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 “16R01”债券发行人为 R 公司，在交易所非公开发行公司债券规模 3亿元，期限 3年，

起息日 2016年 4月 X日 2017年 4月 X日该债券投资者享有回售选择权。2017 年 3月 X

日投资者申报回售规模 2.6亿元，应于 4月 X日偿付。4月 X日，发行人未能按时兑付回

售申报本金，构成实质性违约。“16R01”通过撤销回售、主承销商承接部分债券实现回

售兑付风险化解的债券。 

  一、发行人及债券基本情况 

  R公司的主要产品为尿素，公司尿素单厂产能全国领先，市场占有率约 6%，生产技术

曾获 T市科学技术一等奖，属于 S省高新技术企业。“16R01”由 K证券股份有限公司承

销并担任受托管理人，发行规模 3亿元，募集资金用途为偿还借款，期限 36个月，票面

利率 8%，起息日 2016 年 4月 X日，债券持有人 H资产管理股份有限公司、D证券股份有

限公司和 Q资产管理有限公司分别持有债券份额 2亿元、0.6亿元和 0.4亿元。 

  二、风险暴露和处置过程 

  “16R01”于 2017年 3月 X日至 3月 X日进入投资者回售登记期，2017年 4月 X日

进行回售兑付和当期派息。截至 2017年 3月 X日，H资管和 D证券进行了全额回售申报，

合计金额为 2.6亿元，Q资产管理公司暂未进行回售申报。发行人正常经营但流动性不足，

未能于 2017年 4月 X日按时回售兑付，构成实质性违约。 

  （一）提前关注回售资金筹措情况，及时共享风险信息 

  在“16R01”回售兑付日一个月前，交易所通过 K证券了解到发行人存在回售兑付风



险后，及时向证监会上报并提请 S证监局关注。 

  （二）敦促发行人履行信息披露义务，维护债券投资者合法权益 

  在回售登记期开始前一日即 3月 X日，发行人拟违反募集说明书赋予投资者第 1年末

回售选择权的约定，不披露回售业务提示性公告。交易所及时与 K证券以及发行人董事长

取得联系，强调按照募集说明书履约的重要性，要求各方高度重视债券回售事宜。最终发

行人同意履行信息披露义务，按时发布回售业务提示性公告。 

  （三）敦促受托管理人履职尽责，积极做好沟通协调 

  一是要求 K证券提前做好应急预案，加紧协调发行人与投资者回售安排磋商，并向交

易所汇报进展情况。从 2月 X日至 3月 X日，交易所持续跟踪 K证券、发行人和投资者三

方召开的两次协调会，及时掌握各方诉求。二是及时约谈 K证券。3月 X日，深交所约谈

K证券，K证券相关负责人向交易所报告“16R01”承销发行、发行人财务经营、受托管理

责任履行等具体情况。 

（四）推进实施风险应急预案 

   3月 X日，经多方努力协调，K证券提出了获得发行人和投资者基本认可的风险应

急预案，即在发行人上调票面利率至 9%，并提供控股股东担保的情况下，H 资管和 D证券

向中国结算分公司提请撤销回售申报，然后由 K 证券不迟于 4月 X日以自有资金承接投资

者回售申报的债券份额 2.6亿元。 

在兑付日将近的紧迫情况下，为推进该风险应急预案实施，交易所一方面研究方案

涉及的份额承接和回售申报修改在法律和实操层面的可行性，另一方面敦促 K证券做好方

案实施的准备工作。由于 K证券以自有资金承接“16R01”2.6亿元，持有单一债券的规

模达到 87%，不符合《证券公司风险控制指标管理办法》关于证券公司持有单一债券规模

不得超过该债券总规模的 20%的规定，该风险应急预案最终因该政策性障碍难以落地。4



月 X日，发行人未能按时兑付回售申报本金，构成实质性违约，同时因本金违约而选择不

支付当期利息。 

  （五）积极协调推动撤销回售，顺利完成风险化解方案 

  4月 X日，H资管基于自身考虑意愿发生转变并与 D证券沟通，调整了原风险应急预

案，在其他条件不变的情况下同意 K证券仅承接该债券总规模的 20%，即 6000 万元，要

求不迟于 4月 X日以自有资金向 H资管和 D证券分别购买“16R01”4800万元和 1200万

元，以符合《证券公司风险控制指标管理办法》的规定。为快速有效完成上述风险化解方

案，交易所敦促各相关方就撤销回售申报向中国结算分公司出具说明申请文件，及时签订

债券买卖承接协议。同时交易所向中国结算分公司去函提请风险化解方案涉及的技术支

持。4月 X日，新的风险化解方案顺利实施，“16R01”回售兑付风险已化解。 

  三、案例风险启示 

  发行人的道德风险和信用缺失。对于类似“16R01”的非上市非挂牌民营企业，信息

披露和诚信意识较差。在“16R01”回售兑付风险化解过程中，一是发行人不配合履行信

息披露义务，自身筹措资金化解兑付危机的积极性和力度不够；二是 4月 X日发行人在认

定本金实质性违约之后选择违约到底，本已备好的当期利息也选择不支付。逃避债务的动

机和行为明显。  


