
对赌期什么时候可以卖股票(对赌成功)

更多IPO专业内容，请关注本头条，喜欢的也可以点赞。若有任何问题，可以随时
评论留言咨询IPO相关的会计和税务处理

2023年中国证监会（以下简称“证监会”）发布《监管规则适用指引—发行
类第4号》（以下简称“《4号指引》”），其中第4-3项对对赌协议进行了规
定。自海富案之始，对赌协议一直是证券投资行业热议的主题，以下将从对赌
协议的理解、司法裁判案例倾向、证监会新规、上市审核案例几个方面，对这
个专题进行简要概述。

01【理解对赌协议】

“对赌协议”是“估值调整机制”（Valuation Adjustment Mechanism）
的普遍称呼，（《全国法院民商事审判工作会议纪要》，以下简称“《九民纪
要》”）对其进行了定义，转换一下表述，即投资方与融资方达成的对未来目
标公司的估值进行调整的协议，是为解决交易双方在股权性融资协议时，对目
标公司未来发展的不确定性、信息不对称等问题，以及降低代理成本而设计的
包含股权回购、金钱补偿等的条款。

在私募股权投资中，“对赌”往往在投资协（股权转让协议或者增资协议等）
或投资协议补充协议中的特殊权利条款形式呈现，常见的有业绩承诺、优先购
买权、领售权、回购或金钱补偿、反摊薄、优先清算权、最惠国待遇等等，对
应的是标的企业需要达到相应的财务指标（业绩承诺），也包括非财务指标（
包括但限于用户人数、产量、产品销售量、技术研发等）。

对赌协议条款存在于投资方与目标公司控股股东/实际控制人之间、投资方与
目标公司之间、投资方与目标公司及其股东之间。

02【关于对赌协议效力的司法裁判】

2012年的“海富案”中，最高人民法院（以下简称“最高法院”）确立了“
与股东对赌有效、与目标公司对赌无效”的裁判观点，此后多数法院延续该裁
判观点认定与目标公司对赌的约定无效。

《九民纪要》规定，“对于投资方与目标公司的股东或者实际控制人订立的‘
对赌协议’，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
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……投资方与目标公司订立的‘对赌协议’在不存在法定无效事由的情况下，
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”。

由此，最高法院彻底改变了“海富案”确立的裁判规则，肯定了投资方与目标
公司对赌的效力，争议集中到对赌协议的履行问题上。

以企业上市作为“对赌”条件的约定，是投融资双方签署投资协议时较为普遍
的选择，但该种约定的效力在实践中存在争议，对于未能成功上市的补偿条款
不应随意适用情事变更原则予以解除，应对该约定的有效性和可执行性进行判
断。

03【拟上市企业对赌协议处理及证监会监管新规】

对赌协议在企业上市审核中因为可能影响企业股权权属清晰及控制权变动而对
上市构成实质性障碍，同时也会对发行人持续经营能力和估值（市值）造成重
大影响，因此，拟上市企业一般在上市申报时签署解除协议，彻底终止或解除
对赌协议或投资协议中的特殊权利条款（如南芯科技688484）。

但有很小部分拟上市企业也采取不终止对赌协议，以签署附有效力恢复条款终
止协议（上市前解除，若企业未能上市则效力恢复）作为解决办法（如英方软
件688435、国能日新301162）。除此之外，四会富仕（300852）的做法也
比较特殊，其保留了对赌协议（即发行人与投资方签署的股权转让补充协议）
，同时增加了一个条款——“关于投资方在目标公司未来引进新投资方豁免对
赌的保证”。

对于保留对赌协议的拟上市企业，2月17号证监会发布的《4号指引》明确规
定，投资机构在投资发行人时约定对赌协议等类似安排的，保荐机构及发行人
律师、申报会计师应当重点就以下事项核查并发表明确核查意见：

一是发行人是否为对赌协议当事人；

二是对赌协议是否存在可能导致公司控制权变化的约定；

三是对赌协议是否与市值挂钩；
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四是对赌协议是否存在严重影响发行人持续经营能力或者其他严重影响投资者
权益的情形。

存在上述情形的，保荐机构、发行人律师、申报会计师应当审慎论证是否符合
股权清晰稳定、会计处理规范等方面的要求，不符合相关要求的对赌协议原则
上应在申报前清理。

发行人应当在招股说明书中披露对赌协议的具体内容、对发行人可能存在的影
响等，并进行风险提示。同时在《4号指引》中明确规定了IPO对赌协议自始无
效会计处理：

解除对赌协议应关注以下方面：

(1)约定“自始无效”，对回售责任“自始无效”相关协议签订日在财务报告
出具日之前的，可视为发行人在报告期内对该笔对赌不存在股份回购义务，发
行人收到的相关投资款在报告期内可确认为权益工具；

对回售责任“自始无效”相关协议签订日在财务报告出具日之后的，需补充提
供协议签订后最新一期经审计的财务报告。

(2)约定“自始无效”的，发行人收到的相关投资款在对赌安排终止前应作为
金融工具核算。

《4号指引》的“一个清理原则、四个条件及披露要求为例外”的基本要求，
在此基础上增加了发行人的财务要求，整体来讲注册制下的监管要求并未放宽
。

04【近期涉及对赌协议/特殊权利条款的上市公司案例】

（一）终止特殊权利条款的案例——南芯科技（688484）

律师工作报告内容摘录：

发行人与发行人各股东于 2021 年 7 月 16 日签署《关于上海南芯半导体科
技有限公司之股东协
议》（取代此前签署的股东协议），
发行人与其股东之间不存在对赌协议，但约定了优先购买权、共同出售权、反
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摊薄权
、回赎权、信
息权、核查权、领售权、最
惠条款等特殊权利条款
。发行人与发行人各股东已签署《关于上海南芯半导体科技股份有限公司之股
东协议之补充协议》，对股东特殊权利条款进行了清理，主要约定如下：

“第一条 各方一致同意于终止生效日终止《股东协议》特殊权利条款的约 定
，即该等特殊权利条款自终止生效日起全部终止，终止后，特殊权利条款对各
方自始不具有任何约束力和法律效力。为免歧义，各方一致确认，本协议项下
的终止生效日系指：

（1）如涉及目标公司在特殊权利条款项下所承担的义务或责任，该终止时点
指目标公司召开董事会会议审议通过关于首次公开发行股票并上市的相关议 案
并作出决议之日。自该时点起，目标公司不再负有特殊权利条款项下的任何义
务或责任；

（2）如涉及创始人在特殊权利条款项下所承担的义务或责任，该终止时点
指目标公司向上海证券交易所递交首次公开发行股票并上市的申请且该申请被 
前述交易所受理之日。自该时点起，创始人不再负有特殊权利条款项下的任何
义务或责任。

第二条 各方确认，于终止生效日前，上述特殊权利条款项下的投资方股东
因投资南芯科技而享有的特殊权利仍分别存续且有效。

第三条 各方确认，于终止生效日起，投资方股东此前因投资南芯科技而享
有的特殊权利均已被彻底清理且不存在特定情况下将自动恢复执行的安排。

第四条 各方确认，截至本协议生效之日，各方同意豁免目标公司、创始人 及
持股平台于本协议生效之日前于《股东协议》、所签署的投资协议（包括不限
于各轮增资协议等）项下的违约责任（如有），并各方确认其自身与其他股东
就《股东协议》、所签署的投资协议（包括不限于各轮增资协议等）不存在
任何违约情形或其他争议、纠纷或潜在纠纷。

第五条 《股东协议》中第 9 条‘股东会’、第 10 条‘董事会’与公司股 东
签署的《上海南芯半导体科技股份有限公司章程》（以下简称‘《公司章程》
’）相冲突的条款，应以《公司章程》的约定为准。”

截至 2022 年 6 月 15 日，与发行人相关的股东特殊权利已于本次发行上市
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的董事会决议作出之日终止且不附恢复条款，由实际控制人承担义务相
关的股东特殊权利将于本次发行上市申请受理之日终止且不附恢复条款，并且
约定相关特殊权利条款对各方自始不具有任何约束力和法律效力。

（二）附生效条件的终止案例——英方软件（688435）

招股意向书附录内容摘录：

反馈问题：
发行人存在部分附恢复条款的特殊权利约定自上市申请受理后自动终止，实际
控制人胡军擎2021年10月与海通旭初签署《投资补充协议》，存在关于公司
上市时间的股份回购权利约定。请发行人：提供与海通旭初相关对赌安排的协
议文件。请发行人说明：

（1）相关特殊权利约定的主要内容，是否涉及对赌安排；

（2）2021年5月与海通旭初终止对赌安排后又新签对赌协议的原因，是否存
在变相限制、影响控制权或关于业务开展的特殊约定，是否存在其他特殊利益
安排；

（3）保留相关附恢复条款的约定及实际控制人与海通旭初的对赌安排是否符
合《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问答（二）》第10条的规定。请
保荐机构、发行人律师对上述事项进行核查并发表明确意见。

发行人律师核查后的回复意见：

（1）相关附恢复条款的特殊权利约定已不可撤销地终止且自始无效；

（2）与海通旭初终止对赌安排后又新签对赌协议具有合理原因，协议中不存 
在变相限制、影响控制权或关于业务开展的特殊约定，不存在其他特殊利益安
排；

（3）保留实际控制人与海通旭初的对赌安排符合《上海证券交易所科创板股
票发行上市审核问答（二）》第 10 条的规定。

（三）附生效条件的终止案例——国能日新（301162）

律师工作报告内容摘录：
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2017年9月30日，融和日新、和信新能、嘉兴微融与国能有限全体股东通过
签署《增资协议》增资公司，融和日新、和信新能及嘉兴微融与雍正及丁江伟
分别于 2017年10月15日签署了《增资协议的补充协议》，融和日新与雍正及
丁江伟分别于2019年2月及2020年6月24日签署了《增资协议的补充协议(二)
》、《增资协议的补充协议(三)》，和信新能、嘉兴微融与雍正及丁江伟分别
于2020年3月18日、2020年4月30日签署了《增资协议的补充协议(二)》，前
述补充协议存在具有对赌性质、股东特别权利约定的相关条款，约定了外部投
资者关于业绩补偿、回购权、共同出售权及优先受让权等特殊权利及上述权利
的解除和恢复条件。

2019年7月20日，徐源宏、财通投资及发行人签署了《徐源宏和财通创新投
资有限公司关于国能日新科技股份有限公司之股份转让协议》，2019年7月21
日，财通投资与发行人签署了《国能日新科技股份有限公司股份认购协议》，
财通投资以股权受让方式及增资方式投资公司。同日，财通投资、雍正、徐源
宏及发行人签署了《关于国能日新科技股份有限公司之<股份认购协议>、<股
份转让协议>的补充协议》，并于
2020年10月23日签署了《关于国能日新科技股份有 限公司之<补充协议>的
备忘录》,该补充协议及备忘录存在具有对赌性质、股东特别权利约定的相关条
款，约定了外部投资者关于回购权、优先购买权及共售权等特殊权利及上述权
利的终止和恢复条件。

以上内容包括了对赌条款终止的内容，也包括附条件恢复条款法律效力的内容
，包括但不限于撤回上市申请或者上市申请未被有权机构审核通过等，补充协
议中约定的各项条款自动恢复法律效力。

发行人律师认为，前述对赌条款不存在可能导致发行人控制权变化的约定，且
发行人不作为对赌协议当事人。该对赌协议不与发行人市值挂钩，不存在 影响
发行人持续经营能力或其他严重影响投资者权益的情形。因此，上述对赌条款
不构成发行人本次发行上市的法律障碍。

（四）保留对赌协议的案例——四会富仕（300852）

律师工作报告概述：

报告详细披露了发行人与人才基金（深圳市人才创新创业二号股权投资基金合
伙企业（有限合伙））、中瑞汇川（深圳市中瑞汇川投资发展中心（有限合伙
））签订的关于公司股权转让的补充协议，其中包括了同行的特殊权利条款，
同时增加了一个条款——“关于投资方在目标公司未来引进新投资方豁免对赌
的保证”：目标公司、甲方及丁方保证目标公司未来以任何方式（包括但不限
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于增资扩股、转让老股的方式）引进新投资方时，任何条款不得将本协议投资
方作为业绩对赌和回购的责任主体之一，业绩对赌和回购条款中免除投资方的
连带责任，如违反本条约定，投资方有权要求甲方中任何一方或丁方中任何一
方以最新投资作价回购投资方所持股权份额。

综上所述
，全面注册制之下A股IPO对“对赌协议”的监管要求并没有放宽的迹象，仍
然坚持以彻底终止为基本原则，同时，监管适用规则指引仍然沿用“一个清理
原则、四个条件（即对赌协议中发行人不作为对赌协议当事人，不存在可能导
致公司控制权变化的约定，不与市值挂钩，不存在严重影响发行人持续经营能
力或者其他严重影响投资者权益的情形，且声明恢复条款仅在未能上市的情况
下才会触发）及披露要求为例外”的基本要求，并在此基础上增加了发行人的
财务要求。

拟上市企业在签署投资协议设置特殊权利条款时，还是需要遵守上述原则，避
免因为受到审核监管重点关注而增加上市难度，延长上市审核时间，甚至对上
市构成实质性障碍。

来源刘玉霞
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