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Read this Client Alert in English 

远洋集团重组破浪前行：跨类别处理跨境债务再添重要案例 

英国重组计划在实践中持续拓展和突破。 

近日，英国法院批准了远洋集团的重组计划，进一步展现英国重组计划在实践中的灵活性。此前，香港航
空（由瑞生律师事务所担任债务人代表）首次采用了英国重组计划与香港债务偿还安排相结合的开创性模
式，成功在纳用“Gibbs原则”的司法管辖区完成多类跨境债务的重组。而在远洋集团案例中，英国法院作
出突破性裁决，准许非英国法律管辖的同级债权人对英国法律管辖的债务实施压制，同时允许现有股东保
留大量股权。这一案例或将为中国高负债房地产企业重组其受英国法律管辖的债务提供新思路，尤其适用
于国有企业基于商业合理性需要维持主要股东地位的情况。 

英国重组计划和并行的香港债务偿还安排 
远洋集团通过其在香港成立并上市的控股公司提出了英国重组计划。该重组计划的目的在于削减集团大约
60亿美元的无担保债务，包括香港法管辖的银团债务及英国法管辖的票据。其中，多个系列票据均已过到
期日，并且有一位票据持有人已在香港提出清盘申请。 

重组通过适用于全体受影响债权人的英国重组计划及并行的仅适用于香港法管辖的债权人的香港债务偿还
安排1实施。公司认为香港债务偿还安排的必要性源于香港法律遵循 Gibbs 原则，即只有香港的法律程序
（如香港债务偿还安排）才能有效重组受香港法律管辖的债务。 

同级债权，差别待遇 
该重组计划提出了四个债权人类别。尽管每个债权人类别的债权都是无担保的，并且名义上同级，但不同
债务工具有不同信用支持使得债权人对远洋集团的追索权和在集团整体破产（即“相关替代情形“）中的
回收率存在巨大差异。这一差异反映在重组计划下提供给各债权人类别的对价中：根据重组计划条款新发
行的新贷款、强制性可转换债券或新永续债的数额经过加权，使A类债权人（即受香港法律管辖的银团债
务）获得的份额大于B类债权人（即英国法律管辖的票据，在相关替代情形下其清偿率高于C类和D类但低
于A类），而C类和D类则获得较小的份额。 

该重组计划获得了A类和C类债权人法定多数的通过，但B类和D类债权人并未通过该计划。因此，公司请求
法院行使其自由裁量权，对两个反对类别进行跨类别压制，并批准该重组计划。 

https://www.lw.com/en/practices/restructuring-and-special-situations
https://www.lw.com/admin/upload/SiteAttachments/Cram-across-Sino-Ocean-Restructuring-Plan-Makes-Waves.pdf
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反对依据 
一位同时持有B类、C类和D类债权的债权人反对英国法院批准该重组计划，其理由如下： 

1. 将A类债权人纳入重组计划是不必要的，因为这些债务仅通过香港债务偿还安排就可以得到充分解决。
将其纳入重组计划的唯一原因是为了可以创造一个赞成类别，以触发英国法院的跨类别压制权。 

2. 所谓“重组盈余”的分配是不公平的，因为在相关替代情形中现有股东其股权已再无价值，但其于集团
重组后却仍然保留显著比例的股权。 

3. C类债权人对重组计划的批准仅仅是通过允许与集团股东有关联的债权人投票而实现的，这些债权人投
赞成票更多是受到股东权益保留的影响而非出于C类债权人利益。 

法官驳回了这些反对意见。 

正当的法院选择 
将A类债权人算入赞成类别中的安排，并没有“任何不当选择法院的嫌疑”。重组应被视为一个整体：公司
不会单独寻求解决香港债务，而是作为整体方案的一部分，旨在解决所有无担保债务，无论其管辖法律如
何。香港债务偿还安排之所以必要，是因为并非全部A类债权人都参与了英国重组计划，因此就香港Gibbs
原则分析而言，不能说他们都服从于英国法院的管辖。 

股东保留股权具有合理性 
如果有“合理的商业理由”，两家国有企业股东保留重组后约30%的最低合计股权是允许的。公司提出，
国有企业股东保留其股权给债权人和公司在中国国内市场所带来的商业利益，远远超过债权人通过在重组
计划下获得更多强制性可转换债券而取得的任何利益。事实上，对债权人和公司来说，失去国有企业股东
的商业优势才是更大的风险。具体来说，国企股东能促进了与地方政府在规划事务上的讨论，更重要的
是，在债务市场上形成了远洋集团比私营实体风险更低的印象。法院同意这些优势提供了合理的商业理由
让该股东于重组后保留股权。尽管这些股东对重组没有直接的经济贡献，但由于集团若成为私营企业对债
权人整体的负面影响，且考虑到保留国企股东有可能提升债权人在重组计划下获得的新债务和股权工具的
价值，法院决定允许这些股东在重组后保留公司大量股权是合理的。 

股东关联债权人的处理 
由于法院认定A类债权人就跨类别强制重组的目的而言，构成了合法的同意债权人类别，因此法院无需处理
关于C类债权人中股东关联债权人应被排除在外的论点。法院进一步指出，该债权人其实是国有企业股东的
关联方与第三方的合资企业，并且是受监管的投资管理机构，所以事实上并未受到国有企业股东利益的影
响。 

此外，法院认定无需在英国重组计划中设立一个仅包括股东的额外类别。尽管现有股东的股权会因向在重
组计划下新发行强制性可转换债券和类股权永续证券而被稀释，但是，股东们已经在香港公司法下通过特
别股东大会决议自愿批准了这些工具的发行，所以没有必要另外对重组计划进行投票。 
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英国重组计划推动“跨类别强制重组” 
英国法院能够相对容易地批准远洋集团的重组计划以解决主要受英国法律管辖的无担保债务，这一过程将
会受到其他同样面临高杠杆债务的中国房地产开发公司的密切关注。 

这案例也是英国法院首次批准债务人，通过英国重组计划 “跨类别强制重组”同等优先顺位的不同类别的
债权。可以观察到，英国法院的司法管辖范围有极大的探索潜力，为在纳用 Gibbs 原则的司法管辖区法律
下的债务借款人提供了相当的操作空间。在二月末，香港法院经过聆讯后也批准了远洋集团的香港债务偿
还安排，而远洋集团的重组将在满足其他重组条件后生效。 
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尾注 

 
1在某些方面，这与香港航空有限公司案 （Re Hong Kong Airlines Ltd. [2022] EWHC 3210 (Ch)）中采取的方法相似（在该案中，瑞生

代表债务人），尽管在该案中，没有仅受香港法律管辖的债务类别，最终也不需要进行跨类别强制重组。 

https://www.bailii.org/ew/cases/EWHC/Ch/2022/3210.pdf

