
关于企业 IPO对赌协议解除之相关案例整理

一、法律法规

《深圳证券交易所创业板股票首次公开发行上市审核问答》（以下简称“《创业板首发上

市审核问答》”）《首发业务若干问题解答（2020修订）》《上海证券交易所科创板股票发行

上市审核问答（二）》均规定，投资机构在投资发行人时约定对赌协议等类似安排的，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。”

二、典型案例

（一）签订条件恢复条款过会的企业案例

 铂力特（SH688333）：受理时间 2019.4.4、过会时间 2019.6.26

1、第一轮问询中关于对赌协议的问题（后续无对赌协议相关问询）

请发行人充分披露：（1）《增资协议》《增资协议之补充协议》及《增资协议之补充协

议的终止协议》的具体内容；（2）是否已全面清理对赌协议，发行人是否仍作为对赌协议

的当事人；（3）实际控制人折生阳对相关机构投资者的回购义务的资金来源，是否具备实

际履约的能力，回购股份是否可能导致公司控制权的变化；（4）对赌协议是否存在严重影

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；（5）对赌协议对发行人可能存

在的影响，并作重大风险揭示。

2、《补充/对赌协议》基本情况

2016年 11月，海宁国安、杭州沁朴、青岛金石与铂力特、铂力特实际控制人之一折生

阳签署了对赌协议，就海宁国安、杭州沁朴、青岛金石作为机构投资者对发行人进行投资以

及投资后的权利保障事宜进行了约定，其中特殊权利包括回购条款、转让限制、优先增资权、

最优惠待遇等。

3、签订附条件恢复条款的终止协议

根据海宁国安、杭州沁朴、青岛金石与铂力特、折生阳签署的《增资协议之补充协议的

终止协议》，各方同意对《增资协议之补充协议》中的回购条款、转让限制、优先增资权、
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最优惠待遇进行解除，但未终止《增资协议之补充协议》中的下述条款，即“若上述申请文

件未被中国证监会受理、或申请文件被公司撤回、或中止审查超过 12个月、或申请被中国

证监会终止审查或否决，以及因为其他原因导致甲方未能上市的，则乙方承诺将按照本补充

协议约定的回购条款与丙方另行签订回购协议履行回购义务”。（备注：上述甲方为铂力特，

乙方为折生阳，丙方为机构投资者。）

4、铂力特对赌协议未完全解除、附条件恢复条款过会

（1）对赌协议中回购条款、转让限制、优先增资权、最优惠待遇等已解除，未上市恢

复条款予以保留；

经核查，公司对赌条款的触发条件未与市值挂钩：公司对赌条款的触发条件仅包括：1）

发行人上市申请文件未被中国证监会受理，2）发行人上市申请文件被撤回，3）发行人上市

申请被中止审查超过 12个月，4）发行人上市申请被中国证监会终止审查或否决，5）其他

原因导致发行人未能上市的事项。且上述协议中未约定与发行人市值相关的协议内容。据此，

对赌条款的触发条件及其具体内容均未与发行人市值挂钩。

（2）发行人已不作为对赌协议的当事人；

（3）实际控制人折生阳对相关机构投资者的回购义务的资金来源主要为银行存款、合

法财产变现收入、投资分红收益等，上述资产足以覆盖其履行对相关机构投资者的回购义务

所需的资金额，因此折生阳具备较强的实际履约能力。

（4）回购股份不会导致公司控制权的变化，截至本招股说明书签署日，折生阳持股

29.07%为公司第一大股东，若回购义务被触发，则回购完成之后，折生阳将持有铂力特

23,443,715股，持股比例为 39.07%，回购股份不会导致公司控制权发生变化。

（5）对赌协议不存在严重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。

最终铂力特未完全解除对赌协议、附条件恢复条款过会。

 宏川智慧（SZ002930）：最近一次申报时间 2018.1.12、过会时间 2018.1.26

根据宏川智慧《招股说明书》，宏川智慧历次增资及股权转让的情况如下：
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以股份有限公司的第一次增资为例：

1、《补充协议》基本情况

2015年 7月 27日，股份公司第一次增资时，公司本次增资前原股东林海川、宏川集团、

宏川供应链、广达投资与百源汇投资、瑞锦投资、广晖投资、温氏投资、陈燮中、茅洪菊、

潘建育、孙湘燕、莫建旭、廖静、周承荣、钟承平共 12位投资者分别签署了《关于广东宏

川智慧物流股份有限公司增资合同书之补充协议》（以下简称“《补充协议》”）。《补充协议》

存在对赌条款，约定发生如下两种情况之一时，本次增资 12名投资方有权要求控股股东按

《补充协议》确定的回购价回购投资方持有的公司全部或部分股权：“1.1公司在中国企业

会计准则下截至 2015年 12月 31日的会计年度的净利润低于人民币 8,000万元（大写人民

币捌仟万元整，如 2015年度有因实施股权激励产生的管理费用，则净利润的计算为‘会计报

表净利润+因股权激励产生的管理费用’）；1.2公司未能在 2019年 12月 31日以前实现合格

的首次公开发行。”

发生上述情况触发控股股东回购时，其回购价等于投资方要求控股股东回购的出资额对

应的投资方投资款，加上按 9%年利率计算的利息（单利计算方式），减去出资日至股权回

购日期间收到公司分配的利润，计算公式为：回购价=回购的出资额对应的投资方投资款×

（1+9%÷360×投资方实际持股天数）-收到公司分配的利润。
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2、权利中止及自动恢复条款

《补充协议》中其他条款约定：“本补充协议自公司关于上市的议案通过股东大会审批

之日起自动中止，若公司上市申请被中止或终止，本补充协议恢复效力。”

3、宏川智慧对赌协议未完全解除、附条件恢复条款过会

根据公司《招股说明书》，“本次增资签署的《补充协议》存在对赌条款，鉴于公司已于

2016年 6月 16日召开 2016年第四次临时股东大会审议通过了《关于公司申请首次公开发

行人民币普通股（A股）股票并上市的议案》等议案，已满足《补充协议》中约定的中止条

款。”

最终宏川智慧未完全解除对赌协议、附条件恢复条款过会。

 2020 年 8 月 10 日《创业板注册制发行上市审核动态》案例

1、《补充协议》基本情况

2016年，发行人 A公司与 C投资机构签署了《增资协议》；2017年，A公司及其实际

控制人与 C投资机构补充签署了《增资协议之补充协议》，协议约定了 A公司及其实际控制

人与 C投资机构的回购条款、转让限制、优先增资权及最优惠待遇等对赌内容。

2、签订附条件恢复条款的终止协议

根据审核问答等相关规定，发行人不得作为对赌协议的当事人，因此，在申报发行上

市申请前，A公司及其实际控制人与 C投资机构签署了《增资协议之补充协议的终止协议》，

各方同意对《增资协议》《增资协议之补充协议》中约定的回购条款、转让限制、优先增资

权及最优惠待遇进行解除，但该终止协议约定了附条件恢复条款，即如果 A公司股票未能

获准发行上市或者 A公司主动撤回发行上市申请时将恢复原对赌协议。

3、中介机构论证附条件恢复条款的终止协议的合规性、A公司附条件恢复条款过会

保荐机构及发行人律师进行了核查，认为相关对赌协议已清理，如发行人成功上市，相

关条款均完全终止，符合审核问答的规定，附条件恢复条款属于发行人商业决策，仅在未能

成功上市时触发，不会对发行人发行上市申请构成实质障碍。

（二）带对赌协议过会的企业案例

 四会富仕(SZ300852)：最近一次申报时间 2019.10.11、过会时间 2020.5.14

1、《补充协议》基本情况

2017年 12月，四会富仕、四会明诚、一鸣投资、天诚同创及实际控制人刘天明、温一
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峰、黄志成与人才基金签署了《四会富士电子科技有限公司股权转让之补充协议》(以下简

称“补充协议”)，该补充协议涉及股权回购、公司治理、股权转让限制、优先认购权、反

稀释、优先清算、投资人转让便利、平等对待等条款，上述条款均未触发。

根据四会富仕的《招股说明书》，四会富仕于 2019年 5月份提交创业板 IPO申请时，

人才基金与四会富仕及其实际控制人等相关方之间的业绩对赌、上市对赌等特殊权利条款未

彻底清理，即虽因四会富仕提交 IPO申请对赌协议自动失效，但若四会富仕撤回 IPO申请、

终止审查、被否等上市失败事件发生时，该等对赌协议将恢复效力。

2、解除《补充协议》中特殊权利条款，重新约定上市对赌条款

2019年 6月 12日，中国证监会首轮反馈问题中提及：“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”，鉴于此，人才基金与四会富

仕及其实际控制人等相关方于 2019年 9月份签署补充协议二，彻底终止包括业绩对赌等特

殊权利条款，但重新约定了上市对赌条款，具体如下：

针对证监会首轮反馈问题的回复：

补充协议二符合《首发业务若干问题解答(一)》关于对赌协议的规定，具体分析如下：

（1）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；

（2）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
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可能导致公司控制权变化的规定；

（3）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；

（4）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。

3、签订《补充协议三》，进一步明确了合格上市后回购条款终止的事宜

虽有首轮反馈问题的回复，中国证监会于四会富仕上会前又向四会富仕下发了《关于四

会富仕电子科技股份有限公司做好发审委会议准备工作的函》，其中告知函的问题 7就对赌

协议问题继续追问，具体如下：

针对告知函的问题 7的回复：

针对上述告知函问题，人才基金与四会富仕及其实际控制人等相关方于 2020年 3月份

签署了补充协议三，进一步明确了合格上市后回购条款终止的事宜，即：“如四会富仕在 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并上市，

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的，回购条款终止”。

与此同时，人才基金、四会富仕的实际控制人均就“相关主体间的对赌安排不存在潜

在争议或纠纷，不存在应披露而未披露的情形及其他利益安排”事宜出具书面声明。

此外，就对赌协议未解除的原因，IPO 律师以“人才基金为控制风险，实现国有资产
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保值增值，上述补充协议未终止回购条款”为由进行答复。

4、四会富仕于 2020年 5月 14日带对赌协议过会

（三）签订附条件恢复条款后又最终解除的企业案例

 皖仪科技(SH688600)：受理时间 2019.12.25、过会时间 2020.4.28

1、《补充协议》基本情况

皖仪科技、皖仪科技控股股东臧牧，于 2009年 11月与安徽创投、林茂签订了含业绩承

诺、股份回购、反摊薄权等对赌条款的增资扩股补充协议。

2、签订附条件恢复条款的终止协议

2019年 10月 31日发行人、发行人控股股东以及投资人签订《补充协议的补充约定》（简

称“《补充约定》”），约定《补充协议》中约定的第四条“业绩承诺、现金补偿和特别奖励”、

第六条“本次增资的其它相关约定”中止履行。但附加自动恢复条款，具体内容如下：

当发行人出现以下情形之一时，《补充协议》上述中止条款自动恢复：发行人未在本《补

充约定》签订之日起十二个月内向中国证券监督管理委员会或证券交易所提出发行申请；或，

中国证券监督管理委员会或证券交易所对发行人的发行申请作出中止审核超过 6个月、终止

审核、不予核准的决定或发行人撤回发行申请的；或，发行人通过发行审核后没有能够成功

发行股票的。如中国证券监督管理委员会或证券交易所对发行人的发行申请作出予以核准的

决定且发行人首发上市成功的，则《补充协议》第六条“本次增资的其它相关约定”永久解除。

3、上交所首轮问询“附条件恢复条款的终止协议”是否符合规定、一一回复符合“《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”

问询：结合中止条款自动恢复的约定，说明相关对赌条款的存在是否符合《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。

回复：根据《补充协议》约定，业绩承诺主体及股权回购主体为发行人控股股东臧牧，

发行人在《补充协议》中不承担任何对赌性质的义务或责任，发行人不作为《补充协议》中

需承担义务或责任的当事人。《补充协议》中不存在可能导致公司控制权变化的约定；《补

充协议》中不存在与市值挂钩的约定；《补充协议》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。

综上，发行人相关对赌条款的存在符合《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。

4、上交所第二轮问询、回复“完全解除自动恢复条款”
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问询：请发行人：（1）说明《补充协议》约定的对赌条款的实际执行情况，是否对相

关对赌期限进行了更新；除《补充约定》外，相关对赌当事人是否签署过其他补充协议或

约定，如有，说明协议或约定的主要内容；（2）结合《补充协议》《补充约定》的具体条款

内容，说明发行人作为上述《补充协议》《补充约定》的当事人所承担的权利、义务或责任，

不属于对赌协议当事人的依据的充分性；《补充协议》上述中止条款自动恢复是否符合相关

监管要求。

请发行人律师结合《上海证券交易所科创板股票发行上市审核问答（二）》第 10 条规

定，对上述事项进行核查并发表明确意见。

回复：2020年 4月 8日发行人和投资人又签订《终止协议》，对《补充协议》及《补充

约定》均进行终止，相关对赌当事人之间的对赌约定及中止条款自动恢复约定均已完全终止。

 国科环宇：受理时间 2019.4.12、上会未通过时间 2019.9.5

1、《补充协议》基本情况

2016年 1月 8日，达晨创坤、国科鼎奕、航空创投、中诚基石、上海多顺等投资人（合

称“投资人股东”）与空应科技、张善从、夏琨和众智联合（合称为“原股东”）及环宇有限

签署了《增资协议》及《增资补充协议》，约定了投资人股东享有优先于原股东的一系列权

利，主要包括“回购权”、“共同出售权”、“股权转让限制”、“优先受让权与随售权”、“优先

认购权”、“反稀释权”等。

2、上交所首轮问询对赌协议是否符合规定、回复“签订附条件恢复条款的终止协议”

问询：发行人及其控股股东、实际控制人与发行人其他股东之间是否存在对赌协议等

特殊协议或安排；如有，披露其签订时间、权利义务条款、违约责任等具体情况，是否存

在纠纷或潜在纠纷，是否清理完成，是否对公司控制权产生不利影响，公司目前控制权是

否稳定，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。

回复：（1）发行人历史上曾存在对赌协议等特殊协议或安排（篇幅限制，不再一一列示）；

（2）前述特殊协议或安排已经终止（具体内容参见下文“3、签订附条件恢复条款的终止协

议”）；（3）发行人目前的控制权稳定。截至目前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。

3、签订附条件恢复条款的终止协议

投资人股东与发行人签订《特殊条款解除的承诺函》，自国科环宇正式完成 IPO 申报文

件提交之日起，投资人股东依据《增资协议》第八条之 8.1“董监事席位”、8.2“子公司董事
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席位”、8.3“继任董监事席位”、8.4“投资方的公司治理”和 8.5，第十八条之 18.3“补偿义务”、

18.4“共同意思表示”、18.8“章程必备条款之一”、18.10“文件效力”和 18.11“权利中止与恢复”，

以及，《补充协议》第一条之“回购权”和“共同出售权”，第二条之“限期解决”，第三条之“股

权转让限制”、“优先受让权与随售权”，第四条之“增资”、“优先认购权”、“反稀释权”、“最

惠国待遇”、“权益性融资”等条款享有的权利自动终止。国科环宇和原股东无须履行前述条

款项下的义务。但附加自动恢复条款，具体内容如下：

约定“如国科环宇自 IPO 申报文件提交之日起 12 个月内未完成股票发行及上市，视为

本承诺函自动撤回，本承诺函终止的条款、权利应立即恢复法律效力，该等条款的法律效

力应被视为自始一直有效。（以下简称“自动恢复条款”）”

问询：根据发行人及保荐机构对首轮问询函第 1 题的回复，如国科环宇自 IPO 申报

文件提交之日起 12个月内未完成股票发行及上市，视为投资人股东的承诺函自动撤回，承

诺函终止的条款、权利应立即恢复法律效力，该等条款的法律效力应被视为自始一直有效。

请发行人补充披露投资人股东增资协议及其补充协议相关条款如恢复履行对公司控制

权、持续经营及其他投资者权益可能产生的影响。

请保荐机构和发行人律师核查“对赌协议”中止履行是否符合《上海证券交易所科创板

股票发行上市审核问答（二）》等监管要求并发表明确意见。

回复：为顺利推进发行人的 IPO 工作，达晨创坤、国科鼎奕、陕航高创、中诚基石、

上海多顺等投资人（合称“投资人股东”）已经出具《特殊条款解除的补充承诺函》，表明“且

自本承诺函出具之日，前述自动恢复条款视为无效且自始不存在”，完全解除了自动恢复条

款。

三、小结

根据《深圳证券交易所创业板股票首次公开发行上市审核问答》（以下简称“《创业板首

发上市审核问答》”）《首发业务若干问题解答（2020修订）》《上海证券交易所科创板股票

发行上市审核问答（二）》等，对于对赌协议中的具体对赌内容不符合首发问答的四点要求

的，则必须彻底终止。

符合首发问答的四点要求的，保荐机构和发行人律师逐条发表意见的，则可签署附恢复

条款的终止协议（铂力特（SH688333）），或带对赌协议过会（四会富仕(SZ300852)）。但皖

仪科技(SH688600)尽管对首发问答的四点要求逐一进行回复，但为保障顺利被投企业上市，

投资方最终仍与实控人签署完全的终止协议。
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对于首发问答的四点要求一般回复方式如下：

1、发行人不作为对赌条款当事人：实务中解释发行人未负协议义务且不是协议责任的

承担方，因此，发行人不是对赌协议的当事人。

2、对赌条款不存在可能导致公司控制权变化的约定：实务中解释对赌协议若触发回购

条件，会造成股权结构的变化，但不会导致公司的控制权发生变更。

3、对赌条款不与市值挂钩：实务中解释对赌协议的触发以未成功首发上市为条件之一，

如若成功注册则失效，故不与市值挂钩。

4、对赌条款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：

实务中对赌协议通过补充协议修改后，特殊条款均已终止结束，剩下的多以回购义务为主，

解释多以若发生回购情形，不存在可能严重影响公司持续经营能力或其他严重影响投资者权

益的情形居多。

对比皖仪科技(SH688600)与铂力特（SH688333），铂力特成功带附恢复条件的终止协议

过会，而皖仪科技签署最终终止协议，二者之间一点区别为皖仪科技其他特殊条款未终止，

铂力特除回购义务外其他特殊条款已经终止。

加入投资投行和股权实务及上市公司并购交流群微信13312191315

luhong
图章


