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破产重整投资系列（六）——重整投资人的招募

前文我们介绍和分析了现行破产法律框架下破产重整程序启动的申请、流程、管辖法院、受理与

救济等方面的内容，于重整投资人而言，熟悉并熟知重整程序启动的关键节点，对于踏准投资时

点、精准介入重整程序大有裨益。在债务人被法院裁定进入破产重整程序或进入预重整程序后

（本文重点探讨的是破产重整程序），经管理人或临时管理人对债务人进行了清产核资、债权申

报审核等基础性工作后，即根据债务人重整需要启动重整投资人的招募工作，披露债务人基本情

况特别是资产负债情况、设定招募条件、招募期限、评选规则等。

一、重整投资人招募工作的启动

重整投资人的招募与引进是重整程序的核心工作，是决定债务人能否重整成功的决定性因素。因

此，司法实践中也可以看到管理人在接管债务人企业之初在还没有完成对债务人清产核资的情况

下即发布投资人招募公告，启动投资人招募工作，这种情况在预重整程序中更为常见（或称投资

人预招募）。为保证投资人招募公告内容和条件设置更加符合本案实际，一般情况下管理人要在

完成对债务人企业基本的清产核资和债权债务清理的情况下，量体裁衣制定投资人招募公告，甚

至是在召开完第一次债权人会议后，再来着手启动重整投资人的招募工作。

二、招募渠道与招募公告的发布

重整投资人的招募面上来看，主要责任和压力落在管理人身上，但实际上引入投资人的工作是所

有重整程序参与人的共同任务，各方在投资人引进问题上利益是绑定的，如在法定期限内无法招

募到投资人或合格投资人，债务人企业势必要陷入破产清算的境地，于各方而言无异议于一损俱

损。因此，畅通投资人招募渠道、多渠道多主体发力，包括但不限于管理人引荐、行业协会推荐、

债权人推荐、债务人股东推荐、公开渠道发布招募信息等。

诚然，点到点的投资人推介更具针对性，但通过公开渠道发布投资人招募公告有利于招募程序的

公平公正、吸引更多潜在意向投资人参与其中，实现债务人企业重整价值最大化，最终将有利于

债务人企业的价值拯救、价值发现以及债权人的受偿利益。

招募公告的拟定责任主体是管理人，具体招募条件的设定、对投资人资质要求、实力要求、投资

强度、参与竞标规则等由管理人在管辖法院的指导下确定和开展，招募公告（特别是对重整投资

人的最终遴选与确定）的目的是为债务人找寻到最合适的投资人，以实现债务人企业价值拯救、

实现债权人公平清偿。

在招募公告发布上，最高人民法院规定管理人应将承办破产重整案件的招募投资人公告发布在由

最高人民法院主办的“全国企业破产重整案件信息网”（pccz.court.gov.cn）上，但破产实践

中并非每家管理人都严格做到了承办的破产案件全流程公开在该官方网站上。无论如何，“全国

企业破产重整案件信息网”还是一个较好的寻找重整投资机遇的官方平台，投资人具体可在该网

站的“公开公告”栏目项下的“招募投资人公告”子栏目中进行检索查阅。
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另外，对于债权人数量较多的破产案件，很多管理人已经形成了开设专案公众号发布信息的习惯，

投资人可以具体关注有潜在投资意愿的债务人企业管理人开设的公众号，接收重整投资人招募公

告等相关投资信息。

此外，对于采取出售式重整、清算式重整等模式进行的债务人重整程序，重整投资人的最终确定

一般还会采取挂网竞拍的方式进行比价，发现债务人重整的最大价值，所以投资人亦可关注主流

破产网拍平台如阿里拍卖、京东拍卖等，找寻合适的投资机遇。另外南京市破产管理人协会建立

破产企业投资人库的做法值得推荐，南京市破产管理人协会于 2022 年 3 月 16 日发布了招募破产

企业投资人库的计划，招募银行、资产管理公司、私募基金公司、信托公司、企业家等有意向参

与破产投资的主体入库，建立常设的破产企业投资人库，定向推介破产企业投资机会，双向考察，

寻找投资合作机会，实现共赢。

三、投资人招募公告的主要内容及关注点

根据债务人企业的不同情况，特别是招募公告发布时管理人对债务人企业的信息掌握情况，管理

人据此拟定和发布的投资人招募公告会有详有略、有所偏重，但从公告的框架来看，基本框架内

容大同小异，实质上管理人发布的投资人招募公告在法律上的定性即是一个要约邀请，作出响应

的意向投资人对该要约邀请作出要约的意思表示，通过公开招标、竞争性谈判、债权人会议表决

等方式达成最后的合意后进入协议履行即重整计划的执行。

从意向投资人视角看招募公告，我们认为应对管理人发布的招募公告中的以下几个方面予以重点

关注，如有需要核实的问题，务必要求管理人予以澄清，避免作出参与投资决定后因遗留的盲点

为投资之路埋下隐患：

01对债务人企业基本情况的了解。

管理人对在招募公告中对债务人企业的信息披露，往往有不同做法，有的是将接管后掌握的债务

人资产情况、债权债务情况等在招募公告上直接予以披露，有的是只做基本工商信息的披露，将

资产情况、债权债务情况放在意向投资人尽职调查阶段予以披露。我们认为意向投资人在本部分

要了解的重点是截至招募时点，管理人已经掌握的债务人企业资产状况（评估审计数据）、债权

债务情况（债权申报审核、债务追讨）、其他影响重整后经营的关键因素，这些信息需在正式报

名前进行掌握。

02招募公告中设定的资格要求和门槛条件。

招募意向投资人的目的是为债务人企业寻找到最合适的接盘方，拯救债务人企业价值，进行资源

优化配置，以实现投资人、债务人、债权人以及债务人企业所在地和所在行业的多方共赢，因此

招募公告中对意向投资人设定一定的门槛是有必要的。

意向重整投资人务必仔细审核并对照自身情况，确保满足投资资格后方才继续推进。招募公告中

一般会设定投资人或投资人关联主体具有与债务人企业同行业或上下游行业相关从业经验，以保

障债务人企业的持续运营；会对投资人的资金实力和履约能力进行要求，按照管理人要求提供资
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产证明、资信报告、履约担保等材料，以保障选择到足以推进重整计划执行的有实力的投资人；

还会作出缴纳报名保证金的要求，缴纳保证金的效果实际上是双向的，于意向投资人而言，缴纳

了报名保证金即对本次投资投注了相应人力精力财力，于管理人而言，收取了意向投资人报名保

证金即接受了配合提供尽职调查的义务；这里需要说明的是，意向投资人在参与重整过程中可能

需要缴纳不止一笔保证金，报名保证金系取得尽调的资格、获取债务人企业资产债务核心信息资

格的保证，在实质性参与竞争性谈判时还可能根据管理人要求缴纳一笔履约保证金。

03报名参与重整投资的流程。

需要重点关注流程中注明的时间点，如有意向参与债务人企业的本次重整，务必不要超过截止时

间；此外，管理人在招募公告中要求提交的报名资料，意向投资人应按照要求据实提供，如有不

清楚之处要及时与管理人对接人员沟通确认，杜绝因事务性工作失误导致丧失意向投资人资格。

此外，招募公告中往往还会注明是否接受联合体投资人投资、保密要求并签署保密协议等内容。

四、意向投资人报名参与重整程序

根据管理人发布的招募公告，特别是通过招募公告中披露的债务人公司资产与债权债务关系，以

及通过向本案管理人、管辖法院问询等途径获取的信息，具备条件的，对债务人企业开展初步的

业务尽调、财务尽调和法务尽调，投资人初步形成是否参与本次重整投资的意向，以此确定是否

进一步了解和参与本案重整程序。如有意向进一步实质性参与债务人企业的重整投资，按照招募

公告的要求进行报名，报名后开展对债务人企业的深入尽调，走访相关留守人员，自行委托评估

测算，为实质性参与债务人企业重整投资决策获取决策依据。

本文介绍和探讨了破产重整程序启动后，管理人招募意向投资人发布招募公告的方式、途径也即

意向重整投资人获取重整投资机会信息的渠道，招募公告包含的需要意向投资人重点关注的要点

和信息，综合评估测算初步作出是否参与重整投资的决策，按照要求进行报名，取得参与重整投

资的资格。后文我们将探讨意向投资人报名后，通过开展对债务人企业的深度尽调、委托评估审

计、运营方案设计、投资效益测算等活动，制定己方参与债务人企业重整的投资方案甚至是沟通

管理人提交己方编制的重整计划草案。
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