
盈信瑞峰投资(深圳市盈信瑞峰投资管理企业)

 对赌协议双方中，公司与公司大股东一方处于相对弱势的地位，只能签订「不平等
条约」，业绩补偿承诺和上市时间约定是协议中的重要条款，而对赌协议，这是
PE、VC 投资的潜规则。

对赌协议中常见的 18 个法律陷阱

 与财务业绩相对，对赌标的还可以是非财务业绩，包括
KPI、用户人数、产量、产品销售量、技术研发等。

 一般来说，对赌标的不宜太细太过准确，最好能有一定的弹性空间，否则公司会为
达成业绩做一些短视行为。所以公司可以要求在对赌协议中加入更多柔性条款，而
多方面的非财务业绩标的可以让协议更加均衡可控，比如财务绩效、企业行为、管
理层等多方面指标等。

 该条款是指被投公司在约定期间若发生不符合章程规定的关联交易，公司或大股东
须按关联交易额的一定比例向投资方赔偿损失。

 上述 A 公司的对赌协议中就有此条，若公司发生不符合公司章程规定的关联交易
，大股东须按关联交易额的 10% 向 PE、VC 赔偿损失。不过，华南某 PE 机构人
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士表示，「关联交易限制主要是防止利益输送，但是对赌协议中的业绩补偿行为，
也是利益输送的一种。这一条款与业绩补偿是相矛盾的。」

 该条款指若公司未向投资方披露对外担保、债务等，在实际发生赔付后，投资方有
权要求公司或大股东赔偿。

 该条款是基本条款，基本每个投资协议都有。目的就是防止被投公司拿投资人的钱
去还债。

 债权债务赔偿公式=公司承担债务和责任的实际赔付总额×投资方持股比例

 公司上市或被并购前，大股东不得通过其他公司或通过其关联方，或以其他任何方
式从事与公司业务相竞争的业务。

 「竞业限制」是 100% 要签订的条款。除了创始人不能在公司外以其他任何方式
从事与公司业务相竞争的业务外，还提醒另外两种情况：一是投资方会要求创始人
几年不能离职，如果离职了，几年内不能做同业的事情，这是对中高管的限制；二
是投资方要考察被投公司创始人之前是否有未到期的竞业禁止条款。

 该条款是指对约定任一方的股权转让设置一定条件，仅当条件达到时方可进行股权
转让。「如果大股东要卖股份，这是很敏感的事情，要么不看好公司，或者转移某
些利益，这是很严重的事情。当然也有可能是公司要被收购了，大家一起卖。还有
一种情况是公司要被收购了，出价很高，投资人和创始人都很满意，但创始人有好
几个人，其中有一个就是不想卖，这个时候就涉及到另外一个条款是领售权，会约
定大部分股东如果同意卖是可以卖的。」

 但这里应注意的是，在投资协议中的股权限制约定对于被限制方而言仅为合同义务
，被限制方擅自转让其股权后承担的是违约责任，并不能避免被投公司股东变更的
事实。因此，通常会将股权限制条款写入公司章程，使其具有对抗第三方的效力。
实践中，亦有案例通过原股东向投资人质押其股权的方式实现对原股东的股权转让
限制。
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对赌协议中常见的 18 个法律陷阱

 投资方在其卖出其持有公司的股权时，要求原股东一同卖出股权。强卖权尤其需要
警惕，很有可能导致公司大股东的控股权旁落他人。

 投资方要求在公司股东会或董事会对特定决议事项享有一票否决权。

 这一权利只能在有限责任公司中实施，《公司法》第 43 条规定，「有限责任公司
的股东会会议由股东按照出资比例行使表决权，公司章程另有规定的除外」。而对
于股份有限公司则要求股东所持每一股份有一表决权，也就是「同股同权」。

 在某一对赌目标达不到时由投资方获得被投公司的多数席位，增加其对公司经营管
理的控制权。

 公司在约定期间若违反约定相关内容，投资方要求公司回购股份。

 股份回购公式

 大股东支付的股份收购款项=（投资方认购公司股份的总投资金额-投资方已获得
的现金补偿）×（1+投资天数/365×10%）-投资方已实际取得的公司分红

 回购约定要注意的有两方面。
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 一是回购主体的选择。最高法在海富投资案中确立的 PE 投资对赌原则：对赌条款
涉及回购安排的，约定由被投公司承担回购义务的对赌条款应被认定为无效，但约
定由被投公司原股东承担回购义务的对赌条款应被认定为有效。

 另外，即使约定由原股东进行回购，也应基于公平原则对回购所依据的收益率进行
合理约定，否则对赌条款的法律效力亦会受到影响。

 二是回购意味着 PE、VC 的投资基本上是无风险的。投资机构不仅有之前业绩承诺
的保底，还有回购机制，稳赚不赔。上述深圳 PE、VC 领域律师表示，「这种只享
受权利、利益，有固定回报，但不承担风险的行为，从法律性质上可以认定为是一
种借贷。」

 《最高人民法院关于审理联营合同纠纷案件若干问题的解答》第 4 条第二项：企
业法人、事业法人作为联营一方向联营体投资，但不参加共同经营，也不承担联营
的风险责任，不论盈亏均按期收回本息，或者按期收取固定利润的，是明为联营，
实为借贷，违反了有关金融法规，应当确认合同无效。除本金可以返还外，对出资
方已经取得或者约定取得的利息应予收缴，对另一方则应处以相当于银行利息的罚
款。

 任一方违约的，违约方向守约方支付占实际投资额一定比例的违约金，并赔偿因其
违约而造成的损失。

 上述 A 公司及其大股东同投资方签订的协议规定，若有任一方违约，违约方应向
守约方支付实际投资额（股权认购款减去已补偿现金金额）10%
的违约金，并赔偿因其违约而给守约方造成的实际损失。

 上述深圳律师表示，「既然认同并签订了对赌协议，公司就应该愿赌服输。但是当
公司没钱，纠纷就出现了。」据悉，现在对簿公堂的案件，多数是因为公司大股东
无钱支付赔偿或回购而造成。

民事调解协议书范本关于办理非法集资刑事案件适用法

来源：今日头条
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