浅论破产企业对外投资股权的处置
常民尚
破产清算程序作为破产企业合法退出市场、债权人公平受偿的重要程序之一，除债权核查及债务清理工作外，破产企业的资产处置也是破产清算工作的重中之重。破产财产在清算程序中的处置变现直接关系到众多债权人的切身利益，直接影响到破产项目的清偿率。进入清算程序的破产企业，其对外投资的股权也属于破产财产范畴，应由破产管理人进行处置和清理。对股权的常规处置流程是经评估后通过股东内部协议转让或公开拍卖程序，将股权价值变现。但在待处置股权没有变现价值或转让不能的情况下，破产管理人可能面临不同的处置实务难题。
本文旨在结合破产项目实务，通过对破产企业对外投资股权不同类型的分类归纳，对管理人谨慎履职、处置破产企业对外投资过程中经常遇到的问题及困境进行总结，并提出一定的构想，供有关机关和同行参考。
一、破产企业对外投资股权的主要类型及特点
破产企业对外投资的股权是一种财产权利与非财产权利的混合权利，属于破产企业的财产，根据持股比例的不同主要分为全资控股、部分出资且控股、小比例参股，这三种对外投资方式因占股比例的不同而各具特点：
1、全资控股：破产企业持有对外投资企业100%股权，是唯一的股东，对所投资企业具有绝对话语权。
2、部分出资控股：破产企业为对外投资企业的控股股东，股权比例（表决权比例）一般在50%或67%以上，对所投资企业具有一定的话语权。
3、小比例参股：破产企业为对外投资企业的小股东，股权比例及表决权比例小，对所投资企业的发展动向及经营事项基本不起作用。
二、破产企业对外投资股权处理的法律依据及常规方式
《中华人民共和国企业破产法》第二十五条列举了管理人多项职责，其中包括管理和处分债务人的财产；《中华人民共和国企业破产法》第三十条规定“破产申请受理时属于债务人的全部财产，以及破产申请受理后至破产程序终结前债务人取得的财产，为债务人财产”；最高人民法院《关于适用<中华人民共和国企业破产法>若干问题的规定（二）》第一条进一步明确“除债务人所有的货币、实物外，债务人依法享有的可以以货币估价并可以依法转让的债权、股权、知识产权、用益物权等财产和财产权益，人民法院均应认定为债务人财产”。由此可知，破产企业对外投资的股权，属于破产财产范围，对其进行处置和清理是管理人的法定职责。
另外，通过对各地市场监管行政规定的检索，从市场监管层面上看，破产企业的注销普遍以管理人处置完毕破产企业的对外投资股权为前提。除北京市和深圳市2020年实施新规对破产企业注销的程序作出简化外[注]，全国大多数地区的市场监管局面对处置破产企业对外投资股权的问题时，仍然持保守态度，普遍认为破产企业设有分支机构和对外投资设立子公司的，应由管理人在破产清算程序中将其处理完毕后，再向企业登记机关申请办理企业注销登记，终结清算程序。
在破产清算程序中，管理人根据破产企业对外投资股权的类型及股权价值，处置方式通常包括自行/申请强制清算、拍卖、协议转让、财务核销等。在对外投资公司有正向资产、股权具备一定价值的情况下，管理人一般通过审计、评估等方式初步确定股权价值，再通过公开拍卖或协议转让进行价值变现，以实现破产企业破产财产的回收。
三、破产企业对外投资股权处理的困境
管理人在履职过程中遇到较多的情况是，当对外投资股权已无价值、难以通过转让股权的方式处置时，如何清理？在对外投资股权难以通过自行清算的方式进行处置、或是处置成本远超对外投资股权本身价值的情况下，从法律或行政法规层面，是否还有处置的必要？如不处置，管理人是否存在失职的风险？以下，针对无转让价值的股权，笔者将通过股权占比不同的情形一一加以阐述。
（一）针对全资控股情形
对于破产企业100%出资设立的子公司，破产企业作为唯一的股东，对该子公司具有绝对话语权，此种情况下，管理人开展处置清理工作较为便捷。对于财务清晰、资料接管齐全的全资子公司，管理人可采取自行清算的方式进行处置。但要注意的是，自行清算过程中，若发现子公司存在资不抵债之情形，则由自行清算转为申请法院破产清算。
若自行清算须转为破产清算，那么整个程序相当于要衔接一个或多个破产清算程序，这将使原破产企业的清算进程拉长，非常费时费力。加上多数破产项目的破产费用不足以覆盖管理人的履职成本，比如“三无企业”破产，破产费用尚且不足，更不要说支付对外股权投资的处置费用，如聘请专业机构确定股权价值、申请强制清算需支出的费用等，这使得管理人“巧妇难为无米之炊”，客观上难以推进处置流程。
（二）针对部分出资（包括控股、小比例参股）情形
当破产企业非对外投资公司唯一的股东，除面临前述的费用窘境外，在股权无法转让时，选择清算作为对外投资处置和清理的方式还需要得到该公司其他清算义务人的配合。但实务中，管理人遇到的较多情况是，破产企业的对外投资公司或处于失联状态，或无法取得其他持股股东的联系方式，或其他清算义务人不配合清算工作，事实上阻碍清算进程。
四、关于解决对外投资股权处置问题的构想
综合以上情形，为顺利高效的推进破产企业的破产清算进程，对于已无转让价值或客观转让不能的对外投资股权，管理人应怎样处理？这是目前困扰管理人的一大难题。在此，笔者提出几项构想：
1、引进“债权人会议核销”这一弹性处理规则，管理人请求公司登记机关吊销对外投资公司执照并代位申请注销登记。
如对外投资公司（及其他股东）失联、股权无实际价值无法变价或无变价必要的情况下，且破产企业债权人会议决议不再处置对外投资的，依照《中华人民共和国公司法》第二百六十条规定，“公司成立后无正当理由超过六个月未开业的，或者开业后自行停业连续六个月以上的，公司登记机关可以吊销营业执照，但公司依法办理歇业的除外。”管理人可请求有管辖权的公司登记机关据此吊销对外投资公司执照。之后再根据公司法第三十七条规定，“公司因解散、被宣告破产或者其他法定事由需要终止的，应当依法向公司登记机关申请注销登记，由公司登记机关公告公司终止。”管理人申请注销登记，法院视债权人会议通过的核销决定作为对外投资处置完毕之证明。此外，假如在对外投资企业虽不具备法定解散事由，但股权客观无法转让也无法回购的情形下，管理人可代表破产企业以对外投资企业股东的身份召开或提议召开股东会，作出解散清算该公司的决定，此种情形下管理人的表决权可视为超过三分之二股东表决权。
2、由法院及市场监督管理局共同出台文件，不以破产企业处置完毕对外投资股权作为注销前提，管理人可持法院出具的破产清算终结裁定直接在市场登记机关办理破产企业的注销手续，从而达到节省成本、快速结案的效果，使不具市场价值的僵尸企业尽快退出市场。
3、加大经费保障。为助力经济转型，优化健全优胜劣汰市场化退出机制，需进一步加强府院联动，通过加大财政拨款、增加破产案件费用补贴、减免僵尸企业涉强清案件的诉讼收费等，缓解工作经费严重不足的现状。
 
[注]北京市市场监督管理局《关于进一步推进市场主体登记便利化优化营商环境的实施办法》第四条（十五）项规定“对于人民法院裁定强制清算或裁定宣告破产的，有关企业清算组、破产管理人可持人民法院终结强制清算程序的裁定或终结破产程序的裁定、注销登记申请书、营业执照正副本直接向登记机关申请办理简易注销登记，无需经过简易注销公告程序。对企业是否存在未清缴税款、分支机构是否注销等不适用简易注销的情形，登记机关不进行审查。营业执照无法全部缴回的，可由申请注销的企业清算组、破产管理人出具相关说明，无需另行登报或公示”；
[bookmark: _GoBack]《深圳市中级人民法院、深圳市市场监督管理局关于企业注销有关问题的会商纪要》第五条规定“经人民法院裁定宣告破产企业的债权人或者强制清算企业的债权人或者股东（出资人）表决，不再对分支机构或者对外投资设立子企业进行处置的，企业登记机关应根据管理人申请，以及人民法院出具的协助注销企业登记通知书办理企业和其分支机构注销登记。企业注销登记后，子企业向人民法院申请强制清算，人民法院不得以该子企业可自行清算为由不予受理”。
