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对赌协议与公司法资本管制 ：美 国实践及其启示

刘 燕

内 容提要 ： 海 富 案再审 判 决催 生 了
“

可 以 与 股 东 对赌
，
不 得 与 公 司 对赌

”

的 流行 解读 ，

批评 者 则 惋惜 司 法 守 旧
， 未 能 如美 国 法 院 那样拥抱创 业 创 新 与 合 同 自 治 。 然 而

，

以海 富 案

之对赌协议作 为 参照 系 观察 美 国 Ｐ Ｅ／Ｖ Ｃ 的 法律 实 践 可 以发现
，

硅谷 克服初 始投资作价 不

确 定性 的安排 并 非公 司 现金补偿 ，

而 是 分期 融 资机制 与 股权 比例 调 整 ；

ＰＥ 投 资者 的优 先

股被 赎 回 则 须 受 制 于 资 本 维持 原 则 以 及 清 偿 能 力 的 双 重 限 制 。 进 一

步 ， 特 拉 华 州

Ｔｈ ｏｕ
ｇ
ｈ

ｔＷｏ ｒｋｓ 案展 示 了 美 国 法 院如何具体 适 用 资本 维持 原 则 于 赎 回 交 易 的 过 程 ，

反衬 出

目 前对海 富 案 的流行解读之谬误 。 对赌协议 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 。 即使 ＰＥ 与 公 司 进 行

现金 对赌 ，
也可 能 因 未损及公 司 资本 与 清偿能 力 而 具有正 当性 。 因 此 ，

无论是海 富 案 的 流

行解读还是 学理批评都存在 糾 偏之必 要 ，

一

个充 满 活 力 的 Ｐ Ｅ ／ Ｖ
Ｃ 投资 市 场也 完全 可 以 尊

重 公 司 法 以 及 资本 维持 原则 的底线 。

关键词 ： 对赌协议 资 本维持 原 则 美 国 ＰＥ／Ｖ Ｃ 示 范合 同 优 先股 海 富 案 ．

刘 燕
，

北 京 大学 法 学 院教授 。

备受关注 的
“

对赌协议第 一案
”
——苏州 工 业 园 区 海 富投 资有 限公 司 与甘肃 世恒 有

色资源再 利 用 有 限公 司 、香 港 迪 亚 有 限 公 司
、 陆 波 公 司 增 资 纠 纷 案 （ 以 下 简 称 海 富

案 ）

——

，在 ２０ １ ２ 年底最高人民法 院再 审落槌后 仍未消除 争议 。 与二 审判决 引 发众 口 一

词的批评声不 同 ，
再审判决书 区分投资者与 股东对赌 以及与 公 司对赌 、确认前 者有效 而后

者无效 的裁判进路 ，在学界与实务界都造成了 明显 的分裂 ： 支持 者肯认再审判 决中体现 的
“

资本维持
”

理念
，
而批评者则 主 张对赌协议应 归属 于合 同 自 治 的 范畴 。

［
｜

］ 其 中 ， 美 国法

〔
１

〕 参见俞秋 玮 、夏 《 如何看待融资公司作 为
“

对赌
？■

主体的效力 》 ， 《 人民 法院报 》 ２０ １ ４ 年 ９ 月 １０ 日 第 ７ 版 ； 张先

中 ： 《 私募 股权投资 中估值调整机制研究—— 以我国 〈 公司 法 〉资本规制 为视 角 》 ， 《法学论坛 》 ２０ １ ３ 年第 ５ 期 ， 第

１ ３３
－

丨
４０ 页 ； 季境 ： 《

“

对赌协议
”

的认识误区修 正 与法律适用》
， 《人 民 司法 》

２ ０ 丨 ４ 年第 １ ０ 期 ， 第 １ ５
－

１９ 页 。

．

１ ３ ７ ？
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律实践对 ＰＥ 投 资或对赌协议的支持成为批评者 的
一

个重要理论资源 ，

ｔ ２
１ ２０ 世纪 ８０ 年代

的美国 法定资本制革命似乎也给这种 司 法立场提供 了
一

种背 景式的注解 。 与之相 比 ，我

国司 法机关则
“

逾越 了公 司法 管制介人契约 自 治的规范边界
”

，忽 略 了
“

美 国 风 险投资市

场所提供的核心经验在于它压倒性地是私人秩序 的产物个覆 盖了整个风 险投资周

期的极富成效的合同 结构
”

。
［

３
３ 人们担心 ，海富案 的 判决将 导致 中 国 宝贵 的 创业公司 资

源或者因 无法
“

对赌
”

而丧失发展机会 ，或者转向域外资本市场从而令 国 内投资者无法分

享科技企业的 创新红利 。

然而
，
对英文文献 的检索却 无法 找 到

“

对赌协议
”

或者
“

估值调 整 机 制
”

（
Ｖａｌ ｕａ ｔｉｏｎ

Ａｄ
ｊｕ ｓ ｔｍ ｅｎ ｔＭｅｃｈａｎｉ ｓｍ

，Ｖ ＡＭ ） 的 专门术语 ；在被称为美 国风险投资大本 营的加州硅 谷 ，
也

不存在海富案所争议 的对赌条款 。 另
一

方面 ， 由 美 国 风险投资机构 协会拟定 的 《风 险

投资示范合 同 》 （ 以下简称 《示范合 同 》 ）在
“

赎 回
”

等条款处 明 确指 向 了
“

法律对分配的限

制 或者
“

合法可用 的资金
”

， 这些术语呈现的都是美国公司 法 中古老 的法定资本制

之 印记 。 近年来美 国特拉华州 的 司法实践也显示 ，公司 法资本管制的逻辑仍然适用 于 ＰＥ

投资 。 那么 ， 国 内文献关于对赌协议的
“

舶来 品
”

定位 以及对美 国 司 法 实践 的褒奖 ， 究竟

是
一

种误读还是想象 ？ 对赌协议与公司 法资本管制之 间是否存在不 可调 和的矛盾 ？

本文拟将海富案对标美 国法的实践来探究上述 问题 。 第
一

部分以海 富案为样本界定
“

对赌协议
”

的 内涵与外延 ， 以 澄清对标比较 的范 围 。 第二部分结合美 国风险投资协会 的

《示范合同 》 ，
观察美 国 ＰＥ ／Ｖ Ｃ 投资实 务 中如何处理对赌协议所要解决 的 问题

——

未来

不确定性风险或者估值困境 ，
重点关注其 与法定资本制之间 的联系 。 第三部分 以 ２０ １０ 年

特拉华州法院 Ｔｈ ｏｕｇ
ｈ ｔＷｏ ｒｋ ｓ 案？ 为样本 ，介绍 ＰＥ／ＶＣ 合 同的赎 回权条款 中

“

合法可用之

资金
”

的含义 ，
展示美 国法 官如何在具体个案 中 适用法定资本规则 同 时兼顾商业决策 的

自 主与 自 治 。 第 四部分总结 了美 国 经验对我 国 ＰＥ／ＶＣ 投资以 及 司法实践可 能提供 的启

示
，并对完善我 国对赌协议纠纷 的处理方式提出 了若干建议 。

一“

对赌协议
”

的界定
——基于海富案 的语境

“

对赌
”

是 ２０ ０８ 金融海啸后 的
一

个热点词汇 。 它可 以 指两 种完全 不 同 的交易 ：

一

是

〔
２

〕

“

如此高效 的约束和激励机制在中 国却遇 到了 巨大 的法律障碍 ，

…
… 而在对赌协议的发源地美 国 ， 迄今为止还未

出现过类 似的法律 疑问
”

， 参见李窨鉴 、陈若英 ： 《 对私 募投资中
“

对赌协议
”

的法经济 学思考一兼评我 国 首例

司法判决 》 ， 《广东商学 院学报 》
２０ １ ２ 年第 ６ 期 ， 第 ８４ 页 。

［
３

〕
潘林 ： 《

“

对赌协议第一案
”

的法律经济学分析 》 ， 《法 制与社 会发展 》２０ １
４ 年第 ４ 期 ， 第 １ ７ ７ 页 。

〔
４

〕 清澄君 ： 《硅谷无对赌 》 ，
ｈｔｔ

ｐ ：
／／ ｗｗｗ ．

３ ６０ ｄｏｃ ．

 ｃ〇ｍ ／ｃ〇ｍｅｍ／ １ ６／〇２〇６／２２／２７３ ９８ １ ３４
＿

５ ３ ３ １ ０９０８ １ ． ｓｈ ｔｍ ｌ
， 本文网络资料

的 最后访 问 时间均为 ２０ １ ６ 年 ５ 月 １５ 日 。

〔
５

〕 美国 风险投资协会 ： 《美 国风险投资示范合同 》
（
中英文 对照本 ）

，北 京市大成律师 事务所 、北京 市律师协 会风险

投资委员 会组织编译 ， 法律 出 版社 ２〇〇６ 年 版 ， 第 ２２ 页 。 下文 中 所引 用的美 国 风 险投资 示范 合同条 款均 出 自

该书 。

〔
６

］
美国 风险投资协会 ： 《 美国风险投资示范合同 》 （ 中英 文对照本

）
， 北京市大成律 师事务所 、北京 市律师协 会风险

投资委员 会组织编译 ， 法律出 版社 ２００６ 年 版 ， 第 ３ １ ８ 页 。

〔
７

〕

Ｔｈ ｏｕｇ ｈｔＷ ｏｒ ｌ
ｃ ｓ

，
Ｉ ｎ ｃ ． ｖ ．ＳＶ Ｉ

ｎ ｖ ．
Ｐ

’

ｒｓ
，ＬＬＣ ， ９０２

Ａ ． ２ ｄ７４５ （
Ｄｅ ｌ

．Ｃ ｈ ． ２００６
）

． 该案裁 决也是美 国 近年来针 对
ＰＥ ／ＶＣ

投资的基本工具——优先股——最引 人关注的三宗司 法裁决之一 。

？ １ ３ ８ ？



对 赌 协议 与 公 司 法资 本 管 制 ： 美 国 实 践 及 其 启 示

衍生交易 中的对赌 ，指衍生产 品 的买卖双方之间 达成 的零和博弈 ；
二是 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资实务

中的对赌协议 ，又称估值调整机制 （
Ｖ ａｌ ｕａ ｔ ｉｏｎＡｄ

ｊ
ｕｓｔｍ ｅｎｔＭ ｅｃｈａｎｉ ｓｍ

，ＶＡＭ ） 或
“

估值调整

协议
”

。 其功能在于
“

将交易双方不能达成
一

致 的不确定性事件暂时搁置 ， 留待该不确定

性消失后双方再重新结算 。 由于这种结构性安排 ，使得达成股权交易的可 能性大增 ，从总

体上增加 了社会福利
”

。

〔 ８ 〕

尽管 国 内文献众 口一词地将对赌协议或估值调 整机制 （
ＶＡＭ ） 视 为国 际 资本市场 或

ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资的常用工具 ， 但这些概念并不见于域外的法律文件 ， 而是发源 于 ２００２ 至 ２００４

年 间大摩等境外基金投资蒙牛时设立 的一项依业绩调整股权 比例的安排 ，并经 ２００４ 年 蒙

牛于香港联交所上市之招股说明书 的描述而为公众所知 。 随后 ，永乐 、太子奶等民 营企业

与境外投资者对赌失败的悲剧让这一术语广泛流传 然而 ， 由 于各家公 司 对赌交易 的

细节不 同 ，且缺乏域外法律 文本对应概念 的界定 ，
国 内文献 （ 包括财经类 或法律 类 ） 在对

赌协议或估值调整机制的含义 、范 围等方面缺乏 明确或统
一

的解说 。 大体上 ，人们将对赌

协议视为融资活动 （特别是 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资 ） 中应对未来不确定性 问题 （特别 是估值不确 定 ）

所使用的金融条款 。 对于这些条款的 范围 ，
至少存在三种不 同 口 径的理解 ：

一

是最狭义的 口 径
，

“

对赌协议
”

仅指 初始投资 的作价 调整条款 ， 即 针对股权估值困

难 ，双方约定 以特定时 间后公司实现 的业绩作为标 准 ，或 者对超额投 入 的投资者给 予补

偿 ，或者要求投入不足 的投资 者增加 出 资 。 这种 口 径 的对赌协议看起来最符合
“

估值

调整机制
”

（
ＶＡＭ

） 的本义 。

二是 中等 口径 的解读 ，

“

对赌协议
”

包括前述 的初始投资作价补偿条款以 及投资者退

出时的股份 （ 股权 ） 回 购条款 ，后者通常发生在被 投资企业未 能成功实现 ＩＰ０ 上市 的情形

下 。 严格来说 ，将退出 阶段的股权 回购解释 为
“

估值调整
”

是 比较勉 强的 ，
因 此时实为

ＰＥ 投资之终止 ，并无对投资作价进行估值调 整之义 。 冠之 以
“

对赌协议
”

之名 或无可厚

非 ，但进一步视之为
“

估值调整机制
”

（
ＶＡＭ

） 则谬矣 。

三是最广义 的 口径 ，是将
“

对赌协议
”

含糊地表述为投资方与融资方就
“

未来不确 定

的情形
”

所作 的约定 ，根据未来企业的实际盈利能 力 ， 由 投 资者或者融资者获得
一

定的权

利作为补偿 。
Ｕ ２

］ 就此含义而言 ，
对赌协议也可 以 视为 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资 合同 的 代名词 ，

因 为整

个
一套复杂冗长的 ＰＥ／ＶＣ 合 同就是为了解决高科技创业公司融资所面对 的

“

极端的不确

定性 、信息不对称 以及代理成本问 题
”

。

〔
１ ３

〕诸如 以优先股作为投资工具 ，采取分期 融资 、控

［
８

〕
彭冰 ： 《 对赌协议 ： 未来不 确定性 的 合同解决 》 ， 《 中 国社会科学报 》 ２０ １ ２ 年 １ 〗 月 ２ ８ 日 第 Ａ０７ 版 。

〔

９
〕
对

＂

估值调整机制
”

术语源流及其涵义的 考察 ， 参见笔者 《洋概念还是土发明 ？
一对估值调整机制 （

Ｖ ＡＭ
） 的
一

个知识溯源 》 ， 未刊稿 。

〔
１ ０

〕 参见汤谷 良 、刘辉 ： 《机构投资者
“

对赌协议
”

的治理效应 与财务启 示 》 ， 《 财务 与 会计 》 ２００６ 年 １ ０ 月 号 ， 第 ３４ 页 ；

姜达洋 ： 《 并购中慎 用对赌 协议 》 ， ｛ 连锁与特许 》 ２００６ 年 第 １ １ 期 ， 第 １ ６
－

１ ７ 页 。

〔
Ｉ Ｉ

〕 参见熊美琦 ： 《 突破
“

对赌协议
”

第 一案 》 ，
ｈ

ｔｔｐ ：
／／ｗｗｗ ．ｆｙ ｈ

； ．ｃ ｏｍ ．ｃｎ／ ｌ
ｊ

ｊｃｗ／２０１ ４０８ ／ ｔ２０ １ ４０８２６ ＿ １ ４５２４９４ ．ｓｈ ｔｍ
ｌ ； 俞秋

玮 、夏青 ： 《 以 上市 为条件 的
“

对赌
”

协议的效力评价 》 ， 《 人民 司法 》 ２０ １ ５ 年第２ １ 期 。

〔
Ｉ ２

〕
参见程继爽 、程锋 ： 《

“

对赌 协议
”

在我 国 企业 中 的应用 》 ， 《 中 国 管理 信 息化 》
２００７ 年 ５ 月 第 １ ０ 卷 第 ５ 期 ， 第

４９ 页 。

〔
１ ３

〕ＳｅｅＲｏ ｎａｌｄ Ｊ ．Ｇ ｉ
ｌ ｓｏ ｎ ，Ｅ

ｎ
ｇ

ｉ ｎｅ ｅｒ ｉｎｇａＶ ｅ ｎｔｕ ｒｅＣ ａｐ ｉ ｔ
ａ

ｌＭ ａｒｋｅ ｔ
：Ｌｅ ｓ ｓｏｎｓＦ

ｒｏｍｔｈ ｅＡｍ ｅｒ ｉｃａ ｎＥ ｘｐｅ
ｒｉｅ ｎｃ ｅ ，５５Ｓ

ｔａｎｆｏ ｒｄＬａｗ

Ｒｅｖｉｅｗ１ ０６７ ，
１ ０６９（

２００２ 
－

２００３
）

．

？ １ ３ ９ ？
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制权分配 （ 以及重新分配 ） 、创始 人薪酬 安排 、棘轮条款 、领 售权 、
回 购优先股等

一

系 列特

殊设计 ，

〔 １ ４ 〕 都意味着在未来某种事件发生时对投资者和融 资者之 间 的权利义务 （及 利益 ）

的变化或调整 ， 从而具有 了
“

对赌
”

所 内含的相 机抉择之特征 。

海富案 的对赌协议属于上述第 二种 口径 。 相关的 《增 资协议书 》 中 载有
“

业绩 目 标
”

和
“

股权 回购
”

条款 ，前者对海富的 出 资作价依据
一

年后被投资公司 实现业绩 目标 的情 况

进行调整 并由公 司 给予现金补偿 ， 后者则约定 了 当被投资公 司未 实现上市 目 标 时须 回购

海富持有 的股份 。 对于上述对赌条款 ，需要进
一步说明 的 有两点 ：

第
一

，
通常 ＰＥ 投 资中 的对赌发生在投资者与被 投资企业 的股东之 间 ，对赌筹码是股

权 ， 即根据业绩标准实现程度调整各 自 所持的股权 比例 ，是
一

种 双向 的激励机制 。 早期 的

蒙牛 、永乐 、太子奶等对赌案例皆如此 。 海富案下 的对赌 （也是不少 国 内 ＰＥ 基金 的做法 ）

是与公司 本身而非股东对赌 ， 当 公司未达 到约定的业绩 目 标或其他条件 ，公 司须对 ＰＥ 投

资者进行股权或现金补偿 。 这更像是
一

种单向 的激励／惩罚机制 而非对赌 。

第二 ，
现金补偿与股权补偿两种对价方式 的经济 内 涵差别很大 ，

“

前者实 际上降低 了

投资人对企业风险的敞 口
（
ｒｉｓ ｋｅｘｐｏ ｓｕ

ｒｅ
） ，
只要能拿 到现金 ，投 资人就部分实现 了预期 的

投资收益 ，这部分收益不再取决于企业今后 的表现 。 而 后者则是加大 了 投资人对企业的

风险敞 口
， 投资人在企业 中 的股权 比例越高 ， 其收益的波动性与企业经营表现 的联系 就越

紧密 。
… …

（ 因此 ） 现金补偿的对赌协议 ，实质上接 近于让投资人退 出 的 回赎型对赌 。

”
［ １ ５

〕

实践 中 ， 这种现金 补偿条款还 经常 与 ＰＥ 退 出 时 的 回 购条款结合在
一

起 （ 如海富案 之情

形 ） ，被投资公司 回购 ＰＥ 股份的作价是其全部投资本金加 累积应分配收益 。

从公司法 的 角度看 ，
不论是对初始出 资的 现金补偿 ，

还是 退 出 时的股份 回 购 ， 它都意

味着公司 向股东无对价地支付 了 财产 。 鉴于股东 出 资通 常计入股本 或注册资本 ，
后者作

为公示信息可能影响公司 债权人的 决策 ， 因此 ， 当公 司 向股东无对价支付财产 时 ，就需要

接受资本维持原则的检验 。 在英美 国家 ，对股东做现金补偿或 回购 、赎 回股份都属于公 司

法 中
“

分配
”

规则 的适用范 围 ；

〔

１ ６
〕在我 国 ， 上述行为 可体现为利 润分配或减资两种不 同 路

径 。 因此 ， 海富案语境下对赌协议 的两个组成部分
——公司 对 ＰＥ 投资 者现金补偿 、 未达

ＩＰ０ 目标 时的股份 回 购
——都落入公 司法 、特别 是资本维持原则 的管制疆域 。

下表列示 了 公司 与 ＰＥ 投资者 对赌 时可能 的操作 方式 及其所触发 的公 司 法规制路

径 。 可 以看出 ， 除了 因公 司业绩超 出 预期导致 ＰＥ 向 公司 补偿现 金的 情形外 ， 其他几种情

形都涉及 到公司 法 的资本管制 问题 ，
而海 富案下 的

“

公司 现金 补偿 ＋ 回 购
”

则受制于 资本

维持原则 。

［
１ ４

〕 对
ＰＥ／ Ｖ Ｃ合同 条款的 经典研究 ， 参见Ｓ ｔｅ ｖｅｎＫ ａｐ

ｌａ ｎ＆Ｐｅｒ Ｓ ｔｒｏｍ ｂ ｅｒ ｇ ，

“

Ｆ ｉ ｎ ａｎ ｃｉａ ｌＣｏ ｎ ｔｒａ ｃｔ ｉｎ
ｇ
Ｔｈｅｏ ｒｙ

Ｍｅ ｅｔｓ  ｔｈｅＲｅａ ｌ

Ｗ ｏｒ ｌｄ ：Ａ ｎＥｍ
ｐ

ｉ ｒｉｃ ａ
ｌ Ａ ｎａ ｌｙ ｓ

ｉ ｓ ｏ ｆ Ｖ ｅ ｎｔ ｕｒｅＣ ａｐ
ｉ
ｔａ ｌＣｏ ｎｔ ｒａ ｃｔｓ

＞，

，
Ｔｈ ｅＲ ｅｖｉｅｗｏｆ 

Ｅ ｃｏｎｏｍ ｉｃｓＳｔｕｄｉｅｓ ，２００３ ， ７ ０ ：２３ １－ ３ １ ６ ；

燕志雄著 ： 《 不完全合同 、控制权 与企业融资 》 ， 经济科 学出 版社 ２〇 丨
２ 年版 ， 第 ２ 〗 〇

－

２ １ ９ 页 。

［

１ ５
］ 清澄君 ： 《 硅谷无对赌 》 ，

ｈｔ ｔ

ｐ ：
／／ｗｗｗ ． ３６０ｄｏ ｃ ． ｃ ｏｍ／ ｃｏｎ ｔ

ｅ ｎ ｔ／ １６Ａ ）
２〇６／２２／２７３ ９８ ｌ ３ ４＿５ ３３ Ｈ） ９〇８ １

． ｓｈｔ ｉｎ ｌ 。

〔
丨 ６

〕 参 见英 国 《 １ ９８ ５ 公 司法 》第 ２ ６３ 条
（

“

分配指 将公 司 资 产以 现 金或 其他形 式分 配给公 司成 员 的任 何一项 交 易

行 为 。

”

）

？１ ４ ０＊



对赌 协议 与 公 司 法 资 本 管 制 ： 美 国 实践 及其 启 示

表 ：公司 与 ＰＥ 投资者对 赌时可能的操作方式及公司 法规制路径

变动方式 投资 作 价调 整 投资 作 价调 整 投资 作价 调 整 投 资作 价 调 整
＼ＰＥ 退 出 ： 公 司

＼（
１
） ： 公 司 向 （

２
） ： 公 司 从 （

３
 ） ： 公 司 向 （

４
） ：

ＰＥ 向 公
＼回 购 ＰＥ 股份

对赌主体 ＰＥ 增 发股份ＰＥ 回 购股份ＰＥ 支付现金司补偿现金

股东 出 资与 股赠予 （ 或 ： 补缴
ＰＥ 与公 司对赌资本维持原则 资本维持原则＿资本维持原则

份发行出资款 ？ ）

那么 ，这种对赌协议在美 国法律实践 中 的地位如何 ？

二 美国风险投资合同 的相关条款
——

在法定资本规则 内游走

作 为 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资的发源地 ，美 国法律界对高科技创业公司 融资 中的 诸多风险和不确

定性早有明确认知 。 除 了任何企业设立之初天然具有 的不稳定性外 ， 由 科研人 员转型 的

管理团 队缺乏营运企业的经验 ，且作为公司商业成功 基础 的科技 突破或者创新最终能否

实现也存在极大 的不确定性 。 因此
，尽管

“

所有 的融资 合同都需 面对三方面的 核心 问 题 ：

不 确定性 、信息不对称 和代理成本 ，但初始 创业的 高科技公 司将这三方面 的 问题放大到极

致
”

， １ ７
３ＰＥ ／ＶＣ 合 同 的条款设计需要 回 应这些特殊 的 风 险 以满 足商业实践的需求 。 为

此 ， 美 国风险投资协会组织大批业 内专家起草 了
一整 套风险投 资 的 《 示范合同 》 ， 以 便为

Ｐ Ｅ／ＶＣ 实务提供
一套全面 的 、内 在逻辑 协调统

一

的融资文 书 ，
不 偏不倚地对待风 险投资

机构和创业者 。 实践 中 的 ＰＥ／ＶＣ 投资合 同多 以 《 示范合 同 》 为模板 ， 因 为后者 反 映了 美

国 风险投 资操作 的最佳实务 ，便于合 同 当事人预测和消 除法律陷阱 ，降低交易成本和意外

事件发生的概率 。
［

｜ ８
］

（

一

）
ＰＥ／ＶＣ 合 同 的基本 架 构 与 法律约 束

整套 《示范合同 》包括八项法 律文件 ： （
１

） 《投 资条款清单 》 ， 它列举 了 在特拉华 州 注

册的公司 发行 Ａ 序列优先股融资 的 主要条款 ；
（ ２

 ） 《
Ａ 序列优先股购买协议 》

；
（
３

） 《公 司

章程 》 ； （
４

） 《 示范补偿协议 》
； （

５
） 《投资 者权利协议 》

；
（
６

） 《管理权证书格式文本 》
；

（ ７ ）

《优先购买权和共同 销售权协议 》 ；
（ ８ ） 《投票协议 》 。 上述文件基本覆盖 了

一

个典型的风

险投资操作 过程所需要处理 的全部法律问题 ， 同时提供 了 不 同 的解决方案 以 适应 多种融

资安排方式 的需要 。

不过 ，

ＰＥ／ＶＣ 领域的合同创新并不意味着强制法 的缺位 。 诚如 国 际私募股权及风险

投资估值理事会发布 的 《 国 际私募股权及风险资本估值指南 （ ２ ０ １ ２
） 》 （

Ｉｎ ｔｅｒｎａ ｔ ｉｏｎａｌＰｒｉ ｖａ ｔｅ

Ｅ
ｑ ｕ

ｉ ｔ
ｙａｎ ｄ

Ｖ ｅｎ ｔｕｒｅＣａｐ
ｉ ｔａ ｌＶ ａｌ ｕａ ｔ

ｉｏｎＧｕ ｉｄｅ ｌ ｉｎ ｅ ｓ ）开宗 明 义承认 ：

ＰＥ ／ＶＣ

“

受到法律 、监管规

〔
１７

〕Ｒｏ ｎａ
ｌｄ Ｊ ． Ｇ ｉ

ｌ
ｓｏ ｎ

，
Ｅｎ

ｇ
ｉ ｎｅｅ ｒｉ ｎ

ｇ 
ａ Ｖ ｅｎ ｔｕ ｒｅ Ｃ ａ

ｐ
ｉ ｔａ

ｌＭ ａｒｋｅ ｔ
：Ｌｅｓ ｓｏｎ ｓＦ ｒｏｍｔｈｅ Ａｍｅ ｒｉ ｃ ａｎＥ ｘ

ｐｅ
ｒｉ ｅ ｎｃ ｅ

， ５５ Ｓ
ｔａｎｆｏ ｒｄＬａｗＲ ｅ

？

ｖｉ
ｅｗ１ ０６７

，

１ ０７６
（

２００２ － ２００３
）

．

〔 １８ 〕 美国风险投资协会 ： 《美 国风险 投资示范合同 》
（
中英 文对 照本 ）

， 北京 市大成律 师事 务所 、北 京市律 师协会 风险

投 资委员 会组织编译 ， 法律 出版社 ２００６ 年版 ， 出 版前言 。

？１４ １？
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章 以及合同 条款的共同 约束
”

。
［

１
９

］

《示范合 同 》也 不例 外 ，它尤其受到美 国特拉华 州公 司

法和加州公 司法 的约束 。 ＰＥ／ＶＣ 投 资的最终 目 标是创业企业成功 ＩＰＯ 而获利退 出 ，而 美

国上市公 司 的主要注册地 是特拉华 州 ，
因 此示范合 同基本上 以 特拉华州 公 司 法为 背景 。

特拉华州公 司法 的商业友好型导 向 ，也 给实践 中 的 Ｐ Ｅ／ＶＣ 投 资以 及 《示 范合 同 》 的 创 新

提供了一个宽松 的空 间 。 另
一

方面 ，美 国创业与 风险投资的大本营是加州硅谷 ，
而加州公

司法强制要求那些半数 以上 的股东为本州 居民且公司 一半 以上 的业务在本州进行的外 州

公 司作 为
“

准加州公司
”

适用加 州公 司法 的特定条款 ，包括公 司 法资本管制 规则 、累积投

票权规则 、兼并或合并 、
重组 、 资产 出售 的表决程序规则 、异议股东权规则 等 。

［
２（ ）

］ 因 此
， 许

多风险投资合同 还需要兼顾加州 公 司法对上述 问题的规制 。

以本文所关注 的资本 维持原则为例 。 美 国 《修订示范商业公 司 法 》 第 １ ． ４０ （
６

） 条对

“

分配
”

有
一

个非常宽泛的定义 ：

“

公司基 于股份 ， 直接或 间接地 将现金 或其他财产 （其 自

身 的股票除外 ） 转移给股东 ， 或者 为股东 的 利益而 承担债务 。 分配可 以 采取宣告或 派发

股息 的方式 ，
也可以 是 回购 、 回赎或以 其他方式取得股东 手 中 的股票 ；或者将公司 的 债权

分配给股东 ， 以及其他方式 。

”

２０ 世纪 ８０ 年代后 ， 《 修订示 范商业公司法 》抛弃了 以法定资

本 （ 即股本或声 明资本 ）来 约束分配行为 ，
而是改为清偿能力 限制 ，

要求公司 对股东进行

的 任何分配行为均不得导致公 司丧失清偿能力 。 这
一

改革路径也被 大 多数州 公司 法所

采纳 。

在
一些传统的商业 州 中 ，特拉华州 、纽约 州 仍然保 留着传统 的 法定资 本制约束 ，

适用

“

声 明 资本 ／溢余
”

标 准 （ 即 分配 只能从溢余中支付 ，
不得损及法定 资本 ） ；

而加 利福尼亚州

则独辟蹊径 ，综合法定 资本 、财务 比率 、清偿能力 三方面的要求 ，对公司分配行为施加 了 比

改革前更为严格 的管制 。
［
２ １ １

由 此也导致美 国风险投资协会在 《示范合同 》 中特别提醒业界

关注加州公司法 的特殊规则 ：

“

特拉华州 法律通常允许公司 支付分红或 回赎股票 ，
只要公

司在分红或 回赎之后仍有偿付能力 。 相反 ， 加 州公司 法禁止分红 或 回赎 ， 除非公 司 满足

一定 的财务标准 ，特别是流动资产 至少须为流 动负债的 １ ２５％ 。 因此
，准 加州公 司在加 州

公 司 法 下 不 能 支 付分 红 或赎 回 股票 ， 尽管这 样 的 支付在特拉华 州 法律 下是 可 以 进

行的 。

”

［
２２

］

〔

１ ９
〕Ｉ

ｎ
ｔ
ｅ ｒｎ ａｔ ｉ

ｏｎ ａｌＰｒｉｖａｔｅＥｑ ｕ
ｉ
ｔｙａ

ｎｄ Ｖ ｅｎｔ ｕ ｒｅＣ ａｐ
ｉ ｔ ａｌＶ ａｌｕａ ｔ

ｉ ｏ ｎＧｕ ｉｄｅ ｌ
ｉｎｅ ，Ｅ ｄｉｔ

ｉ ｏｎＤｅｃｅｍｂｅｒ ２０ １ ２
， ｈｔｔｐ ：

／／ｗｗｗ ．

ｐ
ｒｉｖ ａｔｅ ｅｑｕ

－

ｉ ｔｙ
ｖ ａ

ｌｕａｔ
ｉｏｎ ．ｃ ｏｍ ．

［
２ ０

〕
加州公司 法对于

“

公 司业 务
”

的判断确立了
一个公式 ， 根据财产 、雇员 工资 和销 售额等参数来计算 。 参 见美 国 风

险投资协会 ： 《 美国 风险投 资示范合 同 》
（
中英文对照本 ）

， 北京市 大成律师事务所 、北京 市律师 协会风 险投 资委

员会组织编译 ，法律出 版社 ２００６ 年版 ，第 ２００
－

２０５ 页 。

〔

２ １

〕

Ｃ ａ丨 ． Ｃｏｒｐ
．

Ｃ ｏ ｄｅ
，§ ５００ （

ａ
）（

ｂ
） （

“

只要 （
１

）
保 留盈余

（
ｒｅ ｔａｉｎ ｅｄ ｅ ａｒｎ ｉｎ

ｇｓ ）
等于或者超过拟议 的分配额 ， 或者 （

２
） 分派

后公 司资产总额至少等于负债 的 １ ２５％， 且流动资产 至少等于其流动负债 及前 两个会计年度 中税 前息前盈余都

超过利息支 出 ， 或若税前息前盈余不足 ， 则流动资产与流动负债的 比例为 １ ． ２５ ：
１

，公 司 的分配就是合 法的 。

”

） 以

及 Ｃ ａｉ
． Ｃｏ ｒ

ｐ
． Ｃ ｏｄｅ

， § ５ ０ １
．

（
公 司分配后不得丧失清偿能力 。

）

［
２２

］ 美国 风险投 资协会 ：
《 美国 风险投 资示范合 同 》 （ 中英 文对照本 ）

， 北京市 大成 律师事务所 、北 京市律 师协会风 险

投 资委员会组织编 译 ， 法律出 版社 ２００６ 年版 ， 第 ２０２ 
－

２０３ 页 。 对加州 与特拉 华州 公 司法 在利润分 配管制问题

上的差异的
一个简 要说明 ， 参见刘燕 ： 《公 司 法资本制度改革的 逻辑与路径——基于 商业 实践视角 的 观察 》 ， 《法

学研究 》２０ １ ４ 年第 ５ 期 ， 第 ３２ － ５ ６ 页 。

？１ ４２？



对 赌 协议 与 公 司 法 资本 管 制 ： 美 国 实 践 及 其 启 示

（
二

） 应 对估值不 确定性的基本途径分期 融资机制

从 《 示范合 同 》 以及专 门从事硅谷高科技企业法律服务 的泛伟律师事 务所 （
Ｆｅｎｗｉｃｋ

＆Ｗｅ ｓ ｔＬＬＰ ） 定期 发布的风险投资合 同 条款调查来看 ， 美 国 ＰＥ／Ｖ Ｃ 实务 中并不存在海 富

案所争议的估值补偿条款——即在被投资公司 未达 到 出 资作价所挂钩 的业绩 目标时 ，公

司须向 ＰＥ 投 资者给予现金补偿 。

有论者谓之
“

硅谷无对赌
”

，并从商业逻辑的角 度给 出 了令人信服的解 释 ：首先 ，投资

活动天然有风险 ，有些风 险本来就需要投资者 自 己 承担或 与创业者共 同承担 ； 其次 ，初创

企业多处于
“

烧钱
”

阶段 ，创业者也缺乏个人财富积累 ，

ＰＥ 强制要求 现金补偿会导 致企业

经营更加困 难 ；再次 ，估值风险如何在 ＰＥ 与创业者 之间分配通常是市场博弈 的结果 ， 若

市场 中好项 目 少而资金充裕 ，

ＰＥ 也不太可 能对创业者施加 现金补偿的负担 。 当然 ， 由 于

美国诚信体系 比较健全 ，信息相对透 明 ，投资者可 以通过事先充分的 尽职调查而减少双方

在估值问题上的分歧 。

［２ ３
］

笔者以 为 ，除 了商业逻辑外 ，海富案式的现金补偿条款的缺位或许也正体现 了美 国公

司 法资本制度 的潜在影 响 ，
因 为以

“

烧钱
”

著称的高科技创 业企业几乎注定 无法通过资本

维持原 则的检验 。 对于这样一个可预见 的法律 风险 ， 交易 各方 自 然避 之不 及 。 实践 中 ，

ＰＥ ／ＶＣ 合同应对估值不确定性 问题 的 主要策 略是分期融 资机制 （
ｓ ｔａ

ｇ
ｅｄｆｉｎａｎｃｅ ）

，
即 ＰＥ／

Ｖ Ｃ 投资者通过分期出 资 、及时止损的安排来降低初始投资估值过 高可能带来 的损 失 。
〔

２４
〕

它通过多期 、重复博弈 ，最大程度地降低 当事人在博弈中 的不确定性 ，

〔
２ ５ ］

同时也不会触发

资本维持原则 的适用 。

在分期融资机制下 ，

ＰＥ／Ｖ Ｃ 的投资分成若干轮 次 ，每
一

轮 次都 确定 企业应达到 的 目

标 （ 称为里程碑事件 ） ，它可能是特定财务指标 ，
也可能是某一状态 （ 如取得专利 ） ；

ＰＥ ／ＶＣ

是否提供下一轮资金取决于前期 目 标 的实现情况 。 分期融 资机制相 当 于授予 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投

资者
一

个有价值的期 权 ， 他可以 较小 的成本抛弃不成功 的项 目或提前清算项 目
；
也可 以继

续下
一

步注资 ，
此时 由 于有了前期 的完成情况 ，

ＰＥ 对项 目有更深入的 了解 ，对估值及其相

应 的投入就能做 出更准确 的判 断 。

〔 ２ ６ 〕 这种分期 融资 ／注资安排与海 富案式 的公司 现金补

偿之间 最核心的 区别 ，在于股东 与公 司之 间财产流动 的不 同顺序所导致的法律后 果上 的

差异 。 投 资者 的 出资分批注人公司 ，若业绩不佳则停止注人 ， 不存在海 富案下 的
“

股东资

金先全部注入公司 （ 构成股本或注册资本 ） ，
而后公司 又向 股东返还 （补偿 ）

一

部分
”

的 情

形 。 因此 ，分期融 资 机制 与 美 国 非 上 市 公司 并 购交易 中 常 见 的
“

盈利 能 力 支 付计划
”

（
Ｅ ａｒｎｏｕ ｔ

）或
“

或有支付
”

（
ｃ ｏｎ ｔｉｎ

ｇ
ｅｎ ｔ

ｐａｙｍｅｎ ｔ
）条款

一

样 ，都属于商业律师为解决资本性物

（
２３

］ 清澄君 ： 《 硅谷无对赌 》 ，
１

１

叩 ：

／／ ？？评 ． ３６０ （１ 〇 （； ． （ ： （^ ／印 １ １ １６ ！１
１／ 丨 ６／０２０６ ／２２／２ ７ ３ ９８ １ ３ ４＿５ ３ ３ １ ０９０８ １

． ３ １ １加１
。

〔
２４ 〕Ｒｏｎａ ｌｄＪ ．

Ｇ ｉ
ｌ ｓｏｎ

，Ｅ ｎｇ ｉｎ ｅｅｒｉ ｎ ｇａＶｅ ｎｔ ｕ ｒｅＣ ａ ｐｉ ｔａ ｌＭ ａｒｋ ｅｔ
：Ｌｅｓ ｓｏｎ ｓＦ ｒｏｍｔｈ ｅＡｍ ｅｒ ｉｃａ ｎＥｘ ｐｅ

ｒ ｉｅ ｎ ｃｅ
，
５ ５Ｓｔ ａｎｆｏ ｒｄ Ｌａｗ Ｒｅ？

ｖ
ｉｅｗ１ ０６７

，

１ ０７８
（
２００２

－

２００３
）

．

〔 ２ ５
〕 刘晓忠 ： 《并购重组 中的双刃 剑——对赌协议与期权条款 》 ， 《 董事会 》 ２００８ 年第 １ 期 ，第 ７５ 页 。

〔 ２ ６
〕Ｒ ｏｎ ａｌｄ Ｊ ．

Ｇ ｉ
ｌ ｓｏｎ

，
Ｅｎ ｇ ｉｎｅｅｒ ｉｎｇａＶ

ｅ ｎ
ｔ
ｕ ｒ ｅＣ ａ

ｐ ｉ ｔ
ａ

ｌＭａ ｒｋ ｅｔ
：Ｌ ｅｓｓｏ ｎｓＦｒｏｍｔｈ ｅＡｍ ｅｒｉ ｃａ ｎＥ ｘ

ｐｅ
ｒｉｅ ｎｃｅ

， ５５ Ｓ
ｔａｎｆｏ ｒｄＬａｗＲ ｅ？

ｖｉｅｗ１ ０６７
，

１ ０７８ 
－

１ ０７９（
２００２ 

－

２ ００３
）

．

■１ ４ ３ ？
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６ 年 第 ３ 期

品 （ 如股权 ） 买卖过程 中信息 不对称以及 不确 定性问 题而设计的 独特法律结 构 。

［ ２７ ）

近年来 ， 随着市场条件的 变化 ， 美 国 ＰＥ／Ｖ Ｃ 实践 中也开始 出 现类似我 国 实务 中 的估

值调整观念 ， 即 根据注资后
一段时 间 （ 如

一

个季度 ） 报告 的业绩水平来调整当 初入股 的 价

格 。
〔
２ ８

〕 若公司 估值被认为过高从而需要下调 ＰＥ 入股价 格 ，通 常 的做法并不 是对 ＰＥ 投 资

者给予现金补偿 ，
而是调 整 ＰＥ 所持有的 优先股 的转换价格 （ 如原来每 １ 股优先股 可转换

成 １ 股普通股 ，
此时则 调整为可转换成 ２ 股普通股 ） ，从而令 ＰＥ 占有被 投资 公司 更大 的

股权 比例 。 此外 ，若初始估值过高但企业仍有持续发展之必要 ，则 下
一

轮次按较 低估值

进行筹资 （通 常还伴 随 着新投 资 者加 入 ） 时 ， 初 始投 资 者将 获 得额外股份作为补 偿 ， 即

ＰＥ／Ｖ Ｃ 合 同 中 的棘轮条款 （
Ｒ ａｔｃｈ ｅｔｐｒｏ ｔｅ ｃ ｔ ｉｏｎ

） ，棘轮条款 旨在防止 企业 家在以 后轮 次 的

融资中 以更低 的估价进行融资 ，从而稀 释在前进 人的 投 资者的权益 。 它包括完 全棘轮保

护与加权棘轮保护两种类型 。 在第
一种保护 中 ，受保护 的证券在随后 的融资 中 可以 获得

足够多的 额外股份 ，
相当 于其入股价格降低到 新发行证券 的价格 。 对于 已发行的 可转换

证券 ，受保护证券 的转换价格降低到新发行证券的 转换 价格 。 在第二 种保护下 ，受保护证

券 的转换价格是关于 已发行股份 、新发行股份及其转换价格 的
一

个 函 数 。 从 而保证初 始

投资者 的股份价值不会 因估值差异 而被稀释 。
［
３Ｑ

〕 由 于不涉及 公 司 财产 向 股东 流出 ，这 种

股权调整方案也无须受制于资本维持原则 。
［
３ １

］

（
三

）
ＰＥ 退 出 时 的 赎回权限制

——

“

合法可 用之资金
”

鉴于 ＰＥ／Ｖ Ｃ 基金的期限特征 ，退 出 机制是 ＰＥ 投资决策时考 虑的
一

个核心 因素 。 三

种常见 的退 出策略是 ＩＰ０
、出 售给其他基金或公 司 或者在上述二者 不可行 时 由 公 司 赎 回

ＰＥ 持有 的优先股 。 《 示范合同 》在 《投 资清单 》 、 《公 司章程 》部分都有专 门 的赎 回权条款

（ ｒｅｄｅｍｐ
ｔｉｏｎｒ ｉｇｈｔｓ

ｐｒｏｖ ｉ ｓ ｉｏｎ
） ，在 美国 ，股份 回 赎 （

ｒｅｄｅｍｐ ｔ ｉｏｎ
）

—

般是指依 据合 同 或公 司 章

程 ， 由公司 发动的强制性购买股东持有 的股份 ；
股份 回购 （ ｒｅｐ ｕ

ｒｃｈ ａｓｅ ） 通常指 公司 与股东

之间 自 愿达成 的股份买卖交易 ， 如资本 市场 回 购 。 由 于股份赎 回 属于 资本维持原则 的传

统适用范围 ，相关的协议文本都会对此加 以 限制 。

以 《投资清单》范本 为例 ，其
“

回赎权
”

条款规定如下 ：

“

经至少 【 】 ％Ａ 序列优先股股

东 的选择 ， 自 交割五周年后的 任何时间 开始 ，
以相 当 于原 始购买价 【 加 所有 累积而未付的

〔 ２ ７ 〕 在
“

盈 利能力支付 计划
”

安排 中 ， 并购 交 易 双 方约 定一 个初步 的并 购 总价 ， 但 买 方仅 支付 其 中 的
一部 分 （ 如

６０％
）

， 剩余价款在此后若干年 内 根据 被并 购 企业 经营 业绩 而分期 支付 ， 如每年 支付 销售收 入 的 １ 〇％ 。 参见

Ｒｏ ｎａ ｌｄ Ｊ ．Ｇ ｉ ｌｓｏ ｎｔ ，
Ｖ ａ ｌｕ ｅＣｒｅ ａｔ

ｉｏ ｎｂｙＢ
ｕ ｓ ｉｎｅ ｓ ｓＬａｗｙ

ｅ ｒｓ
：Ｌｅｇａ ｌＳｋ ｉ

ｌ ｌ
ｓａ ｎｄＡ ｓｓ ｅｔＰｒｉ ｃ ｉｎ

ｇ ，９４Ｆａ ／
ｅ乙 ． 《／ ． ２３ ９ ，

２６２－ ２６４

（ １ ９８ ４ － １ ９ ８ ５ ）
ｃ

［ ２８ 〕 Ｊａｍｅ ｓＷ ａ ｌ ｋ ｅｒ
，
Ｐｒ ｉ ｖａ ｔｅＥ ｑｕ

ｉ ｔ
ｙａ

ｎ ｄＶｅ ｎ ｔｕ ｒｅＣａ ｐ
ｉｔ ａｌ ：Ｎａ ｖｉ

ｇ
ａ ｔｉ ｎ ｇ

ａＤ ｉｆｆｉｃ ｕ ｌ
ｔＭａ ｒｋ ｅ ｔ

，
ｉ ｎ Ｕ ｎｄｅｒｓ ｔａｎｄ ｉｎｇ

Ｌｅｇ ａｌＴｒｅ ｎｄ ｉｎ Ｐｒ
ｉ
？

ｖａ ｔｅＥ ｑｕ
ｉ ｔ

ｙ 
ａｎｄＶｅｎ ｔｕ ｒｅＣ ａ

ｐ
ｉ
ｔ
ａ

ｌＭａ ｒ ｋｅ ｔ
，Ａ

ｓ
ｐａ

ｔｏ ｒｅ ，
２０ １ １

，ｐ ｐ
． ６７

－

６ ８ ．

〔 ２９ 〕 Ｊａｍｅ ｓＷａ ｌｋ ｅｒ
，Ｐ ｒｉ ｖ ａｔｅＥｑ ｕ

ｉ ｔ
ｙ

ａｎ ｄ Ｖ ｅｎ ｔ ｕｒ ｅＣ ａｐ
ｉ ｔａ

ｌ ：Ｎａｖｉ

ｇａ
ｔ ｉ ｎ

ｇ
ａＤ ｉ ｆｆ ｉｃ ｕ ｌ

ｔＭ ａｒｋｅ ｔ
，

ｉｎＵｎｄｅｒ
ｓ

ｔａｎｄ ｉｎｇ
Ｌｅｇａ

ｌ Ｔｒ ｅｎｄｉｎ Ｐｒ
ｉ
？

ｖａ ｔｅＥ ｑ ｕ
ｉ ｔ

ｙ 
ａｎｄＶｅｎ ｔｕ ｒｅＣａｐ

ｉ
ｔ
ａ
ｌＭ ａｒｋｅ ｔ

，
Ａ ｓ

ｐａ
ｔｏｒｅ ，

２０ １ １
，ｐ

． ７ ８ ．

（
３０

）
参见燕志雄 著 ： 《 不完全合同 、控制权与企业融资》 ， 经济科学出 版社 ２〇 ｌ２ 年版 ， 第 ２ １ ７ 页 。

〔

３
１

〕
英国 的 ＰＥ／ ＶＣ 投资实践也提供 了佐 证 。 英国 Ｐ Ｅ／ＶＣ 合 同 中 常见调 整股权 比 例 的安排 ， 类 似于我 国 的 股 权补

偿 。 基于 资本管制 的 考 ｆｉｔ ， 这种股权补偿的方式通常是由 创始人团 队 （
通常也是公司 股东 ） 转让部分股份 给 ＰＥ

；

或者 ， 在公司 授权资本的范 围 内 ． 用现有 的 资 本公 积 向 ＰＥ 定 向转 增 股份 。 参 见 Ｍ ａｕｒｉ ｃｅＤｗｙ
ｅ ｒ

，押办

ＴＶａｎｓａ ｃｆｉｏ ｎｓ
，
Ｌｏ ｎｄ ｏ ｎ

：Ｓｗ ｅｅ ｔ＆Ｍ ａｘｗｅ ｌ ｌ ，
２ ０００ ， ｐ ｐ

． １ ０００ １
￣

 １００ １ ０ 。

．

１ ４４ 
？
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股息 】 的价格 ， （ 公司 ）应 以依 法可用于分配 的资金 回赎 Ａ 序列优先股 。 赎 回分三年进行 ，

每年赎回三分之一… …
”

此外 ，公 司章程通 常规定各种不 同种类 、
不同 序列的公 司 股票所拥有 的权利 、优先权 、

特权 以及所受到的限制 。 对应于上述 《 投资 清单 》 的赎 回 权条款 ， 《 公 司章程 》 范本关于
“

回赎
”

的规定 中也要求公司 以其
“

合法可用之资金
”

进行 回赎 ：

“

如果公司在任
一

回赎 日

没有足够合法可用资金 回赎所有在该 回赎 日 应被 回赎的 Ａ 系 列优先股
， 公司 应 以合法可

用之资金 ，按照与若资金足 以 回赎全部优先股 时相对应 的 比例赎回 各股东持有的 可赎 回

股份 ，并应在公司 日 后取得合法可用之资金时立即 赎 回剩余的股份 。

”
〔
３２ 〕

赎 回后的 Ａ 系 列

优先股均 自 动 、立 即被注销或废止 ，不再作为库藏股重新发行 、 出售或转让 ，也不得 由公司

就该部分股票行使股东权利 。
［
３ ̄

依美 国学者 的解释 ，

ＰＥ／ＶＣ 合同 中之所 以 出现上述
“

合 法可用 之资金
”

要求 ，是 因为

在 １９ 世纪到 ２０ 世纪中期 的 司 法实践 中 ，优先股的股息 以及赎 回 支付都受制于法定资本

规则 和欺诈性转移规则 。 前者防止公司财产降低到资不抵债 的程度或者减少 了法定资本

额 ；
后者防止公司 出 现持续经 营危机 ，如果公司 留下 的 资产太少以 致于无法持续经营或者

偿付到期债务 ，就不能进行分配或赎回 。 有些案件甚至走得更远 ，禁止对优先股的 支付存在

任何
“

可能
”

削弱 、危及或者伤 害债权人的利益 之情形 。 优先股股东 负担举证责任 ，他们必

须证明要求公司支付优先股股息或 回赎本金不会导致上述结果 。 由 于这种历史背景 ，通常

优先股合同或章程中对于股息或回赎 的支付都附加 了
一项 限制 ， 即

“

合法可用之资金
”

。

〔
３４

〕

当 然 ，

ＰＥ／Ｖ Ｃ 作为成熟机构投资者也会采取相应 的 补救措施来维 护 自 己 的 利益 ， 如

取得对公司 的控制权或者可执行 的债券等 。 美 国风险投资协会在针对 《投资 清单 》之
“

赎

回权
”

条款 的评论 中指 出
：

“

由 于立法 的 限制 ， 当股东 最希望公 司 回赎股份时 ，公 司很可能

无法在满足法定条件 的前提下 进行 回赎 （ 如可分配资 金不够 ） 。 有 时投资者 会对这样 的

公司 采取
一些惩罚性的措施 ，例如要求公 司 向 未被 回赎的 Ａ 序列优先股股东签发

一

年期

票据 ， 以及 Ａ 序列优先股股东可以 有权选举董事会的 多数成 员 ， 直到相关回 赎金额被支

付了 为止 。

”
［
３５

１判例法 中
一

般会把一年期票据视为公司 常规债务 ，从而使公 司对股东 的支

付不再受制于法定资本管制 。

〔 ３６ 〕

实践 中
，并非所有 的 ＰＥ／Ｖ Ｃ 合 同都会 引人赎 回权条款 。 调查显示 ， 此条款在美 国 东

〔
３２

〕 美国 风险投资协会 ： 《美 国风险投资示范合同 》 （
中英文对 照本 ） ， 北京市大成律 师事务所 、北 京市律 师协会 风险

投资委员会组织 编译 ，法律 出 版社 ２００６ 年版 ， 第 ３ １ ８
－

３２３ 页 。

〔 ３３ ］ 美国 风险投资协会 ： 《美 国风险投资示范合同 》
（
中英文对 照本 ） ， 北京市大成律 师事务所 、北 京市律 师协会 风险

投资委员会组织 编译 ， 法律 出版社 ２〇〇６ 年版 ， 第 ３Ｍ 页 。 此一注销库藏 股的 条款 既是商业 实践 的反 映 ， 也 有法

定资本制 角度 的考 量 。 就后者而言 ， 特拉华 州公 司 法对于回 购股 票并注销 的管制略轻于回 购并作为库藏股继 续

存在的情 形 ， 前者可 以作为减资处理从而不 受溢余 标准 （ 见下 ） 的限制 。

［
３ ４

〕

Ｗ ｉ
ｌ ｌ

ｉａｍＷ ．Ｂｒａｔｔｏ ｎ＆Ｍ ｉｃ ｈａ ｅｌＬ ．Ｗａ ｃｈ ｔｅｒ ，
ＡＴ ｈｅ ｏｒｙ

ｏｆＰｒｅ ｆｅｒ ｒｅ ｄＳ ｔｏ ｃｋ
，１ ６ １Ｐ ｅｎｎ ．Ｌ． 尺饥１ ８ １ ５

，
１ ８６ １－１ ８６３

（
２ ０ １ ３

）
．

〔
３ ５〕 美国风险投资协会 ：

《 美国风 险投资示范合同 》
（
中英 文对照本 ）

， 北京市 大成律师事 务所 、北京市律 师协会 风 险

投 资委员会组织编译 ， 法律出 版社 ２００６ 年版 ， 第 ２４－ ２５ 页 。

〔 ３６ 〕 也有学者对这一法律策略的可行性提 出质疑 ， 认为它可能导致破产清算 规则的适用 ， 仍然无法实现 ＰＥ 投资者取

回资金的 目 的 。
Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉ ａｍＷ ．Ｂ ｒａｔｔｏ ｎ＆ Ｍ ｉ ｃｈ ａ ｅｌＬ ．Ｗ ａｃ ｈ ｔｅｒ

，
ＡＴ ｈｅ ｏｒｙ 

ｏｆＰｒｅｆｅｒ ｒｅ ｄＳｔｏｃ ｋ
， １ ６ １（

／． 内抓． 乙 ． ／
？ ｅｖ ． １ ８ １ ５ ，

１ ８ ６９ 
－

１ ８ ７ ２（
２０ １ ３

）
．

？１ ４ ５．
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海岸 的 ＰＥ／ＶＣ 投资 中应用较多 ，但西 海岸 、特别是加 州 硅谷地区则较少 ，

［ ３７
］ 近年来的 使

用频率更显下 降趋势 ，

２〇 １３－ ２ ０ １ ５ 年 间硅谷风险投资 中大约只有 １ ５％ 左右 的 交易 有赎 回

权条款 。

［ ３８ ］

（
四

）
小 结

迥异于海富案下的对赌协议 ，美国 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资的 法律实践 比较清晰地体现 了各方 对

公 司法资本管制 因素的考量 。 尽管 ２〇 世纪 ８０ 年代后美 国 传统 的 法定资本制 已经式微 ，

但 ＰＥ／ＶＣ 投资各方还是在具体合同条款或法律文本 中 最大 限度地消 除资本管制 的法律

风险 ：

第 一 ，针对 出资／投 资环节可能存在 的估值分歧 ，

ＰＥ／ＶＣ 投 资者控制 出价过 高风险 的

主要方式是分期注入资本 ，从而减少估值判断错误时可能遭受的本金损失 ；或 者以各种可

行 的方式调整 ＰＥ 投资者与创 始人团 队之间 的股权 比例 ，
不存在公司对 ＰＥ 投资者进行现

金补偿的做法 。 由于分期注资或者调整 股权 比例都不涉及到公司 资产 向 股东 的流出 ， 因

此不会触发资本维持原则的适用 。

第二 ， 在退 出 回购环节 ，美国 ＰＥ／ＶＣ 投资 者的赎 回 权与海 富案类似 ，但多 了
一个

“

合

法可用之资金
”

的限制 ， 它直接指 向公 司 法对利润分配 和 回购 的限制 。 不论是投资 者还

是被投 资公司都清楚地意识到 ，赎 回权 的具体行使受制于公 司法的资本管制规则 ，

ＰＥ／ＶＣ

投资者不可能直接强制公 司履行 回购义务 。

三 Ｔｈｏｕｇ
ｈｔＷｏｒｋｓ 案 ：特拉华州法院对

资本维持原则的应用

２０ １０年
１ １月

， 特拉华州 法院就ＳＶＩｎ ｖｅｓｔｍｅｎｔＰａｒｔｎ ｅｒｓ
，ＬＬＣｖ ． Ｔｈｏｕｇｈ ｔＷｏ ｒｋｓ

，Ｉｎｃ ？ 案

（ 以下简称 Ｔｈｏｕ
ｇ
ｈｔＷ ｏｒｋｓ 案 ） 做 出判决 。 这是美 国 ＰＥ／ＶＣ 投资合同 的赎 回权条款首 次遭

遇司 法检验 ，
也是美国法院 自 ２０ 世纪 ４０ 年代后再次审视法定 资本制 与优先股之 间 的 关

系 。

〔 ３９
〕 在经历 了２０ 世纪 ８０ 年代美 国法定资本制革命后 ，

置身于 ＰＥ／ＶＣ 投资与科技 创新

这
一

新的商业环境下 ，特拉华州法院宣示的立场引起了广泛关注 。

（

一

） 案情概况

Ｔｈｏｕｇｈ
ｔＷ ｏｒｋ ｓ 案 中的 ＰＥ 投资与海富案颇有类似之处 ，

二者都不属于早期 的天使轮投

资或典型 的风险投资 ，
而是在公司 已经 营运

一

段 时间 后 ，

ＰＥ 投资者基于 １Ｐ０ 的愿景而加

人被投 资公司 。

［ ３７
〕
美 国风险投资协会 ： 《 美国 风险投资示范合 同 》

（ 中英 文对照本 ）
， 北京 市大成律师事务 所 、北京市律 师协 会风 险

投资委 员会组织编译 ， 法律 出版社 ２ 〇〇６ 年版
，
第 ３ １ ８ 页 。

〔
３ ８

〕

Ｂａ ｒｒ
ｙＪ

． Ｋｒａｍｅｒ
， Ｓ ｉ ｌ ｉｃ ｏｎＶ ａｌ ｌｅｙ Ｖｅ ｎ ｔｕｒｅＳｕｒｖ ｅｙ

－Ｔｈ ｉｒｄＱｕ ａｒｔｅｒ ２０ １ ５
 ． Ｆｅ ｎｗ ｉｃ ｋ＆ ＷｅｓｔＬＬＰ ’

Ｎ ｏｖｅｍｂｅｒ １ ７
，
２０ １ ５

。 有论者

认为 ， 赎回 权条 款对创 始人及公 司带来较重 的财务 负担 ， 近年来 Ｐ Ｅ／Ｖ Ｃ 合同 对 于创始人的态度 更趋 于友好 ， 故

导致此 类 条 款 的 式 微 。
清 澄 君 ：

《 硅 谷 无对 赌 》 ， ｈｔｔｐ ： ／／ｗｗｗ ．３ ６０ｄｏｃ ． Ｃ〇ｍ／ｃ （ｍ ｔｅｍ／１ ６ ／〇２〇６／２２ ／２７３ ９ ８ １ ３４
＿

５ ３ ３ １ ０９０ ８ １ ． ｓｈｔ
ｍｌ 。

〔
３９

〕
ＰＥ／ ＶＣ 投资使用的基本工具——优先股 在上世纪 ３〇 年代后 的几十年里备受冷落 ，美 国法 院在 １料２ 年的 Ｍ ｕ ｅ ｌ ｌｅｒ

ｖ ． Ｋ ｒａ ｅｕ ｔｅ ｒ
，
２５ Ａ ．

２ｄ ８ ７４（
Ｎ ． Ｊ ． Ｃ ｈ ． １ ９４２

）
后就没有再 审理过优先股赎 回方面的 争议 。

＿

１４６
？



对 赌 协 议 与 公 司 法 资 本 管 制 ： 美 国 实践 及 其 启 示

该案原告 ＳＶ 投资 合伙 （ 以下 简 称 ＳＶ
） 是

一 家 风 险投 资企业 ，

１ ９９９ 年认 购 了被告

ＴｈｏｕｇｈｔＷ ｏｒｋ ｓ 公司 ９４％ 的 Ａ 系列 优先股 。 Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷｏ ｒｋｓ 是一 家从事商业 软件应用方案

设计及咨询服务 的高科技公司 ，

１ ９９３ 年成立 ，

１ ９９９ 年开始谋划 ＩＰＯ
，
预期 两年 内 上市 。 然

而 ，

２０００ 年下 半年美 国科技股泡沫 开 始破灭 ，

ＮＡＳＤＡＱ 股价
一

路暴跌 ，

Ｔｈ〇ｕｇｈｔＷ〇 ｒｋｓ 的

ＩＰ０ 计划最终也未能实现 。

ＰＥ 投资合 同 的赎回权条款规定 ： 如果 ＳＶ 在注资后 五年 内无法通过 ＩＰ０ 或其他方式

退 出 ，

Ｔｈｏｕｇｈ ｔＷ ｏ ｒｋ ｓ 有义务 回购 ＳＶ 持有的优先股 ， 回购 价格等于优先股 的购买价加 上所

有 累积未付的股利和清算收益 。 相关合 同及公司章程基本上采用 了 《示范合同 》关于
“

合

法可用之资金
”

的条款 ，并增加 了
“

营运资金例外
”

， 即 董事会有权从
“

合法可用之资金
”

中

留下公司 营运所必需 的资金 。 如果在赎回 日 公司拥有 的合法可用之资金不足 以赎 回全部

优先股 ，则公司 应按 比例赎 回优先股
；并且 ，

只要此种未足额赎 回 的情形存在 ，赎回 日 后公

司 新增 的合法 可用之资金将 自动用于赎 回优先股 ，无须优先股持有人再采取任何行动 。

２〇〇 ５ 年 ７ 月 ，
ＳＶ 向 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ 正式提出 赎回全部优先股 ， 以初始投资成本加 累积

股利等计算总价达 ４５００ 万美元 。 Ｔｈｏｕｇｈ
ｔＷ ｏｒｋ ｓ 董事会 以赎 回条款 中 的

“

营运 资金例外
”

拒绝 了ＳＶ 的请求 ，认为公 司 现有的资 金 尚不足 以 覆盖 营运需求 。 Ｔｈｏｕｇｈ
ｔＷ ｏｒｋ ｓ 公 司 虽

然属 于商业软件服务领域的翘楚 ，但现金流极不稳定 ，其经营模式 内在的缺陷也放大 了经

济周期性 以及季节性 的波动的影响 ， 因此公司通常都会保 留 比较多的现金 以平稳度过业

务萧条期或者季节性底点 。 双方就
“

营运资金例外
”

条款争讼至法院 ，法院裁决该例外仅

适用于赎回 当年 （ 即 ２００ ５ 财年 ） ，此后公司就必须在
“

合法可用之资金
”

范围 内 赎 回优先

股 。 在 ２００６－ ２０ １ ０ 年期 间 ，

Ｔｈ ｏｕｇ
ｈ ｔＷ ｏ ｒｋｓ 总共进行 了８ 批 次 、共计 ４ １ ０ 万美元的赎回 ，此

时优先股的赎 回总价 已经攀升到 ６６９ １ 万美元 。
＊

ＳＶ 反对 Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷｏ ｒｋｓ 的拖延政策 ，
于 ２００７ 年再次人秉法 院 ， 请求强 制公司 赎 回 股

份 。 ＳＶ 认为 ，

“

合法可用之资金
”

就是指溢余 ， 而 ＴｈｏｕｇｈｔＷ ｏｒｋｓ 有充裕的溢余 （ 金额 约在

６８０ ０ 万至 １
．
３ ７ 亿美元之间 ） ，足 以 回 购全部优先股 ，请求法院判 决 Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ 支付优

先股 的全部价值 ６６ ９ １ 万美元 。
２０ １０ 年 １ １ 月 ，特拉华州大法官法 院判决驳 回 ＳＶ 的请求 。

判决书指 出 ：

“

合法可用之资金
”

并不等同 于溢余 。

“

溢余
”

只是构成公司法下 资本维持的

底线 ，
还存在其他制定法 （如银行管制 法 、税法等 ） 的限制 以及普通 法 （ 判例法 ） 对公司清

偿能力 的要求 。

一个公司 即使有溢余也可能会 因缺乏资金而无法 清偿到期债务 ，从而不

具备 回购的条件 。 Ｔｈｏｕｇｈ
ｔＷｏ ｒｋｓ 董事会基于律师 、财务顾问 的建议 ，并根据 自 己 的商业判

断 ，认为赎回 可 能导 致公 司难以 持续经 营而拒 绝赎 回 。 对此 ，
ＳＶ 并未 能证明 Ｔｈｏｕｇｈｔ

－

Ｗｏ ｒｋｓ
董事会的决议过程存在恶意 ，依赖不可靠的信息或者 明显偏离市场尺度而构成欺

诈 ，故不支持 ＳＶ 强制执行 回购条款的诉求 。

因本文主题所限 ，这里仅讨论 ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋ ｓ 判决关于如下两个问题的说理 ：

一是 ＰＥ／

ＶＣ 合同 中 的
“

合法可用之资金
”

在特拉华州 法律下 如何解释 ；

二是如何确定公司 拥有的
“

合法可用之资金
”

的范围与金额 。

〔
４０

〕
Ｉ
ｎｒｅ Ｉ

ｎ ｔ


＊

１Ｒａ ｄｉ ａｔｏｒ Ｃ ｏ．

，９
２Ａ ．

２５ ５


， ２５６（
Ｄ ｅ ｌ

．Ｃ ｈ ．１ ９ １ ４
）

．

？１ ４７ ？
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（
二

）何 为
“

合法可 用之资金
”

？

１ ． 传统资 本维持原 则下的限 制
——

“

溢余
”

（ ｓｕ ｒｐｌｕｓ
） 标准

《特拉华 州普通公司法 》第 １ ６０
（ ａ

） （
１

） 条规定 ：公 司可 以用 现金或实物为对价 ，
回购 、

赎回或接受 、收取其 自 有股份 ，但不得削弱公司 资本或者 由 此可能导致公 司资本受 到任何

削弱 ； 除非是在赎 回 优先股的情形下 ，
可以从公司 资本 中支 出并随即 注销相关股份 。 在长

期 的 司法 实践 中 ，特拉华州 法院衡量公 司资本是否被削弱 的标准是公司 动用 的 资金是否超

过
“

溢余
”

， 如果 回购股份消耗的 资金超过 了 公司 的溢余 ， 则可 以认为 回购削弱 了资本 。
［
４ １

］

本案原告 ＳＶ 正是在此法据下 主张
“

合法可用 之资金
”

就是指
“

溢余
”

， 而 Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷ ｏ ｒｋｓ 具

有充裕的 溢余来 回购其持有 的全部优先股 。

“

溢余
”

（ ｓｕｒｐ
ｌｕｓ ）是美国公司 法传统 的法定 资本规则 的

一个重要概念 。 在特拉华州

公司 法下 ，它指
“

公司净资产超过公 司 声 明资本 的金额
”

 ；

［
４ ２

） 对应于我 国 公司 法 的语境 ，

“

溢余
”

大致包括所有者权益下
“

资本公积
”

、

“

盈余公积
”

以 及
“

未分配利 润
”

三部分 。 在

特拉华州公司 法下 ，

“

溢余
”

不仅是利润分配的依据 （第 １７ ０ 条 ） ，也是 回 购 、赎回或其他场

景下资本维持原则的标准 （ 第 １６ ０ 条 ） 。 以
“

溢余
”

作为分配 范 围 ， 就可 以 保证公 司 的
“

资

本 （ 股本 ）

”

不受侵蚀 ，符合
“

资本维持
”

最本原的 涵义 。

不过
，

２０ 世纪 ７０ 年代后 美 国公司 法学界对传统 的法定 资本规则 （包括溢余概念 ） 进

行了猛烈批判 。
〔
４ ３

〕 Ｔｈｏｕ
ｇ
ｈ ｔＷ ｏｒｋ ｓ 案法官也接受 了学界的立场 ，认为

“

从公 司溢余 中进行分

配
”

或
“

公司从溢余 中 向股东进行支付
”

均属 于含糊不 清的 表述 ，
用于分配 的 只 能是公司

“

资产
”

、特别是现金 ，
而非作为会计惯例结果 的

“

溢余
”

。 公司没有溢余时 ，依照法律 自 然

不能进行分配或赎回 ；但即 使有溢余 ，
也可能 因缺乏现金 而无法进行分配或赎 回股份 。 以

“

溢余
”

作为检验 回 购 是否 削 弱公司 资 本 的底线 ，
只 是为 了 防止公 司 分配 后 陷 入资不抵

债 。 虽然制定法对
“

资不抵债
”

的判 断是用公 司 的 资本 、 而非清偿能力来衡量 ，但是普通

法 （ 判例法 ）长期以来还禁止公 司在 可能导致公 司 丧失清偿能力 的情形下 回 购股份 。 因

此
，就限制 回购 的公 司 法管制 目 的而 言 ， 溢余标 准只 涉及资 产 负债表意 义上 的

“

资 不抵

债
”

，它并不充分 、足够 ， 还需要考虑公司实 际上能否偿付债务 。

２ ． 附加的 限制——清偿能力标准

清偿能力指 向 的是债权人保护 ，
这也是法定 资本规 则最核心 的立法宗 旨 。 就此 目 的

而论 ，优先股股东与普通股股东 的法律地位并未有何不同 ，都受制于不得损害债权人利 益

〔
４ １

〕
Ｉｎｒｅ Ｉ ｎ ｔ



＊

１ Ｒａｄ ｉａｔｏ ｒＣ ｏ ．

，９２Ａ
．


２５ ５


，
２５ ６（

Ｄｅ
ｌ

． Ｃ ｈ ． １ ９ １ ４
）

．

〔
４２

〕
８Ｄｅ ｌ

． Ｃ ．§ １ ５４ ． 需 说明 的是 ， 我国公 司法 的所有者 权益术语 中没有 与美 国公 司 法下
“

ｓｕ ｒ
ｐ ｌ

ｕｓ
（ 溢余 ）

”

对应 的概

念 。 目 前国 内文献对
“

ｓｕ ｒ
ｐ ｌｕ ｓ

”
一

词有两种译法 ：

一是
“

资本剩余
”

，
二是

“

盈余
”

。 前者参见卞耀 武主编 ： 《特拉华

州普通公 司 法》 ， 左羽译 ， 法律出 版社 ２００ １ 年 ３ 月 第 １ 版 ， 第 ６２ － ６３ 页 ；后者参 见 Ｂａ ｙｌｅ ｓｓＭａ ｉｍ
ｉ

ｎ
ｇ ： 《 法ｆ资本制

度 》 ，后 向 东译 ， 张开平校 ，载王保树主编 《 商事法论 集 》第 １ ２ 卷 ， 法律 出 版社 ２００７ 年版 。 不过
“

资本剩余
”

、

“

盈

余
”

的 中 文文义并不能反映 ｓｕ ｒ
ｐｈ

ｉ ｓ 在美 国公司 法下的 原义 ， 且美 国学者均强调公司 法对股东权益的称 谓有 别于

会计术语 ， 因 此 ， 笔者未采用我国 的会计术语与之对应 ， 而是另 行择词译出 。 中 文语境 下对 于股 东出资 时超 过股

本 的对价部分称为
“

溢价
”

，

＂

溢
”
一词表示

＂

多 出
”

、

“

超出
”

的含义 ， 正符合美 国公 司 法下 ｓｕ ｒ
ｐ ｌｕ ｓ 表示

“

公司 净资

产超出 股本
”

之含义 。

〔
４ ３

〕
参 见

Ｂ ａｙ ｌｅｓｓＭａ ｎ ｎｉ ｎ
ｇ ＆Ｊａｍ ｅｓ Ｊ ． Ｈ ａｎｋ ｓ Ｊ ｒ．

，
Ｌｅ
ｇ
ａ

ＺＣａｐ ｉｔｏ
Ｚ（ ３ ｔ ｈ ｅｄ ．） ， Ｆｏ ｕ ｎ ｄａｔｉｏｎＰ

ｒｅ ｓｓ
，

１ ９９７ 。 该 书也在Ｔｈ
ｏｕｇｈ

ｔ
－

Ｗ ｏｒｋ 判决书中被多处 引用 。

？１４８ ．



对 赌 协 议 与 公 司 法资 本 管 制 ： 美 国 实践 及 其 启 示

的限制 。 Ｔｈ ｏｕｇｈ
ｔＷｏ ｒｋｓ 案法官 在判决 中重 申 了这

一基本立场 ？

？

“

公司立法禁止公司在削弱

资本的情形下回 购股份 ，其意 图是为 了保护债权人 。 法律实现上述意图 的方式 ，是禁止那

些可能会导致向 股东返还 或再分配公司特定 资产的交易 ，
这些特定资产构成 了１ ９ 世纪 以

及 ２０ 世纪早期的 法学家所言的 向公 司提供信用 的债权人赖 以 依靠 的永久性融资基础 。

”

判决书 回顾 了 自 １９ 世纪后期 以来美 国各州 限制公 司 在可能导致丧失 清偿能力 的情形下

进行 回 购的大量判例 ， 同 时援 引 了过 去 １〇〇 多年 间
一些权威 的公司 法 教科书对此 问题的

讨论 ，它们都确认 ，

“

优先股股东的 回赎权不 能削弱债权人的权利 ，
因此

， 当行使赎回权丧

失 或有可能导致公 司丧失清偿能力时 ，就不得行使 。

”

即使特定公司 的章程 中 关于优先股

回赎的条款遗漏 了
“

合法可用之资金
”

作为前提 ，类似 的法律限制也会默认适用 于公 司 的

回购行为 。
［
４ ４

）

由此 ，法官将制定法 的
“

溢余
”

标准与判例 法的
“

清偿能 力
”

标准结合起来 ， 明确 了 特

拉华州公司 法在股份回购 问题上的适用标准 ：

“

制定法所言之
４

无清偿能力
’

，既包括公司

的负债大于资产的情形 ，
也指公司无法偿付到期债务 的 情形 。 虽然公 司 的资不抵债必然

同时满足制定法关于无清偿能 力的定义 ，但公司 确实可 能在拥有 溢余 （ 即 理论上可用 于

赎 回 自有股份 ） 的情形下无法偿还到期债务 。 普通法关于禁止公 司在无清偿能力 或可能
．

招致无清偿能力时赎 回股份 的规则 ， 限制 了公司 在上述情形下 回赎股份 ，
这也就使得

‘

合

法可用 之资金
’

并不等 同于
‘

溢余
’

。

”

在此基础上 ， 法官从资金来 源与法律 限制两方面对

ＴｈｏｕｇｈｔＷ ｏｒｋｓ 公司章程及 ＰＥ 合 同 中
“

合法可用之资金
”

的含义 阐释如下 ：

“ ‘

合法可用之

资金
’

意 味着手头 的现金或者 易 于通过 出售或借贷而获得 的资金 ，

… …

（ 这些 资金来源 ）

既是一般意义上的可接近 、可获得 ，
眼下或者很快就可 以 投入使用 ， 同 时包含符合法律所

规定 的 、或法律所许可的条件之意
”

，从而确保
“

公 司 能够继续作为持续经营的实体存在 ，

不会 因为分配而陷入无法偿付债务 的境地
”

。
［
４５

］

（
三

） 如何确定公 司 所拥有的
“

合法可 用 之资金
”

的 范 围 与金额

法官分三个步骤来处理这
一

问题 ，它们与金融实务中通常采用估值思路并不完全相 同 ，

展示了特拉华 州法院将资本维持原则与债权人保护 的理念适用于具体案件的裁判过程 。

第
一

，分析起点是资产 的真实经济 价值 ，
而非会计报表数据 。 长期 以来 ，州公 司 法对

“

溢余
”

的界定是
“

公 司 净资 产大于 股本面值 的部分
”

。 这本来是
一

种会计计量模式 ，
即

“

净资产 ＝ 资产 － 负债
”

，
而溢余则等于

“

净资产 － 股本
”

。 不过 ，美 国 的主要 商业 州 （ 如纽

约州 、加州 ） 都允许为利 润分配之 目 的而对资产价值进行重估 ， 从而使得净资 产并不等 同

于账面的
“

资产 － 负债
”

。 特拉华州 法院在 １９９ ７ 年的 Ｋ ｌａｎ ｇｖ
＿Ｓｍｉ ｔｈ

’

ｓＦｏｏｄ＆Ｄｒｕ
ｇ 

Ｉｎｃ ？ 案

（ 以下简称 Ｋｌａｎｇ 案 ） 中 也认可了这种做法 ，认为
“

不 管资产负 债表数字 为何 ， 都是过去 的

数据 ；公司 资产 的增值虽然 尚未实现 ， 但它反 映 了相关 资产 的 真实经济价值 ， 公司 可 以 以

此为担保来借款 ，债权人也可 以依赖此资产来获得保障 。

〔
４４

］Ｔ ｈｏ ｕｇｈ ｔＷ ｏｒｋｓ ，
Ｉｎ ｃ ．ｖ ．ＳＶＩ ｎｖ ．Ｐ

＇

ｒｓ
，ＬＬ Ｃ ， ９０

２Ａ ．２ ｄ ７４５ （Ｄｅｌ ．Ｃ ｈ ．２００６
）

．

〔
４ ５

〕
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’

ｒｓ
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． Ｃ ｈ ．
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〔
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第二 ，评估资产真实经济价值的合 理方 法应着眼 于 当前清偿能 力 ， 而 非 未来业绩 。

ｓＶ 的财务顾问评估 Ｔｈｏｕ
ｇ
ｈ ｔＷｏ ｒｋ 的所有者权益 （

ｅｑｕｉ ｔｙ ） 足 以 赎 回全部优先股 ， 依托 的 是

金融实务最常用 的三种估值方法——现金流贴现法 、可 比公 司 法以 及可 比交易法 。 这三

种估值方法都建立在对未来业绩的估计基础 上 ，
因此遭到法 官的 拒绝 。

为一个软件服务公司虽然有较高 的估值和溢余 ，是 因为其拥有可观的人力 资本 ，但人力资

本并不能被用于担保贷款
；
能用于清偿债务 的只能是有形资产 ，

后者恰恰是公 司 比较匮乏

的 。

［ ４７ ］若公司支出数千万元 的 回赎款 ，必然导致经营性开支的减 少 。 以人力 资本 为主 的

公司最主要的经 营开支 就是软件工程师的薪酬
；
削减支出 就 意味着减薪 以 及员工离 职 。

如此一来 ，公司最有价值的 资产会急剧减少 ，甚至荡 然无存 。 这里俨然 出 现了
一

个悖论 ：

如果公司不赎 回优先股 ，则公司 确实 可能存在溢余 ，从而满 足赎 回优先股的法定资本规

制 ；然而
一

旦开始赎 回优先股 ，溢余也就 消失 了 ，
不再满足赎 回 的法律前提 。

〔

４８
〕 Ｓｖ 的财务

顾问 出具的评估报告并未考虑这些情形 ，故未能反映公司资产 的真实经济价值 。

第三 ，公司 自 身对
“

合法 可用 之资金
”

的裁量受商业判 断原则 的保护 。 法院审查 了

ＴｈｏｕｇｈｔＷｏｒｋｓ 公司董事会在整个赎 回过程 中 的表现 ，
认为其做法无可指责 ，

至少原告未能

证明公司 董事会 的决策存在行为不端 、恶意或欺诈 。 例如 ，公司董事会在每个季度末都 听

取法律顾问和财务顾问关于赎 回的意见和建议 ，对公司 的财务状况进行评估 ，包括 （
１

）公

司 是否有溢余可用于赎 回优先股 ； （
２

）公司 是否有现金或者是否容 易获得现金来赎 回优

先股 ； （
３

） 赎回优先股是否会危及公 司 的持续经营能力 。 虽然董事会在具体赎回 优先股

时与财务顾问建议的赎 回规模有出人 ，但并未违反善意或诚信原则 。

这里的
一

个情节是 ，

２０ １ ０ 年 ３ 月 Ｔｈｏｕ
ｇ
ｈｔＷ ｏ ｒｋｓ 的财务顾 问认为公 司 的净资产在 ６２０

万 ￣ ２２３０ 万美元之间 ，剔除当前的偿付义务后还有 大约 １ 〇〇 万 （最 差情形 ）

？ ３００ 万 （ 正

常情形 ）美元的现金可用 于赎 回 优先股 。 但公 司董事会认为 ， 有一个大客户 未能按期付

款且公司上季度 的应收账款额在增 加 ，
因 此公司 缺乏

“

合法 可用
”

的资 金 ，故 拒绝 了 财务

顾问关于 回购部分优先股的建议 。 此外 ，董事会积极寻求外部资金支持 ，与多个潜在资金

来源进行 了接触 ，并在 ２〇〇９ 年获得 了 两家贷款人于尽职调查后 给出 的初步承诺 ，最多可

借人 ２３００ 万美元用于回赎全部优先股
，
只是这

一

报价 因远低于优先股持有人 的预期而挫

败 。 法官认为 ，这一市场询价结果已经表明 ，
Ｔｈ〇ｕ

ｇ
ｈｔＷ 〇ｒｋ ｓ ＆ 司 可用于 回购优先股的资金

充其量只有 ２３ ００ 万美元 ，这也就是
“

合法可用之资金
”

的最大金额 ，
此时公司 章程 中 的 回

赎条款并不强制要求公司赎 回全部优先股 。

鉴于上述分析 ，

Ｔｈ〇ｕｇ
ｈｔＷ 〇ｒｋｓ 法官就如何确定

“

合法可用之资金
”

的金额做 出如下结

论 ：

“

当董事们审慎地考虑公司是否有合法可 用之资金时 ，这个过程 必然交织 着很多 主观

判断 。 在此问题上 （ 与优先股持有人 ） 发生分歧并不构成
一

起微型评估补偿权事件 （从 而

［
４ ７

〕
法官特别 注意到的一个事实是

，
在 ２〇〇９ 年庭外调解 期 间

，

Ｔｈｏ ｕｇｈ ｔＷｏ ｒｋ ｓ 公 司 曾 获得某抵押 贷款人 的 初步承 诺 ，

但 由于 Ｔ ｈｏ ｕｇｈ
ｔＷ ｏｒｋ ｓ公 司 的有形 资产太少 ， 该贷款人愿意提供 的 贷款 远远低于待赎 回 的优 先股价 值 。

Ｔ ｈ ｏｕ ｇｈ ｔ
－

Ｗ ｏｒｋ ｓ
，

Ｉｎ ｃ ． ｖ． ＳＶ Ｉ
ｎｖ ． Ｐ

＇

ｒｓ ，
Ｌ ＬＣ

，９０２Ａ ．２ｄ ７４５ （
Ｄｅ ｌ

．Ｃ ｈ ．２００６
）

．

［
４ ８

］
Ｃ ｈ ａｒ ｌｅｓＲ ．Ｋｏｒ ｓｍｏ ，Ｖ ｅ ｎ ｔｕｒｅＣ ａｐ ｉ

ｔａ
ｌａｎｄ Ｐｒｅ ｆｅｒｒｅ ｄＳｔｏ ｃｋ ，７ ８ｊＢ ｒｏｏｆｃ ／ｙｎ

Ｋ ｅｖ
．

１ １ ６ ３
Ｊ

丨
 ９８ （ ２０ １ ３

）
． 这种脖论 通常被称

为
“

２２ 条军规
”

（ Ｃ ａｔｃ ｈ２２
）

， 源 自 美国著名 的黑色幽默小说 《 ２２ 条军规》 。

．

１５０？
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需要法 官来 审理确定相关标 的 的公平 价值 ） 。 相反 ，
（ 拟推 翻董事会结论的 ） 原告 必须证

明 ，董事会在确定合法可用之资金 的 金额时行 为不端 ， 依赖 了不可靠 的方法 和资料 ，或 者

所做的 判断如此偏离 常规 以至 于构成欺诈或可推定为欺诈 。

”
〔
４ ９

〕

（
四

）
小 结

针对优先股赎回权的法定限制 ，特拉华 州 法院 明确
“

合法可用之资金
”

不仅指 向制 定

法下 的法定资本或溢余限制 ，而且包括其他制定法 以 及判例法的清偿能力 限制 。 债权人

利益保护 的理念成为优先股股东无法强制 执行赎 回 权条款 的法律障碍 ， 仿佛再次应验 了

半个多世纪前美 国著名 财务学家杜因 （
Ｄｅｗ ｉｎｇ ） 教授 的论断

——

“

优先股合同 中 的赎回 条

款最好被视为是公司 意 图的 明 示 ，而非强制性法律义务
”

。

［
５Ｗ

Ｔｈ ｏｕｇ
ｈ ｔＷｏｒｋｓ 案判决也标志着特拉华 州法定资本规则的 最新发展 。 虽 然特拉华 州 未

加入 ２０ 世纪 ８０ 年代的美 国法定资本制革命 ，继续保 留 着传统的法定 资本术语 ，但在 Ｗ９ ７

年的 Ｋ ｌａｎ
ｇ 案 中将作为分配尺度的

“

溢余
”

标准从静止 的资产负债表概念 中解脱 出 来 ， 弓 丨

人资产评估增值的现代金融观念 。
〔
５ １

〕 此番 Ｔｈｏｕｇ
ｈｔＷ ｏｒｋｓ 案又进

一

步把
“

清偿能 力
”

标准

加人到公司 法限制 回 购的资本维持原则 中 ，
强调资 产负债表下 的

“

资不抵债
”

与破产法意

义下 的
“

清偿能力
”

的双重 审查 。 实践 中美 国 公司 的 注册资本微乎其微 ，
这也就意 味着 ，

特拉华州 的
“

溢余 ＋ 清偿能力
”

标准与 《修订示 范商业公司法 》 的清偿能力标准 已 区 别不

大 了 。

更进一步 ，

Ｔｈ ｏｕ
ｇ
ｈ ｔＷｏ ｒｋ ｓ 案还将优先股背 景下法定资本规则 的操作 纳人董事会 的商

业判 断领域 ，在确定公 司是否有溢余 以及清偿能力 时倚重公 司董事会的决策并提供商业

判断规则的保护 ；
即使公司拒绝履行优先股合 同下 的 回 购承诺 ，

只要 董事会是善意 、知情

且真诚地为公司利益行事 ，其行为决策就免受责任追究 。
〔
５２

〕 显然 ，
这一立场符合特拉华州

．

法院避免干预公司商业决策 的惯常姿态 ， 但它与之前优先股领域 的经典判例


Ｊ ｅｄｗａｂ

案〔
５３

〕 所确立的
“

依据合 同法来解决优先股股东特别权 利诉求
”

的 进路大相径庭 。
〔
５４

〕

由 此

可能导致诉讼的焦点不再是公司是否有能力赎 回优先股 （ 即履行合同 的能力 ） ， 而是转化

为公司不赎回优先股能否得到商业判断规则 的保护 。

一些 美国学者 担心 ， 司法路径 的改

变可能会将优先股持有人在
“

债权人 ｖｓ 优先股股东
”

的 对峙之外 又陷人
“

普通股股东 ｖ ｓ

〔
４ ９

〕

Ｔｈ ｏｕｇ ｈ ｔＷｏ ｒ ｋｓ
，
 Ｉｎ ｃ ．


ｖ ．

ＳＶＩｎｖ ． Ｐ
＇

ｒ ｓ
，Ｌ

ＬＣ
，９０２Ａ ． ２ ｄ７４５（ 

Ｄｅｌ
．

Ｃ ｈ ．

２００６ ）
．

〔
５ ０

〕

Ａｒｔｈｕｒ Ｓ ｔｏｎｅＤ ｅｗ ｉ ｎｇ ，
Ｔｈ ｅＦ ｉｎａｎｃ ｉ ａｌ Ｐｏ ｌｉｃｙｏｆ 

Ｃｏｒｐｏ
ｒａｔ ｉｏ ｎｓ（

４ ｔｈｅｄ ． ） ，Ｎ
ｅｗ Ｙｏｒｋ ：Ｔｈ ｅＲｏｎａ ｌｄＰ ｒｅ ｓｓＣ ｏｍｐａ

ｎ
ｙ ，

１ ９４１ ，

ｐｐ
． １ ５ ６ 

－

１ ５ ７ ．

〔

５ １
〕 纽约州 的 这一变革 早在１ ９４２年就 已经实现 ， 参见Ｒａ ｎｄａ ｌ ｌｖＢ ａｉ ｌｅｙ ， 

２８ ８Ｎ ．Ｙ ．

 ２８０ ， 
４３Ｎ ． Ｅ ．

２ｄ ４ ３（
１ ９４２

）
。

〔

５２
〕

Ｃ ｈ ａｒ ｌｅｓＲ ． Ｋｏ ｒｓｍｏ
；Ｖｅｎ ｔｕ ｒｅ Ｃａ ｐ

ｉ ｔａｌａｎｄＰ
ｒｅｆｅ ｒｒｅｄＳ ｔｏ ｃｋ ，

７８Ｂ ｒｏｏ ｋｌｙ
ｎＬ ． Ｒ ｅｖ ． １ １ ６３ ，１

１ ９８（
２０ １ ３ ）

．

〔
５３

〕

Ｊｅｄｗａ ｂｖ ．ＭＧＭＧ ｒａ ｎｄ Ｈｏ ｔｅ
ｌｓ ， Ｉ ｎｃ ．

，
５ ０９Ａ ．

２ｄ５ ８４（
Ｄ ｅ ｌ

．Ｃ ｈ ． １ ９ ８６ ）
．

［
５４

〕
特拉华州 法院在 １ ９８ ６ 年的 Ｊｅｄｗａｂ 案 中 确立的基本规则 （ 又称 Ｊｅｄｗａｂ 规则 ） 是 ：

优 先股合 同 （ 含公 司 章程 ） 中 明

确规定的特别权利 （
如累积股息 、强制赎回 等 ）

属 于公司 与优先股持有人之间的合 同 关系 ， 应 当依照合 同法 来解

决
；
优先股合同 中 未明确规定 的权 利按 照公司 法对 股东权 的

一般规定来 解释 。 参见 Ｌ ａｗｒｅ ｎｃｅＥ ． Ｍｉ ｔｃｈ ｅ１ １
，
Ｔｈｅ

Ｐ ｕ ｚｚ
ｌ

ｉｎ
ｇＰａｒａｄｏｘｏｆ

Ｐ ｒｅｆｅ ｒｒｅｄＳ ｔｏｃｋ （
ａｎｄ Ｗ ｈ ｙＷ ｅＳｈｏｕ ｌｄ Ｃ ａｒｅａｂｏｕｔＩｔ

） ， ５ １Ｂｕｓ ．４４３（ 
１ ９９６

） 。
本案 中ＳＶ么 司

的强制赎 回权就属于此类 ， 按 照 Ｊｅ ｄｗａ ｂ规 则 ，
法院应着重 审查发行人公司 是否有 违反合 同 的行 为 。

？

１ ５ １？
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优先股股东
”

的 冲突 当 中 ，损害优先股持有人的利益 。
〔
５５

〕

四 美 国 ＰＥ／ＶＣ 投资法律实践可能提供的启示

以海 富案对标美 国法下有 关对赌协议 的实践 ，虽然只是管 中窥豹 ，但也足 以澄清 目 前

国 内众多文献关于美 国法的误读 ，并 给我 国 ＰＥ 实务 以及对赌协议 的 司 法实践提供多方

面 的启示 。 或许
“

硅谷无对赌
”

的说法过于绝对 ，但美 国 实践确实 昭示 了 金融创新或科技

发展并不必然排斥法律管制 ，

一个充满活力 的 ＰＥ／ＶＣ 投资市场也完全可 以尊重公司法 以

及资本 维持原则的底线 。 当 然 ，这种理想状态的实现也有赖于 司法 系统 的专业性 ，对公 司

财务运 作纠纷秉持注重合 同可履行性而非交易 合法性 的裁判进路 。

（

一

） 对赌协议的合 同 属性无法脱 离 公 司 法的 强制语境

公司 是人们 聚合 资本进行商业经营的基本形式 。 不论是 以普通股还是以优先股作为

资本结构的工具 ，投资于公 司都必然涉及合同 法以及公司 法的双重适用 ，前者处理股东之

间 的合意 ，
后者处理公 司 组 织体 的 各类 资金提供者 （ 包 括 股东 及债权人 ） 之间 的关 系 。

ＰＥ／ＶＣ 投资只 是因专 注于特定商业阶段 或行业 的企业 （ 如创业企业 或者高科技企业 ）而

面对更大的不确定性风险 ，故其权利义务构造具有量身定做 的特点 ，但单单这
一

特性并不

改变合 同 法与公 司法双重规制的 格局 。

具体到对赌协议 ，基于操作模式上的 差异 ，对赌协议适用 的公司 法条款不 同 ， 承受 的

强 制性也各异 。 类似海富案下 的
“

公司 现金补偿 ＋ 退 出 回购
”

的安排 ，必然落人公司 法资

本维持原则 的窠 白 。

〔 ５ ６
〕法定资本制处理公司 股东与债权人之 间 的利益 冲突 ， 涉及公 司 法

人制度 的 核心命题 ，故传统上属于公 司法 的 强管 制领域 ， 中外 皆然 。 在 ２０ 世纪末 的全球

性资本制度改革浪潮后 ，各 国法定资本规则对商业实践的简单粗暴干预 已经大大消解 ，但

并未抛弃
“

保护债权人利 益 、减少股东 有限责任 的负 外部性
”

这
一

基本理念 ， 只 是更多地

转向 清偿能力规则 、揭开公司 面纱规则甚至商业判断规则 等来 综合体现法律对债权人利

益 的关照 。

在这个问题上 ，优先股与普通股 的 法律地位并无不 同 ， 尽管优 先股通 常被认为兼具
“

债权
”

与
“

股权
”

双重属性 ，但相对于常规债权人 ， 优先股股东的受偿地位仍然劣后 于债

权人 ，从而使其从公司取得收益或资产 的 权利 （ 赎 回 权或者股息分配权 ） 受制 于资本 维持

原则或 清偿能力 限制 。 从美国风 险投资协会 《 示范合 同 》来看 ， 无论是投资合 同条款 还是

公司章程仍然对公司 资本管制 的风险给予高度关注 。 基于 Ｔｈ ｏｕｇｈｔＷｏ ｒｋ ｓ 案 的经验 ， 如果

海富案发生在美 国
，特拉华州法院也仍然会适用法 定资本规则 以 及债权人保护 的逻辑来

审理 、裁判对赌协议 。

〔
５ ５

〕
这也是美 国学者关注Ｔｈｏ ｕｇ ｈ ｔＷ ｏｒ ｋｓ 判决 的主要角 度 。 参见Ｗ ｉ ｌ ｌ ｉａｍ Ｗ ．Ｂｒａｔ ｔｏ ｎ＆：Ｍ

ｉ ｃ ｈａ ｅｌ Ｌ ．Ｗ ａ ｃｈ ｔ
ｅｒ

，
ＡＴｈ ｅｏ ｒ

ｙ ｏ ｆ

Ｐｒ ｅｆｅｒ ｒｅ ｄＳ ｔｏｃ ｋ
， １ ６ １Ｕ． Ｐｅｎｎ ．Ｌ ．Ｒｅｖ． １ ８ １ ５（

２０ １ ３
） ；

Ｃ ｈ ａｒ ｌｅ ｓＲ ． Ｋｏ ｒ
ｓ
ｍｏ

，Ｖ ｅｎ ｔｕ ｒｅＣ ａｐ
ｉ ｔａ ｌａ ｎｄ Ｐｒｅ ｆｅｒ ｒｅ ｄＳ ｔｏｃ ｋ ，７８ 

Ｂ ｒｏｏ ｋ
－

／厂１Ｌ ．ｆｔｅｖ ．１ １ ６３
（
２０ １ ３ ） 。

〔
５６ 〕 更多的操作模式及其分析 ，参见张先中

：

《 私募股权投 资 中估值 调整机制研 究—— 以 我国 〈 公司 法 〉 资本规制 为

视角 》 ， 《法 学论坛 》 ２０ １ ３ 年第 ５ 期 ， 第 １ ３３ 
－

１ ４０ 页 。

■

１ ５２
？
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特别需要 指出 的 是 ，公司 法 的强制性规则 、法定资本制 约束或者债权人保护 的理念并

不必然会抑 制 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投 资市 场的活力 。 至少 ，它们并未延缓 ＰＥ／Ｖ Ｃ 在美 国的流行 ，
也未

阻碍高科技创 新企业的迅猛发展 。 尤其是美 国科技创新企业 的 大本 营
——加州 硅谷 ，就

处于管制色彩 最浓 的加利福 尼亚 州公 司 法的
“

威胁
”

之下
； 即使创 业公司 在特拉华 州注

册
，
也可能被视为

“

准加州公 司
”

而强制适用加 州公司 法 的特定条款 。 加州公司 法 的 资本

维持原则是美 国各州公司法 中最严的 ，包括传统 的资本维持概念 、资产负债 比例要求 以及

清偿能力三方面的要求 ，
不论是分红 、其他形式 向股东 的支付还是股票 回购或赎 回都适用

同样 的标准和限制 。 前述美 国 风险投资协会及相关律所 的调 查显示 ，赎回条款在美 国西

海岸的 ＰＥＡ＾ 合 同 中较东海岸更少见 ，恐怕 与加 州公 司 法 的 资本管制更严格有关 。 然

而 ， 这一切并未妨碍加州 硅谷在过去半个多世纪 中持续引 领美国 、甚至全球的高科技创新

浪潮 。 由此来看 ，
国 内

一些学者所担心的
“

公司 法管制或者 司 法 否决对赌协议将导致风

险投 资或高科技创业企业发展受挫
”

恐怕是多虑了 。

（
二

）
法定资本规制 并 未 消 灭 ＰＥ／ＶＣ 投资合 同 解决 估值不 确 定 问题 的 自 治

空 间

由于公司法资本管制历史悠久 ，美 国商业实践对此早有 预期 ，故 选择了切实可行的路

径来 消 除信息不对称或者估值障碍 ，前述分期融资机制 、股权 比例 调整 、反稀释安排等皆

属此类 。 它们 比海富案式 的
“

公司现金补偿
”

更好地体现了股权投资
“

共担风险
”

的理念 ，

同 时也符合
“

估值调整
”

的本义 。 在 判决中 ， 法官还进一步提醒实 务界 ，

若着 眼于投资变现但又不希望受到法定资本规则 的束缚 ，

ＰＥ／ＶＣ 投资者可 以使用其他债

权性更强 的投 资工具 （ 如可转换公司债或者普通债权加权证 ） ，或者利用 《股东协议 》 中 的

领售权 （
Ｄｍｇ

－

ａ ｌ
ｃｍｇ

Ｒ ｉ
ｇ
ｈ ｔ

） 条款出售 其证券并强制其他公司 股东跟随 ，
因 为领售权实 际上 ，

赋予了优先股持有人无须经过公司 董事会就可 以将整个公司 出售给第三人 的权利 。
［？

值得注意 的是 ，美 国 ＰＥ ／ＶＣ 实 务 中克服估值困 难 的标 准做法
——

分期 融资 ／注资安

排
——

在我 国早期 的境外 ＰＥ 基 金与 国 内企业 的对赌协议 中就 已 经 出现 ，但未引 起人们

重视 。 ２００ ５ 年凯雷基金 （ 美资 ）与徐工集团及其子公司徐工机械的对赌协议约定 ：凯雷以

相当 于 ２０ ． ６９ 亿元人 民 币 的 等额美元购买徐工集团所持有 的 ８２％ 的徐工机械股份 ， 同 时

徐工机械在现有 １ ２ ． ５ ３ 亿元人民币 注册资本的基础上 ，增资 ２
．
４２ 亿元人民 币并全部 由 凯

雷认购 。 凯雷须在交易完成 的 当 期 支 付 ６０００ 万美元 ； 如 果徐工机械 ２００６ 年的经常 性

ＥＢ ＩＴＤＡ 达到约定 目标 ，凯雷还将为 此股权再支付 ６ ０００ 万美元 。 换言之 ，

６０００ 万美元

的估值差异作 为凯雷 的或有 出资 ，在入股的第
一

年末根据徐工机械 的业绩 目 标而确定是

否实际投入公司 。 这样 ， 即使徐工方面对赌失败 ，公司 与股东间 的现金型对赌也无须受制

于我 国公 司法 的资本管制 。 遗憾的是 ，凯雷 － 徐工对赌方案 的法律构造悄 然滑过实务界

及学界 的视野 ，而海富案式的对赌架构大行其道 ，执着 于以公司现金补偿的方式挑战资本

维持原则 的底线而不 自 知 。

〔
５７ 〕

Ｔｈｏ ｕ ｇ
ｈ

ｔ
Ｗ ｏｒｋ ｓ

，
Ｉｎｃ ．

ｖ
． ＳＶ Ｉｎｖ

．

Ｐ
＇

ｒｓ
，ＬＬ Ｃ ｔ９０

２ Ａ ．２ ｄ７４５（
Ｄｅｌ

．Ｃｈ ． ２００６
）

．

〔
５ ８

〕 杨 克明 ： 《对赌协议 ： 外资投行 投资 中 国企业的新证券工具 》 ， 《 长江论坛 》 ２００７ 年第 ６ 期 ，第 ３ ５ 页 。
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笔 者以为 ， 中 、美两 国 ＰＥ ／ＶＣ 实务界在应对资本管制方面 的敏感性差异 ，

一方面可 归

咎于我国公 司法文本对资本维持原则语焉不详 ，
另 一方面也折射 出 两个 国 家的商业实 践

与公司 资本制度 的融合程度相去甚远 。 在美国 ， 以 １ ８２４ 年 的 Ｗ ｏ ｏｄｖ ．Ｄｒｕｍｍ ｅ ｒ 案为标志 ，

该案判决以及斯托里 （ Ｊ ｏ ｓｅｐ
ｈＳｔｏｒ

ｙ ） 法官提 出 的公 司 资本是为债权人利益 而设立的
“

信托

基金
”

的 主张对美 国公司 法的法定资本概念产生 了深远影响 。 经历 了近 ２ ００ 年的 熏陶后 ，

法定资本制原始的 、粗疏 的规则 已 经成为
“

根植于商人 、律 师 、会计师和银行家 良 心深处

的基本原则
”

。
［
５ ９

］ 相形之下 ，我 国公 司法对法定 资本制 的接纳 与批判可 能都太过仓促 ，使

得这
一

规制 的逻辑 尚 未展开便急于结束 ，未 能给商业实践提供清 晰的 、有建设性 的指 引 。

海 富案引 发 的持续争议可谓这种缺失 的又一个例证 。

（
三

） 对赌协议的裁判 重点在 于合 同履行之可行性

公司财务运作 以利益为导 向 ，通 常不涉及非黑即 白 的是非判断 ，而是相关主体之间经

济利益 的协调 与平衡 。 大多数纠纷 中 ，核心 争议往往并非相关交易之合法性或者相关合

同条款的法律效力 ，
而是当事人之 间原来达成的 合意是否能够履行 以及应如何履行 ，从而

不至于给 当事人或者其他案外人带来损害或新的不公平 。

具体到对赌协议 问题上 ，
不论是初始估值调整 时 由 公司 对 ＰＥ／ＶＣ 给予现金补偿 ， 还

是 ＰＥ／Ｖ
Ｃ 退出 时由公 司赎 回股份 ，都受制 于 以法定资本制 为核心 的公 司法管 制 ；但这并

不导致上述两种交易或合 同 条款直接无效 ，
而是说它们需要经 受资本 维持原则 的检验 。

检验 的过程更多地是
一个事 实发现与可 行性评价 的 过程 ， 靠细节定乾坤 。 在 Ｔｈｏｕｇ

ｈｔ
－

Ｗ ｏｒｋ ｓ 案 中 ，
法官最后判决作 为原告的 ＰＥ 败诉 ， 并不是 因为 ＰＥ ／ＶＣ 合 同 中 的

“

赎回权
”

条

款违法 而无效 ，
而是 因为 Ｔｈｏｕ

ｇ
ｈｔＷｏ ｒｋ ｓ 公司 缺乏足够的资金来赎 回

，

ＰＥ 也未能证明公 司

在 回购后仍然能保持其清偿能力和 持续 经营状态 。 因此 ， 虽然 最终 的 判决结果令 ＰＥ 沮

丧 ，但美 国的 ＰＥ／ＶＣ 实务界与法学界 均未质疑司 法干预商业实践或阻 碍金融创新 ，
也未

见其批评法定 资本制 的僵化与过时 。

相 比之下 ，海富案再审判决书缺乏对世恒公司财务状况 的分析 ， 只 有宣言式 的结论 ：

“
… …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 。

”

结果 ，再审判决简单 区分对赌主体来认定对赌协议效

力的处理方式 ，
导致实务界普遍产生

“

只 能与股东对赌 ， 不 能与公 司对赌 的
”

误读 ，

“

投资

者与公 司 对赌
”

俨然成为法定资本制下 当然无效的合 同条款 。

实际上 ，

“

投 资者与公司 对赌
”

并不必然会损害债权人利益 。 号称
“

逆转
”

海富案 的某

对赌协议仲裁 案就是
一

个很好的 例子 。 在该案 中 ，
因 被投资企业未达到对 赌协议约定

的业绩水平 （ 目标利润 ３ 亿元 ，实际实现利润 １ ． ５ 亿元 ） ，仲裁庭裁决公 司 向 ＰＥ 投资者支

付按对赌条款计算 的补偿款 〇
．
９９ 亿元 。

ＰＥ 方律师声称是
“

支持金融创新
”

的理念让仲裁

庭颠覆 了海富案裁决 ，但是适用资本维持原则 的结果 完全可 以 支持这一裁决 。 由 于公 司

当 年实现利润 １ ． ５ 亿元
，大于对赌协议规定应支付给 ＰＥ 投资 者的 补偿款 ，

因 此 ，公司 向

＂

［ ５９ ］Ｂ ａ
ｙ ｌｅｓ ｓＭ ａｎｎ ｉｎｇ ，Ｊａｍ ｅｓ Ｊ ．Ｈ ａｎｋ ｓ Ｊ ｒ．

，
Ｌｅ
ｇ
ａ

ｌＣａｐ
ｉｔａｌ（ ３ ｔｈ ｅｄ ． ） ，Ｆ

ｏｕｎｄ ａｔ ｉ ｏｎＰｒｅ ｓ ｓ
， １ ９９７ ，ｐ ． ９６ ．

［

６０
］ 熊美琦 ： 《 突破

“

对赌协议
”

第一案 》 ， ｈｔ ｔ

ｐ ：

／ ／ｗｗｗ ． ｆｙＵ ． ｃｏｍ ． ｃ ｎ／ 丨

ｊ

ｘＷ／ ：２０ １ ４〇８ ／ ｔ
２０ １

４〇８２６ ＿ｌ ４５２４９４ ． ｓｂ
ｔ
ｍｌ

０

？１ ５４ ？



对 赌 协议 与 公 司 法 资 本 管 制 ： 美 国 实 践及 其 启 示

ＰＥ 投资者 支付补偿款完全可 以视为公司对 ＰＥ 投资者进行定 向利 润分配 。 依照公 司 法

第 ３５ 条关于有限责任公司 分红 的规定 ，
这种定 向 分配对债权人 以及公司 本身的利益都不

构成损害 ，且为公司全体股东所认可 ，实体上与程序 上都无可厚非 。 因此 ，
只要基于该案

的特定事实并依据资本维持原则来进行具体分析 ， 就会得 出 与海富案不 同的结论 。 从这

个意义上说 ，

“

逆转
”

海 富案 的并非
“

支持金融创 新
”

等大词 ，
而是诉争公司 的财务 状况之

事实细节 ； 当然 ，它们 也再清晰不过地揭示 了海 富案主流解读之谬误所在 。

（
四

） 司 法裁判 关键在 于专 业化

或许是出 于对海富案再审判决 的失望 以 及对司 法逾越 商事 自 治边界 的担心 ， 有学者

提 出 了
一种程序化 的解决方案 。 它着 眼 于对债权人的 事后救济 ，

“

不 预设哪些公 司交易

会损害债权人利益 ，
也不为私人 的理性选择预设标准答案 ，

而是设置
一

定 的纠 纷解决程

序 ， 由 这一 问题的直接利害关系人——债权人——选择是否发动这一程序 。 交易 是否害

及债权人利益将通过这
一程序中私人 的选择和互动得 到揭示 ，债权人的权益也会通 过这

一程序获得救济 。

”
〔
６ １ ］

这
一方案依托于

“

由债权人选择依据公司法人格否认等制度 揭示公

司 责任财产不 当减损的事 实 、实现债务的清偿
”

，
不仅对于防止 司法过度干预商业 自 有有

积极意义 ，而且也便于法官获取证据 ，
查明公司财务状况 的真相 ，避免再次 出 现海富案再

审判决那种对事实含糊不 清的表述 。
？

不过 ，对于类似海 富案下公司 与 ＰＥ 两造当事人 已经提交到法 院的争议 ，法官直接适

用公司法规则进行裁判的 司 法路径更加 直截了 当 ，
也提高 了 司法效率 。 这也是 Ｔｈｏｕｇｈ ｔ

－

Ｗｏｒｋｓ
案法官 的做法 。 需特别强调 的是 ， 法官在这种裁判 路径下不 能仅基 于原则说话或

者止步于效力宣判 ，
而应 当将资本维持原则具体适用 于相关案件的裁判过程具体展示 出

来 ，
以便 向商业实践传递清晰 的法律信号 。 仍然 以 乳 〇叫１１１贾〇１ １^ 案 与海富案 的判决书为

例 。
Ｔｈｏｕｇ

ｈｔＷ ｏｒｋ ｓ 案的法官对于法定资本制下 的
“

溢余
”

与公 司
“

资产 （ 资产 ）

”

、

“

清偿能

力
”

等概念的界分 ，对于现代金融理论提供 的公 司估值方法与公司持续经 营能力之 间关

系 的讨论 ，对于公司业务模式 、资产形态及其与偿债能力之 间联系 的分析 ，对于公司 寻求

外部资金未果导致履行合 同 事实 上不可能等商业细节 的关注 ，清 晰地展现 了 法定 资本制

如何具体规制 ＰＥ／ＶＣ 投资合 同 的 回赎权 。 相反 ，海富案再审法官高度凝练的宣 言和裁判

无法解答人们 的 困惑 ：为什么
“

脱离经 营业绩
”

的
“

相对 固定
”

的投资收益就会损 害公司或

债权人的利益 ？ 为什么允许融资方 自食其言 、不守诚信 ？ 为什么不 能尊重 ＰＥ 合 同 的创

新 以及意思 自治 ？ 判决书的 含糊其辞也导致
一些学者误以 为法官们缺乏对 ＰＥ 投资特殊

性的理解 ，忙于从风险投资或者估值方法等知识层 面纠正法 院 的认知错误 ， 甚至 为突 出

ＰＥ 投资合同 的特殊意义而无视资本维持原则之存在

当然 ，这种积极的 、正面裁判 的 司 法路径不仅对法官 的 知识结 构与 能力 提 出 了 新挑

战 ，也对公 司 法规则及其法理资源提出 了 更高 的要求 。 我 国 《公 司法 》 目前对于 资本维持

原则 的表述方式客观上给法官适用法律直接裁判设置 了 障碍 。 因 此
， 当 下最迫切 的工作

〔
６ １

〕
潘林 ： 《

“

对赌协议第一案
”

的法律经济学分析 》 ， 《法制与社会 发展 》２０ １ ４ 年第 ４ 期 ，第 １
７９ 页 。

〔
６２

〕
季境

：
《

“

对赌协议
”

的认识误区修正与法律适用 》 ， 《人民司 法 》２〇 ！ ４ 年第 １ 〇 期 ，第 丨 ５ 
－

Ｉ ９ 页 。
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不是批评法律管制 是否过时或者法院是否保守僵化 ，
而是 学界与实务界共同努力厘清公

司 法 （包括但不 限于资本维持原则 ） 的 逻辑在 ＰＥ／Ｖ Ｃ 投资领域的具体运作方式 ， 先 了然

于心 ，
而后 无碍于行 。

［
Ａｂ ｓｔｒａｃ ｔ ］Ｔｈｅｍ ａｉ ｎｓｔｒｅａｍｒｅａｄｉｎｇｏ

ｆ ｔｈ ｅＣｈｉｎ ｅ ｓｅＳｕｐ ｒｅｍ ｅＣ ｏｕ ｒ ｔ

＊

 ｓ
ｊ
ｕｄ ｇｍｅｎ ｔｏｎＨ ａ ｉｆｕ

Ｃ ａｓｅ
ｐｏ

ｉ ｎｔｓｔｏｔｈ ｅｄｕａｌｃｏｕ ｒｓｅ ｓｏｆ
ｊ
ｕｄ ｉｃ ｉａ ｌｔｒｅａ ｔｍ ｅｎｔｏｆＶＡＭ

，ｉ
．ｅ ．

，
ｔｈ ｅＶＡＭｂｅ ｔｗｅｅｎｓｈａｒｅ

？

ｈ ｏｌ ｄｅｒｓｗｏｕ ｌｄｂｅｆｉｎｅｗｈｉ ｌ ｅｔｈ ｏｓｅｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈ ｅｓｈａｒ ｅｈｏｌｄ ｅｒ
（
ｓ
）ａｎｄ ｔｈ ｅｃｏｍｐａｎｙｗｏｕｌｄｎ ｏｔｓｕｒ？

ｖ ｉｖｅ
ｊ
ｕｄｉｃ ｉａｌｒｅｖ ｉｅｗ

．
Ｂｅ ｓ ｉｄ ｅ ｓ

，ｔｈ ｅｃ ｒｉ ｔｉｃｉｓｍｆａｖｏ ｒｓＵ ．Ｓ ．
ｃ ｏｕｒｔｓ

＊

 ｓｕｐｐ ｏｒｔｆｏｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎａｎｄｆｒｅｅ
？

ｄ ｏｍｏｆｃｏｎ ｔｒａｃｔｉｎｃｏｎ ｔｒａｓ ｔｗｉ ｔｈＣｈｉ ｎｅｓｅｃ ｏｕ ｒｔｓ 

＊

ｃｏｎ ｓｅｒｖａ ｔ ｉｖｅａ ｔｔｉ ｔｕ ｄｅ ．
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