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前言 

 

此前, 我们已通过《当 PE/VC 遇到 IPO 系列之(一)——以解决问

题为导向的方法论》一文总括式地介绍了 PE/VC(以下合称“基金”)

遇到 IPO 相关法律问题的一般方法论; 通过《当 PE/VC 遇到 IPO

系列之(二)——股东核查(上篇)》以及《当 PE/VC 遇到 IPO 系列之

(二)——股东核查(下篇)》总结了 IPO 股东核查中涉及基金类股东

的常见法律问题; 接下来, 我们将梳理和总结 IPO 审核中对股东

对赌安排及股东特殊权利的监管要求。 

 

 

第一部分 对赌协议 

 

基金对外投资时经常都会与被投企业或其控股股东、实际控制人

签署以公司业绩、公司合格上市为主要对赌目标的对赌协议。在

该等协议下, 若相关承诺方未实现对赌目标, 则股东方有权要求

承诺方回购其部分或全部股权。该类协议一方面在法律层面可能

影响发行人股权结构清晰性、控制权稳定性及发行人持续经营能

力; 另一方面在财务层面, 相关对赌协议的解除时点及效力情况

将影响发行人对相关基金股东投资款的会计处理方式, 具体如

下:  

 

当 PE/VC 遇到 IPO 系列之(三)——对赌安排及股东特殊权利 

作者: 张征轶 | 张格 | 韩政 

 

https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/83_1701336262.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/83_1701336262.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701336365.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701336365.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701680428.pdf
https://www.llinkslaw.com/uploadfile/publication/15_1701680428.pdf
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问题类别 核查情形 监管要求 

法律层面 

⚫ 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 

⚫ 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 

强制要求: 不得存在前述任一

情形 

财务层面 

( 仅 适 用 于

发行人具有

回购义务的

对赌协议) 

在对赌协议解除时若

已明确该对赌安排自

始无效 

“自始无效”相关协议签订日在

IPO 财务报告出具日之前的 

相关基金股东投资款在报告

期内可确认为权益工具 

“自始无效”相关协议签订日在

IPO 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 (即

IPO 报告期后延一期 , 导致

IPO 延期申报) 

在对赌协议解除时若

未约定该对赌协议自

始无效 

发行人收到的相关基金股东投资款在对赌安排终止前应作为金

融工具核算(即会导致会计处理上将股东投入的权益出资计为

金融负债, 进而导致发行人股改净资产减少使得出资不实或者

不满足发行条件之股本要求) 

 

对于上述监管要求, 通常存在以下难点:  

 

1. 在对赌协议当事人的选择问题上: 越来越多基金类股东仅与被投企业的控股股东、实际控制人签署

相关对赌协议; 即便基金投资入股时和被投企业本身签署了对赌协议, 基金股东也通常会在企业 IPO

申报前配合将该等和拟上市公司签署的对赌条款予以终止, 转而仅保留其与被投企业控股股东、实

际控制人之间签署的对赌条款。 

 

2. 在相关对赌终止协议是否可附带效力恢复条款的问题上:  

 

(1) 以发行人作为回购义务方的对赌协议必须彻底终止, 不得附带任何效力恢复条款;  

 

(2) 至于基金股东与发行人控股股东、实际控制人之间的对赌安排:  

 

i. 个别案例在能充分论证发行人符合上文表格中的“四项要件”的前提下, 未对此类对赌予以

终止仍然通过了交易所审核, 如司南导航(688592)等;  

ii. 少量案例虽然对该安排予以了终止, 但在附带了效力恢复条款的情况下仍然通过了交易所

的审核, 例如锡南科技(301170)、绿通科技(301322)、海正生材(688203)、科捷智能(688455)

等, 但我们也注意到该等少量案例申报时间主要集中在 2021 年及之前;  

iii. 此外, 也有部分案例未在申报前终止对赌安排, 或以附带效力恢复条款的方式进行终止, 

后续在交易所审核过程中迫于监管多轮问询压力而中途对对赌安排进行了彻底终止;  

iv. 绝大部分案例在申报前对该类对赌安排进行了不带任何恢复条件的彻底终止。 
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3. 基金与控股股东就发行人未来业绩进行对赌是否属于“对赌协议与市值挂钩”: 通常来讲, “对赌协议

与市值挂钩”指的是对赌条件明确指向企业市值或股价。而就发行人业绩进行的对赌而言, 尽管某种

程度上业绩会影响市值, 但将业绩是否能与市值等同则难以断言。根据我们的梳理, 目前, 北交所存

在部分带着业绩对赌条款申报的案例;  但沪深交易所历史项目中, 除在早两年存在少量附条件终止

业绩对赌条款成功上市的案例, 近一年的绝大部分项目都会在上市申报前将该等业绩对赌条款予以

彻底终止。 

 

4. 在涉及发行人作为回购义务方的对赌协议解除时点的问题上: 监管已明确要求对赌协议签署日落在

IPO 申报基准日之前, 否则将触发 IPO 报告期的延期; 近期在部分被监管检查的案例中, 中介机构被

监管要求提供可证明该等终止协议签署时点的客观留痕记录(如微信、邮件、快递往来等), 相关当事

方应当充分关注此类审核风险。 

 

第二部分 股东特殊权利条款 

 

由于对赌条款常常和其他的不具有对赌特征的股东特殊权利条款约定在股东协议的同一章节中, 广义上

都属于“股东特殊权利”, 以至于实践中大家容易将对赌条款的处理原则与一般的股东特殊权利条款的处

理原则相混淆。 

 

对于二者的区别, 可以从条款内容以及 IPO 监管中的审核出发点分别比较:  

 

1. 从条款内容角度:  

 

对赌条款顾名思义是具有“对赌”特征的, 狭义上通常指“以业绩目标、上市目标等为触发条件的股权

回购安排”, 广义角度上讲, “以现金或股权补偿、估值调整为特征的反稀释条款”也可能被视为一种具

有对赌特征的条款。例如《科创板发行上市审核动态(2022 年第 1 期)监管案例通报》就曾把回售权、

反稀释权、估值调整等股东特殊权利义务安排都视为对赌协议。但实践中通常仅从狭义角度理解对

赌条款, 即指“回购权条款”, 而将回购权条款外的其他股东特殊权利归为一类进行统一的彻底清理

(即不附带效力恢复安排), 例如反稀释条款、一票否决权、随售权、拖售权、优先分红权、优先清算

权等。 

 

2. 从 IPO 的审核出发点角度:  

 

如前文所述, 对赌协议(一般指回购权条款)的审核出发点主要在于其对发行人股权结构清晰性、控制

权稳定性、可持续性经营等方面的潜在影响, 监管总体上对此类条款给予了一定的论证空间, 只要符

合上文规定中所说的基本条件, 并非所有的对赌条款都必须彻底终止。 

 

而反稀释权、一票否决权、随售权、拖售权、优先分红权、优先清算权等条款则通常被认为属于在

《中华人民共和国公司法》(以下简称“《公司法》”)_规定的一般股东权利之外给予部分投资人一些

特别权利, 且该等特别权利与公司股东的表决权、知情权等密切相关。根据《公司法》第一百二十六
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条关于“同种类的每一股份应当具有同等权利”的规定、上市公司内部治理的规范要求(如《(上市公司

章程指引》等)以及 IPO 监管审核的实践操作, 该等超出法定股东权利范围的股东特殊权利条款应当

在企业申报 IPO 前彻底清理完毕, 通常不具有保留或附条件恢复的论证空间。例如, 我们注意到市场

上有部分案例(如 2022 年已成功登陆创业板的工大科雅)于申报前对控股股东、实际控制人承担义务

的反稀释条款仅进行“附带效力恢复安排”地终止, 后被交易所多轮问询后最终对该等条款予以了彻

底终止, 不附带任何效力恢复条款。 

 

综合上述, (1)对于股权回购类对赌条款, 需要首先考量其是否触发本文第一个表格处所列示的四个禁止性

情形, 如存在则必须彻底终止; (2)如果该对赌条款涉及发行人承担回购义务的, 必须在解除该等对赌协议

时明确其“自始无效”, 且“自始无效”相关协议签订日应在 IPO 财务报告出具日之前; (3)对于发行人的控股

股东、实际控制人签署的对赌协议原则上亦应于 IPO 申报前终止, 具体处理方式可参考本文第一部分所述

并结合最新案例情况灵活考虑; (4)对于对赌协议以外的其他股东特殊权利条款, 如反稀释权、一票否决权、

随售权、拖售权、优先分红权、优先清算权等, 通常需要于 IPO 申报前彻底终止, 不得附带效力恢复条款, 

至于是否必须在终止时约定相关条款自始无效, 监管对此暂无强制要求。 

 

结语 

 

下一期, 我们的“当 PE/VC 遇到 IPO 系列”文章将聚焦“基金股东上市后退出环节”, 敬请期待。 
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