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摘　要：预重整是介于庭外重组与庭内重整之间的混合程序，本质是庭外协商、庭内确认的衔接机制。预重整的非公开谈判有助于保全企业运营价值，通过庭外达成共识，再借助司法程序快速确认方案约束异议债权人，提升重整效率。预重整适用于债务结构集中、债权人较少的企业。预重整存在多种变体，其债权人参与程度与司法介入深度存在差异。若缺乏有效司法监督，非公开谈判可能加剧信息不对称，导致大债权人获益甚至引发利益输送。实践中，部分法院将预重整视为准司法程序，模糊程序界限，削弱当事人意思自治，规避正式重整程序，背离其高效、灵活拯救的目标。《企业破产法修订草案》明确了预重整的程序衔接定位。构建该制度应坚持司法事后审查原则，即在正式重整启动后，法院审查庭外协商达成的初步重整计划草案的合法性、公平性，以及重整协议与重整计划草案内容是否实质一致。预重整庭外协商无须也不应产生中止执行的效力。辅助机构的选聘也应由利害关系人自主决定。
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一、问题的提出

现行《中华人民共和国企业破产法》（下称《企业破产法》）并无预重整的规定。2018年3月4日发布的《全国法院破产审判工作会议纪要》（法〔2018〕53号）第四节第22点规定：“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，13部门联合发布的《加快完善市场主体退出制度改革方案》（发改财金〔2019〕1104号）提出：“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。”北京、深圳、南京等多地法院出台了关于预重整制度的具体工作指引，规定了预重整的启动、临时管理人、信息披露、表决机制等具体规则，但是各地的实践差别较大，并无统一的规则。

关于预重整的核心争议集中于制度定位、司法介入程度等相关问题。就预重整的制度定位，有学者认为预重整是在庭外重组和破产重整两种制度基础上结合创新的独立法律制度〔
〕；有学者认为是庭外重组与庭内重整的衔接机制，而非独立程序〔
〕；有学者认为是司法程序外的债务重组与司法程序的混合形态〔
〕；有学者认为是以庭内程序为主的混合程序〔
〕；有学者认为是准司法程序〔
〕；有学者认为是简化的重整程序〔
〕；就司法介入程度而言，有学者认为预重整是单纯的庭外重组，司法维持最低限度介入〔
〕；有学者认为应有限度地引入中止执行或者解除保全措施〔
〕；有学者认为其是提前启动的庭内重整，产生庭内重整的各类强制性法律效力〔
〕。2025年9月12日公布的《中华人民共和国企业破产法（修订草案）》（下称《企业破产法修订草案》）没有使用“预重整”概念，但已确立庭外协商与庭内确认的衔接机制。当前，亟须进一步厘清预重整的法律性质、明确制度定位，并完善程序规则和司法审查规则，真正实现其挽救有存续经营价值的企业，提升困境企业再生效率的功能。

二、预重整制度的形态与定位

（一）预重整的概念与类型
1.  早期拯救发展背景下的预重整

传统破产制度以清算程序和债权人保护为中心，往往造成仍有持续经营价值的企业被过早清算，不仅阻碍资本有效配置，也因破产污名化导致债务人贻误申请时机。现代破产法已从清算为本位、债权人利益最大化转向以债务人重整和价值维护为重点的新型重组模式，强调通过早期介入和灵活程序最大限度地维持企业的持续经营能力。实现这一目标的原因在于保持企业资产的完整运营通常比拆散出售能创造更高的持续经营溢价。〔
〕预重整制度日益普及，就根源于早期拯救理念。在这一趋势下，传统的非正式庭外重组与正式司法重整趋向融合。〔
〕
尽管预重整是全球公认的破产法制度，但其具体形式、内容和核心要素在各国立法和实践中存在较大差异，目前尚无关于预重整的统一定义。各国就是否采用立法形式规范预重整亦不相同。美国、荷兰等虽未在破产立法中对预打包重组作出规定，但实践中普遍使用这一重组工具，美国部分法院出台相关指导规则处理预打包重组案件。〔
〕新加坡、印度以及西班牙则在破产立法中对预打包重组作出规定。〔
〕传统上英国主要是依据商业惯例和有关规范指引预打包出售，2021年对管理人向关联方处置资产的行为作出了监管规定。〔
〕
2.  预重整的两种典型类型
通常意义上的预重整〔
〕（pre-packs，pre-packaged bankruptcy），也被翻译为预打包（预包装、预包裹）重组，包含两种主要类型：一种形式是以英国、荷兰、西班牙等国家为代表的“预打包管理”（pre-packed administrations）或“预打包出售”（pre-packed sales），即公司全部或部分业务或资产的出售在管理人任命前即与买方协商达成，管理人在任命后立即或不久后完成该出售交易，从而保全运营价值，但原有法律主体通常解散。英国预打包出售占所有破产持续经营出售案例的50% 至80% 。〔
〕美国也存在此种模式的预打包出售，即参与美国《破产法典》第11章程序的公司可以根据第363（b）条，对其全部业务进行预打包出售。
另一种形式就是预打包重组（pre-packaged reorganizations），以美国《破产法典》第11章为代表，债务人与主要债权人在庭外预先就债务重组方案达成共识，继而利用破产程序中的批准机制约束异议债权人，最终在维持原公司法律实体的前提下实现财务重组。预打包重组在实践中表现为预先谈判和预先投票两种模式，其差异在于征集投票的时间不同。预先谈判模式中，债务人与关键债权人在申请正式重整前完成重组方案的实质性谈判，但正式投票在破产程序启动后进行。该模式通过锁定协议确保主要债权人的支持，法院批准披露声明后即可快速完成投票程序。预先投票模式中，申请正式破产程序前完成全部债权人的投票征集工作，破产申请与重组计划、投票结果同步提交。法院通过合并听证会一次性处理披露声明批准与计划确认事项，实现程序的高度压缩。

3.  预重整模式的比较

第一，拯救目标不同。预打包出售侧重于快速保全业务作为持续经营实体的经济价值，其首要任务并非挽救原公司的法律主体，而是通过将业务整体快速转让给新买家，来维持其运营价值，避免资产重组过程中的贬值。预打包重组着眼于挽救原有的公司法律主体，通过债务重组、减债、债转股等方式，恢复其财务健康。对于业务本身有生存能力，但可能因资本结构不合理或短期流动性危机而破产的企业，则应尽量保全其运营价值，通常可通过整体出售实现。但若企业价值高度依赖现有管理团队的专业能力与信誉，则通过预打包重组保持其在位经营，更有利于实现价值最大化。
第二，在程序控制方面，司法介入程度不同。美国《破产法典》第11章下的预打包重组，债务人在申请破产前与主要债权人协商重组计划，但进入破产程序后则在法院的严密监督下进行。债务人必须将重组计划和信息披露声明提交法院，由法院审查信息披露是否充分、债权人分组是否合理，在确认计划符合法定标准后批准。美国《破产法典》第363（b）条预打包出售允许在破产程序早期，由债务人管理层在主要债权人尤其是担保债权人的影响下推动销售。该销售无须经过完整的重组计划确认流程，即可申请法院批准出售资产。出售通常须经法院批准，但是法院无明确审查标准，可依职权听取异议并行使自由裁量权，审查提议的出售是否具有合理的商业理由，确保出售不是为了不正当地规避第11章为债权人提供的保护程序，但因其模糊性和个案审查性质，可能产生较高的交易成本。〔
〕英国预打包出售，破产管理人被赋予极大权力，管理人可凭借其专业判断推进资产出售。除非管理人存在严重不当行为，法院不介入管理人的商业判断。这种模式高度依赖管理人的专业判断与自由裁量权，突出效率但弱化了事中监督。

第三，在债权人权利保障上，美国预打包重组提供与《破产法典》第11章正式重整类似的保护，包括详细的信息披露、债权人投票权和法院的严格审查。但第363（b）条预打包出售对债权人的保护较弱。虽然在出售前须履行通知、听证等程序〔
〕，但是出售动议所须披露的信息远少于重组计划，只要没有人对通知提出异议，甚至可能不需要举行听证会或获得法院批准就可以出售〔
〕。英国法则更注重破产管理人的商业判断，管理人可以通过拍卖或私下出售的方式出售债务人的财产，债权人往往在出售完成后才被告知，几乎没有机会反对或参与。

总之，美国预打包重组最注重公平与权利保障；美国《破产法典》第363（b）条预打包出售在法院有限监督下追求效率，但可能牺牲部分债权人的利益；英国模式将效率置于首位，但伴随较高的透明度和公正性风险。我国当前困境企业重组市场成熟度不足、破产管理人专业水平参差不齐，不具备引入英国式“预打包出售”的条件。该模式在缺乏强制信息披露、债权人表决及法院事前审查的情况下，极易损害债权人利益。因此，应优先借鉴美国“预打包重组”的框架，以司法审查保障程序公平，兼顾重组效率。

（二）预重整与其他重组程序的比较
第一，预重整与庭外重组的比较。世界银行《企业债务重组工具箱》根据法院和行政机构的参与程度，将非正式破产程序的债务重组工具分为庭外债务重组、强化型债务重组、混合型债务重组和预防性债务重组四类。〔
〕庭外重组达成的重组协议本质是民事合同，仅对协议签署方有约束力。庭外重组高度灵活、速度快、成本低、保密性强，能避免破产污名，有助于维持企业运营价值，但其成功完全依赖各方自愿合作，缺乏强制批准约束少数异议债权人。强化型债务重组，在庭外重组基础上，通过行政力量促进债权人的协调与合作，可能引入多数绑定少数的合同机制，通常主要针对金融机构债权人，仍无法解决所有类型的债权人协调问题。

预重整作为混合型债务重组的典型代表，是一种庭外谈判、庭内确认的混合程序，庭外谈判阶段须遵循破产法关于信息披露、分组表决等核心规则；其最终效力取决于破产法，并由法院进行审查和裁定批准。在庭外达成的重组计划，经债权人表决通过后，提交法院批准。一经法院裁定批准，该计划即对全体债权人产生司法强制执行力，可以有效解决债权人钳制问题。

第二，预重整与预防性重组的比较。预防性重组为尚未陷入破产但面临财务困境的企业提供了一种灵活、低成本的重组工具，如欧盟的指令。〔
〕欧盟许多成员国的重整制度因缺乏美国《破产法典》第11章规定的自动中止执行和强制批准制度，正式重组往往进程迟缓、成本高昂，催生了对替代性、预破产程序的需求。预防性重组可以称为事实第11章程序（de facto Chapter 11）。〔
〕预防性重组包含暂停偿付令、强制批准、债务人融资等类似美国《破产法典》第11章的程序特征，并由管理层继续主导经营，但是缺乏全面的债权清偿的优先顺序和撤销权规则。预防性重组旨在构建一个独立于正式破产之外的拯救体系，避免企业进入正式破产程序。其本质是早期、简化版的重整程序，但针对的是未完全破产的企业，程序上更快捷、法院干预程度低于全面的正式重整。司法在两种程序中角色不同，在预重整程序中司法主要功能是确认和批准事先谈好的计划，利用司法批准机制约束少数异议方。预防性重组中，法院从程序启动时即介入，提供多重措施保护谈判过程，并在整个谈判期间进行监督。债务人无须启动破产案件即可获得类似破产保护的措施，但是程序的开始、进行与完成均在破产法体系之外独立运作，本质是破产法之外的类破产拯救工具。

第三，正式重整程序对预重整和其他债务重组工具的影响比较。正式重整程序依据破产法设立，各方必须遵守法律规定，其行为受到严格的制度约束。正式重整法律为谈判设定了默认规则，这直接影响了各方在庭外协商中的谈判筹码。所有非正式重组谈判本质上均在“破产的阴影”下进行。债权人之所以愿意参与协商，正是由于预见到谈判破裂后将被迫进入司法程序，而在清算中其回收率往往更低。正式程序的存在本身便构成了促成困境谈判的强大动因。同时，破产法中的清偿顺位规则与强制批准机制，也为非正式谈判中的损失分摊方案提供了公平基准与效力保障。各种庭外重组方式中庭外重组谈判中的合同条款实则是对法律演进的追随与回应，而非创造独立于法律体系之外的秩序。

这种影响的程度，在预重整与庭外重组、强化型债务重组之间存在差异。庭外重组与强化型债务重组主要是在正式程序的间接压力下展开。正式破产制度中关于清偿顺序、清算结果以及司法程序耗时的规定，为各方谈判设定了底线。债权人之所以同意协商，正是为了避免走入价值必然减损的破产终局。强化型债务重组虽可能有外部力量介入推动，但其核心仍是自愿协议，无法强制约束所有债权人，最终仍可能须回归正式破产程序。

预重整是将正式破产程序的核心机制直接内化为自身运行的基础。在预重整的实践中，庭外谈判阶段实质上是在严格遵循正式破产法关于债权人分组、表决比例及公平性原则的前提下进行的模拟司法程序，最终导向正式的破产重整程序，使协商成果能够对接到正式破产框架下获得法律效力。预重整的有效性根本上依赖于正式破产法中的两项关键制度：一是司法批准机制解决钳制问题；二是快速确认通道，使预先达成的协议能高效获得司法效力。因此，预重整的成功与否直接取决于正式破产法所提供的法律工具是否完善。
（三）预重整的制度定位

预重整是一种混合型制度，其既不同于完全依赖当事人意思自治的纯粹的庭外重组，也区别于全程在法院主导下的传统的庭内重整，而是有效衔接二者的桥梁。这一定位使其兼具意思自治与司法强制的双重属性，既尊重当事人的商业判断，又通过司法后端介入保障程序的规范性与重组方案的执行力。联合国国际贸易法委员会在其制定的示范法《贸易法委员会破产法立法指南》（2006年）中将其视为一种旨在使庭外谈判商定的计划通过破产程序生效的“简易重整程序”。

从具体程序看，预重整分两个阶段：第一阶段本质是一个多方商业谈判协议，遵循意思自治原则。债务人与债权人在法庭之外，基于商业判断和信息披露，就债务调整、股权变动、经营方案等核心条款进行磋商，并征集对重组计划草案的同意或者与主要债权人达成重组协议。第二阶段本质是一个司法确认程序。当事人将庭外已达成的合意重组计划提交法院，请求法院进行快速审查并裁定批准。法院的介入并非重新谈判，而是对前一阶段谈判的合法性进行审查，并运用司法权力赋予该商业合意以强制执行力，从而约束所有债权人，包括持异议的少数派。

预重整模式的属性根据投票阶段不同也存在差异。预谈判模式更接近庭外重组，法院在正式程序启动后介入投票流程，适用于谈判存在僵局、须借助司法权威打破分歧的情形。预投票模式中的前期协商更接近正式重整程序，核心谈判与投票在庭外完成，适用于庭外已达成高度共识、追求高效的情形。

我国预重整实践中，一些法院将其视为准司法程序或正式重整的预备阶段，存在司法权力向庭外阶段前移的异化现象。一些法院在庭外阶段即采取指定管理人、中止执行等本应属于正式重整的措施。〔
〕这种偏差导致司法权力过度扩张，侵蚀了当事人意思自治的空间，并模糊了预重整与正式重整的程序界限，有违预重整制度的初衷。
三、预重整制度的价值及其局限
（一）预重整的适用性

预重整的本质是债务人与主要债权人之间通过私下谈判达成协议，其成功的关键在于能够形成一个有足够支持度的共识。但当债权人众多、利益诉求差异巨大时，非公开谈判模式难以协调复杂的利益冲突，无法达成共识。因此，该制度适合于那些债权债务关系相对简单、债权人集中且数量较少的中小微企业。〔
〕当然，企业大小本身不是核心因素，债务结构集中的大型企业也可以适用预重整制度。〔
〕此外，简单的资本结构也能够降低庭外谈判的协调成本。当前，我国各地法院普遍将预重整适用于债权债务关系复杂、债权人人数众多的大型企业或集团，认为这类企业若直接进入正式重整可能引发经营或社会风险。〔
〕这种制度错位导致实践中大型企业预重整面临难以达成协议的困境，拖延进入正式重整程序的时间，最终损害债权人利益。

债务期限结构决定了重组的紧迫性与路径选择。长期负债比例高的企业通常有充裕的时间通过成本较低的庭外重组解决债务问题。对于面临短期偿付压力、流动性紧张的企业，立刻化解债务危机是迫切需求，预重整在破产前与主要债权人谈妥方案实现重组，能迅速解除短期偿付压力。〔
〕预重整主要适用于资产质量与经营基本面良好、具有持续盈利能力和复苏潜力，但因高杠杆或债务集中到期而陷入财务困境的企业。此类企业的问题比庭外重组所处理的问题更为复杂和紧迫，往往需要借助破产程序的约束力来统一债权人意见；同时又比进入传统破产程序的企业状况更优，债权人对企业价值和重组方案共识度较高，因而能在司法介入前达成核心条款，实现高效、低成本的债务重组。这类企业通常因外部因素如市场条件恶化或一次性事件而失败，而非内部管理不善。〔
〕
当债权人逼债或债务人即将违约，债务人没有充足时间在庭外完成完整的披露、讨论和正式投票征集流程时，先与关键债权人就核心框架达成约束性协议，即可立即提交破产申请获得自动中止保护，阻止债权人追偿，则适合采用预谈判模式。债务危机尚未完全爆发，债务人有较充分的时间与债权人进行详细谈判，债权人结构相对清晰，主要债权人类别明确，且债权人数量相对可控，便于在庭外有效披露信息并组织投票，则预投票模式更合适。

从立法和实践惯例看，印度立法规定预打包重组仅面向中小微企业。〔
〕但在大多数允许采用预打包重组的国家，这一重组机制适用于所有类型的公司。《企业破产法修订草案》未规定预重整适用的具体公司类型，但是此次修改增加小型微型企业破产的特殊程序，给予小型微型企业重整更多的灵活性，例如可以独任审理、不设债权人委员会、规定视为同意规则解决债权人不参与问题、压缩债权申报期限、债务人自行管理为原则、突破绝对优先原则、允许出资人权益保留等，这些规则将促使预重整和小型微型企业破产的特殊程序对小微企业形成制度竞争〔
〕，预重整在实践中可能会对大中型债务集中企业更有吸引力。
（二）预重整的制度价值

第一，预重整有利于最大程度地保全企业持续运营价值。通常情况下，公司一旦进入正式破产程序极易引发交易对手、员工及其他利益相关方的不安与不确定性。预重整制度的首要价值在于，其非公开或低公开性的庭外协商机制，能有效避免传统破产程序公开性所引发的破产污名与市场连锁负面反应。通过允许原管理层在程序早期主导并持续经营，有助于维持客户、供应商的信心及关键商业关系，防止资产价值在公开程序中因业务中断、人才流失而遭受侵蚀，并在企业资金枯竭或面临额外融资压力前及时落实必要措施。这种方式有助于最大程度地保全企业的运营价值和资产完整性，最终实现债权人整体清偿率的提升。当前，先司法立案后协商的预重整模式未能有效实现预重整的该项制度价值。〔
〕
第二，预重整显著提升程序效率与降低直接成本。该制度通过将重整计划的核心协商、谈判与表决工作前置于司法程序启动之前，使得后续司法程序得以大幅简化与加速。相较于传统重整，预重整能显著缩短整体处置时间，并相应减少法律、财务等专业费用。这种效率与成本优势，使企业能在资金耗尽前及时实施挽救措施，提升了重整成功的财务可行性。在破产相对低效时，预重整所能带来的效率提升往往更为显著。〔
〕但是，实践中预重整在启动条件、管理人指定乃至中止执行等方面简单复制正式重整规则，导致其与后续重整程序产生大量重复，反而延长了整体拯救周期，模糊了其自身高效、灵活的制度价值。

第三，预重整促使困境企业及其债权人早期介入与协商。预重整为债务人与主要债权人提供了在财务困境早期即启动正式协商的法律框架与预期。预重整相对温和、保密的特性降低了债务人主动寻求挽救的制度顾虑，同时给予债权人更早参与和影响重组方案的机会。这种设计激励各方尽早面对问题，避免情况恶化至不可挽回的地步，从而提高整体债务困境的化解率与社会经济效益。但是，我国预重整实践与庭内重整程序基本相似，未能实现程序提速与成本节约的初衷，反而因规则模糊与程序冗长延长了整体处置周期，削弱了债权人早期参与的意愿。

（三）预重整制度的局限

尽管预重整有诸多优势，但是预重整本身存在一些缺陷，其适用性和成功率也表明其并非在所有情况下都是最佳选择。〔
〕这些缺陷主要集中在程序不透明导致的利益失衡和程序滥用。
第一，预重整最根本的风险在于其庭外非公开谈判产生的债权人利益失衡。实践中，预重整谈判往往由银行等大债权人主导，中小债权人由于信息不对称、谈判能力不足等原因，参与程度有限。美国和英国的预打包出售，往往忽视没有优先权利的债权人。〔
〕这种参与度的不均衡可能导致重组方案偏向大债权人利益，损害中小债权人权益。同时，不同类别债权人之间的利益平衡机制也有待加强。金融债权等大债权人可能在庭外协商中主导谈判，损害贸易债权人等弱势群体的利益。〔
〕预重整虽可能有助于提升债务人的整体资产价值，但其带来的利益往往不成比例地向有担保债权人及原管理层倾斜。尤其是在缺乏债权人表决的预打包出售中，债权人缺乏谈判的筹码，绝对优先规则的偏离现象较为普遍。有学者认为，保留债权人保护措施或要求获得法院批准的预打包出售，可能因其程序长导致效率低下，降低各方从快速执行的出售中获得的利益。〔
〕英国预打包出售就是追求效率的典型，法院尊重破产管理人的商业判断，除非存在明显恶意或严重不当行为，否则不介入其决策。这种制度设计将权力赋予破产管理人，公正性高度依赖于其专业操守，但同时也引发了风险，破产管理人与现有管理层或特定债权人形成利益联盟，通过快速的预打包出售将资产转移，而损害其他债权人的利益。
第二，透明度不足和缺乏权力制衡机制。预打包出售实际上绕过了破产程序中旨在确保信息传播以及为债权人提供充分机会表达其关切和进行投票的机制。〔
〕在债权人众多的情况下，确保所有债权人尤其是分散的小债权人，都能获得充分信息并有效参与是不现实的。预重整对效率的追求，很大程度上以牺牲透明度和有效的权力制衡为代价。预重整为追求效率而强调保密性，这使其难以进行充分的市场营销与尽职调查，从而无法像传统重整程序那样通过公开竞争发现资产最优价格。〔
〕缺乏市场检验易引发外部买家的疑虑，担心出售的资产是劣质的而不愿意购买，反而可能导致资产最终只能出售给信息优势更强的内部人或关联方，加剧了利益输送的风险。〔
〕
第三，存在长期拯救效果不彰与程序滥用风险。预重整并非拯救企业的万能工具，其速效性可能伴随长期隐患。由于程序仓促，方案可能仅完成表面财务重组，而未能根治企业困境的深层运营问题，导致重组后再失败概率较高。英国实证数据表明，在36个月的时间点上，在完全相同的其他条件下，交易对方均为非关联方且公司规模与所属行业均相同，通过预打包出售程序产生的公司，其失败概率是传统重整程序的2.4倍。〔
〕该程序最适合债权结构简单、共识易达成的中小微企业；若适用于关系复杂、冲突严重的大型企业，反而会因无法协调各方利益而陷入僵局，效率优势尽失。此外，我国预重整中行政过度干预，削弱债务人谈判能力，行政目标与社会稳定考量可能不当影响重组方案，偏离债权人利益最大化和企业挽救的经济本质，甚至延误拯救时机。〔
〕
四、我国预重整的程序构建

我国庭外重组市场与协商机制尚不成熟，依赖市场自治无法解决谈判效率低下与效力不确定的问题。因此，应通过立法方式明确赋予符合法定程序的庭外重组方案以法律约束力，并设立与司法重整的有效衔接机制，为庭外协商提供稳定的预期和效力保障。〔
〕《企业破产法修订草案》对庭外协商与庭内确认的衔接机制作了规定，在此基础上，可以通过司法指引规则规定具体的操作流程，确保庭外重组符合法定规则。鉴于预重整的内在缺陷与实践异化，科学构建预重整程序需要重点从以下三个方面加以完善。
（一）债权人参与和透明度
重整过程耗时长、管理复杂，且资产价值区间巨大。谁掌握了管理和处置资产过程的“控制权”，谁就决定了价值最大化的可能性和各方利益的分配结果。〔
〕预重整若由债务人或担保债权人单方控制，将损害价值最大化。债务人控制倾向于隐瞒问题、拖延重组，导致资产价值持续恶化。担保债权人作为风险规避者，其目标是快速、安全地回收债权，倾向于选择即时清算而非可能创造更高价值的风险重组方案。因此，预重整程序必须扩大债权人的参与，且确保债权人在协商阶段的决定权。英国也考虑在预打包出售模式下赋予债权人批准向关联方进行出售资产的权利。〔
〕
预重整的成功往往依赖于主要债权人，尤其是金融债权人的早期参与。实践中，债务人在面临财务困境时，通常会主动与主要债权人进行接触，发起庭外协商。在此基础上，可以成立债权人委员会或者金融债权人委员会，作为预重整阶段债权人集体的代表机构。该委员会在程序启动初期即参与其中，负责监督债务人的资产和营业状况，组织、推动重组方案的谈判，参与选聘审计、评估等中介机构。部分法院指引明确支持在预重整期间成立债权人委员会或者金融债权人委员会，使其能够提前介入企业危机化解工作。〔
〕这种设计使得债权人的利益诉求在方案制定之初就能得到充分表达，避免了由债务人单方主导可能产生的信息不对称和利益倾斜。

由于预重整主要在庭外进行，缺乏法院的监督，债务人可能利用信息优势选择性披露信息，影响债权人的理性决策。特别是在部分预重整模式下，主要债权人往往能够获得充分信息，而中小债权人的知情权难以得到有效保障。透明度对于维护预重整的公平性至关重要。现行《企业破产法》缺乏具体的信息披露规则。债权人主要通过债权人会议了解情况，单个债权人难以主动获取信息。实践中，上市公司的信息披露以证券监管为导向，未能有效满足债权人对清偿方案、重整可行性等核心问题的关切。〔
〕《企业破产法修订草案》完善了重整期间的信息披露规则，这些规则也将成为预重整信息披露的依据。其第103条要求信息披露义务人披露必需的信息，披露不充分的，利害关系人可以要求补充披露，但未明确必要的标准。“必需的信息”是指债务人应在合理可行范围内，提供足以使理性债权人作出知情判断的信息。其核心不仅包含债务人历史财务与经营状况，更应聚焦清偿方案、未来可行性，更重要的是《企业破产法修订草案》第115条第2款规定的债权人在重整与清算情形下可获得清偿的具体比例与依据。此外，披露债权人与债务人及其董事的关联至关重要，这直接影响法院的债权人分组。关联方因存在利益冲突，不得与其他无关联债权人同组谈判，以确保分组公正。预重整中，投资人招募可采用公开、定向等多种方式，但须对招募方式的合理性进行充分披露，以证明其能实现利益最大化。企业估值须由独立第三方进行，并对估值方式与投资金额予以详细说明，避免估值流于形式，增强公信力。

信息披露要求必须依靠法定强制力并设定明确法律后果，才能真正约束行为并保障程序公正。〔
〕英国《破产实践声明16号》〔
〕虽提升了债权人信息获取，但因缺乏具有约束力的法定责任条款，难以实际追究管理人责任，导致透明度改革效果有限。相比之下，美国《破产法典》第11章明确规定债务人必须充分披露，否则相关表决无效且须重新征集投票。《企业破产法修订草案》未明确信息披露的效力，也缺乏相应的法院审查环节，导致其充分性与准确性缺乏监督。《企业破产法修订草案》应将信息披露充分性作为法院批准重整计划的必备条件，可设置由法院组织的听证会，听取利害关系人对披露内容的意见，重点审查信息的充分、准确与可理解性，保障债权人知情决策；同时，应明确债权人的异议权，在债权人提出异议时，法院可通过听证会等形式组织质证，必要时可引入第三方评估。

在预重整阶段，无论是预谈判还是预投票模式，都必须向债权人提供必要的信息，确保投票程序和协议的有效性，避免因程序瑕疵导致重新征集投票或者影响重组协议的效力。重整计划本身如包含必要信息时可免于单独披露信息，减少重复程序。《企业破产法修订草案》第117条第3款确立了权益不受重整计划草案影响的债权人和利害关系人不参加表决。为公平确定参与预重整的债权人范围，应明确标准不受影响的含义，使债权人能清晰判断自身是否应被纳入协商程序，避免被不当排除。

（二）辅助机构的聘任
部分法院在预重整规范性文件中引入“临时管理人”或“管理人”概念，鉴于预重整不具备破产程序的法定效力，采用“辅助机构”的表述更为妥当。〔
〕预重整辅助机构的聘用须权衡其必要性、成本与收益，并结合企业规模与案件复杂程度进行综合判断。在预重整中引入辅助机构能够为重组流程提供专业支持，提升重组方案的科学性与可行性。作为独立第三方，辅助机构的存在能够增强程序的透明度与公信力，缓解债权人与债务人之间的信任危机，为谈判奠定良好基础。

是否聘用辅助机构须视具体情形而定。对于债权债务关系简单、资产规模较小的中小微企业，强制设置辅助机构可能得不偿失。此类企业预重整的核心在于降低制度成本，而复杂昂贵的强制管理人程序反而会构成过重负担，违背程序初衷。预重整本质上是基于意思自治的庭外谈判，债务人为了成功重组、获得债权人支持，本身即有内在动机寻求专业辅助以提升方案可信度。同时，主要债权人完全有能力也有动力评估重组进程，并在必要时通过谈判要求引入独立第三方监督，无须法律强制干预。

因此，预重整辅助机构的设置应遵循灵活、务实的原则。对于预计债权债务关系清晰、谈判基础良好的中小微企业，无须设置辅助机构，以充分尊重当事人意思自治并节约成本；而对于资产规模庞大、债权人众多的大型企业预重整，由利害关系人自主决定是否聘用辅助机构，更有助于平衡各方利益、化解潜在冲突，从而保障程序的顺利进行。
根据《企业破产法》及其司法解释的规定，法院在启动正式的重整程序时，应依法指定管理人。管理人应当从管理人名册中指定，与本案有利害关系的中介机构不得担任本案的管理人。法院指定模式并不必然排除预重整程序中的辅助机构担任管理人。辅助机构延续到正式程序中担任管理人有利于方案顺利转化为具有约束力的重整计划，却也可能削弱管理人所应具备的独立性，使其更倾向于维护参与协商方的既得利益，而非全体债权人的公平受偿。在正式重整程序中，管理人有法定职责监督债务人自行管理、监督重整计划的执行，债务人不符合自行管理要求时，管理人需要申请法院终止自行管理。如果辅助机构前期代表债务人参与重整计划谈判，对该交易形成了固有立场和利害关系，可能导致其在后续正式程序中难以客观中立地监督债务人。在Clydesdale案中，英国法院认为当债务人存在需要被独立调查的严重指控，如资产被低价出售、董事违反职责、交易价格确定不透明、存在关联交易等情形的，参与了前期谈判的管理人因存在先入为主和角色冲突，在法律上被视为无法进行此项调查，为了维护程序的公正性，必须更换管理人。〔
〕因此，在预重整与正式重整的程序衔接中，必须通过制度设计解决辅助机构成为管理人时的审查与回避机制，以防范潜在的利益输送风险。

（三）司法介入路径
1.  是否需要设置中止执行规则

实践中，法院对于预重整程序启动是否具有中止执行的效力存在分歧，有的明确预重整启动后，相关执行应当中止，如依据“执转破”相关规定，可通知执行法院中止执行；有的采取区别对待，辖区内可中止，辖区外可协商中止；有的没有规定预重整启动产生中止执行效力。〔
〕
当公司陷入财务困境，债权人抢先追债会导致企业被拆分清算，形成“公地悲剧”，导致企业丧失重组或整体出售的机会。因此，传统破产法理论认为破产法的核心功能之一是暂停个别执行，以保全企业价值，为重组或整体出售创造条件。现代重组的核心困境并非简单的资产抢夺，而是解决由“债务积压”和“逆向选择”导致的流动性枯竭，这两种僵局阻碍了能够拯救企业的资本注入。当公司债务过高时，任何新投资产生的收益将主要归于现有债权人，导致新投资者或现有股东缺乏投资意愿，即使该投资本身是有效率的。当现有债权人拥有关于公司前景的信息时，其拒绝提供新贷款的行为会向市场传递负面信号，导致信息不足的外部贷款人也不愿提供融资，即使公司实际上有好的前景。〔
〕现代重整尤其对于大中型企业的核心已不再是防止资产被瓜分，而是解决金融债权人之间的谈判僵局。〔
〕
不良债务市场作为一个筛选机制降低了对中止执行的需要。当市场认为一个公司有重整价值时，希望退出的原有债权人可以将债权出售给看好公司未来的不良债务投资者。这个交易过程意味着不希望参与重整的债权人得以退出，而看好公司未来的新债权人得以进入。在新的债权人群体形成后，他们有着共同的利益——通过重整实现价值最大化，而不是零散出售资产。因此，市场本身促成了一个事实上的中止，无须法律强制介入。理论上，债权人甚至可以通过合同自行约定中止条款。英国的债务偿还安排方案程序不提供自动中止，但在最近的金融危机中，即使面对复杂的资本结构，该程序也在没有中止令的情况下成功运作。这表明重组法完全可以在没有法定中止的情况下有效运作。〔
〕
预重整庭外阶段由债务人、债权人等利害关系人基于意思自治原则，通过市场化谈判自主协商确定重组方案。其效力来源于债权人与债务人在庭外基于充分信息披露达成的合意，而非法院的强制力。若在谈判阶段即引入中止执行，相当于用司法强制力改变了各方的谈判地位。债务人若获得中止保护，可能缺乏积极谈判的动力，导致拖延或让步不足，使谈判流于形式。若无中止保护，债权人迫于资产被他人抢先执行的风险，会基于方案本身价值进行审慎评估。中止执行消除该风险后，其同意可能基于司法依赖而非方案本身价值，削弱了市场真实检验。预重整的制度价值在于其速度与灵活性。实践中，预重整通过裁定启动，其程序规则接近正式重整。〔
〕一旦在预重整启动时即赋予中止效力，必然要求法院进行审查并作出裁定，增加了程序性耗时。债务人可能仅利用中止保护来拖延时间或施压特定债权人，导致程序被延长。司法介入导致程序刚性，谈判策略和退出机制受制于司法规则，降低了规则的灵活性。
此外，破产法中的强制批准规则通过打破债权人间的谈判僵局，减少对法院中止执行的依赖。强制批准规则能够引导当事人的谈判行为、平衡各方谈判能力，促进当事人自愿达成合意，摆脱囚徒困境。〔
〕预重整程序没有必要也不应赋予中止执行效力，以维护其庭外自治属性与市场化谈判机制，避免司法过度干预扭曲当事人利益博弈。
2.  司法审查机制
法院在预重整中的角色是通过衔接性审查机制，确保庭外合意的程序公正性，并赋予其最终的强制执行力。正如前文所述，预重整制度能否实现其价值目标，在司法确认端依赖正式重整程序的规则，重整规则的完善对于预重整制度实现价值目标非常重要。《企业破产法修订草案》中全面完善重整计划批准规则，这些规则为法院审查庭外达成的重整计划草案提供了清晰的标准与程序框架，有效衔接了意思自治与司法确认。
法院审查的内容包括：第一，合法性审查。根据《企业破产法修订草案》第123条第2款的规定，法院需要审查债权人、出资人的分组以及表决程序的合法性。表决程序是否遵循了分组表决、表决期限、表决方式等法定程序规则，确保债权人享有平等的参与权和表决权。重整计划草案要根据第117条的规定对债权人进行分组，法院须严格审查分组是否具有正当商业目的，避免分类被用作对抗性策略以操纵投票。差别待遇需要合理理由，否则构成不公平歧视。法院可在必要时增设表决组，其核心分组原则是“实质相似”，即依据债权的法律性质及重整计划提供的偿付待遇是否相同来判断，旨在防止为满足强制批准条件而将同质债权人拆分。〔
〕此外，重整计划草案中关于债务清偿、出资人权益调整、经营方案制订还是其他安排，都不得与法律、行政法规的强制性规定相抵触。

第二，经营方案具有可行性。重整方案的可行性标准有助于筛选出无复苏希望的企业，推动其及时清算，避免社会资源浪费；也能防止债务人滥用重整程序拖延破产，损害债权人利益。可行性审查与公平性审查密切相关。判断清偿方案是否公平，本质上依赖于对企业未来盈利能力的合理预测。审查须聚焦于债务人是否具备可靠的未来收入来源与偿债能力，确保重整计划具备商业合理性。是否具有可行性应结合现金流预测、行业基准对比及管理层能力等多重因素进行动态评估。为增强审查的客观性与公信力，允许利害关系人对关键预测进行质询。必要时可引入独立第三方专家意见，以弥补司法在复杂商业判断上的局限。

第三，公平性审查。《企业破产法修订草案》第123条第2款增加最佳利益规则，法院要审查方案是否确保反对的债权人或者股东在重整计划下所能获得的清偿比例，不低于其在破产清算程序下所能获得的清偿比例。这需要通过审慎的估值方法进行模拟清算分析。同时，法院严格审查重整计划草案是否符合公平公正原则，即权益调整是否遵循法定的清偿顺序，且同一表决组内的债权人是否被平等对待。此外，《企业破产法修订草案》还应在强制批准中确立绝对优先规则，该规则在预重整的庭外协商阶段即可为各方提供清晰的谈判框架与底线，有效引导和约束庭外重组。其内置的、成本高昂的司法估值作为惩罚性默认规则〔
〕，激励高、低顺位权利人为避免耗时耗力的司法估值而相互妥协，避免程序拖延带来的资产贬损。

第四，效力延伸的一致性审查。根据《企业破产法修订草案》第120条的规定，当债务人申请重整，并将重整协议内容纳入重整计划草案交由债权人会议表决时，法院的核心审查任务是根据一致性原则来确定重整协议效力延伸。庭外重组协议作为各参与方达成合意的契约，对缔约方具有约束力，而重整计划草案本质上也是契约。当重整计划草案对协议内容作出实质性不利修改时，该修改构成对受影响权利人的一项新要约，相关权利人有权就该新要约重新作出表决与同意。因此，当庭内重整计划草案与庭外重整协议内容一致时，债权人对协议的同意视为对草案的同意，无须重复表决。如果草案对协议内容进行了修改，并对有关债权人、出资人产生不利影响，受到影响的债权人或出资人有权重新参与表决。若重整计划草案对重整协议中清偿比例、时间、方式、顺序，或投资人的股权对价、优先权、退出方式等进行修改，从而推高债权实现或投资目的落空的风险，或增加了决策时的不安因素，即构成实质性不利影响。〔
〕
五、结语
预重整制度的根本宗旨，在于实现债权人集体利益的最大化，而非单纯追求企业存续。任何偏离此宗旨的制度设计，都可能扭曲行为激励，最终损害债权人整体利益。预重整制度作为在我国实践中经过本土化改造的产物，因其对制度实质与核心功能的理解偏差，导致了运行中的定位模糊与程序异化。预重整常被异化为“准司法程序”，既侵蚀了庭外协商的灵活性，也架空了正式重整程序中的法定保护机制，既没有提高效率，也难以实现程序公正。《企业破产法修订草案》将其明确为庭外协商与庭内确认的衔接机制。在此定位下，预重整应被构建为一项市场驱动的筛选机制，将债权债务关系清晰、各方共识度高的案件，从复杂、高成本的正式重整程序中分流出来。这不仅提升了个案挽救效率，也优化了整个破产司法体系的资源配置。预重整的实质并非独立于正式重整另起炉灶，而是要确保正式重整的核心规则能够有效投射到庭外协商阶段，成为各方谈判的默认规则与底线预期，从而在事前引导形成公平、高效的重整方案，最终在提升整体挽救效率的同时，恪守程序公正，真正服务于债权人集体清偿利益的最大化。

The Institutional Positioning and Procedural Construction of Pre-packaged Reorganization

LIN Yiying
Abstract: Pre-packaged reorganization is a hybrid procedure that bridges out-of-court reorganization and in-court reorganization. Its essence is a bridging mechanism characterized by out-of-court negotiations and in-court confirmation. The non-public nature of out-of-court negotiations helps preserve the operational value of the enterprise. Consensus reached out-of-court is then rapidly confirmed through judicial procedures to bind dissenting creditors, thereby enhancing reorganization efficiency. Pre-packs are suitable for enterprises with concentrated debt structures and a relatively small number of creditors. Various variants of pre-packs exist, differing in the extent of creditor participation and the depth of judicial involvement. A lack of effective judicial oversight may exacerbate information asymmetry due to the private negotiations, potentially leading to benefits for major creditors and even giving rise to risks of interest transfer. In practice, some courts treat pre-packs as quasi-judicial procedures, blurring procedural boundaries, undermining party autonomy, circumventing formal reorganization procedures, and deviating from the goals of efficiency and flexibility inherent in the rescue process. The Draft Amendments to the Enterprise Bankruptcy Law clarify the procedural bridging function of pre-packs. Constructing this system should adhere to the principle of ex-post judicial review. That is, after the formal reorganization is commenced, the court should examine the legality and fairness of the reorganization plan draft resulting from out-of-court negotiations, and assess whether there is substantive consistency between the reorganization agreement and the reorganization plan draft. Out-of-court negotiations in a pre-pack should not, and need not, produce the effect of a stay on enforcement. The selection and appointment of auxiliary institutions should also be autonomously decided by the interested parties.
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