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优化债务重组：创新债务金融工具化解债务困境企业风险（附录）

答审稿专家的宝贵意见

审稿意见（一）：

债务重整融资工具总体的思路是实控人参与发行，承担风险，增量资金以偿债为主，未

考虑通过重组实现债务人现金流出减少，提高正向生产经营投入，实现企业本质脱困复苏。

作者回复：

实控人参与的主要制度设计是基于实控人能实际处置资产和有效定价资产，并不是在产

品清偿顺序中把实控人主体信用加进来，融资工具中也不存在实际控制人的主体增信。笔者

在从业的近 20年里对实控人虚估资产经历颇多，此处引入实控人，谨慎要求实控人以诚信

操守对创新融资工具对应的资产估值和处置价值可靠性负责。估值不合理和处置结果不合理

承担的是不诚信责任，并不是兜底金额。近期有券商中介机构因不诚信责任承担投资人损失，

可供参考。

本文写作课题立项于 2021年二季度、完成于当年四季度，背景主要是在房地产企业出

现风险之际，思考对象主要为重资产的房地产和城投企业，文中也提及不针对生产性企业。

换个角度阐述，将即期债务期限拉长、降低成本，以解决当前流动性困难，让有经营能力的

企业获得时间自救，就达到本文所创设债务金融工具的主要目标；需要长期救助的企业是无

法通过新增债务投入，提高杠杆解决的。

审稿意见（二）：

国资企业，实控人政府参与发行债务重整融资工具的积极性较弱，潜在增加了决策风险

（承担损失）、隐性债务（隐性担保）。

作者回复：

感谢审核老师的强调。已在本文“六、重点关注及进一步讨论的问题”中提及避免增加

政府隐性债务是绝对必要的，将进一步补充说明如何不增加政府隐性债务负担。本文写作课

题立项于 2021 年二季度、完成于当年四季度，思考对象主要为重资产的房地产和城投企业。

如果要解决持有大量基础设施资产的城投企业债务问题，从笔者实际参与案例看，没有政府

引导和实际控制层面的长期规划，是必然失败的结果。

审稿意见（三）：

非国资企业，实控人信用水平有限，需通过有效资产抵押等方式补充融资，潜在增加实

控人扩大损失风险（突破有限责任）、母公司资产处置价值被低估风险。

作者回复：

本文写作的初衷和内容中，实控人的参与并不需要加入实物资产提供补充增信作用，不

突破有限责任，笔者将在文内再补充相关文字。

审稿意见（四）：

建议考虑两个路径方案：

（1）重组抵押债务金融工具

基于企业自身具备重整价值、具有合理的资产/有可预见的资产价值，通过重组抵押债

务金融工具的方式，发行新增标准化债务金融工具，以有效资产进行抵押，现金流优先用于

偿还对应债务。

（2）特殊重组信托

以债务人抵质押资产，设立特殊重组信托，通过明确最长处置周期、处置底价等方式，
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将抵质押优先债权转化为特殊重组信托份额，未来资产经营收益、处置收益用于偿还对应的

特殊重组信托份额，最终剩余价值归债务人所有，实现“以时间换空间”，重组即期优先抵

质押债务。

作者回复：

审稿老师提供的上述两类思路仅有思考价值，没有实践操作的可行和必要。笔者在立项

和写作本文之初均已经思考过上述思路，并否定了上述思路。

本文的目的是建议银行间市场提供一个可以解决实际问题的金融工具，实事求是的角度

说，这个金融工具的设计可能存在瑕疵，适用对象范围较小，但是需有实践可行性。本文写

作课题立项于 2021 年二季度、完成于当年四季度，当时正常企业的资产担保债券尚未发行

成功，何论存在债务风险企业的资产担保债券，以此类企业为主体发行常规债务融资工具的

准入效果恐不及以资产本身为信用发行进行了破产隔离和税务隔离的 SPV债券。

本文写作背景主要是在房地产企业初始爆发风险之际，当时信托已经深陷地产企业的债

务，非标违约频发，目前信托自身定位和业务方向仍有较大争论；本文提到的产品结构中以

信托作为 SPV由信托法为依据有一定价值，但是以信托为金融产品，融资成本高，信托公司

又没有任何实际处置能力，无法体现特殊重组信托存在的必要。

审稿意见（五）：

从题目看，该文立足于“化解债务困境企业风险”；从内容看，文章的目的是通过创新

债务重整融资工具优先保护金融债权人（尤其是享有优先受偿权的债权）利益。该文以目前

债务重组、破产重整制度难以实现债权人、债务人利益最大化、形成资源浪费为背景，探讨

了创新债务金融工具的目标、结构与管理、与其他金融工具的比较、适用情形及其他问题，

存在几个关键问题未能说明，致该文在逻辑上存在难以自洽之处。

一是未对“债务重整融资工具”的概念进行界定；“债务重组”“破产重整”均具有相对

特定的适用场景和操作规程，但“债务重整”在理论、实务中都非常用表述；既然该文研究

背景是“债务重组”“破产重整”制度对于债权人利益保护存在不足，就应当进一步分析相

关制度不足之原因、表现，后针对性陈述“债务重整融资工具”之比较优势。

二是法人人格独立；困境企业实际控制人以困境企业具有处置净值的资产发起设立融资

工具，用于优先偿还金融债务，是否会导致实际控制人、控股股东及困境企业独立人格之丧

失，进而加重债务人、债权人利益受损？且实际控制人发起融资工具将加入困境企业的债务，

实际控制人此举的动机为何？

三是现金流出现问题的困境企业通常已不具有处置净值的资产；如有处置净值的资产，

困境企业通过再担保即可实现融资目的；而满足该文“债务重整融资工具的适用情形”，困

境企业完全可以通过破产重整实现脱困、偿债目的，即其通过控股股东发起创新债务金融工

具融资的必要性不明。

四是困境企业在预重整前可能已具备破产原因，通过创新债务金融工具融资优先清偿金

融债权人，如何避免“个别清偿”之风险？

作者回复：

非常感谢法律背景的审稿老师提出意见。

1.本文为了区别创设的金融工具适用于预重整甚至更早的阶段，没有专属法律定义，且

写作时各地预重整法律法规尚不健全，实际案例很少。为了避免读者与法律定义较为明确的

“债务重组”“破产重整”混淆，误解本文所述债务金融工具的适用场景和操作规程，因此

未采用“债务重组”“破产重整”，专门用了较少采用的“债务重整”。适用的法律法规也

没有明确依据，更多依据是合意等相关参与方达成一致意向的情形。

2.1关于法人人格独立问题

本文没有通过法律研究深入论证的能力。但文中提及实际控制人作为发起人并不提供外
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部增信，金融工具的信用和价值源于资产价值和债务人自身运用资产的能力，实际控制人以

诚信义务参与资产的定价和处置，尽力保障不同法律主体的独立性。

2.2困境企业实际控制人以困境企业具有处置净值的资产发起设立融资工具，用于优先

偿还金融债务，是否会导致实际控制人、控股股东及困境企业独立人格之丧失，进而加重债

务人、债权人利益受损？

这一法律问题在笔者所见案例和实践中，不同时代背景和对象，尤其是针对的对象不同

差异较大。此话题宏大，本文针对的领域不考虑这一论题，已在文末提示相关问题未论证解

决，建议另文论证。

2.3且实际控制人发起融资工具将加入困境企业的债务，实际控制人此举的动机为何？

实际控制人发起，但不加入自身债务信用。在文初已经提及，实际控制人本对债务企业

产生的过度融资存在主观责任，且对资产有实际判断力和控制力，作为发起人具有当然的合

理性。

3.现金流出现问题的困境企业通常已不具有处置净值的资产；如有处置净值的资产，困

境企业通过再担保即可实现融资目的；而满足该文“债务重整融资工具的适用情形”，困境

企业完全可以通过破产重整实现脱困、偿债目的，即其通过控股股东发起创新债务金融工具

融资的必要性不明。

困境企业是否有处置净值的资产不属于本文判断和论证范围，如果没有可以判断为不适

用于本文所考虑创设的金融工具。困境企业通过破产重整实现脱困、偿债目的的情形可能存

在，但是审稿人武断论述有失专业性。本文所建议创设金融工具为预重整之前介入，是建议

银行间市场创设参与预重整阶段的手段，也是提供给银行间金融机构避免在破产重整限于破

产管理人控制的工具。此金融工具适用范围可能非常有限，但是本文所写目的仅为从实际操

作的论述和建议。

4.困境企业在预重整前可能已具备破产原因，通过创新债务金融工具融资优先清偿金融

债权人，如何避免“个别清偿”之风险？

确实存在这一法律风险，但是现行的预重整制度及破产重整法律制度框架下尚无法解决

的实践问题，本文作为产品研究的课题文章，也无法解决，但较现有产品空白仍有一定价值。

本文将在文中最后部分予以提示，无法解决这一实践中可能存在的法律风险。

注：外审评议与作者回复（若有）是文章的过程性材料，我们选择其中有价值的部分，

隐名后予以公开。如研究中使用该内容，辛苦您在成果上列示该参考文献。
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优化债务重组：创新债务融资工具化解债务困境企业风险（附录）

附录 我国各地区预重整规则

2017 年 8 月 7 日，最高人民法院发布《关于为改善营商环境提供司法保障的若干意见》，

强调“积极推动构建庭外兼并重组与庭内破产程序的相互衔接机制，加强对预重整制度的探

索研究”。

2018 年 3 月 4 日，最高人民法院发布《全国法院破产审判工作会议纪要》，其中第 22

条规定“探索推行庭外重组与庭内重整制度的衔接，在企业进入重整程序之前，可以先由债

权人与债务人、出资人等利害关系人通过庭外商业谈判，拟定重组方案，重整程序启动后，

可以重组方案为依据拟定重整计划草案提交人民法院依法审查批准”。

2019 年 6 月 22 日，最高人民法院与发展改革委等十三部门联合发布的《加快完善市场

主体退出制度改革方案》，指出“研究建立预重整制度，实现庭外重组制度、预重整制度与

破产重整制度的有效衔接，强化庭外重组的公信力和约束力，明确预重整的法律地位和制度

内容”。该表述为设立预重整制度的核心诉求，即打通庭外重组、预重整、破产重整的程序，

避免各方不愿将债务人推入破产程序，但庭外重组又因为没有足够的约束力而难以推进的尴

尬局面。

2019 年 11 月 8 日，最高人民法院发布《全国法院民商事审判工作会议纪要》，其中第

115 条规定：“继续完善庭外重组与庭内重整的衔接机制，降低制度性成本，提高破产制度

效率。人民法院受理重整申请前，债务人和部分债权人已经达成的有关协议与重整程序中制

作的重整计划内容一致的，有关债权人对该协议的同意视为对该重整计划草案表决的同意。

但重整计划草案对协议内容进行了修改并对有关债权人有不利影响，或者与有关债权人重大

利益相关的，受到影响的债权人有权按照企业破产法的规定对重整计划草案重新进行表决。”

《全国法院民商事审判工作会议纪要》已经明确庭外重组协议效力可以在重整程序中延伸从

而适当简化庭内程序，初步建立了庭外重组与庭内破产重整程序的衔接机制。

2020 年 5 月 15 日，最高人民法院发布《关于依法妥善审理涉新冠肺炎疫情民事案件若

干问题的指导意见（二）》，指出“债权人提出破产申请的，人民法院应当倡导债务人通过

庭外调解、庭外重组、预重整等方式化解债务危机”。

截至 2022 年末，我国已有 40 多个地区相继针对预重整制定了政策性文件，包括专门或

在关于审理重整案件的规范性文件中专章做出规定，相关文件列明如下（表 1）。

从文件发布密度看，从 2021 年四季度开始，预重整司法建设明显加速。一方面是国家

政策引导支持。2021 年 11 月 25 日，国务院发布《关于开展营商环境创新试点工作的意见》，

从行政机关层面首次明确对司法重整制度进行试点，明确了首批试点城市六个城市——北京、

上海、重庆、杭州、广州、深圳。在府院联动机制下，试点城市可以更好地探索预重整。截

至 2022 年末，全国多个省市出台《优化营商环境条例》。另一方面，随着房地产企业和地

方城投公司债务情况恶化，预重整在实践中的作用愈发突出，反向推动预重整的政策环境建

设加速。
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表 1 预重整政策性文件

序号 文件名称 发布主体 简称 发布时间

1 浙江省高级人民法院关于企业破产案件简易审若干问题的纪要 高级人民法院 浙江纪要 2013/06/28

2 企业金融风险处置工作府院联席会议纪要 温州市政府 温州纪要 2018/12/27

3 深圳审理企业重整案件的工作指引（试行） 中级人民法院 深圳指引 2019/03/14

4 苏州市吴中区人民法院关于审理预重整案件的实施意见（试行） 基层人民法院 苏州吴中区意见 2019/06/27

5 郑州市中级人民法院审理预重整案件工作规程（试行） 中级人民法院 郑州规程 2019/12/04

6 北京破产法庭破产重整案件办理规范（试行） 中级人民法院 北京规范 2019/12/30

7 南京市中级人民法院关于规范重整程序适用提升企业挽救效能的审判指引 中级人民法院 南京指引 2020/01/20

8 苏州市吴江区人民法院审理预重整案件的若干规定 基层人民法院 苏州吴江区规定 2020/02/19

9 苏州工业园区人民法院审理破产预重整案件的工作指引（试行） 基层人民法院 苏州工业园区指引 2020/04/20

10 厦门市中级人民法院企业破产案件预重整工作指引（试行） 中级人民法院 厦门指引 2020/05/21

11 四川天府新区成都片区人民法院、四川自由贸易试验区人民法院预重整案件审理指引（试行） 基层人民法院
四川天府新区、自由

贸易试验区指引
2020/05/22

12 广州市中级人民法院关于破产重整案件审理指引（试行） 中级人民法院 广州指引 2020/05/28

13 淄博市中级人民法院关于审理预重整案件的工作指引（试行） 中级人民法院 淄博指引 2020/06/30

14 洛阳市中级人民法院关于审理预重整案件的规定（试行） 中级人民法院 洛阳规定 2020/07/03

15 宿迁市中级人民法院关于审理预重整案件的规定（试行） 中级人民法院 宿迁规定 2020/07/09

16 北海市法院破产重整案件审理操作指引（试行） 中级人民法院 北海指引 2020/07/31

17 成都市中级人民法院破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 成都指引 2020/08/24

18 眉山市中级人民法院破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 眉山指引 2020/09/18

19 攀枝花市中级人民法院破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 攀枝花指引 2020/12/11

20 齐齐哈尔中级人民法院审理预重整案件的若干规定 中级人民法院 齐齐哈尔规定 2020/12/16

21 自贡中级人民法院关于审理与重整案件的工作指引（试行） 中级人民法院 自贡指引 2020/12/21

22 陕西省高级人民法院破产案件审理规程（试行） 高级人民法院 陕西规程 2020/12/31
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序号 文件名称 发布主体 简称 发布时间

23 重庆市第五中级人民法院预重整工作指引（试行） 中级人民法院 重庆指引 2021/01/08

24 遂宁市中级人民法院破产案件预重整审理指引 中级人民法院 遂宁指引 2021/01/22

25 青岛中院办公室破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 青岛指引 2021/03/26

26 佳木斯市中院破产案件预重整暂行规定 中级人民法院 佳木斯规定 2021/05/26

27 诸暨市人民法院关于审理预重整案件的操作指引（试行） 中级人民法院 诸暨指引 —

28 河南省高院《审理企业重整案件的工作指引》 高级人民法院 河南指引 2021/10/23

29 河池市中级人民法院破产重整案件审理操作指引（试行） 中级人民法院 河池指引 2021/11/18

30 广元市朝天区法院预重整工作实施细则（试行） 基层人民法院 广元细则 2022/01/20

31 婺源县人民法院关于审理与重整案件的操作指引（试行） 基层人民法院 婺源指引 2022/03/08

32 北京破产法庭中小微企业快速重整工作办法（试行） 中级人民法院 北京办法 2022/04/25

33 绍兴府院联动推动企业预重整规程 地方人民政府 绍兴规程 2022/05/11

34 上海破产法庭预重整案件办理规程（试行） 中级人民法院 上海规程 2022/05/27

35 江西高院《关于审理企业破产预重整案件工作指引》 高级人民法院 江西指引 2022/06/15

36 镇江市中级人民法院关于规范预重整审理程序工作指引（试行） 中级人民法院 镇江指引 2022/07/14

37 周口市中级人民法院预重整案件审理工作规程（试行） 中级人民法院 周口规程 2022/09/14

38 滨州市中级人民法院预重整案件操作指引（试行） 中级人民法院 滨州指引 2022/10

39 岳阳市中级人民法院审理预重整案件的工作指引（试行） 中级人民法院 岳阳指引 2022/11/24

40 广安市中级人民法院破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 广安指引 2022/12/07

41 内江市中级人民法院审理破产案件预重整的工作指引（试行） 中级人民法院 内江指引 2022/12/07

42 潍坊市中级人民法院破产案件预重整操作指引（试行） 中级人民法院 潍坊指引 2022/12/21

资料来源：作者整理。

注：该附录是所发表论文的组成部分，如研究中使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。


