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债务管理交易深入研究第二期：

回购要约及公开市场回购 

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。 

 

我们在2020年4月28日举办了债务管理系列网络研讨会的第一期，在该期研讨

会中，我们讨论了债务管理对于发行人的巨大价值 —— 无论是为了优化资产

负债表和资本结构，管理与投资者的关系，应对业务和市场的新发展或监管格

局的新变化，或出于其他商业和法律考量。 

这个客户通讯是我们针对资本市场客户于2020年5月5日举办的第二期研讨会

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 

在本次网络研讨会中，我们对回购要约和公开市场回购进行深入探讨，包括： 

 潜在的法律限制问题； 

 披露义务以及内幕消息考量； 

 债券持有人身份识别以及与美国债券持有人的交易； 
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 最短要约收购的开放期；及 

 涉及回购要约与新债券发行的组合结构。 

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

内的债务管理的相关事宜将在我们的第五期（即最后一期）的网络研讨会和客

户通讯中进行讨论。 

公开市场回购 

发行人若希望从市场上回收少量债券，则通常会选择进行市场回购。这种回购

往往择机进行，主要利用价格或市场异常时，在二级市场价格水平的基础上以

较低的溢价回购相对少量的债券。公开市场回购的价格和其他条款通常由发行

人（一般通过金融中介）与卖方私下协商。 

回购要约 

回购要约是发行人向全部或绝大部分债券持有人要约以现金回购其债券的一种

债务管理形式。回购要约所采取的具体结构将取决于发行人的商业目标，例

如： 

 发行人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。 

 发行人是希望设定其愿意支付的回购价格，还是希望由债券持有人投标回

购价格。在以下几种情形时，发行人会选择后者：(i) 发行人仅回购部分债

券并设定所希望回购的封顶金额（在这种情况下，荷兰式拍卖对于要约价

格的决定方式会在债券持有人决定所要投标的回购价格时造成一定的价格

竞争）；(ii) 二级市场价格波动相对较大；或(iii) 发行人在发起回购时不希

望明确其所愿意支付的回购价格。 

 

关键事项 

审阅债券条款 

在筹备任何债务管理前，需要谨慎审阅债券的条款与条件。虽然通常来说，亚

洲地区大多数债券的条款与条件允许发行人在公开市场上回购债券或通过要约

回购债券，但并非总是如此。譬如，对于高收益债券的发行人来说，以公开市

场回购或回购要约的方式回购债券通常被视为受限支付，因此除现有条款特别

允许了特定的除外条款的情况外，发行人如要以公开市场回购或回购要约的方

式进行回购将会受到限制。 

此外，债券条款与条件可能会禁止发行人对所回购的债券再次出售。亚洲地区

的债券的条款与条件通常规定发行人在回购债券后需立即注销所回购的债券。 

遵守披露义务 

市场上的大多数债券会选择在证券交易所上市，或由其股票在证券交易所上市

的发行人发行。因此，发行人在回购任何债券（无论是通过市场回购还是回购

要约）之前，应仔细考虑相关证券交易所的相关要求。 

一般而言，在以下两个条件满足的情况下，无需披露公开市场回购：(i) 回购

的债券金额不超过相关的证券交易所上市规则所规定的披露标准（例如，就香
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港交易所而言，为原始发行规模的10%及其后的每5%；就新加坡交易所而

言，为本金总额（根据首次债券上市时的本金金额计算）的每5%），且(ii) 回

购本身根据相关证券交易所的内幕交易（或其他等效）规则不会被视为价格敏

感信息。另一方面，对于回购要约而言，由于回购要约是发行人向全部或绝大

部分债券持有人提出的，所以大多数情况下都需要在宣布交易、回购要约接纳

及结果和回购要约交易完成时进行公开披露。 

关于内幕消息和内幕交易的问题往往十分复杂，应寻求具体的法律意见。一般

来说，内幕消息是指通常不为市场所知、但可能会对债券价格产生重大影响的

实际信息。虽然对于何为内幕消息没有详尽的清单可作为参考，但在认定内幕

消息时通常应考虑以下问题： 

 债券回购本身是否为内幕消息？ 

 发行人是否有未公开的财务数据？新一期财务数据是否符合市场预期？ 

 发行人是否存在任何重大重组、并购活动或业务变化？ 

如果发行人的债券在欧盟的受监管市场或多边交易平台交易挂牌，也需考虑欧

盟法规《市场滥用条例》（俗称“MAR”）的相关要求。 

债券持有人身份识别 

在筹备回购要约或其他债务管理时，为更准确地确定具体的债务管理形式和框

架，发行人可选择提前确定当前的债券持有人身份。尽管欧洲清算系统

（Euroclear）和明讯银行（Clearstream）对债券持有人的具体信息保密，但

仍可以通过进行司法管辖区调查以确定债券持有人的地点、托管账户数量和所

持债券的集中度。例如，可以从司法管辖区调查中判断债券持有人是否来自亚

洲、美国或欧洲，以及债券持有人类型（机构投资者或是私人银行客户）。作

为准备和计划回购要约的一部分，对债券持有人所在的司法管辖区有大致的了

解对发行人的具体计划会有所帮助。 

市场上有专门提供债券持有人身份识别相关服务的供应商，其提供的服务主要

为： 

 基本服务：确定托管人（和债券持有人）所在国家。该服务通常按每ISIN

代码所代表的债券收费（即若发行人有增发债券，该增发债券与原债券为

同一ISIN代码，则按一笔收费），每个ISIN代码收费约为500至800美元。

该流程相对较快，通常在五个工作日内即可获得相关信息。 

 高级服务：确定债券持有人以及其主要决策人员的名单。此过程较为复

杂，涉及尝试从原始债券持有人分配列表中追踪当前债券的所有权，以及

要求债券持有人通过清算系统自愿披露其身份。根据具体所需的高级服

务，每个ISIN代码收费约为10,000至15,000美元，整个过程大约需要两到

三周的时间。 

排除美国债券持有人 

亚洲发行人进行的回购要约通常会设计将美国债券持有人排除在外，以避免需

遵守适用美国证券法规定的回购要约规则。如果仅有一小部分债券由美国债券

持有人持有，则设计回购要约的结构以符合美国回购要约规则可能会不必要地

使流程复杂化，并增加发行人的成本。 
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对于以144A规则发行债券的亚洲发行人而言，设计将美国债券持有人排除在

外的回购要约可能有较大难度，因为发行人所发行的债券可能已被大量的美国

人士持有。但即使在这种情况下，仍可以通过巧妙设计回购要约的结构排除美

国债券持有人以确保债券将不进入美国境内交易。例如，回购要约应仅通过

Euroclear和Clearstream进行，而非通过DTC进行，且要求债券持有人确认其

不是美国人士。这种结构具体是否可行也要取决于债券发行时的清算安排——

以144A规则发行的债券可以通过多种方式清算，包括DTC和/或Euroclear和

Clearstream的各种组合。 

此外，对于通过DTC所清算的债券，尽管回购要约可设计为不通过DTC进

行，但仍有涉及DTC的实际问题需考虑，包括所需发布的通知和回购要约完

成时的结算必须通过DTC进行。关键是要确保涉及DTC的此类程序仅在开放

期截止后进行。 

需要特别注意的是，在进行债务管理交易时（尤其是在征求同意的情况下），

排除美国债券持有人并非总是可行。在本系列网络研讨会第五期中，我们将更

深入地探讨这一问题以及回购要约和债务管理在美国证券法下的相关内容。 

时间至关重要 

最短开放期 

通过Euroclear和Clearstream进行的回购要约，开放期需至少为5个工作日。

这是为了确保所有债券持有人都有足够的时间对其通过Euroclear和

Clearstream收到的任何信息作出决定。如果回购要约受限于美国证券法规定

的要约收购规则，则开放期需至少为20个工作日，若回购要约的重要条款发

生变化，该期限需再延长10个工作日。 

发行人在为鼓励债券持有人尽早接受要约对价而设置早鸟激励机制（例如早鸟

费）时也需谨慎考虑相关早鸟激励机制的期限，如果期限太短，Euroclear和

Clearstream有可能会提出反对。在特定情况下，将早鸟激励机制设计为在清

算系统外进行可能更为符合发行人的需求。 

加速回购要约 

加速回购要约是指发行人直接在清算系统外与债券持有人取得联系以加速进行

回购的要约形式。这种要约形式在两种情况下比较常见：(1) 可转换债券和可

交换债券：这类债券通常由相对少量的投资者持有，并且债券持有人习惯于以

较快的速度作出投资决定；(2) 由主权信用发行债券：大多数的债券持有人购

买该类债券采取买入及持有的策略。在加速回购要约中，交易商将协调回购要

约的整个进程：直接与债券持有人联系，结算并支付要约对价以及债券的转让 

—— 这有效地取代了清算系统通常会扮演的角色。加速回购要约的开放期通

常不超过1个工作日。 

加速回购要约一般不适用于其他公司债券。与加速回购要约相关的一些额外风

险包括： 

 由于没有准备正式的披露文件，因此确保回购要约过程中所传播信息的一

致性非常重要； 
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 各方需要合理地相信可与全部或绝大部分债券持有人取得联系（并考虑发

行人是否会向任何错过初始报价的债券持有人后续提出同样回购要约条

款）；及 

 交易商作为结算银行需行使结算支付要约对价以及债券转让的职能，这会

增加交易商的风险（例如在交易失败的情况下）。 

回购要约的其他结构 

回购要约与新债券发行相结合 

鉴于全球长期利率预计将在一段时间内保持在历史低位，发行人也会寻求回购

要约和发行新债券相结合的方式。这种方式实际上为变相的交换要约，但执行

起来更为简单。对于发行人而言，这种变相的交换要约使其能够主动地延长债

务期限，并降低总体融资成本。在回购要约和新债券发行相结合的交易中，回

购要约和新债券发行通常相互关联，因此新债券的发行需要在回购要约对价向

债券持有人支付之前完成。发行人也可以选择向参加回购要约的现有债券持有

人提供新债券的优先配发权，通过优惠安排增加交易的吸引力。 

在新债券发行和回购要约相结合时，需注意以下事项： 

 确保回购要约与新债券发行在商业目标上保持一致（例如，对于发行人来

说，回购要约中债券持有人接受的比例和新债券发行规模哪个更为重

要）； 

 考虑将回购要约与新债券发行明确关联是否存在任何法律限制（例如在某

些情况下，可能无法为投资者提供优先配发代码）；及 

 考虑发行人是否有足够的资金（或已安排过渡性融资）来进行回购要约的

结算。虽然实践中新债券的发行和回购要约通常在同一天结算，以避免投

资者对发行人的风险敞口“加倍”，但通常新债券发行的所得收益无法在

相关清算系统付款截止时间到位以用来结算回购要约的对价。 

 

敬请期待: 2020 年 5 月 12 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交换要约的网络研讨会，我们将深入讨论以下内容：  

 进行交换要约的原因； 

 如何在交换要约中对新债券定价； 

 交换要约与新债券发行的相互作用，包括对时间表的考量；及 

 进行交换要约与延长现有债券的到期日的区别。 
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