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债务管理交易深入研究第三期：

交换要约 

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资本市场客户于2020年5月12日举办的第三期研讨会

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，我们对交换要约进行深入探讨，包括： 

 发起交换要约的原因； 

 进行交换要约时所需考虑的定价及结构问题； 

 新系列债券发行及交换要约同时进行时所需考虑的实际及商业问题；及 

 其他在设计交换要约结构时需考虑的问题，包括第三方交换要约以及锁定

主要债券持有人支持等。 
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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。 

交换要约 

交换要约是发行人以新发行债券交换其现有债券的一种债务管理形式。准备交

换要约及执行交换要约所需的时间通常比公开市场回购或回购要约要多。一般

而言，所需的时间与标准的新债券发行大体一致，并会视乎交换要约下的新债

券发行是为单独发行还是中期票据计划下的提取发行而有所不同。 

 

为何要发起交换要约？ 

发起交换要约的原因 

发行人发起交换要约的原因有很多种，例如： 

 发行人已发行的债券可能临近到期而发行人希望可通过延长到期日的形式

进行再融资； 

 若发行人有计划发行新债券，可设计在进行新债券发行的同时进行交换要

约，从而使新债券发行达到基准规模； 

 第三方要约人希望通过其信用发行新的债券交换其他发行人已发行的债券

从而为已发行债券（可能已变为不良债券）的投资者提供退出投资或改善

其长期投资前景的途径；及  

 针对特定产品类型的特殊原因，例如： 

 若现有可转换债券的转股价远远高出发行人的现时股价，发行人希望

为现有可转换债券持有人提供将现有可转换债券与新的转股价较低的

可转换债券交换的机会，尤其是当现有可转换债券到期日临近或债券

持有人有权要求发行人提前赎回条款中所规定的赎回日临近的情况

下；及 

 在监管资本领域，若发行人现有的监管资本工具成为了较为昂贵的融

资途径，发行人希望以新发行的监管资本工具来替代现有的监管资本

工具。特别是当过渡性资本规则导致现有监管资本确认被摊销，并且

预计在该监管资本工具存续期内将进一步取消其确认时，发行人希望

发起交换要约，以新发行的、符合最新资本规则的监管资本工具来取

代现有监管资本工具的愿望，尤为强烈。 

 

采用回购要约还是交换要约？ 

在决定采用交换要约还是回购要约时，发行人需要考虑多种因素，包括： 

 可用现金数额； 

 采用交换要约所需的额外时间及成本； 
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 现有债券的性质和债券持有人的总体意愿（例如，债券持有人可能仍希望

作为投资人持有债券而非获得现金）；及 

 所需的监管批准（例如，中国国家发展和改革委员会备案登记）。 

回购要约和交换要约同步进行？ 

如果发行人希望回购尽可能多的现有债券，可以设计在回购要约的同时进行交

换要约，向投资者提供支付其现金或以新债券置换现有债券的选择。如果发行

人的可用现金数额有限，但仍希望鼓励债券持有人退出其所持的现有债券，则

可以选择对现金回购要约设定回购上限，并引入交换要约以最大限度地提高债

券持有人的整体参与度。 

定价及结构问题 

发行人在构建交换要约初步框架时所需考虑的因素包括：  

 是希望从市场上回购尽可能多的债券还是仅回购部分债券并设定所希望回

购的封顶金额？ 

 债券利息和/或舍入金额（即低于最低可交易金额的数额）是否会以现金

或新的债券的形式支付给现有债券持有人？ 

 是否会设置新债券的最低发行规模作为交换要约的条件？ 

发行人还需考虑在交换要约的背景下，新债券发行如何定价以及何时定价的问

题。设计交换要约中新债券发行的定价有多种方式，常见的有以下三种：  

 宣布交易时：在宣布交易时确定新债券发行的全部定价条款（除发行规模

外）。这种方式为发行人提供了更多新债券发行条款的确定性，但也导致

发行人因此承受较长时间的市场风险。  

 在要约开放期间：若发行人选择在要约开放期间定价，则最好在开放期截

止日前的两到三个工作日宣布定价信息（除发行规模外），以确保定价信

息及时通知给债券持有人。 

 在开放期截止时间后：在宣布交易时或要约开放期间，发行人会提供新债

券发行的关键定价参数（如最低收益率）给债券持有人以便其作出投资决

定。新债券的全部定价条款（包括发行规模）则会在开放期截止时间后不

久确定。发行人在交换要约和新系列债券发行同步进行时常采用这种定价

方式。 

同时进行新系列债券发行及交换要约时所需考虑的问题 

 如何拟定交换要约与新系列债券发行的时间表？从市场推介的角度来看，

交换要约与新系列债券发行是否会同时宣布交易？两者是否会在同一天交

割？鉴于新系列债券发行会有簿记建档的过程，交换要约下的新债券应何

时定价？例如，发行人可能会选择在新系列债券定价前公布交换要约的结

果（或在特定情况下，公布指示性未具约束力的交换要约的结果），交换

要约的结果可能会向市场释放积极信号，有助于新系列债券的簿记建档及

定价。 
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 交换要约是否应以新系列债券发行的完成为前提？若发行人希望通过交换

要约及新系列债券发行确保整体新债券的发行达到一定的发行规模，且如

果没有新系列债券发行则很难实现这一目的，则发行人可以将新系列债券

发行的完成作为交换要约的前提条件。  

 新系列债券发行应如何定价？例如，若新系列债券发行下新债券的条款

（比如发行价格）比交换要约下的新债券条款对债券持有人更有利，参与

交换要约的债券持有人是否受到了不公平的对待？ 

其他需考虑的问题 

第三方交换要约 

第三方交换要约（或任何由第三方发起的债务管理形式）为我们呈现了一些有

趣的问题，需要在构建交易架构初期予以考虑。例如： 

 现有发行人应以何种程度参与交换要约？这一问题会影响现有发行人是否

会作为交易文件的签署方以及与交换要约有关的相关公告将如何发布。此

外，如果现有发行人完全不参与交换要约，第三方要约人可能无法完全掌

控或知悉与现有债券及现有债券持有人相关的全部事项。例如，若现有债

券的到期日在要约开放期内，现有债券的发行人可能在债券到期时赎回全

部或部分现有债券；发行人也可能在要约开放期发布对现有债券价格具有

重大影响的公告。 

 第三方交换要约的商业考量是什么？第三方要约人在交换要约完成后是否

还会继续持有现有债券还是会选择注销因交换要约所获取的现有债券？ 

 第三方要约人是否有购买全部尚未偿还的债券的意图？如有，要约人应在

进行交换要约的同时（而非在交换要约完成以后）进行征求同意，在征求

同意中加入提前赎回权进而有权在交换要约完成后全数购买所有未参与交

换的债券从而达到强制挤出的目的。此外，第三方要约人应尽早与信托人

沟通以便尽早地解决任何可能出现的问题或顾虑。 

 尽早与清算系统进行沟通。第三方要约人应尽早地聘请交换要约代理人，

以便代理人可在交易启动初期就开始与清算系统进行沟通以便在宣布交易

前取得清算系统对交易架构的认可。清算系统可能会对第三方交换要约的

架构及原因提出特别的疑问或顾虑。他们可能还会要求第三方要约人提供

其与现有发行人关系的相关信息。 

 是否需要考虑涉及内幕消息相关问题，尤其是存在预沟通的情况下？这个

问题很大程度上取决于具体的事实情况并且需要综合考量现有债券的整体

情况（例如，现有债券是否已变为不良债券或已处于违约）。 

锁定主要债券持有人支持 

发行人可能希望在宣布交换要约或进行其他债务管理活动前锁定一名或多名主

要债券持有人的支持。若发行人有这方面的考虑，应当谨慎思考如何在宣布交

易前与这类债券持有人进行预沟通（请特别注意我们在第二期研讨会中所讨论

的预沟通原则）。若发行人已锁定主要债券持有人的支持，应考虑该情况是否
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以及如何在发行通函中予以披露。例如，发行人可在发行通函中以指示性的表

述披露其已收到特定比例的债券持有人的指示性意向表示将会参与交换要约。 

在要约开放期内发布新的财务数据 

如果发行人计划在要约开放期内发布新的财务数据，则应考虑如何从商业以及

法律的角度处理这种情况。例如： 

 推迟指令窗口：发行人可选择推迟提交要约交换指令的窗口，使得该指令

窗口在相关财务数据发布后（而非在宣布交易时）才予开启。 

 授予自动撤销权：发行人也可选择授予债券持有人自动撤销权，即允许债

券持有人在财务数据发布后撤销其先前提交的指令的权利。然而此种方式

较为繁琐，且从商业角度考虑也可能并非发行人愿意接受的方式。 

敬请期待: 2020 年 5 月 19 日 —— 本所下一期网络研讨会 — 交换

要约 

敬请参加本所下一期关于征求同意、债券持有人的坚持与挑战的网络研讨会，

我们将深入讨论以下内容：  

 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； 

 债券持有人委员会及其坚持所带来的挑战； 

 征求同意中信托人的角色。
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