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对赌协议实务系列（四） — 目标公司对回购义务人承担连带责任的约定有

效吗？ 

作者：刘静丨王怡君 

随着 2019 年《九民纪要》的出台，对投资人和目标公司所签署的对赌协议效力几乎给出了一锤定音的

答案，即就目标公司回购而言，在没有履行减资程序的情况下，目标公司不能直接进行回购。因此，实践中

投资人为了加强保护，往往会在交易文件中约定目标公司对投资人的回购义务承担连带责任。本文希望在此

基础上探讨目标公司对回购义务人承担连带责任的认定问题，以期为投融资双方提供更多的实务借鉴和参

考。 

一、问题的提出 

如前所述，为了加强对投资人的保护，在很多交易文件中有类似关于目标公司对回购义务承担连带责任

的约定，例如： 

类型一： 

目标公司承诺对目标公司原股东的回购义务承担连带责任。类似的表述还有，创始人、目标公司共同及

分别就其在本协议项下对投资人所承担的义务及做出的声明、承诺承担连带责任。 

类型二： 

目标公司对回购义务人的支付回购价款的义务承担连带责任，或表述为回购价款由目标公司以承担连带

责任的方式共同负责向投资人支付。 

类型三： 

目标公司承诺对目标公司原股东的回购义务承担连带保证责任。 

在没有明确约定连带保证责任的情况下，投资人要求目标公司承担的“连带责任”的性质是连带责任保

证、债务加入还是其他责任在实务界中一直存在争议，这也导致了目标公司在承担“连带责任”时需履行何

种程序、尤其是是否还需要履行减资程序亦无定论，两个问题内部关联，有待一并明确。 
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二、目标公司承担“连带责任”的性质：连带保证责任还是债务加入？ 

如前所述，如果投资人与原股东及目标公司签订投资协议时将目标公司承担的义务表述为“目标公司对

（原股东的）回购义务承担连带责任”，那么法院在认定连带责任性质时形成了两种观点：一是认定目标公

司为股东提供连带责任保证；二是认定为债务加入，并根据“举重以明轻”的原则参考公司为股东提供担保

的有关规定处理。具体为： 

（一） 认为目标公司是为股东提供连带责任保证 

在〔2021〕京 03 民终 6581 号案中，目标公司承担“连带责任”的约定为“融资方和现有股东对于

上述回购义务应承担个别和连带的责任”，北京市第三中级人民法院认为，目标公司当时的股东仅为宦

某一、宦某二、陈某某三人，其全部在《股权投资协议书》签字的行为说明各股东对目标公司上述提供

担保的事宜知情且认可，故目标公司该担保有效，目标公司应对股东宦某一、宦某二、陈某某支付股权

转让款及利息的义务承担连带责任。根据上述论述可知，法院将这一连带责任认定为连带责任保证。 

（二） 认为目标公司的连带责任是一种债务加入 

在〔2021〕苏 06 民终 1657 号案中，目标公司承担“连带责任”的约定为股权回购款由目标公司以

承担连带责任的方式共同负责向投资人支付，江苏省南通市中级人民法院指出：债务加入是指第三人与

债务人约定加入债务并通知债权人，或者第三人向债权人表示愿意加入债务，债权人未在合理期限内明

确拒绝的，债权人可以请求第三人在其愿意承担的债务范围内和债务人承担连带债务。债务加入意思表

示的核心是是否愿意为债务人清偿债务。目标公司向投资人表示以承担连带责任的方式与原股东凌某

某共同承担股权回购款，目标公司的行为实则是愿意为凌某某清偿债务，应认定为债务加入。该约定的

效力应参照公司为他人提供担保的规则处理。也就是说，在本案中，法院认为目标公司的连带责任是一

种债务加入。 

从前述两个案例可以看出，虽然协议中均约定目标公司承担“连带责任”，法院在判决书中亦均采

用了“连带责任”的表述，但在第一个案例中，目标公司是作为保证人承担“连带保证责任”，而在第

二个案例中，目标公司则是连带地作为主债务人承担责任。 

实际上，区分目标公司承担的是连带保证责任还是债务加入的意义可能在于：在债务加入的情况

下，目标公司承担的义务更重，因此更应严格履行《公司法》第十六条1所规定的程序，这意味着，投

资人亦将承担更重的审慎义务，在程序存在瑕疵时，投资人更可能被认为主观上存在过错而非“善意

第三人”从而相应减轻甚至免除目标公司的责任。例如，在〔2020〕沪 0106 民初 24530 号案中，目标

公司与原股东承诺就协议项下现金补偿和回购义务向投资人共同承担不可撤销的无限连带责任，法院

认为该种表述系债的加入，并明确指出目标公司向原告投资人表示其加入被告原股东应承担债务，“其

相较于担保责任属于法律后果更为严重的责任形式”，并以投资人未尽到要求目标公司就债务加入事

宜提交相关公司机关决议的合理注意义务、未能证明其为善意相对人、未证明本案存在无需相关公司机

关决议的情形为由认定该债务加入行为无效。 

 
1 《中华人民共和国公司法》第十六条 公司向其他企业投资或者为他人提供担保，依照公司章程的规定，由董事会或者股东

会、股东大会决议；公司章程对投资或者担保的总额及单项投资或者担保的数额有限额规定的，不得超过规定的限额。公司

为公司股东或者实际控制人提供担保的，必须经股东会或者股东大会决议。前款规定的股东或者受前款规定的实际控制人

支配的股东，不得参加前款规定事项的表决。该项表决由出席会议的其他股东所持表决权的过半数通过。 
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三、目标公司承担“连带责任”应履行何种前置程序、是否还需履行减资程序？ 

如前所述，《公司法》第十六条及《九民纪要》（六）关于公司为他人提供担保部分已对目标公司对回

购义务承担连带保证责任时应遵守的规定作出了明确规定，且最高人民法院的案例也似乎支持在目标公司

承担连带保证责任的情况下，投资人可要求目标公司对回购价款的支付义务承担责任而无需履行减资程序

（详见下文），但对于债务加入的情形，是否应与目标公司直接承担回购义务做不同处理、目标公司承担义

务时是否还需要履行减资程序等尚不明确，尤其是在实践中，投资人、原股东与目标公司为规避《九民纪要》

所要求的减资程序，往往约定目标公司仅对“回购价款的支付义务”承担连带责任，此时投资人的目的能否

实现在实务中亦存在两种截然不同的态度。 

（一） 认为目标公司实质上是在履行回购义务，因而需要履行减资程序 

在〔2021〕京 0108 民初 179 号案中，北京市海淀区人民法院认为要求目标公司对回购价款的支付

义务承担连带清偿责任，实际上就是要求目标公司回购自身股权，而由于在该案中投资人支付投资款后

尚未办理增资变更登记，因此亦无法通过减资程序转出股权，法院据此未支持投资人的请求。此种观点

为北京一中院在二审中予以维持。 

在〔2020〕沪 0116 民初 7351 号案中，上海市第一中级人民法院也有类似观点：债务加入的法律后

果是股东与目标公司对回购义务承担连带责任，其结果上与要求目标公司支付回购款并无差别，系变相

要求目标公司回购股权，而根据公司法的相关规定，公司回购股东的股权，应当经过减资等法定程序，

现投资人并未提交证据证明目标公司已完成减资程序，故对投资人要求目标公司承担连带责任的诉请，

法院不予支持。 

（二） 支持目标公司连带责任，不再要求目标公司履行减资程序 

在〔2020〕京民终 165 号案中，各方约定“投资方有权要求公司和／或创始人股东无条件回购投资

方所持有的全部或部分股份……创始人股东之间、创始人股东与公司在本条款下的上述回购义务均为

连带”，针对投资人要求目标公司对回购价款的支付义务承担连带责任的诉讼请求，一审法院北京市第

二中级人民法院、二审法院北京市高级人民法院及再审法院最高人民法院，都有着不同的态度： 

一审法院认为，案涉协议中关于目标公司与原股东对协议项下的责任和义务承担连带责任的约定

实际系债务加入并准用担保规则。 

二审法院认为，根据《中华人民共和国民法总则》第一百七十八条第二款“二人以上依法承担连带

责任的，权利人有权请求部分或者全部连带责任人承担责任”的规定，投资人有权要求原股东及目标公

司中的任何一方或全体承担合同义务，故认定投资人起诉要求原股东承担股权回购义务并将股权转让

至该股东名下、目标公司对原股东回购投资人持有的目标公司股权的付款义务向投资人承担连带责任

的主张具有合同和法律依据，应当予以支持。 

同时，对于一审法院的认定，二审法院也作出为何纠正的进一步说明：目标公司与目标公司原股东

之间是不区分份额的连带责任，是对多主体之间责任分配的约定。根据该条约定，目标公司与原股东的

合同义务、责任承担不区分份额，债权人可向其中之一、之二或全部主张全部义务、责任；而担保责任

具有从属性，根据《中华人民共和国担保法》第六条“本法所称保证，是指保证人和债权人约定，当债

务人不履行债务时，保证人按照约定履行债务或者承担责任的行为”的规定，从《增资补充协议》第 4.4

条文义中无法解读有该意思表示。故一审判决关于目标公司为原股东向投资人承担连带责任，实质系债

的加入以及准用担保规则的认定没有法律依据，亦与当事人的约定不符，该认定错误。 
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最高院在本案再审（案号：〔2020〕最高法民申 6603 号）中则径自将《增资补充协议》中关于目

标公司对协议约定的相关责任义务承担连带责任的约定认定为目标公司对原股东的付款义务提供连带

责任保证，即本案目标公司实质上为原股东的付款义务提供担保。 

虽然最高院在裁判结果上维持了北京高院二审判决的结果，但在论证说理上则是采取了截然不同

的逻辑思路，且由于最高院并未对为何认定目标公司承担的是连带保证责任而非债务加入进行论证，根

据本案的两份判决，我们似乎仍然只能得出在目标公司承担连带保证责任的情况下，投资人可要求目

标公司对回购价款的支付义务承担责任而无需履行减资程序的结论。 

四、总结与建议 

虽然在本文中，我们仅节选了部分案例，但均系最高人民法院以及京沪等地中院的二审或再审案例，并

多次为其他法院在判决时援用或参考，故在一定程度上具有代表性。如前分析，虽然投资人与原股东及目标

公司约定由原股东回购、目标公司承担连带责任的做法在实务中已非常普遍，尤其在《九民纪要》公布以后，

投资人与目标公司对赌的约定有效、可要求目标公司回购也已不存争议，但在具体认定时，目标公司在此种

情况下究竟承担何种性质的责任将很大程度上影响甚至决定结果的走向：如果法院认为目标公司承担的是

连带保证责任，则可依照《公司法》第十六条及《九民纪要》的相关规定进行审查，在承担连带保证责任的

约定经过合法内部决议程序或符合《九民纪要》第 19 条所列的情形时，存在投资人可要求目标公司对回购

价款的支付义务承担责任而无需履行减资程序的可能性；而在目标公司债务加入的情况下，则存在法院认定

投资人实际上在要求目标公司履行回购义务从而以目标公司未履行减资程序而驳回投资人的诉讼请求的可

能性。 

因此，我们建议： 

1. 在约定目标公司承担连带责任时，尽量采用明确、无歧义的表述，如采用“连带保证”、“债务加

入”等字眼，明确目标公司所承担的责任的类型； 

2. 不管是连带责任或者连带保证责任，都注意目标公司的内部决议程序； 

3. 在约定连带保证责任的情况下，注意保证期间的行使问题，不要超过保证期间； 

4. 在目标公司承担连带保证责任的情况下，司法实践中已经有支持无需履行减资程序即可要求目标

公司支付相应的回购价款的案例，故从保护投资人利益的角度出发，在能够满足公司内部决策程

序的情况下，约定目标公司对原股东的回购义务承担连带保证责任不失为更保险的选择。 
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