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目标公司参与对赌或为股东对赌提供担保但未减资时投资人

诉讼策略探讨（下篇）·目标公司为股东对赌提供担保的效

力、可履行性及诉讼路径 

在上篇中，我们主要探讨了目标公司作为对赌

义务人的诉讼思路，下篇将聚焦于目标公司为股东

对赌提供担保的问题。该问题的核心争议是诉请目

标公司承担担保责任，仅需满足《公司法》第十六

条关于担保决议的要求，还是同样需要满足《九民

纪要》减资前置程序及利润要求。继（2016）最高

法民再 128 号判决（即“瀚霖案”）认为在满足《公

司法》第十六条要求的情况下，目标公司为股东对

赌担保有效、应当履行担保责任之后，《九民纪要》

征求意见稿一度采纳瀚霖案的思路，拟认定担保有

效，但正式稿删除了相关条款，未作出明确规定1，

导致实践中对于该问题的认定仍然存在广泛争议。 

目标公司担保与直接承担对赌责任的核心区

别在于：前者目标公司可取得对股东的追偿权，因

此并不必然损及公司资本及债权人利益，因此有学

者指出，公司为股东回购提供担保不能直接认定为

抽逃出资，除非被担保的股东不具有清偿能力2。 

一、目标公司为股东对赌提供担保的司法例观察

案 

《九民纪要》发布后涉及该等情形的法院判决

并不多，经观察最高人民法院（下称“最高法院”）、

各省高院及北京、上海、深圳、广州、杭州等地中

院及个别基层法院近四年共计 9 份裁判文书，司法

实践中主要存在以下两种处理方式： 

1. 只要满足《公司法》第十六条关于担保决

议的相关要求，则担保有效，目标公司应当承担担

保责任。如未满足担保决议要求，则担保无效，目

标公司按照过错承担相应赔偿责任。该类案件共有

7 个，其中 4 个案件判决目标公司承担担保责任3，

3 个案件以无担保决议为由认定担保无效4。尽管有

目标公司抗辩股东没有清偿能力的情况下，公司承

担担保责任相当于股东变相抽逃出资，但我们目前

暂未见法院对股东清偿能力及追偿权的具体可实

现性进行分析，即该因素尚未成为实践中判断担保

是否可履行的关键要素。 

2. 目标公司担保除需满足《公司法》第十六

条规定，还需满足“不得抽逃出资”及利润分配的

规定，故应当审查是否完成减资程序、是否存在足

够利润，在未满足前述前提时，不予支持股东承担

担保责任。该类案件共有 2 个，其中（2020）最高

法民终 762 号案件以未审查减资或净利润情况为由

发回重审，（2020）京民终 677 号案件结合抽逃出资

和利润分配的规定审查了目标公司净利润情况，认

定目标公司有足够的利润支付业绩补偿款，判决目

标公司对业绩补偿款承担担保责任5。 

值得关注的是，最高法院作出的（2020）最高

法民申 6603 号和（2020）最高法民终 762 号案件

裁判时间相近，却出现截然相反的结果。经仔细考

察其裁判逻辑，我们认为核心区别在于法院对担保
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责任的范围的解释有所不同：在（2020）最高法民

申 6603 号案件中，目标公司再审称其承担的连带

责任包括“支付股权回购款”和“受让股权”两个

方面，两者不可割裂处理，故本案属于投资方与目

标公司对赌，应当援引《九民纪要》第 5 条6。最高

法院认为协议性质是目标公司对股东的付款义务

提供连带责任保证，即仅对股东的付款义务提供担

保，已经过全体股东一致同意（全体股东一致签署

了协议），因此担保有效7。可见，最高法院将担保

范围限缩在金钱义务范围内，而不包括回购股权的

义务，即不涉及目标公司回购自身股权，在此基础

上认为不涉及抽逃出资的问题，无需按照《九民纪

要》第 5 条的规定执行。 

而在（2020）最高法民终 762 号案件中，最高

法院认为，按照约定目标公司需为对赌协议的履行

承担连带责任保证，即需承担回购本公司股权、支

付投资收益的付款责任，一审法院既未审理目标公

司是否完成减资程序，也没有审理其是否存在足够

利润，在并未确认目标公司具备履行股份回购和金

钱补偿责任条件的情况下，即以“中航公司所承担

的是保证责任而非股权回购责任，中航公司的责任

承担无须以其完成减资为前提”为由，判决目标公

司（即中航公司）承担连带保证责任，属于认定基

本事实不清，适用法律不当，裁定发回重审8。 

由上可见，法院对于担保主债权范围的认定，

是仅包括“付款义务”还是包括“付款+回购股权的

义务”，可能直接影响裁判结果。前者只需检验是否

符合《公司法》第十六条的规定，后者还需满足《九

民纪要》关于减资和净利润的要求才可实际履行。 

二、非对赌场景下，目标公司为股东提供担保的效

力及可履行性问题 

我们将目标公司为股东提供担保的问题推衍

至非对赌的场景：在股权转让交易中，目标公司为

其股东支付价款的义务提供担保是否有效，是否同

样涉及“抽逃出资”从而仍应满足减资程序和净利

润要求？早在（2012）民二终字第 39 号案件中，最

高法院曾认为公司为其股东之间的股权转让价款

提供担保，不符合《公司法》关于不得抽回出资的

规定，在受让方不能支付股权转让款的情形下，将

导致股东以股权转让的方式从公司抽回出资的后

果，因此认定担保无效，该案曾被作为典型案例发

布9。但从我们对近年来相关案例的不完全检索来看，

目前司法实践并未完全将此种情形的担保视同抽

逃出资看待，未类推适用《九民纪要》减资前置和

利润分配要求。 

例如，在（2021）最高法民申 2177 号案件中，

原股东将目标公司 100%股权转让给受让方，约定

目标公司为受让方支付价款的义务承担连带责任，

目标公司抗辩该担保条款属于抽逃出资，应属无效。

最高法院认为，法律没有禁止目标公司为支付股权

转让款提供担保，也无证据证明原股东确系以目标

公司承担担保责任的方式抽逃出资，不能仅因目标

公司为支付自身股权转让款提供担保即认为违反

抽逃出资的规定。 

又如，在（2020）最高法民申 5256 号案件中，

目标公司为股东支付股权转让价款承担连带保证

责任，目标公司抗辩其承担保证责任后虽取得对股

东的追偿权，但若股东资产不足以清偿，目标公司

享有的追偿权无法执行到位，必然造成资本的减少，

损害债权人利益，违背资本维持原则，应属无效。

最高法院认为，目标公司依法取得对该股东的追偿

权，因履行担保责任支出的资金转化为应收账款债

权，公司资产并未因此而减少，并不必然导致股东

抽逃出资或损害外部债权人的利益。 

由此可见，公司为其股东提供担保，通常只要

满足《公司法》第十六条，担保即有效且不具有履

行障碍。有趣的是，对赌场景下，投资人要求股东

回购股权、目标公司对股东支付价款的义务承担担

保责任，与前述股权转让案例中目标公司为股东支

付股权转让价款的义务提供担保并无二致，但部分

案例却认为对赌场景下涉嫌抽逃出资，需要满足

《九民纪要》关于减资和利润分配的要求。 

我们认为，对赌场景下，若协议约定担保的主

债权范围仅限于付款义务而不包括回购义务，即不

涉及目标公司回购自身股权的问题，那么其与目标

公司为股东支付股权转让价款提供担保的实质相

同，按照同案同判的基本原理，在满足《公司法》
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第十六条关于担保决议的要求的情况时，担保约定

即有效且可履行。关于控股股东或实际控制人利用

其优势地位损害公司利益的问题，可通过担保人行

使追偿权或者股东损害公司利益责任纠纷等途径

来解决。 

三、目标公司承担“连带责任”与“连带担保责任”

的区别 

本质上“连带责任”的性质是目标公司及股东

均是主债务人，二者具有相同的法律地位，彼此之

间不具有从属性。而“连带担保责任”是担保责任

的一种，股东是主债务人，目标公司是担保人，担

保债务具有从属性。我们注意到，实践中部分投资

协议并未严格区分“连带责任”及“连带担保责任”

的表述，也有案件将“连带责任”直接解释为“连

带保证责任”（例如前述（2020）最高法民申 6603

号）。 

我们认为，两种写法的法律后果具有区别：“连

带责任”意味着目标公司也是回购义务人，应当按

照《九民纪要》第 5 条进行处理；而“连带担保责

任”则应适用《公司法》第十六条关于担保的相关

要求，无需按照《九民纪要》第 5 条进行处理。 

实践中确有案例对此作出区分，例如在（2021）

沪 01 民终 1387 号案件中，协议约定力信公司（目

标公司）对股东的现金补偿、股权补偿及迟延履行

违约金等承担“连带责任”，法院认为“该条约定系

对力信公司向浙农合伙企业承担现金补偿款、股权

回购义务的约定，并非系对鲁克银支付现金补偿款、

承担股权回购义务的担保，该约定违反公司法关于

公司资本维持原则的规定。在力信公司尚未完成合

法减资程序及有足额盈余分配的情况下，力信公司

如果承担现金补偿及股权回购义务，将与公司不得

抽回出资的强制性规定相悖”，不予支持要求力信

公司承担连带责任的请求。即，该院实际上区分了

连带责任和担保责任，并认为目标公司承担连带责

任应当适用减资及利润分配的相关规定。 

此外，我们检索到三个北京市高级人民法院终

审的案件，协议均约定目标公司为股东的对赌责任

承担“连带责任”，法院认为目标公司应当履行减资

程序10。例如（2022）京民终 413 号案件，法院认为

目标公司“为股东回购义务承担连带责任，实际上

是收购本公司股份，必须完成相应减资程序才能进

行”。 

四、对起草投资协议的启示 

针对目标公司承担担保责任的情形，考虑到法

院对于股东变相抽逃出资的顾虑，投资方在起草投

资协议时可以考虑：（1）使用“连带担保责任”或

“连带保证责任”的用语，避免使用“连带责任”

字眼；（2）尽量明确目标公司的担保责任范围“仅

包括付款义务，不包括回购股权的义务”，减轻被

认定为由目标公司回购股权的顾虑。 

《九民纪要》并未对与对赌有关的所有法律争

议点提供全面而统一的审理思路，诸多关键问题仍

留待法律从业者进行积极探索和有益的讨论，本文

作者也将持续对相关司法实践进行观察，并及时分

享我们的分析意见。 
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1 刘燕：《“对赌协议”的裁判路径及政策选择——基于 PE/VC 与公司对赌场景的分析》，载《法学研究》2020 年第 2 期。 
2
 同上。 

3 包括（2020）最高法民申 6603 号、（2020）京 03 民终 1032 号、（2019）粤 03 民初 4084 号、（2021）京 03 民终 6518

号。 
4 包括（2019）粤民终 467 号、（2022）京 03 民终 5462 号、（2020）京 03 民终 6005 号。 
5 该案并非对回购义务提供担保，而是对股东的业绩补偿义务提供担保，但也可见法院对于对赌场景下目标公司为股东的

担保是否适用《九民纪要》关于利润分配的要求。 
6 《九民纪要》5.【与目标公司“对赌”】投资方与目标公司订立的“对赌协议”在不存在法定无效事由的情况下，目标公司仅

以存在股权回购或者金钱补偿约定为由，主张“对赌协议”无效的，人民法院不予支持，但投资方主张实际履行的，人民法

院应当审查是否符合公司法关于“股东不得抽逃出资”及股份回购的强制性规定，判决是否支持其诉讼请求。 

投资方请求目标公司回购股权的，人民法院应当依据《公司法》第 35 条关于“股东不得抽逃出资”或者第 142 条关于股份回

购的强制性规定进行审查。经审查，目标公司未完成减资程序的，人民法院应当驳回其诉讼请求。 

投资方请求目标公司承担金钱补偿义务的，人民法院应当依据《公司法》第 35 条关于“股东不得抽逃出资”和第 166 条关于

利润分配的强制性规定进行审查。经审查，目标公司没有利润或者虽有利润但不足以补偿投资方的，人民法院应当驳回或

者部分支持其诉讼请求。今后目标公司有利润时，投资方还可以依据该事实另行提起诉讼。 
7 该案的特殊之处在于协议仅约定目标公司承担“连带责任”，而非“连带担保责任”。二审法院认为，责任性质是不区分

份额的连带责任，而非担保（担保具有从属性），一审判决目标公司对支付回购价款的义务承担连带责任的认定正确，法理

分析虽有误，但未加重目标公司的责任，故本院对该认定结果予以维持。再审中最高法院则认为责任性质是连带保证责

任。 
8 该案裁定发回重审的另一理由是一审法院未审查目标公司为股东提供担保是否经过股东会决议，属于认定基本事实不

请。 
9 该案曾被载入最高人民法院民事审判庭第二庭编的《最高人民法院商事审判指导案例》（公司与金融 2012），中国民主法

制出版社 2013 年。 
10 即（2022）京民终 413 号、（2022）京民终 44 号、（2021）京民终 1010 号。在（2021）京民终 1010 号案件中，协议约

定宁夏如意公司（目标公司）对股东的全部义务承担连带责任，北京高院并未评价目标公司的责任性质是担保还是承担对

赌责任，但其认为：“宁夏如意公司向其股东支付股权回购款、投资收益等，须符合公司法关于股东不得抽逃出资及利润分

配的强制性规定。该等规定的适用不以与目标公司对赌为前提。” 


