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一、背景介绍



一、背景介绍

证监会 首发业务若干问题解答（2020年6月修订）

问题５、部分投资机构在投资发行人时约定对赌协议等类似安排的，发行人及中介机构应当如何把握？

一个原则、四个条件

答：投资机构在投资发行人时约定对赌协议等类似安排的，原则上要求发行人在申报前清理，但同时满足以下要求的可以
不清理：

一是发行人不作为对赌协议当事人；

二是对赌协议不存在可能导致公司控制权变化的约定；

三是对赌协议不与市值挂钩；

四是对赌协议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。

保荐机构及发行人律师应当就对赌协议是否符合上述要求发表明确核查意见。

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。在可能导致公司控
制权变化的约定；

2012年11月7日，最高院对第一起
“对赌条款”案件，即苏州工业园
区海富投资有限公司（“海富公
司”）诉甘肃世恒有色资源再利用
有限公司（“世恒公司”）等增资
纠纷案（“本案”），作出
（2012）民提字第11号的终审判
决。

该判决否认了股东与公司之间损害
公司及公司债权人利益的对赌条款
的法律效力，但认定股东与股东之
间的对赌条款合法有效。



一、背景介绍

证监会：会计监管指引1号 2021年11月13日

1-1 特殊股权投资的确认与分类

从被投资方角度看，由于被投资方存在无法避免的向投资方交付现金的合同义务，应分类为金

融负债进行会计处理。

从投资方角度看，投资方对被投资方没有重大影响，该项投资应适用金融工具准则。因该项投

资不满足权益工具定义，合同现金流量特征不满足仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利

息的支付，应分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。



一、背景介绍

企业会计准则第22号——金融工具确认和计量（2017年3月修订）

企业会计准则第37号——金融工具列报（2017年修订）
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二、案例分析



（一）发行人作为合同一方承担的义务

甲公司为中国境内注册的股份制企业(拟在境内上市)，其控股股东为
乙公司。2X21 年 1 月 1 日，丙公司作为战略投资人向甲公司增资 3 
亿元人民币，甲公司按照相关规定完成了注册资本变更等手续。
增资后，丙公司持有甲公司 20%的股权，乙公司仍然控制甲公司。
除普通股外，甲公司无其他权益工具。

甲、乙、丙公司签署的增资协议约定，如果甲公司未能在 2X24 年 12 月 31 日前完成首次公
开募股(IPO)，丙公司有权要求乙公司或乙公司指定的其他方以现金回购其持有的甲公司股权，
回购价格为丙公司增资 3 亿元 和按 8%年化收益率及实际投资期限计算的收益之和。
增资协议赋予丙公司的前述回售权属于持有人特征，即仅由丙公司享有，不能随股权转让。

除上述外，不考虑其他情况。增资协议赋予丙公司的前述回售权属于持有人特征，即仅由丙公
司享有，不能随股权转让。



（一）发行人作为合同一方承担的义务

因此，2X21 年 1 月 1 日，甲公司应当根据收到的增资款确认股本和资本公
积(股本溢价);

同时，按照回购所需支付金额的现值，将回购丙公司所持本公司股权的义务
从权益重分类为一项金融负债。

分析：甲公司是否能够无条件地避免以现金回购自身权益工具的合同义务？

甲公司无法证明其不属于可能被乙公司指定的回购丙公司所持公司股权的其
他方，则甲公司不能无条件地避免以现金回购自身权益工具的合同义务。



（一）发行人作为合同一方承担的义务

202年1
月1日1
日

签订协议

2024年
12月31
日

执行协议

回售权  要求乙公司以现金购买其持有
的甲公司股权，



A、补充协议二已经解除了公司应该承担的义务，仅为公司股东之间的对赌安排，公司不作为对赌
协议当事人，符合发行人不作为对赌协议当事人的规定；
B、本次发行前，公司实际控制人刘天明、温一峰和黄志成三人合计能够实际支配公司86.79%的股
份表决权，上述股权回购不存在导致公司控制权变化，符合对赌协议不存在可能导致公司控制权变
化的规定；
C、公司未能在2021年12月31日前实现在上海或深圳证券交易所主板、中小板、创业板公开发行股
份上市，或以人才基金同意的估值被上市公司收购、被其他公司整体现金收购，补充协议二约定人
才基金有权要求四会明诚、一鸣投资、天诚同创和/或刘天明、温一峰、黄志成回购其持有的股权，
上述股权回购不与公司市值挂钩，符合对赌协议不与市值挂钩的规定；
D、补充协议二约定股权回购等事宜，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。

（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

四会富仕

说明股东与发行人及相关主体之间的对赌协议或类似安排，是否符合有关监管要求的规定。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

甲公司为中国境内注册的股份制企业(拟在境内上市)，其控股股东为乙公司。
2X21 年 1 月 1 日，丙公司作为战略投资人向甲公司增资 3 亿元人民币，甲
公司按照相关规定完成了注册资本变更等手续。增资后，丙公司持有甲公司
20%的股权，乙公司仍然控制甲公司。除普通股外，甲公司无其他权益工具。

甲、乙、丙公司签署的增资协议约定，如果甲公司未能在 2X24 年 12 月 31 日前完成首次公
开募股(IPO)，丙公司有权要求甲公司或乙公司以现金回购其持有的甲公司股权，回购价格为丙
公司增资 3 亿元 和按 8%年化收益率及实际投资期限计算的收益之和。增资协议赋予丙公司的
前述回售权属于持有人特征，即仅由丙公司享有，不能随股权转让。

为推进甲公司的上市进程，甲、乙、丙公司根据相关法律和监管规定，在首次公开募股申报前
清理所有特殊权益，三方于 2X21 年 6 月 30 日签署补充协议，约定自补充协议签署之日起终
止丙公司的上述回售权;

如果甲公司在 2X24 年 12 月 31 日前未能完成首次公开募股，丙公司自 2X25 年 1 月 1 日起
有权要求乙公司以现金购买其持有的甲公司股权，但无权向甲公司提出回购要求。除上述外，
不考虑其他情况。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

202年1
月1日1
日

签订协议

回售权

2021年
6月30
日

补充协议

中止丙公司的回购权

2024年
12月31
日

恢复部分协
议

 要求乙公司以现金购买其持有
的甲公司股权，

 但无权向甲公司提出回购要求
。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

2X21 年 1 月 1 日，甲、乙、丙公司签署的增资协议包含或有结算条款，且

不属于“几乎不具有可能性”的情形，甲公司不能无条件地避免以现金回购

自身权益工具的合同义务，

因此，甲公司应当根据收到的增资款确认股本和资本公积(股本溢价);同时，

按照回购所需支付金额的现值，将回购丙公司所持本公司股权的义务从权益

重分类为一项金融负债。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

根据 2X21 年 6 月 30 日 签署的补充协议，乙公司承担的购买丙公司所持甲

公司股 权的义务实质上为乙公司向丙公司签出的一项看跌期权， 在乙公司个

别报表层面应当将其确认为一项衍生金融负债， 按照该看跌期权的公允价值

计量。

在乙公司合并报表层面， 由于集团整体不能无条件地避免交付现金的合同义

务，应当将丙公司的增资按照回购所需支付金额的现值确认为一项金融负债

。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

2X21 年 6 月 30 日，甲、乙、丙公司签署补充协议，甲公司的回购义务终

止，即甲公司可以无条件地避免以现金回购自身权益工具的合同义务，因此

，甲公司应当终止确认就该回购义务确认的金融负债，同时确认一项新的权

益工具，并按照该权益工具在当日的公允价值计量，但不可追溯调整以前年

度对丙公司增资的分类。



（二）补充对赌协议导致发行人义务变化

由于签署补充协 议的目的是使甲公司符合法律和监管规定，丙公司之所以愿

意接受补充协议的条款，是因为其股东身份以及在促成甲公司完成首次公开

募股后能够以股东身份享有相关成果， 因此，该交易应当按照权益性交易处

理，即新确认权益工具公允价值与终止确认金融负债账面价值的差额应当计

入权益。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

甲公司为中国境内注册的股份制企业(拟在境内上市)，其控股股东为乙公司
。

2X21 年 1 月 1 日，丙公司作为战略投资人向甲公司增资 3 亿元人民币，甲
公司按照相关规定完成了注册资本变更等手续。增资后，丙公司持有甲公
司 20%的股权，乙公司仍然控制甲公司。除普通股外，甲公司无其他权益
工具。

甲、乙、丙公司签署的增资协议约定，如果甲公司未能在 2X24 年 12 月 31 日前完成首次公开
募股(IPO)，丙公司有权要求甲公司以现金回购其持有的甲公司股权，回购价格为丙公司增资 3 
亿元和按 8% 年化收益率及实际投资期限计算的收益之和。增资协议赋予丙公司的前述回售权
属于持有人特征，即仅由丙公司享有，不能随股权转让。

为推进甲公司的上市进程，甲、乙、丙公司根据相关法律和监管规定，在首次公开募股申报前
清理所有特殊权益，三方于 2X21 年 6 月 30 日签署补充协议，约定自补充协议签署之日起中止
丙公司的上述回售权;

如果甲公司在 2X24 年 12 月 31 日前未能完成首次公开募股，则于 2X25 年 1 月 1 日恢复该回
售权。除上述外，不考虑其他情况



（三）对赌协议中止和恢复回售权

202年1
月1日1
日

签订协议

回售权

2021年
6月30
日

补充协议

中止丙公司的上述回售权

2024年
12月31
日

恢复协议

恢复该回售权



（三）对赌协议中止和恢复回售权

虽然丙公司的回售权自补充协议签署之日起中止，但补充协议同时约定了恢复该项权利的条

件，即甲公司未能按期完成首次公开募股，这与增资协议中“如果甲公司未能在 2X24 年

12 月 31 日前完成首次公开募股，丙公司有权要求甲公司以现金回购其持有的甲公司股权

”的约定没有实质差别。

按照上述约定，丙公司是否行使回售权以使甲公司承担以现金回购自身权益工具的义务，

取决于发行人(甲公司)和持有人(丙公司)均不能控制的未来不确定事项(即甲公司在 2X24 年

12 月 31 日前完成 首次公开募股)的发生或不发生，属于或有结算条款，且不属于“几乎不

具有可能性”的情形，甲公司不能无条件地避免以现金回购自身权益工具的合同义务。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

2X21 年 1 月 1 日，甲公司应当根据收到的增资款确认股本和资本公积(股

本溢价);同时，按照回购所需支付金额的现值，将回购丙公司所持本公司股

权的义务从权益重分类为一项金融负债。

如果甲公司在 2X24 年 12 月 31 日前完成首次公开募股，丙公司丧失回售
权，甲公司 应当在上市日将丙公司的增资重分类为权益工具，按照当日金融
负债的账面价值计量。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

202年1
月1日1
日

签订协议

收到增资款

借：银行存款 30000

贷：股本 3000

资本公积 27000

回购义务

借：库存股 30000

贷：长期应付款（回购义务）30000

2021年
6月30
日

中止协议

不需要处理

2024年
12月31
日

恢复协议
上市不成功：减资回购

借：股本 3000

资本公积 27000

库存股 7791 

贷：银行存款 37791

借：长期应付款（回购义务） 37791

贷：库存股 37791

上市成功：

借：长期应付款（回购义务）37791 

贷：库存股 37791



（三）对赌协议中止和恢复回售权

采纳股份（代码：301122 创业板上市公司2021年8月过会）
采纳股份对赌安排存在恢复条款审核通过，过会后对赌协议条款失效，但如果未能获准发行上市或主动
撤回发行上市申请，对赌协议条款恢复。



（三）对赌协议中止和恢复回售权



（四）对赌协议中止和恢复回售权

甲公司为中国境内注册的股份制企业，其控股股东为乙
公司。2X21 年 1 月 1 日，丙公司作为战略投资人向
甲公司增资 3 亿元人民币，甲公司按照相关规定完成
了注册资本变更等手续。增资后，丙公司持有甲公司
20%的股权，乙公司仍然控制甲公司。除普通股外，甲
公司无其他权益工具。

甲、乙、丙公司签署的增资协议约定，如果甲公司3年内营业收入年均增长率未达到 10%，丙公司有
权要求甲公司以现金回购其持有的甲公司股权，回购价格为丙公司增资3亿元和按 8%年化收益率及
实际投资期限计算的收益之和。

增资协议赋予丙公司的前述回售权属于持有人特征，即仅由丙公司享有，不能随股权转让。

按照相关法律规定，甲公司回购股份需要履行必要的减资程序。除上述外，不考虑其他情况。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

丙公司有权要求甲公司以现金回购其持有的甲公司股权(即丙公司具有回售权)，该回售

权取决于发行人(甲公司)和持有人(丙公司)均不能控制的未来不确定事项(即甲公司 3 年

内营业收入年均增长率未达到10%)的发生或不发生，属于或有结算条款，且不属于“

几乎不具有可能性”的情形，甲公司不能无条件地避免以现金回购自身权益工具的合同

义务。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

37号 金融工具列报第十条

企业不能无条件地避免以交付现金或其他金融资产来履行一项合同义务的，

该合同义务符合金融负债的定义。

有些金融工具虽然没有明确地包含交付现金或其他金融资产义务的条款和条

件， 但有可能通过其他条款和条件间接地形成合同义务。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

虽然按照相关法律规定，甲公司回购股份需要履行必要的减资程序，但这只

是甲公司履行合同义务的必要法律程序。

“存在回购义务”与“履行回购义务”是两个不同的概念，对甲公司履行合

同义务能力的限制，并不能解除甲公司就该金融工具所承担的合同义务，也

不表明甲公司无须承担该金融工具的合同义务。



（三）对赌协议中止和恢复回售权

因此，在 2X21 年 1 月 1 日，甲公司应当根据收到的增资款确认股本和资

本公积(股本溢价);

同时，按照回购所需支付金额的现值，将回购丙公司所持本公司股权的义务

从权益重分类为一项金融负债。



宏景科技
（创业板 2022年3月30日通过审核）
通过其招股说明书及问询函可以看到宏景科技及实际控制人关于对赌协议的处理方式。
【问询函】
关于对赌协议
根据申报材料，报告期内，发行人曾存在对赌情形，且约定了业绩承诺与补偿事项。
请发行人：
（1）逐条核对并说明对赌协议是否符合《深圳证券交易所创业板股票首次公开发行上市审核问答》问题13
的要求。
（2）说明所有对赌协议是否已真实、有效解除及解除条款具体内容，已解除的对赌协议是否存在恢复条款
及具体内容。

瑞晨环保
（创业板 2022年3月30日通过审核）
作为与宏景科技同一天过会的瑞晨环保，存在实际控制人签署的对赌协议存在恢复条款。
【招股说明书披露对赌协议】
实际控制人回购虎鼎致新股权的回购权条款自瑞晨环保递交IPO申报材料并获中国证监会或证券交
易所受理之日起自动终止（在撤回上市或上市被否之日起恢复执行）

（四）对赌协议中止和恢复回售权



一、后续计量如何处理？

个人认为应该按对赌入股债的部分公允价值计入当期损益

三、实践问题以及思考



一、后续计量如何处理？

个人认为应该按对赌入股债的部分计提摊销后计入当期损益

借：财务费用

贷：长期应付款

三、实践问题以及思考



一、对赌协议“自始无效”如何处理？是否追溯调整？

观点一：认为对赌协议”自始无效“可以追溯调整，将对赌入股的影响变为
无影响，前期入股开始都不进行会计处理，都认为了股，债的部分不需要计
量。此观点为主流观点，并且现行IPO企业都在执行。当然，另一面就是一旦
IPO失败一样可以马上又让对赌协议生效，是否”自始“生效由企业自定义。

观点二：认为会计不存在后视镜，在对赌协议”自始无效“之前的时点，会
计处理还是应该有效处理。是否追溯调整还是不追溯调整，将影响记入本会
计期内。应该是不进行追溯调整作为会计估计变更，在当期进行会计处理，
变更协议之前的会计处理不变。

三、实践问题以及思考



一、对赌协议“自始无效”如何处理？是否追溯调整？

二种观点会计处理的差异，

观点一：一般对损益有正面影响

观点二：前期会计损益不利影响债部分的公允价值将减少利润，累计影响
如果变更时点记入权益将减少会计利润。

三、实践问题以及思考



问题三：此前会计处理不同是否按此进行会计更正，并报董事会进行会计
更正调整？

二种观点会计处理的差异，

个人认为是需要进行追溯调整，并进行会计处理更正

三、实践问题以及思考




