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21世纪经济报道记者朱英子
综合报道
4月24日，海航集团官微发布，海航集团破产重整专项服务信托已依法成立，确定
由中信信托和光大信托组成的联合体担任受托人。

这并非首家引入信托机制参与风险处置的风险企业，此前的渤钢集团、天津物产、
康美药业、方正集团、中科建设等破产企业重整方案中均有借力该机制。

21世纪经济报道记者查询发现，自2021年开始，已有中科建设、重庆市东科实业
有限公司、海航集团、南京建工产业集团有限公司等4家集团型企业的破产管理人
在全国企业破产重整案件信息网发布了破产重整案信托计划受托人招募公告。

“在整个经济下行周期，出现了不少高风险企业。”银保监会信托部主任赖秀福在
今年3月份接受媒体采访时提到，对于这种现象，以往的解决办法包括通过政府介
入、成立债权人委员会或者由债权人直接起诉进入处置状态，这些方法容易浪费很
多的社会成本。

赖秀福进一步表示，信托机构拥有专业服务能力和丰富的资产处置经验，如果为债
权人引入一家信托机构，通过信托机制提供一些风险处置的方案，则可以让债权人
省心省力。

破产重整服务信托是什么？

一直以来，破产重整服务信托这类业务过于小众，在业界并未有明确定义，目前信
托公司已经开展的特殊资产信托业务、财产权信托业务等均有所涉及。

今年4月初，监管部门向信托公司下发的《关于调整信托业务分类有关事项的通知
（征求意见稿）》（下称“《通知》”）中首次针对此类信托业务进行定义。

《通知》将信托业务分为资产管理信托、资产服务信托、公益/慈善信托三大类，资
产服务信托这一大类下便包含风险处置受托服务信托，对此的定义为：信托公司作
为受托人，接受面临债务危机、处于重组或破产过程中的企业委托，提高风险处置
效率。

风险处置受托服务信托按照风险处置方式进一步细分为两类：

一是企业市场化重组受托服务信托。信托公司作为受托人，接受面临债务危机、拟
进行债务重组或股权重组的企业委托，以全部或特定资产为信托财产，设立以向企
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业债权人偿债为目的的信托，助力企业提升市场化重组效率。

二是企业破产受托服务信托。信托公司作为受托人，接受依照《破产法》实施破产
的企业委托，以全部或特定资产为信托财产，设立以向企业债权人偿债为目的的信
托，助力企业提高破产管理效率。

破产重整服务信托的定义应与上述的企业破产受托服务信托一致。那么，信托公司
作为受托人，在破产企业中具体需要做什么？前述招募公告中有3份对受托人的工
作职责做了要求，大体相同。

比如，海航集团管理人要求：受托人完成信托计划的设立，包括签署信托合同等相
关文件、完成必须的审批备案工作；协助办理信托份额转让工作，并协助办理执行
《重整计划》所需办理的其他事项；根据受益人要求，协助做好信托资产的引战工
作；履行信托计划受托人的法定职责等等。

而对于受托人主体资格要求则每家破产管理人都不相同，多从牌照资质、注册资本
、营收、管理能力、声誉、负债等方面作出限制，海航集团发布的要求最为细致和
严苛。其要求，受托人最新年报载明的受托资产规模大于2000亿元，且其中事务管
理类信托资产规模大于400亿元；信用风险资产不良率小于10%（含）。

21世纪经济报道记者以信托公司2020年年报披露的数据做比较，仅受托资产规模
要求这一项便将半数的信托公司排除在外。

此外，海航集团招募公告还从信托管理的关联交易层面做出规定，要求受托人自该
招募公告发布日后不得以任何方式直接或间接获得信托计划份额、或取得可以信托
计划份额受偿的债权，并列明当前已享有的相关债权明细；信托计划运营期间，除
信托合同约定的报酬外，不额外获取任何与信托计划相关的直接或间接收益。

信托公司竞争趋向激烈

21世纪经济报道记者梳理发现，当前已入场破产重整服务信托业务的信托公司主要
有：国民信托承做了天津物产、中科建设等破产重整财产权信托服务项目，截至20
22年初，总计涉及债权规模近3000亿元；平安信托承做了北大方正破产重整财产
权信托项目；建信信托于2019年创立“彩蝶系列”，专项承接了包括康美药业、渤
钢集团等企业的破产重整服务信托项目，业务范围覆盖天津、山东、重庆、广东等
多个省市，截至2021年末，受托规模超2300亿元等等。

如今，海航集团的公告昭示着该市场再增新玩家。
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“大型企业经营范围广、债权债务规模大、资产结构复杂、质量参差不齐，在进入
重整程序后，除主业核心资产被投资人承接之外，管理人还需要处理非主业资产用
以清偿债务。”北京市第一中级人民法院北京破产法庭王玲芳、刘琦于2021年底在
《人民法院报》撰文指出，从我国大型集团类企业重整的实践来看，将这部分待处
置资产纳入信托计划，向债权人分配信托收益份额，通过资产证券化的方式实现债
务人非核心财产的处置变得越来越流行。

从实践来看，破产企业管理人通常会将非主业资产等部分处置周期长、处置难度大
的债权委托给信托公司成立破产重整服务信托，以此节约制定重整计划草案的时间
，同时与破产主体其他财产做风险隔离，避免后续处置阶段的风险传导。

“大中型企业破产重整的传统方式，由于债务体量极大，往往需要重整投资人短期
内提供巨额资金，因而寻找具有相当实力的重整投资人的难度极大，或因重整投资
人报价过低导致清偿率过低。”中诚信托投资研究部2021年底撰文指出，在破产重
整中引入财产权服务信托，则可换取更多寻找重整投资人或解决估值分歧的时间，
如后期引入资金信托，则可以同时为有参与意愿的重整投资人提供重整资金支持，
加快重整投资人盘活资产的进程。

值得关注的是，虽然随着整个经济下行压力加大，问题企业破产等不良资产处置机
遇增多，但信托公司参与该业务目前还面临着投入成本大，利润偏低的困境。

国民信托董事长肖鹰近日在接受《中国经营报》专访时指出，目前企业破产服务信
托尚未形成成熟的盈利模式，而且随着信托市场竞争开始趋向激烈，相关业务现阶
段开始呈现出服务—报酬不匹配的现象，服务报价不能覆盖人力成本，在某些业内
热点项目的竞标中有同业甚至提出零报酬的信托方案。

肖鹰认为，资产服务信托将会是人力、技术等全方位高投入的新型信托业务，按照
目前行业在相关项目的报价趋势，信托公司难以保证在长周期的信托存续期间为受
益人持续提供优质的受托服务，也不利于该类业务的长期健康可持续发展。

更多内容请下载21财经APP
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