
中科招商旗下基金对薄公堂

宝石机电增资纠纷再生变

本报记者 刘宗根 许晓

2015年底，浙江宝石机电股份有限公司（以下简称“宝石机电” ）增资上市对赌失败，让投资方中科招商陷入一场股权回购纠纷。 2017年10月，中科招商旗下一只基金———温州中科永强将相关7方告上法院，被告中也包括中科招商旗下另外两只基金———深圳中科汇富和常熟中科东南。

近日中国证券报记者获悉，因不满一审判决的连带责任，深圳中科汇富和常熟中科东南已分别向浙江高院提起上诉。 从一审判决书来看，另一被告“宝石机电相关方” 阮小明对宝石机电承担连带责任也不认可。

对薄公堂

记者从知情人士处获悉，因不服浙江省台州市中级人民法院一审判决，中科招商旗下两只基金———深圳中科汇富创业投资基金合伙企业（有限合伙）（简称“深圳中科汇富” ）、常熟中科东南创业投资有限公司（简称“常熟中科东南” ）日前已向浙江省高级人民法院提起上诉。

知情人士称，浙江台州中院一审判决深圳中科汇富、常熟中科东南与宝石机电承担连带责任后，两基金已分别向浙江高院提起上诉，已按时足额缴纳上诉费用。

2011年10月，中科招商旗下基金温州中科永强创业投资合伙企业（有限合伙）（简称“温州中科永强” ）与宝石机电、“宝石机电相关方”（阮小明、冯素莲、台州市明素投资有限公司、宝石五大洲科技集团有限公司）、深圳中科汇富、常熟中科东南7方签订《关于浙江宝石机电股份有限公司增资协议》，约定以5000万元对宝石机电进行增资。

与此同时，温州中科永强以及深圳中科汇富、常熟中科东南作为甲方，“宝石机电相关方” 作为乙方，宝石机电作为丙方签订《关于浙江宝石机电股份有限公司增资协议之〈补充协议〉》，约定如宝石机电在2015年12月 31日之前未能实现上市，温州中科永强有权要求“宝石机电相关方” 进行回购。

宝石机电上市失败后，温州中科永强根据增资协议及补充协议的相关约定，要求“宝石机电相关方” 进行回购，并向其主张投资总额 10%的违约金，同时深圳中科汇富和常熟中科东南、宝石机电对上述股权回购款及违约金承担连带偿还责任，并将上述7方告上法院。

2018年11月，浙江台州中院一审宣判，被告“宝石机电相关方” 于判决生效之日起十日内向原告温州中科永强支付股权回购款5000万元及违约金，被告深圳中科汇富和常熟中科东南、宝石机电对上述款项的支付承担连带责任。

不过，深圳中科汇富、常熟中科东南对此并不认可。 深圳中科汇富认为，深圳中科汇富不是适格被告主体，不应列为被告，在补充协议中深圳中科汇富与温州中科永强一样都是投资方，不属于接受投资款的一方，深圳中科汇富不是回购义务人，不应当承担回购义务及违约责任的连带责任。 常熟中科东南认为，温州中科永强主张宝石机电未能依约上市系属违约，其依据来源于补充协议，补充协议明确约定“宝石机电相关方” 为乙方，常熟中科东南和温州中科永强同为甲方，原告主张的回购款支付义务按补充协议的约定与常熟中科东南无关。

中科招商 2016年年度报告显示，温州中科永强、深圳中科汇富、常熟中科东南3只基金的基金管理人均为中科招商。 其中，温州中科永强成立于2011年 6月，深圳中科汇富成立于 2010年12月，常熟中科东南成立于2010年2月，均处于退出期。

“温州中科永强起诉的主债务人是宝石机电及其实际控制人、相关企业，同为中科招商旗下的深圳中科汇富、常熟中科东南系连带责任，端由此前所订立增资扩股协议中约定所致 。 而温州中科永强LP（有限合伙人）维权心切 ，因此强势推动 。 ” 对于中科招商旗下一只基金缘何起诉另外两只基金，知情人士透露。

中银律师事务所律师付明德表示 ，从法理上说，温州中科永强和深圳中科汇富、常熟中科东南虽然均为中科招商旗下投资企业，但彼此是独立的法律主体 ，各自享有各自的民事权利，也承担各自的民事义务。 权利受到侵害的一方有权向另一方主张权利，包括向法院提起诉讼 。

被告深圳中科汇富和常熟中科东南上诉的同时，原告温州中科永强态度也在发生转变。 知情人士称，浙江台州中院一审判决作出后，确实引起深圳中科汇富和常熟中科东南两基金LP的不安和质疑。 中科招商作为GP（普通合伙人）已与温州中科永强 LP达成一致：温州中科永强在上述浙江高院二审案件审理过程中，撤回对常熟中科、深圳中科的起诉；中科招商对温州中科永强所投项目加大投资力度，切实作好管退工作。

增资认定分歧

在中科招商宝石机电项目增资纠纷过程中，除了中科招商旗下基金内部分歧外，另一个争议焦点在于5000万元投资款是增资扩股还是融资借贷的认定。

浙江台州中院一审判决书显示，被告之一“宝石机电相关方” 冯素莲认为，根据增资协议条款看出原告温州中科永强明为增资，实际上是与目标企业融资的借贷。

付明德认为，对于增资扩股还是融资借贷的认定往往是对赌的核心问题之一。 前些年明为投资实为借款的所谓“投资行为” 并不罕见，区别投资和借贷的标准就是看回购主体是谁 。 如果将目标公司作为股权回购的主体 ，则是明为投资实为借贷 ，这种合同是无效的；但如果是目标公司以外的人作为回购主体 ，就是投资行为，则合同是有效的。 上述纠纷所涉及的对赌，本质上是一种附条件增资协议或者说是一种附条件的股权转让协议，在这类对赌协议中，合同当事人所设定的条件是目标公司上市或者没有实现上市。

对于连带责任，被告之一“宝石机电相关方” 阮小明则认为，补充协议约定实质是“对赌条款” 。 宝石机电如果直接作为补偿主体 ，必将损害公司及债权人的利益 。 从本质上看，该约定使原告的投资可以取得相对固定收益，该种收益脱离公司的经营业绩，损害公司利益和公司债权人利益，违反《公司法》规定。

此外，本案的另一焦点是 2015年宝石机电上市对赌失败后，温州中科永强并未在第一时间上诉，该案于 2017年10月才正式立案。 对此，中科招商方面回应称，宝石机电未达业绩条件后，在温州中科永强起诉之前，深圳中科汇富已率先起诉，未第一时间起诉还是基于最大限度争取所投项目能够上轨道、见效益。 对于增资认定分歧和连带责任，记者联系宝石机电，截至记者发稿，电话仍未接通。

对赌是一把双刃剑

实际上，类似中科招商宝石机电项目增资纠纷在国内并不罕见，从过去经验看，对赌失败带来的一系列问题解决起来也不容易。 天眼查数据显示 ，宝石机电及其相关方涉及法律诉讼多起，深圳中科汇富和常熟中科东南拒绝承担连带责任之后，股权回购能否顺利完成仍待进一步观察。

“对赌安排在国内普遍存在，这可能是我们的股权投资市场不成熟，还是债性思维在主导，亦或是LP也不成熟，这些都值得深思 。 ” 国内某 PE机构人士对记者表示。

投中研究院院长国立波表示，影响对赌无法成功的因素既包括企业自身问题，也包括资本市场等外部因素，股东无力回购和上市失败是最主要的矛盾点 。 所以，对赌是一把“双刃剑 ” 。 估值调整机制作为一种投资工具，主要看是否在使用的过程中遵循了它的本质和规律 。 从估值调整机制本身的特性来看，它是一种平衡投融资双方的机制。

付明德分析认为，现实操作中对赌存在一定风险 ，包括合同无效的风险，比如明为投资实为借贷；履行不能的风险 ，比如目标公司经营不善不能如约上市、回购人没有能力回购等。 投资机构依赖对赌，更多的是从保护自身权利角度去考虑。 大多数投资机构都是财务投资，以目标公司上市作为获取高额回报的重要途径。 投资机构避免对赌失败的办法就是对目标公司进行认真调研，充分评估风险 ，慎重决策。

某国际PE巨头合伙人认为，对赌是投资条款的一部分，只能作为补充。 在实际和目标差别不大时，对赌可能会起到一定作用。 他同时提醒，对赌在美国上市没有影响，而国内并非如此，上市前某个阶段需要妥当解决对赌问题 。

盈科律师事务所高级合伙人、私募专业律师贺俊认为，从投资机构角度考虑，对赌使其能够优先于公司原股东获得债务清偿，其债性性质在一定程度上减轻了VC/PE机构的尽调压力。 目前来看，大部分 VC/PE机构都会选择对赌，因为作为增信措施 ，对赌可以使基金获得一种优先于原公司股东、劣后于公司外部债权人的夹层投资的地位，在一定程度上降低了投资风险 。 “解决对赌后遗症的良药不仅在于技术层面的尽调与估值，更在于市场信用系统以及价值投资理念的建立。 同时要有投资有风险、盈亏需自负的心理预期。 建议加大惩处不诚信的企业经营者的力度 ，丰富股权投资退出渠道 。 ”

国立波建议，为避免在投资项目操作上的不可执行性和法律上的合法合规问题 ，对赌协议必须追本溯源 ，回归估值调整机制本质 。 建议投资机构与被投企业根据对赌的本质把握以下具体原则 ，包括合理设置基于运营实际的业绩预期、考虑估值调整协议的可操作性 、设置一揽子分层的对赌标的、采用双向对赌等 ，杜绝保底投资条款、设置企业估值与投资款动态的财务模型等 。
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对簿公堂

记者从知情人士处获悉，因不服浙江省台

州市中级人民法院一审判决，中科招商旗下两

只基金———深圳中科汇富创业投资基金合伙

企业（有限合伙）（简称“深圳中科汇富” ）、

常熟中科东南创业投资有限公司（简称“常熟

中科东南” ）日前已向浙江省高级人民法院提

起上诉。

知情人士称， 浙江台州中院一审判决深圳

中科汇富、 常熟中科东南与宝石机电承担连带

责任后，两基金已分别向浙江高院提起上诉，已

按时足额缴纳上诉费用。

2011年10月，中科招商旗下基金温州中科

永强创业投资合伙企业（有限合伙）（简称“温

州中科永强” ） 与宝石机电、“宝石机电相关

方”（阮小明、冯素莲、台州市明素投资有限公

司、宝石五大洲科技集团有限公司）、深圳中科

汇富、常熟中科东南7方签订《关于浙江宝石机

电股份有限公司增资协议》， 约定以5000万元

对宝石机电进行增资。

与此同时， 温州中科永强以及深圳中科汇

富、 常熟中科东南作为甲方，“宝石机电相关

方” 作为乙方，宝石机电作为丙方签订《关于浙

江宝石机电股份有限公司增资协议之〈补充协

议〉》， 约定如宝石机电在2015年12月31日之

前未能实现上市，温州中科永强有权要求“宝

石机电相关方” 进行回购。

宝石机电上市失败后， 温州中科永强根据

增资协议及补充协议的相关约定，要求“宝石

机电相关方” 进行回购，并向其主张投资总额

10%的违约金， 同时深圳中科汇富和常熟中科

东南、 宝石机电对上述股权回购款及违约金承

担连带偿还责任，并将上述7方告上法院。

2018年11月， 浙江台州中院一审宣判，被

告“宝石机电相关方” 于判决生效之日起十日

内向原告温州中科永强支付股权回购款5000万

元及违约金， 被告深圳中科汇富和常熟中科东

南、宝石机电对上述款项的支付承担连带责任。

不过，深圳中科汇富、常熟中科东南对此并

不认可。深圳中科汇富认为，深圳中科汇富不是

适格被告主体，不应列为被告，在补充协议中深

圳中科汇富与温州中科永强一样都是投资方，

不属于接受投资款的一方， 深圳中科汇富不是

回购义务人， 不应当承担回购义务及违约责任

的连带责任。常熟中科东南认为，温州中科永强

主张宝石机电未能依约上市系属违约， 其依据

来源于补充协议，补充协议明确约定“宝石机

电相关方” 为乙方，常熟中科东南和温州中科

永强同为甲方， 原告主张的回购款支付义务按

补充协议的约定与常熟中科东南无关。

中科招商2016年年度报告显示， 温州中科

永强、深圳中科汇富、常熟中科东南3只基金的

基金管理人均为中科招商。其中，温州中科永强

成立于2011年6月， 深圳中科汇富成立于2010

年12月，常熟中科东南成立于2010年2月，均处

于退出期。

“温州中科永强起诉的主债务人是宝石机

电及其实际控制人、相关企业，同为中科招商旗

下的深圳中科汇富、常熟中科东南系连带责任，

端由此前所订立增资扩股协议中约定所致。 而

温州中科永强LP（有限合伙人）维权心切，因此

强势推动。 ” 对于中科招商旗下一只基金缘何

起诉另外两只基金，知情人士透露。

中银律师事务所律师付明德表示， 从法理

上说，温州中科永强和深圳中科汇富、常熟中科

东南虽然均为中科招商旗下投资企业， 但彼此

是独立的法律主体，各自享有各自的民事权利，

也承担各自的民事义务。 权利受到侵害的一方

有权向另一方主张权利，包括向法院提起诉讼。

被告深圳中科汇富和常熟中科东南上诉的

同时，原告温州中科永强态度也在发生转变。知

情人士称，浙江台州中院一审判决作出后，确实

引起深圳中科汇富和常熟中科东南两基金LP的

不安和质疑。 中科招商作为GP（普通合伙人）

已与温州中科永强LP达成一致： 温州中科永强

在上述浙江高院二审案件审理过程中， 撤回对

常熟中科、深圳中科的起诉；中科招商对温州中

科永强所投项目加大投资力度， 切实做好管退

工作。

增资认定分歧

在中科招商宝石机电项目增资纠纷过程

中，除了中科招商旗下基金内部分歧外，另一个

争议焦点在于5000万元投资款是增资扩股还是

融资借贷的认定。

浙江台州中院一审判决书显示， 被告之一

“宝石机电相关方” 冯素莲认为，根据增资协议

条款看出原告温州中科永强明为增资， 实际上

是与目标企业融资的借贷。

付明德认为， 对于增资扩股还是融资借贷

的认定往往是对赌的核心问题之一。 前些年明

为投资实为借款的所谓“投资行为” 并不罕见，

区别投资和借贷的标准就是看回购主体是谁。

如果将目标公司作为股权回购的主体， 则是明

为投资实为借贷，这种合同是无效的；但如果是

目标公司以外的人作为回购主体， 就是投资行

为，则合同是有效的。 上述纠纷所涉及的对赌，

本质上是一种附条件增资协议或者说是一种附

条件的股权转让协议，在这类对赌协议中，合同

当事人所设定的条件是目标公司上市或者没有

实现上市。

对于连带责任， 被告之一 “宝石机电相关

方” 阮小明则认为，补充协议约定实质是“对赌

条款” 。 宝石机电如果直接作为补偿主体，必将

损害公司及债权人的利益。从本质上看，该约定

使原告的投资可以取得相对固定收益， 该种收

益脱离公司的经营业绩， 损害公司利益和公司

债权人利益，违反《公司法》规定。

此外， 本案的另一焦点是2015年宝石机电

上市对赌失败后， 温州中科永强并未在第一时

间上诉，该案于2017年10月才正式立案。 对此，

中科招商方面回应称， 宝石机电未达业绩条件

后，在温州中科永强起诉之前，深圳中科汇富已

率先起诉， 未第一时间起诉还是基于最大限度

争取所投项目能够上轨道、见效益。对于增资认

定分歧和连带责任，记者联系宝石机电，截至记

者发稿，电话仍未接通。

对赌是一把双刃剑

实际上， 类似中科招商宝石机电项目增资

纠纷在国内并不罕见，从过去经验看，对赌失败

带来的一系列问题解决起来也不容易。 天眼查

数据显示， 宝石机电及其相关方涉及法律诉讼

多起， 深圳中科汇富和常熟中科东南拒绝承担

连带责任之后， 股权回购能否顺利完成仍待进

一步观察。

“对赌安排在国内普遍存在，这可能是我们

的股权投资市场不成熟，还是债性思维在主导，

亦或是LP也不成熟，这些都值得深思。 ” 国内某

PE机构人士对记者表示。

投中研究院院长国立波表示， 影响对赌无

法成功的因素既包括企业自身问题， 也包括资

本市场等外部因素， 股东无力回购和上市失败

是最主要的矛盾点。 所以，对赌是一把“双刃

剑” 。 估值调整机制作为一种投资工具，主要看

是否在使用的过程中遵循了它的本质和规律。

从估值调整机制本身的特性来看， 它是一种平

衡投融资双方的机制。

付明德分析认为， 现实操作中对赌存在一

定风险，包括合同无效的风险，比如明为投资实

为借贷；履行不能的风险，比如目标公司经营不

善不能如约上市、回购人没有能力回购等。 投资

机构依赖对赌， 更多的是从保护自身权利角度

去考虑。 大多数投资机构都是财务投资，以目标

公司上市作为获取高额回报的重要途径。 投资

机构避免对赌失败的办法就是对目标公司进行

认真调研，充分评估风险，慎重决策。

某国际PE巨头合伙人认为， 对赌是投资条

款的一部分，只能作为补充。在实际和目标差别

不大时， 对赌可能会起到一定作用。 他同时提

醒， 对赌在美国上市没有影响， 而国内并非如

此，上市前某个阶段需要妥当解决对赌问题。

盈科律师事务所高级合伙人、 私募专业律

师贺俊认为，从投资机构角度考虑，对赌使其能

够优先于公司原股东获得债务清偿， 其债性性

质在一定程度上减轻了VC/PE机构的尽调压

力。 目前来看， 大部分VC/PE机构都会选择对

赌，因为作为增信措施，对赌可以使基金获得一

种优先于原公司股东、 劣后于公司外部债权人

的夹层投资的地位， 在一定程度上降低了投资

风险。 “解决对赌后遗症的良药不仅在于技术

层面的尽调与估值， 更在于市场信用系统以及

价值投资理念的建立。同时要有投资有风险、盈

亏需自负的心理预期。 建议加大惩处不诚信的

企业经营者的力度，丰富股权投资退出渠道。 ”

国立波建议， 为避免在投资项目操作上的

不可执行性和法律上的合法合规问题， 对赌协

议必须追本溯源，回归估值调整机制本质。建议

投资机构与被投企业根据对赌的本质把握以下

具体原则， 包括合理设置基于运营实际的业绩

预期、考虑估值调整协议的可操作性、设置一揽

子分层的对赌标的、采用双向对赌等，杜绝保底

投资条款、 设置企业估值与投资款动态的财务

模型等。

中科招商旗下基金对簿公堂

宝石机电增资纠纷再生变

□本报记者 刘宗根 许晓

2015年底， 浙江宝石机电

股份有限公司（以下简称“宝石

机电” ）上市对赌失败，让投资

方中科招商陷入一场股权回购

纠纷。 2017年10月，中科招商旗

下一只基金———温州中科永强

将相关7方告上法院， 被告中也

包括中科招商旗下另外两只基

金———深圳中科汇富和常熟中

科东南。

近日中国证券报记者获悉，

因不满一审判决的连带责任，深

圳中科汇富和常熟中科东南已

分别向浙江高院提起上诉。从一

审判决书来看，另一被告“宝石

机电相关方” 阮小明对宝石机

电承担连带责任也不认可。
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