
典型案例

关于“对赌协议” 的履行

和法律适用问题， 被视为最高

人民法院“对赌协议第一案”

的海富、 世恒案的判决可以给

予我们不少参考与借鉴。

2007 年 11 月 1 日， 苏州

工业园区海富投资有限公司

（以下简称 “海富公司”） 作为

投资方与甘肃众星锌业有限公

司 （后更名为 “甘肃世恒有色

资源再利用有限公司”， 以下

简称 “世恒公司”）、 世恒公司

当时唯一的股东香港迪亚有限

公司 （以下简 称 “迪 亚 公

司”）、 迪亚公司的法定代表人

陆波 （也是世恒公司的法定代

表人） 共同签订了《增资协议

书》， 协议中关于业绩对赌部

分的内容为：

1.海富公司增资 2000 万

元人民币取得世恒公司 3.85％

的股权， 其中 114.7717 万元

列为注册资本， 1885.2283 万

元计入资本公积金。 迪亚公司

持股 96.15％。 (世恒公司注册

资本增加至 399.38 万美元 ，

约合 2980 万元人民币， 海富

为其估值约 5.26 亿人民币 ，

溢价 16.66 倍)

2. 《增资协议书》 第七条

第 （二） 项约定： 世恒公司

2008 年净利润不低于 3000 万

元人民币； 如果世恒公司

2008 年实际净利润完不成

3000 万元， 海富公司有权要

求世恒公司予以补偿； 如果世

恒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； 补偿金额的计算公

式为“( 1-2008 年实际净利

润/3000 万元 ) ×本次投资金

额”。

（3） 2010 年 10 月 20 日

前上市及相关股权回购约定：

以世恒公司的净资产年化收益

率是否达到 10％确定回购价

格。

由于世恒公司 2008 年度

实际净利润仅为 26858.13 元，

未达到 《增资协议书》 约定的

该年度承诺净利润额。 2009

年 12 月 30 日， 海富公司向法

院提起诉讼， 请求判令世恒公

司、 迪亚公司、 陆波向其支付

补偿款 1998.2095 万元。

一审法院审理后认为：

《增资协议》 中关于世恒公司

2008 年底实际净利润完不成

3000 万元， 海富公司有权要

求世恒公司补偿的约定， 不符

合 《中外合资经营企业法》 第

八条关于企业净利润要根据合

营各方注册资本的比例进行分

配的规定， 违了法律、 行政法

规的强制性规定， 该约定无

效， 故海富公司依据该条款要

求世恒公司承担补偿责任的诉

讼， 依法不能支持。

二审法院审理后认为： 当

事人间关于如果世恒公司不能

完成目标利润， 则需与另一股

东迪亚公司共同向海富公司以

相应补偿的约定， 违反了投资

领域风险共担的原则， 成为明

为联营， 实为借贷， 应认定无

效。

海富公司投入的 2000 万

元中， 除已计入注册资本的

114.7717 万 元 外 ， 其 余

1885.2283 万元的性质应属名

为投资， 实为借贷。 由世恒公

司、 迪亚公司共同返还海富投

资本金 1885.2283 万元及占用

期间利息。

而最高人民法院再审后判

决认为：

1.投资者与目标公司“对

赌协议” 无效。

《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。 这一

约定使得海富公司投资可以取

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， 因而无效。

2.投资者与目标公司股东

“对赌协议” 有效。

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。

相关法律

1. 《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。

2. 《公司法》 第三十五条

规定： 公司成立后， 股东不得

抽逃出资。

3. 《中外合资经营企业

法》 第八条第一款规定： 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。

4.关于“对赌协议” 的效

力及履行在《全国法院民商事

审判工作会议纪要》 中做了进

一步规范如下：

我们平时所说的“对赌协

议” 又称估值调整协议， 是指

投资方与融资方在达成股权性

融资协议时， 为解决交易双方

对目标公司未来发展的不确定

性、 信息不对称以及代理成本

而设计的包含了股权回购、 金

钱补偿等对未来目标公司的估

值进行调整的协议。

从订立“对赌协议” 的主

体来看， 有投资方与目标公司

的股东或者实际控制人“对

赌”、 投资方与目标公司“对

赌”、 投资方与目标公司的股

东、 目标公司“对赌” 等形

式。

人民法院在审理“对赌协

议” 纠纷案件时， 不仅应当适

用合同法的相关规定， 还应当

适用公司法的相关规定； 既要

坚持鼓励投资方对实体企业特

别是科技创新企业投资原则，

从而在一定程度上缓解企业融

资难问题， 又要贯彻资本维持

原则和保护债权人合法权益原

则， 依法平衡投资方、 公司债

权人、 公司之间的利益。

对于投资方与目标公司的

股东或者实际控制人订立的

“对赌协议”， 如无其他无效事

由， 认定有效并支持实际履

行， 实践中并无争议。 但投资

方与目标公司订立的“对赌协

议” 是否有效以及能否实际履

行， 存在争议。

因为与目标公司“对赌”

投资方与目标公司订立的“对

赌协议” 在不存在法定无效事

由的情况下， 目标公司仅以存

在股权回购或者金钱补偿约定为

由，主张“对赌协议”无效的，人民

法院不予支持， 但投资方主张实

际履行的， 人民法院应当审查是

否符合公司法关于“股东不得抽

逃出资” 及股份回购的强制性规

定，判决是否支持其诉讼请求。

投资方请求目标公司回购股

权的， 人民法院应当依据《公司

法》 第 35 条关于“股东不得抽

逃出资” 或者第 142 条关于股份

回购的强制性规定进行审查。

经审查， 目标公司未完成减

资程序的， 人民法院应当驳回其

诉讼请求。

律师建议

投资方与目标公司签订“对

赌协议” 时， 应当在协议中明确

回购条件触发时， 公司应在合理

期限内履行减资程序， 以确保回

购的顺利进行， 也可约定因其他

原因无法进行回购时， 应承担相

应责任。

签订主体包括但不限于目标

公司、 目标公司股东及目标公司

和股东， 由于公司法对回购条款

实现的限制， 目前“对赌” 主体

也逐渐多元化， 当目标公司出现

回购不能情形时， 投资方可在签

订主体范围内要求其他签订主体

对于回购承担连带担保责任。
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“对赌协议”的履行与法律适用
□北京盈科（上海）律师事务所 范改娣 刘海

近年来， 在投融资领域常常会运用“对赌协议”，

但是法律层面对于此类协议尚缺乏具体的规范。

随着相关争议案件的出现， 最高人民法院在《全国

法院民商事审判工作会议纪要》 中针对“对赌协议” 给

出了指导意见。

投资方在与目标公司签订此类协议时， 应当依据现

有法律规范细化相关条款， 以确保协议的效力。
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