
⾏业及业务

顶级 ⼈才
在中国境外发⾏债券

运⽤专业知识和经验视⾓。

概览

中国公司如果想要通过发⾏国际债券的⽅式募集资⾦，存在着⼀些挑战。本⽂

提供了国际债券市场的概况，以及进⼊该市场时需要考虑的问题。

国际债券的发⾏——亦称“欧洲债券”的发⾏——描述的是⼀个公司在国际资本市

场或“欧洲市场” ——⽽⾮在发⾏⼈所属国的资本市场——发⾏债券。

容易混淆的是，“欧洲债券”这⼀术语最早是指在欧洲发⾏以美元计价的债券。

但是这⼀术语的使⽤现在更为⼴泛，并不⼀定局限于在欧洲发⾏的债券。 

欧洲债券最常以美元计价，但亦可以以其他任何可⾃由转让的货币计价。最近

中国法律已经允许在⾹港和英国发⾏以⼈⺠币计价的债券。

欧洲债券通常在发⾏期内为固定利率，每年或每半年付息⼀次，持续⼀段固定

的时间（称为“债券合约期”），通常为3年、5年或7年。

债券发⾏各⽅

债券发⾏所涉及的主要各⽅如下：

· 牵头⾏：受发⾏⼈委托，安排发⾏并为债券物⾊投资者的⼀个或多个银⾏。 

· 联合牵头⾏：银团中为债券物⾊投资者的其他银⾏。 

· 投资者：购买债券的机构，通常为投资基⾦或养⽼基⾦。 

· 受托⼈：在债券发⾏期内代表债券持有⼈的信托公司。许多债券发⾏没有受

托⼈：在这些发⾏中，债券持有⼈⾃⼰管理他们作为债券持有⼈的利益。 

· 财务或⽀付代理：作为发⾏⼈的代理，向债券持有⼈⽀付利息和本⾦的银

⾏。 

· 结算系统：债券通常通过Euroclear和Clearstream结算。这些系统使债券持有

⼈能够以电⼦⽅式⽽⾮纸质凭证，持有并交易证券。 

· 证券交易所：⼤多数机构投资者根据其投资⽅针，要求其所投资的债券在⼀

家国际证券交易所上市，通常为新家坡、伦敦或者卢森堡。这些交易所要求发

⾏⼈准备⼀份发⾏说明书或募集说明书（⻅下⽂“⽂件”）。 
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⽂件 

债券发⾏中的主要⽂件，通常由律师（以不同⽅式）为发⾏⼈和以上所列的其

他主要各⽅准备如下：

认购/承销协议: 发⾏⼈与牵头⾏和联合牵头⾏之间订⽴的协议，根据该协议，

牵头⾏和联合牵头⾏同意认购债券或者物⾊债券投资者，⽽发⾏⼈则给予牵头

⾏和联合牵头⾏陈述、保证、承诺和弥偿。该协议规定发⾏的先决条件：法律

意⻅书、审计师确认函，以及发⾏⼈及全球⾦融市场⽆实质性变化。

信托契约：发⾏⼈与受托⼈之间订⽴的协议，列明发⾏⼈与受托⼈之间的契

约。

财务及⽀付代理协议： 发⾏⼈与⽀付代理之间订⽴的协议，规定由⽀付代理代

表发⾏⼈向债券持有⼈付款的条款。

发⾏说明书： 亦称募集说明书，该⽂件由发⾏⼈公布，其中包含债券说明、在

发⾏⼈所属司法管辖区的债券税收待遇、发⾏⼈的业务和最近两年的审定财务

报表以及此后未经审核的中期财务报表。

债券：债券的条款与条件中将规定所有实质性条款，如利率、到期⽇、违约事

件、负抵押（由发⾏⼈承诺不在财产上设定有利于其他贷款⼈的负担）及管辖

法律（通常为英国法或纽约州法律）。

全球债券：不发⾏个⼈记名债券. 向作为清算系统的共同保管机构的⼀家银⾏

发⾏并交付全球债券。全球债券是证明所有债券存在的单⼀凭证。不发⾏单独

的正式债券。

发⾏程序 

欧洲债券的发⾏分为⼏个不同的阶段。

准备⽂件及尽职调查 

牵头⾏受到任命后，聘⽤国内外律师事务所对发⾏⼈进⾏尽职调查，并为债券

发⾏准备法律⽂件。发⾏⼈聘⽤律师事务所作为其代表，协商⽂件并发布关于

结算的法律意⻅书（⻅下⽂）。牵头⾏和律师与发⾏⼈的管理层举⾏尽职调查

会议，以准备发⾏说明书。

识别法律法规问题 

债券的发⾏、以及债券发⾏期内的付款是否须经国内政府或中央银⾏的批准。

律师还将核查根据发⾏⼈现有的贷款协议，发⾏⼈是否必须为本次发⾏征得现

有贷款银⾏的同意。他们还将核查发⾏债券以及⽀付利息和本⾦⽆须⽀付预扣

税或印花/登记税。

证券交易所 

律师将草拟的发⾏说明书呈交给证券交易所或其监管机构，以供审查及评论；

发⾏⼈安排⽀付上市费，并签署上市承诺事项。



路演 

⼀旦完成尽职调查，牵头⾏将在主要的全球⾦融中⼼进⾏路演，让发⾏⼈与潜

在投资者⻅⾯，把准发⾏说明书（“红鲱⻥”）发给潜在投资者。在路演过程

中，牵头⾏接受潜在投资者的预订单，制定成册。

开始 

路演之后，牵头⾏与有兴趣的投资⼈及发⾏⼈就债券发⾏的定价达成⼀致，然

后正式“开始”发⾏，在彭博社公布细节，与投资者确认申购订单。这是发⾏的

正式出售阶段。

签约 

⼀旦与投资者确认了申购订单，经理⾏和发⾏⼈签署认购协议，发⾏⼈公布规

定了约定价格、发⾏价格、发⾏规模、到期⽇和利率的发⾏说明书。

结束 

签约后三天，发⾏“结束”：(i) 满⾜先决条件（已签署信托契约和⽀付代理协

议、已出具法律意⻅书和审计师确认函，等等）；(ii) 投资⼈按购买价格，付

款给牵头⾏，牵头⾏扣除承销费⽤及开⽀后，向发⾏⼈⽀付净收益；（iii）发

⾏⼈签署全球债券，并将其交付给共同保管银⾏；（iv）投资者将资⾦存⼊结

算系统账户，和（iv）债券交易开始。证券交易所许可债券上市。发⾏于此

时“结束”。

发⾏⼈需考虑的⻛险和要点 

任何考虑发⾏欧洲债券的中国公司应该注意⼀些⻛险和其他问题。

货币⻛险 

为了在债券发⾏期内⽀付利息，以及在到期⽇付还本⾦，发⾏⼈需要能获取充

⾜的债券发⾏货种的资⾦。发⾏⼈通常以其营业现⾦流量可以满⾜债券⽀付的

货币发⾏。如有必要，也可由发⾏⼈与⼀家银⾏安排货币和利率互换，以确保

能满⾜债券⽀付。在中国进⼀步放松外汇管制之前，发⾏⼈⺠币债券使发⾏⼈

须承担可能⽆法在每个⽀付⽇提供⾜够的离岸⼈⺠币的⻛险。

利率⻛险 

在债券发⾏期内，全球利率可能上下波动。尤其是在⽬前低利率的环境下，在

债券发⾏期内不变的固定利率，应该能为发⾏⼈提供有吸引⼒的利率。但是如

果债券采⽤浮动利率（例如，超出LIBOR（伦敦银⾏同业拆息率）⼀定幅

度），那么在债券的每个派息期开始时LIBOR的增⻓，将导致发⾏⼈成本的增

加。

预扣税 

通常债券发⾏的安排使发⾏⼈【在发⾏⼈所属的司法管辖区】⽆须扣缴⽀付利

息和本⾦的国内预扣税。中国公司最近在中国⼤陆以外的债券发⾏假定在中国

境内⽆须扣缴这些税项 根据这 安排 如果发⾏⼈的⺟国政府以后征收预扣



境内⽆须扣缴这些税项。根据这⼀安排，如果发⾏⼈的⺟国政府以后征收预扣

税，发⾏⼈必须“补⾜”所扣税项，从⽽使债券持有⼈获得全部数额。在这种情

况下，债券的条款应为发⾏⼈提供提前偿还债券的选项，因为融资总成本将会

增加。

发⾏说明书责任 

公布发⾏说明书使发⾏⼈须承担发⾏说明书责任。如果发⾏说明书包含任何重

⼤不真实陈述或遗漏任何重⼤事实，发⾏⼈将承担责任。因此，在公布发⾏说

明书之前，牵头⾏和律师要进⾏尽职调查，并与发⾏⼈的管理层开会；发⾏⼈

的审计师必须出具⼀封确认函，确认发⾏说明书中的所有财务信息都是从发⾏

⼈的财务报表和内部记录中正确提取的。但是，对于发⾏说明书准确性和完整

性的法律责任仍由发⾏⼈承担，发⾏⼈必须投⼊时间和内部资源去确保发⾏说

明书的制备得当⽽准确。

担保债券 

许多⾸次发⾏⼈没有⾜够的信⽤评级（或者根本没有任何国际信⽤评级）来发

⾏⽆担保债券。在这种情况下，牵头⾏可以要求发⾏⼈以某些资产抵押担保，

在债券违约的情况下，受托⼈/债券持有⼈有优先权执⾏该抵押物。关于执⾏

担保的法律权利的详细法律分析，以及是否需要经政府批准以设置/执⾏担

保，应作为尽职调查过程的⼀部分进⾏。


