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2023年1月10日，国家发展和改革委员会（以下简称“发改委”或“审核登记机关”）在官网上发布了《
企业中长期外债审核登记管理办法》（中华人民共和国国家发展和改革委员会令第56号）（以下简称“
《办法》”或“新规”），《办法》自2023年2月10日起施行。发改委2015年颁布的《国家发展改革委关
于推进企业发行外债备案登记制管理改革的通知》（发改外资﹝2015﹞2044号）（以下简称“2044号文”
）同时废止。

 

本文分析发改委外债新规对企业境外发债项目的监管要求，对境外债券发行中市场参与者可能关心的事
项予以梳理和总结
。关于《办法》的整体解读及其亮点
分析，请关注我们此前发布的
《企业中长期外债审核登记管理办法系列分析之一：新规实施后的外债审核登记要求与流程》。

 

一、《办法》对境外发债项目的适用范围

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA4MDEzMTcwNg==&mid=2651519307&idx=1&sn=20158f6250a28977bc86d231f20841b9&chksm=8456ba5eb32133483bc8a4e2976802b0d7396b00159059cf672764c550a3f54297513a540922&token=1792741528&lang=zh_CN&scene=21#wechat_redirect


 

（一）适用范围的整体性界定

 

《办法》第二条从境外债券发行主体、债务期限、债务工具等方面对其适用的境外债交易进行了规定。
该条规定的整体界定与2044号文相比并无实质性变化，均规定“中华人民共和国境内企业及其控制的境
外企业或分支机构，向境外举借的、以本币或外币计价、按约定还本付息的 1 年期（不含）以上债务工
具”受监管。但是与2044号文相比，《办法》第二条进一步明确了“控制”的定义为“直接或间接拥有
企业半数以上表决权，或虽不拥有半数以上表决权，但能够支配企业的经营、财务、人事、技术等重要
事项”。此外，根据《办法》第三十三条的规定，“主要经营活动在境内的企业，以注册在境外的企业
的名义，基于境内企业的股权、资产、收益或其他类似权益”，在境外发行的债券项目也纳入了发改委
的监管范畴。

 

简言之，《办法》所监管的境外债项目从发行主体、债务期限、债务工具三个因素来判断，可总结如下
：

 

 

（二）适用的发行模式

 

企业的境外发债模式主要包括直接发行和间接发行。直接发行是由境内企业直接作为发行主体在境外发
行债券。间接发行主要有四种模式：跨境担保、第三方增信、维好协议和红筹结构（包括VIE结构）。

 

此前，发改委通过其官网问答的形式将2044号文未明确纳入监管范畴的几种债券发行架构纳入了发改委
外债管理的范围。《办法》的颁布则以部门规章的形式正式划定中长期外债的管理范围。

 

以下是我们对几种常见的境外债发行模式的简要介绍，以及发改委的2044号文及问答、《办法》对各种
模式是否适用的小结：

 

 

（三）需进一步澄清的适用范围事项

 



通过上述梳理可以看出，《办法》对2044号文及发改委问答进行了系统的整合和更新，为市场参与者提
供了更加清晰的指引。根据我们的项目经验以及对《办法》条文的理解，关于发改委对境外债项目的监
管范围，还需进一步澄清以下几个问题。

 

1. 关于“控制”的定义

 

《办法》通过对“控制”进行界定，明确了境内企业与作为境外债券发行主体的境外企业或分支机构与
之间的关系，既包括达到半数表决权以上的直接或间接的控制关系，也包括能够“支配”企业的经营、
财务、人事、技术的控制关系。种控制关系明确了判断标准为表决权比例，较为清晰，但是对于第二种
控制关系的判断，则存在一定的探讨空间，例如，该如何界定“支配”的定义？此外，在项目中，如果
多家境内企业共同持股，但单一境内企业均不对境外发行人具有控制权，那么在判断境内企业是否对境
外企业构成“控制”关系时，多家境内企业持有境外企业的股权是否应合并计算，是否可以视为境内企
业共同控制？

 

以上问题均需关注发改委后续出台的配套《办事指南》及官网问答，并持续观察市场的实践和发展。

 

2. 关于“境内企业间接在境外借用外债”的定义

 

《办法》第三十三条未明确 “主要经营活动在境内”的判断标准。例如，是根据经营活动的决策层主要
在境内，还是根据财务数据（例如境内企业的收入/利润/资产/占集团的比例）或其他标准进行判断，抑
或上述因素均应综合考虑？此外，对于“基于境内企业的股权、资产、收益或其他类似权益”发行外债
的要求，也可能存在不同的理解。例如，该要求是指基于境内企业提供担保或提供维好支持等行为，还
是指基于境外发行主体和境内企业之间的股权关系或收益关系，还是基于发行人所在集团的主要业务与
经营活动（包括由此形成的资产、收入及利润）位于或产生于境内？

 

在实践中，如果一家红筹架构的企业通过其境外公司作为发行主体发行境外债券，但是承担主要经营活
动的境内企业并未提供任何保证担保、资产担保，也未提供任何维好和流动性支持，仅凭红筹架构本身
是否就已经满足了《办法》第三十三条所规定的“境内企业间接在境外借用外债”的要求？从“基于”
一词的字面含义看，并未强调必须存在担保协议或维好协议等增信安排，而是倾向于强调由于资产、业
务、收入及利润来源等因素所产生的发行人所在集团的信用实力或信用支撑。因此，单纯以境内实体未
提供增信安排为由，主张不构成间接借用外债之情形，可能将面临较大的合规风险与挑战。
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