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	香港企業破產及重整改革的幾個初步建議
	1.  引言
	新冠病毒COVID-19大流行下，全球企業經營日益困難，破產宗數預料將顯著上升，香港不會例外。香港破產管理署統計在2021年1月針對企業的強制清盤申請數量有54宗，對比2019年同期增加了28%。當香港金融管理局的「銀行業中小企貸款協調機制」和香港政府的經濟救助計劃結束，更大一波的中小企違約潮或會到來。根據香港政府的定義，中小企是指僱員少於50人的企業 （當中製造業僱員則為少於100人）。香港98%的商業機構為中小企，聘用45%的私人就業人口，因此中小企倒閉潮將帶來嚴重影響。
	香港政府提出立法改革建議，允許財困公司在得到主要債權人同意下，透過法庭以外的「臨時監管」（provisional supervision）和「企業救助」（corporate rescue）來促進公司重整。這個提議不是新的，法律改革委員會在1997年亞洲金融風暴之後的2000年和2001年就曾經提出過。財經事務及庫務局在2009至2010年也曾就優化公司破產法例做諮詢，應付2008年金融海嘯對香港企業的衝擊，但之後便沒有了下文 。
	疫情正為各地政府制訂適當法律、提出應對措施帶來了前所未有的挑戰。本文認為，破產法律及政策可以是一種拯救財困企業的工具，但同時也要顧及經濟上是否可行。以下就如何實施改革提出了一些建議，希望能夠拋磚引玉，引起業界和公眾討論。
	2. 他山之石:  其他司法管轄區已在行動
	香港與其他司法管轄區不同，沒有制定法律讓企業在應對COVID-19疫情時，暫停履行某些合約義務。舉例說，英國早在去年3月，也就是疫情爆發之初已制訂Coronavirus Act 2020 （UK），規定在一段期間內，業主不能以租戶欠租為由終止商業租約。新加坡的COVID-19 （Temporary Provisions） Act也設定了「暫停」按鈕，某程度地限制各方在疫情下執行原本合同的所有內容。新加坡其後更進一步要求業主向租客提供長達四個月的租金豁免及重訂租務合約內容，協助企業復蘇 。
	香港沒有以上的措施之餘，傳統企業救助框架的改革建議也已拖延太久了。近年來，包括新加坡和英國 在內的許多普通法司法管轄區，都重新思考及改革其破產法律框架，加入美國1978年《破產法》（US Bankruptcy Code 1978）第11章「企業破產保護」（debtor-in-possession）的特點，讓受困企業在法院監督下重整。這些特點包括自動延期履行（automatic moratorium）或暫緩執行程序（stay of enforcement proceedings），並有權強制不同層級...
	此外，一些司法管轄區為了應對COVID-19，已制定或正在制定破產法的新條款，讓中小企和微型企業更快地進入破產或重整程序。例如新加坡政府在2020年10月提出《破產、重組和解散法（修正案）》草案 （Insolvency, Restructuring and Dissolution （Amendment） Act）  ，使年收入不到100萬新幣和1000萬新幣的微型和小型企業，以更低廉的成本完成破產或重整程序。而美國的《小企業重整法案》（Small Business Reorganizations ...
	3. 香港企業破產和重整的三道難關
	香港的問題在於即使通過了臨時監管和企業救助框架，香港應否有更深遠的改革?尤其是企業在法院監督下的重整。償還債務安排 （Schemes of arrangement）是香港企業唯一可以選擇，透過法院監督的重整框架，這是需要債權人及債務人雙方都同意的設定。這個框架很大程度上仍然是由債權人主導，重整結果往往由債權人或破產執行人起決定作用。事實上，雖然香港在世界銀行的《2020年營商環境報告》中排名很高（總體排名第三），但在解決破產問題上的得分卻是所有指標中最低  。雖然香港的企業重整機制在1997年亞洲...
	 首先，香港的償還債務安排（schemes of arrangement）是以英式為基礎 ，因此重點也類似英式，旨在重組金融債務（financial debt），而非旨在經營債務（operating debt）。在擬定償還債務安排的過程中，一是依據法庭命令召開債權人及股東類別會議，二是由法庭頒下執行命令或罰則，這令重整程序的成本變得昂貴。中小企重整應該較為簡單，因為中小企擁有較少的無抵押資產（unencumbered assets），而且往往由數目較少的有擔保債權人（secured credit...
	 其次，在公司達致償還債務安排過程中，香港破產框架沒有自動延期履行（automatic moratorium）或暫緩執行程序（stay of enforcement proceedings）的條款，從而令陷入財困的公司在一定期間內，可以免卻被債權人持續採取各種討債的煩惱。雖然香港專業執業人士依據《公司（清盤及雜項條文）條例》中的臨時清盤機制 ，部分完善了這個問題。但是一旦採取臨時清盤行動，往往也令公司的業務敲響喪鐘。
	 第三，企業在危機時期往往需要新融資，但新冠疫情下，中小企業、甚或大型企業難以指望可以得到新資金。如果要提出鼓勵措施，那麼就要立法改革，因為香港破產法例中並沒有為救助融資提供任何特別待遇。當欠缺特殊安排時，很難確保有借貸人或其他金融機構願意在疫情危難的時候向企業伸出援手。這對於借貸渠道 （包括貿易信貸、銀行貸款、其他借貸人及政府資助計劃） 本來就已不足的中小企來說，情況可謂雪上加霜。
	救助融資是頗具爭議的議題。美國法律和經濟學學者認為，超優先融資（super-priority financing）是美國破產法第11章的主要特徵，這對陷入困境的公司來說是必要的 ，破產法中為融資提供的超優先地位（for super-priority status）及超優先留置權（super-priority liens）安排，增加了公司獲得救助的機會。新加坡也改革了其破產立法，允許在某些情況下給予貸款超優先地位 。雖然給予超優先地位和超優先留置權可能增加總體的成本，但缺乏這種地位，將使企業難以獲得融資。
	4. 改革建議的初步構想
	本文建議盡快考慮以下事項，簡化香港的企業破產及重整框架。
	 首先，由於超過八成的香港上市公司是在香港以外的地方註冊成立 ，所以破產前的重整程序需要在兩個司法區 （香港及註冊地） 同時進行，這無可避免增加成本。人們從判例法（case law）中觀察到，這種同時進行的程序已經過時，應當改革 。
	 其次，儘管2010年財經事務及庫務局的諮詢結論，否決了參照美國破產法第11章「控制財產的債務人」（debtor in possession）的建議框架，但也保留了一種混合方法，就是允許管理層在企業重整期間繼續留任。部分學者一貫認為，由於香港企業普遍存在控股股東，因此不適合採用破產保護的框架 。不過，即使控股股東或會加劇債權人/股東之間的衝突，從而令債權人利益進一步受損，但最近的證據卻表明在一些允許股權集中的司法管轄區，公司在缺乏資金下，控股股東反而促進了成功重整 。當中小型企業是由股東或東主管...
	 第三，建議為中小企重整制定一個特別框架，以便快速審批償還債務安排計劃，使計劃能夠對同一層級內持不同意見的少數債權人具有約束力。這種框架可以與擬議的臨時監管和公司救助同時存在，這可為債務人公司，提供法庭程序以外的選擇。
	5. 小結
	透過上述討論可以看到，香港沒有以全面暫停償債等劇烈方式，來作為濟助財困企業的方式，這使改革破產法律更為重要。香港的破產法律改革步伐比新加坡等司法管轄區已經慢了一些，所以業界和公眾應該更積極地參與討論。我們知道，即使這些建議或因制訂需時，而不能立即針對當前疫情下的經濟危機，但也能為香港未來可能出現的另一次困境做更好的準備。我們就如何實施改革提出了一些建議，希望能夠拋磚引玉，歡迎業界和公眾參與討論。

