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去年，海南高院裁定批准了《海航集团等三百二十一家公司实质合并重整案重整计
划》，拟通过设立财产权信托，以信托份额抵偿债务。据此，部分信托公司已上报
方案参加竞标。作为法定三种破产程序之一的重整制度，一方面可以挽救符合产业
政策、有市场前景的困难企业，助其“涅公式重生”；另一方面又可以使债权人取
得整体上高于企业破产清算所得到的支付，可谓实现双赢基础上的“帕累托改进”
。

目前，出售式重整是破产企业主要采用的方式，然而大型企业集团法律关系复杂、
债权债务分散、权属不明等瑕疵及资产庞大等因素都直接影响重整方案的落地，使
战略投资人“望而却步”。将信托机制引入企业破产重整，不仅能有效隔离风险、
确保偿债资产的安全；同时依托受益人大会的高效决策，协助破产企业对低效资产
进行处置、为不良债权化解提供缓冲期，有利于进一步提高债权人的综合受偿率。

企业破产重整业务法理基础

我国对于企业破产重整的法律法规主要表现为三个阶段。第一阶段为2007年出台的
一法二规定，即《企业破产法》《最高人民法院关于审理企业破产案件指定管理人
的规定》《最高人民法院关于审理企业破产案件确定管理人报酬的规定》；第二阶
段为三部司法解释，即《企业破产法司法解释一至三》（2011-2019）；第三阶段
为“九民纪要”中第十章关于破产纠纷案件的审理（2019）、民法典（2020）、
《最高法、发改委关于为新时代加快完善社会主义市场经济体制提供司法服务和保
障的意见》（2020）等。

相较于破产清算，重整一方面能使债权人获得更高的综合受偿率，尽可能保障其合
法权益；另一方面也能使破产企业整合再生，维护职工权益和社会稳定。相较于破
产和解只是通过协商减轻债务，解决短期资金问题，重整具有更高的实用性，凸显
了“授人以鱼”不如“授人以渔”的理念，通过债务经营方案和股权调整方案的设
计、重整计划的执行与监督，从根本上解决企业的经营问题。

从重整计划的制定与执行上看，重整有着极为严格的法定程序。其中，重整计划草
案的设计对整个重整程序的落地至关重要。重整计划草案只有获得各表决组通过或
人民法院强制裁定通过时，重整计划方可进入执行阶段。一旦重整计划草案未获通
过或强裁通过，人民法院依法裁定重整程序终结，宣告债务人破产。

企业破产重整中信托参与模式分析

据统计，2020年全年破产重整案件5183个，比2019年增长133％。虽然重整案件
逐年增长，但在法律规定的三种破产程序中，重整占比只有10％，和解不到1％。
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2021年8月，全国人大常委会执法检查组印发关于检查《中华人民共和国企业破产
法》实施情况的报告，提出要大力发挥重整制度作用。加强对具有重整价值破产企
业的甄别，探索实施“出售式重整”等新模式，推动一些大型企业风险得到有效化
解。

信托参与企业破产重整业务，将重整企业股权以及一些待处置资产作为信托财产设
立财产权信托，作为破产重整方案的有机组成部分，综合运用多种偿债方式，有利
于推动重整业务顺利落地，优势明显。一是有效隔离风险。阻断破产企业潜在债务
对偿债资产的影响，确保偿债资产安全。二是提升决策效率。依托受益人大会、受
益人常务委员会等分层决策，提高效率。三是满足各方需求。信托公司可结合破产
企业的具体情况，分别在出售式重整、存续式重整、留债平台、转股平台中提供对
应的服务内容，满足各方需求。

根据中国信登信托登记系统显示，目前已设立的企业破产重整信托主要包括建信信
托的“彩蝶系列”以及平安信托的“北极1号”两种模式。建信信托的“彩蝶系列
”设立时为自益信托，后续进行受益权份额转让，按照重整约定比例进行资产置换
，债权人成为新的受益人，委托人持有债权人对其自身的债权，债权债务关系归于
委托人一方（即债的混同）导致债权债务消灭。

平安信托的“北极1号”较之前已成功落地的渤钢集团、天津物产重整业务，有了
许多创新。首先，直接根据法院裁定，以债权人清单为依据，设立债权人为受益人
的他益信托，省去后续重整企业逐个向债权人转让信托受益权的手续，提高效率。
其次，直接通过法院裁定，在重整计划中明确受益人常委会以及资产服务管理机构
，避免后续召开几百人乃至几千人的受益人会议，简化流程。最后，给予受托人对
程序性事项和可能影响受益人实际权益的金额不超过一定金额的实体性事项具有自
主决定权。

相关建议

一是发挥信托优势，多措并举参与企业破产重整业务。信托公司可以充分发挥自身
优势，在预重整阶段协助企业进行债权分类，确定重整范围；在重整计划制定阶段
，将争议资产装入信托计划，隔离风险的同时为低效资产的处置腾挪时间，积极推
进重整方案的执行。

除了提供受益权登记、分层决策、日常管理、清收处置等服务外，信托公司还可以
综合施策，通过为重整投资人提供配资、直接向破产重整企业提供融资、对接债务
重组ABS业务等方式深度参与企业破产重整，彰显受托人专业优势及责任担当，维
护金融生态健康。
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二是完善配套机制，有效发挥重整机制的“挽救”功能。重整能否让陷入困境的企
业摆脱财务危机、恢复正常运营、提升产业层次，还需要配套机制的完善与保障。
《关于完善企业破产配套制度保障管理人依法履职进一步优化营商环境的意见（征
求意见稿）》明确提出要加强对破产重整企业的融资支持，鼓励符合条件的金融机
构依法设立不良资产处置基金，参与企业重整。此外，还应做好税收优化管理及相
关服务措施，进一步完善信用修复机制，推动企业信用重建。

本文源自金融时报
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