附件2

《上海证券交易所公司债券存续期信用风险管理指引（征求意见稿）》起草说明

一、起草背景

上海证券交易所（以下简称本所）始终秉承市场发展与风险控制并重的原则，在服务实体经济的同时，不断强化债券存续期风险管理，切实履行一线监管职责，积极促进债券市场平稳健康发展。

近年来，我国债券市场信用风险逐渐暴露，违约事件频现。交易所公司债券市场暂未出现明显信用风险，但受整体经济下行压力影响，在国家经济增速放缓、经济结构转型和供给侧结构性改革力度加大的背景下，信用风险防范化解工作仍不可忽视。

目前，本所公司债券信用风险监测、排查、预警体系尚未完全建立，市场化、法治化化解处置措施尚未有效落实，债券发行人及受托管理人等市场参与主体主动管理债券信用风险的意识有待强化，投资者管理和教育尚不到位，有必要进一步完善债券存续期风险管理机制，研究调整存续期风险管理工作的方法和模式，提高风险防范工作的有效性。

为进一步夯实债券市场风险管理体系建设，强化债券存续期信用风险管理力度，落实并加大市场主体责任，及时发现、化解并处置债券信用风险，本所根据交易所债券市场日常风险管理工作经验，从债券信用风险防范的特点和要求出发，起草了《上海证券交易所公司债券存续期信用风险管理指引（征求意见稿）》（以下简称《指引》），以督促各市场参与人有效管理、预警并处置债券信用风险。
二、基本原则

《指引》是交易所债券市场风险管理的重要基础性制度，旨在落实发行人、受托管理人等在债券信用风险管理的责任，建立覆盖债券存续期全过程和市场参与各方的持续性、常态化信用风险管理机制。

（一）落实市场机构债券信用风险管理的主体责任

《指引》建立以债券发行人及受托管理人为核心的系统全面的信用风险管理制度。发行人、受托管理人应当以风险为导向，开展持续监测与分类、排查与预警、化解与处置等存续期风险管理，履行相应信息披露义务。增信机构、承销商、资信评级机构等其他相关机构各司其职，配合发行人、受托管理人做好风险管理工作。债券投资者应当持续评估所投资债券的信用风险，理性投资及维权。监管机构负责督促发行人、受托管理人及其他相关机构按照规定履行风险管理职责。各市场参与人分工合作，对债券从发行之日起至兑付完毕之日止的全过程进行有效风险管理。

（二）更加注重信用风险监测、预警和化解

《指引》要求各市场参与主体主动进行信用风险管理，持续动态开展风险监测、排查、预警，尽早积极采取措施，提前化解信用风险或按市场化方式出清。债券受托管理人及相关机构持续监测债券信用状况变化情况，通过风险评估及排查等手段判断风险状况，及时向发行人反馈可能影响还本付息的风险点，敦促其积极化解信用风险。发行人应当有针对性地采取有效措施化解信用风险，并披露相关安排及落实情况。强化存续期管理及信息披露力度的同时，将风险管理的职责具体分解到日常工作中，建立持续性、常态化的信用风险管理机制。

（三）突出以信用风险为导向进行分类管理

以信用风险为导向的分类监管是交易所债券市场始终秉承的监管工作理念。借鉴国内外市场主体管理信用风险的工作经验，特别是银行机构管理贷款的做法，《指引》尝试将风险分类的方法应用到债券信用风险管理中，根据信用风险程度的不同，将公司债券分为正常类、关注类、风险类和违约类。受托管理人应当依照《指引》规定或其他合理标准，根据风险监测和排查的结果对债券实施分类管理。《指引》从信用风险排查及化解处置的工作要求、信息披露和报告义务的履行等方面，就不同风险分类的债券做出差异化的制度安排，充分体现了以风险导向进行分类管理的基本原则。

三、主要内容

《指引》共8章60条。第一章以总则的形式明确本指引的适用范围及总体要求。第二章规定发行人、受托管理人、其他相关机构及投资者的具体信用风险管理职责，强调发行人、受托管理人应当在债券信用风险管理中发挥核心作用。

第三章至第五章分别从信用风险监测与分类、信用风险排查与预警、信用风险化解与处置3个维度，规定发行人、受托管理人等风险管理义务人开展风险管理工作的具体方式及要求。其中，第三章“信用风险监测与分类”要求受托管理人采取多种有效方式和手段全面收集信息，持续跟踪监测评估债券信用风险，按照风险高低进行分类管理。第四章“信用风险排查与预警”要求受托管理人以信用风险为导向组织定期或不定期风险排查，及时预警排查发现的风险事件，发行人、资信评级机构等相关机构如发现预计无法按期兑付兑息的情况，应当及时告知受托管理人，并向投资者揭示风险。第五章“信用风险化解与处置”要求关注类债券的发行人就风险排查中发现的可能影响债券还本付息的重要风险事项，及时制定化解风险的应对措施。对于风险类、违约类债券，发行人、增信机构、受托管理人等应当制定债券违约风险化解处置预案，采取有效措施，落实责任，化解和处置风险，加强信息披露和投资者关系管理。

第六章规定信用风险管理报告制度及要求，受托管理人应当每半年定期向本所报告债券风险分类情况及开展信用风险管理工作的情况，并就风险管理过程中的重要事项提交信用风险管理临时报告。

四、其他需要说明的问题

（一）关于风险分类标准

鉴于目前信用风险管理工作仍处于摸索阶段，交易所债券市场的风险分类管理尚无成熟经验可循，分类标准的科学性、适用性尚待实践检验。因此，《指引》基于现有经验及初步测算，尝试性规定了风险分类的具体标准。受托管理人可以结合《指引》第二十条关于正常类、关注类、风险类及违约类债券的具体定义，以及第二十二条、第二十三条关于关注类和风险类债券的判断标准，对公司债券进行分类管理。与此同时，允许受托管理人根据《指引》第二十四条的规定，在具备合理依据和充分理由的情况下，自行确定债券的风险分类。今后，随着风险分类管理经验的逐步积累，《指引》将适时修订分类标准。

（二）关于证券公司在信用风险管理中的责任边界

债券存续期信用风险管理是受托管理事务的重要组成部分。证券公司担任债券受托管理人的，理应根据《指引》要求及受托管理协议的约定，在信用风险管理中发挥核心作用。证券公司未担任债券受托管理人的，因其主承销商的身份，也应履行金融消费者权益保护相关义务，持续关注债券信用风险变化情况，本所《公司债券上市规则》对此已有明确规定。同时，主承销商以债券发行前的尽职调查为基础，已经具备准确掌握债券风险状况的条件。据此，《指引》规定主承销商按相关规定和约定承担债券信用风险管理职责。

（三）关于债券信用风险管理报告的报送方式

为确保监管机构及时掌握债券信用风险变化情况，发挥风险管理工作协同效应，拟要求受托管理人通过电子化方式完成风险管理报告的报送工作，利用技术手段实现多角度、多维度展现、使用并分析风险管理报告相关信息的目的。目前，相关电子平台仍处于开发进程，待有关风险管理板块上线后将统一对本所会员开放报送端口。在电子平台投入使用前，受托管理人可以通过邮件形式报送书面的债券信用风险管理报告。

特此说明。

－4－
－3－

