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初创⽣物医药企业创始⼈融资必须知道的事——

对赌的相关税务问题

随着⾹港联交所的18A及科创板先后允许未有收益或盈利的⽣物医药企业上市，⽣物医药产业规模持续增⻓，奔
赴上市的⽣物医药企业⽇益增多，同时也催⽣了⼀波资本市场对⽣物医药赛道的投资热。

在上市之前，初创⽣物医药企业通常从私募股权投资机构（PE/VC）取得融资，意味着他们需要通过稀释股权
⽐例和让渡公司部分表决权作为代价换取投资⼈的资⾦以维持公司的运营，提⾼公司的声誉。然⽽，所有投资，
机遇与⻛险并存。为解决交易双⽅对初创⽣物医药企业未来上市及发展的不确定性及信息不对称，对未来⽬标
公司的估值进⾏调整的协议应运⽽⽣。通俗地说，就是在融资过程中，投资⽅担⼼⾃⼰吃亏，要求创始⼈签个
协议做出保证，保证融资之后⼏年内，被投资的初创⽣物医药企业需要上市或者盈利多少，如果达不到，创始
⼈需要给投资⽅⼀些经济补偿或者回购股份。这就是俗称的对赌。

我国现⾏税法在国家层⾯没有针对对赌的具体规定。我们希望可以根据对赌的实际情况、有关的税法规定，分
析当事各⽅的税收问题，⼒争采⽤符合税法基本规定和基本原理，与⼤家分享⼀些探索性的思路。

对赌协议在欧美国家有着⼴泛的应⽤，其最早来源于国外的“棘轮条款”，棘轮条
款是⼀种强有⼒的反稀释⼯具，意思是当企业经营不好，不得不以更便宜的价格出
售股权或更低的作价进⾏融资时，前期进⼊的投资便可能贬值，所以投资者会要求
创始⼈将⼀部分股权⽆偿转让给投资⼈，以使投资⼈的每股成本摊低到新投资者⽀
付的价格。作为⼀种财务⼯具，棘轮条款是国内对赌协议的原型。

资本交易实务中，对赌协议是投资协议的核⼼组成部分，是指投资⽅与融资⽅在达
成股权性融资协议时，为解决交易双⽅对⽬标公司未来发展的不确定性、信息不对
称以及代理成本⽽设计的，包含了股权回购、⾦钱补偿等对未来不确定的⽬标公司
估值进⾏调整的协议。
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对赌协议既是投资⽅利益的保护伞，⼜对融资⽅起着⼀定的激励作⽤。通过条款的
设计，对赌协议可以有效保护投资⼈利益，因此在资本市场被⼴泛应⽤。

通常来说，对赌协议⼀般分为上市对赌（在⽣物医药⾏业更为常⻅由于其研发周期
⻓和未盈利属性）和业绩对赌，具体对赌条款举例如下:

• 上市对赌。例如：如果公司未能在某⼀时点实现IPO（⾸次公开募股），投资⼈
有权要求公司或创始⼈回购投资⼈所持有的全部或部分股权。

• 业绩对赌。例如：要求在投资后⼀段时期内标的公司需实现⼀定的业绩指标，
若未能实现该等指标。创始⼈团队有义务以股权或以现⾦向投资⼈进⾏补偿。

如何合理约定对赌条款，平衡投资⼈和创始⼈的权益，需要专业的商业谈判技巧及
法律专业实操经验。与此之外，对赌协议的相关税务问题也是投资⼈和创始⼈⽐
较常⻅关注的问题。具体⼩结如下三个问题：

• 问题⼀：个⼈股东在融资的时候，融资协议已经包含对赌条款，在转让股权的
时候应当按照全部价款去缴纳个⼈所得税，还是除去或有对价部分缴纳个⼈所
得税；

• 问题⼆：如果创始⼈在融资时是按照全额对价（即包含或有对价部分去缴纳个
⼈所得税的），那么当对赌失败时，融资⽅向投资⽅⽀付补偿款后能否退还或
有对价部分对应的股权转让个⼈所得税；

• 问题三：当对赌失败时，投资⼈收到补偿款项是否需要确认收⼊去缴税；
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我们将就上述三个问题进⾏具体讨论。

问题⼀：个⼈创始⼈股东在融资的时候，融资协议已经包含对赌条款，在转让股权的时候应当按照全部价款
去缴纳个⼈所得税，还是除去或有对价部分缴纳个⼈所得税？

观点 具体处理⽅式 相关影响 相关法规参考

观点⼀： 在⾸次符合股
权转让纳税义
务时，融资⽅
应就或有对价
⼀次性计算缴
纳个⼈所得税。

若对赌成功，观点
⼀并不会影响个⼈
所得税的实际税负，
只会对融资⽅的现
⾦流产⽣影响。

若对赌失败，则实
际就或有对价多缴
纳的稅是否可以退
还存在⼀定不确定
性，因此会影响融
资⽅的相关税负。
我们将在问题⼆中
做具体讨论。

国家税务总局关于发布《股权转让所得个⼈
所得税管理办法（试⾏）》的公告 （“国家
税务总局公告2014年第67号”）第⼆⼗条规
定：“具有下列情形之⼀的，扣缴义务⼈、
纳税⼈应当依法在次⽉15⽇内向主管税务机
关申报纳税：（⼀）受让⽅已⽀付或部分⽀
付股权转让价款的；”

根据上述条⽂，有部分税务官员认为，只要
双⽅已⽀付全部或部分转让价款，或者转让
协议已经⽣效，双⽅已经进⾏股权变更登记
的，就产⽣个⼈股权转让所得税的纳税义务，
应该针对该笔股权转让款⼀次性缴纳税款。

观点⼆： 融资⽅可以等
到或有对价收
⼊实现时缴纳
个⼈所得税。

融资⽅现税影响与
实际收⼊确认相匹
配。

国税函[2005]130号第⼀条规定：“股权转让
合同履⾏完毕、股权已作变更登记，且所得
已经实现的，转让⼈取得的股权转让收⼊应
当依法缴纳个⼈所得税”。

根据该条⽂，也可以看出，股权转让个⼈所
得税纳税义务的发⽣不仅要求具备合同履⾏
完毕以及股权变更登记的条件，还要求具备
所得已实现的要件。因此，对赌对应的款项
如果在⾸次股权转让时⼀并⽀付，则可以理
解是或有对价的提前⽀付，其收⼊是否可以
实现将取决于对赌成败与否。若对赌对应的
款项在⾸次股权转让时并没有⽀付，那不符
合相应收⼊确认条件。综上所述，融资⽅可
以等到或有对价收⼊实现时缴纳个⼈所得税。

由于⽬前在国家层⾯就上述问题并没有明确、具体的税收执⾏⽂件。在实务操作中，各地⽅税务
局的意⻅并不统⼀，建议在签订对赌协议时与当地税务机关就相关对赌⽽产⽣的或有对价确认税
务处理⽅式。
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问题⼆：如果创始⼈在融资时是按照全额对价（即包含或有对价部分去缴纳个⼈所得税的），那么当对赌失
败时，融资⽅向投资⽅⽀付补偿款后能否退还或有对价部分对应的股权转让个⼈所得税？

税务机关 具体处理⽅式 答复⽇期

四川省
税务局

我国企业所得税关于对赌协议的税务处理，并⽆直接明确的⽂
件规范；个⼈所得税现⾏政策依据为《股权转让所得税管理办
法（试⾏）》，该办法从原则上明确了基本政策，具体操作仍
需要进⼀步讨论。

2019年，我局已就相关问题进⾏了调研、探讨、形成了处理该
问题的观点和建议，并向国家税务总局所得税司作了专题报告，
接到您的提案建议后，因省税务局没有政策解释权，我局专题
研究了该问题，再次以书⾯形式向国家税务总局报告，提请国
家税务总局商财政部研究出台政策⽂件。下⼀步，我局将坚持
不重征也不漏征、税会处理⼀致的处理原则推动早⽇解决对赌
协议涉及的税收难题。

2020年7⽉
27⽇

福建省
税务局

12366纳税服务平台答复询问

问：企业股权转让签订对赌协议，协议要求三年净利润不低于2
亿，达不到要求按规定进⾏现⾦补偿，个⼈所得税已缴纳。现
三年已过，因净利润达不到要求，要现⾦补偿，那么之前缴纳
的个⼈所得税部分是否能申请退还？

答：根据您提供的信息，您所述的情形没有退还个⼈所得税的
相关政策。

2021年6⽉
28⽇

有⼀些地⽅的税务局虽然认可退税的处理⽅式，但具体的退税流程并不明确。因此在实务操作中
也需要与税务局沟通协商相关退税的具体⽅式及流程，例如现⾦退税或在未来税款中抵扣等不同
的⽅式。

对于问题⼀种采取观点⼀的情况下，⽬前并没有关于对赌协议业绩补偿⽀付情形下可以调减股权
转让收⼊并进⾏退税的规定和救济途径。我们也从互联⽹检索的税务局回复中看到⼀些不同的处
理⽅式。
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问题三：当对赌失败时，投资⼈收到补偿款项是否需要确认收⼊去缴税？

观点 具体处理⽅式 相关税务局观点参考

观点⼀： 股权转让和后续的对
赌安排属于⼀次交易，
对赌协议是股权转让
的延续。股权转让⽅
⽀付的业绩补偿款应
与股权转让交易的初
始交易对价进⾏合并
税务处理，即受让⽅
收取的业绩补偿款，
应当调整股权的计税
基础，不需要另⾏缴
纳所得税。

《海南省地⽅税务局关于对赌协议利润补偿企业所得税相
关问题的复函》（“琼地税函(2014)198号”）。

“海南航空股份有限公司：

你公司《关于对赌协议利润补偿企业所得税相关问题的请
⽰》（琼航财〔2014〕237号）收悉，经研究，现答复如
下：

依据《中华⼈⺠共和国企业所得税法》及《中华⼈⺠共和
国企业所得税法实施条例》关于投资资产的相关规定，你
公司在该对赌协议中取得的利润补偿可以视为对最初受让
股权的定价调整，即收到利润补偿当年调整相应⻓期股权
投资的初始投资成本。”

观点⼆： 对于股权受让⽅取得
的业绩补偿款，应确
认为收⼊（捐赠收⼊
或投资收益），应当
计⼊应纳税所得额，
依法缴纳所得税。

宁波市税务局12366纳税服务平台热线答复询问：

问：A公司从交易对⼿⽅收购了⽬标公司股权，同时签署了
对赌协议，约定⽬标公司应在三年内实现⼀定利润经营⽬
标，否则交易对⼿⽅应向A公司⽀付补偿⾦。现因⽬标公
司未实现利润经营⽬标，交易对⼿⽅向A公司⽀付了补偿⾦，
请问这部分补偿⾦如何确认，是否可以参照《海南省地⽅
税务局关于对赌协议利润补偿企业所得税相关问题的复函》
（“琼地税函(2014)198号”）调整相应⻓期股权投资的初
始投资成本？

答：《中华⼈⺠共和国企业所得税法实施条例》第五⼗六
条规定：企业的各项资产，包括固定资产、⽣物资产、⽆
形资产、⻓期待摊费⽤、投资资产、存货等以历史成本为
计税基础。前款所称历史成本，是指企业取得该项资产时
实际发⽣的⽀出，宁波不执⾏。

“对赌协议”是股权转让协议的补充，是对交易双⽅签订的股权转让协议预估价格的调整，以使
股权交易价格达到双⽅认可的公允价格。那么，当约定的业绩条件未达到时，股权转让⽅向受让
⽅转让⼀定数量的股权或⽀付等值现⾦，是否确认收⼊，征收税款，⽬前税收政策对此没有明确
规定。实操中同样存在不同的观点。⼩结如下：
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鉴于实操中对于对赌协议税务处理的种种不确定性，我们建议在设计对赌协议时可
以从以下三个⽅⾯充分考虑税务因素：

⾸先，优先考虑有投资关系的主体参与对赌。实践中对于对赌失败后取得的业绩补
偿常⻅的处理，基本是确认收⼊或者调整初始投资成本两个⽅向，确认收⼊在⽆其
他因素影响的情况下通常意味着当期需要缴纳相应的企业所得税，⽽调整初始投资
成本则不会产⽣该直接影响。需要注意的是，只有进⾏了投资，才有可能涉及到调
整初始投资成本，因此如果希望以调整初始投资成本的⽅式来完成收到补偿的税务
处理，参与主体应满⾜要求。

其次，涉及股权转让时尽量以“分期付款”的⽅式设计对赌，即采取分期⽀付转让
价款的⽅式，⼀旦对赌失败，补偿的⽅式是剩余转让价款⽆需再⾏⽀付，主张不应
就未实际取得的转让价款缴纳税款，得到税务机关认可的可能性更⼤；⽽⼀旦选择
“⾸次转让⽀付全款”即⼀次性⽀付转让价款、在对赌失败后部分退还，通常会在
转让时被要求就全部价款缴纳税款，此种情况下对赌失败往往涉及已缴税款的退税，
虽然从理论逻辑上有⼀定的⽀撑，但实践中取得退税成功的难度较⼤，设计对赌时
应谨慎选择。

第三，主动与税务机关在签署协议前沟通协商相关税务处理⽅式。相关交易⽅可以
主动与主管税务机关沟通对赌协议安排，确认业绩补偿情形下涉及的税务处理⽅式。
如果双⽅在对赌事项商谈过程中对于潜在税务⻛险能够形成较为⼀致看法，也可以
将该⻛险的影响适当予以量化，并在确定对赌⾦额时予以体现。

所载资料仅供⼀般参考⽤，并⾮针对任何个⼈或团体的个别情况⽽提供。虽然本所已致⼒提供准确和及时的资料，但本所不能保证这
些资料在阁下收取时或⽇后仍然准确。任何⼈⼠不应在没有详细考虑相关的情况及获取适当的专业意⻅下依据所载资料⾏事。
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