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债务管理交易深入研究第四期：

征求同意 

2020 年 5 月 

本所五期债务管理系列网络研讨会 —— 为您答疑解惑

近期亚洲债务管理活动日增，我们特别准备了五期债务管理系列网络研讨会，

与您深入探讨债务管理交易。在本系列网络研讨会中，我们探讨的主题包括银

行家及发行人在债务管理交易中常见的商业及法律问题，例如： 

 第三方回购要约或交换要约是否可行？ 

 我们如何找到债券持有人？ 

 我们能否在交易启动和正式宣布交易前与债券持有人进行预沟通？

如果可以，什么内容可以透露？什么内容不可以透露？ 

 在宣布回购要约前，发行人能否继续在公开市场回购其债券？ 

 在什么样的时点和情形下发行人会想要进行(a)回购和交换要约，

(b)回购要约和征求同意，或(c)交换要约和征求同意？ 

 在宣布回购要约、交换要约或征求同意前，我们可否提前锁定主要

债券持有人的支持？ 

 在现有债券通过美国存管信托公司(DTC)清算的情况下，我们是否

仍可以排除美国债券持有人的参与？ 

 在宣布回购要约、交换要约或征求同意后，如果有不满的债券持有

人提出质疑怎么办？ 

 交换要约和延长现有债券的到期日有何区别？ 

 如发行人有新的财务数据在要约期内发布会怎样？ 
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下图阐释了我们将在五期网络研讨会中探索的一些关键课题。 

 

这个客户通讯是我们针对债务资本市场客户于2020年5月19日举办的第四期研

讨会的后续补充说明。 

我们殷切期望这一系列的网络研讨会及相关的客户通讯能对您有所帮助。如果

您有任何疑问，欢迎随时与我们或您的日常年利达联系人联系。 

简介 

在本期网络研讨会中，我们对征求同意进行深入探讨，包括： 

 发起征求同意的原因； 

 以“强制挤出”为目的的征求同意以及需要注意的相关事项；及 

 债券持有人委员会及其坚持所带来的挑战。 

本期网络研讨会及本客户通讯会侧重讨论英国法管辖下的征求同意，我们也会

在之后章节简要介绍相关纽约法管辖下的情况。 
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在本期网络研讨会中，我们主要聚焦在美国境外进行的债务管理。而在美国境

内的债务管理的法律问题将在我们的第五期（即最后一期）的网络研讨会和客

户通讯中进行讨论。 

什么是征求同意？ 

征求同意指发行人征求债券持有人同意，以修改现有债券的条款与条件而进行

的一种债务管理手段。征求同意可以采取多种形式，譬如书面同意、电子同

意、债券持有人会议，或在纽约法律管辖下的债券可采取的在限定时限内随时

递交同意的形式。我们将会在下文详细探讨每一种形式。  

如果发行人希望通过某种方式达到约束现有全部尚未偿还的债券的目的，征求

同意是适合的方式。 

为何要进行征求同意？ 

发起征求同意的原因 

我们根据其背后的经济和商业驱动因素，将征求同意分为下图所示的三类。我

们也在下图中分别列出每一类征求同意，在一般情况下，通常适用的表决门槛

和时间上的考虑因素。 

[insert table] 

征求同意与回购要约及交换要约的区别 

征求同意与回购要约或交换要约的关键区别在于，回购要约及交换要约的机制

设置为投资者提供了完全自主选择的权利 —— 投资者可以自由选择是否参与

债务管理活动。与此相反，征求同意的机制让多数债券持有人通过的决议对少

数债券持有人具有约束力，因此，一旦投赞成票的债券持有人达到相应的表决

门槛，这多数债券持有人通过的决议，对任何不愿意参与征求同意的债券持有

人或反对相关决议的债券持有人，具有同样的约束力。同样地，这也意味着，

有别于回购要约或交换要约，在进行征求同意时，发行人没有选择排除任何债

券持有人投票的权利，而在进行回购要约或交换要约时，由于管辖权限制，发

行人可仅针对特定的债券持有人发起（例如，排除美国境内的债券持有人）。 

与回购要约及交换要约相比，征求同意的另一个主要特点为现有债券的条款会

包含对进行征求同意的时间、结构及实施的相关规定。因此，发行人的灵活性

一般会受到相应限制 —— 例如，现有债券的条款可能规范了： 

 召开及举行债券持有人会议的特定程序（包括最短通知期限）； 

 债券持有人投票的程序规程； 

 通过决议的法定人数和/或表决门槛；及 

 征求同意可对条款作出哪些修改。 

征求同意作为现有债券再融资的一种方式 

发行人如果希望对临近到期的现有债券进行再融资，需要考虑是采用征求同意

的形式（延长现有债券的到期日，或增加发行人提前赎回权以发行到期日较晚
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的新债券赎回现有债券），还是进行交换要约（以到期日较晚的新债券交换现

有债券）。需要考虑的一些关键因素包括： 

 发行人需要在征求同意中向债券持有人提供激励措施，例如支付同意费

（发行人应确保有足够的现金）或建议有利于债券持有人的条款修改； 

 交换要约可能需要额外的监管批准（例如，中国国家发展和改革委员会备

案登记，或相关证券监管机构或证券交易所对发行或上市文件的批准），

而征求同意，取决于具体的事实情况，可能不需要该等额外的监管批准。

然而，征求同意也可能会带来其他复杂的结构性问题，例如新证券原则的

应用（我们将在下一期（即最后一期）的网络研讨会中进行讨论）以及金

融工具市场指令（俗称MiFID II），尤其是针对零售债券持有人发起的征

求同意； 

 如果发行人只需再融资部分现有债券，交换要约可以为发行人提供较多的

确定性，使其至少有部分现有债券可以完成再融资。相反地，由于无法确

保所有持有人均参与交换，单单进行交换要约不太可能实现全部债券的再

融资。如果发行人希望进行全部债券的再融资，则可能需要进行征求同意

（无论是只进行征求同意或是与交换要约相结合（详见下文“强制挤

出”））；及 

 与召开债券持有人会议所需的时间相比，发行人如选择进行交换要约则可

在更短的时间内完成（尤其当发行人是在其中期票据计划下发行新债券的

情况下）。 

强制挤出 

什么是强制挤出？ 
如果进行征求同意的目的是全数赎回所有尚未偿还的债券，则征求同意可与交

换要约或回购要约相互结合，从而实现100%的赎回（一般称为“强制挤

出”）。通常强制挤出的做法为，征求同意与交换要约或回购要约相互结合，

若债券持有人接受交换要约或回购要约，则其将被视为就增加发行人提前赎回

权的特别决议投赞成票，从而满足修订该条款所需的门槛，让发行人可以提前

赎回未接受交换要约或回购要约的债券持有人所持有的债券，以达到赎回所有

现有债券的目的。这种债券条款的修订可以分为两大类：(i) 针对受英国法律

管辖的债券，加入新的赎回权或提前到期日，使发行人得以全数赎回现有债券

（支付现金或新债券）；或 (ii) 针对受纽约法律管辖的债券，由于加入新的赎

回权需要取得90%到100%债券持有人的同意，所以发行人通常会选择对现有

债券进行“契约剥离”，删除所有保护债券持有人的条款（例如财务指标或其

他限制性条款，降低债券持有人继续持有的意愿）。 

进行强制挤出需考虑的问题 

在任何英国法律管辖下的强制挤出中，发行人实际上都是通过取得多数债券持

有人同意的方式，对现有债券的条款进行的修改。各方应考虑，根据
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Redwood1 案和Assénagon2 案中所述原则，所提出的对条款的修改是否会受

到持反对意见的少数债券持有人的质疑。这两个案例的其中一项关键原则是，

防止以下情况，多数人投票赞成的决议造成权利的滥用或对少数人的欺诈： 

 多数债券持有人在行使表决权时显示出他们并非本着善意行事，因为对现

有债券的拟议修订显然存在恶意、不公平、具有压迫性或通过该等决议会

造成歧视的效果（给予多数债券持有人少数债券持有人无法取得的权

利），因此显示其并非真诚地以债券持有人整体利益作为出发点行事；或 

 多数债券持有人收到了未经披露的款项以作为对其就相关决议投赞成票的

激励。 

为更好的阐释这一原则，我们列出了以下设计强制挤出时需谨慎考虑的关键问

题： 

 如果投赞成票的债券持有人因支持决议而获得不赞成的债券持有人无法获

得的额外奖金或奖励（如同意费、较好的赎回价格或较优惠的交换比例

等），该额外奖金或奖励对债券持有人投赞成票的决定是否有重大影响？ 

 不赞成决议的债券持有人会因不赞成决议遭受多少损失？相较于赞成决议

的债券持有人，不赞成决议的债券持有人会得到怎样的赎回价格或交换比

例？  

 发行人将于何时宣布其所同步进行的回购要约或交换要约下回购现有债券

的结果？任何该等公告不得在征求同意特别决议被批准或否决之前进行，

否则投票的有效性可能会受到质疑，原因是在发行人宣布回购结果后，在

回购要约或交换要约下所回购现有债券的实际权益已从原债券持有人手中

转移到发行人手中，可能导致在征求同意下的投票及所通过的决议无效。 

 强制挤出背后的商业考量是什么？是否以象征性的对价有效地剥夺了现有

债券下少数债券持有人的权利从而造成对少数债券持有人的胁迫？ 

 征求同意所希望修改的条款是否在现有债券的信托契据或财务代理协议下

规定可修改的范围内？如果征求同意所希望修改的条款不在现有债券的文

件规定可修改的范围内，所通过的决议可能会因此无效。 

从实际案例引申出需考虑的其他问题 

定价及结构问题 

一旦发行人决定进行征求同意，就需要考虑如何设计交易的结构和定价。以下

是发行人在早期需要考虑的一些常见问题： 

 是否加入早鸟期及早鸟费？ 

 如果涉及多个系列的现有债券，是否可以采用汇总多系列的方式，统一召

开一次债券持有人会议？如果该方法不可行，是否可以或应该在设计征求

 
1 Redwood Master Fund Ltd v TD Bank Europe Ltd [2002] EWHC 2703   

2 Assénagon Asset Management S.A. v Irish Bank Resolution Corporation Limited (Formerly Anglo Irish 

Bank Corporation Limited) [2012] EWHC 2090 (Ch)   
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同意时加入机制使得每一系列的决议获得通过，成为各系列的决议生效的

先决条件？ 

 是否可以在结构中加入“书面同意”选项（在召开债券持有人会议的基础

上），以便在达到较高的90%表决门槛时，发行人可以更快地通过决议？ 

 如果发行人需要在短时间内完成对条款的修订，会议延期后是否还有足够

的时间通过决议？在这种情况下，发行人是否有其他选择？ 

 在强制挤出的情况下，非“自愿”参加的现有债券持有人在征求同意中仍

会获得新债券或股份，如何解决将会收到新债券或股份的债券持有人可能

为零售持有人或美国持有人的问题？  

激励性付款 

发行人也会希望了解是否可以向一部分债券持有人提供额外的激励，以鼓励他

们参与征求同意并对所要通过的决议投赞成票。这个分析相当复杂，需考虑具

体事实，以下为一些主要需考虑的注意事项： 

 基本原则仍然是所有债券持有人应得到平等和公平的待遇。这意味着，如

果发行人提供额外激励，应提供机会，让所有的债券持有人均可以取得该

额外激励（即使并非所有债券持有人都选择接受）。如果仅向特定债券持

有人提供额外激励，可能会引起对该等债券持有人投票有效性的质疑，并

引发上文所述的Redwood案及Assénagon案中的一些问题。例如，这些被

选定的债券持有人的投票时是否与其余债券持有人的经济利益相同？这种

诱导对他们的决定产生了多大的影响？该等债券持有人在投票赞成决议

时，是否是真诚地以债券持有人整体利益作为出发点行事？ 

 即使是由第三方（例如发行人的主要股东）而不是由发行人本身提供额外

激励，上述原则也可能仍然适用。同样，第三方支付额外激励的根本原因

是什么？是否是为了诱使某些债券持有人投票赞成决议，使得这些被选定

的债券持有人存在有别于其他债券持有人的经济利益考虑？  

 透明度是问题的关键。所有激励和其他同意费（以及任何支付所要满足的

附加条件）都应在征求同意备忘录中明确披露。 

 发行人可能希望在宣布征求同意前与选定的债券持有人针对征求同意相关

条款进行预沟通，并就任何同意费的指示性条款进行谈判和商定。虽然事

先与选定的债券持有人就同意费的指示性条款达成共识本身没有较大争

议，但一旦宣布征求同意，便应向所有债券持有人提供同等的同意费。此

外，在进行预沟通时，应特别注意我们在第二期网络研讨会中所讨论的关

于预沟通的原则。 

债券持有人委员会及其坚持 

在征求同意的背景下成立债券持有人特设委员会，主要存在两个问题 —— 其

一为，有组织的、统一的债券持有人群体可能会在征求同意的结构中寻找“漏

洞”，对其合法性提出质疑；其二为，债券持有人委员会可能有能力联合一定

比例的债券持有人，以阻止决议的通过。债券持有人委员会的人数、是否有任

命主要“代言人”或负责人，以及委员会的意见是否代表其他非委员会债券持

有人的意见，往往难以确定。 
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话虽如此，成立债券持有人特设委员会也有一定的好处，特别是在债券重组的

情况下。例如，如果方案事先已经得到了委员会的同意，从而得到了一定比例

债券持有人的支持，那么相关决议获得通过的可能性会增大，会议达到法定人

数的概率也会增加。如果委员会中的债券持有人的经济利益与其他债券持有人

相同，那么他们的意见很可能具有代表性，因此能够对征求同意的过程做出重

要的而有益的贡献。  

在特定情况下，债券持有人委员会成员可能甚至会通过决议，明确委员会的谈

判任务，免除委员会成员的责任，授予委员会成员决策权，或允许委员会履行

一些原本由信托人承担的职责，将特设委员会正式化。   

敬请期待: 2020 年 5 月 26 日 —— 本所第五期（即最后一期）网

络研讨会 — 美国境内有关债务管理的法律问题 

敬请参加本所下一期关于美国境内债务管理的法律问题的网络研讨会，我们将

深入讨论以下内容：  

 构建不受美国回购要约规则管辖的债务管理交易；  

 美国证券法下交换要约的考虑因素；  

 征求同意下的新证券原则；及  

 受英国法管辖的信托契据与受纽约法管辖的契约下的征求同意之比较。 
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