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第一節 前言

隨著金融自由化、國際化、証券化的發展，國際投資活動加速成長，國際貨幣與資本之流動亦更加迅速；近年來由於國內經濟快速成長，企業建廠規模日益擴大，資金需求龐大，加上政府積極促進產業升級，並鼓勵企業根留台灣，協助國內大型投資與建設計劃之進行。然而，此類建廠、投資案所需金額龐大，且回收期間較長，基於資金、風險考量及法定授信額度的限制，通常非單一銀行或金融機構所能單獨承貸。是故，銀行為配合市場需求與拓展業務協助企業有效取得資金，乃積極開發新種金融工具，其中聯合授信業務乃為熱門的金融工具之一。

本專題研究擬就聯合貸款業務的作業流程、聯貸次級市場、聯貸效益、聯貸違約及補救措施等作深入之介紹；若有未盡完善之處，尚祈業界先進批評指正。

第二節 聯合貸款市場的發展歷史

    聯合貸款究竟是源起何時，無確切記錄可供查詢，惟相信在19世紀時，應即有倫敦的商人銀行（Merchant Banks）以邀約數家銀行共同集資承做大筆貸款的方式進行交易，當然那時的利率、匯率（或甚至無匯率問題）較為穩定，貸款細節與技巧更是不能與今日之貸款型態相比擬。

    1960年代，歐洲美元（Eurodollar）的誕生及國際金融業務的漸次發展，使得來自世界各地的銀行得以共組銀行團，在相同的資金籌措基礎上，依共同的授信條件，聯合貸放資金予借款人，國際聯合授信市場面貌於焉成形。在此一時期，聯合授信市場重要的發展之一，就是以浮動利率計息取代以往的固定利率。借貸雙方事先約定利率調整期間，每屆利率調整日，即依當時市場利率水準，重新設定貸款適用的利率。而最常用的資金籌措基礎就是LIBOR，各銀行可在此一相同的利率基礎上籌措資金，加上特定利差後，聯合貸放予資金需求者。

    1970年代，國際性銀行的金融中介功能在產油國及石油輸入國之間，發揮至極致。產油國在油價暴漲後，將油元收入存入國際性銀行，使得國際性銀行必須為此龐大的資金來源尋求適當的運用途徑，而面對鉅額貿易赤字的石油輸入國，此時自然成為國際性銀行最合適的貸放對象。石油輸入國以借得的款項支付油款，產油國再將之存入國際性銀行，如此循環運作，對國際聯合授信市場的發展，產生了直接與間接的影響。另一方面，一些擁有眾多人口的產油國如墨西哥、委內瑞拉、奈及利亞、印尼等，便利用豐富的油藏來支持其信用，大舉債以融通國內的基礎建設及自然資源開發計劃，為日後的國際債務危機（Sovereign Debt Crisis）種下禍因。

    1970年代末期與1980年代初期，政府及公共部門在聯合授信市場的舉債活動達到最高峰。1982年，墨西哥政府宣佈暫停支付810億美元的外債，巴西、阿根廷、智利、委內瑞拉、南斯拉夫、奈及利亞也隨後跟進，引發國際性的債務危機。政府借款人絕不會倒帳的神話，從此幻滅，許多參與聯合授信銀行也因此身受重創。

    1980年代中期，貨幣市場及債券市場的快速發展，對聯合授信市場的衝擊，至為明顯。由於信用評等高的借款人紛紛轉向貨幣市場或債券市籌措資金，使得國際聯合貸款業務量降到970億美元，大部份新的聯合融資額度仍是貸放予企業界（約80%），特別是美國與與英國牽涉到購併的公司，資金成本也更受銀行家所重視，平均貸款加碼也自1988年的35bp增加為1989年的42bp。

    1980年代末期，國際清算銀行（Bank for International Settlements）對銀行有自有資本適足性的要求，徹底改變銀行的營運策略及其面對的金融環境。銀行已由極力拓展業務，轉而重視授信資產的品質。

    聯合授信市場交易量至1989年達到5,680億美元的高峰後，即因購併融資之急速減少而呈遞減狀態。1992年起，交易量復呈增加趨勢；1993年，其借款金額約佔市場交易量的77%，其次為金融機構的19%以及政府借款人的4%，借款人對國際聯合貸款的需求已有起色。

    1995年美國聯合貸款市場交易量又進入一個高峰期達8,170億美元，較1994年的6,650億美元成長了23%；其中較特別的是借款人利用利率持續走低之際，以借新還舊方式降低利息負擔，1995年的交易量達2,200餘億美元，較1994年的580億美元增加4倍；1996年企業收購，合併仍盛行，尤其是通訊業與醫療業的發展主導交易量的成長。以交易幣別而言，美金仍為最主要的幣別，其占交易量的比例，歷年來均在75%至90%之間。另一重要的交易幣別為英鎊，其占交易量比例約在5%至17%之間；其他主要交易幣別包括歐元、澳大利亞幣、加拿大幣及馬克等。

    聯合授信市場歷經三十餘年發展，迄今仍能在競爭劇烈的金融市場中屹立不搖，自有其無可動搖的基礎。不論金融市場環境如何變遷，可以預見的是，聯合授信仍將是最具伸縮性的金融工具，此一特性，正是其他金融工具所無法替代的。

第三節 台灣地區聯合貸款之發展現況

    早期台灣有足夠的債信可以國際聯合貸款方式籌集資金的借款人，不外為政府部門或是國營企業，如中鋼的聯貸案。

    民國80年，統一企業為購併美國第三大威登餅乾廠（Wyndham Biscuits），首次使用國際聯合貸款方式作為籌資工具，為國內民營企業首開先例。

    但在此案之後，由於國際金融市場的海外可轉換公司債及全球存託憑証市場看好，國內企業遂捨棄聯合貸款市場而向海外以直接方式在資本市場籌措所需之資金。

    民國83年起，因美國利率數度調高，海外可轉換公司債及全球存託憑証市場相對於國內金融市場變得不利，加上非美元的海外籌資頻傳匯率損失大於利率收益的情形，使得本國境內的國際聯合貸款市場再度復甦；83年上半年由交通銀行主辦台塑六輕廠國際聯合貸款案，使得台灣在亞洲國際聯合貸款市場的交易量首度超越香港成為亞洲第一，交銀因而成為台灣聯合貸款業務的龍頭，而被歐洲貨幣雜誌（Euromoney）選為台灣最佳本地銀行。

    民國87年聯貸市場整體規模95億美元較86年105.5億美元縮小近10%，主要是受到美元資金成本提高及日系銀行相繼退出美元聯貸市場有關。此時，台灣企業多利用NIF這種聯貸金融工具來籌資，華航87年發行12年期90億美元的NIF聯貸案，台積電、日月光等公司也因為考量購買機器成本因素，改以NIF來籌措資金。87年末，88年初因為企業跳票事件衝擊金融市場，金融體系對聯貸市場信心薄弱，造成許多聯貸案的訂價無法達到企業的希望，聯貸市場萎縮。

    89年2月2日與台灣高速鐵路股份有限公司簽妥聯合授信合約，由中國國際商業銀行、台灣銀行、交通銀行三家主辦銀行與22家參貸銀行共同承貸，聯貸總金額為新台幣3,233億元（含長期授信新台幣3,083億元及履約保証新台幣150億元），為有史以來全球授信金額最大的聯合授信案。

第貳章  聯合貸款業務之探討

第一節 聯合貸款的意義與特色

一、聯合貸款的意義

    聯合貸款（Syhdicated Loans）之產生，乃是借款人擬借之金額過大，銀行基於風險分散與法定授信額度等的考量，乃由數家銀行或金融機構共同籌措資金，透過一主辦行之安排聯繫，在確定且一致的主要貸款條件下，採用共同之文件，對某一借款人融資。國際聯合貸款，則是指借款人與聯貸銀行或聯貸銀行間涉及不同國家或地區的聯合貸款。

    Euromoney Books在1993年所出版的”Syndicated Lending”一書中，對聯合貸款的定義有詳細的說明，摘錄如下：

A syndicated credit (this term, rather than “loan”, is used because the syndicated banking market offers products other than loans) is one in which two or more banks (the syndicate) contract with a borrower to provide (usually medium-term) credit on common terms and conditions governed by a common document (or set of documents).  Interest on syndicated credits accrues at a variable rate (rather than a fixed rate, which is more usually found in the securities markets).  This variable, or floating, rate of interest is reset (refixed) periodically; the periods most frequently used are one, two, three and six months and are usually selected by the borrower.  One member of the bank group is normally appointed to act as the agent bank for the syndicate and it is the role of this bank to coordinate all negotiations, payments and administration between the parties once the contract has been executed.

該定義強調以Syndicated Credit替代Syndicated Loan，說明聯貸業務非僅限於借款，而是往往與新金融商品相互結合。而且聯貸案的利率多為浮動的，依借款人的選擇，以1、2、3或6個月為一期，每期分別擇定利率。

二、聯合貸款之特色

聯合貸款主要的特點如下：

（一）融資金額：聯合貸款之所以會產生，主要是借款者的資金需求超過一家金融機構的資金能力、或其行內授信政策、主管機關、法規等對其的限制規定，或僅是單純的欲分散風險，致邀請數家金融機構共同組成聯貸。因此聯貸的金額通常都很龐大，如果金額稍小，則僅由關係密切的數家同業組成Club Loan俱樂部會員式的聯貸，如果金額甚鉅，則在市場上開放供有興趣的銀行參加，額滿為止。

（二）貸款期限：在聯貸市場中，貸款相間的短、中、長期之分，係指一年以下，超過一年至五年以下，以及逾五年，一般以中長期融貸期限5～7年最常見，其理由係就借款人而言，獲得一件聯貸需費時費力，成本又高，期間如果為短期甚不值得，而對參貸行而言，超逾7年以上的貸款，其不確定因素增加，風險也驟增。

（三）計息方式：利率多為浮動，借款人所支付的利息一般是以倫敦銀行同業拆放利率（Libor）為基準利率，再加上某一加碼（Margin）來確定。貸款銀行資金大部份取自歐洲通貨市場（Eurocurrency Market），皆為短期資金，為支應聯合貸款中長期融資需要，當原先借入短期資金到期時，貸款銀行必須再以當時利率新借入另一短期資金來償還到期的短期借款。因為每次所借入短期資金成本皆不相同，為規避利率風險，確定賺取固定加碼之收入，貸款銀行較喜歡聯合貸款採浮動利率計息。

（四）一致的貸款利率：不管參貸銀行的貸放資金其來源如何，抑或成本高低，在聯合貸款裏的貸款利率是各參貸行一致的，這也是借款者尋求聯貸的原因之一，可以方便其營運計畫成本的計算與控制。

（五）共同貸款文件：貸款文件是共同的，涵蓋了所有貸款銀行對借款人的貸款條件及約定。貸款銀行不需各別和借款人簽訂借款合同，貸款文件提供本聯合貸款存續期間內管理的基礎，為使貸款銀行間能採一致的行動，聯貸合簽訂後，銀行團選定一家代理行（Agent Bank），來執行本聯合貸款的管理工作。

（六）各別銀行貸放基礎：雖然聯合貸款具有共同之貸款文件，但各個貸款銀行的責任是各別的（Several），而不是連帶的（Joint），此意為每一貸款銀行只負責自己承擔的參貸金額，如其他參貸銀行不履行付款義務時，此貸款銀行不必代為撥款。

（七）還款：一般而言，聯貸的還款方式可分為下列數種:

1.到期一次償還：又稱為子彈式還款（Bullet                    Repayment）。

2.階段式還款（Staged Repayment）：分批償還，貸款銀行可定期檢討借款人的償債能力。
3.氣球式還款（Ballon Repayment）：初期償還金額較小而後期較大，以減輕借款人初期資金不足的壓力。

4.加速式還款（Escalating Repayment）：和氣球式還款不同處，在於其每期還款金額漸次遞增，而氣球式還款則集中在貸款後期還款。

5.長青式貸款（Evergreen）：在借款存續期間內，每年檢討是否淮予延長到期日一年，使貸款期間始終維持不變，惟還款金額則需每年重新就未償還餘額再作安排。

（八）充分揭露原則：國際聯貸的交易過程是充份揭露及公開，主辦銀行通常於聯貸簽約當天在金融專業報章及雜誌刊登廣告，將聯貸之主要內容公開，借款人能獲取世界大銀行所組成的銀行團給予鉅額貸款顯示其具有營運規模，能提高借款人的知名度，參貸銀行藉此取得國際性銀行之地位。

（九）包銷概念：引用債券發行市場包銷（Underwriting）概念，將整筆貸款分割成若干部份，由許多銀行參貸，彼此分擔借款人之信用風險。一般的銀行貸款是由各別銀行先和客戶建立業務關係，瞭解借款人之信用狀況，授與一定信用額度，一旦客戶需要資金時，銀行即可貸與款項，事後並須定期覆審追蹤，到期時本金順利償還；在整個貸款過程中，貸款銀行與借款人之間存有密切關係，銀行扮演貸款開拓者，資金提供者，利率風險管理者及事後放款覆審追蹤者的多重角色，而聯合貸款卻將上述整個貸款過程加以切割，即貸款開拓者由主辦銀行擔任，資金提供者由參貸銀行擔任，適用利率及放款覆審追蹤者由代理銀行擔任。這種聯合貸款過程近似債券市場發行程序，對借款人提供貸款金額及利率的確定性，也促成貸款金額廣泛分配；因此，許多銀行可分配小金額的貸款，風險較分散，也較願意參貸。

第二節 聯合貸款的參與者與其扮演的角色

   聯合貸款的主要當事人有借款人，銀行團及各項顧問團。

一、借款人（Borrower）

    資金需求者，通常為主權國家之政府或其所屬國營企業、機構以及跨國型企業，以及具有知名度，信譽卓著的大型企業。聯合貸款能給予借款人多項效益：

（一）有效率地籌足所需鉅額資金。

（二）不必與各貸款銀行分別洽借，省時又省力。

（三）透過競標的程序得以較低的利率借貸減輕利息負擔。

（四）融資架構具有伸縮性與創新性。

（五）建立與主辦銀行以外其他銀行的往來關係。

（六）建立信譽以增加企業知名度。

借款人其主要的職責為：

（一）提供有關計畫及聯合貸款之資料與文件，供  主辦銀行及參貸銀行作為授信評估。

（二）按照契約償還本金、支付利息、承諾費及其他必要之費用。

（三）按照借款計畫或投資計畫，確實執行，以保障貸款之安全。

（四）按約定提供必要之財產或承諾，辦理必要之登記或保險，以確保銀行之債權。

（五）按期提供財務報表、營業報告及借款計畫之執行進度報告。

（六）保証沒有違約事項之發生及契約規定應作為之事項均已達成。

二、銀行團

    資金提供者，通常依其承貸金額（Underwriting or final take）之多寡而有不同之名稱，慣稱為分擋(Bracket)，銀行團的組成參與層次多分為二至五級，如下圖：


（一）主辦行（Lead manager）

主辦行又稱安排行（Arranger），為聯合貸款案件之肇始人，負責擔任借款人與貸款銀行的橋樑，聯合貸款架構的設計、定價、分銷、訂約及簽約後一切事務性工作，是聯合貸款中最重要的中樞角色。通常是金融同業中享有高聲譽、名氣及富有主辦聯貸能力，經驗豐富且與借款人關係良好者。

     成功主辦銀行的特性，應包括以下數項：

    (1)豐富的經驗與能力，贏得企業及銀行界信賴，市場有一定口碑。

    (2)信譽良好，與銀行間往來關係密切，能廣邀銀行參貸。

    (3)有對投資計畫之財務及技術可行性從事評估之專業人才或編制。

    (4)貸款發生問題時，有能力與誠意出面善後。
    主辦銀行的主要職責就是確保聯合貸款交易儘可能獲得市場最佳的回應，成功地依規劃的聯合授信架構為借款人籌足所需的授信額度。其具體內包括：

    (1)分析借款人之信用與財務狀況，評估借款或投資計畫的可行性。

    (2)規劃聯合貸款架構，擬訂聯貸策略。
    (3)與借款人商討聯貸的主要條件，並取得借款人的委任（mandated）。

    (4)編寫貸說明書（Information memorandum）。

    (5)撰寫及寄發邀請函予潛在參貸行。
    (6)籌組聯貸銀行團。
    (7)聘請銀行團律師草擬聯合貸款契約，並負責與借款人、參貸行協議確定契約內容。

    (8)籌辦簽約事宜及公開媒體宣傳事宜。

    (9)主導各參貸行撥款，若無代理行時，則須於聯貸存續期間中對借款人動支貸款、繳付利息和費用、還款等事項統籌辦理，並盡監督管理之責，以確保參貸行之債權。

   （二）協辦行（Co-lead manager: a senior underwriter or a bank committing to the highest level of participation）

           在聯貸案中係主要的承銷行或參貸額最高層級的銀行。在聯合貸款案中協辦行之攤貸金額最大，於聯貸銀行團中地位僅次於主辦行，且在聯貸銀行團中較具發言力，有關聯貸事宜，主辦行有時會請其協助或諮詢。

   （三）經理行（Manager: a second tier underwriter or a bank committing to the second level of participation）

            在聯合貸款案中係為第二層級的承銷銀行或參貸金額屬第二層級之銀行。在聯貸銀行團中，地位屬於中間層次，參貸金額較協辦行少，但較其他銀行多。

   （四）協理行（Co-manager: a bank committing to the third level of participation）

            參貸金額屬於第三層級之銀行。參貸金額更少，在聯貸銀行團中僅為協助角色或只是因參貸金額而得到之頭銜而已。

   （五）參貸行（Participant: a bonk committing to the most junior level of participation）

            參貸金額屬於最少層級之銀行，參貸金額最少，這些參貸銀行一般為中小型銀行，基於風險分散原則，藉由參貸來瞭解及學習大型銀行辦理聯貸之程序與經驗，並開創國際上知名度。

            上圖中，協辦行以下聯貸銀行雖有不同的頭銜，惟一般取得較高層級的頭銜（title）主要視其參貸金額多少，而不是表示其在聯貸過程中所扮演的實質角色。例如，在一聯貸案中某銀行參貸美金500萬元以上，該銀行在此聯貸案中稱為經理行如該銀行參貸金額在300─400萬元之間，稱為協理行，又該銀行參貸金額如在美金200─300萬元之間，則稱為參貸行，頭銜的不同，借款人所支付的參貸費用亦有不同，參貸金額愈多，所收取的參貸費用比例愈大。

            聯貸銀行團的組成是一種複雜及技巧性的工作，它含有競爭和合作的成份：

           (1)大多數行團是在主辦行和眾多銀行競爭，取得借款人的委託書後才開始籌組，而競爭失利的銀行通常會加入銀行團成為參貸的銀行。

           (2)互惠考慮及通匯行關係是主辦行決定邀請那一家參貸銀行的重要決定因素。

           (3)借款人本身也可建議主辦行去邀請那家銀行來參貸，借款人所考慮的因素是這家參貸的銀行過去和借款人有無業務往來，或者希望未來能和這家參貸銀行產生業務往來。
             銀行團除了上述各成員外，尚有代理行，其工作是從簽訂聯貸合約後開始，代表銀行團處理與借款人之間所發生的一切事情，以下就代理做一探討。
             代理銀行是聯貸銀行團的代理人，在聯合貸款合約簽定之後的授信存續期間，接受所有參貸行及借款人之委託，作為聯合貸款銀行團與借款人之間的橋樑，代為處理聯貸業務合約存續中的一般性事務工作。代理銀行其主要的職責如下：

             (1)依契約之動支條款，審核借款人之撥款請求。
             (2)通知各參貸行應攤金額，動支日期及繳款方式。
             (3)借款存續期間，借款之動支、還款、繳付利息、承諾費等款項之統籌轉撥。
             (4)通知各參貸行與借款人有關利息期限及利率。
             (5)計算並通知借款人支付各項費用及還本付息事項。
             (6)督促借款人提供契約規定之財務報表，並辦理擔保品之收受、登記、抵押、保管、保險及通知等。
             (7)監督借款人有無違約事項發生，當借款人有違事項發生時，依照參貸行之決議，採取必要之保全行動，甚或訴訟行為。

             (8)召開及主持聯貸存續期間之聯貸會議。

             代理銀行與聯貸銀行團之間是屬具代理權之委任關係，故在處理事務時，應盡善良管理人的義務，與處理自己的事務為同一的注意。然而為避免日後與借款人或參貸銀行之間發生糾紛，在聯貸合約中，往往包括各種免責之條款（Exculpatory disclaimers），該等條款以各種方式來限制代理銀行之義務與責任，例如將代理銀行之責任限於重大過失或故意之行為導致聯貸銀行團權益受損，代理行此時才須損害賠償之責。以下臚列一些常見的免責事項：
           (1)無須就下列事項負查証責任：

A.債務人於約據及有關文件內所為聲明之               真實性。

B.任何已構成或可能構成違約事項事實之發生。

C.債務人的履約情形。

           (2)代理銀行以自己的帳戶所收到的任何款項，與聯貸銀行團無關者，無須向銀行團報告。

           (3)倘代理行認為將違反法令規章或被他人追訴時，無須向任何人揭露關於債務人之任何資訊。

           (4)代理行及其雇用人對於聯合貸款說明書及債務人就授信契約或文件所提供之任何資訊之正確性及完整性，授信約據及相關文件之適法性、效力、妥當性、執行力等，不負任何責任。

           (5)除非基於惡意或重大過失，代理行及其雇用人員就有關授信約據或文件所採行或未採行之任何行動而產生之結果，不負任何責任。

       (6)代理行得收受債務人存款，並得對其放款或從事其他銀行業務。

              上述條款雖然規定免除代理銀行之義務及責任，然其公平性仍受法院審查。
三、各項顧問

        對於大型投資計劃，主辦銀行常會視個案情況要求借款人聘僱獨立的專業顧問公司，協助銀行團草擬聯貸合約、評估計劃的可行性及風險。

（一）法律顧問

         負責草擬聯貸合約，代表聯貸銀行團與借款人協商聯貸合約內容，視個案而定，律師的工作範圍亦可能包含協助聯貸銀行團審閱計劃案的相關合約。

     （二）工程技術顧問

         負責就計劃案整體作技術評估，評合範圍包造方法、機器設備的性能功效、產品產能預測等，有時也包括建廠成本的核定、建廠進度追蹤及工程驗收工作。

     （三）保險顧問

         協助評估計劃案工程進行當中及營運期間，是否已有適當的保險設計，以降低不可抗力因素發生時所產生的損失，使投資及融資風險獲得相當程度的保障。

     （四）環保顧問

         為了因應日益高漲的環保要求，宜聘請環保專業機構評估投資計劃對環境的影響。
第三節 聯合貸款的重要文件

     聯合貸款從接觸到簽約，其間所涉及的文件相當多，其中最重要的文件，非聯貸說明書（Information Memorandum）與聯貸合約（Loan Agreement）莫屬。茲就此二種重要文件，詳述如下：
一、聯貸說明書（Information Memorandum）

       聯貸說明書一般係由主辦行根據借款人提供的資料所負責撰寫，並分送予可能有興趣參貸之銀行，以作為其是否參貸之參考。其主要內容敘述如下：

（一）反面聲明（Disclaimer or Important Notice）

          因聯貸說明書係由主辦行根據借款人提供之資料編製而成，故主辦行聲明對該文件資料的完整性與精確性不負責任，擬參貸的銀行必須自行去驗証與分析，再決定參貸與否。

         此種反面聲明似乎和聯貸說明書的推銷目的相互矛盾，似乎隱含主辦行在撰寫聯貸說明書時未盡適當注意（Due diligence）責任。但事實上，主辦行確實花費相當多時間及努力在準備工作上。這項Disclaimer的緣起是在1970年代，EABC（the European American Banking Corporation）安排The Colotronis Shipping Group的聯貸案件變成問題放款被一些參貸銀行控告EABC提供不實資料而獲得理賠後，由法律專家建議，才漸漸有此種Disclaimer聲明出現。
         雖然有反面聲明，主辦行在準備聯貸說明書時，仍須特別小心，所須注意事項如下：

        (1)細心審慎：注意資料內容的正確性，對引用資料要註明其來源。如為假設或意見，應清楚聲明，不可被誤認為事實說明。

        (2)機密資料：主辦銀行應儘可能說服借款者應公開透明其營運及財務等各種狀況，如果有些重要資料借款人不願揭露的話，則主辦行應向參貸行說明。

        (3)利益衝突：主辦銀行與借款人或其相關企業之間的關係，或者其與借款人的業務往來與本件聯貸案有利益衝突之處，均應清楚揭露。

        (4)事後資料：在聯貸說明書發出時資料是正確的，但在聯貸簽訂前，可能環境改變而成為不正確，或者有新重大資料產生，主辦行應保証這些資訊會分發給參貸行得知。

（二）投資計劃概要

      含計劃緣由及內容

（三）借款人概況

        (1)借款人簡介。

     (2)借款人營業項目、營業狀況及在業界地位。

     (3)董監事名單及主要經理人的學、經歷。

     (4)主要股東。

     (5)關係企業。

（四）貸款條件

     (1)貸款種類。

     (2)貸款金額。

     (3)貸款目的。

     (4)貸款期限。

     (5)貸款動用期限。

     (6)利率條款。

     (7)費率條款。

     (8)還款方式與期限。

     (9)擔保品。

     (10)保証人。

（五）計畫產品的市場性。

     (1)產品全球供需情形。

     (2)競爭力及替代性。

     (3)產品的市場及目前產品的價格。

（六）財務及業務資料分析

     (1)借款人最近三年各項財務比率，如流動比率、速動比率、負債比率等，了解其償債能力與財務結構。
         (2)借款人最近三年業務狀況之比較，以了解其經營情形及獲利能力。

      (3)借款人最近三年現金流量分析。

二、聯貸合約（Loan Agreement）

       聯貸合約是銀行團聯合貸款最重要的法律文件，其主要內容指出貸款銀行可能遭遇到的各種風險，例如利率風險、借款人信用風險等，經由借貸雙方的協義，而訂定出各種控制風險的規範，成為聯貸合約中之各項條款。茲將主要條款說明如下：

（一）名詞定義（definition）

           在聯貸合約之最前段，將合約內所使用之特定名詞予以明確定義，使同一名詞在本合約內均表達相同意義，以減少借貸雙方認定之困擾。

（二）貸款種類（Facility clause）

          對於融資種類、幣別、金額、貸款分級等加以說明。

（三）貸款用途（purpose clause）

          用途之表列不但可以說明本貸款係正當用途，而且可防止資金的濫用與流用。

（四）權利與義務（rights and obligations clause）

          主要在宣示借款人、貸款行權利與義務關係。

（五）撥款先決條件（condition precedent clause）

        (1)有關當局核准或許可的文件。

     (2)借貸雙方法律意見書。

     (3)準備貸款行所要求的文件，並由有權簽章人簽署。

     (4)出具借款人授權文件。

（六）動支條款（adbance & draw-down clause）

        (1)必須符合先決條件。

     (2)借款人應於規定日期前以不可撤銷通知書通知代理人，載明所擬動支的金額與日期。通常規定至少在五個營業日以前通知，使代理行有時間檢視是否符合條件，並通知貸款行撥款。
        (3)動支日必須是營業日且於到期日之前。

（七）償還、提前償還、取消額度（repayment, payment, cancellation caluse）

        (1)載明償還的方式，分期償還或到期一次還款，若為分期償還須約定第一期償還日期及金額，分幾期償還及每期償還本金的金額。對於各種通貨的貸款，應註明各期償還的幣別及其比例。

     (2)通常提前償還或取消額度，須於利率調整日三十日前以不可撤銷通知書通知代理人。

     (3)限制提前償還的最低金額須為一定金額的倍數，並必須在利率調整日為之。

     (4)提前償還的部份不得再行動支。

     (5)規定提前償還應支付罰金。

     (6)取消額度的書面通知等規定。

（八）利率條款（interest clause）

          規定利率基準、利率加碼、收息方式、收息期間、利率調整方式等，並規定借款應於收息相當日前通知代理人。

        (1)若貸款為分次動用時，代理行可將不同動支日期的貸款加以合併，並調整為同一付息日。

     (2)規定繳息日若適逢非營業日，則應予順延至次營業日；若次營業日已跨至次月，則應提前至前一營業日。

     (3)規定利率變動時，倘若無適當利率可供參考時，對於替代利率的選擇方式。

（九）收益保障條款（yield protection clause）

          基於保障貸款人可獲得固定收益的原則，於是規定以下要點：

        (1)因稅法的改變導致稅負的增加，應由借款人負擔。

     (2)借款一方的法律規章改變或金融財政當局政策的改變，所造成成本的增加，歸借款人負擔。

        (3)法律變遷遭致貸款行為成為非法時，借款人必須提前清償款項。

         但也會加註借款人如認為所加諸之額外支出太大，可要求提前償還貸款而不須支付罰金。

（十）聲明與保証（representations and warrants clause）

        (1)聲明借款人與保証人係獲得政府核可並合法存在的。

     (2)聲明在契約債權下執行其權利與義務。

     (3)保証所提供文件的正確性及有效性。

     (4)聲明無違約等情事。
（十一）承諾條款（covenants/undertakings clause）

        (1)承諾定期提供財務報表及有關資料。

     (2)提供貸款期間的政府同意書。

     (3)承諾當有違約或重大事件會立即以書面通知。

     (4)維持資產負債在一定的比例。

        (5)反面承諾（negative convenats），規定借款人未經貸款行的同意，不得增加新債務，或為他人債務之保証。
        (6)同步條款（pari passu），借款人承諾各貸款行皆能獲得相同的保障。
（十二）違約條款（events of default clause）或稱加速條款（acceleration clause）

         借款人有任事違約事情發生時，代表其債信出現問題，宜及早採取保全措施；若情節嚴重者，貸款行得不經通知，本契約即視同到期，則借款人應一次全部清償，並對於貸款行所受的損失予以賠償。

     (1)未依約繳付本息及手續費。

     (2)未履行承諾事項。

     (3)違反聲明與保証事項。

        (4)連帶違約（cross default），即借款人的其他借款發生違約。

     (5)借款人發生解散、停業、重整或破產。

     (6)重大不利情事（material adverse change）。

（十三）付款條件（payment clause）

        (1)規定付款的幣別及匯給代理人的帳號。

     (2)規定付款金額不得短少，且須在營業日付款。

     (3)代理行於收到款項後，須即到分配各聯貸行。
（十四）費用及成本（fees, costs and expenses）

        在貸款行對於貸款採取利潤保障原則下，所有額外成本均歸由借款人負擔。

        (1)規定借款人應給付手續費，並透過代理行支付給貸款行。

     (2)規定借款人應負擔的費用支出，例如聯貸過程中的一切合理費用，律師費、郵電費、稅負等。

     (3)規定若借款人怠於支付各項費用，貸款行可採取的措施。

（十五）代理條款（agency clause）

        規定代理人的委任，更換方式，並明定代理人的權利與義務，另訂定代理人的免責條款，以杜絕紛爭。

        (1)除因重大過失或故意導致參貸行遭受損失外，代理行不負任何賠償責任。

     (2)代理行對於借款人提供的契據及有關文件與聲明的真實性不負查証的責任。

     (3)代理行對於潛在的違約事項不負查証之責。

     (4)代理行不負擔借款人履約的情形的查証工作。

（十六）轉讓條款（assignment & transfer clause）

        在聯貸案件中，次級市場要比初級市場的規模來得大，因此就是否可以轉讓，轉讓的方式及受讓人應具備的條件等，應在契約中予以規定。

（十七）準據法與法院管轄權（governing law and jurisdiction clause）

國際聯貸往往會牽涉到各個國家，為使法律行為有所準據，在契約上會載明法律依據及受那個國家的法院管轄。

（十八）雜項規定（miscellaneous）

        (1)規定利息計算基礎及計算方式，以及規定代理行須提供撥款帳戶的明細資料等。

     (2)任何代理行或貸款行的疏忽或遲延，以導致未行使其權利時，並不表示拋棄權利。

     (3)規定通知或傳達的方式。

     (4)規定借款人欲補充或修改契約時應遵循的法定程序。

     (5)規定有關文件若以英文以外的文字記載時，應加註翻譯。

第四節 貸商品的介紹 

一、NIF（Note Issuance Facility,循環發行商業本票）

        過去一兩年台灣聯貸市場最活絡的金融商品就屬NIF（循環發行商業本票）。NIF和銀行一般發行商業本票並無太大差異，差別在於銀行提供長期保証給發行公司。換言之，即銀行保証長期額度，但發行短期貨幣市場工具。         

       票券公司或銀行就每次發行公司要發行的額度，透過競標方式，幫助企業降低籌資成本。假若競標金融機構過少或發行利率不符發行公司期望，主辦行將以事前議定之承諾購買貼現率，安排票券公司承諾購買。承諾購買貼現率是依據路透社51328頁CP初級市場作市場參考利率（bench mark rate）。NIF投資人通常以銀行、信託機構與票券金融機構為主。實務上，NIF是屬於中長期負債結構，台灣企業發行NIF，其財務報表經會計師簽証都將NIF列為中長期負債。

 以下簡單介紹NIF發行程序
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NIF發行程序圖

    NIF發行時間因需透過投標動作，因而較一般發行商業本票作業時間較長，約需要三天作業時間。

（一）投標前一日

      發行公司先行將資金需求告知管理銀行，再由管理銀行通知各投標銀行參加投標。

（二）投標日

      投標銀行團進行投標動作，管理銀行按投標利率高低彙整排定，由發行公司確認發行金額及擬接受的投標單。如發生不足額投標，發行公司可要求銀行團履行購買承諾義務。

（三）發行日

      承銷機構辦理簽証承銷，交付票券給得標銀行，再由各得標銀行將價金匯入承銷機構帳戶。之後，承銷機構將所有款項一併匯款給發行公司。

二、一般貸款

    一般貸款幣別可分為美金或新台幣，借款天期平均3─7年，但某些特定計劃如：飛機融資約12年，電廠約10年。聯貸案本身可以配合客戶資金需求，安排動撥時間。然而銀行在承諾長期貸款額度之後，雖然尚未撥出，但義務已經存在，所以會要求客戶支付承諾費，承諾費乃企業若未使用之額度超過約定，承諾銀行團可依未使用額度每季收取年費0.15％─0.25％。所以承諾費對銀行而言，可創造另一項收益。不單是動撥時間可彈性，還款期間也可以為客戶量身定作。通常7年的案子，常見的還款方式，會從第三年開始攤還本息，可以每季還款或半年還款均可。而聯貸案本身並無信用評等的需求，聯貸參貸行通常以銀行為主，有些則有信託公司的參與。

三、經建會郵政儲金轉存貸款

    經建會郵政儲金轉存貸款為政府補貼性貸款，政府於經建會成立一中長期資用運用小組，限定特殊產業如半導體產業建廠，國際金融大樓、高鐵案、工業港及興建電廠等對國家經濟建設有重大貢獻的投資案才有資格申請。企業只要符合申請資格，即可與主辦銀行共同申請額度，當通過審核之後，經建會將指定郵匯局配合辦理，透過轉存款方式將提供資金給參貸銀行，其利率條件為二年期定儲利率加碼年息0.18％。銀行再依前述利率加上風險貼水貸放給企業。近期，經建會為了使資金利率反應市場走勢，決定中長期資金運用利率每年檢討一次。

    對銀行而言，可雙重創造存款與授信業務量。然而主辦行需符合經建會特殊規定才有資格辦理，條件如：

（一）銀行放款總額需超過貳仟億元。

（二）逾放比率4％以下（最近三年）。

（三）資本額100億元以上，或淨值達200億元以上。

（四）無重大過失等不良紀錄。

（五）資產總額應達1000億元以上。

 （六）自有資本與風險性資產之比率應符合財政部所定標準。

（七）年度稅後純益應為正數。

四、FRN、FRCD（浮動利率債券、浮動利率定期存單）

    FRCD是由銀行發行，1997年台灣由4─5家新銀行利用FRCD籌措美金5000萬至一億元金額不等之三年期低率資金，當時因市場狂熱，許多利率甚至低達LIBOR┼30點；然而這一切都已成歷史，再加上中央銀行頒布新命令，限定OBU投資海外債券需達評等BBB┼以上，由於台灣過去發行FRCD、FRN都是透過台灣公司保証，海外子公司發行，均未經過信用評等的程序。央行的政令，幾乎已封殺此類金融工具的發展空間。

五、擔保信用狀（Standby Letter of Credit）

    擔保信用狀是銀行為借款人提供擔保，使借款人可由私募債券市場（Private Placements），發行商業本票（Commercial Paper Programmers）、槓桿租賃（Leveraged Leases）、出口信用融資（Export Credit Financings）等方式籌集資金。若單憑借款人的信用，無法從上述管道獲得資金時，即可使用擔保信用狀，由銀行提供保証，協助借款人得以順利取得資金，此種融資工具常使用於計劃型融資，由聯貸銀行應借款人的要求，向融資銀行開出以融資銀行為受益人之擔保信用狀，承諾於融資到期後，若借款人無法清償本息時，融資銀行得依擔保信用狀的規定，提出本息未受清償的証明，聯貸銀行應代為清償。

第五節 聯合貸款的程序

一、委任前的階段（Pre-mandate Phase）

銀行要取得主辦聯貸案之權利，首先要取得借款人之委任。一般而言，借款人與銀行接觸通常有下列二種情形：

（一）銀行經常往來之客戶，與銀行關係良好，而銀行對借款人之商業計劃及財務狀況也甚為瞭解。於是，在適當時機，由借款人向銀行提出要約，請求銀行為其組織聯貸銀行團；或者，由銀行主動向借款人要約，建議客戶利用聯貸取得資金，並委任該銀行為主辦行。

      國內銀行於跨入聯貸案之初期，應可以後者為起步，挑選現有客戶中，信譽卓著且往來良好之企業，主動為其規劃並說服其利用聯貸案融資，如此該銀行應可順利取得借款之委任，成為主辦行。若聯貸案成功，對銀行及借戶在形象及經驗上之提升，極有助益。

（二）借款人因本身的需要，擬利用聯貸案方式籌資而提出特定計劃，進而在市場上尋求有競爭性的報價，最後由得標者獲得委任，成為主辦行。此種方式，較適合業內知名度高，經驗豐富之銀行，此等銀行較熟悉聯貸市場狀況，較能提出具競爭力之報價。有時，有意進行投標的數家銀行，為避免彼此間的競爭，會組成投標團（bidding group），以爭取委任。國內銀行可利用加入投標團的機會，增加獲得委任的機率，也可藉此與經驗豐富之同業共事，吸取經驗。惟無論是單獨投標或加入投標團，在提出報價前，均須審慎地評估借款人的信用及市場狀況，必要時應隨時與借款人進行協商。

二、要約書（offer letter）的提出及注意要點

以銀行主動提出聯貸要約方式觀之，要約書的內容應含蓋聯貸之主要架構，包括價格、到期日、金額及承諾事項等。要約書的內容應審慎擬定，防止日後糾紛之發生。其主要注意事項如下：

（一）在決定聯貸案之價格（即銀行承辦聯貸案欲收取之費率）時，應充分了解借款人融資之目的及其在聯貸市場中的背景。融資的目的及方式影響銀行定價的態度，而借款人是否為聯貸市場的經常使用者，也左右銀行制定價格的方向。此外，市場上的競爭情形，也是定價時應考慮的重點。實務上可參考過去其他類似案件的訂價情形，幫助決定出合理而有競爭性的價格。

（二）金額及到期日的決定，除應考量借款人的實際需求外，更應考量銀行本身承擔風險的程度，資金來源情形及銀行內部政策的適從性。俾能同時迎合借戶的需求，也能使銀行不因聯貸而影響本身其他業務的正常的運作。

（三）要約書中的承諾事項，主要目的在於保障銀行的權益，避免損失之發生。在要約書中常見的二個條約（covenants）是：

    (1)負抵押條約（negative pledge）

      即借款人在未經銀行同意下，不得再以某項財產提供其他債權人設定或質權。

    (2)同步借約（pari passu clause）

      即貸款銀行在貸款期間，與借款人之其他債權人享有同等級之債權。

除了上述三點外，要約書還須註明：

（一）有效期限：通常為要約書發出後一個月內，以防止因期限過長，市場變動，而使銀行權益受損。

（二）不利條款（material adverse change clause）：為防止在要約書有效期限內，發生重大事件，不利於原要約書內容而使銀行受損，特註明此條款，聲明銀行有權利於上述情形時修改，甚或撤銷要約書內容。

（三）市場條款（clear market clause）：規定借款人在已委任主辦行融資案的同時，不得再於市場上進行另一筆聯貸交易。目的在於維持市場秩序。

三、正式委任（mandate awarded）

借款人於收到要約書後，考慮條件內容，如認為可接受，則正式發出委託書（mandate），委託提出要約書之銀行為主辦行，負責安排籌組聯貸事宜。實務上，如果銀行提出的要約書內容已十分周全，通常會在要約書中註明，如果借款人同意此項要約，則可直接在文件上簽字寄回，做委任授與之意。不論採取何種方式，正式委任後，委任書即為借款人和主辦行間的契約，聯貸案之基礎。值此，主辦行即可著手進行籌組聯貸銀行團，而借款人則準備適當的文件、資料，協助主辦行製作Presentation或Information memorandum等文件。

四、委任後的階段（post-mandate phase）

主辦行取得借款人之正式委任後，即開始著手準備聯貸說明書，擬訂要約銀行的名單、籌辦說明會、及草擬聯貸案各項文件等，最後舉簽約儀式。這些工作較為程序化，初次主辦聯貸案之銀行或許需要費時研擬各項工作之細節，但隨著經驗的累積，銀行將會逐漸熟悉這些工作程序及內容。委任後的階段，主辦行雖然仍有許多工作要推行，惟較之委任前及爭取委任二階段，委任後階段的工作較為單純，易於掌握。下表是一典型的工作時程表，可幫助了解此一階段之工作項目及大約須花費之時間。

聯合貸款工作時程表：

	週次

工作項目
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	取得借款人之委託書（Mandate awarded）

準備聯合授信資訊說明書

（Prepare information package）

準備邀請函（Prepare invitation to banks）

主辦行之律師起草授信契約初稿

（first draft of facility agreement from counsel）

主辦行審閱授信契約初稿

（Review first draft of facility agreement）

主辦行之律師起草授信契約二稿

（Second draft of facility agreement from counsel）

寄發邀請函予潛在參貸行（Invitation sent to banks）

寄送資訊說明書予潛在參貸行

（Information package sent to banks）

受邀請銀行內部之授信審核作業

（Banks seek credit approval）

主辦行與借款人協商授信契約

（Negotiate facility agreement with borrower）

主辦行之律師撰擬授信契約約定稿

（Final draft facility agreement from counsel）
分配聯合授信額度並確定各銀行最終承諾額度

（Final allocations made）

參貸行審閱授信契約（Banks review facility agreement）

主辦行與參貸行協商授信契約

（Negotiate facility agreement with banks）

選定簽約地點及時間（Select signing venue）

要求參貸行提供事務性作業所需資訊

（Collect administration details）

印製授信契約（Print execution copies of facility agreement）

安排簽約典禮各項事宜（Arrange signing ceremony）

簽約典禮（Signing/closing）

履行授信先決條件（Satisfy conditions precedem）


	              




	
	
	
	
	
	
	


資料來源：Stanley Hurn, Syndicated loans, Woodhead-Faulkner 1990,p65.

茲將此階段之工作重點簡述如下：

（一）準備聯貸說明書：

      聯貸說明書乃用來介紹借款人之背景，提供借款人的財 務狀況及說明融資用途等，使參貸銀行能對借款人及其融資目的有初步之了解。

        若主辦行在聯貸市場上已建立一定之知名度，通常會以電話向預定要約之銀行口頭說明聯貸案的主要內容，並詢問參與之意願，若對方表明有興趣或願意考慮，再寄出邀請函及聯貸說明書，供對方進一步參考。

（二）邀請銀行參貸

      主辦行決定了聯貸銀行團之分檔後，即可準備邀請函，邀約銀行參貸。實務上，主辦行多於受邀銀行接到邀請函的同時，以電話詢問受邀行欲承諾那一個層級的貸款額，若客觀條件可以配合，則可接受邀行指定參與之層級，否則，主辦行應委婉告知或限定受邀行可選擇的參貸層級。

       一般而言，邀請函內容應包括：

(1)標題，指出借款人名稱及聯貸的金額和型態。

(2)主辦行及其接受借款人委任之表明。

(3)主要貸款條件。

(4)借款人簡介。

(5)主辦行負責聯絡及解答參貸行提出問題之人員的地址及聯絡電話、傳真號碼。

(6)受邀銀行回覆的最後期限。

（三）舉辦聯貸說明會

        為使聯貸案能順利完成，借款人也可在主辦行的安排下，在某幾個特定的金融中心舉辦公開說明會，邀請有意參貸的銀行參加，和借款人的代表面對面討論與貸款有關的各項問題。此種說明會除了可以促進借款人與參貸銀行的認識以外，銀行之間也可以利用此機會互相認識並交換意見。

（四）草擬聯貸合約

        聯貸合約的製作通常在寄發邀請函的同時，主辦行即已著手進行。由於聯貸金額龐大，合約內容必須涵蓋所有可能之狀況，並提供參貸銀行團周全的保護。通常對專業的主辦行而言，聯貸合約是由銀行中的聯貸部門和法務部門共同起草。但是對於大部分的國內銀行而言，較缺乏這方面的專業人才，初期可委託專業性的法律公司代為設計合約與製作相關文件，慢慢再培養自有的法務專家。聯貸合約於起草完成後，須與借款人的律師溝通，並將草約送交各參貸行表示意見，直到借貸雙方均同意合約內容後，才可定稿。合約書的內容雖然繁複，但除了某些條款須視個別案件需要另行製訂外，大部分仍屬大同小異之定型化條約。

（五）選擇參貸行及分配參貸金額

        主辦行通常會在發給各銀行的邀請函中，註明保留最後分配貸款金額的決定權。參貸行的選擇，除了配合主辦行自身的利潤、風險考量外，也要考量借款人的要求。此外，參貸銀行的信用評等高低，市場知名度的大小等，也是考慮的方向之一。聯貸銀行團的陣容堅強，一旦聯貸案成功，對提升借款人的信用及主辦行的名聲有很大的助益。主辦行接獲各銀行的回覆後，視實際參貸家數和金額大小來分配參貸金額。在超額認購的情況下，按比例分配，若是聯貸案不成功，無法Selldown，則主辦行及主貸行就必須平攤承受剩餘的融資金額。如果借款人的委任是在best efforts的基礎下，則面對乏人問津的聯貸案時，借款人就必須接受較低的實際聯貸金額，或調整條款內容，以更優越的條件吸引較多的銀行參貸。
（六）安排簽約儀式

      雖然簽約儀式並非必要的程序，但卻有助於借款人與貸款銀行建立更良好的關係。如果不舉辦正式的儀式，也可個別邀請貸款行至主辦行簽署合約，或由主辦行至各參貸行取得正式的簽字。

        正式簽約之前，主辦行須要求各銀行提供確切的名稱、地址，以便記錄在聯貸合約中。此外，有權簽約人的姓名、地址、電話也必須提供。若參貸行不克親自前往簽約，主辦行通常會提供Power of Attorney，請參貸行授權主辦行或其他參貸銀行代表其簽約。

五、簽約後的階段（post-signing phase）

主辦行的任務於聯貸銀行團簽訂聯貸合約後，即暫告一段落。接下來，貸款的執行，擔保品的設定登記、保險及貸款的追蹤考核等工作，即由代理行接手，為借款人的銀行團服務。然而。實務上代理行多由主辦行兼任。一般而言，代理行的職責包括根據動支條款審核借款人的要求，根據參貸行應分攤金額及方式通知撥款，還款繳息的統籌移轉、監督借款人有無違約的情事，有關承諾事項之執行、撥貸要件的審核等，並製作借款的安全檢查報告。對撥款後的追蹤，代理人應盡最大的注意，若借款人有違約的情形發生，代理人應依聯貸會議的決議，採取債權保全措施。在計劃型融資的情形下，於計畫完成後，代理行須作事後審核工作，以了解實際執行的結果與當初所預期的有何差異，並找出造成差異的原因，可作為日後改進與計劃設計的參考。

第參章  聯合貸款的效益與風險

第一節  聯貸之效益

一、聯合貸款之收益

    在聯合貸款架構中，如何訂定合理的貸款價格，是一門重要的學問，須顧及貸款行之收益及借款人之成本。影響貸款價格的主要因素為利率、加碼（Margin）及費率（Fees），尤以利率、加碼最具關鍵性。
      聯合貸款中貸款行的主要收益來自於利息收入及手續費收入，茲分述如下：

（一）利息收入：由利率及加碼幅度（Margin）決定

(1)利率：

利率分為固定利率及浮動利率兩種，而一般聯合授信大多採用浮動利率，以基準利率（Benchmark）加碼後計息，並於每一付息期間屆滿後，再重新核算適用的利率。

基準利率又分為：

A. 倫敦銀行同業間拆放利率（LIBOR）

B. 新加坡銀行同業間拆放利率（SIBOR）

C. 基本放款利率（Prime Rate）

(2)加碼（Margin）

A. 固定加碼（Fixed Margin）

B. 遞增加碼（Step-up Margin）

C. 遞減加碼（Step-down Margin）

一般而言，對於加碼幅度之訂定，應考慮的因素為：

A. 借款人的信用評等。

B. 該筆聯貸是否會帶動其他衍生性業務及潛         在性業務成長。

C. 借款人的聲望，市場知名度。

D. 貸款期間的長短。

E. 借款人所從事產業之動態，現況及未來展望。

（二）手續費收入：依一次繳清，或每年繳付分為先付費和年付費兩種。

       (1)先付費（Front-end Fee）

在款項撥貸前由借款人按承銷金額或風險承擔金額，依一定百分比一次付清予代理行。可分為：

A. 主辦費（Arrangement Fees/Praecipium）

          此費用依貸款總金額計算，不論貸款是否動用，均須由借款人付給主辦行，通常在委託書授予時，或聯貸合約簽訂時支付。

B. 承銷費（Underwriting Fees）

依承銷行（主貸行）的包銷金額計算。

C. 參貸費（Participation Fees）

依各銀行實際參貸金額計算。

D. 差額費（Syndication pool）

指先付費用扣除主辦行承銷費及參貸費後之差額，再由主辦行及主貸行依比例分配。

(2)年付費

        由借款人每年繳付之費用。

        可分為：

A. 融資費（Facility）

不論貸款行提供之信用融資額度是否動用，均依全部融資額度計算。

B. 承諾費（Commitment Fee）

就貸款未動用的部份，依一定比率支付，通常用於中長期貸款。

C. 代理費（Agent Fee）

在貸款存續期間，由借款人付予代理行的費用，作為代理行處理例行的行政與管理業務的費用。

D. 使用費（Utilization Fee）

借款人使用額度超過一定比例（通常為50％），須收取之費用。備用型融資是屬於保証性質融資，以作為流動性的最後來源，因此不希望借款人動用。

E. 付現費用（Out of Pocket Expense）

由銀行先代墊之費用如律師費、印刷費、郵電費等，嗣等再由借款人支付。

（三）收益的計算

      假設某借款人擬借美金三億元，借款條件：

      額度：美金三億元。

      期限：五年期。

        利率：SIBOR+50bp（年利率）

        還款：到期一次償還。

動支期限：簽約後三十日內。
先付費用：35bp

承諾費用：25bp

【例一】

A主辦行決定包銷全部授信額度，並找三家主貸銀行共同承銷，每家（含主辦行）各包銷美金75百萬元。包銷後，主辦行及主貸行另找六家參貸行，每家各參貸美金30百萬元，其餘美金120百萬元由三家主貸行及主辦行平均分攤，每家承諾額為美金30百萬元，其參貸額分配如下：

單位：美金百萬元



數量  承諾額  總金額

      主辦行 1      30      30

      主貸行 3      30      90

      參貸行 6      30     180

      總計                 300

  假設先付費用35bp的分配如下：

  主辦費（arrangement fee）：5bp

  承銷費（underwrition fee）：10bp

  參貸費（participation fee）：20bp

  1bp=0.01%

  各層級銀行從先付費用中獲得的收益：

  主辦行：

  主辦費US$300,000千元×0.05%÷US$30M=0.5%

  承銷費US$75,000千元×0.1%÷US$30M=0.25%

  參貸費US$30,000千元×0.2%÷US$30M=0.2%

  小計=0.95%(95bp)

  主貸行：

  承銷費US$75,000千元×0.1%÷US$30M=0.25%

  參貸費US$30,000千元×0.2%÷US$30M=0.2%

  小計=0.45%(45bp)

  參貸行：

  參貸費US$30,000千元×0.2%÷30M=0.2%(20bp)借款人動用全部額度，因此不須付承諾費，且依約還本付息，則各層級銀行每行的平均收益率如下：

  主辦行：50bp＋(95bp÷5)=69bp

  主貸行：50bp＋(45bp÷5)=59bp

  參貸行：50bp＋(20bp÷5)=54bp

     【例二】

假設借款條件及先付費用分配情形如上例，A主辦行決定承銷全部額度，並找三家主貸行共同承銷，每家各包銷美金75百萬元，主辦行與主貸行再找十一家參貸行，每家參貸美金20百萬元，其餘美金80百萬元由主辦行及三家主貸行平均分攤，每家承諾額為美金20百萬元，其參貸額額度分配表如下：

            單位:美金百萬元



數量  承諾額  總金額

      主辦行 1      20      20

      主貸行 3      20      60

      參貸行 11     20     220

      總計                 300

各層級銀行從先付費用中獲得的收益：

  主辦行：

  主辦費US$300,000千元×0.05%÷US$20M=0.75%

  承銷費US$75,000千元×0.1%÷US$20M=0.375%

  參貸費US$20,000千元×0.2%÷US$20M=0.2%

  小計=1.325%(132.5bp)

  主貸行：

  承銷費US$75,000千元×0.1%÷US$20M=0.375%

  參貸費US$20,000千元×0.2%÷US$20M=0.2%

  小計=0.575%(57.5bp)

  參貸行：

  參貸費US$20,000千元×0.2%÷20M=0.2%(20bp)
二、聯合貸款的利益

    聯合貸款對借貸雙方均有益處，除了可提升雙方在市場知名度外，茲就借貸雙方之利益分述如下：

    （一）貸款行利益

           (1)風險分散

            由於聯貸案件金額龐大，通常無法由一家銀行獨立支撐貸款，若經由數家銀行共同參貸，則可將風險分散。

          (2)開發客戶層面

            藉由聯合貸款的參與，參貸行可與新客戶建立往來關係，因而增加日後的其他新業務往來；與同業間建立良好的合作關係，有益於日後主辦或參與聯貸案的合作。

          (3)資產負債管理

                參貸行事藉由聯貸次級市場將參貸之債權作部份轉讓，因此可增加資產流動性並調整其投資組合及資產負債結構。

     （二）借款人的利益

           (1)籌措龐大資金

              由於借款人所擬借貸的金額相當龐大，往往不易由單一銀行獨立貸款；若借款人債信不好，知名度不夠，無法從債券市場發行票券籌措資金時。唯有在聯貸市場，經由聯合貸款籌措資金。

           (2)降低資金成本

              由於聯貸市場競爭激烈，主辦行須經由數家銀行競標後，由借款人決定，因此借款人可獲得較優惠的借款條件，降低貸款成本。

           (3)節省時間

              由於聯貸案可向一家銀行商議貸款條件，而不須分別向不同銀行申貸及協商，因此可節省貸款的洽商時間。

           (4)穩定的資金來源

              在聯貸合約中預先擬妥撥款計劃，配合投資計畫進度，可順利取得所需資金。

第二節 聯貸的次級市場

    完成聯貸手續後，銀行可能基於某種考量而將尚未撥款的承諾額度，或已經撥款的債權全部或一部份於次級市場中賣出（Sell）或移轉（Transfer）給第三者。

     一、賣出者的目的

         （一）法律的限制，例如資本適足性的規定，要求銀行之資本對風險性資產，比率需維持某數額以上以強化其風險應付的能力，因此使銀行必須出售部份風險性資產以調整其資產負債表以符合法律的限制。

         （二）因非自己熟悉的領域，減少對新客戶或較陌生地區的貸款。

         （三）降低或分散風險，尤其是對借款戶信心不足。

         （四）出售資產以增加流動性或實現利益。

      二、買入者的目的

         （一）藉此做為踏進聯貸市場的初步，或趁機與其他參貸行建立關係及自身的知名度。

         （二）因為自己熟悉的領域，集中對特殊客戶、地區貸款。

         （三）負債／權益融資。企業投資者或債權銀行會運用聯貸合約中所提供其債務／權益互換的工具，來將其在高度舉債國家（如智利、墨西哥或委內瑞拉等）之重整債權無法受償的部份較換成在這些國家投資。

      茲就英國法律下主要買賣資產方式說明如下：

      一、契約更新（Novation）

          契約更新是指買方付出一定代價，而賣方將其原來應享有的權利及應盡的義務移轉至買方。亦即藉由更換契約主體的方式，將賣方原於貸款契約中之名義轉為買方名義；賣方因契約更新而消滅原有的權利義務，買方則因此發生與原賣方相同的權利與義務。如圖示：




權利及義務
                              權利及義務

消滅
承繼
   價金

         在實務上，因為英國法律要求此種契約更新方式移轉資產，須經全體當事人同意後才為有效。而在複雜的聯貸交易中，要取得全體當事人同意，不但牽涉到借款人與參貸銀行之間，尚有參貸銀行彼此之間的協調，在執行上有其困難，故此方式於實務上甚少使用。

     二、債權轉讓（Assignment）

         透過此種方式，原貸款銀行對借款人請求給付本息之權利移轉給買方，亦即只讓渡權利而責任仍由賣方承擔。契約上對本息之請求權一經有效移轉後，買受人即擁有要求借款人清償本息的權利。

     三、次位參貸（Sub-Participation）

         次位參貸的情況是由買賣雙方另訂一契約，此契約和原聯合貸款合約的關係是互相獨立的，故買受人對借款人完全無追索權，亦無法得到自原貸款合約下所生法律或經濟上的直接利益。因此，買方銀行承擔來自借款人及賣方銀行的雙重風險。

         次位參貸又分為「融資型次位參貸」（Funded Sub-Participation）及「風險型次位參貸」（Risk Sub-Participation）二種。融資型次位參貸又稱為「純資產銷售」，買賣雙方合約訂定賣方銀行會依聯貸合約於收到本息時轉付給買方銀行。風險型次位參貸與前者之差別則在雙方約定買方銀行不提供資金，僅提供保証等服務以賺取相關費用。

                   融資型次位參貸



貸款
                                            返還本金+利息


對等保証金

                                                                                        限制追索權+利息
                   風險型次位參貸



貸款
                                            返還本金+利息


保証

                                                                                        保証費用

第三節 聯合貸款違約及補救措施

    聯合貸款的風險即是借款人發生違約情形對貸款行的債權產生損害。違約有二種基本類型：實際違約及預期性違約。前者係本息支付已發生逾期；後者則是一種警告性設計，讓貸款銀行知道，實際違約即將發生。由於可能會有借款人違約的情形產生，是故多數銀行認為聯貸合約中的違約條款是最主要的，因為條款中列明參貸銀行在何種情況下，可要求借款人提高償還聯貸。

    以下列出聯貸合約的主要違約事件：

一、逾期不還款

    這是最本的違約事件，借款人逾期未能支付本息。如果此逾期未能支付的原因是借款人已無償債能力，很清楚的看到借款人已面臨嚴重的財務困難，此時貸款銀行希望能在借款人倒閉前，終止聯貸合約，收回質權。但如果借款只面臨短暫的現金流量不足，或因一時疏忽，如因而終止合約，顯然並不適當，所以一般聯貸合約中有加入寬限期以預留餘地。在此寬限期內，違約事件暫視為未發生。

二、違反聲明與保証

    貸款銀行參貸的法律條件是基於借款人的聲明與保証，如果這些聲明與保証為不正確或誤導錯誤，當然被視為違約事件。貸款行通常在聯貸合約內加上重要性測驗（Materiality test），即借款人聲明與保証的不正確及誤導程度要達到某一水準以上才成為違約事件，但所謂「重要性」程度具爭議性及不確定性，因此很多法律顧問不贊成使用重要性測驗，而改用寬限期，然而，也只可補救的聲明與保証給予寬限期才有意義。

三、違反承諾事項

    借款人在寬限期內不履行聯貸合約中的承諾事項，被視為違約事件。有些承諾事項被認為最基本的，一旦違反即視為自動違約事件。對於另一些不最基本的承諾事項，貸款銀行會在聯貸合約中給予寬限期或重大性測驗。

四、交叉違約（Cross Default）

交叉違約是主要預期性違約事件，對貸款銀行提供有效的預警設計。典型條款如下：借款人的任何其他債務在原定期限前由於違約而要提前償還，或任何其他債務逾期而不支付本息。本條款旨在防止當借款人的其他債務違約時，貸款銀行可能處於不利地位。交叉違約條款可使貸款銀行加速其貸款到期，俾即時能參與債權人會議；本條款也加強了平等對待債權人原則，使同類貸款的貸款人被平等對待。

五、無償債能力（Insolvency）

無償債能力亦是主要的預期性違約事件，典型的條款為：借款人被裁定或以任何法律程序被宣佈為破產或無償債能力，或變成為破產或無償債能力，或以書面承認不能按期償還，或者為貸款人利益作任何轉讓及建議。因為要証明無償債能力有舉証上的困難，一個客觀的測驗是借款人承認已沒有能力按期償還債務，另一個是借款人和貸款銀行和解。

六、清算（Liquidation）

不論在聯貸合約中有無規定，大多數國家的法律認為借款人清算就是違約事件。但因借款人所在地國家的相關清算法律程序可能不利貸款銀行，將清算列在聯貸合約中仍是需要。如果聯合貸款涉及子公司及保証人，他們的清算也應列為違約事件。

七、控制借款人的所有權發生變動

貸款給政府企業或大公司的子公司，一般在貸放時有一約定，即借款人需繼續被政府或母公司所控制。貸款銀行認為借款人本身信用不足，但因其為政府或母公司所擁有，一旦借款人財務發生困難，政府或母公司理應出面解決，所以在聯貸合約中規定借款人所有權變更晛為違約事件。如母公司完全控制借款人，貸款銀行會堅持母公司作保証人，某些貸款銀行甚至要求母公司出面作為借款人。

八、重大不利變化

重大不利變化條款是另一爭議性違約事件，此條款主要目的是在借款人財務狀況或營業情形發生重大不利變化時，允許貸款銀行加速貸款到期。典型的條款為：就所發生之任何其他事件，銀行判斷其足以影響借款人依本合約履行債務之能力及意願。本條款是貸款銀行在其他違約條件皆不適用時，最後的保衛手段。貸款銀行希望本條款能包含任何影響借款人償還意願及能力的任何可能的情況。惟本條款的問題所在是，重大不利程度上難以衡量，又賦與貸款銀行判斷的酌情權，在酌情權被不合理運用時，本條款的適用更加困難。

以上所述是各種違約事件一旦借款人違約後，貸款銀行應採行補救的方法。一般可分為內部補救及外部補救。內部補救方法通常已列明在聯貸合約中，另法律一般原理上的補救方法稱為外部補救。

在聯貸合約中所列明的內部補救方法有：

一、合約終止及還款期限加速

    在借款人違約發生後，貸款銀行所採行的最基本制裁是宣告貸款立刻到期，或取銷任何的貸款承諾。只要違約事件繼續存在，此補救給予貸款銀行於情況需要時，迅速採取行動。如借款人及時消除所發生違約事件，則貸款銀行就不能宣告貸款提前到期。

二、放棄（Waiver）

    以上違約事件的討論可能給人一個印象，貸款銀行擁有較大酌情權，一但借款人稍不遵守合約的嚴格條款，貸款銀行就可加速到期還款。其實，過去的經驗顯示貸款銀行是在最後關頭才會行使其加速還款的權利，在正常情況下，當借款人之信用狀況尚稱健全時，貸款銀行的權利沒有重大受損時，貸款銀行是願意放棄因違約而產生的權利。在放棄以書面方式作出，放棄就此生效，如以行動暗示放棄，就有問題產生。當貸款銀行知道發生違約事件卻接受本金或利息，貸款銀行不因此放棄其因違約而產生的權利。但是，在貸款銀行知道有暫停撥款的違約事件發生，但仍撥款，可能被視為放棄。較正確的作法是發生違約事件，一律以書面處理放棄的問題，以行動暗示的放棄可能產生放棄什麼及放棄多少的程度上難以確定的問題，是否只放棄一次違約事件，或者是永久放棄整個違約事件條款，另需確定。

三、違約利息（Default interest）

    國際聯貸合約違約利息條款是規定當借款人無法按期支付本息時，即需支付違約利息。違約利率一般高於原貸款利率。貸款銀行息需特別注意違約利息規定不是一種懲罰性質，因為一些司法管轄區內（包括英國）法庭絕承認懲罰利率，所以違約利息應解釋為處理逾期貸款的附加費用及時間花費的真正補償。

四、賠償（Damages）

    除了違約利息外，大多數聯貸合約也規定借款人應賠償貸款銀行因違約所造成的任何損失，例如要在市場上再借入資金來先行償還上期用以融通聯貸的借入款到期，因而增加的成本，或因無法按期收回貸款而喪失承作另一筆條件較好的聯合貸款，所生機會成本。然而英國有一古老規則是：除了利息以外，其他賠償是不可以追討的，但已有英國法院持相反見解，故裁定貸款銀行可以追討由違約而自然產生的損失，且此損失在訂定合約時理應預料得到。

五、抵銷（Set-off）

    貸款銀行最有用的可能補救方法之一，是用存放在貸款銀行的借款人存款來抵銷所欠的貸款。典型的抵銷條款如下：貸款銀行可以借款人在該銀行的任何分行以任何幣別所存的款項來抵銷任何借款人到期及應償還的任何債務。

另外在聯貸合約中未列明的，但依據一般法律原理，貸款銀行可採用的外部補救方法有：

一、強制履行（specific performance）

    強制履行是一項法院命令，命令被告履行合約上規定的義務。如果賠償已是足夠的補救或聯貸合約中已有更適當的補救規定，英國法庭一般不會頒下強制履行的命令。紐約法庭也如英國法庭一樣，對借款人違約事件，很少頒下強制履行命令。

二、禁制令（Injunction）

    這是一項法院命令，禁止被告作出違約的事情。雖然英國法庭通常不會頒下強制履行命令，但比較可能頒下禁制令，禁止借款人做出違反貸款合約行為。貸款銀行藉此禁制令，可在違約事件發生前，迅速採取行動。

三、其他外部補救

    這些包括：廢除聯貸合約，加速還款，對借款人請求賠償之起訴，請求償還本息之起訴，撤銷聯貸合約，要求賠償等。這些補救方法的有效性要視環境而定。因此最好的補救方法還是列入聯貸合約內的內部補救條款，因只有內部補救能在某程度內帶來確定性及可預測性。

第肆章  結論與心得

結論

    大型企業籌資方式與管道均已日趨多元化、國際化，惟若要在短期間並在適當訂製的授信架構下取得其重大資本支出計畫所需的鉅額資金，聯貸仍是不二選擇，另就資金提供者而言，聯貸除了可提高參貸銀行的知名度，此外尚具有分散風險及擴大資金運用範圍，建立興大型企業的關係以爭取衍生性業務等諸多優點，因此目前無論是國內或國際聯貸市場均正在不斷成長當中，所以積極拓展聯貸仍是目前授信業務的重點。茲將拓展聯貸業務所應努力的方向歸納如下：

一、充分了解產業並注意市場

    銀行應了解產業動向，鎖定利基市場並適時掌握商機，一件聯貸案能夠成功，主辦行一方面需考量借款人之需求及立場，另方面則需配合市場趨勢及口味，藉著持續不斷的觀察，並分析市場狀況及變化，以尋覓可能的參貸行。分析市場時的重要考慮因素包括當前市場的資金狀況，影響金融市場的重大事件，近期聯貸案的參貸情形，以及其利率、費率、期間等結構等，此外並應密切注意產業動向，因為每一種產業在聯貸市場的接受程度各有不同，勢必影響參貸行對借款人未來營運榮衰互異的看法，至若一旦確實掌握利基市場，便即應盡早切入以爭取聯貸商機。

二、以參貸為跳板以主辦為目標

銀行應透過實際參貸或協辦個案俾吸收聯貸經驗，而以日後晉升為主辦銀行地位為目標。在聯貸案存續期間參貸行所扮演之角色不若主辦行吃重，因為參貸行事省略參與聯貸委託的競標，製訂聯貸架構、撥貸條件之審核及撥貸後的定期追蹤考核等工作流程。惟為與借款人培養長期合作關係，提昇銀行於聯貸業界之聲譽與整體收益性，銀行仍應以爭取主辦地位為最高指導原則，並透過實際參貸的不同類型個案，以培訓及儲備聯貸案主辦人才。

三、與客戶加強建立關係

銀行平時應著力於與既有以及潛在授信戶建立長期且良好之往來關係，以利將來爭取聯貸案主辦權。與借款人維持良好往來關係的銀行，由於較其他金融同業提早知悉其客戶投資或融資計畫的資金需求，故能掌握先機而主動提案，有時甚至無須參與競標的冗長流程，銀行就能順利取得借款人聯貸案的主辦委託權。此外如一旦完成籌組聯貸銀行團並滿足借款人（尤其是大型企業）的資金需求，則將更有利於爭取該機關團體消費性貸款，員工薪資轉帳，申請信用卡及進出口押匯等衍生性業務。

四、與金融同業維持良好互動

    銀行平時應與金融同業維持良好互動關係，以利他日聯貸案之進行。一宗聯貸案即使授信架構完美，但倘若市場反應冷淡，他行參貸意願低落，則可能導致無法順利籌組銀行團，如此勢必使借款人對主辦行喪失信任，並挫傷主辦行於金融界的聲譽。故平時銀行應與其他金融同業維持良好關係，並建立良好互動模式，如此始易於掌握聯貸之時效以配合借款人融資計畫的急切資金需求。

五、建立聯貸資料庫與檢索系統

    銀行須建立聯貸專業情報資訊之資料庫及內部檢索系統，以利召集工作之推動。聯貸個案之性質或互有差異，但彼此間仍有可互相參考的價值，同此可將參貸個案之聯貸說明書、聯貸合約書草稿及最後簽訂本，其他相關重要文件等彙總整理，以建立資料庫。此外亦須建立參貸銀行之動態資料庫，以利主辦行召集工作之推展。同時，可再考慮編列預算，訂購國外現成的聯貸電腦軟體，訂閱產業報導等與聯貸市場相關的專業情報資訊，綜合構建一個較為完整的內部資訊檢索系統，以便未來配合升格為主辦行之規劃。

六、培養人才    

銀行平時即應注意儲訓聯貸專才，並規劃成立聯貸專責小組，蓋唯有及早培養人才並規劃成立聯貸專責單位，才有利於聯貸經驗的傳承，以整合具前瞻性的聯貸作業規範，俾建立主辦聯貸的專業能力及金融界的知名度，然後在利基市場從事優勢競爭，藉以謀求銀行更高之總體利潤。
心得

    職有幸獲派為本庫九十一年度出國研習人員，於九十一年六月一日至六月三十日間赴美參加美聯銀行（First Union Bank）所舉辦有關銀行業務及營運操作的研討會，心中甚表感激。

    研討會的成員來自亞洲國家各銀行，包括我國、韓國、大陸、泰國、馬來西亞、印尼、澳門、越南、菲律賓等共30幾位人員，彼此交換經驗。研討會的主要內容是介紹美聯銀行所從事之各項業務及內部控管制度，並參觀其客戶服務中心（Call Center）、外匯交易車、紐約聯邦準備銀行及銀行間支付清算系統中心（CHIPS）等。此次研習收獲可謂豐富並且紮實。
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