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在目前的债券市场上, 打破刚兑已经成为了不可逆转的政策导向。

在市场实践层面,笔者观察到, 近日某只地方政府准备打折兑付的债

券, 因为打破刚兑的政策导向, 政府在最后一刻放弃了打折兑付的

方案。另一方面, 最近业内十分关注的《关于规范金融机构资产管

理业务的指导意见(意见征求稿)》(以下简称《资管新规》)第十八条

也明确禁止了资产管理人的刚兑行为, 甚至还为此设置了举报机

制。 

 

在这种监管环境下, 债券违约风险的压力将集中在资产管理人身

上。在向上没有人给资产管理人刚兑, 向下也无法向投资人刚兑的

情况下, 作为资产管理人如何尽到勤勉尽责义务, 维护计划资产的

合法投资权益、如何应对资产委托人在投资标的爆发风险时的种种

要求, 势必成为资产管理人重大的课题之一。本文以公司债券为例, 

与各位共探作为勤勉尽责的资产管理人应该在何等时机就出现兑付

风险的公司债券采取法律行动。 
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问题一: 是否应当在债券已经出现本金到期不能兑付的情况时才采取法律行动? 

 

笔者认为, 在债券已经出现不能兑付的情况下采取法律行动, 已经是采取法律行动的最晚期限。根据我们

处理过的数十只债券的经验, 发行人资信情况一旦变差, 各路债权人往往群起而攻之。因此, 如果债券到

期不能兑付后才启动法律程序, 发行人有价值的资产很可能早已被其他债权人查封, 甚至会出现发行人

的资产被数轮乃至数十轮轮候查封的情况, 这将给最终的债权回收带来十分不利的影响。 

 

特别值得一提的是, 笔者注意到《资管新规》第八条已经将“以管理人名义, 代表投资者利益行使诉讼权

利或者实施其他法律行为”列为了金融机构作为资产管理人的十大职责之一, 因此即便资产管理合同中没

有明确约定资产管理人采取法律行动的义务, 根据监管的要求, 资产管理人也应当承担在公司债券本金

实际违约的情况下采取法律行动的责任。 

 

 

 

问题二: 在债权未到期的情况下, 应当以何种方式提起诉讼? 

 

在目前的司法实践中, 以“预期违约”为由提起诉讼是最主要的提前采取法律行动的方式。即通过向法院说

明发行人的资信情况目前出现严重问题, 相关债权到期不可能兑付本息, 因而要求其提前还本付息。 
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主张“预期违约”提起诉讼的好处在于, 立案之后可以第一时间对发行人有价值的资产采取保全措施, 争

取靠前的保全顺位, 从而在整个债权回收的过程中占得先机。在目前的司法实践中, 主张“预期违约”的立

案难度不大, 通常情况下都能得到立案庭法官的支持。根据笔者的实务经验, 只要愿意, 即便是提前三到

四年, 甚至是“永续债”, 都能够以“预期违约”为由在法院立案, 采取保全措施。但是如果仅仅以“预期违

约”为理由提起诉讼的, 其诉讼结果存在相当的不确定性, 对于这一问题我们将在下文中详述。 

 

问题三: “预期违约”的策略既然存在诉讼风险, 而债券到期后又面临财产保全方面

的问题, 有没有两全其美的方案呢? 

 

如我们所说, 仅仅以“预期违约”为由提起诉讼, 诉讼结果存在相当的不确定性。在目前的司法实践中, 不

同地方法院的裁判标准存在不统一之处。举例来说: 

 

上海市浦东新区人民法院在 2016 年处理“11天威MTN1”时就旗帜鲜明地否定了“预期违约”的观点, 但保

定天威在案件尚未作出判决前就已经被受理破产申请(原告因此胜诉)。即便是濒临破产的企业, 仍然不足

以说服法院认为其不可能到期兑付债券, 证明难度可想而知。 

 

但是, 上海市第二中级人民法院在 2017 年处理中城建系列债券纠纷时却接受了原告“预期违约”的主张, 

判决多只中城建还有三、四年到期的债券提前还本付息, 虽然中城建虽然到现在为止不见起色, 但至少还

未破产。 

 

显然, 不同法院对于“预期违约”的证明标准存在较大差异。基于我们的实务经验, “预期违约”确实是债券

纠纷中提前启动法律程序的利器, 但是仅有“预期违约”并不能确保胜诉。需要通过一定的诉讼策略将“预

期违约”与债券到期后还本付息的合同约定相结合。目前来说, 较为成熟的策略是先以“预期违约”为由立

案, 让债券在法院审理过程中本金到期。这一策略既保证了采取法律行动的及时性, 而判决前本金到期

也保证了案件最终能够胜诉, 回避了上文所说的司法实践中的不确定性。考虑到一审审限为 6 个月, 因

此在确信发行人已经无力到期还本付息的情况下, 可以在到期前 6 个月之内采取法律行动(对于含回售

选择权的债券, 则可以在回售登记日前的 6 个月采取法律行动)。 
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问题四: 发行人在市场上已经有债务违约, 但持有的债券还有超过 6 个月才会到期, 

有没有可行的启动法律程序的方案? 

 

这种情况属于公司债券纠纷中较为棘手的情况。因为仅凭“预期违约”起诉, 很可能无法胜诉, 而如果等到

债券到期后再起诉, 则可能面临胜诉后无可供执行的有价值的财产的问题。为了应对这样的困境, 我们的

建议是如果想要提前采取法律行动, 可以利用发行人的违约行为起诉请求解除募集说明书, 进而实现要

求发行人提前还本付息的目的。 

 

对于债券而言, 除了到期未能兑付本金外, 最严重的违约行为就是到期未能兑付利息了。根据现有的司法

实践, 如果发行人出现了到期不能兑付利息的行为, 即便债券尚未本金到期, 也可以向法院主张发行人出

现了导致合同目的无法实现的违约行为, 解除募集说明书。因此, 如果发行人已经出现了无法付息的行为, 

即便距离本金到期还有超过 6 个月的时间, 也完全可以提前采取法律行动。 

 

在笔者所在团队的帮助下, 已经有金融机构通过上述方案就 15 中城建 MTN001 和 16 中城建 MTN001 两

只尚有两年和三年到期的债券取得了胜诉。 
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问题五: 债券每期的利息对于公司规模较大的发行人而言不是难事, 并且受托管理人

为了掩盖风险代垫利息的情况也不少见(打破刚兑后也许就无法再进行垫付), 如果没

有付息违约的情况, 是否就只能苦苦等待债券到期呢? 

 

在这种情况下, 我们可以通过寻找发行人其他的行为瑕疵来起诉其违约行为。这里要强调, 发行人在募集

说明书项下并非只有还本付息的义务, 按照募集说明书的约定使用募集资金、及时、准确地进行信息披

露都是发行人在募集说明书项下的重要义务。 

 

经过笔者所在团队的努力, 目前已经有法院接受违反募集资金使用用途的约定、债券存续期间信息披露存

在重大错误、遗漏的行为均是募集说明书项下致使合同目的无法实现的违约行为的观点。 

 

笔者所在团队也已经成功帮助某金融机构在首例“永续债”(所谓永续债, 顾名思义就是一种约定了发行人

递延还本和付息的权利, 只要发行人愿意, 可以永远不实际还本付息的债券)纠纷中取得胜诉判决, 帮助

资产管理人实现要求发行人提前还本付息的目的。 
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因此, 即便没有付息违约行为, 利用发行人在募集说明书项下的其他违约行为, 只要说服法院将其视为

导致合同目的无法实现的实质性违约行为, 同样可以实现要求发行人提前还本付息的目的。 

 

此外, 如果发现发行人在发行阶段存在虚假陈述的行为, 即募集说明书记载的内容有误, 在虚假陈述内容

与判断发行人偿债能力相关, 可能影响资产管理人投资决定的情况下, 可以主张构成“欺诈”进而通过撤

销募集说明书的方式要求发行人提前还本付息。值得注意的是, 根据我国《合同法》的规定, 和起诉违约

适用普通诉讼时效不同, 撤销权有一年的除斥期间, 一旦过期则权利消灭, 因此上述主张必须在知道或应

当知道受到欺诈之日起的一年内提出。 

 

 

问题六: 如果上述情况都不存在, 还有什么方法能够提前采取法律行动?采取法律行动

是不是越早越好呢? 

 

事实上, 我们不建议资产管理人一听到关于发行人的负面信息就采取法律行动。这主要是考虑到维权及诉

讼费用支出的问题。站在资产管理人的角度, 自然希望维权费用能够从计划资产里出, 但如果在缺乏理据

的时候, 仅仅因为对发行人的不信任就采取法律行动, 如果造成计划资产减损, 可能会引起资产委托人的

不满进而带来不必要的误会和纠纷。 
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后记:  

 

2016 年以来, 踩雷债券市场的资产管理人不在少数, 决定最终是否能拿回真金白银的因素很多, 实话来

说再高超的诉讼技巧也对付不了确实无偿付能力的债务人。但是, 设计出资产委托人无法诟病的债权回收

方案、及时采取必要的法律行动, 既是资产管理人不可推卸的责任, 也是打破刚兑后资产管理人在债券风

险爆发时唯一可以安抚资产委托人的方式。 

 



 

公司债券违约风险处置的时机和策略 

 8 
 

如需进一步信息, 请联系:  

 

作  者  

杨培明 

电话: +86 21 3135 8787 

peiming.yang@llinkslaw.com 

 

 

上海  

俞卫锋 

电话: +86 21 3135 8686 

david.yu@llinkslaw.com 

秦悦民 

电话: +86 21 3135 8668 

charles.qin@llinkslaw.com 

杨培明 

电话: +86 21 3135 8787 

peiming.yang@llinkslaw.com 
 

北京  

秦悦民 

电话: +86 10 8519 2266 

charles.qin@llinkslaw.com 

 

香港(与张慧雯律师事务所有限法律责任合伙联营)  

俞卫锋 

电话: +86 21 3135 8686  

david.yu@llinkslaw.com 

吕  红 

电话: +86 21 3135 8776 

sandra.lu@llinkslaw.com 

伦敦  

杨玉华 

电话: +44 (0)20 3283 4337 

yuhua.yang@llinkslaw.com 

 

 

 

 

 

© 通力律师事务所 2018 


