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债务管理交易深入研究第五期：

美国境内有关债务管理的法律问

题 
2020 年 6 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26日举办的第五期研

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，我们对影响到债务管理交易的一系列常见美国法律问题

进行深入探讨，包括： 

 如何在交易中排除美国债券持有人； 

 交换要约中涉及的美国法律考虑因素； 

 征求同意交易中的“新证券”原则； 
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 受纽约法管辖债券的征求同意交易的程序和条件；以及 

 美国“简易回购要约”结构的常见问题。 

美国法法律问题概览 

我们之前四期网络研讨会所涵盖的种类广泛的债务管理交易已涉及到美国法律

的不同方面。这些美国法律问题通常可归为以下四个方面的考量： 

 规范回购要约的法律。就债券而言，主要考虑是若此回购要约受美国法条

约束，则需提供至少20个工作日的最短回购要约开放期，以及其他相关的

时间考虑。 

 规范对任何证券的要约和销售的法律。除非受到豁免，否则向美国购买者

进行的任何证券相关的要约或销售必须根据美国证券法进行注册。为了获

得美国证券法下的豁免，相关证券交易必须以满足适用的豁免条件的方式

进行文件准备和结构设计。在进行交换要约交易，以及进行被视作就新证

券进行要约的征求同意交易时，应将上述法律纳入考虑。 

 与披露相关的法律。根据美国法律，在进行证券的要约和出售时需要准备

一份达到特定标准的披露文件，以向投资者提供所有重大信息。就回购要

约而言，即使没有要约出售债券，其仍然受限于所谓的10b-5责任，以确

保受要约人能够获得与回购要约本身有关的所有重大信息。 

 与相关合同和协议的适用以及解释相关的美国法律。尤其亚洲的许多债券

交易文件都以纽约法为管辖法，应当考虑到受纽约法管辖的契约与受英国

法管辖的信托契据在债券条款修改及豁免的规定方面有关键性的不同。 

排除美国债券持有人与避免使用受美国司法管辖之方式 

我们经常提及“排除美国债券持有人”，但这并不是准确的说法。 

在S规则下进行的要约中的“美国债券持有人”的概念与回购要约无关。为了

避免适用美国回购要约条例，我们希望避免的是使用受美国司法管辖之方式，

即，避免向美国境内或通过设在美国境内的机制进行沟通和交易。这不仅意味

着排除在美国境内的债券持有人的参与，还意味着： 

 不联系或招揽在美国的债券持有人，也不向其传播材料（即使在美国的债

券持有人进行反向询问）； 

 要约文件中的限制性文字； 

 持有者声明（或视作声明）其不在美国；以及 

 在公开宣传上的限制。 

对于最初根据S规则发行的，并且通过欧洲清算系统（Euroclear）/明讯银行

（Clearstream）清算的债券的发行人来说，这通常没有问题。在这样的情况

下，回购要约材料将只在美国境外分发，加上适用的限制性文字和持有人声

明，发行人没有理由会被认为通过受限于美国司法管辖的要约方式进行回购要

约。 

然而，对于曾按照144A条例进行债券发行的亚洲发行人来说，避免使用受美

国司法管辖的方式可能是一项挑战，因为美国债券持有人可能持有大量的债

券，而且这些债券很大可能曾通过美国存管信托公司（DTC）进行清算。在

这样的情况下，可能需要其他更多的程序来避免使用受美国司法管辖的方式： 
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 回购要约材料只能通过Euroclear和Clearstream分发给“S规则”的债券部分

（即美国境外部分），而不能通过美国存管信托公司（DTC）分发（且不

可向在美国的债券持有人分发，即使在美国的债券持有人进行反向询

问）； 

 参与的债券持有人需要确认（或被视为确认）他们不在美国； 

 任何需要通过DTC向债券持有人提供的通知仅能在回购要约到期后发出；

以及 

 在回购要约通函中加入限制性文字。 

美国回购要约条例不适用于征求同意的情况，除非它是结合了回购要约和征求

同意的“强制挤出”或“同意退出”交易。独立的征求同意的邀请通常可以向

所有债券持有人（包括美国的持有人）发出。但是，如果该征求同意涉及修改

核心的经济性条款，则对该同意的征求可被视为就一支新债券的出售要约，该

交易的文件准备以及结构设计将按照新债券发行进行。本文稍后将讨论这一

“新证券”原则。 

交换要约的美国法律问题考量 

从美国法律分析的角度来看，交换要约是回购要约和发行新债券的结合。因

此，交换要约需要遵守上述讨论的所有关于回购要约的限制，并且需像正常发

行一样准备披露文件和遵守销售限制。 

对于被设计成以避免美国司法管辖的交换要约，其新债券应在S规则下发行，

并排除美国受要约人的参与。 

对于面向包括美国债券持有人在内的交换要约，新债券通常会发行给合格机构

投资者（QIBs）。在美国，受要约人的QIB地位需要在派送要约材料之前通过

陈述函/证书进行预认证。要约材料应按照144A条例发行的标准准备。 

由于向美国债券持有人提出交换要约必然涉及到使用受美国司法管辖的方式，

并因此受到美国回购要约条例约束，所以从时间角度而言更好的选择可能是发

行人将交换要约设计为”简易回购要约”，如本文稍后详述。 

“新证券”原则 

一般来说，对债券条款的修改不被视为要约与出售债券，故其无需符合美国证

券法对于债券出售的方式和披露的要求。然而，如果对债券条款的某项修改影

响到了该债券最基本的“经济性条款”，则该修改可被视为发行和出售新债券，

因为债券持有人将对旧债券作出新的投资决定。 

因此，任何会影响到下列条款的征求同意需要经审慎考虑： 

 延长到期日； 

 减少应付本金或利息； 

 修改提前赎回的价格； 

 修改支付地点或支付货币种类；以及/或 

 修改债券违约时债券人的权利。 
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一般而言，对约束性条款的修改不被视为发售新的证券。 

如果征求同意涉及了会使之成为新证券的条款修改，则发行人须遵守发行债券

通常涉及的所有限制，即准备发行通函中的适当披露、遵守销售限制等。在实

践中，发行人一般很少实施该种征求同意。 

受纽约法管辖债券的征求同意的条件和程序 

根据144A条例和S规则发行的债券的契约无需符合美国1939年信托契约法的

规定。因此，对于此类债券条款的修改而言，其要求本质上属于合同约定。 

受纽约法管辖的债券契约通常允许三类修改：（一） 不会对债券持有人造成

重大不利影响，且因此不需要债券持有人事先同意的技术性修改;（二） 需要

所有或接近所有债券持有人同意的对基本条款的修改;（三） 通常需要持有存

续债券本金50%以上的债券持有人同意才能进行的其他修改。 

需要所有债券持有人一致同意才能修改的条款通常包括（但不限于）：（一） 

改变债券的到期日；（二） 降低债券的本金或利率；（三） 改变债券的货币

种类；（四） 降低为同意某项修改或豁免，债券持有人必须合计达到的债券

本金持有额门槛；（五） 损害债券持有人在相关到期日当天或之后对任何付

款提起强制执行的诉讼的权利;（六） 解除任何担保人对债券的担保义务，或

解除以债券持有人为受益人的抵质押，除非债券契约另行允许此类解除；以及

（七） 对修改和豁免条款本身作任何修改。 

发行人一般很难获得所有债券持有人对此类修改的一致同意。因此，如果发行

人想要修改这些条款，其最好同时进行其他债务管理交易，例如同时进行“退

出”回购要约或就新证券进行交换要约，以达到修改相关条款的效果。 

纽约法管辖的契约中约定的征求同意程序通常以“电子同意”或“书面同意”

的形式进行。这与英国法管辖的文件下的征求同意程序不同。在英国法管辖的

文件下，发行人通常可以召开债券持有人会议以期通过建议修改相关的决议。

英国法所管辖的文件通常规定了此类会议的法定人数和在此类会议上通过决议

所需的表决门槛，而在延期会议中，法定人数的要求通常更低。 

简易回购要约 (ATOs) 

2015年，美国证券市场的主要监管机构—美国证券交易委员会（SEC）发布

了一份”不采取行动函”，此函实质上允许发行人将20个工作日的最短要约开放

期缩短至5个工作日。 

简易回购要约的关键要求如下：  

 非可转换债券 – 简易回购要约只适用于非可转换债券，但它可以包括多

个系列或级别的债券； 

 非第三方要约 - 简易回购要约应仅由债券发行人、发行人母公司、担保

人或子公司发出； 

 “任何和全部”要约 – 简易回购要约必须向所有债券持有人发出，并且

必须接受“任何和全部”债券，即，不能对收购的金额设置上限或仅接受

某些债券持有人的投标； 
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 现金或“合格债券” – 发行人必须向接受简易回购要约的债券持有人支

付现金或“合格债券”（即，以与旧债券条款基本相同的新债券交换旧债

券的交换要约，其只能以现金支付利息，并且新债券距其到期日必须比旧

债券距该旧债券到期日的时间更长）作为对价； 

 固定定价或基准定价 – 回购要约定价在很大程度上是固定的，或基于投

标开始时宣布的基准利率与价差； 

 无征求同意 – 简易回购要约不能与征求同意相结合，即不可同时进行

“同意退出”； 

 不以优先级别更高的债务进行融资 –不能以比旧债券优先级别更高的债

务的募集资金为简易回购要约融资；若某债务拥有额外的义务人/担保人/

抵押品、或离其到期的平均加权时间更短、或以其他方式在受偿上具有优

先级，则被视为优先债务。 

以下事项可能导致回购要约不具备符合简易回购要约的条件： 

 违约事件 - 发行人在重大信贷协议或契约下违约； 

 破产 – 发行人处于破产程序中或正与债权人的协商程序中； 

 控制权变更 – 因为预期有控制权变更或其他涉及发行人的重大特殊交易

（例如合并）发生，或作为对此类事件的回应，而提出回购要约； 

 其他投标要约 –因为预期、或作为对对发行人的证券的其他回购要约的回

应而提出的回购要约； 

 资本结构的变化 – 回购要约与发行人对其所发行的另一系列证券的回购要

约同时提出，以增加义务人、担保人、抵押品或缩短该另一系列证券离到

期的平均加权时间； 

 重大收购/资产处置– 回购要约在重大收购或资产处置开始或公开宣告的十

个工作日内开始，该等收购或资产处置需要根据SEC规则提供交易后“模

拟”财务信息。 

为避免简易回购要约不符合要求，我们还需仔细考虑以下情况： 

 根据美国时区和某些公告要求选择要约时机–当发行人决定回购要约时间

表时，需要考虑美国东部时区。例如，要约必须开放至发出要约的第五个

美国工作日美国东部时间下午五点。此外，如果发出回购要约或交换要约

时尚未确定对价或定价，则最终利率或价差必须在要约到期日的前一个工

作日美国东部时间上午9点前公布，且确切的对价或利率必须在要约到期

日的美国东部时间下午2点前公布。这不同于不受美国法管辖的回购要

约，即最终定价可以在回购要约到期后才公布。 

 融资条件 – 简易回购要约可以以获得必要的融资（例如发行新债券）为

条件，只要该条件满足与否不是由发行人自行酌情确定，且该条件已明确

披露。 

 “瀑布”结构 – 只要明确披露，使用“瀑布”结构可以为多系列债券提

出简易回购要约，且回购可按一定付款顺序进行排序。但是，发行人需要

仔细考虑融资条件，以及这些条件会如何影响特定系列的要约的终止。此

外，美国简易回购要约机制不赞成跨系列“挑选”债券。 
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