年实际净利润完不成3000万元，海富公司有权要求众星公司予以补偿，如果众星公司未能履行补偿义务，海富公司有权要求迪亚公司履行补偿义务。
（2）如果至2010年10月20日，由于众星公司的原因造成无法完成上市，则海富公司有权在任一时刻要求迪亚公司回购届时海富公司持有之众星公司的全部股权，迪亚公司应自收到海富公司书面通知之日起180日内按以下约定回购金额向海富公司一次性支付全部价款。
2、世恒公司2008年的实际净利润没有达到《增资协议书》约定的该年度承诺利润。
3、2009年12月30日，海富公司诉至兰州市中院，请求判令世恒公司、迪亚公司等向其支付协议补偿款。一审法院驳回海富公司的全部诉讼请求。
4、海富公司向甘肃省高院提起上诉，二审法院认为，该《增资协议书》名为联营，实为借贷，判决撤销兰州市中级人民法院的一审判决，世恒公司、迪亚公司共同返还海富公司投资本金及利息。
5、世恒公司、迪亚公司向最高人民法院申请再审，最高人民法院认为《增资协议书》有效，在众星公司2008年的利润未达到约定目标的情况下，迪亚公司应当依约应海富公司的请求对其进行补偿，判决撤销二审判决，迪亚公司向海富公司支付协议补偿款19982095元。

裁判要点

海富公司作为企业法人，向世恒公司投资后与迪亚公司合资经营，故世恒公司为合资企业。世恒公司、海富公司、迪亚公司、陆波在《增资协议书》中约定，如果世恒公司实际净利润低于3000万元，则海富公司有权从世恒公司处获得补偿，并约定了计算公式。这一约定使得海富公司的投资可以取得相对固定的收益，该收益脱离了世恒公司的经营业绩，损害了公司利益和公司债权人利益，一审法院、二审法院根据《中华人民共和国公司法》第二十条和《中华人民共和国中外合资经营企业法》第八条的规定认定《增资协议书》中的这部分条款无效是正确的。…但是，在《增资协议书》中，迪亚公司对于海富公司的补偿承诺并不损害公司及公司债权人的利益，不违反法律法规的禁止性规定，是当事人的真实意思表示，是有效的。迪亚公司对海富公司承诺了众星公司2008年的净利润目标并约定了补偿金额的计算方法。在众星公司2008年的利润未达到约定目标的情况下，迪亚公司应当依约应海富公司的请求对其进行补偿。迪亚公司对海富公司请求的补偿金额及计算方法没有提出异议，本院予以确认。

实务经验总结
前事不忘，后事之师，为了防止未来发生类似败诉，本书作者提出提下建议：

1、对赌协议的法律属性
“对赌协议”是私募股权投资中最主要的合同。英文名称“ValuationAdjustment Mechanism”，又称为“估值调整机制”。该机制是为了消除信息不对称引发的不确定性成本和风险的重要制衡器，其内容一般包括三部分：资本进入条款、资本调整条款和资本退出条款。从本质属性而言，对赌协议应是一种射幸合同，射幸合同是指在合同成立时，当事人给付义务的内容不能确定，须视将来不确定事实的发生与否来加以确定的合同。当然，射幸合同这一属性并不能影响对赌协议的合法性，对赌协议的有效性分析应当立足于公司法，尤其是公司资本原则及债权人保护等方面。

2、投资者与目标公司的对赌协议无效

对赌协议是一种期权形式，投资者与公司对赌协议的内容往往包含估值调整条款、业绩补偿条款和股权回购条款。投资者与公司对赌无效的根本原因在于，这种业绩补偿或者估值回购的约定实则违背了公司法定资本制下的资本维持原则与法人独立财产原则。通俗的说，这种约定赋予投资者在法定条件之外从公司“拿钱”的权利。根据我国公司法理论，股东可以通过利润分配、股份回购、清算分配剩余资产三种方式从公司取得财产，在公司正常存续的情况下，股东只能通过合法利润分配及股份回购从公司取得财产，除此之外，股东从公司直接取得财产的约定是违反《公司法》的。

因此，股东与公司签订对赌条款，约定后者达不到一定的净利润目标或者不能按期上市，则该股东可要求股权回购，将使股东在脱离公司实际经营业绩的情况下获得固定收益，侵犯了公司的独立法人财产权及其债权人的利益，该约定是无效的。最高法院的判决符合公司法的规定，维护了公司及债权人的合法权益。（这一结论也在其他案例中得到了体现，详见延伸阅读）

3、投资者与股东的对赌协议有效

最高法院对赌协议第一案最引人瞩目的一点，在于法院纠正了一、二审法院完全否定对赌协议效力的态度，肯定了投资者与股东间的对赌协议不损害公司及公司债权人利益，不违反法律法规的禁止性规定，是有效的。投资者与股东间的对赌协议实质上是投资方和融资公司的股东双方权利义务的约定，对于融资公司来说，除了接受投资外，对赌协议中并无关于其义务的规定。另外，我国《公司法》规定在有限责任公司中，若公司章程对股权转让有特别规定，股东之间可以按照彼此约定自由转让其全部或部分股权；在股份有限公司中，股权转让即为自由。因此，根据我国《公司法》，私募股权投资基金和管理层依据对赌协议完成股权转让不存在法律障碍。因此，投资者与股东的对赌协议的设计并不违背《公司法》，也不侵犯公司的利益，应当有效。

相关法律规定

《公司法》
第二十条第一款 公司股东应当遵守法律、行政法规和公司章程，依法行使股东权利，不得滥用股东权利损害公司或者其他股东的利益;不得滥用公司法人独立地位和股东有限责任损害公司债权人的利益。

第三十五条　公司成立后，股东不得抽逃出资。

《中华人民共和国中外合资经营企业法》
第八条第一款  合营企业获得的毛利润，按中华人民共和国税法规定缴纳合营企业所得税后，扣除合营企业章程规定的储备基金、职工奖励及福利基金、企业发展基金，净利润根据合营各方注册资本的比例进行分配。

法院判决

以下为该案在法庭审理阶段，判决书中“本院认为”就该问题的论述：
海富公司作为企业法人，向世恒公司投资后与迪亚公司合资经营，故世恒公司为合资企业。世恒公司、海富公司、迪亚公司、陆波在《增资协议书》中约定，如果世恒公司实际净利润低于3000万元，则海富公司有权从世恒公司处获得补偿，并约定了计算公式。这一约定使得海富公司的投资可以取得相对固定的收益，该收益脱离了世恒公司的经营业绩，损害了公司利益和公司债权人利益，一审法院、二审法院根据《中华人民共和国公司法》第二十条和《中华人民共和国中外合资经营企业法》第八条的规定认定《增资协议书》中的这部分条款无效是正确的。但二审法院认定海富公司18852283元的投资名为联营实为借贷，并判决世恒公司和迪亚公司向海富公司返还该笔投资款，没有法律依据，本院予以纠正。…

但是，在《增资协议书》中，迪亚公司对于海富公司的补偿承诺并不损害公司及公司债权人的利益，不违反法律法规的禁止性规定，是当事人的真实意思表示，是有效的。迪亚公司对海富公司承诺了众星公司2008年的净利润目标并约定了补偿金额的计算方法。在众星公司2008年的利润未达到约定目标的情况下，迪亚公司应当依约应海富公司的请求对其进行补偿。迪亚公司对海富公司请求的补偿金额及计算方法没有提出异议，本院予以确认。

案件来源

最高人民法院，甘肃世恒有色资源再利用有限公司、香港迪亚有限公司与苏州工业园区海富投资有限公司、陆波增资纠纷民事判决书[（2012）民提字第11号]

延伸阅读：投资人与公司对赌无效的其他案例

案例一：江苏省高级人民法院审理的南京博发投资咨询有限公司与江苏阳山硅材料科技有限公司请求公司收购股份纠纷二审民事判决书[（2015）苏商终字第00310号]认为：“《中华人民共和国公司法》第二十条第一款规定‘公司股东应当遵守法律、行政法规和公司章程，依法行使股东权利，不得滥用股东权利损害公司或者其他股东的利益；不得滥用公司法人独立地位和股东有限责任损害公司债权人的利益’。案涉《投资协议书》约定博发公司投资阳山公司普通股、实行同股同权，意味着博发公司只有在阳山公司经过清算、清偿了全部公司债务后，方能就剩余财产按照出资比例获得分配；但《投资协议书》同时又约定阳山公司净利润未达到一定程度时、博发公司有权要求回购股份，回购价格为融资价格100%加上18%年回报率等，该约定如果实际履行，将使博发公司在脱离阳山公司实际经营业绩的情况下获得固定收益，侵犯了阳山公司的独立法人财产权及其债权人的利益，应当依法认定无效。故博发公司依据《投资协议书》、《股权回购协议》等所主张的回购款本金及利息均不能成立。”
 
案例二：江苏省扬州市邗江区人民法院审理的江苏华工创业投资有限公司与扬州锻压机床股份有限公司、潘云虎等合伙协议纠纷、请求公司收购股份纠纷一审民事判决书[（2015）扬邗商初字第0685号]认为：“在公司有效存续期间，根据公司资本维持和法人独立财产的原则，股东基于其投资可以从公司获得财产的途径只能是依法从公司分配利润或者通过减资程序退出公司，而公司回购股东股权必须基于法定情形并经法定程序。本案中，《补充协议》关于若被告扬锻股份公司在2014年12月31日前未能在境内资本市场上市被告扬锻股份公司应以现金形式按约定价款计算方法收购股权的约定，是让原告作为股东在不具备法定回购股权的情形以及不需要经过法定程序的情况下，直接由公司支付对价而取得财产，实质是股东可以不承担公司经营风险而即当然获得约定利益，损害了公司、公司其他股东和公司债权人的权益，违反了《中华人民共和国公司法》第二十条的规定，故这一约定无效。同时，2011年11月20日，所有股东参加并一致表决通过的新公司章程第二十一条对公司回购股份的情形做了重新约定，并规定除上述约定的四种情形外，公司不进行买卖本公司股份的活动。该规定符合《中华人民共和国公司法》第一百四十二条关于股份有限公司不得收购本公司股份的规定，故原告无权要求被告扬锻股份公司回购其持有的股权。”
（本文责任编辑：吴志强）
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