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敬啟者 

 

財經事務委員會 

二零一一年四月二十一日特別會議 

雷曼兄弟迷你債券抵押品協議和相關事項 

 

感謝 貴方二零一一年四月八日的來函。  

 

我方確認接管人將出席財經事務委員會（「委員會」）於四月二十一日星期四下午四時三十分

召開的特別會議。出席者將為： 

 

一. 三名接管人，即香港羅兵咸永道會計師事務所合夥人區兆邦先生（Ted Osborn）、包思律

先生（Anthony Boswell）和布鎏先生（Jan Blaauw）；及  

 

二. 接管人的首席法律顧問，安理國際律師事務所合夥人傑大偉先生（David Kidd）。 

 

以下是我方對 貴方來函的答覆。我方作為迷你債券系列10至12、15至23和25至36（「相關系

列」）抵押品的接管人或迷你債券系列5、6、7和9（「其他系列」）抵押品的接管人，已具體

回答與我方相關的問題；我方期望其他出席二零一一年四月二十一日特別會議的與會者將就其

他問題作出回應。 

 

在討論 貴方來函的個別問題前，我方藉此機會就香港迷你債券接管過程及二零一一年三月二

十七日與雷曼兄弟達成有條件協議之相關背景資料和最新動態，向委員會進行以下陳述。 

 

與持份者的溝通 

 

在執行相關系列接管工作期間，我方已竭力向持份者報告有關的進展情況。我方設立了網站就

是次接管提供相關資訊。於過去二十一個月期間，我方先後五次在網站上公佈常見問題（「常

見問題」）的答覆。這些常見問題包括相關系列抵押品的最新情況以及解決數個與香港迷你債

券結構相關的棘手法律問題的最新進展。 

 

作為是次接管工作溝通程序的一部分，我方還設立了查詢熱線及電子郵箱，供債券持有人作出

提問和表達他們所關注的事項。 

 

提供資訊以協助債券持有人 

 

我方現正籌備召開相關系列持有人（「債券持有人」）會議，於該等持有人會議上，債券持有

人將根據要求就特別決議案批准回收相關款項的和解方案進行表決。持有人會議通告將於下周

初寄予合資格參予會議之債券持有人，而該等人士也將於會議上獲得持有人會議通告內所提及

此乃中文譯本， 僅供參考之用。 

若中、英文文本有任何歧異，概

以英文文本為准。 
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的進一步詳細資料。有關安排與二零一一年三月二十七日我方宣佈與雷曼兄弟達成有條件協議

時，我方規定的資訊溝通程序相符。 

 

所有持份者均可通過我方網站 www.pwchk.com/minibonds 獲得持有人會議通告的副本，以及

其他我方於接管工作期間所提供的資料。 

現附上自我方獲委任後透過接管人網站公佈的所有常見問題的副本（「附錄甲」）以及其中一

份持有人會議通告的副本（「附錄乙」）供 貴方參閱。本函未予定義的專用詞彙與常見問題

或持有人會議通告中的意思相同。 
 

衍生產品程序命令和會議 

我方於二零一一年四月十四日宣佈：美國破產法院已於二零一一年四月十三日（紐約時間） 

確認二零零八年十二月十六日發出的衍生產品程序命令適用於相關系列所持有的債券。現附上

一份於二零一一年四月十四日作出的法庭命令副本（「附錄丙」）供 貴方參閱。 這表示，與

雷曼兄弟協議的兩項先決條件中的第一項條件已獲符合。 

第二項條件是每個相關系列的特別決議案均須獲得通過。相關系列持有人會議將於二零一一年

五月十八日至二十日舉行。合資格參加會議的債券持有人必須就每個相關系列通過特別決議案，

方能符合第二項條件。 

每個相關系列的特別決議案須獲得不少於總票數四分之三的贊成票，表決同意根據處理方案擬

定的分配方案，方能通過特別決議案並使與雷曼兄弟的協議開始生效。 

 

接管人將在該等持有人會議上簡要介紹是次接管獲委任之情況及其對投票贊成和解方案的建議。

相關持有人會議為合資格參加會議的債券持有人提供了一個討論平台，以便對所提供的資訊作

進一步考慮，並有機會在其表決之前就其投資系列提出相關問題。 

 

具體問題的答覆 

一. 接管人並無參與迷你債券的分銷或回購協議，我方假設此問題應由分銷銀行作答。 

二. 接管人並無參與確定特惠付款金額，我方假設此問題應由分銷銀行作答。 

三. 接管人並無參與回購協議，因此認為這個問題應由分銷銀行作答。 

四. 香港羅兵咸永道會計師事務所的包思律先生（Anthony Boswell）、區兆邦先生（Ted 

Osborn）和 Marie Rowbotham 於二零一零年月十二月二十日被委任為其他系列抵押品

的接管人。我方未被委任為迷你債券系列8抵押品的接管人(我方理解該系列已經到期

並已於雷曼兄弟破產前全額贖回)。 

 其他系列的相關抵押品由Lehman Brothers Treasury Co. B.V. (LBT）發行的債券（LBT

債券）組成。二零零八年十月八日，荷蘭阿姆斯特丹地區法院宣佈 LBT破產。截至本

函日期，LBT的破產受託人尚未公佈任何有關評估LBT債券可回收金額的幅度。 

http://www.pwchk.com/minibonds
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 該資料已在二零一一年一月三日和二零一一年三月二十八日的常見問題中通知債券持

有人。 

 就相關系列與雷曼兄弟所達成的和解方案而回收的金額，不應被視為其他系列的可回

收金額的指標。 

五. 相關系列的抵押品（同時抵押迷你債券中任何就掉期交易（「上層掉期協議」）需要

向雷曼兄弟支付的金額）為一系列以票據形式存在的抵押債務證券(「相關債券」)。

相關債券（同時抵押相關債券中任何就掉期交易（「下層掉期協議」）需要向雷曼兄

弟支付的金額）則是由以企業債券和其他資產形式的抵押品作抵押。這些經已期滿的

企業債券和其他資產現以美國國庫債券形式持有（「相關抵押品」）。 

於二零一一年三月二十八日公佈的常見問題中問題十已指出：擔保相關系列的相關抵

押品現值約為十五億美元。 

由於企業債券已經到期，接管人過往已透過常見問題就相關抵押品的狀況和價值作出

定期更新。詳情請見二零一零年二月四日和二零一零年八月十三日的常見問題。 

六. 雖然該問題並不是向接管人所作之提問，但以下資料可能對解答有關問題有所幫助： 

(甲) 雖然問題中提及「對迷你債券相關系列抵押品作出公平及公正的估值」，我方

假定此問題旨在探究和解方案中支付予雷曼兄弟的金額是否基於一個「公平及

公正的估值」，繼而使抵押品可以分派予債券持有人； 

(乙) 如上文所述，相關抵押品不僅擔保迷你債券相關系列下應付予債券持有人的款

項，也擔保上層掉期協議和下層掉期協議項下應付給雷曼兄弟的款項； 

(丙) 上層掉期協議的條款上載明，相關掉期交易中應付給雷曼兄弟的款項較迷你債

券相關系列的應付款優先獲得支付； 

(丁) 下層掉期協議的條款中規定當雷曼兄弟破產，相關掉期交易中應付雷曼兄弟的

款項需於清償相關債券下的應付款後方獲得支付（下稱「優先索償反向條

款」）； 

(戊) 雷曼兄弟聲稱優先索償權反向條款在美國破產法下是不可執行，並獲美國破產

法院就此作出判決。然而，英國法院已經根據英國法律確認了優先索償權反向

條款的合法性（有關掉期協議受英國法律管轄）。上述對立的判決製造了司法

僵局。有關該問題的詳情，請見二零一零年八月十三日公佈的常見問題和持有

人會議通告，並且已包括在問題十一的答覆； 

(已) 故此，迷你債券相關系列的抵押品可分派予債券持有人的金額, 等於相關抵押

品的價值扣除應付予雷曼兄弟的款項；及 
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(庚) 考慮到訴訟方案可能出現的不利結果，導致分派予迷你債券系列持有人的回報

非常低，甚至無回報，接管人認為該和解方案是解決迷你債券相關系列的問題

的最佳方案。因其既能使相關系列抵押品獲得公平估值，亦能使債券持有人儘

快獲得分派。此外，因接管人從未參與設計迷你債券的結構，並且在是次接管

工作的過程中受惠於獨立專家意見獨立行事，接管人從而相信其估值是公平及

公正。 

七. 所有接管人開支均已(或將會)由分銷銀行提供資金支付。因此，接管人及其顧問的開

支不會對債券持有人的收益造成任何影響。 

截至二零一一年二月二十八日，接管人的總開支略高於七百三十萬美元，當中包括接

管人及其工作人員按時收取的費用、香港、紐約和倫敦的法律顧問費用和為評估信用

違約掉期協議下應付金額的獨立評估顧問費用，以及聘請國際知名獨立衍生產品專家

就衍生工具技術和商業問題提供諮詢的費用。 

八. 此乃向受託人所作之提問。 

九. 接管人受合同所約束無法披露於和解方案中支付雷曼兄弟的金額。根據與雷曼兄弟達

成的和解協議條款，該和解方案的金額必須嚴格保密。有關做法與雷曼兄弟所有其他

衍生工具索償的和解處理手法一致。 

十. 有關和解方案的談判涉及接管人和雷曼兄弟。該談判歷時數月之久，其過程複雜並且

困難重重。接管人不僅兩次前往紐約以及一次前往倫敦與雷曼兄弟的代表進行當面會

談，而且在長達一年多的時間定期（接近每週一次）與雷曼兄弟進行對話。 

該談判的焦點在於解決雷曼兄弟和發行人，就相關抵押品爭先的索償。此情況包括雷

曼兄弟在上層掉期協議下根據合約所擁有的優先索償權，以及解決環繞優先索償權反

向條款能否執行的司法僵局。此僵局已為下層掉期協議的優先索償權帶來變數。 

十一. 抵押品索償次序的問題仍然存在法律變數，詳情請參考持有人會議通告。考慮到所涉

及的金額、美國和英國法院之間未有共識的法律立場、相關交易結構和背景的複雜性、

雷曼兄弟破產的影響，以及雷曼兄弟對每個問題（包括事實和法律方面）訟訴到底的

決心和能力，接管人因而相信以訴訟解決有關抵押品，將是「耗時、複雜和昂貴」，

並可能出現不利結果，導致分派予迷你債券系列持有人的回報非常低，甚至無回報。 

此致 

 

區兆邦 

(Ted Osborn) 

代表Pacific International Financial Limited之接管人 

不承擔任何個人責任 






























































































































