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拟上市公司的对赌协议规定是什么，对赌协议应具备何种
必备条款？如何区分对赌协议及股权转让协议-股识吧

一、什么是融资中的对赌协议?

对赌协议是投资方与融资方在达成协议时，双方对于未来不确定情况的一种约定。
如果约定的条件出现，投资方可以行使一种权利；
如果约定的条件不出现，融资方则行使一种权利。
所以，对赌协议实际上就是期权的一种形式。
通过条款的设计，对赌协议可以有效保护投资人利益，但由于多方面的原因，对赌
协议在我国资本市场还没有成为一种制度设置，也没有被经常采用。
但在国际企业对国内企业的投资中，对赌协议已经被广泛采纳。
在创业型企业投资、成熟型企业投资中，都有对赌协议成功应用的案例，最终企业
也取得了不错的业绩。
研究国际企业的这些对赌协议案例，对于提高我国上市公司质量，也将有极为现实
的指导意义。

二、以上市为条件的对赌协议是否合法有效

甘肃世恒案例中（虎嗅注：2022年年中，甘肃省高级人民法院对“甘肃世恒公司对
赌协议”一案的民事诉讼作出二审裁决，裁定维持原判，认定江苏海富投资有限公
司与甘肃世恒有色资源再利用有限公司在投资协议中所约定的对赌条款无效。
对赌协议被判定无效，这在中国PE界尚属首例），对赌协议的实质内容是：当被
投资公司没有达到约定业绩时，PE方有权要求被投资公司补偿，如果被投资公司
未能履行补偿义务，则由被投资公司原股东履行补偿义务。
因此，这个对赌协议是PE与被投资企业之间的约定，而被投资公司原股东实质上
只是一个担保作用。
在国外，对赌协议可以是PE与被投资公司原股东之间约定，也可以是PE与被投资
公司之间约定。
在我国，PE与被投资企业之间的对赌协议，违反《公司法》关于利润分配原则的
规定，应属无效。
所以，甘肃世恒案例中，PE与被投资公司的对赌协议是无效的，当然，在此基础
的担保也属无效。
但是，如果PE与被投资公司原股东之间的对赌协议，并未违反上述法律规定。
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另外，对赌协议可以是一种双向的约定：如果达不到预先设定的业绩指标，被投资
公司原股东向PE进行补偿；
相反，如果达到预先设定的业绩指标，PE向原股东进行补偿。
对赌协议也可以是一种单向的约定：如果达不到预先设定的业绩指标，原股东向P
E进行；
而如果达到预先设定的业绩指标，则没有任何约定。
甘肃世恒案例中，则是一个单向约定的对赌协议。
而法院认为，这种约定违反了投资领域风险共担的原则，使得PE作为投资者不论
被投资公司经营业绩如何，均能取得约定收益而不承担任何风险，因此，对赌协议
无效。
法院的这种观点是值得商榷的，因为虽然这份对赌协议是单方的，但是实际上PE
以溢价投资，事实上融资方已预先行使了权利。
对赌协议并非保护PE单方利益，相反已预先满足了融资方的利益，因此很难认定
违反风险共担原则。
事实上，在中国上市公司的重组中，大量用到单向约定的对赌协议。
比如在上市公司以定向发行方式收购资产的大量案例中，都有被收购资产的原所有
者要求做出业绩承诺，如果达不到承诺的业绩，则应该对上市公司进行补偿。
如果按照甘肃世恒案例中法院的观点，那么这是否也违反了风险共担原则，应属无
效？那么在公司上市中，证监会要求拟上市公司必须取消对赌协议，这是为何？证
监会要求拟上市公司取消对赌协议，首先说明对赌协议是有效的，如果无效，为什
么还要求取消呢？其次，证监会要求拟上市公司取消对赌协议的一个主要原因是，
对赌协议可能引起拟上市公司的股权不稳定。
综上分析，不能根据甘肃世恒案例，得出在目前中国法律环境下对赌协议无效的结
论。

三、公司跟风险投资签对赌协议是干嘛的？具体都有哪些内容呢

首先来看看公司是否合法，这点你可以在工商部门查到，合法的话你可以再了解下
其投资的方式是否合适你的情况，个人认为，暂时国内的投资公司都是为你提供一
个中介平台，给予你一些及时的市场行情的建议。
如果能接受这种方式，那么你可以去公司看看具体情况！

四、对赌协议应具备何种必备条款？如何区分对赌协议及股权转
让协议
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您好，对赌协议是是对公司管理者将来经营的公司业绩的约定，而股权转让协议是
基于股东权利的转移而发生的权利和义务的约定。
对赌协议是投资公司在向目标公司投资时为合理控制风险而拟定的估值调整条款。
在对赌协议中，当事人应当将对赌的意思表示明确而清晰的规定在合同中，详细规
定经营目标，股权回购的条件等事项。
若《股权转让协议》既没有设定经营目标，也没有约定股权回购责任，应当认定为
附未来事实条件的股权转让，而非对赌协议。
如能给出详细信息，则可作出更为周详的回答。

五、什么是对赌条款?

对赌协议（Valuation Adjustment Mechanism，VAM)
对赌协议（估值调整协议）是投资方与融资方在达成协议时，
双方对于未来不确定情况的一种约定。
如果约定的条件出现， 投资方可以行使一种估值调整协议权利；
如果约定的条件不出现， 融资方则行使一种权利。
所以， 对赌协议实际上就是期权的一种形式。
采纳哦

六、对赌协议有法律依据吗

有的，那要看是什么对赌协议，对赌方和对赌内容。
公司股东之间的对赌协议有效。
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