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一、首次为“对赌协议”画像

 （一）对赌协议的概念与口径

对赌协议，又称估值调整机制（Valuation Adjustment
Mechanism，VAM）或“估值调整协议”，是风险投资（Venture Capital,
VC）、私募股权投资（Private Equity, PE）实务中常用的一种协议文件。出现的
时间不算太长，且在不断的变化，涉及的法律关系也较复杂，在人们的认识中虽说
不上千人千面，但理解上也经常是各有不同。

最高人民法院在2019年11月14日公布的《全国法院民商事审判工作会议纪要》（
本文简称《九民纪要》）中这样描述对赌协议：“实践中俗称的‘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。”

【解读】

1、这是我国司法机关首次针就对赌协议作出的概念性描述，对准确认定对赌协议
的概念和范围具有重要意义。

2、关于对赌协议的理解口径问题，一直没有统一的认识，常见的主要有三种口径
：

一是最狭义的口径：赌业绩，作价补偿。最符合“估值调整机制”(VAM)的本义。

二是中等口径：赌业绩，作价补偿+股权回购（赌上市居多）
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三是最广义的口径：赌业绩，作价补偿+股权回购+一系列配套条款

《九民纪要》的概念性描述，主要是采用了以上第二种口径的理解。

3、对赌协议的作用就是解决交易双方对目标公司未来发展的不确定性、信息不对
称以及代理成本问题，进而促成股权投融资交易。

4、对赌协议估值调整的主要方式是：股权回购、金钱补偿等。

5、“对赌协议”因涉及对被投资企业未来不确定性的判断决策，可以说具有一定
的“赌性”，又因为投融资双方在某些情况下利益具有一定的对立性，因此将估值
调整协议形象的称为“对赌协议”。

其实，“对赌协议”也好，“估值调整机制”也罢，一个是感性通俗的称呼，一个
是理性严谨的称谓，其实质都与赌博无关，即“对赌”非“赌”。

（二）对赌协议的分类

《九民纪要》从订立“对赌协议”的主体不同来分，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。

【解读】

1、《九民纪要》采用的分类方式，对判断对赌协议的效力和强制履行效力很有意
义。

2、此外对赌协议还可以从以下角度进行分类：

按照投资方式的不同分为：基于增资的对赌和基于股权转让的对赌。

按照对赌标的的不同 分为：“赌业绩”、“赌上市”和其他对赌。

按照对赌筹码的不同分为：金钱补偿、股权对赌、其他筹码。

按照是否相互承担补偿分为：单项对赌、双向对赌

二、首次明确审理对赌纠纷的法律适用与裁判原则
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（一）对赌协议法律适用原则

《九民纪要》二、（一）规定，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；

【解读】

1、审理“对赌协议”纠纷案件，合同法、公司法都要适用，不能偏废；

2、合同法主要是适用合同效力相关条款；

3、公司法主要涉及的是资本维持原则、股权回购相关条款。

（二）对赌协议纠纷案件裁判原则

《九民纪要》二、（一）规定，人民法院在审理“对赌协议”纠纷案件时，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。

【解读】

原则：鼓励投资原则、资本维持原则、债权人保护原则、利益平衡原则

三、对赌协议效力问题

《九民纪要》二（一）

（一）投资方与股东、实际控制人对赌：

《九民纪要》二（一）规定，投资方与股东、实际控制人对赌，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。 

 解读：在对赌第一案（海富世恒案）经最高人民法院(2012)民提字第11号民事判
决以后，实践中就基本统一了认识。

（二）投资方与目标公司“对赌”

《九民纪要》二（一）规定，投资方与目标公司订立的“对赌协议”在不存在法定
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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。

【解读】

1、把合同效力问题与合同履问题分开判断
，意义重大，同以往相比，对责任方式，惩罚力度都有影响。

2、投资方与目标公司对赌，并不必然违反法定资本制损害债权人利益（与对赌第
一案有别）。

3、对赌协议案件的裁判核心不在于交易类型的合法性判断，而是合同履行之可能
性，后者需要基于公司财务状况来具体分析。因此，即使对赌条款有效，也不一定
支持履行。

四、对赌协议履行问题及应对策略

（一）投资方请求目标公司回购股权

《九民纪要》二（一） 5规定，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。

此时，公司既欠股东的钱，又欠公司债权人的钱。这样规定，就是考虑优先保护公
司债权人利益。保护债权人的方式就是目标公司完成减资程序。

【解读】

1、不得抽逃出资：遵守资本维持原则；

2、限制回购：遵守资本维持原则，以免资本空虚化；维持权利义务主体的一致性
；避免违反公开、公平、公证的原则。

【问题】
有人提出，一旦发生纠纷，公司故意不走减资程序，《纪要》的规定不就是给投资
方画了一个吃不着的饼吗？

                                    4 / 5



智行理财网
风险投资对赌条款(风险对赌是什么意思)

【对策】
既然后果已经预测到了，就要提前预防不利情况的发生，投资方与目标公司投资签
协议时，在协议中可以把有关问题提前约定好。

（二）投资方请求目标公司承担金钱补偿义务

《九民纪要》二（一） 5规定，投资方请求目标公司承担金钱补偿义务的，人民法
院应当依据《公司法》第35条关于“股东不得抽逃出资”和第166条关于利润分配
的强制性规定进行审查。经审查，目标公司没有利润或者虽有利润但不足以补偿投
资方的，人民法院应当驳回或者部分支持其诉讼请求。今后目标公司有利润时，投
资方还可以依据该事实另行提起诉讼。

【解读】

股东从公司拿钱，在公司正常经营的情况下，就只能从公司的利润中拿，否则就违
反了资本维持原则。

【问题】

从公司的利润中拿，相当于分利润，得股东会作决议。股东会不作决议怎么办？这
涉及到同股不同权的问题，投资方怎成了特权股东？

【对策】

同样，既然后果已经预测到了，就要提前预防不利情况的发生，投资方对目标公司
投资时，事先在协议中把有关问题约定好。
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