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“出售式重整”又称事业让与型重整，是将债务人具有

活力的营业事业之全部或主要部分出售让与他人，使之在

新的企业中得以继续经营存续，而以转让所得对价即继续

企业价值，以及企业未转让遗留财产（如有）的清算所得即

清算价值，清偿债权人。 其标志性的特点，是不保留原债务

人企业的存续， 在事业转让之后将债务人企业清算注销，
事业的重整是以在原企业之外继续经营的方式进行。 实践

中美国通用和克莱斯勒，以及国内的山东淄博钜创重整案

和温州中城重整案均采用了出售式重整模式。 无论是美国

的通用、克莱斯勒，还是目前国内的出售式重整案例，在实

践中对出售式重整批准的条件、资产价值的确定、信息的

披露等问题还存在不少争议， 本文将对上述问题进行研

究，以期对破产重整立法和司法实践有所助益。
一、 “出售式重整”的立法本源及运行模式

《美国破产法》第 363 条是关于破产财团的使用、出售

或出租的问题， 其适用的规则主要为第 363 条 （c）（1）与

（b）（1），前者规定了正常业务范围内的交易无需法院批准

可进行，后者规定了对于非正常业务范围内的交易，债务

人通知并经过听审之后的使用、出售或出租。 在通用和克

莱斯勒重整案中，完成重整的实质步骤所采用的是第 363
条资产整体出售的方式。 其具体作法为，债务人，将原公司

资产出售给新设立的一个法律实体，在出售合同中双方约

定，由新设立的法律实体承担原破产公司的相应债务。 破

产公司的债权人会议将通过重整计划，并分配购买方购买

资产所支付的对价或剩余的资产。
出售式重整的运用模式为：在通常情况下，有购买意

向的买家会在目标公司将要破产时与其谈判资产收购相

关事宜。 目标公司将以债权人利益最大化为价值目标与潜

在买家进行公司收购的相关谈判。 债务人 （有时为托管

人）， 在目标企业向法院申请破产时会审查收购协议的内

容， 然后才对该资产进行公开的竞标以获得条件更好、竞

标价格更高的交易。 与目标公司签订购买协议的买家一般

称之为“假马竞标”，通常为在协议谈判过程中出价最高，
且为目标公司最为看重的买家。 但是，债务人必须在资产

购买协议获得破产法院批准后才可以选择通过私人交易

或者公开竞标方式来出售收购协议中的资产。 在私人交易

过程中，如果破产法院批准了收购协议申请，而又无利益

相关者的反对，则假马竞标人就能够以原来的资产收购协

议来购买债务人的资产。 但是，绝大多数的债务人将会选

择公开竞标，并且会邀请其他潜在的买家来竞争资产的收

购。 第 363 条资产出售的一般程序，其有效运行将最大化

债务人的资产价值，但是通用和克莱斯勒则显然未采用大

多数债务人都会选择的公开竞标方式来出售资产，所以其

出售价格是否合理也备受债权人所诟病。
就通用和克莱斯勒资产出售是否属于正常经营范围，

破产法院主要适用横向维度检测和纵向维度或者“债权人

预期”标准来检测正常业务范围。 同时，在正常范围之外第

363 条的出售则应当遵循更为严格的法律程序。 企业如果

在正常经营范围之外使用、出售或者出租财产，则需要经

过法院的批准。 破产法院的批准要经过通知和听证程序。
根据 363（b）规定，在正常经营范围之外的动议，破产法院

要通知所有破产案件的利益相关人以及该财产的利益相

关者。
二、 “出售式重整”的正当性论辩

在美国， 很多破产法学者对通用和克莱斯勒重整案

中，适用《美国破产法》第 363 条将所有资产出售给新设立

的公司表示了异议。 其主要原因在于第 363 条回避了由债

权人会议表决来通过重整计划，资产出售的方式绕过债权

人会议的表决程序有可能导致对利害关系人权益的损害。
1. 反对派观点。反对派质疑第 363 条的主要原因可归

纳为以下几点：其一，将资产拍卖必须解决“触发”申请重

整案件这个复杂问题。 当前破产制度的运行在很大程度上

是依赖自愿申请，也就是债务人的启动程序。 如果申请重

整必然导致立即出售公司，我们有充分的理由相信当前启

动重整的程序将失灵；其二，出售可能不会卖出合适的价

格。 很多企业在申请重整时正在遭受着大量的损失，在这

些损失得到控制之前很难准确评估其营运价值。 同时，大

型上市公司的营运价值与清算价值之间存在很大差异；其

三， 复杂的资产出售一般都需要制订和执行重整计划，而

直接资产出售可能会违反绝对优先权原则。 其四，缺乏不

论“ 出售式重整”模式的美国经验和本土实践
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摘要：出售式重整源自美国破产法第 363 条，通用和克莱斯勒正是通过该条法律规定重整成功，但该种重整模式也引

发了美国破产法学界关于其适用的正当性之辩。我国破产法虽未对出售式重整予以明确规定，但实践中已经出现了众多出

售式重整的案例。出售式重整的适用条件、资产价值的确定、信息披露、法院批准的条件和程序等法律问题是目前司法实践

中亟待解决的问题。
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同类别债权人组的同意。
2. 赞成派观点。 美国著名破产法学者道格拉斯·白耶

德（Douglas G. Baird）认 为，将 企 业 资 产 作 为 运 营 实 体

（A going Concern）快速卖掉的争议已经结束。 出卖已经

成为大型重整中的一种模式。 争议的焦点应集中于如何正

确地实施该种出卖行为。 在当前的破产中，政府已经成为

通用和克莱斯勒最大的投资者。 政府在很大程度上是控制

债务人的大型债权人。 破产法应当试图去确保这些控制公

司的人不滥用权利。 同时美国著名的破产律师哈维·米勒

（Harvey R． Miller）认为，采取《美国破产法典》第 363 条

（出售资产）是 1980 年以来破产法的重大发展之一。 他提

出，运用第 363 条有以下优点：（1）有利于担保债权人损失

的尽快弥补；（2） 避免购买破产企业产品的消费者受到诉

讼的牵绊；（3）产生破产保护的作用；（4）将快速产生案件

的实质性结果。
3. 焦点分析。就目前克莱斯和通用适用的第 363 条而

言，的确可能存在违反绝对优先权原则和分配不公平等问

题。其一，出售破产财产可能会违反绝对优先权原则。如在

通用和克莱斯勒破产重整案中，资产购买方有选择性的承

担了破产企业原债权，这将会突破绝对优先权原则。 其二，
如果资产购买方同时也是债权人，适用第 363 条则极有可

能会造成分配的不公平。
但是适用第 363 条也不必然产生上述情况。 其一，将

资产快速的出售不必然导致重整申请的失效。 重整申请

由于其具有显著保护债务人财产的功能， 特别是自动冻

结制度有效地保护了债权人利益， 为陷入困境的公司提

供了保护伞。 如果不通过重整申请而在公司陷入困境时

直接地出售资产，将有可能产生债权债务无法及时清理，
个 体 谈 判 成 本 高，程 序进 展 缓 慢 等 问 题 ；其 二，第 363 条

资 产 出 售 虽 违 背 了 债 权人 对 破 产 财 团 处 置 的 决定 权 ，但

在《美国破产法》及我国《破产法》等各国立法中均存在当

部分债权组别未通过重整计划时， 法院在审查重整计划

满足一定条件后强制批准的重整制度， 并诉诸司法程序

评估债务人财产， 所以完全否定出售破产财产在理论上

并不可行。
三、 我国“出售式重整”的立法及实践

1. “出售式重整”适用的法律依据。 我国《破产法》存

在适用《美国破产法》第 363 条关于资产整体出售的法律

规定。 其主要依据为《破产法》第 25 条、26 条、69 条和第

73 条的规定。第 25 条规定管理人可以管理和处分债务人

的财 产；第 73 条 规 定 了 债 务 人可 以 向 法 院 申 请 ，申 请 通

过后可以自行管理财产和营业事物。 此时，管理人应向债

务人移交债务人的财产和营业事物， 并享有管理人所享

有的职权；第 26 条规定了管理人在第一次债权人会议召

开之前，如 果 要 继续 或 者 停 止 债 务 人 的 营业，或 者 有《破

产法》第 69 条中的行为的，需要经过人民法院的许可；第

69 条 涉 及 到 管 理 人 在 经 营 决 策 中 一 些 影 响 到 债 务 人 的

财产减损和经营状况的重要行为。 如重要不动产权益的

转让、 企业库存和整体营业的转让和其他对债务人具有

重大影响的财产处理行为，应当向债权人委员会报告，如

果债务人没有设置债权人委员会，则需要向法院报告。 其

中，第 25 条和第 73 条是关于两个实体方面的规定，第 26
条和第 69 条是程序上的规定。

2. “出售式重整”的司法实践。
（1）淄博钜创纺织品有限公司重整案。 淄博钜创纺织

品有限公司重整案是淄博市第一家外资企业破产案。 在

历时十个月中， 重组计划草案在第二次债权人会议中通

过，保存了企业资产和保护了职工的就业，最大限度地保

障了各方的权益，实现了良好的法律效果和社会效应。 截

至 2013 年 10 月，公 司 债 务 总 额 近 5.8 亿元，总 资 产 不 足

3 亿元，已濒临破产。 法院着手研究利用出售式模式进行

重整：高青作为战略投资者参与重组，高青如意公司以评

估 价 格 承 担 公 司 主营 业 务 有 关 的 担 保 资 产 以对 应 债 务 、
职工债权，并以溢价收购钜创公司的未担保财产，债务人

以该出售价款支付债权人，债务人企业予以注销。
（2）浙江玻璃股份有限公司重整案。 浙江玻璃股份有

限公司（以下简称 浙 江 玻 璃）在 2003 年~2005 年 期 间，由

于管 理 不善、盲 目 投 资、高 成 本 融 资等 原 因，浙 江 玻 璃 及

其四家关联公司在生产经营中遇到困难，陷入债务危机。
由于浙江玻璃具备破产原因， 且作为海外上市公司具备

一定的生产能力，有重整价值，2012 年 6 月 28 日，浙江省

绍兴市中级人民法院裁定受理债权人的破产重整申请并

指定管理人。 绍兴法院在企业破产重整案件中不断创新，
对关联企业实施了合并破产，虽为清算，实际上采取的是

国际上普遍采用的出售式重整模式。
3. 我国“出售式重整”适用所面临的问题。 出售式重

整泊来于美国， 通用和克莱斯勒重整案例对我国破产实

践具有重要的借鉴作用，除了上面提到的案例，河南省大

地农化有限责任公司重整案、 温州万林鞋业有限公司等

重整 案也 适 用 了“出 售 式”重 整 模 式，但 实 践 中 还 存 在 以

下问题亟待解决：法院批准的标准和程序、资产价格出售

的问题、知情权和信息披露、出售式重整的使用条件等问

题。
四、 我国“出售式重整”法律制度的完善

1. 出售式重整适用的条件。 实践中为了避免滥用出

售式 重 整 模 式，损 害 债 权 人和 股 东 利 益，应 严 格 把 握、实

施出售式重整的条件，一般而言，出售式重整应当满足以

下几方面的条件：首先，出售式重整的企业的一般应具有

良好的资源，可能是上市公司的壳资源、品牌、资质、销售

渠道、商誉等，这些资源要素是投资者接盘重整企业需考

量的重要因素；其次，股东在破产重整企业不存在重大权

益，即从企业的资产负债表显示，破产企业的负债远大于

资产。 最后，在出售式重整实施中，债权人债权的相关确

认资料应当是明晰、确定的。
2. 法院批准的标准和程序。 因《破产法》并未规定在

第一次债权人会议召开前法院批准债务人或管理人出售

资产的标准， 法院在行使司法裁量权过程中很可能会出

现于法无据的情况。 法院在批准资产出售时应以公平、公
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正、最大限度地保护债权人的利益为原则。 虽然法律并未

明确资产出售行为将由债权人会议表决通过， 但因资产

出售将构成对债权人利益的实质影响， 其构成实质意义

上的重整计划内容， 故法院在批准时应当遵循重整计划

批准所应满足的具体条件， 如在债权人会议未表决情况

下作出，不仅应满足一般的批准条件，更应适用更为严苛

的强制批准条件。 其适用原理与部分表决组未通过重整

计划， 法院在审查满足一定条件后强制批准重整计划的

条件相类似。
3. 严格把关债务人资产的评估、转让。 当前，重整企

业价值的确立主要采取的是资产评估方式，即假定销售模

拟来计算企业的重整价值。 但是该种方式存在不少弊端。
美国著名的破产法学者白耶德教授认为：虽然破产这一程

序主要解决债权人公平清偿的问题，但也关系到企业资产

销售和营业所得的分配，故清算和重整的不同之处在于资

产出售的方式。 在清算中，企业通过公开的市场被卖给第

三方，但是在重整中，企业假设卖给了债权人。 在重整中，
重整价值的发现需要法官具备一定的商业判断能力，一般

而言，法官难以准确的评估债务人企业的价值。 所以，重整

价值应当由市场竞价产生。 目前，重整价值确立的一般方

式为个别谈判、小范围招标，可考虑在目前企业产权交易

市场中建立一个相对独立的重整企业交易板块，以利于企

业重整价值的确立。
4. 出售式重整中利害关系人的知情 权 与 信 息 披 露 。

债权人应享有对债务人资产出售行为的信息获得权。 依据

2012 年最高人民法院印发的 《关于审理上市公司破产重

整案件工作座谈会纪要》的通知中第 5 项规定，上市公司

进入破产重整程序后，由管理人履行相关法律、行政法规、
部门规章和公司章程规定的原上市公司董事会、董事和高

级管理人员承担的职责和义务，上市公司自行管理财产和

营业事务的除外。 即在债务人自行管理模式下，债务人重

大资产出售应当由债务人的管理人员来履行信息披露的

职责。 上述规定针对的主要为上市公司，实践中非上市公

司重整信息如何披露未有规定，则债权人在第一次债权人

会议召开前获得信息的渠道不畅。 针对非上市公司的信息

披露问题，《公司法》亦未作出明确规定，《破产法》在将来

立法中应当明确规定非上市公司的信息披露问题，确立信

息披露可以为确立为债务人的管理人员，信息披露应当以

电视、广播、报纸等媒体为主要方式。 如果债权人数量较

少，可以通过向其发送确认同意函、传真等方式来征询债

权人的意见。
如果债权人对资产整体出售存在异议， 因事关债权

人等利害关系人的切身利益， 立法如何建立异议机制十

分重要。 一方面，应解决在第一次债权人会议召开前异议

机制建立问题。 一则，应严格限制在第一次债权人会议召

开前的资产整体出售行为， 债务人应对资产出售的急迫

性、必要性和合理性负举证责任。 二则，可设置非正常资

产出售行为的听证会、论证会，在充分听取债权人和债务

人的意见后， 由法院决定是否裁定批准债务人的资产出

售行为。 另一方面，在法院批准通过债务人的资产出售行

为后， 异议债权人还应享有向上一级人民法院申请复议

的权利，但复议期间不应停止资产出售行为。 法官应对债

务人企业的资产进行精确的司法估值， 判断资产的购买

者是否支付了与债务人资产相当的对价； 还应当判断在

市场上是否存在竞争性且高于目前对价的出价； 最后还

需考察出售是否善意且合理， 并非对内部人输送了不当

利益。
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