


本篇综述

截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ投服中心共参加了 ３４ 场重大资产重组

媒体说明会ꎬ会上从保护中小投资者的角度ꎬ分析重组方案存在的问

题ꎬ主要集中在三个方面:一是重组交易涉嫌规避重组上市ꎻ二是标的

资产估值过高ꎻ三是业绩承诺与补偿不合理ꎮ 除此之外ꎬ投服中心还

关注关联交易、同业竞争、经营的可持续性等事关中小投资者利益的

问题ꎮ

本篇选取了 ３０ 个重大资产重组案例ꎬ逐一、详细地进行分析ꎬ每

个重组案例均包括上市公司的基本情况、重组标的公司基本情况、重

组方案精要、案例分析等内容ꎮ



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １　 狮头股份重大资产出售及购买

２０１６ 年 ６ 月 ２４ 日ꎬ太原狮头水泥股份有限公司(以下简称狮头股份ꎬ６００５３９)

公告了«重大资产出售及购买暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟出售水泥

主业相关的业务、资产和负债ꎬ包括其所持有的太原狮头中联水泥有限公司(以下

简称狮头中联)５１％股权ꎬ拟以支付现金方式购买山西潞安纳克碳一化工有限公司

(以下简称潞安纳克)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

狮头股份成立于 １９９９ 年ꎬ于 ２００１ 年 ８ 月 ２４ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ狮头股份股价为 １０. ６８ 元 /股ꎬ总股本为 ２３０ꎬ０００ꎬ０００ 股ꎬ总

市值 ２４. ５６ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ狮头股份控股股东为太原狮头集团有限公司(以

下简称狮头集团)ꎬ持股比例为 ２２. ９４％ ꎬ实际控制人为太原市国资委ꎮ

狮头股份属于水泥行业ꎬ主营业务为水泥及水泥熟料、新型墙体材料等的生产

与销售ꎬ其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 ２ － １ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１ －１　 狮头股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９７ꎬ８５０. ２２ ９２ꎬ１５９. ７２ ９１ꎬ６６８. ９４

总负债 ２７ꎬ４５３. ２６ ２２ꎬ００４. ０７ ２０ꎬ０４２. １９

股东权益 ７０ꎬ３９６. ９７ ７０ꎬ１５５. ６５ ７１ꎬ６２６. ７５

５４０
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续表

项目 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ９１６５. １０ ２０６９. ０５ ８１９９. ６６

利润总额 ２４１. ３１ － ４９７１. １０ － １３ꎬ２３１. ０５

净利润 ２４１. ３１ － ４９７１. １０ － １３ꎬ２３１. ０５

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ购买的标的公司为潞安纳克ꎬ交易对方为上海纳克润滑技

术有限公司(以下简称上海纳克)、山西潞安煤基合成油有限公司(以下简称潞安煤

基油)ꎮ

潞安纳克于 ２０１３ 年 ９ 月 ２４ 日在山西成立ꎮ 股权结构自成立起未发生变更ꎬ为

上海纳克持股 ５０％ ꎬ潞安煤基油持股 ５０％ ꎮ 股权结构如图 ２ － １ － １ 所示ꎮ

图 ２ －１ －１　 潞安纳克股权结构

潞安纳克主要从事合成基础油和环保溶剂油的研发、生产和销售ꎬ主要产品包

括异构烷烃、ＣＴＬ 费托合成烷烃、液体石蜡ꎬ其最近两年一期主要财务指标如表 ２ －

１ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１ －２　 潞安纳克主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５４ꎬ３６２. ４１ ３６ꎬ１０７. ７８ ２５ꎬ４２４. ９６

总负债 ４９ꎬ４８７. ６２ ３１ꎬ４４０. ２８ ２０ꎬ６９４. ０５

股东权益 ４８７４. ７９ ４６６７. ５０ ４７３０. ９１

６４０
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续表

项目 ２０１６ 年 １ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １５８２. ４７ １１ꎬ７８０. ７８ ４７４０. ５３

营业利润 １８７. ７０ － １７５. ６４ － ４７４. ２１

利润总额 １８８. ４２ － １８９. ７７ － ４７３. ８７

净利润 １８８. ２３ － １６２. ４３ － ３３１. ０５

(三)重大资产重组方案精要

狮头股份本次重组分两步骤进行:一是股权转让ꎬ狮头集团将其持有的狮头股

份股权进行转让ꎬ为本次重组交易的前提条件ꎻ二是重大资产出售及购买ꎬ狮头股

份拟出售水泥主业相关的业务、资产和负债ꎬ包括其持有的狮头中联 ５１％ 股权ꎬ拟

以支付现金方式购买潞安纳克 １００％股权ꎮ 本次重组完成后ꎬ狮头股份的主营业务由

水泥系列产品的生产和销售变更为合成基础油和环保溶剂油的研发、生产和销售ꎮ

１. 股权转让

在本次重大资产重组之前ꎬ狮头股份控股股东狮头集团将其所持有的狮头股

份 ５２７７ 万股ꎬ占狮头股份总股本 ２２. ９４％ 的股份分别转让给苏州海融天投资有限

公司(以下简称海融天)和山西潞安工程有限公司(以下简称潞安工程)ꎬ其中向海

融天转让 ２６９１. ２７ 万股ꎬ占狮头股份总股本 １１. ７０％ ꎬ海融天与重组交易对方上海

纳克同受自然人陈某某控制ꎻ向潞安工程转让 ２５８５. ７３ 万股ꎬ占狮头股份总股本

１１. ２４％ ꎬ潞安工程与重组交易对方潞安煤基油同为潞安集团的全资子公司ꎮ 上述

股份转让是本次重大资产重组的前提条件ꎮ

２. 重大资产出售

狮头股份将水泥主业相关的业务、资产和负债ꎬ包括所持有的狮头中联 ５１％的

股权转让给狮头集团ꎬ狮头集团以现金方式支付转让价款ꎮ 以 ２０１６ 年 １ 月 ３１ 日为

评估基准日ꎬ采用成本法进行评估ꎬ狮头股份的预估值约为 ４. ９２ 亿元ꎬ账面净资产

为 ４. ９０ 亿元ꎬ评估增值率 ０. ３６％ ꎮ 转让对价将根据评估值由双方协商确定ꎮ

３. 重大资产购买

狮头股份以支付现金方式购买上海纳克和潞安煤基油合计持有的潞安纳克

１００％股权ꎮ 以 ２０１６ 年 １ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用收益法进行评估ꎬ潞安纳克的

评估值为 ３. ０１ 亿元ꎬ账面净资产为 ０. ４９ 亿元ꎬ评估增值率 ５１６. ９３％ ꎮ

７４０
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其中ꎬ以竞价方式购买潞安煤基油持有的潞安纳克 ５０％的股权资产ꎬ潞安煤基

油将公开挂牌转让ꎬ上市公司参与竞买ꎬ在挂牌价格 １. ５６ 亿元的基础上通过产权交

易市场挂牌竞价最终确定ꎻ以协议方式购买上海纳克持有的潞安纳克 ５０％股权ꎬ协

议购买的交易价格将依据狮头股份竞买潞安煤基油公开挂牌转让的目标公司 ５０％

股权的最终交易价格确定ꎬ如狮头股份未能成功摘牌ꎬ协议购买资产的最终交易价

格为 １. ５６ 亿元ꎮ

４. 业绩承诺与补偿协议

上海纳克就本次交易作出业绩承诺并承担相应的补偿义务ꎬ其承诺潞安纳克

２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年实现的合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司股东

的净利润分别不低于 １９２３. ８４ 万元、３９２３. ０２ 万元、５８０１. ７２ 万元ꎮ 若潞安纳克实现

的当期期末净利润低于当期承诺净利润ꎬ上海纳克应对上市公司进行现金补偿:

当期应补偿总金额 ＝ (截至当期期末累计承诺净利润 － 截至当期期末累计实

际净利润) ÷承诺年度内各年的承诺净利润总和 × 标的资产交易对价 － 出让方已

补偿金额

５. 交易完成后狮头股份股权结构

重组预案披露ꎬ股权转移前狮头股份的控股股东为狮头集团ꎬ公司实际控制人

为太原市国资委ꎻ本次股份转让后ꎬ公司第一大股东为海融天ꎬ持股比例为

１１ ７０％ ꎬ第二大股东为潞安工程ꎬ持股比例为 １１. ２４％ ꎬ两者持股比例较为接近ꎬ均

无法对公司形成控制ꎬ故本次股份转让后ꎬ公司将无实际控制人ꎮ 本次重大资产出

售及购买交易不涉及发行股份ꎬ交易完成前后ꎬ公司股权结构不发生变化ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 ７ 月 １４ 日ꎬ投服中心参加狮头股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

狮头股份提出五方面问题:一是本次重组可能被认定为重组上市ꎻ二是出售、购买

资产的估值的合理性ꎻ三是业绩承诺的可实现性ꎻ四是信息披露的真实性ꎻ五是重组

完成后上市公司的独立性ꎮ 最终ꎬ狮头股份于 ２０１６ 年 ７ 月 ２１ 日主动终止了本次重

组ꎮ

８４０
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(二)行权内容分析

１. 重组可能被认定为重组上市

狮头股份本次股权转让及重组完成后ꎬ原有资产全部置出ꎬ主营业务将发生根

据变化ꎬ本次交易是否构成重组上市ꎬ关键因素就是狮头股份控制权是否发生变

化ꎬ这就涉及海融天和潞安工程是否为一致行动人? 认定一致行动人的因素有两

个ꎬ即主观意思联动和客观行动一致ꎮ 从目前公告信息来看ꎬ海融天和潞安工程两

家机构存在很多联动行动:一是两家机构于 ２０１３ 年共同出资设立了本次购买标的

公司潞安纳克ꎻ二是两家机构ꎬ一方提供土地ꎬ另一方提供技术专利ꎬ共同经营潞安

纳克ꎻ三是两家机构同时参与狮头集团的股权转让ꎻ四是两家机构又共同参与上市

公司购买潞安纳克公司ꎮ 两家机构上述系列客观行为如此一致ꎬ很容易让市场、投

资者认为二者存在一致行动人的可能性ꎮ 如果最终被监管部门认定为一致行动

人ꎬ那么本次重组实际控制人发生变更ꎮ 根据 ２０１６ 年 ６ 月 １７ 日证监会发布的修订

后的«重组办法»第 １３ 条的规定ꎬ本次重组就构成重组上市ꎬ需要符合«首发办法»

的规定ꎬ但潞安纳克的净利润等指标不符合借壳标准ꎬ本次重组将无法通过ꎮ

２. 出售、购买资产估值的合理性

根据重组预案ꎬ购买的资产潞安纳克采用收益法评估ꎬ 估值增值率为

５１６ ９３％ ꎬ而置出资产采用资产基础法评估ꎬ估值增值率为 ０. ３６％ ꎮ 这具有“高买

低卖”损害上市公司和股东合法权益的嫌疑ꎮ 潞安纳克两年一期的毛利率大幅上

涨ꎬ２０１４ 年为 ９. ５５％ ꎬ２０１５ 年上升至 １２. ９７％ ꎬ２０１６ 年 １ 月上升至 ２４. ４２％ ꎬ毛利率

持续上涨的原因预案中并未披露ꎬ可能缺乏可持续性ꎮ 因为收益法是基于企业资

产未来预期获利能力来评估企业价值ꎬ在潞安纳克两年一期净利润大幅上涨的情

况下ꎬ收益法评估会导致估值偏高ꎮ

根据«重组办法»第 ２０ 条第 ３ 款的规定“评估机构、估值机构原则上应当采取

两种以上的方法进行评估或者估值”ꎬ重组预案中仅采用一种方法对出售和买入的

资产进行估值ꎬ并不符合上述规定ꎬ狮头股份应当在重组预案中进一步披露分别采

用两种方法对出售和买入资产估值的结果、估值差距和选择该项估值作为资产定

价的依据ꎮ

３. 业绩承诺的可实现性

预案显示ꎬ潞安纳克 ２０１４ 年、２０１５ 年扣非后净利润分别为 － ３３１. ４２ 万元、 － １６３

９４０
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万元ꎬ交易对方上海纳克承诺潞安纳克 ２０１６ ~ ２０１８ 年扣非后净利润分别不低于

１９２３. ８４ 万元、３９２３. ０２ 万元、５８０１. ７２ 万元ꎬ承诺期净利润较报告期大幅增长ꎬ业绩

承诺可能缺乏业绩支持、不具有实现性ꎮ 同时ꎬ上海纳克承诺采用现金补偿ꎬ存在

无法履行现金补偿义务的风险ꎬ狮头股份可以与上海纳克签订保证措施ꎬ以保证补

偿的可实现性ꎮ 除此之外ꎬ本次只有上海纳克一方对业绩作出承诺ꎬ如果狮头股份

竞价取得潞安煤基油持有的潞安纳克 ５０％ 股权ꎬ潞安煤基油是否对潞安纳克的业

绩作出承诺ꎬ预案中并未对此说明ꎮ

４. 信息披露的真实性

预案披露ꎬ潞安纳克拥有国内第一座煤基合成聚 ａ 烯烃(ＰＡＯ)装置ꎬ打破了国

外垄断ꎬ填补了国内润滑油市场的空白ꎮ “打破垄断、行业空白、第一”等会给投资

者很强的预期导向ꎬ在信息披露中应当慎用该类词语ꎬ如此定性可能缺乏合理的依

据ꎮ 预案并未对潞安纳克所在行业以及该公司在行业中的地位做详细披露ꎬ相反

披露潞安纳克公司核心技术人员团队共 ６ 人ꎬ平均年龄 ３１ 岁ꎬ学历构成为硕士 １

名ꎬ本科 １ 名ꎬ大专 ４ 名ꎮ 这样的技术团队很难与披露的“作为润滑油市场中的成熟

企业ꎬ公司在产品的研发、生产等方面均积累了丰富经验”相符ꎮ 此外ꎬ从披露的潞

安纳克 ２０１４ 年至 ２０１６ 年第一季度 １５ 家主要销售对象信息来看ꎬ除公司股东潞安

煤基油、潞安矿业集团外ꎬ其他的销售对象工商查询注册资本为 ５０ 万元到 １０００ 万

元ꎬ潞安纳克产品的实际销售对象情况与公司披露的“企业及产品在下游市场中的

认可度较高”可能存在不一致ꎮ

５. 收购完成后上市公司的独立性存疑

«重组办法»第 １１ 条第 ６ 项规定ꎬ上市公司实施重大资产重组ꎬ应当有利于上

市公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面与实际控制人及其关联人保持独立ꎮ

但本次重组可能不利于上市公司保持独立性ꎬ进而不符合上述规定ꎮ 根据重组预

案ꎬ重组完成后上市公司主要资产为本次收购的标的资产潞安纳克ꎬ潞安纳克原股

东上海纳克、潞安煤基油成为上市公司关联方ꎬ存在多处影响上市公司独立性的因

素:一是潞安纳克没有自有土地使用权ꎬ所租赁使用的土地均归属其原股东潞安煤

基油ꎬ潞安纳克使用的核心专利技术均属于股东上海纳克ꎻ二是潞安纳克绝大多数

的原材料由潞安煤基油提供ꎬ其 ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年 １ 月向潞安煤基油采购金

额占采购总额的比例分别为 ８９. ６２％ 、８３. ９８％ 、９２. ７％ ꎬ而潞安煤基油、潞安集团又
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是公司主要销售对象之一ꎻ三是潞安纳克大部分董事、监事、高管人员曾在潞安煤

基油任职ꎬ潞安纳克历史上存在部分员工的社保和住房公积金由潞安集团代缴之

情形ꎬ本次交易完成后ꎬ该等员工的社保和住房公积金仍由潞安集团代缴ꎮ 上述一

系列的关联关系、关联交易ꎬ表明潞安纳克的资产、技术、业务等依赖于关联方ꎬ影

响重组完成后上市公司的独立性ꎮ 这些都与中小投资者的利益息息相关ꎬ上市公

司不容忽视ꎮ
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案例 ２　 四通股份发行股份购买启行教育

２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ广东四通集团股份有限公司(以下简称四通股份ꎬ６０３８３８)

公告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过发行股

份的方式ꎬ购买广东启行教育科技有限公司(以下简称启行教育)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

四通股份成立于 １９９７ 年ꎬ于 ２０１５ 年 ７ 月 １ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ四通股份股价为 １６. ２０ 元 /股ꎬ总股本为 ２６６ꎬ６８０ꎬ０００ 股ꎬ总

市值 ４３. ２０ 亿元ꎬ其控股股东、实际控制人为蔡某城、蔡某茂、李维某、蔡某锋、蔡某

通 ５ 人ꎬ上述 ５ 人及其一致行动人合计持有公司股份比例为 ５９. ２７％ ꎮ

四通股份主营业务为研发、设计、生产销售新型家居生活陶瓷ꎬ其三年一期的

财务状况和经营成果如表 ２ － ２ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２ －１　 四通股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７３ꎬ２６５. ７７ ７２ꎬ７６２. ５６ ４５ꎬ０５６. ３７ ４１ꎬ９４８. ７３

总负债 ９３９７. ３６ １０ꎬ３９６. ７７ ８９２０. １１ ８９２１. ４５

股东权益 ６３ꎬ８６８. ４１ ６２ꎬ３６５. ７９ ３６ꎬ１３６. ２６ ３３ꎬ０２７. ２８
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续表

项目 ２０１６ 年 １ ~ ３ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １０ꎬ６９５. ４６ ４６ꎬ５００. ２９ ４７ꎬ５００. ９９ ４５ꎬ７３７. ９２

营业利润 １７００. １６ ５３８７. ０６ ５４６８. ６８ ４５１２. ６８

利润总额 １７６９. ２７ ６３６４. ４１ ５８７４. ２６ ５６１６. ６１

净利润 １５０５. ２２ ５４６９. １８ ５０１１. ９９ ４７９８. ０１

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为启行教育ꎬ交易对方为李某、李东某、广东启德同仁教

育科技有限公司(以下简称启德同仁)、林某、吕某、共青城纳合诚投资管理合伙企

业(以下简称纳合诚投资)、共青城至善投资管理合伙企业(以下简称至善投资)、共

青城嘉逸投资管理合伙企业(以下简称嘉逸投资)、深圳市德正嘉成投资基金合伙

企业(以下简称德正嘉成)、上海澜亭投资合伙企业(以下简称澜亭投资)、深圳吾湾

投资合伙企业(以下简称吾湾投资)、佛山市金俊股权投资合伙企业(以下简称金俊

投资)、珠海乾亨投资管理有限公司(以下简称乾亨投资)ꎬ１３ 个交易对方共持有启

行教育 １００％股权ꎮ

启行教育于 ２０１３ 年 １２ 月在广州成立ꎬ由李某、李冬某夫妻 ２ 人创办ꎬ经 ２０１６

年 １ 月和 ４ 月两次增资后ꎬ股东变更为上述 １３ 位ꎬ股权分布较分散ꎬ无实际控制人ꎬ

其中持股 ５％ 以上股东包括纳合诚投资 (２０. ８９％ )、李某和李冬某夫妻 ２ 人

(１７ ４６％ )、至善投资(１３. ３３％ )、嘉逸投资(１１. １１％ )、德正嘉成(１０. ６７％ )、林某

(８. ８９％ )、澜亭投资(６. ６７％ )ꎬ均未超过启行教育股权比例的 ３０％ ꎮ 启行教育股

权结构如图 ２ － ２ － １ 所示ꎮ

图 ２ －２ －１　 启行教育股权结构
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启行教育主营为留学咨询、考试培训等国际教育服务业务ꎬ其直接或间接控股

３３ 家子公司、３７ 家分公司ꎬ出资举办了 ７ 家民办非企业单位ꎮ 启行教育的核心资产

为启德教育集团ꎬ启行教育的主营业务由启德教育集团的经营性业务组成ꎬ启德教

育集团业务的财务状况和经营成果如表 ２ － ２ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２ －２　 启德教育集团业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５３ꎬ７３８. ０１ ５２ꎬ０５４. ２１ ６９ꎬ１３０. ６５

总负债 ６２ꎬ６１５. １２ ６３ꎬ６５６. ３０ ７６ꎬ０６５. １２

股东权益 － ８８７７. １１ － １１ꎬ６０２. ０９ － ６９３４. ４７

项目 ２０１６ 年 １ ~ ４ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ３０ꎬ６７５. ９６ ９４ꎬ６９９. ８１ ７７ꎬ９８１. １４

营业利润 ３５０１. ４０ ２０ꎬ５３４. ２３ ２０ꎬ９９４. ６２

利润总额 ３４９６. ４８ ２０ꎬ４５０. １８ ２０ꎬ８９９. ０１

净利润 ２５７１. ３１ １７ꎬ３１６. ３７ １５ꎬ１１８. ３６

(三)重大资产重组方案精要

四通股份拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方李某、李冬某、启德同仁、林

某、吕某、纳合诚投资、至善投资、嘉逸投资、德正嘉成、吾湾投资、澜亭投资、金俊投

资、乾亨投资持有的启行教育 １００％股权ꎮ 四通股份拟通过本次交易实现向陶瓷与

国际教育服务并行发展的双主业转型ꎮ

１. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ标的资产启行教育的账面净

资产值为 ４５. ０５ 亿元ꎬ收益法评估的预估值为 ４５. ５７ 亿元ꎮ 经交易各方协商一致ꎬ

本次交易标的资产暂定交易价格为 ４５ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格为四通股份本次交易首次

董事会决议公告日(定价基准日)前 ２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 １３. ９８

元 /股ꎮ 按交易价格 ４５ 亿元计算ꎬ发行数量为 ３２１ꎬ８８８ꎬ４０５ 股ꎮ
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３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«利润补偿协议»ꎬ交易对方李某、李冬某、

启德同仁(以下简称业绩承诺方)承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 业绩承诺方承

诺标的公司 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年净利润分别不低于 ２. ４０ 亿元、２. ７５ 亿元、３. １０

亿元ꎬ业绩承诺期合计不低于 ８. ２５ 亿元ꎮ

如果标的公司实现的净利润未达到对应的承诺净利润ꎬ业绩承诺方以现金补

偿方式对上市公司承担补偿义务ꎮ 其中利润补偿金额 ＝ (利润补偿期间启行教育

承诺净利润合计数 －利润补偿期间启行教育实现净利润合计数) × ３ꎮ 但启德同仁

承担的利润补偿金额不超过其通过本次交易取得总对价的 ５０％ ꎬ即 ０. ３５ 亿元ꎻ李

某、李冬某承担的利润补偿金额不超过其通过本次交易取得的总对价ꎬ即 ９. ２０

亿元ꎮ

４. 重组交易后股权结构

在本次交易中ꎬ交易对方中的非业绩承诺方林某、吕某、纳合诚投资、至善投

资、嘉逸投资、德正嘉成、澜亭投资、吾湾投资、金俊投资和乾亨投资承诺无条件且

不可撤销地放弃在本次交易中取得的上市公司股份(包括四通股份送红股、转增股

本等原因而增持的股份)所对应的上市公司股东大会上的全部表决权、提名权、提

案权ꎮ 本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ２ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －２ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称

本次交易前 本次交易后 交易后表决权

数量
(百万股)

比例(％ )
数量

(百万股)
比例(％ )

数量
(百万股)

比例(％ )

四通股份实控人及
一致行动人

１５８. ０６ ５９. ２７ １５８. ０６ ２６. ８５ １５８. ０６ ４６. ８４

富祥投资 １２. ００ ４. ５０ １２. ００ ２. ０４ １２. ００ ３. ５６

陈某某 ９. ８０ ３. ６７ ９. ８０ １. ６７ ９. ８０ ２. ９０

阳爵名光 ８. ００ ３. ００ ８. ００ １. ３６ ８. ００ ２. ３７

苏某某 ５. ６８ ２. １３ ５. ６８ ０. ９７ ５. ６８ １. ６８

蔡某某 ５. ６６ ２. １２ ５. ６６ ０. ９６ ５. ６６ １. ６８

黄某某 ０. ８０ ０. ３０ ０. ８０ ０. １４ ０. ８０ ０. ２４
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续表

股东名称

本次交易前 本次交易后 交易后表决权

数量
(百万股)

比例(％ )
数量

(百万股)
比例(％ )

数量
(百万股)

比例(％ )

其他社会股东 ６６. ６８ ２５. ００ ６６. ６８ １１. ３３ ６６. ６８ １９. ７６

李某 — — ５２. ６２ ８. ９４ ５２. ６２ １５. ５９

李冬某 — — １３. １５ ２. ２４ １３. １５ ３. ９０

启德同仁 — — ５. ０１ ０. ８５ ５. ０１ １. ４８

非业绩承诺方 — — ２５１. １１ ４２. ６６ — —

合计 ２６６. ６８ １００. ００ ５８８. ５７ １００. ００ ３３７. ４６ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 ７ 月 ２６ 日ꎬ投服中心参加四通股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

四通股份提出四个方面问题:一是涉嫌规避借壳上市ꎬ重组是否具有可实现性ꎻ二

是标的资产估值过高ꎬ财务指标与实际估值不匹配ꎻ三是业绩承诺与补偿不合理ꎬ

保证措施不力ꎻ四是标的资产启行教育经营的可持续性ꎮ 最终ꎬ四通股份在两次修

改完善重组预案后ꎬ于 ２０１７ 年 ２ 月 １０ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 是否涉嫌规避借壳上市

根据四通股份所披露的预案ꎬ本次交易的标的资产启行教育的资产总额、营业

收入等指标均超过四通股份相应指标的 １００％ ꎬ是否构成借壳上市的关键是四通股

份的控制权是否发生转移ꎬ如果控制权发生转移ꎬ本次重组将被认定为借壳上市ꎬ

则应当符合«首发办法»ꎬ要求更严格ꎮ 预案披露ꎬ本次交易不会导致公司控制权发

生变化亦不构成借壳上市ꎮ 这一结论的基础和理由是林某等 １０ 个交易对手ꎬ放弃

了在本次交易中取得的 ４２. ６６％ 上市公司股份所对应的表决权、提名权和提案权ꎮ

这样的理由能否成立ꎬ能否被监管部门认可ꎬ存在重大不确定性ꎮ 其理由如下:

其一ꎬ从预案披露的信息看ꎬ１０ 名股东放弃表决权等权利的目的是显而易见

的ꎬ即为了本次重组后控制权不发生转移ꎬ进而不构成借壳ꎬ这一行为很容易让人
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得出可能存在规避借壳的结论ꎮ 固然ꎬ在法学理论上ꎬ权利是可以放弃的ꎬ但当权

利的放弃是为了不当目的ꎬ就涉及用合法的行为掩盖非法目的ꎮ 这一行为的正当

性就值得推敲ꎬ监管机构是否认可就值得考虑ꎬ至少对所掩盖的非法或不当目的不

予认可的可能性是极大的ꎮ

其二ꎬ即使放弃表决权等权利ꎬ也有可能发生控制权转让的情形ꎮ 从已知的信

息看ꎬ资产注入方启行教育的各股东方在本次重组中ꎬ其主观的意思联络和客观的

行动协调ꎬ有可能被认为是一致行动人ꎮ 按照«上市公司收购管理办法»第 ８４ 条第

１ 项的规定ꎬ“投资者为上市公司持股 ５０％ 以上的控股股东”即拥有上市公司控制

权ꎮ 按此规定ꎬ本次交易完成后ꎬ资产注入方所获得的四通公司的股份合计达

５４ ６９％ ꎬ即已经取得上市公司控制权ꎬ自然也使公司的控制权发生了转移ꎮ

其三ꎬ放弃表决权还有可能引起不良的后果ꎬ产生不当的示范效应ꎮ 一是使上

市公司治理产生扭曲ꎮ 在公司治理中ꎬ表决权、提案权、提名权是重要的权利ꎬ尤其

是表决权是公司治理的核心权利ꎬ如果大量放弃ꎬ会使公司总股本和其股东权利发

生变化ꎬ在总股本不变的情况下ꎬ有效权利的分母变小了ꎬ分子自然变大ꎬ长此以往

公司治理也会残缺不全ꎮ 二是表决权是控制权的核心权利ꎬ这一点从«上市公司收

购管理办法»第 ８４ 条的规定可以看出ꎮ 但在法律上ꎬ表决权是共益权ꎬ其特点是这

种权利行使与否ꎬ不但涉及自己的利益ꎬ也涉及其他权利人的共同利益ꎬ尤其是在

公司控制权的问题上更是如此ꎮ 因此ꎬ放弃这种权利所带来的后果可能也是监管

部门所关注的ꎮ 三是表决权的放弃还可能引起法律规定逻辑上的混乱甚至使法律

形同虚设ꎮ 就«上市公司收购管理办法»第 ８４ 条而言ꎬ一方面确认持有上市公司

５０％以上的股份即拥有上市公司控制权ꎻ另一方面确认投资者可以实际支配上市

公司股份表决权超过 ３０％ 的也拥有上市公司控制权ꎮ 从立法本意和法律逻辑上

看ꎬ前者并不以放弃表决权为前提ꎮ 如果认可前者放弃表决权的行为ꎬ根据重组预

案ꎬ交易完成后原上市公司控股股东、实际控制人蔡某城等 ５ 人及其一致行动人合

计持股比下降为 ２６. ８５％ ꎬ却拥有 ４６. ８４％ 的表决权ꎬ而资产注入方启行教育拥有

５４ ６９％股份ꎬ四通股份同时存在两个实际控制人ꎮ 这在法律逻辑上的混乱和实际

中的不可操作是显而易见的ꎮ 就«证券法»等相关法律法规而言ꎬ如果放弃表决权ꎬ

就会使其他股东的每股所含表决权加大ꎬ在争夺公司控制权中ꎬ就有可能用比原本

更少的股份获得公司的控制权ꎬ从而使法律规定的大额持股的股东信息披露和禁
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止交易的次数和期限减少ꎬ也使法律规定的持股达到 ３０％后要约收购情况减少ꎬ客

观上规避了法律ꎬ使法律形同虚设ꎮ 就«公司法»而言ꎬ表决权不但是控制权的核心

内容ꎬ也是普通股的重要内容ꎮ 如果放弃表决权ꎬ那么就使法律上设立普通股和优

先股的意义不大了ꎮ

其四ꎬ放弃表决权可能使股份转让变得困难ꎬ也可能对股价形成影响ꎮ 根据预

案ꎬ标的资产启行教育的 １０ 位股东不可撤销地永久放弃表决权等权利ꎮ 这个“永

久”存在不同的理解ꎮ 一是仅限于本次的 １０ 个交易对手方ꎬ二是也包括以后这

４２ ６６％的后续转让对手方都愿意承诺放弃ꎬ三是这 １０ 个交易对手方永久不转让所

持有的股份ꎬ但究竟为何种预案中并未予以解释ꎮ 如果仅限于 １０ 个交易对手ꎬ那么

１０ 个交易对手在解禁期满后可以随时卖出股份ꎬ这个不可撤销地永久放弃就变得

虚假和毫无意义ꎻ如果 １０ 个交易对手未来要转让ꎬ且还要继续实现承诺放弃表决权

等权利ꎬ就得附条件转让ꎬ可能涉及转让股份的折价ꎬ股份折价可能对二级市场股

票价格带来影响ꎬ这势必影响广大中小投资者的利益ꎮ

上述几个问题使本次重组存在重大的不确定性ꎬ这是本次重组所存在的最大

风险ꎬ事关广大中小投资者的切身利益ꎮ

２. 标的公司估值的公允性

以 ２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ采用收益法评估ꎬ标的资产启行教育的预

估值约为 ４５. ５７ 亿元ꎬ较启行教育账面净资产值 ４５. ０５ 亿元ꎬ增值约 １. １５％ ꎻ但相较

于启德教育集团截至评估基准日的所有者权权益账面价值 － ０. ８９ 亿元ꎬ标的资产

的预估增值则为 ４６. ４６ 亿元ꎬ预估值存在较大增幅ꎮ

根据公开信息获悉启行教育核心资产启德教育集团的历史沿革情况ꎬ２０１１ 年 ２

月成立股本 １ 万股的启德香港公司ꎬ２０１３ 年 １２ 月第一次股权转让 １ 万股作价２０. ７５

亿元ꎬ２０１６ 年 １ 月第二次股权转让 １ 万股作价为 ４５ 亿元ꎬ增值 ２４. ２５ 亿元ꎬ这两次

转让估值的评估作价存在重大差异ꎮ 第二次估值增值ꎬ预案提到启德香港公司

２０１４ 年 １２ 月出资 １. ８ 亿元收购明杰教育ꎬ估值另外增加的 ２２. ４５ 亿元的核心内容

存在疑问ꎮ

从财务数据来看ꎬ启德教育集团合并报表两年一期的净资产均为负数ꎬ而本次

交易估值高达 ４５. ６ 亿元ꎮ 预案披露ꎬ启德教育集团净利润 ２０１４ 年为 １. ５ 亿元ꎬ

２０１５ 年为 １. ７ 亿元ꎬ２０１６ 年 １ ~ ４ 月为 ０. ２６ 亿元ꎬ而股东权益 ２０１４ 年、２０１５ 年到
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２０１６ 年 ４ 月呈加速下降趋势ꎬ有故意压低业绩、隐藏利润的嫌疑ꎮ 同时ꎬ四通股份

的财务报告显示ꎬ净资产收益率 ２０１３ 年至 ２０１５ 年分别为 １５. ７３％ 、１４. ６２％ 、

１１ ２２％ ꎬ总资产净利润率为 １１. ６５％ 、１１. ５２％ 、９. ２８％ ꎬ平均总资产净利润率

１０ ８２％ ꎮ 而标的资产启行教育ꎬ以交易价格 ４５ 亿元人民币为总资产ꎬ根据其业绩

承诺情况ꎬ２０１６ ~ ２０１８ 年总资产净利润率分别为 ５. ３％ 、６. １％ 、６. ５％ ꎬ平均总资产

净利润率 ５. ９６％ ꎬ远低于上市公司近 ３ 年的平均总资产净利润率 １０. ８２％ ꎮ 同时标

的公司资产负债率很高ꎬ且呈逐年上升趋势ꎬ上市公司接受其 ４５ 亿元估值定价存在

不合理性ꎮ

３. 业绩承诺与业绩补偿的合理性

重组预案显示ꎬ交易双方签署«利润补偿协议»ꎬ标的公司启行教育业绩承诺方

李某、李冬某、启德同仁三方承诺公司 ２０１６ ~ ２０１８ 年净利润分别不低于 ２. ４ 亿元、

２. ７５ 亿元、３. １ 亿元ꎬ且承担相应的利润补偿义务ꎬ但存在以下几个问题:一是业绩

承诺的可实现性ꎮ 标的公司 ２０１５ 年盈利 １. ７ 亿元ꎬ２０１６ 年 １ 月至 ４ 月盈利 ０. ２６ 亿

元ꎬ按照 ２０１６ 年 ２. ４ 亿元的业绩承诺ꎬ未来 ８ 个月每个月均盈利 ０. ２７ 亿元ꎬ公司的

实现业绩承诺可能存在问题ꎮ 二是关于业绩承诺方ꎮ 本次交易对手方启行教育的

１３ 个股东ꎬ只有 ３ 个股东进行了业绩承诺ꎬ其他 １０ 个股东并未承诺ꎬ可能导致业绩

承诺方承担补偿义务金额不足以覆盖业绩补偿责任ꎮ 三是关于业绩补偿的金额ꎮ

预案披露ꎬ李某等 ３ 个股东承诺业绩补偿的上限为 ９. ５ 亿元ꎬ仅为本次交易对价 ４５

亿元的 ２１％ ꎬ利润承诺补偿方与其获得的本次交易的对价严重不成比例ꎮ 四是关

于业绩补偿方式ꎮ 业绩承诺方以现金方式进行补偿ꎬ但现金补偿的可执行性较股

份补偿的可执行性低ꎮ 预案中援引了与本次并购重组行业相似度极大的新南洋、

保龄宝等几家公司ꎬ在这几家公司的重组中ꎬ标的资产的所有股东都承担了业绩补

偿义务ꎬ且业绩补偿方式主要以股份补偿为主ꎮ 本次并购重组的标的资产启行教

育与上述公司收购的标的公司在行业、经营模式等方面存在很高的相似度ꎬ不借鉴

通行的股份补偿ꎬ而采用现金补偿不利于保障业绩补偿的实现ꎮ

４. 标的资产的经营的可持续性

根据预案内容ꎬ四通股份收购标的资产启行教育的目的是打造陶瓷、留学考试

业务“双轮驱动”模式ꎮ 存在如下疑问:一是从财务报告来看ꎬ上市公司陶瓷业务

２０１５ 年净利润为 ５４６９ 万元ꎬ标的资产 ２０１５ 年净利润为 １. ７ 亿元ꎬ收购完成后ꎬ标的
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资产将成为上市公司主要的利润来源ꎬ而目前披露标的资产将来是由独立法人独

立运营ꎬ上市公司相对分权管控ꎮ 换句话说ꎬ上市公司最挣钱、最核心的业务控制

在启行教育手中ꎬ而不是上市公司直接控制ꎬ这对于标的资产后续运营、上市公司

后续盈利回报都会带来影响ꎮ 二是标的资产启行教育属于轻资产公司ꎬ交易完成

后ꎬ上市公司将启行教育纳入合并报表范围ꎬ预计会产生较高的商誉ꎮ 上市公司需

要每年对商誉进行减值测试ꎬ如果标的资产存在减值ꎬ需要计提减值损失计入当期

损益ꎬ这会对净利润产生不利影响ꎮ 在本次重组交易中ꎬ在上市公司存在业务整

合、标的资产业绩承诺无法实现等风险的情况下ꎬ其商誉存在减值风险ꎮ
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案例 ３　 宁波富邦购买天象互娱和天象互动

２０１６ 年 ７ 月 １２ 日ꎬ宁波富邦精业集团股份有限公司(以下简称宁波富邦ꎬ

６００７６８)发布了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»

(以下简称重组预案)ꎬ宁波富邦拟购买成都天象互动数字娱乐有限公司(以下简称

天象互娱)１００％ 股权、成都天象互动科技有限公司(以下简称天象互动) １００％

股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

宁波富邦于 １９９３ 年在宁波成立ꎬ１９９６ 年 １１ 月 １１ 日在上海证券交易所主板上

市交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ宁波富邦股价为 ２４. ４２ 元 /股ꎬ总股本为 １３３ꎬ７４７ꎬ２００

股ꎬ总市值 ３２. ６６ 亿元ꎮ 其控股股东为宁波富邦控股集团有限公司(以下简称富邦

控股)ꎬ共持有宁波富邦 ４７ꎬ１６２ꎬ１６０ 股股份ꎬ占宁波富邦总股本的 ３５. ２６％ ꎮ 宋某

某等 １４ 名自然人股东作为富邦控股经营管理团队及一致行动人ꎬ共同控制富邦控

股ꎬ是上市公司的实际控制人ꎮ 宁波富邦的股权结构如图 ２ － ３ － １ 所示ꎮ

宁波富邦主营业务为工业铝板带材、铝型材的加工和销售以及铝铸棒的国内

贸易ꎬ属于有色金属延加工行业ꎬ其 ３ 年一期的主要合并财务数据及财务指标如表

２ － ３ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －３ －１　 宁波富邦股权结构

表 ２ －３ －１　 宁波富邦基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ６１ꎬ７８１. ９７ ６０ꎬ８２０. ３７ ７１ꎬ６２６. ９１ ７０ꎬ５９３. ６８

总负债 ５８ꎬ２３４. ７０ ５６ꎬ２１３. ０５ ６１ꎬ７４２. ６７ ６０ꎬ６０６. ９１

归属母公司所有者权益 ３５４７. ２７ ４６０７. ３２ ９８８４. ２４ ９９８６. ７７

项目 ２０１６ 年 １ ~ ３ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １４ꎬ０８２. ９６ ８１ꎬ４６６. １１ ８４ꎬ２５３. １６ ８９ꎬ５７２. ０５

营业利润 － １０３７. ４４ － ４９６６. ０６ － ３９４０. ４１ － ３８２２. ７４

利润总额 － １０５２. ０７ － ５２５２. １４ ３１７. １１ － ３７６１. ５８

归属于母公司所有者的
净利润

－ １０６０. ０５ － ５２７６. ９２ ２６０. ０６ － ３８０５. ６３

(二)标的公司基本情况

本次发行股份及支付现金购买资产的交易对方ꎬ为合计持有交易标的天象互

娱 １００％股权的 １３ 名股东以及合计持有天象互动 １００％股权的 ８ 名股东ꎮ
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　 　 １. 天象互娱

天象互娱于 ２０１２ 年 ３ 月 １４ 日在成都成立ꎬ经过八次股权转让和三次增资后ꎬ

何某某直接持有天象互娱 ３５. ４１％ 股权ꎬ为其第一大股东ꎮ 同时ꎬ何某某长期担任

天象互娱的执行董事职务ꎬ负责天象互娱的整体经营和战略发展ꎬ为天象互娱的实

际控制人ꎮ 天象互娱的股权结构如图 ２ － ３ － ２ 所示ꎮ

图 ２ －３ －２　 天象互娱股权结构

注:宁波梅山保税港区航风投资管理合伙企业(有限合伙)简称为航风投资ꎻ新余天歌投资管理

有限公司简称为天歌投资ꎻ深圳华旗汇晟投资管理合伙企业(有限合伙)简称为华旗汇晟ꎻ成都鼎兴

量子投资管理有限公司简称为鼎兴量子ꎻ杭州华弘湖泰投资管理合伙企业(有限合伙)简称为华弘湖

泰ꎻ深圳华旗汇瑞投资管理合伙企业(有限合伙)简称为华旗汇瑞ꎻ新余欧姆量合投资管理有限公司

简称为欧姆量合ꎮ

天象互娱是一家集自主研发、代理发行、ＩＰ 授权为一体的移动游戏公司ꎬ主营

移动网络游戏的开发与运营ꎮ 天象互娱最近两年一期未经审计的主要财务数据如

表 ２ － ３ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －３ －２　 天象互娱主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７１ꎬ５８９. ５６ ２２ꎬ７５２. ４３ ２２４７. ６３

总负债 １８ꎬ３２８. ９４ １６ꎬ２７５. ０９ ７７９. ２１

股东权益 ５３ꎬ２６０. ６２ ６４７７. ３４ １４６８. ４２

３６０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

续表

项目 ２０１６ 年 １ ~ ３ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １０ꎬ７６５. ０９ １５ꎬ２５８. ７５ ３０５３. ９９

营业利润 ３９４９. １５ ５６１１. ８１ １１０１. ６３

利润总额 ４８００. ８９ ５７９７. ３１ １１０２. ４０

净利润 ４７８３. ０１ ５８０４. ７０ １１０２. ４０

　 　 ２. 天象互动

天象互动于 ２０１４ 年 １１ 月 １９ 日在成都成立ꎬ截至重组预案签署日ꎬ何某某直接

持有天象互动 ４５. ８４％股权ꎬ为第一大股东ꎮ 同时ꎬ何某某自天象互动设立起即担

任天象互动的执行董事职务ꎬ负责天象互动的整体经营和战略发展ꎬ为天象互动的

实际控制人ꎮ 天象互动的股权结构如图 ２ － ３ － ３ 所示ꎮ

图 ２ －３ －３　 天象互动股权结构

２０１５ 年 ８ 月 ３１ 日之前ꎬ天象互动的主营业务是移动游戏的开发与运营ꎮ ２０１５

年 １０ 月经过重组ꎬ天象互动将其主要资产、业务转让给赤月科技(现已更名为天象

互娱)ꎬ仅保留了«花千骨»«热血精灵王»及代理游戏«天天枪战»在“４３９９”运营平

台的联合运营业务ꎮ 天象互动未来的业务定位是进行移动网络游戏创业团队或公

司的孵化业务ꎬ为优秀的创业者搭建立体的服务平台ꎬ提供全方位的创业服务ꎮ 天

象互动最近两年一期未经审计的主要财务数据如表 ２ － ３ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －３ －３　 天象互动主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １９ꎬ１９７. ５５ ２５ꎬ０８９. ３７ １４ꎬ４４４. ５１

总负债 ４１４６. １７ １０ꎬ３８７. ００ ３７０６. ３９

股东权益 １５ꎬ０５１. ３８ １４ꎬ７０２. ３８ １０ꎬ７３８. １２

项目 ２０１６ 年 １ ~ ３ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ４６０. ６２ ４６ꎬ８８０. ６３ １６ꎬ５０３. ７４

营业利润 ４８３. ３６ １２ꎬ０８５. ２２ １０ꎬ１７２. ２８

利润总额 ４８５. ４５ １３ꎬ０８５. ６４ １０ꎬ４５４. ４８

净利润 ３４９. ００ １３ꎬ３２５. ５７ １０ꎬ４１１. ７３

(三)重大资产重组方案精要

宁波富邦拟发行股份及支付现金购买天象互娱 １００％股权ꎬ其中何某某、张某、

蒙某、周某某和杜某交易对价的 ５０％ 以现金方式支付、５０％ 以发行股份的方式支

付ꎻ其他各方交易对价的 ４０％以现金方式支付、６０％以发行股份的方式支付ꎮ 宁波

富邦拟以支付现金的方式购买天象互动 １００％股权ꎮ 同时ꎬ宁波富邦向富邦控股等

８ 名投资者非公开发行募集配套资金ꎮ 发行股份及支付现金购买资产与发行股份

募集配套资金共同构成本次交易组成部分ꎬ二者互为前提ꎬ如任何一项未获批准或

配套资金未能成功募集ꎬ则本次交易两个部分均不实施ꎮ

本次交易完成后ꎬ宁波富邦将由单一的铝型材加工和销售企业转变为传统铝

加工业与移动网络游戏研发、发行和运营并行的多元化公司ꎮ

１. 估值和交易对价

以 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ收益法评估天象互娱的预估值为 ３７５ꎬ２９９. ８８

万元ꎬ增值率为 ６０４. ６７％ ꎬ经交易双方协商ꎬ初步拟定天象互娱 １００％股权的交易价

格为 ３７５ꎬ０００. ００ 万元ꎻ资产基础法评估天象互动的预估值为 １５ꎬ４７４. ７１ 万元ꎬ增值

率为 ９. ４９％ ꎬ经交易双方协商ꎬ初步拟定天象互动 １００％股权的交易价格为 １５ꎬ０００

万元ꎮ

２. 发行股份价格

本次发行股份购买资产股票发行价格选取的市场参考价ꎬ为定价基准日(审议
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本次重组事项的宁波富邦第七届董事会第十九次会议决议公告日)前 ２０ 个交易日

公司股票交易均价ꎬ经交易各方协商发行价格为 １８. ５７ 元 /股ꎬ不低于市场参考价的

９０％ ꎮ 本次发行股份购买资产的股份发行数量不超过 １１２ꎬ６９７ꎬ８９３ 股ꎮ

３. 发行股份募集配套资金

宁波富邦拟向富邦控股、宋某某、富邦鼎鑫、富邦融汇、富邦德盛、华旗汇鼎、

安信基金资管计划、君煦基金非公开发行股份募集配套资金不超过 １８４ꎬ２８０ 万

元ꎬ全部用于支付本次重组交易现金对价、发行费用及交易税费ꎬ发行价格为

１８ ５７ 元 /股ꎮ

４. 业绩承诺与补偿

天象互娱的净利润承诺方为除航风投资和天歌投资外的其他股东ꎬ业绩承诺

为 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年天象互娱实现的归属于母公司所有者的净利润不低于

３ 亿元、３. ６ 亿元和 ４. ３２ 亿元ꎬ如本次交易不能在 ２０１６ 年年度完成标的资产交割ꎬ

则利润补偿期间变更为 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年ꎬ同时 ２０１９ 年归属于母公司所有

者的净利润不低于 ４７ꎬ２００ 万元ꎮ 当未实现承诺的净利润时ꎬ承诺方优先以股份补

偿ꎬ不足部分以现金补偿ꎬ累积补偿金额不超过业绩承诺方取得的标的资产交易对

价及本次新增股份登记完成后至补偿日期间所取得的现金分红之和ꎮ

天象互动的所有股东承诺ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年天象互动归属于母公司所

有者的净利润不得为负ꎬ如果发生亏损ꎬ业绩承诺方以现金方式进行补偿ꎬ如本次

交易不能在 ２０１６ 年完成标的资产交割ꎬ则利润补偿期间变更为 ２０１７ 年、２０１８ 年、

２０１９ 年ꎬ同时 ２０１９ 年归属于母公司所有者的净利润不得为负ꎮ

５. 本次交易完成后上市公司股权结构

富邦控股与宋某某、富邦鼎鑫、富邦融汇、富邦德盛为一致行动关系ꎬ交易完成

后共持有上市公司 ２９. ２２％ 股权ꎬ仍为上市公司控股股东ꎮ 宋某某等 １４ 名富邦控

股经营管理团队仍为上市公司的实际控制人ꎮ 华旗汇鼎、华旗汇晟、华旗汇瑞为一

致行动关系ꎬ交易完成后共持有宁波富邦 １２. ２４％股权ꎮ 航风投资与天歌投资为一

致行动关系ꎬ交易完成后供持有宁波富邦 ７. ０１％ 股权ꎮ 交易完成后宁波富邦股权

结构如表 ２ － ３ － ４ 所示ꎮ
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表 ２ －３ －４　 交易前后宁波富邦股权结构

股东名称
交易前 交易后

股数(股) 比例(％ ) 股数(股) 比例(％ )

富邦控股 ４７ꎬ１６２ꎬ１６０ ３５. ２６ ６５ꎬ６９３ꎬ８８２ １９. ００

何某某 — — ３５ꎬ７５６ꎬ５９６ １０. ３４

花旗汇鼎 — — ３４ꎬ６１４ꎬ９７０ １０. ０１

陈某 — — ２６ꎬ６０２ꎬ０４６ ７. ７０

航风投资 — — １６ꎬ１５５ꎬ０８８ ４. ６７

宋某某 — — １３ꎬ４６２ꎬ５７４ ３. ８９

富邦鼎鑫 — — １２ꎬ０００ꎬ０００ ３. ４７

天歌投资 — — ８ꎬ０７７ꎬ５４４ ２. ３４

富邦融汇 — — ６ꎬ２３６ꎬ０００ １. ８０

花旗汇晟 — — ５ꎬ８９１ꎬ２２２ １. ７０

鼎兴量子 — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

华弘湖泰 — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

安信基金资管计划 — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

君煦基金 — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

富邦德盛 — — ３ꎬ６２０ꎬ０００ １. ０５

张某 — — ２ꎬ６６１ꎬ１０２ ０. ７７

蒙某 — — １ꎬ８７１ꎬ３８７ ０. ５４

周某某 — — １ꎬ８７１ꎬ３８７ ０. ５４

华旗汇瑞 — — １ꎬ７９８ꎬ６００ ０. ５２

欧姆量合 — — １ꎬ０７７ꎬ００５ ０. ３１

杜某 — — １６５ꎬ８５８ ０. ０５

其他社会股东 ８６ꎬ５８５ꎬ０４０ ６４. ７４ ８６ꎬ５８５ꎬ０４０ ２５. ０５

合计 １３３ꎬ７４７ꎬ２００ １００. ００ ３４５ꎬ６８０ꎬ４１７ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 ８ 月 ２ 日ꎬ投服中心参加了宁波富邦重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向
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宁波富邦提出可能存在规避借壳、资产估值是否公允、业绩补偿承诺能否完成等问

题ꎮ 最终ꎬ宁波富邦于 ２０１７ 年 ３ 月 ９ 日公告终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组存在被认定为借壳上市的风险ꎬ重组存在重大不确定性

根据预案ꎬ本次交易标的资产天象互娱和天象互动的资产总额、资产净额指标

合计均超过宁波富邦相应指标的 １００％ ꎬ是否构成借壳上市的关键是交易完成后宁

波富邦的控制权是否发生转移ꎮ 如果控制权发生转移ꎬ本次交易将被认定为借壳

上市ꎮ 预案披露本次交易的控制权未发生变更ꎬ亦不构成借壳上市ꎮ 这一结论基

于标的资产方的何某某、陈某、张某、蒙某、周某某和杜某共 ６ 人(以下简称何某某

等 ６ 人)不构成一致行动人ꎮ

投服中心认真研究预案和已知信息后ꎬ认为监管部门有可能认定何某某等 ６ 人

为一致行动人ꎬ则何某某等 ６ 人股权比例将超过宁波富邦原实际控制人ꎬ导致宁波

富邦的控制权发生转移ꎮ 本次交易前ꎬ富邦控股持有上市公司 ３５. ２６％ 股权ꎬ为上

市公司控股股东ꎮ 交易完成后ꎬ富邦控股及其一致行动人合计持有总股本的

２９ ２２％ ꎬ根据证监会发布的«关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金

的相关问题与解答»ꎬ剔除通过认购募集配套资金获得的股份后ꎬ富邦控股及一致

行动人持有上市公司 １３. ６４％ 股权ꎮ 何某某等 ６ 人合计持有上市公司 １９. ９４％ 股

权ꎬ将取得上市公司控制权ꎮ

(１)何某某为标的资产的控股股东ꎬ何某某等 ６ 人的主观意思联络和客观行动

协调一致行动较为明显ꎬ理由有 ５ 点

一是彼此之间存在经济利益关系ꎮ 何某某等 ６ 人持有标的资产股权ꎬ且 ６ 人共

同设立了新余赤月投资管理中心这一有限合伙ꎬ根据«上市公司收购管理办法»第

８３ 条第 ２ 款第 ６ 项的规定“投资者之间存在合伙、合作、联营等其他经济利益关系”

即为一致行动人ꎮ 二是共同受让标的资产ꎮ ２０１５ 年 １１ 月 １０ 日何某某等 ６ 人同时受

让岳云科技持有的标的资产股权ꎬ且陈某于 ２０１４ 年 ６ 月至 ２０１５ 年 ４ 月担任岳云科技

的执行董事、经理ꎮ 三是同时持有标的资产ꎮ ２０１５ 年 １２ 月 ２５ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 ２０

日ꎬ何某某等 ６ 人共同通过新余赤月间接持有标的资产之一天象互娱 １０％股权ꎬ且除

陈某外的 ５ 人为标的资产的核心管理团队ꎮ 四是同时转让标的资产ꎮ 本次何某某等

６ 人又同时将标的资产股权转让给宁波富邦ꎮ 五是同时参加宁波富邦的增发ꎮ
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(２)即使何某某等 ６ 人不构成一致行动人ꎬ重组后上市公司也有可能由管理层

控制ꎬ控制权发生变更

根据预案ꎬ交易完成后ꎬ上市公司主营业务由铝型材料加工、销售变更为传统

铝加工业和移动网络游戏研发并行ꎮ 上市公司传统铝加工业绩逐年下滑ꎬ２０１３ 年

至 ２０１５ 年净利润均为负数ꎬ连年亏损ꎮ 按照标的资产方业绩承诺情况ꎬ一方面ꎬ

２０１６ 年至 ２０１８ 年实现净利润不低于 ３ 亿元、３. ６ 亿元、４. ３２ 亿元ꎬ移动网络游戏将

成为上市公司的主要利润来源ꎮ 另一方面ꎬ标的资产的资产净额是上市公司资产

净额的 ４. ５ 倍ꎬ标的资产将成为上市公司的核心资产ꎮ 根据重组预案ꎬ未经何某某

等标的资产股东同意ꎬ上市公司不能修改标的资产的公司章程ꎻ在利润补偿期间ꎬ

由何某某全权决定标的公司日常生产经营计划及生产经营中的采购、销售等事宜ꎻ

上市公司不得罢免或解除标的资产方提名的董事和总经理的职务ꎮ 由此可见ꎬ标

的资产将成为上市公司的主要利润来源和核心资产ꎬ而标的资产可能被何某某等

管理层实际控制ꎬ公司控制权会发生实质上的转移ꎮ

上述问题使本次重组存在重大的不确定ꎬ事关重组成败ꎬ事关广大中小投资者

的切身利益ꎮ 宁波富邦及相关方应进一步说明未将何某某等 ６ 人认定为一致行动

人的理由和依据ꎬ以及交易完成后宁波富邦是否变为由管理层控制的公司ꎮ

２. 在标的资产可能存在瑕疵ꎬ持续盈利能力存在重大不确定性的情况下ꎬ收益

法估值的合理性

预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ天象互娱 １００％ 股权预估值为

３７. ５３ 亿元ꎬ股东权益合计 ５. ３３ 亿元ꎬ预估增值率为 ６０４. ６７％ ꎮ 根据估算ꎬ２０１６ 年

３ 月 ２０ 日天歌投资和航风投资对天象互娱增资约 ４ 亿元ꎬ此次增资紧邻评估基准

日ꎬ尚未对公司经营产生较大影响ꎬ如若扣除此次增资的货币资金ꎬ股东权益约

１ ３３ 亿元ꎬ预估增值率约为 ２９ 倍ꎬ这么高的增值率基于假设未来营收能力很强ꎬ经

投服中心研究发现ꎬ标的资产存在较大的瑕疵ꎬ未来持续盈利能力存在波动性和不

确定性ꎬ使评估在时点、方法上都存在一定问题ꎬ一些重大风险未予以考虑ꎬ影响了

估值的合理性ꎮ

(１)标的资产存在瑕疵ꎬ可能对估值和持续盈利能力产生重大影响ꎬ使本次收

益法的评估基础并不牢固ꎬ依据也不尽充分

一是标的资产天象互娱及其子公司尚未取得«网络出版服务许可证»ꎬ可能存
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在被责令整改和行政处罚的风险ꎬ这可能对其生产经营产生重大影响ꎮ

二是根据 ２０１７ 年 ６ 月 ２ 日国家新闻出版广电总局下发的通知ꎬ自 ７ 月 １ 日起ꎬ

未经批准的移动游戏ꎬ不得上网出版运营ꎬ确需继续上网出版运营的ꎬ于 １０ 月 １ 日前

到属地省级出版行政主管部门补办相关审批手续ꎮ 届时ꎬ未补办审批手续的ꎬ不得继

续上网出版运营ꎬ违反规定的将按非法出版物查处ꎮ 预案显示ꎬ标的公司的游戏产品

都尚未获得审批ꎬ能否及时在 ２０１６ 年 １０ 月 １ 日前完成相关审批? 如果届时未能补办

完毕审批手续ꎬ可能会被责令停止运营ꎬ对标的公司生产经营产生重大不利影响ꎮ

三是苏州蜗牛以标的资产的核心产品«花千骨»游戏涉嫌抄袭为由ꎬ要求立即

停止传播«花千骨»游戏ꎮ 若标的公司败诉ꎬ对标的资产生产经营亦会产生重大不

利影响ꎮ 收益法的评估基础就在于未来的收益假设ꎬ如果标的资产因为不能得到

许可审批或被法院判决败诉ꎬ不但会影响标的资产估值的合理性ꎬ更会对未来持续

盈利产生重大影响ꎮ

(２)标的资产未来持续盈利能力存在重大不确定性ꎬ收益法评估在时点的选择

上影响估值的公允性

目前ꎬ监管部门已将游戏类、影视类公司列为重组监管重点ꎬ前期ꎬ暴风集团、

新文化等公司重组被否的主要原因就是持续盈利能力问题ꎮ 同时ꎬ针对游戏类公

司重组ꎬ证监会发布的«关于重大资产重组涉及游戏公司有关事项的问题与解答»

中ꎬ对未开发项目是否纳入收益法评估范围ꎬ高风险、高波动公司的折现率和风险

系数取值合理性ꎬ标的资产工作人员是否存在自我充值消费行为等事项高度关注ꎮ

前期ꎬ暴风集团重组被否的原因就是ꎬ监管部门认为其持续盈利能力存在重大不确

定性ꎮ

众所周知ꎬ游戏公司的业绩存在非常大的波动性和周期性ꎮ 评估时点的选择

会对评估价格产生巨大的影响ꎮ 本次重组中标的公司主要业绩贡献来自«花千

骨»ꎬ其他几款游戏表现均远不及«花千骨»ꎮ 根据预案披露的数据ꎬ移动游戏市场

销售收入增长率从 ２０１３ 年的 ２４６. ９％下滑到 ２０１４ 年的 １４４. ６％再下滑到 ２０１５ 年的

３７. ２％ ꎬ未来持续盈利能力存在重大不确定性ꎮ «花千骨»游戏作为标的资产天象

互娱 ２０１５ 年、２０１６ 年的营收主力ꎬ盈利能力存在时效性ꎮ 凭借同名电视剧的火爆ꎬ

«花千骨»游戏才有如此优异的盈利表现ꎮ 一旦 ＩＰ 热度退去ꎬ«花千骨»成为过气游

戏ꎬ盈利能力极可能大幅下滑ꎮ 标的公司控股股东何某某也向媒体表达过对游戏
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生命周期问题的忧虑ꎬ其表示“最希望看到的是可以达到 １２ ~ ２４ 个月持续盈利”ꎻ

“经常一个产品第一个月流水破了一亿ꎬ然后第二个月、第三个月迅速下滑”ꎮ 而预

案披露ꎬ本次评估收益法假设“评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入ꎬ

现金流出为平均流出”ꎬ假设“评估基准日后被评估单位的游戏产品保持目前的市

场竞争态势”ꎮ 但如今«花千骨»游戏上线已有一年多ꎬ业绩下滑风险很大ꎬ评估时

点选在«花千骨»游戏巅峰时期的经营业绩作为收益基准ꎬ并假设逐年递增并未考

虑游戏产品的周期性ꎬ影响估值的公允性ꎮ

３. 业绩承诺与补偿的合理性

何某某、陈某等 １１ 名业绩承诺方承诺:天象互娱 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年实现

的归属于母公司所有者的净利润不低于 ３ 亿元、３. ６ 亿元和 ４. ３２ 亿元ꎮ 天象互动

全体股东则承诺ꎬ天象互动 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年归属于母公司所有者的净利润

不得为负ꎬ否则将以现金方式进行补偿ꎮ

投服中心注意到ꎬ预案中本次资产置入方股东天歌投资、航风投资合计占标的

资产天象互娱 ２０％的股权ꎬ在本次交易中获得了天象互娱交易对价的 ２０％ ꎬ但二者

并未对其本次所获得的交易对价作出业绩补偿承诺ꎮ 本次重组可能涉及借壳上市

问题ꎬ若参照借壳上市标准ꎬ利润补偿覆盖率不能低于 ９０％ ꎬ本次承诺仅覆盖 ８０％ ꎬ

不尽合理ꎮ

同时ꎬ此前上市公司金亚科技股份有限公司(以下简称金亚科技ꎬ３０００２８)拟收

购天象互动时ꎬ标的资产方天象互动承诺 ２０１５ 年承诺业绩为 ２. ２ 亿元ꎬ而实际上天

象互娱与天象互动 ２０１５ 年模拟合并利润为 １９ꎬ９８８. ９９ 万元ꎬ实际业绩与承诺业绩

相差 ２０００ 多万元ꎮ 标的公司在 ２０１５ 年凭借人气游戏使业绩大幅增长的情况下ꎬ仍

未达到业绩预期ꎬ未能兑现所做承诺ꎮ 可见此前的业绩预期可能存在不谨慎ꎬ所以

对本次的业绩预期应更为谨慎ꎮ 就目前标的公司的业绩情况看ꎬ２０１６ 年 １ ~ ３ 月ꎬ

天象互娱实际净利润为 ４７８３ 万元ꎬ月均净利润 １７９４ 万元ꎬ要想完成 ２０１６ 年 ３ 亿元

的业绩承诺ꎬ以后 ９ 个月的月均净利润要达到 ２８０２ 万元ꎬ是前 ３ 个月的 １. ５６ 倍ꎬ承

诺业绩的实现可能无法保障ꎮ 预案披露ꎬ承诺方优先使用股份补偿ꎬ股份不足再进

行现金补偿ꎮ 由于股份锁定期与承诺期一致ꎬ一旦股份补偿不足ꎬ如何保障现金补

偿的实现? 据统计ꎬ２０１５ 年以来ꎬ沪市并购重组中业绩承诺方已有近 ２０％违约ꎬ如果

届时承诺方拒不使用现金补偿ꎬ将损害宁波富邦及广大中小投资者的利益ꎮ
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案例 ４　 博通股份发行股份收购中软
国际科技和华腾软件

２０１６ 年 ８ 月 ３ 日ꎬ西安博通资讯股份有限公司(以下简称博通股份ꎬ６００４５５)公

告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ博通股份拟通过

发行股份方式收购中软国际(中国)科技有限公司[以下简称中软国际(中国)]持

有的中软国际科技服务有限公司(以下简称中软国际科技)和上海华腾软件技术有

限公司(以下简称华腾软件)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

博通股份于 １９９４ 年在陕西西安成立ꎬ２００４ 年 ３ 月 ２９ 日在上海证券交易所主板

上市ꎮ 发布重组预案时ꎬ博通股份股价为 ４９. １４ 元 /股ꎬ总股本为 ６２ꎬ４５８ꎬ０００ 股ꎬ总

市值 ３０. ６９ 亿元ꎮ 博通股份最近 ３ 年公司控制权未发生变化ꎬ控股股东为西安经发

集团有限责任公司(以下简称经发集团)ꎬ其共持有博通股份 ２０. ６０％ 股权ꎬ实际控

制人为西安经济技术开发区管理委员会ꎮ

博通股份主营业务为计算机信息、高等教育两大板块ꎬ对于计算机信息业务ꎬ

博通股份以国土资源信息化产品服务为核心ꎻ对于高等教育业务ꎬ博通股份与西安

交通大学合作成立了西安交通大学城市学院ꎬ从事教育投资ꎮ 其最近 ３ 年的主要财

务数据如表 ２ － ４ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －４ －１　 博通股份主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ６７ꎬ９３７. ５４ ７１ꎬ５９３. ３８ ７０ꎬ６２０. ４０

总负债 ４９ꎬ６６９. ２７ ５３ꎬ９３５. ２４ ５３ꎬ９７８. ４０

股东权益 １８ꎬ２６８. ２７ １７ꎬ６５８. １４ １６ꎬ６４２. ００

项目 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １７ꎬ２１９. ６４ ２０ꎬ７７７. １５ ２６ꎬ０４５. ６０

利润总额 ６１７. ６７ １０１７. ５１ １６７２. ４９

净利润 ６１０. １３ １０１６. １５ １５８７. ０４

(二)标的公司基本情况

本次重组的交易对方为中软国际(中国)ꎬ交易标的系其持有的中软国际科技

１００％股权和华腾软件 １００％股权ꎮ

中软国际科技于 ２０１２ 年 ４ 月在西安成立ꎬ主营业务是提供软件及信息技术服

务ꎮ 截至本重组预案签署日ꎬ中软国际科技拥有 ６ 家一级子公司ꎬ７ 家分公司ꎬ另 ５

家海外子公司的股权转让手续正在办理中ꎬ股权转让完成后这 ５ 家公司将成为中软

国际科技的二级子公司ꎮ 其 ３ 年一期主要财务数据如表 ２ － ４ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －４ －２　 中软国际科技主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２５２ꎬ７００. ７０ ２２１ꎬ４５６. ６８５ ２０７ꎬ５７９. ３７ １７４ꎬ７５９. ８４

总负债 １５６ꎬ６３０. １０ １１８ꎬ９８２. ４５ １１３ꎬ１００. ５４ ８７ꎬ９１１. １４

股东权益 ９６ꎬ０７０. ６０ １０２ꎬ４７４. ２４ ９４ꎬ４７８. ８３ ８６ꎬ８４８. ７０

项目 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １９５ꎬ５９７. ０１ ２８６ꎬ８７９. ９２ ２２０ꎬ９２７. ５９ １４９ꎬ２３７. ５３

营业利润 １７ꎬ７７９. ７１ ６４７１. １９ ５３０７. ７０ ４１５６. ９３

利润总额 １９ꎬ０５０. ８９ ８７０４. ５４ ８８６９. ０４ ７７９１. ７４

净利润 １６ꎬ９８４. ５９ ７９２６. ７５ ７７２４. ５８ ８０４０. ９０

　 　 注:由于中软国际科技在报告期内进行了内部重组ꎬ为完整体现本次博通股份拟注入资产的经营

情况ꎬ假设中软国际科技的内部重组在报告期期初(２０１３ 年 １ 月 １ 日)实施完毕ꎬ本次内部重组完成

后的组织架构自报告期期初已经存在ꎬ中软国际科技按照此架构持续经营ꎮ 以上财务数据为未经审

计的模拟口径ꎮ
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华腾软件于 １９９３ 年 ７ 月在上海成立ꎬ主营业务为提供软件及信息技术服务ꎬ报

告期内华腾软件合并口径(未经审计)的主要财务数据如表 ２ － ４ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －４ －３　 华腾软件主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２１ꎬ３９５. ４２ １２４ꎬ８９８. ８８ １０５ꎬ８０６. ６６ ８３ꎬ９３０. ５１

总负债 ９０ꎬ２４０. ９８ ７５ꎬ８４５. ９８ ６６ꎬ３２７. ２０ ５７ꎬ０６２. ５５

股东权益 ３１ꎬ１５４. ４４ ４９ꎬ０５２. ９０ ３９ꎬ４７９. ４６ ２６ꎬ８６７. ９６

项目 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ４１ꎬ９９４. ６４ １０４ꎬ６７０. ７８ ９２ꎬ９５０. ００ ６７ꎬ１８５. ７４

营业利润 ３９８４. ７３ １１ꎬ１９３. ９４ １３ꎬ５０４. ９９ ５９０７. ７６

利润总额 ４３３０. ２４ １１ꎬ４４４. ０７ １３ꎬ７１９. １８ ７０８３. ７２

净利润 ４１０１. ５５ ９５７３. ４３ １２ꎬ６０６. ２５ ７００４. ７９

(三)重大资产重组方案精要

博通股份拟通过发行股份方式收购中软国际科技和华腾软件 １００％股权ꎬ交易

完成后ꎬ中软国际科技和华腾软件将成为上市公司的全资子公司ꎮ

１. 估值和交易对价

以 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ采用收益法进行评估ꎬ中软国际科技和华

腾软件 １００％股权的预估值为 ６３. ３１ 亿元ꎬ其模拟合并归属于母公司净资产为

１４ １６ 亿元ꎬ评估增值 ４９. １５ 亿元ꎬ增值率 ３４７. １０％ ꎬ交易作价拟定为 ６３. ３１ 亿元ꎮ

２. 股票发行价格

本次发行股份购买资产的股票发行定价基准日ꎬ为博通股份第五届董事会第

十七次会议决议公告日ꎮ 本次发行股份的发行价格为 ３９. ０７ 元 /股ꎬ不低于定价基

准日前 １２０ 个交易日博通股份股票交易均价的 ９０％ ꎮ 博通股份以发行股份方式支

付全部对价ꎬ预计将发行股份共 １６２ꎬ０４２ꎬ４８７ 股ꎮ

３. 利润补偿安排

根据博通股份与中软国际(中国)签署的«利润补偿协议»ꎬ中软国际(中国)承

诺标的资产 ２０１６ 年年度、２０１７ 年年度和 ２０１８ 年年度合计实现的净利润数分别不

低于 ４ 亿元、５. ６ 亿元、７. ５６ 亿元ꎮ 如果业绩承诺未能达成ꎬ则中软国际(中国)以
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股份补偿的方式ꎬ对标的资产实际净利润数与承诺净利润数之间的差额部分向博

通股份进行补偿ꎮ

４. 本次交易构成重组上市

本次交易完成后ꎬ博通股份的控股股东将变更为中软国际(中国)ꎬ上市公司将

无实际控制人ꎮ 在本次交易中ꎬ博通股份拟向中软国际(中国)购买资产的资产总额

与预计交易金额孰高值为 ６３３ꎬ１００ 万元ꎬ占上市公司 ２０１５ 年年末资产总额 ６７ꎬ９３７. ５４

万元的比例超过 １００％ ꎮ 按照«重组办法»的规定ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ 本次交

易对上市公司股权结构的影响如表 ２ － ４ － ４ 所示ꎮ

表 ２ －４ －４　 交易前后博通股份股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

持股数量(股) 比例(％ ) 持股数量(股) 比例(％ )

中软国际(中国) — — １６２ꎬ０４２ꎬ４８７ ７２. １８

西安经发集团有限
责任公司

１２ꎬ８６８ꎬ０６２ ２０. ６０ １２ꎬ８６８ꎬ０６２ ５. ７３

颜某某 ２ꎬ１８５ꎬ８４２ ３. ５０ ２ꎬ１８５ꎬ８４２ ０. ９７

陈某某 １ꎬ８２０ꎬ７００ ２. ９２ １ꎬ８２０ꎬ７００ ０. ８１

华宝食用香精(上海)
有限公司

１ꎬ６２０ꎬ９００ ２. ６０ １ꎬ６２０ꎬ９００ ０. ７２

顾某某 １ꎬ４７２ꎬ２００ ２. ３６ １ꎬ４７２ꎬ２００ ０. ６６

无锡华海香料有限公司 １ꎬ４６９ꎬ４１１ ２. ３５ １ꎬ４６９ꎬ４１１ ０. ６５

中海信托股份有限公
司 －中海 －浦江之星
１７７ 号集合资金信托

１ꎬ２６３ꎬ３９２ ２. ０２ １ꎬ２６３ꎬ３９２ ０. ５６

福州驰恒贸易有限公司 １ꎬ２５４ꎬ８８３ ２. ０１ １ꎬ２５４ꎬ８８３ ０. ５６

其他股东 ３８ꎬ５０２ꎬ６１０ ６１. ６４ ３８ꎬ５０２ꎬ６１０ １７. １５

总计 ６２ꎬ４５８ꎬ０００ １００. ００ ２２４ꎬ５００ꎬ４８７ １００. ００
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 ８ 月 ８ 日ꎬ投服中心参加博通股份媒体说明会ꎬ会上就博通股份本次重

组上市可能存在不确定性、资产估值是否公允、业绩承诺能否实现等事项进行了详

细问询ꎮ 博通股份 ２０１６ 年 ９ 月 １５ 日公告终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组涉及境外上市公司分拆和回归ꎬ构成借壳上市ꎬ由于政策的不明

朗ꎬ重组存在重大不确定性

根据预案ꎬ本次交易标的资产中软国际科技和华腾软件的资产总额、资产净额

指标合计均超过上市公司相应指标的 １００％ ꎻ本次交易后ꎬ上市公司的控股股东将

由经发集团变更为中软国际(中国)ꎬ公司控制权发生变更ꎮ 按照«重组办法»的规

定ꎬ本次交易构成了借壳上市ꎮ 本次交易标的资产的母公司中软国际为香港上市

公司ꎬ旗下包括技术和专业服务集团(ＴＰＧ)和互联网 ＩＴ 服务集团( ＩＩＧ)两大业务

板块ꎬ本次交易标的中软国际科技和华腾软件是其 ＴＰＧ 业务的经营主体ꎬ通过本次

交易实现与其保留的 ＩＩＧ 业务经营主体层面的分割ꎬ本次交易涉及了境外上市公司

的分拆和回归ꎮ

按照现行法律法规ꎬ近 ３ 年已有 ５ 家在海外上市的红筹企业实现退市后ꎬ通过

并购重组回到 Ａ 股市场上市ꎮ 对此ꎬ市场一直存在一些质疑ꎬ认为这类企业回归 Ａ

股市场有较大特殊性ꎬ境内外市场的估值价差、壳资源炒作等情况应当予以高度关

注ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 ６ 日ꎬ证监会新闻发言人张晓军在新闻发布会上称:证监会已经注

意到相关反映ꎬ目前正对这类企业通过 ＩＰＯ、并购重组回归 Ａ 股市场可能引起的影

响进行深入分析研究ꎮ 目前ꎬ境外企业回归国内上市的相关政策尚未公布ꎬ本次标

的资产是从香港上市公司分拆回来置入上市公司ꎬ涉及中概股回归ꎬ政策的不明朗

使本次重组存在重大不确定性ꎬ重组可能失败ꎮ

博通股份近年来盈利能力较弱ꎬ２０１３ ~ ２０１５ 年实现的营业收入为 ２. ６０ 亿元、

２. ０８ 亿元、１. ７２ 亿元ꎬ归属于母公司所有者的净利润为 １０５３. ７５ 万元、６００. １２ 万元、

３１７. ８７ 万元ꎬ主营业务收入及净利润均出现较大幅度下滑ꎮ 虽然上市公司近 ３ 年
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净利润均为正ꎬ但实际上近 ２ 年扣非后公司业绩都是亏损的ꎮ 在这种情况下ꎬ投服

中心希望和支持上市公司通过并购重组注入优质资产ꎬ增强盈利能力和持续经营

能力ꎬ给广大中小投资者带来持续回报ꎮ 投服中心了解到ꎬ在本次重组前ꎬ博通股

份拟作价 ３. ５ 亿元收购南京芯传汇 １００％ 股权ꎬ并募集配套资金 ３. ３ 亿元ꎬ但在股

东大会上被否决ꎮ 如果本次重组也失败ꎬ上市公司需要考虑是否会进一步寻求优

质资产进行注入ꎮ

２. 标的资产估值的合理性

预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日为预评估基准日ꎬ本次交易标的资产归属于母

公司的净资产为 １４. １６ 亿元ꎬ采用收益法评估的标的资产预估价值为 ６３. ３１ 亿元ꎬ

评估增值 ４９. １５ 亿元ꎬ增值率 ３４７. １％ ꎮ 对于本次交易标的资产的估值是否合理ꎬ

投服中心提出了以下四个方面的内容:

(１)标的资产作价高于母公司市值:香港上市公司中软国际旗下业务包括 ＴＰＧ

和 ＩＩＧ 两大板块ꎬ本次交易的标的资产仅为中软国际的 ＴＰＧ 业务资产ꎮ 截至 ２０１７

年 ８ 月 ２ 日收盘ꎬ中软国际总市值约为 ７２. １２ 亿港元ꎬ按照 ８ 月 ２ 日人民币汇率中

间价 １ 港元兑换 ０. ８５５９ 元人民币计算ꎬ其总市值约为 ６１. ７３ 亿元ꎬ低于本次交易标

的资产估值 ６３. ３１ 亿元ꎮ 博通股份及交易对方等需要进一步披露 ＴＰＧ 业务占中软

国际整体业务的比例ꎬ本次交易标的资产估值高于母公司市值的原因及其合理性ꎮ

(２)评估值前后差异悬殊:预案披露ꎬ２０１６ 年 ２ 月 ６ 日ꎬ华为科技将其持有的中

软国际科技 ４０％的股权转让予中软国际(中国)ꎬ转让价格为 ２ 亿元ꎬ交易以中软国

际科技 ２０１５ 年 ８ 月 ３１ 日的净资产评估值为基础定价ꎬ以此测算中软国际科技的估

值为 ５ 亿元ꎻ２０１６ 年 ６ 月 ２０ 日ꎬ华腾科技原股东将持有的华腾科技 １００％股权转让

予中软国际(中国)ꎬ转让价格 ３. ４ 亿元ꎬ参照华腾科技 ２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日的账面净

资产确定ꎮ 而本次交易标的中软国际科技和华腾科技的总估值为 ６３. ３１ 亿元ꎬ与上

述两次交易的交易价格存在巨大差异ꎮ

(３)２０１６ 年业绩突增的可持续性:预案披露ꎬ标的资产之一中软国际科技 ２０１５

年营业利润为 ６４７１. １９ 万元ꎬ２０１６ 年上半年营业利润为 １７ꎬ７７９. ７１ 万元ꎬ增长了

１７４. ７５％ ꎻ２０１５ 年净利润为 ７９２６. ７５ 万元ꎬ２０１６ 年上半年净利润为 １６ꎬ９８４. ５９ 万

元ꎬ增长了 １１４. ２７％ ꎮ ２０１６ 年上半年净利率为 ８. ６８％ ꎬ是 ２０１５ 年净利率 ２. ７６％的

３. １４ 倍ꎮ 根据预案ꎬ中软国际科技的主营业务是软件和信息技术服务ꎬ业务并无明
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显的周期性、季节性特征ꎬ２０１６ 年上半年净利润可能不具有持续性ꎮ 收益法评估依

赖于对标的资产未来各年的净利润、现金流净额进行预测ꎬ在本次交易评估中ꎬ因

为 ２０１６ 年上半年业绩激增ꎬ可能预测公司未来有较高的收入增长率ꎬ导致较高的

估值ꎮ

(４)评估方法的选择:修改后的«重组办法»第 ２０ 条第 ３ 款规定ꎬ“评估机构、估

值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”ꎮ 预案中披露“本次交

易拟采用市场法和收益法对标的资产进行评估ꎬ并选用收益法评估结果作为最终

评估结论”ꎬ但并未披露市场法评估的结果ꎬ博通股份应当披露市场法的预估结果、

选取收益法的原因以及评估作价的合理性ꎮ

３. 业绩承诺的可实现性

标的资产的股东中软国际(中国)承诺:标的资产 ２０１６ 年至 ２０１８ 年合计实现

的净利润不低于 ４ 亿元、５. ６ 亿元和 ７. ５６ 亿元ꎬ其中与主营业务相关的税收返还和

政府补贴不予扣除ꎮ 这里需要上市公司作出解释:标的资产 ２０１３ 年至 ２０１５ 年的净

利润分别是 １. ５０ 亿元、２. ０３ 亿元、１. ７５ 亿元ꎬ２０１３ 年至 ２０１５ 年的净利润复合增长

率为 ８. ０１％ ꎮ 若实现业绩承诺ꎬ２０１５ 年至 ２０１８ 年的净利润复合增长率为 ６２. ８７％ ꎬ

远远高于 ２０１３ 年至 ２０１５ 年的 ８. ０１％ ꎮ 标的资产盈利预测可能不具有可实现性ꎮ
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案例 ５　 卧龙地产发行股份及现金
支付购买天津卡乐

２０１７ 年 ３ 月 ２２ 日ꎬ卧龙地产集团股份有限公司(以下简称卧龙地产ꎬ６００１７３)

公告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简

称重组预案)ꎬ卧龙地产拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买天津卡乐互动科

技有限公司(以下简称天津卡乐)１００％股权ꎮ ２０１６ 年 ７ 月 ３０ 日ꎬ卧龙地产曾公告

«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»ꎬ拟出资 ４４ 亿元

通过股份支付及现金支付的方式购买深圳墨麟科技股份有限公司(以下简称墨麟

科技)９７. ７１４％的股权ꎬ最终于 ２０１６ 年 １１ 月 １９ 日公告终止ꎬ因此本次重大资产重

组卧龙地产更换了新的标的公司ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

卧龙地产成立于 １９９３ 年ꎬ于 １９９９ 年 ３ 月 １８ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ卧龙地产股价为 １１. ４８ 元 /股ꎬ总股本为 ７２５ꎬ１４７ꎬ４６０ 股ꎬ总

市值 ８３. ２０ 亿元ꎬ其控股股东为浙江卧龙置业投资有限公司(以下简称卧龙置业)ꎬ

持有卧龙地产 ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ 股股份ꎬ持股比例为 ４３. ３２％ ꎮ 陈建某持有卧龙控股集

团有限公司(以下简称卧龙控股)４８. ９３％ 股权ꎬ陈建某的女儿陈某持有卧龙控股

３８. ７３％股权ꎬ卧龙控股为卧龙置业的控股股东ꎬ持有卧龙置业 ７７. ２５％ 的股权ꎬ同

时直接持有卧龙地产 １. １３％股权ꎬ陈建某和陈某合计直接持有卧龙地产 ０. ０４１％股

权ꎮ 基于上述ꎬ陈建某及其一致行动人合计持有卧龙地产 ４４. ４９％ 股权ꎬ陈建某为

９７０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

卧龙地产的实际控制人ꎮ

卧龙地产主营业务为房地产的开发与销售ꎬ其两年一期的财务状况和经营成

果如表 ２ － ５ － １ 所示ꎮ

表 ２ －５ －１　 卧龙地产基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 １ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３９９ꎬ８１０. ３９ ４１１ꎬ４９２. ７ ４４０ꎬ１７６. ９５

归属于母公司股东的权益 １６８ꎬ４６１. ８９ １６７ꎬ４８４. ９ １６３ꎬ０３６. ２８

项目 ２０１７ 年 １ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ５３７１. ８７ １４０ꎬ２９８. ２６ １５３ꎬ００１. ７３

利润总额 １３４８. ８０ １２ꎬ５８８. ７７ １２ꎬ１２３. ７２

归属于母公司净利润 ９７６. ９９ ８０７４. ３６ ６０６０. ７５

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为天津卡乐ꎬ交易对方为西藏道临信息科技有限公司(以

下简称西藏道临)、完美世界(北京)数字科技有限公司(以下简称完美数字科技)、

堆龙鸿晖新材料技术有限公司(以下简称堆龙鸿晖)、共青城立德投资管理合伙企

业(有限合伙)(以下简称立德投资)、上海并购股权投资基金合伙企业(有限合伙)

(以下简称上海并购基金)、上海中平国瑀并购股权投资基金合伙企业(有限合伙)

(以下简称中平国瑀基金)、新余市君展宏图投资中心(有限合伙)(以下简称新余

君展宏图)、鹰潭市锦深投资(有限合伙)企业(以下简称鹰潭锦深)、新余汇鑫资产

管理中心(有限合伙)(以下简称新余汇鑫资管)、西藏盛格网络科技有限公司(以

下简称西藏盛格)ꎬ１０ 个交易对方共持天津卡乐 １００％股权ꎮ

天津卡乐于 ２００９ 年 ２ 月在天津成立ꎬ由燕某、乔某、席某某 ３ 人创办ꎬ经过 ３ 次

增资及 ９ 次股权转让后ꎬ股东变更为上述 １０ 位ꎬ其中持股 ５％以上股东包括西藏道

临(３５. ２２％ )、完美数字科技 (２４. ３４％ )、堆龙鸿晖 (１７. １７％ )、上海并购基金

(６ ９８％ )、立德投资(５. ８２％ )ꎬ具体股东持股比例如图 ２ － ５ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －５ －１　 天津卡乐股权结构

天津卡乐主营业务为软件、电子信息技术开发、咨询、服务、转让以及软件制

作、软件销售等ꎬ其财务状况和经营成果如表 ２ － ５ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －５ －２　 天津卡乐业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 １ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １１４ꎬ２８１. ６７ ２０５ꎬ８９０. ９６ ５０７. １７

总负债 ５２ꎬ１２１. ６８ ５１ꎬ６５１. ６８ １２５. ８６

股东权益 ６２ꎬ１５９. ９９ １５４ꎬ２３９. ２８ ３８１. ３１

项目 ２０１７ 年 １ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ８８２６. ８５ ７６ꎬ６２９. ６８ ４７２. ３８

营业利润 ５７７２. １７ ３０ꎬ７８５. ７８ ２２６. ４６

利润总额 ５７６６. ９３ ３２ꎬ７６０. １２ ２２９. ８８

净利润 ５３９２. ６６ ３１ꎬ２３１. ９８ １９３. １８

(三)重大资产重组方案精要

卧龙地产拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买交易对方西藏道临、完美数

字科技、堆龙鸿晖、上海并购基金、立德投资、中平国瑀基金、新余君展宏图、鹰潭锦

深、西藏盛格、新余汇鑫资管持有的天津卡乐 １００％ 股权ꎮ 卧龙地产拟通过本次交

易掌握 ＩＰ 资源并涉足网络游戏行业ꎬ构建房地产及互联网文化娱乐双主业的发展

模式ꎬ使上市公司收入及利润在规模上大幅增长、在来源结构上优化ꎮ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

　 　 １. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１７ 年 １ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ天津卡乐 １００％股权的预估值

约为 ５３. ５６ 亿元ꎮ 经交易各方协商一致ꎬ本次交易标的资产暂定交易价格为 ５３. ３

亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易对价中约 ３９. ３９ 亿元以非公开发行股份方式支付ꎬ剩余以现金支付ꎮ 股

票发行价格为 ７. ５３ 元 /股ꎬ不低于卧龙地产本次交易首次董事会决议公告日(定价基

准日)前 １２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ ꎮ 股份发行数量约为 ５２３ꎬ１３５ꎬ１２９ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«盈利补偿协议»ꎬ交易对方西藏道临、立德

投资(以下简称业绩承诺方)承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 业绩承诺方承诺天

津卡乐 ２０１７ 年、２０１８ 年和 ２０１９ 年的税后净利润数(以归属于母公司股东的扣除非

经常性损益后的净利润与归属于母公司股东的净利润孰低为计算依据)ꎬ分别为

３. ９５亿元、４. ８４ 亿元和 ５. ８１ 亿元ꎮ

若承诺年度届满后天津卡乐承诺年度 ３ 年的实际利润合计数未能达到业绩承

诺方承诺的利润合计数 １４. ６ 亿元的ꎬ业绩承诺方将以股份和现金的方式对卧龙地

产进行补偿ꎮ 业绩承诺方应首先以其基于本次交易获得的对价股份进行补偿ꎬ股

份不足补偿部分ꎬ以现金方式进行补偿ꎮ 承诺年度期末应补偿股份数 ＝ (承诺年度

内各年的承诺利润总和 － 承诺年度内各年的实际利润总和) × (标的股权交易价

格 ÷本次交易的每股发行价格) ÷承诺年度内各年的承诺利润总和ꎻ承诺年度期末

应补偿现金数 ＝ (承诺年度期末应补偿股份数 －承诺年度期末已补偿股份数) × 本

次交易的每股发行价格ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ５ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －５ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后(不考虑配募)

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

卧龙置业 ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ ４３. ３２ ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ ２５. １６

卧龙控股 ８ꎬ１８４ꎬ６１０ １. １３ ８ꎬ１８４ꎬ６１０ ０. ６６

陈建某 ２００ꎬ０００ ０. ０４ ２００ꎬ０００ ０. ０２

陈嫣某 １００ꎬ０００ ０. ０１ １００ꎬ０００ ０. ０１

上市公司实际控制人
陈建某及其一致

行动人合计
３２２ꎬ５８８ꎬ９６７ ４４. ４９ ３２２ꎬ５８８ꎬ９６７ ２５. ８４

上市公司其他社会
公众股合计

４０２ꎬ５５８ꎬ４９３ ５５. ５１ ４０２ꎬ５５８ꎬ４９３ ３２. ２５

西藏道临 — — ２２１ꎬ４１４ꎬ４５０ １７. ７４

完美数字科技 — — ６６ꎬ０４２ꎬ７４７ ５. ２９

堆龙鸿晖 — — １０４ꎬ９４０ꎬ４０１ ８. ４１

新余君展宏图 — — １４ꎬ０５５ꎬ５４９ １. １３

新余汇鑫资管 — — ４ꎬ６６９ꎬ６５６ ０. ３７

上海并购基金 — — ３０ꎬ７１７ꎬ３８２ ２. ４６

西藏盛格 — — ２ꎬ７１６ꎬ１７９ ０. ２２

中平国瑀基金 — — ２６ꎬ７１０ꎬ７６６ ２. １４

鹰潭锦深 — — １０ꎬ６９９ꎬ３４１ ０. ８６

立德投资 — — ４１ꎬ１６８ꎬ６５８ ３. ３０

合计 ７２５ꎬ１４７ꎬ４６０ １００. ００ １ꎬ２４８ꎬ２８２ꎬ５８９ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ４ 月 ２５ 日ꎬ投服中心参加了卧龙地产重大资产重组媒体说明会ꎬ现场

向卧龙地产提出四个方面问题:一是本次收购的真实目的ꎻ二是涉嫌规避重组上

市ꎻ三是标的资产估值的公允性ꎻ四是业绩承诺的可实现性ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 ２０ 日ꎬ卧

龙地产发布公告ꎬ鉴于国内证券市场环境及监管政策等客观情况发生较大变化ꎬ交
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易各方认为继续推进本次重大资产重组的条件不够成熟ꎬ经各方审慎研究并友好

协商ꎬ决定终止本次重大资产重组ꎮ

早在 ２０１６ 年 ７ 月 ３０ 日ꎬ卧龙地产曾公告«发行股份及支付现金购买资产并募

集配套资金暨关联交易预案»ꎬ卧龙地产拟出资 ４４ 亿元通过现金支付及股份支付

的方式购买墨麟科技 ９７. ７１４％的股权ꎮ ２０１６ 年 ８ 月 ２４ 日ꎬ投服中心也参加了此次

卧龙地产重大资产重组媒体说明会ꎬ对墨麟科技持续盈利能力的重大不确定性、重

组涉嫌借壳上市、业绩承诺的可实现性提出三个方面的问题ꎬ卧龙地产最终于 ２０１６

年 １１ 月 １９ 日公告终止了此次重大资产重组ꎬ主要原因是墨麟科技的游戏业务精品

路线转型有所延期ꎬ上市公司与标的公司就后续的战略发展规划存在一定分歧ꎬ且

经充分沟通后仍无法达成一致ꎬ经双方友好协商决定终止ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组收购的真实目的

一是卧龙地产选择收购游戏公司的理由不充分ꎮ 预案披露ꎬ卧龙地产因房地

产整体行业不景气ꎬ经营业绩持续下滑ꎬ为拓宽新业务、塑造新增长点ꎬ决定由单一

房地产行业转型为房地产与网络游戏双主业公司ꎮ 而网络游戏行业与房地产行业

存在较大差异ꎬ是市场关注度较高的热门题材ꎬ具有高估值ꎬ业绩快速增长、不稳定

等特点ꎮ “盲目跨界重组”是监管部门监管的重点ꎬ特别是对互联网游戏等热门题

材的并购、重组ꎬ证监会从严审查ꎬ重点遏制忽悠式、跟风式、盲目跨界重组ꎮ 卧龙

地产在对“跨界并购”趋严监管的背景下仍选择收购网络游戏公司作为未来业绩的

新增长点ꎬ存在炒作热门题材、进行盲目重组的嫌疑ꎮ

二是本次重组收购的深层原因不明ꎮ ２０１６ 年 ７ 月ꎬ卧龙地产拟发行股份及支

付现金购买墨麟科技 ９７. ７１４％股权ꎬ后因交易双方未就相关条款达成一致于 ２０１６

年 １１ 月终止ꎬ在短短 ５ 个月内再次收购一家游戏公司的原因有待探究ꎮ 同时ꎬ预案

中卧龙地产对主营业务房地产行业的战略规划、未来 ６０ 个月内关于调整主营业务

的相关安排、承诺、协议等内容均未披露ꎬ令投资者对上市公司主营业务发展及未

来战略规划产生怀疑ꎮ

２. 是否涉嫌规避重组上市

预案披露ꎬ卧龙地产拟通过发行股份及支付现金方式收购天津卡乐 １００％ 股

权ꎬ交易作价初步为 ５３. ３ 亿元ꎮ 由于本次交易中天津卡乐资产总额、净资产与交易
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金额孰高均超过卧龙地产相应指标的 １００％ ꎬ公司控制权是否发生变更将成为本次

交易是否构成重组上市的关键因素ꎮ

一是重组前天津卡乐多次股权转让、增资交易存在刻意规避控制权变更的可

能ꎮ 预案披露ꎬ２０１６ 年 ９ 月至 ２０１７ 年 ３ 月ꎬ天津卡乐经历了三次股权转让、两次增

资ꎬ导致标的公司股权分散ꎬ新增 ７ 位股东ꎬ控股股东西藏道临持股比例由 ５８％ 下

降至 ３５. ２２％ ꎮ 西藏道临在交易前多次转让股权、分散股权的原因令人生疑ꎬ存在

刻意规避本次重组后卧龙地产控制权变更的可能ꎮ 新增股东与西藏道临是否存在

关联关系、股权代持关系或一致行动关系均未在预案中说明ꎬ若还原前述多次股权

转让ꎬ西藏道临对卧龙地产持股比例的增加可能影响陈建成对卧龙地产的控制权ꎮ

二是立德投资、完美数字科技与西藏道临存在构成一致行动人的可能ꎮ 预案

披露ꎬ立德投资是天津卡乐核心员工的持股平台ꎬ其执行事务合伙人西藏立安的单

一股东为陈永某ꎮ 陈永某持有西藏道临单一股东百战互动 １％股权ꎬ并担任百战互

动的监事ꎬ葛某某持有百战互动 ９９％股权ꎮ 陈永某在西藏道临的任职情况ꎬ可能构

成«上市公司收购管理办法»第 ８３ 条第 ２ 款第 ６ 项规定下“投资者之间存在合伙、

合作、联营等其他经济利益关系”而认定与葛某某存在关联关系、构成一致行动关

系ꎮ 若陈永某可以控制立德投资ꎬ西藏道临与立德投资则可能构成一致行动关系ꎮ

另外ꎬ２０１４ 年下半年至 ２０１５ 年年初ꎬ葛某某及大部分技术人员从完美数字科

技离职加入天津卡乐ꎬ２０１６ 年 ３ 月前完美数字科技持有天津卡乐 ５０％ 的股权ꎮ

２０１６ 年 ３ 月完美数字科技将天津卡乐 ２０％的股权作价 ５. ５ 亿元转让给民生加银资

管计划ꎬ７ 月民生加银再次转让至西藏道临ꎬ该笔转让对价在预案中未披露ꎮ 同时ꎬ

完美数字科技又系天津卡乐全资子公司乐道互动 ２０１５ 年、２０１６ 年第一、第二大客

户ꎮ 完美数字科技 ２０１６ 年转让 ２０％股权的原因不明确ꎮ 同时ꎬ葛某某及其核心技

术人员在完美世界任职情况ꎬ可能与完美数字科技构成«上市公司收购管理办法»

第 ８３ 条第 ２ 款第 ３ 项、第 ６ 项规定下的一致行动人ꎮ 完美数字科技与西藏道临存

在因曾同时控制、持股天津卡乐构成一致行动人的可能ꎮ 若立德投资、完美数字科

技与西藏道临构成一致行动人ꎬ交易后三方合计持有上市公司 ２６. ３３％ 股权ꎬ超过

实际控制人 ２５. ８４％的股权ꎬ公司控制权将发生变更ꎮ

三是重组预案存在信息披露不清晰的问题ꎮ 预案中未披露交易完成后陈建某

及其一致行动人、西藏道临、完美数字科技、立德投资等对卧龙地产及天津卡乐的
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董事及高管的提名情况ꎬ未说明卧龙地产是否为天津卡乐管理层控制ꎬ也未披露陈

建某及其一致行动人未来 ３６ 个月后减持计划、是否计划放弃公司控制权等信息ꎮ

３. 标的资产估值的公允性

预案披露ꎬ以 ２０１７ 年 １ 月 ３１ 日为基准日ꎬ收益法评估标的资产天津卡乐 １００％

股权的预估值为 ５３. ５６ 亿元ꎬ较其净资产 ６. １４ 亿元增值 ７７２. ０２％ ꎮ 对于标的资产

的估值是否合理ꎬ存在以下五方面的质疑:

一是天津卡乐多次估值存在差异ꎮ 预案披露ꎬ２０１６ 年 １２ 月 ２６ 日天津卡乐估

值由 ５５ 亿元调整为 ４３ 亿元ꎬ而仅间隔 １ 个月后本次交易估值为 ５３. ５６ 亿元ꎬ天津

卡乐历次评估差距较大的原因及合理性不明ꎮ

二是天津卡乐存在瑕疵ꎮ 预案披露ꎬ天津卡乐尚未取得«网络出版服务许可

证»ꎬ目前研发游戏的出版发行主要委托具有相关资质的第三方网络出版机构进

行ꎬ存在被主管部门处罚风险ꎮ 依据«网络出版服务管理规定»第 ７ 条、第 ５１ 条的

规定ꎬ从事网络出版服务ꎬ必须依法经过出版行政主管部门批准ꎬ取得«网络出版服

务许可证»ꎮ 未经批准ꎬ擅自从事网络出版服务由出版行政主管部门、工商管理部

门依法予以取缔ꎬ并由相关电信主管部门给予责令关闭网站、删除相关网络出版

物ꎬ没收违法所得和主要设备、专用工具ꎬ违法经营额 １ 万元以上的ꎬ并处违法经营

额 ５ 倍以上 １０ 倍以下的罚款ꎮ 天津卡乐尚未取得«网络出版服务许可证»的原因

不明ꎬ未取得许可证可能会对公司正常经营产生较大影响ꎮ

三是天津卡乐财务数据真实性存疑ꎮ 预案披露ꎬ天津卡乐 ２０１５ 年、２０１６ 年的

净利润为 １９３. １８ 万元、３. １２ 亿元ꎬ其中天津卡乐全资子公司上海喆元 ２０１５ 年、２０１６

年的净利润为 － ８１８４. ９９ 万元、８０５３. ３８ 万元ꎮ 天津卡乐 ２０１５ 年、２０１６ 年以及 ２０１７

年 １ 月的毛利率高达 １００％ 、８８. ９５％ 及 ９５％ ꎮ 同时ꎬ天津卡乐下属公司乐道互动

２０１５ 年第一大客户、２０１６ 年第二大客户为完美数字科技ꎬ关联交易额分别为 ２. ５ 亿

元、１. ７ 亿元ꎬ占同业收入的 ３９. ０５％ 、２６. ２５％ ꎮ 天津卡乐及上海喆元 ２０１６ 年净利

润大幅上涨的原因不明ꎬ合理性有待进一步披露ꎮ 天津卡乐毛利率超过游戏行业

平均水平ꎬ特别是在网络游戏业务整体行业毛利率呈下降趋势的背景下ꎬ天津卡乐

仍保持较高毛利率明显不合理ꎮ 同时ꎬ预案未披露完美数字科技向乐道互动采购

产品的原因ꎬ关联交易价格的依据及可持续性ꎮ

此外ꎬ根据证监会«关于重大资产重组涉及游戏公司有关事项的问题与解答»
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规定ꎬ游戏公司重组需要提供较为翔实的经营数据ꎬ申请人应当结合游戏公司特点

及运营模式ꎬ在重组报告书中分析并披露:主要游戏的总玩家数量、付费玩家数量、

活跃用户数、付费玩家报告期内每月人均消费值、充值消费比、玩家的年龄和地域

分布、开发人员等ꎮ 预案中尚未披露标的资产的相关数据ꎬ无法判断标的资产披露

的游戏收入是否与实际情况相匹配ꎮ

四是天津卡乐主营业务的持续盈利能力问题ꎮ 预案披露ꎬ２０１６ 年天津卡乐及

上海喆元的净利润经历了爆发式增长ꎮ 另外ꎬ乐道互动正在运营的主要游戏产品

为 ９ 项ꎬ２０１６ 年上线产品 ７ 项ꎬ而目前在研游戏产品仅 ３ 项ꎮ 天津卡乐 ２０１６ 年业绩

爆发式增长是否具有可持续性ꎬ令人质疑ꎮ 由于网络游戏的生命周期较短ꎬ天津卡

乐以前年度研发的游戏产品基本已进入生命周期的后半阶段ꎬ持续生产能力下降ꎬ

部分游戏产品在苹果系统、安卓系统下载热度实际较冷清ꎬ而新研发的产品数量呈下

降趋势且尚未达到预期收入水平ꎬ可能对天津卡乐持续盈利能力产生重大不利影响ꎮ

另外ꎬ天津卡乐下属日本公司 ＳＮＫ 主要通过 ＩＰ 授权获得版权费及游戏流水分

成收入ꎬ２０１６ 年 ＩＰ 授权及分成收入较 ２０１５ 年增幅 １. ３８ 倍ꎬ未来能否持续增长、保

持长期竞争力不能确定ꎮ

五是核心人员是否存在潜在不稳定风险ꎮ 核心技术人才是游戏公司实现业绩

的重要保证ꎬ若核心技术人员离职ꎬ天津卡乐的盈利能力将大幅下降ꎮ 预案中未披

露卧龙地产与相关人员签署的承诺及协议ꎬ如果现有核心人员离职ꎬ卧龙地产将可

能无法保障天津卡乐的持续盈利能力ꎮ

４. 业绩承诺与业绩补偿的合理性

预案披露ꎬ天津卡乐的 ２ 位股东西藏道临、立德投资承诺:天津卡乐 ２０１７ 年、

２０１８ 年、２０１９ 年实现的净利润分别不低于 ３. ９５ 亿元、４. ８４ 亿元、５. ８１ 亿元ꎮ 本次

交易对方是天津卡乐的 １０ 位股东ꎬ做出业绩承诺的只有西藏道临和立德投资 ２ 位ꎬ

承诺方合计持有天津卡乐 ４１. ０４％股权ꎬ如果业绩不达标ꎬ将有 ５８. ９６％的业绩无法

补偿ꎬ对中小投资者合法权益影响十分重大ꎬ这样安排不符合监管部门关于强化中

小投资者保护的规定ꎮ 另外ꎬ在网络游戏市场增速放缓、天津卡乐业绩持续盈利能

力存在较大不确定性、天津卡乐存在瑕疵的背景下ꎬ天津卡乐如何实现前述业绩承

诺值得怀疑ꎮ
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案例 ６　 罗顿发展两次购买易库易供应链

２０１６ 年 ８ 月 ９ 日ꎬ罗顿发展股份有限公司(以下简称罗顿发展ꎬ６００２０９)公告了

«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简称重组

预案)ꎬ拟通过发行股份及支付现金的方式购买深圳易库易供应链网络服务有限公

司(以下简称易库易供应链)１００％股权ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ２１ 日ꎬ经罗顿发展第六届二

十五次董事会审议通过ꎬ终止了本次重大资产重组ꎮ 然而罗顿发展没有放弃重组

计划ꎬ又于 ２０１７ 年 １０ 月 １７ 日公告了«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交

易报告书(草案)»(以下简称重组报告书)ꎬ再次筹划购买易库易供应链ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

罗顿发展成立于 １９９３ 年ꎬ于 １９９９ 年 ３ 月 ２５ 日上市ꎮ 两次重组期间ꎬ其控股股

东为海南罗衡机电工程设备安装有限公司(以下简称罗衡机电)ꎬ实际控制人为李

甲ꎮ 罗顿发展主营业务为酒店经营及管理、装饰工程业务ꎬ其 ４ 年一期的财务状况

和经营成果如表 ２ － ６ － １ 所示ꎮ

表 ２ －６ －１　 罗顿发展基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３年１２月３１日

总资产 ８８ꎬ３３４. ３６ ９０ꎬ９３８. ６２ ９７ꎬ５７８. ４９ ９９ꎬ３１９. ５７ １１４ꎬ０２７. ３２

总负债 １５ꎬ６６４. ５４ １６ꎬ６４４. ６９ １６ꎬ２９４. ８３ １６ꎬ６５７. １８ ３１ꎬ２３４. ８１
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续表

项目 ２０１７年５月３１日 ２０１６年１２月３１日 ２０１５年１２月３１日 ２０１４年１２月３１日 ２０１３年１２月３１日

归属于母
公司所有
者权益

６５ꎬ０８４. ６７ ６６ꎬ４１４. ５４ ７２ꎬ１４４. ８９ ７２ꎬ１７８. ６０ ７１ꎬ２５２. １４

项目 ２０１７ 年 １ ~ ５ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ３５６５. ９４ １５ꎬ３３５. ４９ １０ꎬ９７６. ００ ２０ꎬ２０９. ８６ ２０ꎬ３８０. ７０

营业利润 － １６２３. １１ － ６７２５. ０７ － ３２４６. １５ ６９５. １８ － ３３８４. １８

利润总额 － １６２４. １０ － ６１１０. ３３ － ３１２. ５２ ６８７. ７７ － ３３８２. ７３

归属于母
公司所有者
的净利润

－ １３２９. ８８ － ４５９４. １２ ２５１. ６５ ９２６. ４６ － ２３３０. ２２

(二)标的公司基本情况

两次重组的标的公司都为易库易供应链ꎬ罗顿发展拟向易库易供应链全体股

东发行股份及支付现金购买易库易供应链 １００％股权ꎮ

易库易供应链成立于 ２０１６ 年 ６ 月 １３ 日ꎬ经营范围为供应链解决方案设计ꎬ供

应链管理ꎬ现代物流技术与物流公共服务系统的技术开发ꎬ信息安全技术研发ꎬ数

据库服务ꎬ电子元器件的销售与电子元器件的技术咨询、技术转让、技术服务ꎬ网站

的技术开发ꎮ 最近 ３ 年ꎬ易库易供应链进行的股权转让如表 ２ － ６ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －６ －２　 ２０１６ 年至 ２０１７ 年易库易供应链股权转让情况

序号 转让时间 转让方 受让方
转让股份出
资额(万元)

转让价格
(万元)

作价
估值水平
(亿元)

１
２０１６ 年 ７ 月

２１ 日
易库

易科技

前海禾雀
等 １６ 名

２０７９. ６０ ０. ０００１

宁波软银 ４８０. ００ ２５８４. ６８

和谐创投 ２００. ００ １０７６. ９５

嘉兴兴和 ３００. ００ ２５３６. ２２

１ 元 —

每股注册
资本 ５. ３８ 元

６. ９８

每股注册
资本 ８. ４５ 元

１０. ９６

２
２０１６ 年 １２ 月

２２ 日
易库

易科技
宁波德稻 ６６０９. ６０ ８１ꎬ９８２. ５０

每股注册
资本 １２. ４０ 元

１６. ０７５
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续表

序号 转让时间 转让方 受让方
转让股份出
资额(万元)

转让价格
(万元)

作价
估值水平
(亿元)

３
２０１７ 年 １ 月

１３ 日

林某某

前海禾雀

宁波软银

和谐创投

李某

永德企业

北京嘉宸

刘某某

搜租网络

蒋某某

薛某

潘某某

胡某某

吴某某

庄某某

易库
易科技

２６４. ５０ ５７１６. ５６

２１５. ０１ ２６６６. ８４

１００. ００ １２３０. ００

１００. ００ １２４０. ００

８０. ００ ９９２. ３１

５７. ００ ７０６. ９８

５０. ００ ６２０. １７

５０. ００ ６２０. １７

５０. ００ ６２０. １７

４０. ０１ ４９６. １５

４０. ０１ ４９６. ０７

２０. ０１ ２４８. ０４

１２. ００ １４８. ８５

１０. ０１ １２４. １０

１０. ０１ １２４. １０

每股注册
资本 ２１. ６１ 元

２８. ０１

每股注册
资本 １２. ４０ 元

１６. ０７５

４
２０１７ 年 ４ 月

１１ 日

泓文信息

泓文网络

易库
易科技

３６７. ４９ ４５５８. ３０

８１. ００ １００４. ６９
每股注册

资本 １２. ４０ 元
１６. ０７５

５
２０１７ 年 ５ 月

９ 日
易库

易科技

詹某某 ７２. ５６ ９００. ００

郑某 ７２. ５６ ９００. ００
每股注册

资本 １２. ４０ 元
１６. ０７５

　 　 注:易库易科技指易库易科技(深圳)有限公司ꎬ前海禾雀指深圳前海禾雀资本管理有限公司ꎬ宁
波软银指宁波软银悦泰创业投资管理合伙企业(有限合伙)ꎬ和谐创投指北京和谐创新投资中心(有
限合伙)ꎬ永德企业指永德企业管理顾问(深圳)有限公司ꎬ北京嘉辰指北京嘉辰投资基金有限公司ꎬ
搜租网络指深圳搜租网络有限公司ꎬ泓文信息指深圳泓文信息管理合伙企业(有限合伙)ꎬ泓文网络

指深圳泓文网络科技合伙企业(有限合伙)ꎮ

易库易供应链最近两年一期经审计的主要财务数据如表 ２ － ６ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －６ －３　 易库易供应链主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １６６ꎬ６５９. ０９ １６４ꎬ２０１. ３５ ６５ꎬ３３９. ０９

总负债 １４４ꎬ５６４. ５３ １３８ꎬ８９８. １２ ４７ꎬ２３１. ２２

归母所有者权益 ２２ꎬ１６１. ９８ ２５ꎬ３４１. ５０ １８ꎬ１０７. ８７

项目 ２０１７ 年 １ ~ ５ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 １６１ꎬ４３７. ０８ ３０８ꎬ０８１. ５５ １９０ꎬ５６２. １８

利润总额 ７３８６. ４５ １４ꎬ０９１. ０５ ８８２１. ６１

扣非后归母净利润 ５１７８. ８１ １１ꎬ１７８. １７ ６８２３. ９０

(三)重大资产重组方案精要

１. ２０１６ 年 ８ 月 ９ 日重组预案

罗顿发展拟向易库易供应链全体股东发行股份及支付现金购买其持有的易库

易供应链 １００％股权ꎬ截至 ２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ易库易供应链预估值 １６. ０７５ 亿元ꎮ

其中ꎬ(１)易库易科技持有的易库易供应链 ７６. ３９％股权ꎬ其中 ８. ３ 亿元对价用发行

股份方式支付ꎬ剩余部分对价使用现金支付ꎻ(２)除易库易科技以外的其他股东持

有的易库易供应链股权ꎬ５０％由罗顿发展通过发行股份方式支付对价ꎬ５０％ 由罗顿

发展通过现金支付对价ꎮ

２. ２０１７ 年 １０ 月 １７ 日重组报告书

在本次交易中ꎬ罗顿发展拟通过向特定对象非公开发行股份的方式购买宁波

德稻、易库易科技、宁波软银、嘉兴兴和、泓文网络、泓文信息、永德企业、和谐创投、

詹某某、郑某、薛某某、前海禾雀、蒋某某合计持有的易库易供应链 １００％ 的股权ꎮ

同时ꎬ罗顿发展拟通过询价方式向其他不超过 １０ 名特定投资者发行股份募集配套

资金ꎬ募集配套资金总额不超过 ６０ꎬ０００. ００ 万元ꎬ不超过本次交易中以发行股份方

式购买资产的交易价格的 １００％ ꎮ

(１)估值及交易价格

截至本次交易的评估基准日 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日ꎬ本次交易拟购买资产的评估值

为 １９９ꎬ８１８. ０１ 万元ꎮ 经协议各方协商一致ꎬ本次交易拟购买资产的交易价格为

１９９ꎬ８００ 万元ꎮ
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(２)发行股份购买资产的发行价格

本次发行股份购买资产的发股价格为 １１. ２５ 元 /股ꎬ不低于定价基准日前 ６０ 个

交易日股票均价的 ９０％ ꎬ据此计算ꎬ罗顿发展向易库易供应链全体股东发行股份的

数量合计为 １７７ꎬ５９９ꎬ９９６ 股ꎮ

(３)业绩承诺与补偿

宁波德稻、易库易科技、泓文网络、泓文信息作为业绩承诺人承诺ꎬ易库易供应

链 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度及 ２０１９ 年年度对应的经审计的归属于母公司股东的

净利润(以当年经审计的扣除非经常性损益后的金额为准)数额不低于 １７ꎬ０００ 万

元、２３ꎬ０００ 万元及 ３０ꎬ０００ 万元ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 ９ 月 １ 日ꎬ投服中心参加罗顿发展重大资产重组媒体说明会ꎬ现场提出

三方面问题:一是本次重组完成后ꎬ罗顿发展主营业务及实际控制人变化ꎻ二是标

的资产 ２０１５ 年业绩大幅增长的原因不明ꎬ标的资产估值是否公允ꎻ三是业绩承诺不

够清晰ꎮ

２０１７ 年 １１ 月 ８ 日ꎬ投服中心参加罗顿发展重大资产重组媒体说明会ꎬ现场提

出三个方面问题:一是罗顿发展主营业务及实际控制人变化ꎻ二是标的资产估值是

否公允ꎻ三是业绩承诺能否实现ꎮ

两次参加媒体说明会ꎬ投服中心都关注了主营业务及实际控制人变化、估值公

允性、业绩承诺问题ꎬ经多次修改重组报告书ꎬ截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ重组仍在进

行中ꎮ

(二)行权内容分析

１. 罗顿发展主营业务及实际控制人变化

重组交易前ꎬ上市公司主营业务为酒店经营及管理和装饰工程ꎬ交易完成后ꎬ

上市公司将转变成为“电子元器件分销及技术服务业务为主导ꎬ酒店经营及管理和

装饰工程业务为支撑”的双主业发展模式ꎮ

罗顿发展 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ 月至 ５ 月营业收入分别为 １０ꎬ９７６ 万元、
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１５ꎬ３３５. ４９ 万元、３５６５. ９４ 万元ꎬ归属于母公司的净利润为 ２５１. ６５ 万元、 － ４５９４. １２ 万

元、 －１３２９. ８８ 万元ꎬ处于微利或亏损状态ꎮ 而标的资产易库易供应链 ２０１５ 年、２０１６

年及 ２０１７ 年 １ ~ ５ 月ꎬ实现的营业收入分别为 １９０ꎬ５６２. １８ 万元、３０８ꎬ０８１. ５５ 万元、

１６１ꎬ４３７. ０８ 万元ꎬ实现的归属于母公司所有者的净利润分别为 ６８４１. ７４ 万元、

１１ １７８. ５２ 万元、５１８１. ５５ 万元ꎮ 可见交易完成后ꎬ易库易供应链的营收规模远超罗

顿发展原有业务ꎬ交易完成后标的资产将成为罗顿发展的主要收入来源ꎬ成为其核

心业务ꎮ 草案披露“公司传统主营业务难以实现短期重大突破”ꎬ罗顿发展原主业

为何还要保留ꎬ双主业发展是否具有可实现性ꎬ原主业是否有发展或者剥离计划等

问题值得关注ꎮ

另外ꎬ在重组交易前ꎬ罗顿发展实际控制人李甲共控制公司 ２５. ０４％ 的股份ꎮ

假如 ２０１６ 年的重组预案中的交易完成ꎬ李甲将持有罗顿发展 ３１. ９７％股权ꎬ扣除认

购募集配套资金取得的股份后ꎬ持有罗顿发展 １６. ３２％ 股权ꎻ夏某持有罗顿发展

１４ １７％股权ꎮ 假如 ２０１７ 年的重组报告书中的交易完成ꎬ不考虑配套融资ꎬ李甲及

其一致行动人将控制公司 ４２. ７６％ 的股份ꎬ考虑配套融资ꎬ则共控制公司 ３９. ８４％

股权ꎮ

两次重组ꎬ罗顿发展都称李甲仍会保持实际控制人地位ꎬ重组交易不会导致公

司控制权的变化ꎮ 重组交易对方易库易科技的实际控制人夏某为李甲亲属ꎮ 首

先ꎬ在第一次重组易库易供应链失败后ꎬ易库易科技向李甲控制的宁波德稻转让了

易库易供应链 ５１％的股份ꎬ使李甲提高了本次重组交易完成后在上市公司的股份

占比ꎬ此举有规避重组上市嫌疑ꎮ 其次ꎬ标的公司易库易供应链为夏某创立和经

营ꎬ夏某对于易库易供应链市场开拓、客户服务和渠道资源的重要性和控制力等方

面应会起到较大的作用ꎬ夏某在未来可能会因实质上控制易库易供应链ꎬ从而控制

罗顿发展的核心业务ꎮ 最后ꎬ草案称李甲与夏某两人形成了一致行动关系ꎬ一旦重

组成功ꎬ夏某和李甲可能实质上共同控制罗顿发展ꎬ罗顿发展的控制权结构可能发

生变更ꎬ从而导致本次交易构成重组上市ꎮ

２. 标的资产估值是否公允

本次交易的标的资产是易库易供应链 １００％股权ꎬ以 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日为评估

基准日ꎬ使用收益法评估的预估值约 １９. ９８ 亿元ꎬ所有者权益账面价值约 ２. ２２ 亿

元ꎬ增值额约 １７. ７７ 亿元ꎬ增值率为 ８０１. ６３％ ꎬ增值率较高ꎮ 我们对标的资产估值
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的公允性有以下几点考虑:

一是易库易供应链短期内估值差异巨大ꎮ 从 ２０１６ 年重组预估值看ꎬ以 ２０１６ 年

４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ同样使用收益法预估ꎬ易库易供应链预估值为 １６. ０７５ 亿

元ꎬ本次重组仅一年时间估值增加了 ３. ９ 亿元ꎮ 从易库易供应链转让历史来看ꎬ易

库易供应链于 ２０１６ 年 ７ 月发生第一次股权转让ꎬ１９ 名受让方受让了股权ꎬ但给出

的作价分别按照估值 ６. ９８ 亿元、１０. ９６ 亿元给出ꎬ更有 １６ 名受让方按照 １ 元作价受

让ꎮ 而 ２０１７ 年 １ 月的股份转让再次出现同股不同价情况ꎬ一名转让方以 ２８ 亿元估

值转让股份ꎬ易库易供应链一年内出现 ６. ９８ 亿元、１０. ９６ 亿元、１６ 亿元、２８ 亿元等

多种估值ꎬ几次估值差异巨大ꎮ

二是涉嫌利益输送ꎮ 两次重组交易属于关联交易ꎬ罗顿发展实际控制人李甲ꎬ

既是交易对方宁波德稻的实际控制人ꎬ也是交易标的易库易供应链的实际控制人ꎮ

高估值也存在利益输送的嫌疑ꎮ

３. 业绩承诺是否合理

２０１６ 年的重组预案对标的资产业绩承诺的相关内容不清楚、不充分ꎬ仅披露

“业绩承诺人于上述业绩承诺期内承诺的累计净利润数ꎬ由业绩承诺人与罗顿发展

根据标的公司«资产评估报告»协商确定”ꎬ并未披露承诺的各期净利润数及累计净

利润数ꎮ 但预案第 １４８ 页中披露“标的公司以 ２０１６ 年预计承诺的净利润计算的市

盈率为 １３. １８ 倍ꎬ以承诺期预计承诺的平均净利润计算的市盈率为 ７. ４ 倍”ꎮ 按此

说法ꎬ交易双方应已经达成了明确的业绩承诺金额ꎮ 此种做法影响了中小投资者

的知情权ꎬ使其无法根据预案作出明确判断ꎮ

在 ２０１７ 年的重组报告书中ꎬ业绩承诺人承诺易库易供应链 ２０１７ 年、２０１８ 年及

２０１９ 年对应的归属于母公司股东的扣非后净利润不低于 １７ꎬ０００ 万元、２３ꎬ０００ 万元

及 ３０ꎬ０００ 万元ꎮ 而易库易供应链 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ５ 月实现的扣非后

归属于母公司所有者的净利润ꎬ分别为 ６８２３. ９ 万元、１１ꎬ１７８. １７ 万元、５１７８. ８１ 万

元ꎮ

以目前公布的 ２０１７ 年 １ 月至 ５ 月数据为准ꎬ按照平均法计算ꎬ易库易供应链

２０１７ 年扣非后净利润预计约为 １２ ４２９ 万元ꎬ与预期的业绩承诺 １７ ０００ 万元相差

４５００ 多万元ꎬ以此推算出 ２０１６ 年、２０１７ 年扣非后净利润年增长率分别为 ６３. ８％ 、

１１. ２％ ꎬ差异大且增长率不稳定ꎮ 而 ２０１８ 年、２０１９ 年承诺未来扣非后净利润年增
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长率分别为 ３５. ３％ 、３０. ４３％ ꎬ与目前业绩增长率存在差异ꎮ

此外ꎬ易库易供应链存在业绩增长不可持续的风险ꎮ 从合作期限上看ꎬ易库易

供应链与其代理原厂签约周期一般为 １ 年至 ３ 年ꎬ１４ 家代理产品中有 ８ 家合作将

于 ２０１８ 年到期ꎬ３ 家合作将于 ２０１７ 年到期ꎮ 与重要原厂代理授权到期后协议是否

续期存在不确定性ꎬ这也导致了标的资产营收能力及业绩增长具有不确定性ꎬ以及

标的资产业绩承诺可能会受到影响ꎮ
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案例 ７　 洲际油气发行股份购买
泷洲鑫科 ９６. ７０％股权

２０１６ 年 ９ 月 ２１ 日ꎬ洲际油气股份有限公司(以下简称洲际油气ꎬ６００７５９)公告

了«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案(修订稿)»(以下简称重组

预案)ꎬ对原重组方案进行了第二次调整ꎮ 调整后洲际油气拟通过发行股份的方式

购买上海泷洲鑫科能源投资有限公司(以下简称泷洲鑫科)９６. ７０％股权ꎬ同时发行

股份募集配套资金ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

洲际油气于 １９８４ 年在海南成立ꎬ１９９６ 年 １０ 月 ８ 日在上海证券交易所主板上市

交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ洲际油气股价为 ７. ９９ 元 /股ꎬ总股本为 ２ꎬ２６３ꎬ５０７ꎬ５１８ 股ꎬ

总市值 １８０. ８５ 亿元ꎮ 广西正和实业集团有限公司(以下简称广西正和)持有洲际

油气 ６６５ꎬ０８１ꎬ２３２ 股股份ꎬ占洲际油气总股本的 ２９. ３８％ ꎬ为洲际油气的控股股东ꎬ

ＨＵＩＬｉｎｇ(许某)为洲际油气的实际控制人ꎮ

最近 ３ 年ꎬ洲际油气主营业务为石油开采、房地产开发与销售、贸易、矿业ꎬ其两

年一期的主要财务数据如表 ２ － ７ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －７ －１　 洲际油气主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ４７０ꎬ８３３. ２８ １ꎬ４１９ꎬ５２０. ９６ １ꎬ１８０ꎬ５８８. ２１

总负债 ９３８ꎬ１６０. ３０ ８７８ꎬ１２４. ０３ ６２６ꎬ１４９. ７３

股东权益 ５３２ꎬ６７２. ９８ ５４１ꎬ３９６. ９３ ５５４ꎬ４３８. ４８

项目 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ５５ꎬ９６２. ８５ １２６ꎬ０６５. ５２ １３８ꎬ７２４. ５９

营业利润 － ８２１. ６８ １０ꎬ５１６. ２１ １１ꎬ７５４. ８７

净利润 １６４６. ３１ ６４４４. ２５ ９３４２. ５３

(二)标的公司基本情况

本次重组发行股份购买资产的交易对方为宁波华盖嘉正股权投资合伙企业

(有限合伙)(以下简称宁波华盖嘉正)、深圳前海新时代宏图贰号投资基金合伙企

业(有限合伙)(以下简称新时代宏图贰号)、宁波天恒信安股权投资合伙企业(有

限合伙)(以下简称宁波天恒信安)、常德市久富贸易有限公司(以下简称常德久富

贸易)ꎬ标的资产为泷洲鑫科 ９６. ７０％股权ꎮ

２０１５ 年 １１ 月 ２７ 日ꎬ泷洲鑫科在上海成立ꎮ 在本次交易中ꎬ泷洲鑫科或其指定

的下属子公司拟以现金方式收购两项油气资产ꎬ即班克斯石油有限责任公司(以下

简称班克斯)１００％股权和上海基傲投资管理有限公司(以下简称基傲投资)１００％

股权ꎮ 收购完成后ꎬ两项核心资产将成为泷洲鑫科的核心资产ꎮ 本次交易以收购

上述两项油气资产完成后的泷洲鑫科 ９６. ７０％股权为标的资产ꎮ

泷洲鑫科成立时由洲际油气 １００％ 持股ꎬ经过两次增资和四次股权转让后ꎬ泷

洲鑫科模拟收购标的油气资产完成后的股权结构如图 ２ － ７ － １ 所示ꎮ

截至本重组预案签署日ꎬ泷洲鑫科尚未有实际经营ꎬ目前主要为拟收购班克斯

１００％股权和基傲投资 １００％股权的平台公司ꎮ
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图 ２ －７ －１　 泷洲鑫科股权结构

１. 班克斯

班克斯于 １９８３ 年 ８ 月在加拿大成立ꎬ主营业务为石油勘探、开发、生产及销售ꎬ

主要运营位于阿尔巴尼亚的 Ｐａｔｏｓ￣Ｍａｒｉｎｚａ、Ｋｕｃｏｖａ、Ｂｌｏｃｋ Ｆ 区块ꎬ其中ꎬＢｌｏｃｋ Ｆ 是

勘探区块ꎬ尚未进入生产阶段ꎬ油气估算量为 ８２０. ６ 百万桶ꎻＰａｔｏｓ￣Ｍａｒｉｎｚａ、Ｋｕｃｏｖａ

是在产油田区块ꎬ剩余可采储量为 ２９１. ５ 百万桶ꎬ是班克斯拥有的两个主要区块ꎮ

班克斯最近两年一期未经审计的主要财务数据如表 ２ － ７ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －７ －２　 班克斯主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７９０ꎬ４１２. ８７ ８１９ꎬ０９６. ２１ ７８６ꎬ１９７. ２７

总负债 ３３８ꎬ８２７. ４７ ３５２ꎬ０１５. ４６ ３４７ꎬ７４８. ８９

股东权益 ４５１ꎬ５８５. ４０ ４６７ꎬ０８０. ７５ ４３８ꎬ４４８. ３８
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续表

项目 ２０１６ 年 １ ~ ５ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ３６ꎬ２７４. １４ １７８ꎬ５２７. １２ ３５８ꎬ１９８. ９５

营业利润 － ３６ꎬ７３３. ８９ － １２ꎬ２４２. ５４ １３２ꎬ７００. ４５

利润总额 － ３６ꎬ７３３. ８９ － １２ꎬ２４２. ５４ １３２ꎬ７００. ４５

净利润 － ２１ꎬ１９６. ３６ － ２２５０. ９４ ７９ꎬ１３９. ５４

　 　 ２. 基傲投资

基傲投资于 ２０１４ 年 １２ 月在上海成立ꎬ主要资产是其间接控股 ＮＣＰ 公司持有

的位于哈萨克斯坦的 ５ 个区块资产ꎬ主要业务为通过 ＮＣＰ 公司在哈萨克斯坦从事

石油勘探业务ꎮ 目前 ５ 个区块的地下资源使用合同均处于勘探期并已取得哈萨克

斯坦能源部的批准ꎬ截至 ２０１６ 年 １１ 月 １４ 日到期ꎮ 合同到期后ꎬＮＣＰ 公司有权将 ５

份合同延期ꎬ可延期两次ꎬ每次延期为两年ꎻＮＣＰ 公司须在合同到期前提前 ３ 个月

申请延期ꎮ 根据最新的第三方资源量报告ꎬ５ 个区块合计的石油地质资源量为

１７. ４１亿吨ꎬ可采资源量为 ６. ０９ 亿吨ꎮ 基傲投资最近两年一期未经审计的主要财务

数据如表 ２ － ７ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －７ －３　 基傲投资主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４７ꎬ２９５. ３６ ４５ꎬ７１８. ３４ —

总负债 １５ꎬ９９７. ６１ １７ꎬ３７２. ３７ １. ４０

股东权益 ３１ꎬ２９７. ７５ ２８ꎬ３４５. ９７ － １. ４０

项目 ２０１６ 年 １ ~ ５ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 — １. ６８ —

营业利润 － ３０８. ４５ － ５４７６. ６２ － １. ４０

利润总额 － ３０８. ４５ － ５４７６. ６２ － １. ４０

净利润 － ４４３. ２６ － ５４７７. ９０ － １. ４０

(三)重大资产重组方案精要

经过两次重组方案调整后ꎬ本次洲际油气拟通过发行股份的方式购买宁波华

盖嘉正等 ４ 名交易对方合计持有的泷洲鑫科 ９６. ７０％ 股权ꎮ 洲际油气目前持有泷

洲鑫科 ３. ３０％股权ꎬ本次重组完成后ꎬ洲际油气将持有泷洲鑫科 １００％股权ꎬ并间接
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控制泷洲鑫科拥有的标的油气资产权益ꎮ 同时ꎬ洲际油气拟发行股份募集配套资

金ꎬ但本次发行股份购买资产不以募集配套资金的成功实施为前提ꎬ最终募集配套

资金发行成功与否不影响本次发行股份购买资产行为的实施ꎮ 洲际油气重组方案

调整情况如表 ２ － ７ － ４ 所示ꎮ

表 ２ －７ －４　 洲际油气重组方案调整情况

项目 原方案 第一次调整后 本次调整后

标的
资产

通过发行股份的方式购买泷
洲鑫科 ９９. ９９％ 股权ꎮ 泷洲
鑫科拟拥有的标的为:班克
斯 １００％ 股 权、 基 傲 投 资
１００％股权、雅吉欧 ５１％股权

通过发行股份的方式购买泷
洲鑫科 ９９. ９９％ 股权ꎮ 泷洲
鑫科拟拥有的标的为:班克
斯 １００％ 股 权、 基 傲 投 资
１００％股权

通过发行股份的方式购买泷
洲鑫科 ９６. ７０％ 股权ꎬ本次
交易完成后ꎬ洲际油气持有
泷洲鑫科 １００％ 股权ꎮ 泷洲
鑫科拟拥有的标的为:班克
斯 １００％ 股 权、 基 傲 投 资
１００％股权

购买资
产交易
对方

—
上海麓源投资、宁夏丰实创
业、上海莱吉投资、上海鹰啸
投资

宁波华盖嘉正、新时代宏图
贰号、宁波天恒信安、常德久
富贸易

　 　 注:雅吉欧全称为雅吉欧有限责任公司ꎮ

１. 估值和交易对价

以 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用整体收益法评估ꎬ泷洲鑫科 ９６. ７０％股

权的预估值为 ３３. ６４ 亿元ꎬ双方初步商定的交易金额为 ３３６ １５０ 万元ꎮ

２. 股票发行价格

发行股份购买资产定价基准日为公司第十一届董事会第五次会议决议公告

日ꎬ每股发行价格不低于定价基准日前 ２０ 个交易日公司 Ａ 股股票交易均价 ８. １２

元 / 股的 ９０％ ꎬ即 ７. ３１ 元 /股ꎮ 经交易双方协商本次发行价格为 ７ ３３ 元 /股ꎬ发行股

份数量为 ４５８ꎬ５９４ꎬ８１５ 股ꎮ

３. 发行股份募集配套资金

本次交易洲际油气拟向特定对象深圳安达畅实业有限公司(以下简称深圳安

达畅实业)、金砖丝路二期(深圳)股权投资基金合伙企业(有限合伙)(以下简称金砖

丝路二期)非公开发行股份募集配套资金ꎬ拟募集配套资金总额不超过 ３２０ꎬ０００. ００ 万

元ꎬ不超过本次拟购买资产交易价格的 １００％ ꎮ 本次发行股份募集配套资金的发行

价格为 ７. ３３ 元 /股ꎬ发行数量不超过 ４３６ꎬ５６２ꎬ０７３ 股ꎮ 募集的配套资金用于标的资
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产在建项目建设、支付本次并购交易税费ꎮ

４. 重组后股权结构

本次重组完成之后ꎬ洲际油气控股股东仍为广西正和ꎬ实际控制人仍为许某ꎬ具

体持股情况如表 ２ －７ －５ 所示ꎬ本次重组不会导致洲际油气实际控制人发生变更ꎮ

表 ２ －７ －５　 本次重组完成后股权结构

股东名称
本次交易后(不考虑募集配套) 本次交易后(考虑募集配套)

持股数量(股) 比例(％ ) 持股数量(股) 比例(％ )

广西正和 ６６５ꎬ０８１ꎬ２３２ ２４. ４３ ６６５ꎬ０８１ꎬ２３２ ２１. ０６

购买资产交易对方

宁波华盖嘉正 ２１２ꎬ３１２ꎬ４１４ ７. ８０ ２１２ꎬ３１２ꎬ４１４ ６. ７２

新时代宏图贰号 ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ６０ ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ２４

宁波天恒信安 ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ６０ ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ２４

常德久富贸易 １０４ꎬ７４０ꎬ７９１ ３. ８５ １０４ꎬ７４０ꎬ７９１ ３. ３２

募集资金认购方

金砖丝路二期 — — ４０ꎬ９２７ꎬ６９４ １. ３０

深圳安达畅实业 — — ３９５ꎬ６３４ꎬ３７９ １２. ５３

其他股东 １ꎬ５９８ꎬ４２６ꎬ２８６ ５８. ７２ １ꎬ５９８ꎬ４２６ꎬ２８６ ５０. ６０

合计 ２ꎬ７２２ꎬ１０２ꎬ３３３ １００. ００ ３ꎬ１５８ꎬ６６４ꎬ４０６ １００. ００

　 　 注:１. 广西正和、常德久富贸易、深圳安达畅实业为一致行动人ꎬ根据证监会«关于上市公司发行

股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答»ꎬ相关股份不合并计算ꎻ
２. 新时代宏图贰号、宁波华盖嘉正为关联方ꎮ

二、行 权 过 程

２０１６ 年 １０ 月 １７ 日ꎬ投服中心参加洲际油气重大资产重组媒体说明会ꎬ现场提

出标的资产估值的合理性、业绩承诺与补偿方案缺失、财务顾问及评估机构是否勤

勉尽责、标的资产的油田资产能否收购完成、可能构成重组上市等问题ꎮ 洲际油气

于 ２０１７ 年 ８ 月 ４ 日终止了本次重组ꎮ

１. 标的资产的估值是否公允

重组预案披露ꎬ本次交易的标的公司泷洲鑫科尚未有实际经营ꎬ目前主要是收
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购班克斯 １００％股权和基傲投资 １００％股权的平台公司ꎮ 采用整体收益法评估ꎬ以

２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ泷洲鑫科 １００％ 股权的预估值为 ３６. ３４ 亿元ꎮ 在

泷洲鑫科拟收购资产 ２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ ５ 月净利润均为亏损的情况下ꎬ对于本次

标的资产估值是否合理ꎬ我们注意到以下几点问题:

(１)评估油价持续上涨的合理性ꎮ 基傲投资的主要资产是其持有的 ＮＣＰ ６５％

股权ꎬ班克斯和 ＮＣＰ 的主营业务均为石油勘探、生产、销售等ꎮ 上市公司在对班克

斯和 ＮＣＰ 油田进行评估时ꎬ预计油价从 ２０１６ 年的 ４５ 美元 /桶持续上涨至 ２０２９ 年

的 １００ 美元 /桶ꎬ并在 ２０２９ 年至 ２０４０ 年维持 １００ 美元 /桶的价格ꎮ 众所周知ꎬ原油

并非普通产品ꎬ其价格与国际经济政治形势密切相关ꎬ又受宗教问题、恐怖活动等

各种因素影响ꎬ预测油价 ２０１６ 年至 ２０２９ 年持续上涨并在此后维持高价水平不具有

合理性ꎮ 目前ꎬ美国页岩气开采的平均成本约为 ４０ 美元 /桶ꎬ页岩气产能释放在一

定程度上抑制了油价的持续上涨ꎬ预案应当进一步披露估计油价持续上涨的依据ꎮ

(２)标的资产整体估值超过拟收购公司估值的合计ꎮ 泷洲鑫科的估值为 ３６. ３４

亿元ꎬ其中ꎬ班克斯 １００％股权采用收益法评估ꎬ估值 ３１. ４９ 亿元ꎻ基傲投资 １００％股

权采用资产基础法评估ꎬ估值 ３. ６０ 亿元ꎮ 泷洲鑫科整体估值超过班克斯和基傲投

资合计估值 １. ２５ 亿元ꎬ上市公司及相关方应解释增加的原因ꎮ

(３)油田勘探区块盈利的不确定性ꎮ 在泷洲鑫科拟收购的境外油田中ꎬ班克斯

１ 个区块、ＮＣＰ ５ 个区块目前仍处于勘探阶段ꎬ投入的勘探成本尚未能形成明确的

资产ꎬ处于勘探状态的油田其未来打井成功率、开采收益均存在较大不确定性ꎮ 基

傲投资的主要资产便是通过 ＮＣＰ 间接控股的 ５ 个油气勘探区块ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年、

２０１６ 年 １ ~ ５ 月基傲投资的净利润分别为 － １. ４０ 万元、 － ５４７７. ９０ 万元、 － ４４３. ２６

万元ꎬ因勘探仍须投入资金和勘探结果的不确定性ꎬ基傲投资存在短期内无法实现

盈利的风险ꎮ

(４)投入班克斯的两项新技术的实际效果ꎮ 班克斯 ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年

１ ~ ５ 月净利润分别为 ７. ９１ 亿元、 － ０. ２３ 亿元、 － ２. １２ 亿元ꎬ净利润逐年下降且最

近一年一期亏损ꎮ 预案披露ꎬ本次交易后ꎬ洲际油气拟为班克斯带来两项新油田开

发技术ꎬ新技术投产后ꎬ班克斯各项业务指标将出现大幅上升ꎬ开采年限、采收率、

平均产量都出现成倍增长ꎬ每桶开采成本下降 １ / ３ꎮ 目前ꎬ两项新技术可能并不成

熟ꎬ并不能达到预案中所披露的开采效益ꎮ
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投服中心认为上述情形将严重影响标的资产估值的合理性ꎮ 除此之外ꎬ本次

交易还涉及关联交易和海外资产ꎬ评估机构对海外资产的核查可能并不到位ꎬ形成

的交易价格可能有损广大中小投资者的利益ꎮ

２. 预案中未披露业绩承诺和补偿方案

根据预案ꎬ本次交易对标的资产采用收益法评估ꎬ但预案中并未披露业绩承诺

和补偿方案ꎮ 首先ꎬ«重组办法»第 ３５ 条第 １ 款规定:“采取收益现值法、假设开发

法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依

据的ꎬ交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签

订明确可行的补偿协议ꎮ”其次ꎬ按照惯例ꎬ在近几年的重大资产重组中ꎬ基本上都

做出了业绩承诺和补偿安排ꎬ这是对中小投资者的保护措施ꎮ 在泷洲鑫科净利润

连续亏损、估值假设不合理的情况下ꎬ其未做出业绩承诺和补偿安排将严重侵害中

小投资者的权益ꎬ与监管部门近年来强调投资者保护的监管趋势不符ꎮ 泷洲鑫科

应当补充披露ꎬ在本次交易中交易对方是否对交易标的经营业绩做出利润预测并

签订明确可行的补偿协议ꎮ

３. 独立财务顾问是否勤勉尽责

预案披露ꎬ本次重组方案调整前由新时代证券与太平洋证券作为联合财务顾

问ꎮ 在本次方案调整中ꎬ新时代证券的全资子公司新时代宏图贰号和关联方宁波

华盖嘉正入股标的资产进行交易ꎬ且是本次交易中主要的交易对方ꎬ交易完成后ꎬ

新时代宏图贰号、宁波华盖嘉正拟合计持有洲际油气股份超过 ５％ ꎮ 调整后ꎬ新时

代证券不再具备担任独立财务顾问的资格ꎬ由太平洋证券担任单一独立财务顾问ꎮ

洲际油气及相关方、中介机构应解释以下几个问题:在本次交易过程中上市公司董

事会、高管层及现任财务顾问太平洋证券是否已尽勤勉尽责义务? 对于前期新时

代证券作为财务顾问负责的一些事项是否重新进行了尽职调查? 新时代证券在前

期作为独立财务顾问ꎬ调整后参与交易是否存在问题? 上市公司与新时代证券之

间是否存在未披露的关于本次收购资产的协议? 是否存在利益输送及损害上市公

司利益的情形?

４. 标的资产收购油田资产存在不确定性

泷洲鑫科能否完成收购班克斯 １００％股权、基傲投资 １００％股权决定了本次重

组交易是否能够顺利进行ꎮ 预案披露ꎬ方案调整后ꎬ泷洲鑫科不再收购雅吉欧 ５１％
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股权ꎬ原因是油价快速上涨导致雅吉欧公司小股东对未来前景强烈看好ꎮ 从这一

披露来看ꎬ油价的波动对泷洲鑫科最终能否完成海外油田的收购可能起到比较重

要的作用ꎬ本次交易存在可能由于油价波动而造成收购终止的风险ꎮ

在对班克斯的收购中ꎬ泷洲鑫科的境外子公司与班克斯签订的«延期协议»规

定ꎬ若 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日前泷洲鑫科及其子公司未能办理完毕支付本次收购的外汇

业务登记手续ꎬ则班克斯有权选择终止本次交易ꎬ同时获得 ２０００ 万美元的反向终止

费ꎮ 预案披露ꎬ２０１６ 年 ９ 月 ５ 日ꎬ泷洲鑫科已向班克斯支付 ２０００ 万美元反向终止

费ꎬ尚未到 ９ 月 ３０ 日便支付反向终止费并非合理ꎬ重组预案中并未对此进行说明ꎮ

这是否意味着班克斯会根据«延期协议»终止收购交易? 根据重组预案和公司公

告ꎬ２０１６ 年 ９ 月 ６ 日ꎬ泷洲鑫科已完成收购的外汇业务登记手续ꎻ公司公告披露ꎬ

２０１６ 年 ９ 月 ２９ 日ꎬ泷洲鑫科已完成对班克斯 １００％股权的收购ꎬ既然收购已经完成

为何还向班克斯支付 ２０００ 万美元? 前后自相矛盾ꎮ 泷洲鑫科应说明收购班克斯的

具体情况和进程以及 ２０００ 万美元终止费的后续安排ꎮ

５. 本次重组存在被认定为重组上市的风险ꎬ可能会导致重组失败

２０１３ 年 １２ 月 ２ 日ꎬ香港中科完成对洲际油气的间接收购ꎬ洲际油气的实际控

制人由陈某某变更为许某ꎮ «重组办法»第 １３ 条规定ꎬ上市公司自控制权发生变更

之日起 ６０ 个月内ꎬ向收购人及其关联人购买资产进行重大资产重组ꎬ购买资产的资

产总额、资产净额、最近一个会计年度的营业收入、净利润、为购买资产发行的股份

中任一个指标达到上市公司控制权发生变更前相应指标 １００％以上的ꎬ即构成重组

上市ꎮ

在本次重组的两次方案调整中ꎬ泷洲鑫科股东即发行股份购买资产的交易对

手方均发生较大变化ꎬ且在本次方案中ꎬ洲际油气控股股东的一致行动人常德久富

在标的资产泷洲鑫科中入股ꎬ泷洲鑫科另外 ３ 个股东新时代宏图贰号、宁波华盖嘉

正及宁波天恒信安均是 ２０１６ 年新成立的私募基金或资管计划ꎮ 媒体上有人质问ꎬ

新时代宏图贰号、宁波华盖嘉正及宁波天恒信安是否存在“明股实债”ꎬ实际是在为

上市公司的控股股东的海外收购提供过桥贷款? 证券交易所也在问询函中指出ꎬ

上市公司实际控制人及其一致行动人常德久富是否对交易标的泷洲鑫科存在控制

权?

如果上市公司控股股东的一致行动人常德久富实际上控制标的资产泷洲鑫
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科ꎬ根据«重组办法»规定ꎬ泷洲鑫科 ２０１５ 年的资产总额、净资产和营业收入均达到

洲际油气实际控制权发生变更前 ２０１２ 年相应指标的 １００％ ꎬ则洲际油气此次重组

可能被认定为重组上市ꎮ 按 ＩＰＯ 标准审核ꎬ目前标的资产的指标情况将无法通过

审核ꎬ进而导致重组失败ꎮ
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案例 ８　 三爱富重大资产购买及出售

２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日上海三爱富新材料股份有限公司(以下简称三爱富ꎬ６００６３６)

公告了«重大资产购买及出售暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎮ

本次交易包括重大资产购买及出售两项内容:一是三爱富拟以支付现金方式

购买广州市奥威亚电子科技有限公司(以下简称奥威亚)１００％ 股权和成都东方闻

道科技发展有限公司(以下简称东方闻道)５１％股权ꎮ 二是三爱富拟出售其持有的

三爱富索尔维(常熟)高性能聚合物有限公司(以下简称三爱富索尔维)９０％ 股权、

常熟三爱富氟化工有限责任公司(以下简称常熟三爱富)７５％ 股权、常熟三爱富中

昊化工新材料有限公司(以下简称三爱富中昊)７４％ 股权、内蒙古三爱富万豪氟化

工有限公司(以下简称内蒙古万豪)６９. ９％ 股权、上海三爱富戈尔氟材料有限公司

(以下简称三爱富戈尔)４０％股权、上海华谊集团财务有限责任公司(以下简称华谊

财务公司)６％股权及其他与氟化工相关的部分资产ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

三爱富成立于 １９９２ 年ꎬ于 １９９３ 年 １ 月 ５ 日在上海证券交易所主板上市交易ꎮ

发布重组预案前ꎬ三爱富停牌股价为 １３. ８６ 元 /股ꎬ总股本为 ４. ４７ 亿元ꎬ总市值

６６ ４２ 亿元ꎮ 三爱富控股股东为上海华谊(集团)公司(以下简称上海华谊)ꎬ实际

控制人为上海市国资委ꎮ 最近 ３ 年ꎬ公司控股股东和实际控制人均未发生变动ꎮ

三爱富主营业务是含氟化学品的研究、开发、生产和经营ꎬ是中国氟化工最大

的研究开发基地ꎮ 其近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 ２ － ８ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －８ －１　 三爱富基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４５６ꎬ９９７. ２８ ３８８ꎬ１３０. ２６ ３３２ꎬ４７３. ０８

总负债 １２４ꎬ９４６. ５３ １７７ꎬ１７６. ３７ １２３ꎬ０９３. ６８

归属于母公司所有者权益合计 ２７８ꎬ６８７. ４４ １６２ꎬ６８９. ７３ １６７ꎬ２２８. ８１

项目 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ３５７ꎬ１１９. ０６ ３９３ꎬ９９３. ３１ ３２８ꎬ６６７. ８６

营业利润 － ２９ꎬ７２９. ７４ － １９９２. ０６ － ２４０７. ６０

利润总额 － ２８ꎬ５６４. ２９ ８８３３. ２２ １６ꎬ２３７. １０

归属于母公司所有者的净利润 － ３１ꎬ１０１. ３６ ６４６. ６８ ７０４６. １９

(二)标的资产基本情况

１. 拟出售资产基本情况

本次重组的拟出售资产交易对方为上海华谊、上海三爱富新材料科技有限公

司(以下简称新材料科技)及常熟三爱富氟源新材料有限公司(以下简称氟源新材

料)ꎬ截至重组预案出具之日ꎬ上海华谊系三爱富控股股东ꎬ新材料科技及氟源材料

均为上海华谊设立的 １００％控股公司ꎮ

２. 拟购买资产基本情况

在本次重组中ꎬ三爱富购买奥威亚 １００％股权的交易对方为姚世娴(奥威亚控

股股东ꎬ持有奥威亚 ３８. ４５％股权)、关某某(持有奥威亚 １３. ３０％股权)、钟子某(持

有奥威亚 ６. ６５％ 股权)、叶某某(持有奥威亚 ５. ６０％ 股权)、钟某(持有奥威亚

３ ５０％股权)、欧某(持有奥威亚 ３. ３３％ )、邹某某(持有奥威亚 ３. ００％ )、姚某某(持

有奥威亚 ２. ５０％ )、樟树市睿科投资管理中心(持有奥威亚 ２３. ６７％股权)ꎮ 购买东

方闻道 ５１％股权的交易对方ꎬ为樟树市博闻投资管理中心(出售东方闻道 ４３. ００％

股权)、樟树市明道投资管理中心(出售东方闻道 ８. ００％股权)ꎮ

奥威亚于 ２００５ 年 １ 月成立ꎬ是一家专注于教育信息化产品研发、制造、销售及

互联网教育信息服务的高科技企业ꎬ是教育智慧录播系统整体应用解决方案的专

业提供商ꎮ 奥威亚两年一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ８ － ２ 所示ꎮ
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表 ２ －８ －２　 奥威亚业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １８ꎬ２５８. ８５ １７ꎬ２６８. ０５ ９０８３. ０５

总负债 ８２８５. ６４ ７００４. ０２ ４９４８. ３９

股东权益 ９９７３. ２１ １０ꎬ２６４. ０３ ４１３４. ６６

项目 ２０１６ 年 １ ~ ５ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ８８８９. １７ １９ꎬ２０２. ９９ １２ꎬ４６９. ０５

营业利润 － ３７ꎬ４４２. １８ ７４１６. ９０ ３０２３. ０７

利润总额 － ３６ꎬ７３１. ２４ ８２４３. ５１ ３８２１. ８６

净利润 － ３７ꎬ２８８. ６７ ７１２９. ３７ ３４３７. ６９

　 　 东方闻道于 ２０００ 年 ４ 月成立ꎬ是一家面向 Ｋ１２ 提供信息化教学综合解决方案

的服务运营商ꎬ公司自 ２０００ 年设立以来ꎬ经过多年的摸索和运营经验的积累ꎬ已具

备较强的信息化教学的运营服务能力和技术研发能力ꎬ其教学服务业务已实现课

堂教学服务领域和课外教学服务领域的全方位、全时段覆盖ꎮ 东方闻道最近两年

一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ８ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －８ －３　 东方闻道业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １０ꎬ２８１. ９８ １０ꎬ２１５. ５８ ８０５３. ６６

总负债 ５１４７. ０６ ３８４２. ７８ ４５３０. ９３

股东权益 ５１３４. ９２ ６３７２. ８０ ３５２２. ７３

项目 ２０１６ 年 １ ~ ５ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ３４７３. ７９ ７２９１. １６ ５５９６. ６６

营业利润 ２１９１. ７０ ３８３１. ２８ ２６４８. ６３

利润总额 ２１９１. ７０ ３８４１. ８３ ２６５０. １９

净利润 １８６２. １２ ３１４８. ６０ ２１４６. ３８

(三)重大资产重组方案精要

本次重组交易ꎬ三爱富拟以支付现金方式购买奥威亚 １００％ 股权和东方闻道

５１％股权ꎻ拟出售其持有的三爱富索尔维 ９０％股权、常熟三爱富 ７５％股权、三爱富
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中昊 ７４％股权、内蒙古万豪 ６９. ９％股权、三爱富戈尔 ４０％股权、华谊财务公司 ６％

股权及其他与氟化工相关的部分资产ꎮ 本次重组之前ꎬ三爱富控股股东上海华谊

通过公开征集受让方的方式拟将其所持有的三爱富 ２０％ 股权转让给中国文发ꎬ该

股份转让完成后ꎬ三爱富控股股东将由上海华谊变更为中国文发ꎬ公司实际控制人

将由上海市国资委变更为国务院国资委ꎮ 该股份转让以重大资产购买和出售为前

提ꎬ即若重大资产购买和出售中任一事项未获得所需的批准或为成功实施ꎬ则该股

份转让将不再实施ꎮ

１. 标的资产的估值

本次重组以 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ拟出售资产未经审计的账面净资

产为 １６. ４６ 亿元ꎬ预估值约为 ２２. ４３ 亿元ꎬ预估增值率为 ３６. ２７％ ꎮ 本次拟购买的奥

威亚 １００％股权的账面净资产为 １ 亿元ꎬ采用收益法的预估值约为 １９ 亿元ꎬ预估增

值率为 １８０５. １％ ꎻ东方闻道 ５１％股权未经审计的账面净资产为 ０. ２６ 亿元ꎬ采用收

益法的预估值为 ３. ６ 亿元ꎬ预估增值率为 １２７４. ９％ ꎮ

２. 业绩承诺与补偿

奥威亚的股东承诺ꎬ奥威亚 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年实现的扣除非经常性损益

后归属于母公司股东净利润分别不低于 １１ꎬ０００ 万元、１４ꎬ３００ 万元、１８ꎬ５９０ 万元ꎬ如

奥威亚未实现承诺的净利润ꎬ奥威亚全体股东先以现金进行补偿ꎬ不足部分由奥威

亚全体股东按照约定购买的三爱富股份进行补偿ꎻ东方闻道的股东承诺ꎬ东方闻道

２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年实现的扣除非经常性损益后的归属于母公司股东净利润

分别不低于 ５０００ 万元、６１００ 万元、７３００ 万元ꎬ如东方闻道未实现承诺的净利润ꎬ则

东方闻道股东以现金方式向三爱富进行补偿ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 １１ 月 ３ 日投服中心参加三爱富重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向三爱

富提出三方面问题:一是标的资产估值是否公允ꎻ二是业绩承诺和补偿能否实现ꎻ

三是重组方案能否通过审核ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 １９ 日ꎬ在重组预案的二次修订稿中ꎬ三

爱富终止了收购东方闻道 ５１％ 股权ꎻ２０１７ 年 １２ 月 ２９ 日ꎬ三爱富公告收购奥威亚
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

１００％股权事项完成股权过户ꎻ２０１８ 年 １ 月 １３ 日ꎬ三爱富发布了重大资产重组出售

资产完成交割的公告ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的资产的估值是否合理

预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ标的资产采用收益法的预估值

合计为 ２２. ６ 亿元ꎬ其中奥威亚 １００％股权的预估值为 １９ 亿元ꎬ增值 １８. ０５ 倍ꎻ东方

闻道 ５１％股权的预估值 ３. ６ 亿元ꎬ增值 １２. ７４ 倍ꎮ 高估值基于预测标的资产未来

有较强的营收能力ꎬ但标的资产存在一些影响未来持续盈利能力的事项ꎮ 首先ꎬ奥

威亚的主营业务是为学校提供教育视频录播系统ꎬ但盈利模式披露得不够清晰ꎮ

奥威亚是否以项目制运行ꎬ为客户提供一次性服务及是否存在项目后期运营维护

业务存在疑问ꎮ 其次ꎬ东方闻道提供的中学全日制远程直播教学业务ꎬ实际上就是

给成都七中东方闻道网校提供运营服务ꎬ并且来源于这部分的收入和利润占比较

高ꎬ这部分收入和利润具体占多大的比例存在不确定性ꎮ 此外ꎬ东方闻道也为实验

小学东方闻道网校提供运营服务ꎬ东方闻道目前的实际控制人王某某同时担任上

述两家网校的法定代表人ꎮ 东方闻道对于上述网校是否存在重大依赖ꎬ相关网络

教学服务费用支付是否公允ꎬ是否存在上述网校在报告期内向东方闻道输送利益

的行为也存有疑问ꎮ

２. 业绩承诺和补偿能否实现

预案披露ꎬ奥威亚全体股东承诺 ２０１６ ~ ２０１８ 年年度扣非后净利润分别不低于

１ １ 亿元、１. ４３ 亿元、１. ８６ 亿元ꎬ未实现业绩承诺须向三爱富支付补偿时ꎬ奥威亚全

体股东先以现金进行补偿ꎬ不足部分由其按照协议约定购买的三爱富股份进行补

偿ꎮ 东方闻道股东承诺 ２０１６ ~ ２０１８ 年年度实现扣非后净利润分别不低于 ５０００ 万

元、６１００ 万元、７３００ 万元ꎬ未实现业绩承诺时以现金进行补偿ꎬ业绩承诺能否实现存

在不确定性ꎮ 奥威亚 ２０１４ 年、２０１５ 年扣非后净利润分别为 ３３８６. ０３ 万元、６８２０. ３２

万元ꎬ若实现业绩承诺ꎬ２０１５ 年至 ２０１８ 年的净利润复合增长率为 ３９. ８５％ ꎻ东方闻

道 ２０１４ 年、２０１５ 年扣非后净利润分别为 ２１４６. ３８ 万元、３１４８. ６ 万元ꎬ实现业绩承

诺ꎬ意味着要实现 ３２. ３５％ 的年均复合增长率ꎮ 奥威亚及东方闻道对 ２０１６ ~ ２０１８

年年度的业绩承诺均大幅高于 ２０１５ 年已实现的业绩ꎬ标的资产持续保持高增长率

以实现业绩承诺尚存疑问ꎮ 上市公司业绩补偿承诺到期不兑现的事件屡见不鲜ꎬ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

本次重组东方闻道股东承诺以现金方式进行补偿ꎬ如果届时承诺方拒不进行现金

补偿ꎬ会有损上市公司及中小投资者的合法权益ꎮ

３. 重组方案能否通过审核

重组预案中披露“本次交易本身并不会导致公司实际控制权变更ꎬ且不涉及向

收购人及其关联人购买资产的情形ꎬ因此不构成«重组办法»第十三条规定的交易

情形ꎬ即不构成重组上市ꎬ不需要提交中国证监会审核”ꎮ 但对于本次重组交易是

否导致公司实际控制权变更、是否构成重组上市ꎬ尚存疑问ꎮ

三爱富本次重组交易分为资产购买、资产出售、股权转让三个步骤ꎮ 具体而

言ꎬ三爱富以 ２２. ６ 亿元现金购买奥威亚 １００％股权和东方闻道 ５１％股权ꎬ以 ２２. ４３

亿元出售氟化工资产ꎮ 在上述资产购买和资产出售完成后ꎬ上海华谊将其持有的

三爱富 ２０％股份转让给中国文发ꎬ股权转让完成后ꎬ三爱富的控股股东由上海华谊

变更为中国文发ꎬ实际控制人由上海市国资委变更为国务院国资委ꎮ 如果将上述

三个步骤割裂来看ꎬ每一步骤都没有达到«重组办法»中规定的重组上市认定标准ꎬ

但从披露的信息来看ꎬ股权转让变更实际控制人以资产购买与资产出售成功为前

提ꎬ各项交易可能构成“一揽子”交易ꎮ 实际上整个交易完成后ꎬ三爱富主营业务由

含氟化学品的研发、生产、经营变更为教育信息化产品的研发、制造和销售ꎬ主营业

务发生根本变化ꎬ实际控制人也由上海市国资委变更为国务院国资委ꎬ达到了«重

组办法»的认定标准ꎬ如果监管部门遵循“重实质、轻形式”的原则ꎬ本次重组可能被

认定为重组上市ꎬ存在被否的风险ꎮ
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案例 ９　 新疆城建重大资产置换及
发行股份购买卓郎智能

２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日新疆城建 (集团) 股份有限公司 (以下简称新疆城建ꎬ

６００５４５ꎬ现已更名为卓郎智能)公告了«重大资产置换及发行股份购买资产暨关联

交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过资产置换及发行股份的方式获得卓郎智能

机械有限公司(以下简称卓郎智能)１００％ 股权ꎮ 本次交易是重组新规发布以来首

个重组上市案例ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

新疆城建成立于 １９９３ 年ꎬ于 ２００３ 年 １２ 月 ３ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ新疆城建股价为 ６. ８６ 元 /股ꎬ总股本为 ６７ꎬ５７８. ５８ 万股ꎬ总市

值为 ４６. ３６ 亿元ꎮ 乌鲁木齐国有资产经营(集团)有限公司(以下简称国资公司)持

有新疆城建 １７ꎬ９４７. ２９ 万股ꎬ占其总股本 ２５. ５６％ ꎬ为新疆城建控股股东ꎬ乌鲁木齐

市国资委为新疆城建实际控制人ꎮ

新疆城建主营业务为建筑施工和房地产开发业务ꎮ 其 ３ 年一期的财务状况和

经营成果如表 ２ － ９ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －９ －１　 新疆城建基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９７７ꎬ７４０. ９０ １ꎬ０４４ꎬ９０８. ２０ ９５８ꎬ０２４. ９７ ８４２ꎬ６０８. ９３

总负债 ７７６ꎬ７１９. ７９ ８２４ꎬ４９４. ８５ ７４０ꎬ６６６. ７６ ６３３ꎬ８１９. ６２

归母所有者权益 １８３ꎬ４３９. ４４ ２０９ꎬ０６１. ８３ ２０８ꎬ８９９. ２８ ２０６ꎬ５５２. ２２

项目 ２０１６ 年 １ ~ ９ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ２１４ꎬ８１７. ５０ ４３７ꎬ９７２. ６０ ５６６ꎬ５００. １５ ４４４ꎬ０９５. ８０

利润总额 － ２６ꎬ５７０. ９９ ６００４. ５６ １９ꎬ８９１. ０９ ２０ꎬ１３０. ７８

归母净利润 － ２２ꎬ２４４. ４６ ３１１９. ０７ ９６６０. ７８ １７ꎬ７０３. ４５

(二)标的公司基本情况

本次重组置入资产为卓郎智能 １００％ 股权ꎬ交易对方为卓郎智能全体股东ꎬ即

包括江苏金昇实业股份有限公司(以下简称金昇实业)在内的 １７ 位法人和 １ 位自

然人ꎮ

卓郎智能于 ２０１２ 年 １１ 月成立ꎬ截至预案发布日ꎬ共经历 １ 次增资和 １０ 次股权

转让ꎬ控股股东为金昇实业ꎬ实际控制人为潘某某ꎮ 卓郎智能主要经营智能化纺织

成套设备的生产、研发、销售ꎬ自营和代理各类商品及技术的进出口业务ꎮ 其财务

状况和经营成果如表 ２ － ９ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －９ －２　 卓郎智能主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ３０１ꎬ２７６. ７ ９４２ꎬ６２６. ０ ８８１ꎬ１９４. ３ ８１８ꎬ４７５. ２

总负债 ６５１ꎬ５８０. ５ ７３６ꎬ８８３. ７ ７１８ꎬ７３２. ９ ７９２ꎬ７８１. ４

归母所有者权益 ２２６ꎬ６６６. ９ ２０２ꎬ８０９. ５ １５９ꎬ０７３. ６ １８ꎬ０８９. ８

所有者权益 ６４９ꎬ６９６. ２ ２０５ꎬ７４２. ３ １６２ꎬ４６１. ４ ２５ꎬ６９３. ８

项目 ２０１６ 年 １ ~ ８ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ３８４ꎬ０３９. ６ ６６４ꎬ８９０. ２ ６６５ꎬ００３. ６ ３７９ꎬ０１５. ９

利润总额 ３４ꎬ８１９. ８ ４７ꎬ０２８. ２ ４６ꎬ６１３. ２ ２３ꎬ７９９. ９

归母净利润 ２７ꎬ６６８. ０ ４０ꎬ３６２. ２ ３２ꎬ７５９. ３ １５ꎬ６７６. ３
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(三)重大资产重组方案精要

１. 交易过程

本次重组交易由资产置换、置出资产承接及股份转让、发行股份购买资产三部

分组成:一是资产置换ꎮ 新疆城建以置出资产与金昇实业持有的同等价值的卓郎

智能股权进行置换ꎬ留在新疆城建的 １. ８５ 亿元现金可在本次发行股份购买资产前

以现金分红的方式分配给上市公司全体股东并由其享有ꎮ 二是置出资产承接及股

份转让ꎮ 金昇实业以部分卓郎智能股权从新疆城建置换出的置出资产ꎬ由国资公

司或其指定的第三方承接ꎬ作为国资公司或其指定第三方承接置出资产的交易对

价的一部分ꎬ国资公司向金昇实业转让其持有的上市公司 ２２. １１％ 的股份

(１４９ ４００ ４３２ 股普通股)ꎮ 三是发行股份购买资产ꎮ 新疆城建以发行股份的方式

购买资产置换后卓郎智能全体股东持有的卓郎智能剩余全部股权ꎮ 本次交易完成

后ꎬ新疆城建将持有卓郎智能 １００％股权ꎮ

上述资产置换、置出资产承接及股份转让、发行股份购买资产互为条件ꎬ其中

任何一项不生效或因故无法实施的ꎬ其他两项也不生效或不予实施ꎮ 本次重组交

易结构如图 ２ － ９ － １ 所示ꎮ

图 ２ －９ －１　 重组交易结构

２. 估值及交易价格

截至重组预案签署日ꎬ标的资产的审计、评估工作尚未完成ꎮ 本次交易置出资

产为截至评估基准日新疆城建除 １. ８５ 亿元现金以外的其他全部资产及负债ꎬ以

２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ新疆城建全部资产及负债账面价值为 １９. ６７ 亿元ꎬ
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预估值为 ２３. ９８ 亿元ꎬ预估增值 ４. ３１ 亿元ꎬ增值率为 ２１. ９１％ ꎮ 本次交易置入资产

为卓郎智能 １００％股权ꎬ以 ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ卓郎智能归属于母公司

所有者权益账面值为 ２２. ６７ 亿元ꎬ预估值为 １０３. ００ 亿元ꎬ预估增值 ８０. ３３ 亿元ꎬ增

值率为 ３５４. ３４％ ꎮ

３. 发行股份购买资产的股票发行价格

本次发行股份的定价基准日ꎬ为新疆城建审议重组预案的 ２０１６ 年第十四次临时

董事会决议公告日ꎮ 本次向全体交易对方发行股份的每股价格为定价基准日前２０ 个

交易日公司股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ６. ４９ 元 /股ꎬ因权益分配调整为 ６. ４４ 元 /股ꎮ

４. 业绩承诺与补偿

金昇实业承诺本次重组实施完毕当年及其后两个完整会计年度ꎬ卓郎智能实

现的合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润(以下简称净利

润)分别不低于具有证券业务资质的评估机构出具并经国有资产管理部门核准 /备

案的«资产评估报告»对卓郎智能的预测净利润ꎬ但由于审计、评估工作未完成ꎬ交

易预案并未给出具体的数值ꎮ 补偿时ꎬ金昇实业首先以其因本次重组获得的新疆

城建股份进行补偿ꎬ前述股份不足补偿的ꎬ由金昇实业以从二级市场购买或其他合

法方式取得的新疆城建股票进行补偿ꎮ 当股份补偿总数达到本次发行股份购买资

产发行的股份总数的 ９０％后ꎬ将由金昇实业以现金补偿ꎮ

５. 本次重组构成重组上市

本次交易完成后ꎬ新疆城建总股本将增加至 １９３ꎬ１５３. １１ 万股ꎬ金昇实业将持有

８４ꎬ５３６. ３２ 万股ꎬ占本次交易后上市公司总股本的 ４３. ７７％ ꎬ金昇实业将成为新疆城

建控股股东ꎬ潘某某将成为实际控制人ꎬ本次重组交易前后新疆城建股权结构如表

２ － ９ － ３ 所示ꎮ 本次重组导致新疆城建的实际控制人发生变更ꎬ构成了重组上市ꎮ

表 ２ －９ －３　 重组交易前后新疆城建股权结构

股东名称
资产重组前 发行股份购买资产后 股权转让完成后

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

原新疆城建股东

国资公司 １７９ꎬ４７２ꎬ８９９ ２６. ５６ １７９ꎬ４７２ꎬ８９９ ９. ２９ ３０ꎬ０７２ꎬ４６７ １. ５６

新疆城建
其他股东

４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ７３. ４４ ４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ２５. ７０ ４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ２５. ７０
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续表

股东名称
资产重组前 发行股份购买资产后 股权转让完成后

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

小计 ６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ １００. ００ ６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ ３４. ９９ ５２６ꎬ３８５ꎬ３４６ ２７. ２５

新增股东

金昇实业 — — ６９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ３６. ０３ ８４５ꎬ３６３ꎬ１６４ ４３. ７７

国开金融 — — ９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ４. ９７ ９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ４. ９７

上海涌云 — — ７９ꎬ９６８ꎬ９４４ ４. １４ ７９ꎬ９６８ꎬ９４４ ４. １４

赵某某 — — ７１ꎬ９７２ꎬ０４９ ３. ７３ ７１ꎬ９７２ꎬ０４９ ３. ７３

金布尔 — — ６３ꎬ９７５ꎬ１５５ ３. ３１ ６３ꎬ９７５ꎬ１５５ ３. ３１

江苏华泰 — — ４７ꎬ８３７ꎬ８５２ ２. ４８ ４７ꎬ８３７ꎬ８５２ ２. ４８

和合投资 — — ３７ꎬ０７８ꎬ４００ １. ９２ ３７ꎬ０７８ꎬ４００ １. ９２

深圳龙鼎 — — ３３ꎬ５８６ꎬ９５６ １. ７４ ３３ꎬ５８６ꎬ９５６ １. ７４

先进制造
产业基金

— — ３１ꎬ９８７ꎬ５７７ １. ６６ ３１ꎬ９８７ꎬ５７７ １. ６６

华山投资 — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

上海永钧 — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

宁波裕康 — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

西藏嘉泽 — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

合众投资 — — １０ꎬ９０２ꎬ９６５ ０. ５６ １０ꎬ９０２ꎬ９６５ ０. ５６

上海谨业 — — ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１ ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１

上海泓成 — — ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１ ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１

北京中泰 — — ６ꎬ３９７ꎬ５１５ ０. ３３ ６ꎬ３９７ꎬ５１５ ０. ３３

南京道丰 — — １４３ꎬ５１３ ０. ０１ １４３ꎬ５１３ ０. ０１

小计 — — １ꎬ２５５ꎬ７４５ꎬ３３０ ６５. ０１ １ꎬ４０５ꎬ１４５ꎬ７６２ ７２. ７５

合计 ６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ １００. ００ １ꎬ９３１ꎬ５３１ꎬ１０８ １００. ００ １ꎬ９３１ꎬ５３１ꎬ１０８ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 １１ 月 ４ 日投服中心参加新疆城建重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向新
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疆城建及相关方提出三方面问题:一是关于财务报表中非经常性损益方面的问题ꎻ

二是关于关联销售方面的问题ꎻ三是关于常州卓郎纺机业务方向的问题ꎮ 最终ꎬ在

新疆城建修订方案、发布草案、两次修订报告书后ꎬ证监会于 ２０１７ 年 ８ 月 １ 日核准

了本次重组上市ꎮ

(二)行权内容分析

１. 关于财务报表中非经常性损益方面的问题

根据预案披露的财务数据ꎬ卓郎智能在 ２０１４ 年、２０１５ 年及 ２０１６ 年 １ ~ ８ 月的归

属于母公司的净利润分别为 ３. ２８ 亿元、４. ０４ 亿元、２. ７７ 亿元ꎬ而卓郎智能同期归属

于母公司的非经常性损益为 ０. ６９ 亿元、１. ０２ 亿元、１. ２ 亿元ꎬ分别占净利润的

２１ １２％ 、２５. ３２％ 、４３. ５％ ꎬ占比较大ꎬ并呈逐年上升趋势ꎮ 在非经常性损益情况表

中ꎬ有一项科目为“计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费”ꎬ数额较大ꎬ

２０１４ 年、２０１５ 年及 ２０１６ 年 １ ~ ８ 月分别达到了 １. ０６ 亿元、１. ３４ 亿元、０. ６９ 亿元ꎬ但

这项业务的具体内容并未披露ꎮ

此外ꎬ政府补助尤其是 ２０１６ 年的 ３０００ 万元政府补助ꎬ也对净利润产生了一定

影响ꎮ 预案中称非经常性损益不具有连续性ꎮ 根据卓郎智能预估值 １０３ 亿元和市

盈率 ２５. ５３ 计算ꎬ未来年平均净利润应达到 ４ 亿元ꎬ而 ２０１４ 年、２０１５ 年及 ２０１６ 年

１ ~ ８ 月扣非后净利润为 ２. ５８ 亿元、３. ０１ 亿元、１. ５６ 亿元ꎬ二者存在一定差距ꎬ在非

经常性损益不可持续的情况下ꎬ卓郎智能未来能否保持净利润的增长也存有隐患ꎮ

２. 关于关联销售方面的问题

根据预案ꎬ２０１４ 年年底至 ２０１５ 年年初ꎬ卓郎智能控股股东金昇实业设立 ３ 家

子公司ꎬ即新疆利泰丝路投资有限公司、奎屯利泰丝路投资有限公司和 ＬＴ Ｔｅｘｔｉｌｅ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌꎮ 卓郎智能自 ２０１５ 年起ꎬ向 ３ 家子公司销售纺织成套设备及核心零部

件ꎮ ３ 家子公司 ２０１５ 年及 ２０１６ 年 １ ~ ８ 月的合计关联方采购数占卓郎智能同期销

售收入的 ２１. ３２％ 、１５. ０８％ ꎮ 预案预计该关联交易在本次交易完成后一定时期内

仍将持续存在ꎬ并对卓郎智能经营业绩产生较大影响ꎮ 扣除关联方销售额ꎬ卓郎智

能近年业绩会打很大折扣ꎮ 因此ꎬ可能产生关联销售影响卓郎智能经营的独立性、

关联销售价格是否合理、关联方能否保持设备及零件的持续购买需求等问题ꎮ

３. 关于常州卓郎纺机业务方向的问题

根据预案ꎬ卓郎智能投资 １４. １ 亿元控股子公司常州金坛卓郎纺机ꎬ又投资 ２８ １
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亿元给该公司的子公司常州卓郎纺机ꎮ 预案披露ꎬ常州卓郎纺机尚未开展实际业

务ꎬ未来将作为卓郎智能在全球范围内进行同行业及上下游优质资产并购和整合

的平台ꎮ 卓郎智能投入大额资金给这两家公司ꎬ后续经营如何安排、对卓郎智能的

生产经营有何影响也需要进一步说明ꎮ

８１１
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案例 １０　 凤凰光学发行股份购买
海康科技

２０１６ 年 １２ 月江西凤凰光学股份有限公司(以下简称凤凰光学ꎬ６０００７１)公告了

«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟发行股份购买浙江

海康科技有限公司(以下简称海康科技)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

凤凰光学成立于 １９９７ 年ꎬ并于 １９９７ 年 ５ 月 ２８ 日在上海证券交易所主板上市

交易ꎮ 因筹划本次重组ꎬ凤凰光学于 ２０１６ 年 ７ 月 １２ 日停牌ꎬ停牌前一日ꎬ凤凰光学

股价为 ３０. ２９ 元 /股ꎬ总股本为 ２３ꎬ７４７. ２４５６ 万股ꎬ总市值 ７２. ９ 亿元ꎮ 凤凰光学的

股权结构如图 ２ － １０ － １ 所示ꎬ其控股股东为凤凰光学控股有限公司(以下简称凤

凰控股)ꎬ间接控股股东为中电海康集团有限公司(以下简称中电海康)ꎬ实际控制

人为中国电子科技集团公司(以下简称中国电科)ꎬ最终实际控制人为国务院国

资委ꎮ

凤凰光学主营业务为光学元件加工和锂电芯加工ꎬ其 ３ 年一期的主要财务数据

如表 ２ － １０ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －１０ －１　 凤凰光学股权结构

注:电科投资是指中电科投资控股有限公司ꎮ

表 ２ －１０ －１　 凤凰股份主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总额 ９６ꎬ２８７. ０５ １０８ꎬ７１８. ４４ １０７ꎬ４８４. ２９ ９３ꎬ２３４. ０５

总负债 ３７ꎬ９７９. ９１ ４６ꎬ１４１. ２ ４４ꎬ４９３. ７２ １８ꎬ５３７. １３

股东权益 ５８ꎬ３０７. １４ ６２ꎬ５７７. ２４ ６２ꎬ９９０. ５７ ７４ꎬ６９６. ９２

项目 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ３２ꎬ５０７. ６８ ８０ꎬ３２３. ２９ ８９ꎬ０９７. ２３ ６９ꎬ７７８. ２７

利润总额 － ３３２６. １７ ３３９３. ２３ － １５ꎬ３７６. ８６ － ４１３０. ０１

净利润 － ３３６９. １７ １９８６. ６７ － １５ꎬ８１７. ８５ － ４１９３. ３１

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为海康科技ꎬ交易对方为中电海康、杭州滨康投资有限公

司(以下简称滨康投资)２ 名法人ꎬ及严某、范某、吴某某、乐某某、何某某、童某某 ６

名自然人ꎬ８ 个交易对方共持有海康科技 １００％股权ꎮ

海康科技于 ２００９ 年 ４ 月在杭州市成立ꎬ中国电科通过中电海康持有海康科技

６７. ００％股权ꎬ中电海康为海康科技的控股股东ꎬ中国电科为海康科技的实际控制

人ꎬ海康科技持股 ５％以上股东包括中电海康(持有海康科技 ６７. ００％ 股权)、滨康
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投资(持有海康科技 １８. ３２％股权)以及严晨(持有海康科技 ５. ３１％股权)ꎮ 海康科

技的股权结构如图 ２ － １０ － ２ 所示ꎮ

图 ２ －１０ －２　 海康科技股权结构

海康科技的主营业务为智能控制器、物联网产品、智能设备的研发、生产和销

售ꎬ其中智能控制器业务收入占比最高ꎬ物联网业务是海康科技的重点发展方向ꎬ

海康科技两年一期主要财务数据如表 ２ － １０ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１０ －２　 海康科技主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３３ꎬ５３９. ８３ ２９ꎬ６８１. １８ ２５ꎬ２２３. ４５ ２３ꎬ８７１. ９５

总负债 １３ꎬ９４７. ６８ ９７０６. ７８ ７０８１. ５１ ６２２３. ７０

股东权益 １９ꎬ５９２. １５ １９ꎬ９７４. ４０ １８ꎬ１４１. ９４ １７ꎬ６４８. ２５

项目 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ２９ꎬ３８２. ３２ ５０ꎬ７６５. ３９ ４２ꎬ１３５. ６１ ３６ꎬ５５５. ４５

营业利润 ２９１９. ３６ ４４６５. ４７ ３３２６. ３４ ２５４３. ９６

利润总额 ２９８４. ２４ ４８８４. ２７ ３６０２. ７３ ２５９９. ０３

净利润 ２６１７. ７５ ４３０７. ４７ ３２０１. ８７ ２３３２. ８３

(三)重大资产重组方案精要

凤凰光学拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方中电海康、滨康投资、严某、范

某、吴某某、乐某某、何某某、童某某持有的海康科技 １００％股权ꎮ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

　 　 １. 估值及交易价格

以 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ海康科技账面净资产值为 １９ꎬ５９２. １５ 万

元ꎬ收益法评估的预估值为 ７２ꎬ１００. ００ 万元ꎬ预估增值 ５２ꎬ５０７. ８５ 万元ꎬ预估增值率

为 ２６８. ００％ ꎮ 经交易各方协商一致ꎬ以收益法预估值作为本次交易作价依据ꎬ海康

科技 １００％股权交易价格暂定为 ７２ꎬ１００. ００ 万元ꎮ

２. 股份发行价格

在本次重组中ꎬ交易对价拟全部以发行股份的方式支付ꎬ发行价格以定价基准

日前 １２０ 个交易日凤凰光学公司股票交易均价作为市场参考价ꎬ并以不低于该市场

参考价的 ９０％作为定价依据ꎬ最终确定发行价格为 ２２. １５ 元 /股ꎮ 公司在本次发行

定价基准日至发行日期间如有分红、配股、资本公积转增股本等除权、除息事项的ꎬ

将相应调整本次发行的发行价格ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据凤凰光学与 ８ 个交易对方签订的«盈利预测补偿协议»ꎬ本次交易的利润

补偿期间为本次交易实施完成后的 ３ 年(含本次交易完成当年)ꎬ承诺净利润数以

具有证券业务资质的资产评估机构出具的正式资产评估报告中载明的海康科技相

关预测利润数为依据ꎬ由协议各方另行确定ꎬ但原则上不得低于正式资产评估报告

载明的预测利润数ꎮ

如果标的公司实现的净利润未达到对应的承诺净利润ꎬ交易对方应优先以届

时持有的凤凰光学股份向凤凰光学补偿ꎬ不足的部分由其以现金补偿ꎮ

４. 本次交易构成重组上市

２０１５ 年 ７ 月ꎬ中国电科通过全资子公司中电海康以股权无偿划转方式取得凤

凰控股 １００％股权ꎬ从而间接控制凤凰光学ꎬ并成为上市公司的实际控制人ꎮ 本次

交易标的公司海康科技的实际控制人也为中国电科ꎬ因此ꎬ本次交易是凤凰光学自

控制权发生变更之日起 ６０ 个月内ꎬ向收购人购买资产ꎮ

同时ꎬ根据凤凰光学经审计的 ２０１４ 年财务数据、海康科技未经审计的 ２０１５ 年

财务数据以及初步交易作价情况ꎬ在本次交易中ꎬ海康科技在最近一个会计年度

(２０１５ 年年度)所产生的净利润占凤凰光学控制权发生变更的前一个会计年度

(２０１４ 年年度)经审计的合并财务会计报告的净利润的比例达到 １００％以上ꎮ 按照

«重组办法»第 １３ 条的规定ꎬ本次重组构成重组上市ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

本次重组交易完成后ꎬ中电海康将直接持有凤凰光学 ８. ２６％股权ꎬ并通过其全

资子公司凤凰控股间接持有凤凰光学 ３４. ７１％ 股权ꎮ 凤凰光学的控股股东仍为凤

凰控股ꎬ实际控制人仍为中国电科ꎮ 因此ꎬ本次交易不会导致上市公司控制权发生

变化ꎮ 本次重组前后凤凰光学股权结构如表 ２ － １０ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －１０ －３　 本次重组前后凤凰光学股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

凤凰控股 ９３. ７ ３９. ４６ ９３. ７ ３４. ７１

中电海康 ０. ５ ０. ２１ ２２. ３ ８. ２６

电科投资 ０. ５ ０. ２１ ０. ５ ０. １９

滨康投资 — — ５. ９６ ２. ２１

严某 — — １. ７２ ０. ６４

范某 — — １. ２３ ０. ４６

吴某某 — — ０. ６２ ０. ２３

乐某某 — — ０. ４４ ０. １６

何某某 — — ０. ３８ ０. １４

童某某 — — ０. ３８ ０. １４

其他 Ａ 股股东 １４２. ７７ ６０. １２ １４２. ７７ ５２. ８７

合计 ２３７. ４７ １００. ００ ２７０. ０２ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ 年 １２ 月 ２０ 日投服中心参加凤凰光学重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

凤凰光学提出四个方面的问题:一是本次重组是否为刻意安排ꎻ二是标的资产的盈

利是否真实且具备持续盈利能力ꎻ三是发行价格调整方案是否合理ꎻ四是与本次重

组具有关联性的非公开发行是否涉及利益输送ꎮ ２０１７ 年 ９ 月 ２ 日ꎬ凤凰光学公告

终止重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组标的资产体量小、业绩一般ꎬ如果获批ꎬ未来凤凰光学再注入其他
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

资产ꎬ将不再按照重组上市条件审核ꎬ本次重组是否刻意安排

央企资产证券化一直是国资委力推的举措ꎬ这也被认为是国企改革最好的路

径之一ꎮ 通常而言ꎬ央企会利用重组上市的机会ꎬ充分利用好上市公司的资本平

台ꎬ加大内部资源整合力度ꎬ大力推动相关子企业整合发展ꎬ实现资产价值最大化ꎬ

往往注入资产的体量较大ꎬ盈利能力较强ꎮ 中国电科作为央企在 ２０１４ 年 ８ 月通过

协议受让方式ꎬ间接控制凤凰光学 ３９. ４６％股份ꎬ并约定将公司打造成国内一流、世

界领先的光学核心部件高端供应商ꎬ并逐步形成光机电、研产销一体的具有核心竞

争力的企业集团ꎬ并在“十三五”末实现“百亿”产业规模ꎬ投资者对公司的重组预期

较高ꎮ 但是在本次重组上市中ꎬ注入资产海康科技盈利能力一般ꎬ营收只有 ５ 亿多

元的规模ꎬ与投资者预期差距较大ꎮ

同时ꎬ«‹上市公司重大资产重组管理办法›第十四条、第四十四条的适用意

见———证券期货法律适用意见第 １２ 号»中规定:“重组上市执行累计首次原则ꎬ即

上市公司控制权发生变更之日起 ６０ 个月内(含上市公司控制权发生变更的同时)ꎬ

向收购人及其关联人购买的资产所对应的资产总额、资产净额、营业收入或净利

润ꎬ占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告的

相应指标的比例累计首次达到 １００％ 以上的ꎬ或者所对应的发行股份的数量ꎬ占上

市公司首次向收购人及其关联人购买资产的董事会决议前一个交易日的股份比例

累计首次达到 １００％以上的ꎬ合并视为一次重大资产重组ꎬ应当按规定申报核准ꎻ前

述 ６０ 个月内分次购买资产的ꎬ每次所购买资产对应的资产总额、资产净额、营业收

入、净利润ꎬ以该购买事项首次公告日的前一个会计年度经审计的相应指标为准ꎮ”

根据本次重组方案ꎬ凤凰光学收购海康科技构成重组上市ꎬ而这次注入凤凰光学的

为小体量资产ꎬ如果凤凰光学该重组方案获得行政审批ꎬ按照上述规定ꎬ凤凰光学

以后再装入其他资产将不再按重组上市条件进行审核ꎮ 按照这种分步装入资产的

方式ꎬ其随意性较强ꎬ但资产的质量、大小都无法保证ꎬ审核也较宽松ꎮ 这种安排对

上市公司现有控股股东有利ꎬ但可能侵害中小投资者利益ꎮ

２. 标的资产的盈利是否真实且具备持续盈利能力

重组预案披露ꎬ凤凰光学 ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ ６ 月实现的归属

母公司股东的净利润分别为 － ２８２３ 万元、 － １０ ０８１ 万元、１９８４ 万元、 － ３２３７ 万元ꎬ

虽然 ２０１５ 年盈利ꎬ但当年扣非后净利润为 － ３６１８ 万元ꎮ 近几年ꎬ凤凰光学所处行
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业景气度、主营业务、主要客户等方面没有重大变化ꎬ２０１５ 年依靠大额非经常性损

益才免于退市风险ꎮ 因此ꎬ凤凰光学下一步持续盈利能力尤为重要ꎮ 对本次重组

标的公司海康科技的持续盈利能力ꎬ还存在以下三点疑问:

一是海康科技对第一大客户兼供应商可能存在重大依赖ꎬ持续盈利能力存疑ꎮ

海康科技主要供应商和客户同为一家ꎬ即松下电器相关企业ꎬ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５

年、２０１６ 年 １ ~ ６ 月海康科技向松下电器相关企业销售额占当期营业收入比例分别

为 ６８. ７８％ 、６６. ７７％ 、６５. ７５％和 ６８. １０％ ꎻ向其采购额占当期总采购额的比例分别

为 ４０. ４６％ 、４４. ２５％ 、４１. １８％和 ３８. ９９％ ꎮ 本次重组构成重组上市ꎬ应当符合«首发

办法»的相关规定ꎮ «首发办法»第 ３０ 条第 ３ 项规定ꎬ发行人不得有最近 １ 个会计

年度的营业收入或净利润对关联方或者存在重大不确定性的客户存在重大依赖这

一影响持续盈利能力的情形ꎮ 但海康科技向松下电器相关企业销售与采购比例较

大ꎬ可能会导致其不符合上述规定ꎮ

二是海康科技客户集中度较高ꎬ盈利能力的真实性存疑ꎮ ２０１３ 年、２０１４ 年、

２０１５ 年和 ２０１６ 年 １ ~ ６ 月ꎬ海康科技向前五名客户的销售额占当期营业收入的比

例分别为 ８８. ３７％ 、８４. ３３％ 、８４. ０５％ 和 ８６. ５３％ ꎬ除第一大客户为松下电器相关企

业外ꎬ还包括与中国电科下属企业之间的关联交易ꎮ 那么海康科技与松下电器相

关企业及关联方企业之间交易的依赖性和定价的公允性ꎬ直接决定了海康科技盈

利的真实性与可靠性ꎮ

三是海康科技账上存在大量的存货ꎬ盈利的可实现性风险较高ꎮ 根据重组预

案披露ꎬ海康科技 ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ ６ 月各期末存货账面价值分

别为 ５９３７. ７６ 万元、８６５８. ００ 万元、８６５６. ０５ 万元和 １１ꎬ１４０. ９１ 万元ꎬ占流动资产的

比例分别为 ３２. ４８％ 、４４. １１％ 、３５. ８２％ 和 ４０. ２０％ ꎮ 报告期内ꎬ海康科技存货大幅

增加ꎬ存货坏账准备计提是否合理、谨慎ꎬ对海康科技报告期内净利润影响较大ꎬ可

能会导致净利润大幅下降ꎮ

海康科技 ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ ６ 月净利润分别为 ２３３２. ８３ 万

元、３２０１. ８７ 万元、４３０７. ４７ 万元、２６１７. ７５ 万元ꎬ净利润较小ꎮ «首发办法»第 ２６ 条

第 １ 项规定ꎬ发行人应当符合最近 ３ 个会计年度净利润均为正数且累计超过人民币

３０００ 万元ꎬ净利润以扣除非经常性损益前后较低者为计算依据ꎮ 如果上述影响海

康科技盈利可实现性的问题如存在ꎬ可能会影响其净利润不再符合«首发办法»的
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明确要求ꎮ

３. 发行价格调整方案是否合理

一是调价触发条件ꎮ 根据重组预案ꎬ海康科技 １００％股权的交易价格不进行调

整ꎬ发行股份数量根据调整后的发行价格相应进行调整ꎮ 在可调价期间内ꎬ上证综

指(０００００１. ＳＨ)和申万光学光电指数(８０１０８４. ＳＩ)在任一交易日前的连续 ２０ 个交

易日中有至少 １０ 个交易日较公司因本次重组首次停牌日前一交易日ꎬ即 ２０１６ 年 ７

月 １１ 日收盘点数ꎬ跌幅超过 １０％ ꎬ即触发调价条件ꎮ 而此调价触发条件只规定了

股价向下调整的触发条件ꎬ没有规定向上调整的触发条件ꎬ相当于单向的只调跌不

调涨ꎮ 这种调整方式容易稀释现有股东ꎬ特别是中小股东的权益ꎮ

二是发行价格调整基准日ꎮ 此次预案中调价基准日有两个口径:其一ꎬ根据重

组预案第 ４ 页第 ５ 条和第 １８２ 页第 ５ 条ꎬ调价基准日是调价触发条件中满足至少一

项的任一交易日当日ꎻ其二ꎬ根据预案第 １８３ 页第 ６ 条ꎬ发行价格调整方案的生效条

件满足且公司董事会审议决定对发行价格进行调整的ꎬ调价基准日为该次董事会

决议公告日ꎮ 最终如何确定调价基准日存变数ꎮ

４. 与本次重组具有关联性的非公开发行是否涉及利益输送

凤凰光学于 ２０１４ 年 ６ 月 １８ 日召开董事会审议通过了非公开发行股票相关事

项ꎬ定价基准日为 ２０１４ 年 ６ 月 １９ 日ꎬ发行价格为 ６. ２２ 元 /股ꎬ发行对象为中电海康

与中电科投资 ２ 名特定投资者ꎮ ２０１５ 年 １２ 月 １５ 日ꎬ公司召开股东大会ꎬ审议通过

了该次非公开发行相关议案ꎮ 而在此期间ꎬ中电海康通过无偿划转取得凤凰光学

控股股东凤凰控股控股权ꎬ中电海康成为公司的间接控股股东ꎮ 在公司控制权即

将发生变更之前ꎬ选择现实际控制人关联方中电海康与中电科投资等 ２ 名特定投资

者作为发行对象ꎬ涉嫌损害上市公司中小股东利益ꎮ

６２１



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １１　 恒力股份发行股份购买
恒力投资和恒力炼化

２０１７ 年 １ 月 ２５ 日恒力石化股份有限公司(以下简称恒力股份ꎬ６００３４６)公告了

«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟发

行股份购买恒力投资(大连)有限公司(以下简称恒力投资)１００％ 股权和恒力石化

(大连)炼化有限公司(以下简称恒力炼化)１００％ 股权ꎬ同时发行股份募集配套

资金ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

恒力股份成立于 １９９９ 年 ３ 月 ９ 日ꎬ于 ２００１ 年 ８ 月 ２０ 日在上海证券交易所主

板 Ａ 股上市交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ恒力股份股价为 ８. ３３ 元 /股ꎬ总股本为

２ ８２５ ６８６ ９００ 股ꎬ总市值为 ２３５. ３８ 亿元ꎮ 恒力股份的控股股东为恒力集团有限

公司(以下简称恒力集团)ꎬ持股比例为 ５３. １５％ ꎬ陈某某、范某某夫妇通过直接和间

接方式持有恒力集团 １００％股份ꎬ为恒力股份的实际控制人ꎮ

恒力股份主营业务为涤纶长丝和聚酯切片ꎬ其 ３ 年一期的基本财务数据如表

２ － １１ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －１１ －１　 恒力股份基本财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ９９４ꎬ１０８. ４９ ２８９ꎬ７０４. ６１ ３００ꎬ４８０. １２ ２８８ꎬ６３５. １０

总负债 １ꎬ４４１ꎬ１７８. １６ ２４０ꎬ５４８. ６４ ２２５ꎬ１１４. ２９ ２２１ꎬ６６９. ６１

股东权益 ５３４ꎬ６７６. １４ ４１ꎬ２６６. １４ ６６ꎬ２２３. ７６ ５７ꎬ３２１. ８３

项目 ２０１６ 年 １ ~ ９ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １ꎬ３７８ꎬ８７１. ４４ ８４ꎬ０７０. ３１ ８７ꎬ６０５. ５６ １２１ꎬ７８１. ２５

利润总额 ８１ꎬ６７９. ７７ － ２４ꎬ７３４. ８２ － １８ꎬ４３２. ９９ １１４３. ０２

净利润 ６４ꎬ００１. ８３ － ２４ꎬ９１８. ７８ － １８. ９７６. ７４ １３４９. ７５

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为恒力投资和恒力炼化ꎬ交易对方为范某某、恒能投资

(大连)有限公司(以下简称恒能投资)、恒峰投资(大连)有限公司(以下简称恒峰

投资)ꎮ 其中范某某和恒能投资分别持有恒力投资 ５１％和 ４９％股权ꎬ恒能投资和恒

峰投资分别持有恒力炼化 ９６. ６３％和 ３. ３７％股权ꎮ

恒力投资于 ２０１０ 年 ３ 月 １２ 日在大连成立ꎬ范某某通过直接和间接方式持有恒

力投资 １００％股权ꎬ为恒力投资的实际控制人ꎮ 截至重组预案披露日ꎬ恒力投资共

直接控制 ６ 家子公司ꎬ主营业务为精对苯二甲酸(ＰＴＡ)的生产、销售业务ꎬ其近两

年的主要财务数据如表 ２ － １１ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１１ －２　 恒力投资业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３ꎬ４０７ꎬ４８４. ２９ ３ꎬ７８６ꎬ３２８. ０４

总负债 ２ꎬ６５３ꎬ２８６. ７０ ２ꎬ９８１ꎬ３５２. １７

股东权益 ７５４ꎬ１９７. ５９ ８０４ꎬ９７５. ８７

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ２ꎬ９１２ꎬ９１１. ４６ ２ꎬ８３４ꎬ３８３. ５９

营业利润 － ５１ꎬ７１４. ６５ － １１２ꎬ３１６. ６３

利润总额 － ５０ꎬ７８６. ６２ － ９９ꎬ９２５. ５３

净利润 － ５０ꎬ７８５. ２１ － ９９ꎬ９２５. ５３
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　 　 恒力炼化于 ２０１４ 年 ３ 月 １０ 日在大连成立ꎬ控股股东为恒能投资ꎬ实际控制人

为范某某ꎮ 恒力炼化主营业务为原油炼化一体化及化工产品的生产和销售ꎬ其近

两年的主要财务数据如表 ２ － １１ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －１１ －３　 恒力炼化业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３５２ꎬ７８３. ３０ ３２３ꎬ４２２. ０９

总负债 ６２ꎬ６４２. ６０ ３３ꎬ１７５. １７

股东权益 ２９０ꎬ１４０. ７０ ２９０ꎬ２４６. ９１

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 — —

营业利润 － １０６. ２１ － ５８４４. ０６

利润总额 － １０６. ２１ － ５８４４. ０６

净利润 － １０６. ２１ － ５８４４. ０６

(三)重大资产重组方案精要

本次重组交易方案包括两部分:发行股份购买资产和发行股份募集配套资金ꎮ

一是恒力股份拟以发行股份的方式购买范某某、恒能投资合计持有的恒力投资

１００％股权以及恒能投资、恒峰投资合计持有的恒力炼化 １００％股权ꎻ二是恒立股份

拟向不超过 １０ 名符合条件的特定对象非公开发行股票募集配套资金ꎮ 恒力股份拟

通过本次交易加快实施恒力炼化一体化项目及提高二甲苯产品产能ꎬ从而达到上

市公司对其盈利能力提升的预期ꎮ

１. 估值及交易价格

以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用资产基础法对标的资产进行估值ꎮ

恒力投资 １００％股权预估值为 ８３１ꎬ０９９. １４ 万元ꎬ较恒力投资评估基准日账面

净资产 ６１８ꎬ０９１. ４２ 万元增加 ２１３ꎬ００７. ７２ 万元ꎬ增值率为 ３４. ４６％ ꎮ 参考预估值ꎬ经

交易各方友好协商ꎬ恒力投资 １００％股权暂定的交易价格为 ８３１ꎬ０００. ００ 万元ꎮ

恒力炼化 １００％股权预估值为 ３１９ꎬ９２９. ２６ 万元ꎬ较恒力炼化评估基准日账面

净资产 ２９０ꎬ１４１. ３０ 万元增加 ２９ꎬ７８７. ９６ 万元ꎬ增值率为 １０. ２７％ ꎮ 参考预估值ꎬ经

交易各方友好协商ꎬ恒力炼化 １００％股权暂定的交易价格为 ３１９ꎬ０００. ００ 万元ꎮ
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２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易恒力股份拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格定价基准日为恒

力股份首次审议本次交易董事会(恒力股份第七届董事会第十二次会议)决议公告

日ꎬ发行股份的价格为 ６. ８５ 元 /股ꎬ不低于定价基准日前 ２０ 个交易日上市公司股票

交易均价的 ９０％ ꎮ 按照暂定交易价格计算ꎬ本次交易恒力股份拟向 ３ 名交易对方

合计发行股份约为 １ꎬ６７８ꎬ８３２ꎬ１１５ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据恒力股份与范某某、恒能投资(以下简称业绩承诺方)签署的«利润补偿协

议»ꎬ业绩承诺方承诺恒力投资 ２０１７ 年、２０１８ 年及 ２０１９ 年净利润预测数分别不低

于 ６ 亿元、８ 亿元及 １０ 亿元ꎮ

如恒力投资利润补偿期间累计实际净利润数达不到净利润预测数ꎬ则业绩承

诺方就差额部分以现金方式对恒力股份进行补偿ꎮ 各业绩承诺方当年应补偿现金

数 ＝ (截至当年年末累计净利润预测数 － 截至当年年末累计实际净利润数 － 各交

易对方已补偿现金数) ×各交易对方本次交易前持有的恒力投资股权比例ꎮ

４. 发行股份募集配套资金

在本次重组交易中ꎬ恒力股份拟采用询价发行方式向不超过 １０ 名符合条件的

特定对象非公开发行股票募集配套资金ꎮ

本次募集配套资金扣除本次重组中介费用及相关税费后ꎬ将全部用于由标的

公司恒力炼化实施的“恒力炼化 ２０００ 万吨 /年炼化一体化项目”ꎮ 本次募集配套资

金总额不超过 １１５. ００ 亿元ꎬ同时不超过本次发行股份拟购买资产交易价格的

１００％ ꎬ发行价格为 ６. ８５ 元 /股ꎮ

５. 重组交易后股权结构

本次重组交易前ꎬ恒力股份总股本为 ２８２ꎬ５６８. ６９ 万股ꎮ 根据本次重组方案ꎬ在

不考虑配套融资的情形下ꎬ本次发行股份购买资产拟发行 １６７ꎬ８８３. ２１ 万股股份ꎬ交

易完成后上市公司总股本将增加至 ４５０ꎬ４５１. ９１ 万股ꎬ公司控股股东恒力集团及其

一致行动人的持股比例将由本次交易前的 ７４. ５５％变为 ８４. ０３％ (若考虑配套融资

的影响则为 ６１. ２２％ )ꎬ恒力集团仍为恒力股份的控股股东ꎬ陈某某、范某某夫妇仍

为恒力股份的实际控制人ꎮ 本次重组交易前后ꎬ恒力股份股权结构如表 ２ － １１ － ４

所示ꎮ
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表 ２ －１１ －４　 本次重组前后恒力股份股权结构

股东名称
本次交易前

本次交易后
(不含配套融资)

本次交易后
(含配套融资)

数量(万股) 比例(％ ) 数量(万股) 比例(％ ) 数量(万股) 比例(％ )

恒力集团及
一致行动人

２１０ꎬ６５３. ０３ ７４. ５５ ３７８ꎬ５３６. ２４ ８４. ０３ ３７８ꎬ５３６. ２４ ６１. ２２

恒力集团 １５０ꎬ１５９. ４２ ５３. １４ １５０ꎬ１５９. ４２ ３３. ３４ １５０ꎬ１５９. ４２ ２４. ２８

德诚利 ５２ꎬ３３６. ５５ １８. ５２ ５２ꎬ３３６. ５５ １１. ６２ ５２ꎬ３３６. ５５ ８. ４６

和高投资 ４４２５. １５ １. ５７ ４４２５. １５ ０. ９８ ４４２５. １５ ０. ７２

海来得 ３７３１. ９２ １. ３２ ３７３１. ９２ ０. ８３ ３７３１. ９２ ０. ６０

范某某 — — ６１ꎬ８７０. ０７ １３. ７４ ６１ꎬ８７０. ０７ １０. ０１

恒能投资 — — １０４ꎬ４４３. ０３ ２３. １９ １０４ꎬ４４３. ０３ １６. ８９

恒峰投资 — — １５７０. １１ ０. ３５ １５７０. １１ ０. ２５

重组前恒力股份
其他股东

７１ꎬ９１５. ６６ ２５. ４５ ７１ꎬ９１５. ６６ １５. ９７ ７１ꎬ９１５. ６６ １１. ６３

不超过 １０ 名
特定对象

— — — — １６７ꎬ８８３. ２１ ２７. １５

合计 ２８２ꎬ５６８. ６９ １００ ４５０ꎬ４５１. ９１ １００ ６１８ꎬ３３５. １２ １００

　 　 注:表中股份的计算ꎬ假定不超过 １０ 名特定对象不包括本次发行股份购买资产交易对方ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ２ 月 １５ 日ꎬ投服中心参加恒力股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

恒力股份提出了上市公司注入亏损资产的合理性、标的资产估值的公允性、发行股

份调价机制的合理性、业绩承诺与补偿的可实现性等四方面的问题ꎮ ２０１８ 年 ２ 月 ２

日ꎬ标的资产过户完成ꎮ

(二)行权内容分析

１. 注入亏损资产的合理性

重组预案披露ꎬ恒力股份发行股份以 ８３ 亿元作价购买恒力投资 １００％股权ꎬ以
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３２ 亿元作价购买恒力炼化 １００％股权ꎮ 同时ꎬ恒力股份拟发行股份募资不超过 １１５

亿元配套资金ꎬ用于“恒力炼化 ２０００ 万吨 /年炼化一体化项目”的建设ꎮ

根据预案ꎬ恒力投资的主营业务是精对苯二甲酸(ＰＴＡ)的生产和销售ꎬ２０１５

年、２０１６ 年的净利润分别为 － ９. ９９ 亿元、 － ５. ０８ 亿元ꎬ连续巨额亏损ꎮ 目前ꎬＰＴＡ

需求不振、行业产能过剩ꎬ整体盈利水平不佳ꎬ根据郑州商品交易所 ＰＴＡ 行情指数ꎬ

ＰＴＡ 价格一直在底部运行ꎬ前景堪忧ꎮ 在此背景下ꎬ注入亏损资产对恒力股份的盈

利并无好处ꎬ不利于提高恒力股份资产质量ꎮ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ恒力股份借壳∗ＳＴ 橡塑

完成上市ꎬ本次资产重组中ꎬ将质量不高的资产装入上市公司ꎬ盈利具有不确定性ꎮ

本次重组交易ꎬ募集的配套资金金额巨大ꎮ 根据证监会有关规定ꎬ在重大资产

重组中ꎬ募集的配套资金不能超过标的资产的交易价格ꎮ 本次上市公司募集 １１５ 亿

元配套资金用于恒力炼化项目ꎬ但同时购买恒力炼化和恒力投资两项标的资产ꎬ存

在有把标的资产的总交易价格做高来募集资金圈钱的意图ꎮ 本次交易前ꎬ恒力股

份总共 ２８ 亿股股份ꎬ发行股份购买资产后扩大为 ４５ 亿股ꎬ发行股份募集配套资金

后扩大为 ６２ 亿股ꎬ股份数量扩大为原来的 ２. ２ 倍ꎬ中小股东权益被严重摊薄ꎮ

２０１６ 年 ３ 月在恒力股份借壳∗ＳＴ 橡塑重组上市中ꎬ恒力股份实际控制人陈某

某、范某某承诺ꎬ将在恒力石化净利润为正时ꎬ把恒力石化整体注入上市公司ꎮ 但

本次重组预案显示ꎬ恒力石化是恒力投资的子公司ꎬ恒力石化 ２０１５ 年、２０１６ 年净利

润分别为 － ９. ２５ 亿元、 － ５. ６６ 亿元ꎮ 在恒力石化仍然巨额亏损时将其注入上市公

司ꎬ违反了陈某某、范某某的前述承诺ꎬ丧失了中小股东的基本信任ꎮ

２. 标的资产估值和发行股份调价机制的有关问题

(１)标的资产估值的合理性

预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用资产基础法对标的资产进

行估值ꎮ 恒力投资 １００％ 股权的账面净资产值为 ６２ 亿元ꎬ预估值为 ８３ 亿元ꎬ预估

增值率为 ３４. ４６％ ꎻ恒力炼化 １００％股权的账面净资产值为 ２９ 亿元ꎬ预估值为 ３２ 亿

元ꎬ预估值增率为 １０. ２７％ ꎮ 在恒力投资 ２０１５ 年、２０１６ 年连续巨额亏损ꎬＰＴＡ 行业

产能过剩、盈利不佳ꎬ恒力炼化尚在建设还未有实质性经营的情况下ꎬ预估增值的

原因尚有待探究ꎮ

(２)发行股份价格只调跌不调涨的合理性

根据预案ꎬ标的资产交易价格不进行调整ꎬ但对发行股份的价格设置了调整机
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制ꎮ 在可调价期间内ꎬ上证综指(０００００１. ＳＨ)或申银万国化学化纤指数(８０１０３２. ＳＩ)

在任一交易日前的连续 ２０ 个交易日中ꎬ至少 １０ 个交易日相比于上市公司因本次重

组首次停牌日前一交易日(２０１６ 年 １１ 月 １ 日)收盘点数ꎬ跌幅超过 １０％ ꎬ即触发调

价条件ꎮ 此发行价格调整方案只规定了发行价格向下调整的触发条件ꎬ而没有价

格向上调整的相关规定ꎬ相当于只调跌不调涨ꎮ 众所周知ꎬ上证综指和申银万国化

学化纤指数时时变化ꎬ这种调整方式下只可降低股份发行价格ꎬ相应的发行数量增

多ꎬ稀释中小股东权益的比例更严重ꎮ

３. 业绩承诺与补偿的有关问题

预案披露ꎬ交易对方范某某、恒能投资承诺ꎬ恒力投资 ２０１７ 年至 ２０１９ 年的净利

润预测数分别不低于 ６ 亿元、８ 亿元和 １０ 亿元ꎬ并以现金方式就净利润实际数和预

测数的差额部分进行补偿ꎮ 就此ꎬ我们关注以下两点问题ꎮ

(１)高额净利润的可实现性

２０１５ 年、２０１６ 年ꎬ恒力投资净利润分别是 － ９. ９９ 亿元、 － ５. ０８ 亿元ꎬ大额亏损ꎬ

恒力投资主营产品 ＰＴＡ 目前存在产能过剩ꎬ预测恒力投资 ２０１７ 年至 ２０１９ 年净利

润大幅增长缺乏历史业绩支撑ꎬ不具有合理性ꎮ 同时ꎬ恒力投资的 ＰＴＡ 产品为恒力

股份的上游产品ꎬ恒力投资和恒力股份之间存在关联交易ꎬ重组预案中应披露报告

期内的此类关联交易数额ꎬ以及恒力投资 ２０１７ 年至 ２０１９ 年预测净利润中此类关联

交易的占比ꎮ

(２)利润补偿金额和补偿方式的合理性

方案披露ꎬ当恒力投资实际净利润小于净利润预测数时ꎬ业绩承诺方以现金方

式就利润差额进行补偿ꎮ 在 ２０１６ 年的重大资产重组中ꎬ标的资产盈利未达预期时ꎬ

绝大多数是对未实现利润的差额部分所对应的交易作价进行补偿ꎮ 在本次重组交

易中ꎬ恒力投资的交易作价为 ８３ 亿元ꎬ３ 年净利润预测总额为 ２４ 亿元ꎬ只对利润差

额进行补偿ꎬ那最高补偿也达不到交易作价的 ２８. ９２％ ꎬ补偿力度太小ꎬ不利于有效

保护上市公司和广大中小股东的利益ꎮ 同时ꎬ本次重组采用现金方式进行利润补

偿ꎬ那么在标的资产盈利未达预期时ꎬ范某某、恒能投资是否具有足够补偿的能力

存在不确定性ꎬ重组方案中缺乏相应的保障措施来保障现金补偿的可实现性ꎮ
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案例 １２　 广安爱众发行股份购买
宣燃股份、爱众水务

２０１７ 年 ２ 月 ２５ 日四川广安爱众股份有限公司(以下简称广安爱众ꎬ６００９７９)公

告了«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案(第一次修订版)»(以下

简称重组预案)ꎬ拟通过发行股份的方式ꎬ购买宣燃天然气股份有限公司(以下简称

宣燃股份)１００％股权和四川省广安爱众花园水务有限公司(以下简称爱众水务)

１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

广安爱众成立于 １９９９ 年ꎬ于 ２００４ 年 ９ 月 ６ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ广安爱众股价为 ７. ９２ 元 /股ꎬ总股本为 ９４７ꎬ８９２ꎬ１４６ 股ꎬ总市

值 ７５. ０７ 亿元ꎮ

爱众集团直接持有广安爱众 １４. ３７％的股份ꎬ其一致行动人北京领瑞投资管理

有限公司———领瑞投资安瑞 １ 号基金直接持有上市公司 １. ７６％ 的股份ꎬ通过花

园制水间接持有 ０. ０４％的股份ꎬ为上市公司控股股东ꎻ四川省广安市广安区人民政

府为广安爱众的实际控制人ꎮ

广安爱众主营业务为水务、电力、燃气、水电气仪表检验安装和调试ꎬ其 ３ 年一

期的财务状况和经营成果如表 ２ － １２ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －１２ －１　 广安爱众基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７６６ꎬ４１５. ２４ ６４４ꎬ９４２. ６５ ６１３ꎬ２０７. ３０ ４３５ꎬ７９２. ４５

总负债 ４２４ꎬ２４２. ８６ ４４７ꎬ７０７. ９５ ４１９ꎬ５６４. ７７ ２５５ꎬ２９７. ２８

股东权益 ３４２ꎬ１７２. ３８ １９７ꎬ２３４. ７０ １９３ꎬ６４２. ５３ １８０ꎬ４９５. １７

项目 ２０１６ 年 １ ~ １０ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 １４３ꎬ３００. ８８ １７０ꎬ０５５. ２１ １５１ꎬ３１６. ８３ １２５ꎬ１６８. ６９

营业利润 １４ꎬ２６７. ７５ １４ꎬ０４６. ６４ １２ꎬ９１７. １９ ７７２９. ８５

利润总额 ２４ꎬ４７０. １４ １６ꎬ７８９. ７７ － １９ꎬ７３２. ４５ ９６６２. ５４

净利润 ２０ꎬ４６６. ３９ １４ꎬ２７１. ９２ － ２０ꎬ３２９. ５８ ７００９. １０

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为宣燃股份和爱众水务ꎬ其中ꎬ宣燃股份的交易对方为上

海众能新能源投资(集团)有限公司(以下简称上海众能)、杭州融高股权投资有限

公司(以下简称杭州融高)、上海燕鹤投资合伙企业(有限合伙)(以下简称上海燕

鹤)、上海融高创业投资有限公司(以下简称上海融高)、新疆新玺股权投资有限合

伙企业(以下简称新疆新玺)、深圳广雅信投资企业中心(有限合伙)(以下简称深

圳广雅信)、赵某某、柳某某等ꎬ２６ 个交易对方共持有 １００％股权ꎮ 爱众水务的交易

对方为四川广安花园制水有限公司(以下简称花园制水)和爱众集团ꎬ两个交易对

方共持有 １００％股权ꎮ

１. 宣燃股份基本情况

宣燃股份于 ２００２ 年 ３ 月在宣城成立ꎬ由宣城市市政建设总公司以国有资本出

资组建ꎬ经 ２００２ 年 ５ 月、２０１１ 年 ８ 月和 ２０１６ 年 １ 月三次增资ꎬ２００４ 年 １０ 月、２００５

年 １１ 月、２００６ 年 ５ 月、２０１１ 年 １ 月、２０１３ 年 ５ 月五次股权转让后ꎬ股东变更为上述

２６ 位ꎬ上海众能直接持有宣燃股份 ５５. ６４％ 的股权ꎬ系宣燃股份控股股东ꎻ翁某某、

陶某某、张某某为一致行动人ꎬ共同持有上海众能 １００％股权ꎬ系宣燃股份实际控制

人ꎮ 宣燃股份股权结构如图 ２ － １２ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －１２ －１　 宣燃股份股权结构

注:浙江沃丰是指浙江沃丰实业有限公司ꎻ深圳广雅信是指深圳广雅信投资企业中心(有限合

伙)ꎻ新疆新玺是指新疆新玺股权投资有限合伙企业ꎻ上海融高是指上海融高创业投资有限公司ꎻ杭
州融高是指杭州融高股权投资有限公司ꎻ上海燕鹤是指上海燕鹤投资合伙企业(有限合伙)ꎮ

宣燃股份主营为天然气销售、燃气管网的安装和天然气的贸易、运输ꎬ其直接或

间接控股 １２ 家子公司ꎬ３ 家分公司ꎮ 宣燃股份的财务状况和经营成果如表 ２ － １２ － ２

所示ꎮ

表 ２ －１２ －２　 宣燃股份主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ６８ꎬ０９６. ２２ ４７ꎬ４０７. ８４ ４５ꎬ８７５. ２２

总负债 ２３ꎬ３１９. ９７ ２２ꎬ３８７. ４３ ２２ꎬ７９６. ９８

股东权益 ４４ꎬ７７６. ２５ ２５ꎬ０２０. ４１ ２３ꎬ０７８. ２４
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续表

项目 ２０１６ 年 １ ~ １０ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ２７ꎬ６２８. ９７ ４０ꎬ４５０. ３３ ４１ꎬ２４３. ３７

营业利润 ５１６８. ０７ ３４９６. ６４ ３４１０. ６７

利润总额 ５５１４. ９９ ２９７７. ０５ ３７７６. ７９

净利润 ４３５９. ５３ １５４５. ９１ ２２９９. ３９

　 　 ２. 爱众水务基本情况

爱众水务于 ２０１６ 年 １２ 月在广安成立ꎬ由花园制水和爱众集团共同出资组建ꎬ

花园制水直接持有爱众水务 ７０％ 的股权ꎬ系控股股东ꎮ 爱众集团直接持有爱众水

务 ３０％的股权ꎬ通过花园制水持有爱众水务 ７０％的股权ꎬ而广安市广安区人民政府

直接持有爱众集团 ６６％的股权ꎬ为其控股股东并实际控制人ꎬ因而爱众水务实际控

制人为广安市广安区人民政府ꎮ 爱众水务股权结构如图 ２ － １２ － ２ 所示ꎮ

图 ２ －１２ －２　 爱众水务股权结构

爱众水务主要继承花园制水的供水业务ꎬ花园制水的财务状况和经营成果如

表 ２ － １２ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －１２ －３　 花园制水主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９８０７. ３９ ９４９６. ３７ ７７９４. ６２

总负债 ６８. １５ ３７８. ７８ ３３３. ０３

股东权益 ９７３９. ２４ ９１１７. ５９ ７４６１. ５９

项目 ２０１６ 年 １ ~ １０ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ２０５９. ９４ １９３２. ８７ １６６５. ６９

营业利润 － １１７. ３８ － ３３９. ７７ － １. ３１

利润总额 ２７３. ４２ － ２８９. ８０ ７３. ５８

净利润 ２６７. ３６ － ２８８. ３４ ５５. ７３

(三)重大资产重组方案精要

广安爱众拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方上海众能等 ２６ 名法人和自然

人持有的宣燃股份变更为有限责任公司后的 １００％股权、爱众集团和花园制水持有

的爱众水务 １００％股权ꎬ并同时募集配套资金ꎮ 广安爱众拟通过本次交易产生协同

效应ꎬ提高公司盈利水平ꎮ

１. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ标的资产宣燃股份的账面净

资产值为 ３９ꎬ２７６. ３６ 万元ꎬ收益法评估的预估值为 ９５ꎬ４５４. ２３ 万元ꎬ预估增值率为

１４２. ９３％ ꎬ经交易各方协商一致ꎬ本次交易标的资产宣燃股份暂定交易价格为 ９. ５０

亿元ꎮ 标的资产爱众水务的账面净资产值为 ８８６１. ２５ 万元ꎬ资产基础法评估值为

１４ꎬ０１５. ０８ 万元ꎬ预估增值率为 ５８. １６％ ꎬ经交易各方协商一致ꎬ本次交易标的资产

爱众水务暂定交易价格为 ２. １３ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格为广安爱众第五届董事会

第二十次会议决议公告日(定价基准日)前 ２０ 个交易日的股票交易均价的 ９０％ ꎬ即

７. ３５ 元 /股ꎮ 按交易价格计算ꎬ合计发行 １５８ꎬ２３１ꎬ２９３ 股ꎬ其中向宣燃股份股东发

行 １２９ꎬ２５１ꎬ７０１ 股ꎬ向爱众水务股东发行 ２８ꎬ９７９ꎬ５９２ 股ꎮ
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　 　 ３. 业绩承诺与补偿

根据广安爱众与交易对方上海众能及翁天波(以下简称业绩承诺方)签署的

«发行股份购买资产协议»ꎬ业绩承诺方承诺标的公司 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度、

２０１９ 年年度经审计的归属于母公司净利润(以扣除非经常性损益前后孰低数为准)

合计不低于 ２. １５ 亿元ꎮ

如果标的公司实现的净利润未达到对应的承诺净利润ꎬ业绩承诺方对广安爱

众承担补偿义务ꎬ具体先以取得的股份进行补偿ꎬ不足部分由现金方式进行补偿ꎮ

应补偿股份数 ＝ (承诺利润 －实际利润) ÷承诺利润 × 标的资产交易价格 ÷ 本次发

行价格ꎬ补偿现金数 ＝ (承诺利润 － 实际利润) ÷ 承诺利润 × 标的资产交易价格 －

已补偿股份数 ×本次发行价格ꎮ 承诺期间若受让方发生分红、配股、资本公积金转

增股本等除权、除息事项ꎬ业绩承诺方补偿股份数量应作相应调整并将所获现金分

红无偿赠与受让方ꎮ

４. 募集配套资金情况

本次重组交易拟向不超过 １０ 名的合格投资者发行股份募集配套资金ꎬ配套资

金总额不超过 ４９ꎬ９９４. ７０ 万元ꎬ占拟购买资产交易价格(剔除爱众集团对新设爱众

水务的现金出资)的 ４５. ４９％ ꎬ发行价格为 ７. ３５ 元 /股ꎮ 本次募集配套资金用于安

徽郎川天然气有限公司郎溪支线项目、宣城市陵阳路等道路中压管道工程、广安市

花园水厂四期扩建工程ꎬ以及支付本次发行费用ꎮ

５. 重组交易后股权结构

本次交易广安爱众拟发行股票购买资产的股份数量为 １５８ꎬ２３１ꎬ２９３ 股ꎬ不考虑

募集配套资金的影响ꎬ发行后广安爱众总股本将增至 １ꎬ１０６ꎬ１２３ꎬ４３９ 股ꎬ本次拟发

行股份数量占发行后总股本的 １４. ３１％ ꎮ 本次发行股份购买资产后ꎬ爱众集团直接

持有上市公司 １３. １０％的股份ꎬ其一致行动人北京领瑞投资管理有限公司———领瑞

投资安瑞 １ 号基金直接持有上市公司 １. ５０％ 的股份ꎬ通过花园制水间接持有

１ ８７％的股份ꎬ仍然为上市公司控股股东ꎮ 本次交易未导致公司控制权变化ꎬ本次

交易完成后的广安爱众的股权结构如表 ２ － １２ － ４ 所示ꎮ
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表 ２ －１２ －４　 本次重组前后广安爱众股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

爱众集团 １３６. ２１ １４. ３７ １４４. ９０ １３. １０

水电集团 １１０. ０６ １１. ６１ １１０. ０６ ９. ９５

四川嘉裕阁酒店 ７０. ００ ７. ３８ ７０. ００ ６. ３３

大耀实业 ７０. ００ ７. ３８ ７０. ００ ６. ３３

新疆天弘旗 ５０. ００ ５. ２７ ５０. ００ ４. ５２

川投集团 ２７. ６２ ２. ９１ ２７. ６２ ２. ５０

杨某 ２０. ００ ２. １１ ２０. ００ １. ８１

广安神龙投资 ２０. ００ ２. １１ ２０. ００ １. ８１

领瑞投资—安瑞 １ 号基金 １６. ６５ １. ７６ １６. ６５ １. ５１

领瑞投资—鑫龙 １ 号基金 １０. ３９ １. １０ １０. ３９ ０. ９４

上海众能 — — ７１. ９１ ６. ５０

杭州融高 — — １６. ９２ １. ５３

上海燕鹤 — — １２. ６３ １. １４

上海融高 — — １０. １５ ０. ９２

新疆新玺 — — ６. ７７ ０. ６１

深圳广雅信 — — ３. ０１ ０. ２１

赵某某等宣燃股份自然人股东 — — ７. ８６ ０. ７１

花园制水 — — ２０. ２９ １. ８３

其他社会股东 ４１６. ９６ ４９. ９９ ４１６. ９６ ３７. ７０

合计 ９４７. ８９ １００ １１０６. １２ １００

　 　 注:１. 根据重组预算和 Ｗｉｎｄ 资讯中资料编制ꎮ
２. 水电集团是指四川省水电投资经营集团有限公司ꎻ四川嘉裕阁酒店是指四川嘉裕阁酒店管

理有限公司ꎻ大耀实业是指四川大耀实业有限责任公司ꎻ新疆天弘旗是指新疆天弘旗实业

有限公司ꎻ川投集团是指四川省投资集团有限责任公司ꎮ
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ３ 月 ２１ 日投服中心参加广安爱众重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向广

安爱众提出四个方面的问题:一是标的资产估值的公允性ꎻ二是业绩承诺的合理性

和可实现性ꎻ三是本次重组交易存在被否的可能ꎻ四是中介机构是否勤勉尽责ꎮ 最

终ꎬ广安爱众于 ２０１７ 年 ４ 月 １３ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的资产估值的公允性

根据广安爱众所披露的预案ꎬ广安爱众收购宣燃股份 １００％ 股权和爱众水务

１００％股权ꎬ以 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日为评估基准日进行估值ꎮ 宣燃股份账面净资产

３ ９ 亿元ꎬ采用收益法评估的预估值为 ９. ５ 亿元ꎬ增值率 １４２. ９３％ ꎻ爱众水务采用资

产法进行估值ꎬ预估值为 ２. １３ 亿元ꎮ 在宣燃股份和爱众水务的资产均存在一定瑕

疵、盈利具有不确定的情况下ꎬ标的资产估值的公允性不足ꎬ具体分析如下ꎮ

在宣燃股份方面:一是宣燃股份收购上海万事红燃气技术发展有限公司(以下

简称上海万事红)导致约 １. ６６ 亿元应收款项面临无法收回的风险ꎮ 根据重组预案

披露ꎬ２０１６ 年 １１ 月ꎬ宣燃股份拟以支付现金的方式购买上海万事红 １００％ 股权ꎬ并

已支付交易总价的 ８０％ ꎬ约 １. ６６ 亿元ꎮ ２０１７ 年 ２ 月 １ 日ꎬ宣燃股份决议终止对上

海万事红的收购ꎬ但 １. ６６ 亿元的转让款还未收回ꎮ 上述交易安排是在本次重组资

产评估日后ꎬ这导致广安爱众在收购宣燃股份时面临 １. ６６ 亿元的风险敞口ꎬ占宣燃

股份账面净资产值 ３. ９３ 亿元的 ４２. ５６％ ꎬ但并未在目前对宣燃股份的估值中体现ꎮ

假如 １. ６６ 亿元的应收款项不能收回ꎬ将严重影响宣燃股份的未来盈利能力和估值ꎬ

更是会损害广安爱众广大投资者的合法权益ꎮ 在资产评估日后做此交易ꎬ完全不

考虑应收账款无法收回导致的风险敞口ꎬ估值的公允性明显缺失ꎬ存在把宣燃股份

掏空后卖给广安爱众的嫌疑ꎮ

二是宣燃股份出售深圳喜顺能源有限公司(以下简称深圳喜顺)仍承担的 ３０００

万元担保未解除ꎮ 根据重组预案披露ꎬ２０１７ 年 ２ 月ꎬ宣燃股份将深圳喜顺 ５１％股权

转让给上海剑鹤能源科技合伙企业(有限合伙)(以下简称剑鹤能源)ꎬ但对深圳喜
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顺仍有 ３０００ 万元的担保ꎬ而剑鹤能源是 ２０１７ 年 ２ 月 １４ 日新成立的公司ꎮ 上述交

易在本次重组资产评估基准日后ꎬ如果广安爱众收购宣燃股份的范围包含对深圳

喜顺的长期股权投资ꎬ关于转让深圳喜顺 ５１％股权定价方式、实际支付与否以及对

本次交易估值的影响等问题应当在预案中加以补充说明ꎮ 再者ꎬ宣燃股份出售深

圳喜顺股权却不解除对其 ３０００ 万元的担保ꎬ不免令人怀疑是否与剑鹤能源存在关

联关系或利益输送安排ꎮ

三是宣燃股份的 ３ 项特许经营权可能无效ꎬ进而对营业收入产生不利影响ꎮ 根

据重组预案披露ꎬ宣燃股份拥有的 ５ 项特许经营权中有 ３ 项为镇政府授予ꎬ根据

«市政公用事业特许经营管理办法»等相关规定ꎬ燃气特许经营权应由县级以上的

政府或政府职能部门授予ꎬ镇政府不具备授予燃气特许经营权的法定权限ꎬ因此ꎬ

宣燃股份 ３ 项特许经营权存在被上级政府或其他有权机关追认无效的风险ꎬ如被追

认为无效ꎬ将对相关区域的营业收入产生不利影响ꎬ从而影响资产估值ꎮ

在爱众水务方面:

一是擅自调高对广安爱众的水价ꎬ未经广安市发改委监审ꎮ 爱众水务主要向

广安爱众及广安都江自来水提供自来水销售业务ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年 １ ~ １０

月的净利润分别为 ５５. ７ 万元、 － ２８８. ３４ 万元和 ２６７. ４ 万元ꎮ ２０１６ 年 ８ 月ꎬ爱众水

务将对广安爱众销售水价从 ０. ７８ 元 /吨临时上调到 １. ３２ 元 /吨ꎬ并于 ２０１６ 年 １１ 月

一次性获得广安爱众补缴的 ４８４. ８１ 万元水费差价ꎮ 根据«水利工程供水价格管理

办法»第 １７ 条的规定ꎬ地方水利工程供水价格的管理权限和申报审批程序ꎬ由各

省、自治区、直辖市人民政府价格主管部门商水行政主管部门规定ꎮ 在尚未经广安

市发改委监审情况下ꎬ广安爱众擅调水价不仅涉嫌违法违规ꎬ调价的公允性也存在

疑问ꎮ

二是爱众水务的经营数据均为花园制水口径ꎬ涉嫌亏损资产剥离ꎮ 爱众水务

设立于 ２０１６ 年 １２ 月 １３ 日ꎬ由花园制水和爱众集团共同出资ꎬ主要资产为花园制水

相关经营性资产ꎬ方案中披露的全部经营数据也均为花园制水口径ꎬ本次交易却非

直接收购花园制水ꎬ而是收购新设爱众水务ꎮ 若 ２０１６ 年不进行水价调整ꎬ则爱众水

务 ２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ １０ 月连续亏损ꎬ将亏损资产注入上市公司ꎬ花园制水存在剥

离亏损资产ꎬ涉及利益输送的嫌疑ꎮ

三是划拨土地使用权出资的合法合规性不足ꎮ 花园制水对爱众水务的出资资
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产中包含 １１ 宗划拨土地ꎬ账面价值 ７４. ３９ 万元ꎬ评估值为 １１２４. ６４ 万元ꎬ增值率

１４１１. ７４％ ꎬ该土地的出让手续正在进行中ꎮ 根据国务院 ５５ 号令和国土资发 ４４ 号

文的相关规定ꎬ划拨土地使用权不得转让、出租和抵押ꎬ但原划拨土地使用权人按

照有关规定签订土地使用权出让合同ꎬ并补交或以转让所获收益抵交土地使用权

出让金后可以转让ꎮ 花园制水以划拨土地出资ꎬ本身合法合规性不足ꎬ已办理手

续、１１ 宗划拨土地变更为出让土地须缴纳出让金以及上述这费用由谁承担的问题

均未解决ꎬ对土地使用权的估值目前影响也不明ꎮ

四是对爱众水务的现金出资是否已实际到位ꎮ 爱众水务的出资资产中包含花

园制水 ８９４. ９２ 万元经营性债权、债务和部分货币资金以及爱众集团 ６５００ 万元现金

出资ꎮ 花园制水债权的账龄以及可收回性、花园制水现金出资比例、对爱众水务的

全部现金出资实际到位与否等问题未有说明ꎮ 倘若债权质量不好ꎬ而现金出资又

没有到位ꎬ在估值上应作相应处理ꎮ

２. 业绩承诺的合理性和可实现性

根据预案披露ꎬ上海众能及翁天波承诺宣燃股份 ２０１７ 年至 ２０１９ 年归属于母公

司的净利润合计不低于 ２. １５ 亿元ꎬ但宣燃股份 ２０１７ 年至 ２０１９ 年的预测净利润分

别为 ４０１０. ６８ 万元、４２１０. ７２ 万元和 ４４４２. ９０ 万元ꎬ合计仅为 １. ２７ 亿元ꎬ承诺的净利

润数远远高于预测净利润ꎬ约为 １. ７ 倍ꎮ 其一ꎬ承诺的净利润数高于预测净利润ꎬ业

绩承诺的可实现存疑ꎻ其二ꎬ２. １５ 亿元的业绩承诺可能系误导性陈述ꎬ使投资者无

法清晰判断宣燃股份是能达到 １. ２７ 亿元的净利润还是 ２. １５ 亿元的净利润ꎮ

３. 本次资产重组存在被否的可能

«重组办法»第 １１ 条规定ꎬ上市公司实施重大资产重组ꎬ应当符合国家产业政

策和土地管理等法律和行政法规的规定ꎬ所涉及的资产权属清晰ꎬ资产过户或者转

移不存在法律障碍ꎬ相关债权债务处理合法ꎮ 目前ꎬ宣燃股份 １. ６ 亿元的应收款项、

３０００ 万元的对外担保处理尚未明确ꎬ爱众水务擅自提价涉嫌违法违规ꎬ爱众水务的

土地使用权权属不清ꎮ «重组办法»第 １１ 条同时规定ꎬ实施重大资产重组应当有利

于上市公司增强持续经营能力ꎬ不存在可能导致上市公司重组后无具体经营业务

的情形ꎮ 爱众水务目前尚未获得取水证ꎬ不能开展业务经营ꎬ且若剔除调高水价影

响ꎬ则 ２０１５ 年、２０１６ 年 １ ~ １０ 月连续亏损ꎬ将其注入广安爱众可能并不利于增强广

安爱众持续经营能力ꎮ 结合上述情况ꎬ本次重组交易存在被否的可能ꎮ

３４１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

４. 中介机构是否勤勉尽责

除标的资产在资产权属、盈利能力和法律合规方面存在一定问题外ꎬ重组预案

中披露的财务数据存在两处前后不一致的地方:一是爱众水务的实物资产账面价

值前后不一致ꎮ 重组预案第 １５ 页标的资产的评估情况中披露ꎬ爱众水务实物资产

账面价值为 ８８６１. ２５ 万元ꎬ而第 ２３５ 页中披露这一值为 ８９１２. ４７ 万元ꎬ前后不同ꎮ

二是宣燃股份的营业收入前后严重不一致ꎮ 重组预案第 １２４ 页介绍宣燃股份财务

数据、第 ２６４ 页分析宣燃股份经营成果时披露ꎬ宣燃股份 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年

１ ~ １０ 月的营业收入分别为 ４. １２ 亿元、４. ０５ 亿元和 ２. ７６ 亿元ꎬ而第 ２１５ 页在论述

收益法估值过程时披露ꎬ宣燃股份 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６ 年 １ ~ １０ 月营业收入为

１. １２ 亿元、１. ６８ 亿元和 １. ６４ 亿元ꎮ 前者合计 １０. ９３ 亿元ꎬ后者合计 ４. ４４ 亿元ꎮ 前

者是后者的 ２. ４６ 倍ꎬ前后矛盾、差距甚大ꎬ严重影响投资者的信息获取和判断ꎮ

财务顾问、评估机构、审计机构履行自身职责是确保信息披露质量、保障投资

者权益的重要一环ꎬ在并购重组与再融资的过程中ꎬ各中介机构应当勤勉尽责ꎬ确

保信息披露的准确性和有效性ꎬ切实保护广大投资者尤其是中小投资者的合法

权益ꎮ
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案例 １３　 国旅联合购买新线中视文化

２０１７ 年 ３ 月国旅联合股份有限公司(以下简称国旅联合ꎬ６００３５８)公告了«重大

资产购买报告书(草案)»(以下简称重组草案)ꎬ拟通过现金支付的方式ꎬ购买北京

新线中视文化传播有限公司(以下简称新线中视)５１％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

国旅联合成立于 １９９８ 年ꎬ于 ２０００ 年 ９ 月 ２２ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 截至重组草案签署日(２０１７ 年 ３ 月)ꎬ国旅联合总股本为 ５０４ꎬ９３６ꎬ６６０ 股ꎬ股价

为 １０. ５３ 元 /股(２０１７ 年 ２ 月 １０ 日价格ꎬ系本次重组停牌前最后一个交易日)ꎬ总市

值为 ５２. ６５ 亿元ꎮ 厦门当代资产管理有限公司(以下简称当代资管)持有国旅联合

７３ꎬ５５６ꎬ１０６ 股股份ꎬ占国旅联合总股本的 １４. ５７％ ꎬ为国旅联合的控股股东ꎮ 厦门

当代旅游资源开发有限公司(以下简称当代旅游)持有国旅联合 ５７ꎬ９３６ꎬ６６０ 股股

份ꎬ占国旅联合总股本的 １１. ４７％ ꎬ为国旅联合的第二大股东ꎮ 当代资管和当代旅

游的实际控制人王某某先生为国旅联合的实际控制人ꎮ

国旅联合目前主营业务是以温泉为核心资源的休闲度假开发建设与经营管理

业务、户外文体娱乐业务ꎬ其近 ３ 年合并口径主要财务指标如表 ２ － １３ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －１３ －１　 国旅联合主要财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９１ꎬ３９８. ６９ ７３ꎬ２３７. ５２ ７３ꎬ１３４. １０

总负债 ３９ꎬ５７５. ２９ ４１ꎬ７０８. ０９ ４３ꎬ５３５. ９５

股东权益 ５１ꎬ８２３. ４０ ３１ꎬ５２９. ４３ ２９ꎬ５９８. １５

归属于母公司所有者的股东权益 ５０ꎬ９５３. ４６ ３１ꎬ１９７. １６ ２９ꎬ２７１. １５

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １１ꎬ７２８. ４４ ８８３２. ６７ ８８５５. ７９

利润总额 － １６ꎬ３０２. ９９ ３２５３. ５５ － １６ꎬ５４２. ２９

净利润 － １６ꎬ３１３. ３４ １２８８. ９３ － １６ꎬ５７４. ５０

归属于母公司所有者的净利润 － １６ꎬ３１０. ３６ １２７３. １８ － １６ꎬ５８９. ６３

(二)标的公司基本情况

本次购买的标的公司为新线中视ꎮ 新线中视于 ２０１３ 年 ２ 月在北京市成立ꎬ由

田某、张某某、万某、周某某和崔某某 ４ 名自然人共同出资设立ꎬ设立时注册资本为

１００ 万元ꎮ 截至重组草案签署日ꎬ新线中视注册资本总额未曾变动ꎬ股权经历过两

次转让ꎬ现股权结构如图 ２ － １３ － １ 所示ꎮ 樟树市毅炜投资管理中心(有限合伙)

(以下简称毅炜投资)持有新线中视 ９９％的股权ꎬ为新线中视的控股股东ꎮ 卢某某

图 ２ －１３ －１　 新线中视股权结构
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持有毅炜投资 ９５％的出资额ꎬ并担任执行事务合伙人ꎬ同时直接持有新线中视 １％

的出资额ꎬ为新线中视的实际控制人ꎮ

新线中视的主营业务为互联网广告业务ꎬ具体是向客户提供产品营销策略制

定、广告创意及执行、社会化媒体传播、媒介策略制定与广告采买等全方位的市场

营销服务ꎮ 新线中视近两年主要财务数据如表 ２ － １３ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１３ －２　 新线中视业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９３４９. ５１ ３５６９. ８０

总负债 ６７４７. ７３ ２７２３. ５１

股东权益 ２６０１. ７８ ８４６. ２９

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ２０ꎬ７８２. ５９ ４３２９. ９８

营业利润 ３４２１. ６４ １０４５. ８３

利润总额 ３４２２. ５３ １０４４. ０５

净利润 ２８５５. ４９ ７７８. ０７

(三)重大资产重组方案精要

国旅联合拟以现金收购新线中视本次增资前 ４０％的股权(对应新线中视本次

增资前注册资本 ４０ 万元人民币)ꎬ同时拟以现金认购新线中视新增注册资本 ２２. ４５

万元人民币ꎮ 本次重组完成后ꎬ国旅联合将持有新线中视 ５１％ 的股权ꎮ 本次股权

转让与本次增资共同构成本次重组不可分割的组成部分ꎬ其中任何一项因未获得

所需的批准而无法付诸实施ꎬ则上述两项交易均不予实施ꎮ 本次现金收购的交易

对方为毅炜投资ꎬ本次现金认购的交易对方为毅炜投资、卢某某ꎮ

国旅联合拟通过本次重组交易逐步实现传统旅游业与文体娱乐行业相互融合

促进发展局面ꎬ实现业务和资源的协同作用、资金使用效率与资金使用成本的互补

作用ꎬ提升公司盈利能力和综合竞争力ꎮ

１. 估值及交易价格

以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ根据资产基础法得出的新线中视 １００％股

权的评估值为 ８４４３. ００ 万元ꎻ根据收益法得出的新线中视 １００％ 股权的评估值为
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２１ꎬ１７２. ４４ 万元ꎮ 经各方协商一致ꎬ本次交易评估采用收益法评估值作为评估结

论ꎬ即新线中视股东全部权益价值为 ２１ꎬ１７２. ４４ 万元ꎮ 本次股权转让的交易价款合

计 ８０００. ００ 万元ꎻ本次增资的交易价款合计 ４４９０. ００ 万元ꎬ其中 ２２. ４５ 万元计入新

线中视的注册资本ꎬ其余 ４４６７. ５５ 万元计入新线中视的资本公积ꎮ

２. 业绩承诺与补偿

根据资产评估机构出具的«资产评估报告»ꎬ新线中视在预测期内各会计年度

的预测净利润分别为 ２０７１. ９２ 万元(２０１７ 年年度)、２５２０. ０８ 万元(２０１８ 年年度)、

３０５５. ０３ 万元(２０１９ 年年度)ꎮ 经各方协商一致ꎬ以前述预测净利润为基础ꎬ并基于

交易对方对新线中视未来发展前景的信心ꎬ毅炜投资、卢某某承诺ꎬ新线中视在业

绩承诺期内各会计年度的承诺净利润分别不低于 ３１９０. ００ 万元(２０１７ 年年度)、

４１５０. ００ 万元(２０１８ 年年度)、５４００. ００ 万元(２０１９ 年年度)ꎮ

若新线中视在业绩承诺期内任一会计年度实际净利润未达到承诺净利润ꎬ毅

炜投资、卢某某按比例承担对国旅联合的补偿责任ꎬ当期总补偿金额 ＝ (截至当期

期末累积承诺净利润 －截至当期期末累积实际净利润) ÷ 业绩承诺期内各会计年

度承诺净利润总和 ×本次交易价款总额 － 累积已补偿金额ꎮ 其中毅炜投资承担应

补偿金额的 ９９. ４０％ ꎬ卢某某承担应补偿金额的 ０. ６０％ ꎮ 按约定应进行业绩补偿

时ꎬ毅炜投资、卢某某以现金及 /或以其持有的公司股权折价向投资方进行补偿ꎬ选

择何种补偿方式届时以国旅联合意见为准ꎮ

３. 交易后上市公司股权结构

本次交易系国旅联合以现金方式收购新线中视部分股权并向其增资ꎬ不涉及

发行股份的情况ꎬ不会影响国旅联合的股权结构ꎮ 本次重组完成后ꎬ国旅联合的实

际控制人不发生变化ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ３ 月 ３０ 日投服中心参加国旅联合重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向相

关方提出四个方面的问题:一是收购标的选择是否合理ꎻ二是标的资产的持续盈利

能力是否存在重大不确定性ꎻ三是标的资产估值是否公允ꎻ四是业绩承诺是否合理

８４１



第二篇　 重大资产重组案例分析

且能否实现ꎮ ２０１８ 年 ２ 月 ２８ 日ꎬ国旅联合公布将继续推进重大资产重组事项ꎮ

(二)行权内容分析

１. 收购标的选择是否合理

第一ꎬ新线中视的经营范围与国旅联合的主营业务不相关ꎮ 重组草案披露ꎬ国

旅联合原以温泉主题公园为单一业务主线ꎬ着重发展以温泉为核心资源的休闲度

假开发建设与经营管理ꎬ２０１５ 年在保留原有温泉主题公园核心资产的基础上ꎬ将发

展战略调整为户外文体娱乐ꎮ 而新线中视主营互联网游戏广告业务ꎬ与国旅联合

的主营业务及发展战略没有直接相关性ꎮ

第二ꎬ本次重组交易的深层原因ꎮ ２０１６ 年在证监会要求反馈新线中视与完美

世界(北京)数字科技有限公司(以下简称完美世界)合作关系的真实性及可持续性

后ꎬ国旅联合主动撤回以股权及现金支付方式收购新线中视 １００％股权的申请ꎮ 而

在本次交易中ꎬ变更为现金收购新线中视 ５１％ 股权ꎮ 新线中视是市场关注度较高

的热门题材ꎬ具有高估值、业绩快速增长、不稳定等特点ꎮ 而国旅联合主营业务自

２０１２ 年起连续 ５ 年巨额亏损ꎬ扣非后净利润分别亏损 １. １７ 亿元、１. １９ 亿元、１. ６５ 亿

元、０. ６７ 亿元和 １. ５３ 亿元ꎬ存在被实施暂停上市的风险ꎮ 本次收购可能存在炒作

热门题材的嫌疑ꎬ同时收购的实际目的涉嫌通过合并子公司报表以及本次交易的

高业绩承诺以实现国旅联合保壳的目的ꎮ

第三ꎬ新线中视历史股权变更是否合理ꎮ 预案披露ꎬ２０１５ 年 ９ 月新线中视的主

要经营者田某将其持有的新线中视 １％ 股权以 １ 万元的价格转让给卢某某ꎬ９％ 股

权以 ９ 万元的价格转让给毅炜投资ꎮ 黄某某将其代田某持有的新线中视 ９０％股权

以 ９０ 万元的价格转让给毅炜投资ꎮ 股权转让后ꎬ卢某某、毅炜投资持有新线中视

１００％股权ꎬ田某通过毅炜投资间接持有新线中视仅 ４. ９５％的股权ꎮ 新线中视本次

股权转让背后的真实意图存在疑问ꎬ新线中视应说明本次股权转让背后的真实意

图、主要经营者田某决定将绝大多数的股权转让给第三方的原因、注册资本平价转

让是否公允、田某和卢某某是否存在关联关系或利益输送安排等ꎮ

２. 标的资产的持续盈利能力是否存在重大不确定性

标的资产新线中视目前已与原第一大客户完美世界终止合作关系ꎬ与其他主

要客户关系也不稳定ꎬ客户积累存在一定难度ꎬ同时核心人员存在潜在不稳定性ꎮ

在这种情况下ꎬ对新线中视的持续盈利能力存在一些疑问ꎬ其理由如下:
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第一ꎬ新线中视流失第一大客户完美世界ꎮ ２０１５ 年、２０１６ 年完美世界均是新线

中视第一大供应商和第一大客户ꎬ新线中视这两年为完美世界提供服务取得的收

入为 １８６７ 万元、５４１０ 万元ꎬ分别占当期营业收入的 ４３. １２％和 ２６. ０３％ ꎻ向完美世界

的采购金额分别为 ８５６ 万元、１９３９ 万元ꎬ占总采购金额的 ３１. ９２％和 １２. ７６％ ꎮ 但截

至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ新线中视和完美世界已经基本停止业务合作ꎬ这对新线中视

未来业务的稳定性及经营业绩造成重大的不利影响ꎬ国旅联合也因此终止了 ２０１６

年发行股份及支付现金收购新线中视 １００％ 股权的重组方案ꎮ 新线中视之前对完

美世界可能存在一定依赖性ꎮ

第二ꎬ主要客户关系不稳定、客户积累存在难度ꎮ 重组草案显示ꎬ新线中视

２０１５ 年、２０１６ 年向前 ５ 大客户的销售比例分别为 ７４. ６６％ 、５８. ６１％ ꎬ对主要客户的

依赖程度较高ꎮ 但这两年的前 ５ 大客户除完美世界外ꎬ其余全部不相同ꎬ即 ２０１６ 年

的 ４ 个主要客户为新增客户ꎬ目前新线中视的主要客户存在较大的不稳定性ꎮ 同

时ꎬ游戏行业集中程度比较高ꎬ主要游戏厂商广告投放金额占据市场大部分份额ꎬ

新线中视开发新客户需要耗费较大的时间和成本ꎬ积累客户也存在一定难度ꎮ

第三ꎬ核心人员存在潜在不稳定性ꎮ 根据预案ꎬ新线中视的业务开展主要依靠

核心团队ꎬ本次交易后ꎬ交易对方应尽最大努力促使新线中视的 ５ 名核心人员 ５ 年

内在公司持续专职任职ꎮ 交易对方承诺ꎬ核心人员非因国旅联合认可的原因违反

前述任职期限要求的ꎬ交易对方应按该人员离职前一年从公司取得的工资总额的 ２

倍赔偿给国旅联合ꎮ 新线中视公司业务开展可能存在严重依赖核心人员ꎮ 如果核

心人员离职ꎬ如何保障新线中视的持续盈利能力ꎬ且是否有措施保障离职赔偿的到

位均存在疑问ꎮ

３. 标的资产估值是否公允

重组预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ新线中视账面净资产为

２５９５. １２ 万元ꎬ采用收益法评估的预估值为 ２１ꎬ１７２. ４４ 万元ꎬ增值率 ８４６. ７０％ ꎮ 在

新线中视存在盈利能力不确定的情况下ꎬ本次交易定价的公允性尚存在下列疑问:

第一ꎬ重组预案披露的新线中视净资产值前后不统一ꎮ 重组草案第 ２３ 页、第 ２１２

页标的资产的评估情况中披露新线中视的净资产值为 ２６０１. ７８ 万元ꎬ评估增值率为

７１３. ７７％ ꎬ而第 １０７ 页中披露标的资产的净资产值为 ２５９５. １２ 万元ꎬ评估增值率为

８４６. ７％ ꎮ 相关数据前后存在矛盾ꎬ财务顾问在制定重组预案时是否进行严格审查、
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履行勤勉尽责义务有待考察ꎮ

第二ꎬ国旅联合两次收购新线中视ꎬ估值差异巨大ꎮ 重组草案披露ꎬ本次重组

以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ新线中视的评估值为 ２. １２ 亿元ꎮ 而依据国旅

联合于 ２０１６ 年 ７ 月 １２ 日公布的关于重组收购新线中视 １００％股权的预案披露ꎬ以

２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ新线中视的评估值为 ４. ０１ 亿元ꎬ新线中视 １００％

股权的交易价格为 ４ 亿元ꎮ 仅仅相差 ９ 个月ꎬ标的资产的估值缩水近一半ꎬ两次估

值巨大差异的真实原因尚需进一步披露ꎮ 除因新线中视与完美世界终止业务合作

的影响外ꎬ新线中视可能还存在其他未向广大投资者披露的原因导致本次估值大

幅缩水ꎮ

第三ꎬ２０１５ 年两次股权转让与本次估值存在巨大差异的原因ꎮ 新线中视 ２０１５

年两次股权转让均按照新线中视注册资本平价转让ꎮ 而本次交易中新视中线评估

值为 ２. １２ 亿元ꎬ每单位注册资本对应的转让 /增资价格为 ２００ 元ꎮ 新线中视需进一

步披露两次股权转让价格与本次交易价格存在巨大差异的原因ꎮ

第四ꎬ２０１７ 年盈利预测大幅上涨是否合理ꎮ 重组草案披露ꎬ剔除新线中视与完

美世界之间产生的营业收入ꎬ新线中视 ２０１６ 年主营业务收入为 １. ５４ 亿元ꎬ预测期

内新线中视 ２０１７ 年主营业务收入为 ２. １６ 亿元ꎬ同比上涨 ４０％ ꎻ２０１８ 年至 ２０２１ 年

主营业务收入分别较上年增长 ２０％ 、２０％ 、５％ 、５％ ꎮ 如前所述ꎬ目前新线中视已失

去第一大客户、主要客户关系不稳定、客户积累存在一定难度ꎬ导致其持续盈利能

力存在重大不确定性ꎮ 同时ꎬ众所周知游戏公司的业绩存在非常大的波动性和周

期性ꎬ营销模式创新和更替也较快ꎮ 新线中视应当分析说明 ２０１７ 年盈利预测大幅

上涨、２０１８ 年至 ２０２１ 年持续增长的原因及是否具有合理性ꎮ

４. 业绩承诺是否合理且能否实现

毅炜投资、卢某某承诺ꎬ新线中视在 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年实现的净利润分

别不低于 ３１９０ 万元、４１５０ 万元、５４００ 万元ꎬ合计 １. ２７ 亿元ꎮ 但新线中视预测期内

的净利润分别为 ２０１７ 年年度 ２０７２ 万元、２０１８ 年年度 ２５２０ 万元、２０１９ 年年度 ３０５５

万元ꎬ合计 ０. ７６ 亿元ꎬ３ 年合计承诺净利润比预测净利润高 ６７％ ꎬ存在借助高业绩

承诺吸引投资者以提升股价ꎮ 在新线中视持续盈利能力不确定等情况下ꎬ如何确

保高业绩承诺的实现存在如下疑问:

第一ꎬ如何保障实现承诺的高业绩ꎮ 在 ２０１６ 年国旅联合发行股份及支付现金
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收购新线中视 １００％股权的重组方案中ꎬ以保持与完美世界的合作关系为基础测

算ꎬ新线中视 ２０１７ 年、２０１８ 年的预测净利润分别为 ４６３０ 万元、６０４７ 万元ꎬ但在本次

交易中ꎬ新线中视在终止与完美世界合作的情况下ꎬ２０１７ 年、２０１８ 年的业绩承诺仅

略低于上述数字ꎮ 但在新线中视失去第一大客户ꎬ未来持续盈利能力存在重大不

确定情况下ꎬ高业绩承诺的可实现性存疑ꎮ

第二ꎬ如何保障业绩补偿如期兑现ꎮ 预案披露ꎬ若新线中视未实现承诺的净利

润ꎬ则业绩承诺方以现金或以持有的新线中视股权进行补偿ꎮ 方案中国旅联合分

两期支付本次股权转让款ꎬ第二期 ２０００ 万元的转让款视承诺业绩的实现情况进行

支付ꎬ用于抵扣补偿款ꎬ但 ２０００ 万元仅占承诺业绩的 １５. ７５％ ꎬ缺乏其他相应措施

来保障实现业绩补偿ꎮ

第三ꎬ若无法实现承诺业绩ꎬ是否面临大额商誉减值ꎮ 重组草案披露ꎬ国旅联

合在本次交易完成后将新增商誉 ９７７３ 万元ꎬ商誉总额达到归属于母公司所有者权

益的 １９. ３９％ ꎮ 若新线中视不能实现承诺业绩ꎬ会导致国旅联合计提大额商誉减值

冲减利润ꎬ对国旅联合目前经营业绩雪上加霜ꎮ
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案例 １４　 中安消现金购买 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团

２０１７ 年 ３ 月 １８ 日中安消股份有限公司(以下简称中安消ꎬ６００６５４)公告了

«２０１７ 年重大资产购买预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过波兰下属子公司 Ｚｉｍｅｎ

ｓｐ. ｚｏ. ｏ. 以支付现金的形式向 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌｔｄ. (以下简称 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ)购

买 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团 １００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

中安消成立于 １９８７ 年ꎬ２０１４ 年 １２ 月借壳上海飞乐股份有限公司(此时上市公

司简称为飞乐股份)实现上市ꎮ 发布本次重组预案时ꎬ中安消的股价为 １７. ４３ 元 /

股ꎬ总股本为 １ꎬ２８３ꎬ０２０ꎬ９９２ 股ꎬ总市值为 ２２３. ６３ 亿元ꎮ 深圳市中恒汇志投资有限公

司(以下简称中恒汇志)持有中安消５２７ꎬ９７７ꎬ８３８ 股股份ꎬ占中安消股权的４１. １５％ ꎬ为

中安消控股股东ꎮ 涂某某为中安消的实际控制人ꎮ

中安消主营业务包括安保系统集成、安保智能产品制造、安保运营服务三大板

块ꎮ 其两年一期的主要财务指标如表 ２ － １４ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１４ －１　 中安消基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９０６ꎬ８６２. ５１ ６４０ꎬ６２１. ３９ ４２１ꎬ６１６. ６５

总负债 ６０８ꎬ６６８. ５１ ３４９ꎬ９２５. ８５ １５８ꎬ５９２. ２９

股东权益 ２９８ꎬ１９３. ９９ ２９０ꎬ６９５. ５４ ２６３ꎬ０２４. ３６
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续表

项目 ２０１６ 年 １ ~ ９ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ２３０ꎬ０８３. １２ １９７ꎬ６１６. ４３ １１５ꎬ５５９. ８６

利润总额 ３７ꎬ５８５. ５７ ３２ꎬ６６１. ４６ ２２ꎬ３５３. ９５

归属于母公司所有者净利润 ２７ꎬ５３２. ３３ ２８ꎬ０１１. ５８ １９ꎬ０９８. ３３

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团ꎬ交易对方为 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 持有 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

集团 １００％ 股权ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团于 ２００９ 年 １ 月在波兰成立ꎬ由 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ、Ｓｇａｍ

Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ｉ Ｌｉｍｉｔｅｄ 设立ꎬ经一次股权转让、五次增资、两次合并、有限

责任公司变更为股份有限公司后ꎬ现变更为单一股东ꎮ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团主营业务为人力安保、现金处理及押运、联网报警等安保运营服

务业务ꎬ其直接或间接控股 １０ 家子公司ꎬ其中 １ 家子公司处于清算状态ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ

集团近两年的财务状况和经营成果如表 ２ － １４ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１４ －２　 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团业务主要财务数据

单位:波兰兹罗提

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４５０ꎬ４１０ꎬ１１２. ４２ ３７８ꎬ７４４ꎬ６０７. ３９

总负债 ２４３ꎬ４１６ꎬ６６５. ７３ ２０５ꎬ７２３ꎬ１４６. ７２

股东权益 ２０６ꎬ９９３ꎬ４４６. ６９ １７３ꎬ０２１ꎬ４６０. ６７

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ８２３ꎬ８４０ꎬ５２３. ８７ ７８８ꎬ３３１ꎬ２８０. １２

营业利润 ４６ꎬ９２６ꎬ８５６. ０８ ３８ꎬ８００ꎬ０２１. ２５

净利润 ３４ꎬ８７８ꎬ７０１. ０２ ２７ꎬ１５４ꎬ９９８. ５７

　 　 注:１. 以上数据为未经审计的国际准则合并报表ꎻ
２. 波兰兹罗提为波兰的官方货币ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ人民币对兹罗提的中间牌价为

０. ６０３５５ꎮ

(三)重大资产重组方案精要

中安消拟通过现金支付的方式ꎬ购买交易对方 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 持有的 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集

团 １００％股权ꎮ 中安消拟通过本次交易进一步完善与增强安保运营综合服务能力ꎬ

将业务延伸至波兰安保服务市场ꎮ
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　 　 １. 交易具体方案

中安消拟通过波兰下属子公司 Ｚｉｍｅｎ ｓｐ. ｚｏ. ｏ. 以支付现金的形式向 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ

购买 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团 １００％股权ꎮ 根据交易各方签署的«初步股权购买协议»有关购

买价格条款的约定ꎬ初始购买价格为以预计企业价值为基础(等于或低于 １. １ 亿欧

元或预估 ＥＢＩＴＤＡ 的 ７ 倍金额)ꎬ根据预计净负债、预计营运资本、目标营运资本、

融资偿还金额、Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 欠款金额、交割日期借款协议涉及的相关的民法交易税

进行调整ꎮ 最终的购买价格将在初始购买价格基础上ꎬ根据完成日净负债、营运资

本变动因素调整确定ꎮ

２. 估值及交易价格

预案披露时ꎬ有关 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的审计、评估工作尚未完成ꎮ 经初步预估ꎬ以

２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用收益法评估的 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团 １００％ 股权的

预估值为 ４８ꎬ７９６. １７ 万兹罗提ꎬ按照评估基准日人民币对兹罗提中间牌价 ０. ６０３５５

作为折算汇率ꎬ预估结果为人民币 ８０ꎬ８４８. ６０ 万元ꎬ较评估基准日未经审计的净资

产价值 ２０ꎬ６９９. ３４ 万兹罗提ꎬ评估增值率为 １３５. ７４％ ꎮ 交易定价以交易双方商业

谈判协商确定ꎬ不以评估结果为依据ꎮ

３. 交易对价的支付安排

预案披露ꎬＣｕｌｍｓｔｏｃｋ 将其持有的 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的股权质押给了 ｍＢａｎｋ 股份

银行ꎮ 经各方协商ꎬ根据«初步股权购买协议»约定ꎬ中安消将在股权交割前代为偿

还质押银行相关融资金额ꎬ偿还金额将在最终支付的对价中予以扣除ꎮ 根据

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团与 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 于 ２０１６ 年 １２ 月 ２３ 日签署的借款协议ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团

同意向 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 提供 １８ꎬ１２３ꎬ２２８ 欧元的借款额度ꎮ 根据«初步股权购买协议»约

定ꎬ在交割时ꎬ中安消将代 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 履行支付义务ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团接受中安消代替

Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 支付 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 欠款金额ꎬ并解除 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 与 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团相关的任

何义务ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ４ 月 ２１ 日投服中心参加中安消重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向中安
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消提出三个方面的问题:一是重组收购的必要性ꎻ二是标的资产持续盈利能力的不

确定性ꎻ三是交易对价支付安排的合理性ꎮ 中安消在修改完善重组预案后ꎬ于 ２０１７

年 ７ 月 １ 日公告终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组收购的必要性

一是本次交易将进一步加剧公司的财务风险ꎮ 中安消自 ２０１４ 年 １２ 月借壳上

市后ꎬ近两年通过全额现金收购的方式陆续收购了 １０ 多家标的公司ꎬ致使公司负债

和财务费用大幅增加ꎬ流动负债从 ２０１４ 年年底的 １４. ０９ 亿元增加至 ２０１６ 年第三季

度末的 ４４. ８ 亿元ꎬ增幅 ２２０％ ꎮ 长期借款从 ２０１４ 年第三季度末的 ３８９. ４３ 万元攀升

至 ２０１６ 年第三季度末的 ８. ４８ 亿元ꎬ增幅 ２１７ 倍ꎮ 公司经营活动产生的现金流净额

持续为负ꎬ并大幅下降ꎬ截至 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日ꎬ经营活动产生的现金流净额为

－ ８ꎬ７５４. ９５万元ꎬ投资活动产生的现金流净额为 － １５. ４ 亿元ꎮ 公司的资产负债率

也不断上升ꎬ２０１６ 年第三季度末的资产负债率已达 ６７. １２％ ꎮ 重组预案披露ꎬ本次

交易所需支付的 ８. ０８ 亿元现金对价将通过债务融资的方式筹集ꎬ这将进一步提升

中安消的资产负债率ꎬ财务风险非常高ꎬ会对中安消当期损益及资产质量产生重大

不利影响ꎮ 在中安消偿债能力持续下降的情况下ꎬ再次通过债务融资收购

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的必要性不能体现ꎮ 同时ꎬ因本次交易导致的潜在的财务风险将存

在影响公司日后正常经营的可能ꎮ

二是本次交易存在商誉减值的风险ꎮ 近两年ꎬ多次并购交易导致中安消商誉

从 ２０１４ 年年末的零元增加至 ２０１６ 年第三季度末的 ２１ 亿元ꎬ占公司净资产的

７２ ２２％ ꎮ 重组预案披露ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团因以前年度并购

产生的商誉折合人民币 １. ５６ 亿元ꎬ本次交易完成后将进一步增加中安消的商誉ꎮ

若 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团或其子公司未来经营状况恶化ꎬ则中安消存在商誉减值的风险ꎬ对

公司当期损益造成不利影响ꎮ

三是标的资产权属不清晰ꎮ 重组预案披露ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的股权尚处于质押

状态并未解除ꎬ中安消将在股权交割前代为偿还 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团质押银行的融资金

额ꎬ成为 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的债权人ꎮ «重组办法»第 １１ 条规定ꎬ重大资产重组所涉及

的资产权属应清晰ꎬ资产过户或转移不存在法律障碍ꎮ 同时ꎬ«关于规范上市公司

重大资产重组若干问题的规定»第 ４ 条第 ２ 项规定ꎬ上市公司拟购买资产的ꎬ在本
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第二篇　 重大资产重组案例分析

次交易的首次董事会决议公告前ꎬ资产出售方必须已经合法拥有标的资产的完整

权利ꎬ不存在限制或禁止转让的情形ꎮ 截至 ２０１７ 年 ３ 月 １７ 日本次交易首次董事会

决议时ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团股权依旧存在质押状态ꎮ 本次交易未能符合前述相关法律规

定ꎬ标的资产权属存在不清晰的情况ꎮ 同时ꎬ重组预案中也未说明 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团质

押银行的融资金额、相关质押的期限及解除方式、收回代偿款的安排等重要事项ꎮ

四是本次交易的深层原因存疑ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ２２ 日ꎬ中安消因涉嫌违反证券

法律法规ꎬ被证监会立案调查ꎮ «重组办法»第 ４３ 条第 １ 款第 ３ 项规定ꎬ上市公司发

行股份购买资产的ꎬ上市公司及其现任董事、高级管理人员应当不存在因涉嫌违法

违规正被中国证监会立案调查的情形ꎮ 同时ꎬ«关于上市公司立案稽查及信息披露

有关事项的通知»第 ３ 条规定ꎬ被立案稽查的上市公司ꎬ由于经营陷入困境ꎬ自身发

展无望ꎬ股东和相关各方的利益难以保障ꎬ实施重组是唯一出路时ꎬ若重组方提出

切实可行的重组方案ꎬ在经营管理等方面将发生实质性改变ꎬ即“脱胎换骨ꎬ更名改

姓”ꎬ重组完成有助于减轻或消除违法违规行为造成的不良后果ꎬ在立案调查期间ꎬ

并购重组可以同时进行ꎬ并经当地证监局提出意见后ꎬ由上市公司监管部会商稽查部

门ꎬ共同研究决定ꎮ 在证监会立案调查期间仍急于实施本次重组交易ꎬ本次交易存在

为规避证监会的审查而将重组方案定为非行政许可类的全额现金收购的可能ꎮ

另外ꎬ中安消在 ２０１４ 年借壳上市时承诺ꎬ借壳主体中安消技术有限公司 ２０１４

年至 ２０１６ 年实现的净利润分别为 ２. １０ 亿元、２. ８２ 亿元和 ３. ７６ 亿元ꎮ 但其 ２０１４

年、２０１５ 年连续两年均未实现承诺业绩ꎬ２０１４ 年净利润为 １. ８６ 亿元ꎬ业绩未实现率

为 １２％ ꎻ２０１５ 年净利润为 １. ９９ 亿元ꎬ业绩未实现差异率 ２９％ ꎮ 公开信息显示ꎬ借壳

完成后的２ 年内ꎬ中安消进行了多次资产收购ꎬ除香港卫安之外ꎬ其他收购资产的业绩

都纳入借壳上市业绩承诺核算ꎬ包括深圳威大、飞利泰、澳门卫安、深圳迪特、上海擎

天、澳洲安保集团、泰国卫安、华和万润、中科智能等公司ꎮ 在本次重组交易中ꎬ中安消

仍存在收购资产纳入业绩承诺核算范围ꎬ以规避重组上市时业绩承诺的嫌疑ꎮ

２. 标的资产持续盈利能力的不确定性

一是标的资产存在瑕疵ꎬ其持续盈利能力存在不确定性ꎮ

首先ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团存在大量未决诉讼ꎮ 预案披露ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团及其子公司

涉及的未决诉讼共 ９４ 起ꎬ涉案金额总和为 ８６８. ７８ 万元ꎬ其中包括商事、民事、劳动

诉讼等ꎮ 其次ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团存在受当地政策影响的风险ꎮ 预案披露ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

团超过 ７０％的员工为民法授权合同ꎬ管理方式较复杂ꎮ 波兰政府近年陆续出台一

系列政策ꎬ对安保行业用工、员工社保、最低工资标准进行立法规范ꎮ 若 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

集团不及时调整ꎬ将面临潜在诉讼、赔偿、处罚风险ꎮ 此外ꎬ２０１４ 年至 ２０１６ 年ꎬ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团收到波兰政府的补助金额约为 ３３６３. ５ 万元至 ６５１７. ４ 万元人民币ꎮ

２０１６ 年 ４ 月 ２９ 日 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团下属子公司被查处不符合补助金申请条件ꎬ要求

退还已发放补助金ꎮ 由于 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团严重依赖当地政府补贴ꎬ若后期波兰政府

取消政府补贴ꎬ将会对其盈利能力产生重大不利影响ꎮ

二是标的公司的业务存在不稳定风险ꎮ 首先ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团的业务存在缩减

状态嫌疑ꎮ 重组预案第 ６０ 页至第 ６３ 页披露ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团办公楼租赁协议较多

已经过期或即将过期ꎬ也未披露 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团后续租约安排ꎬ也未说明 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

集团下属子公司 Ｆｅｓｔｕｃａ 投资有限公司进行清算的具体理由ꎬ令人担忧存在业务停

滞或缩减的可能ꎮ 其次ꎬ核心人员存在潜在不稳定性ꎮ 重组预案披露ꎬ本次交易后

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团全体监事将提起书面辞呈ꎬ由中安消委任新监事会成员并对公司章

程作相应修订ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团原核心高管人员暂无调整计划ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团波兰

业务的开展主要集中在境外ꎬ中安消存在严重依赖现任标的公司核心人员的可能ꎬ

如果现任核心人员离职ꎬ无法保障标的公司的持续盈利能力ꎮ 最后ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团

是否足额购买保险不明ꎮ 鉴于 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团主要提供安保综合运营服务ꎬ服务质

量关系到人身、财产安全ꎬ易发生人身、财产重大事故ꎮ 重组预案披露ꎬ本次交易的

先决条件之一为中安消取得 Ｗ＆Ｉ 保险ꎮ 若 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团购买的保险金额不足以

覆盖未来潜在风险ꎬ将可能对 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团未来经营产生重大不利影响ꎮ

３. 交易对价支付安排的合理性

重组预案披露ꎬ本次交易定价等于或低于 ８. ０８ 亿元ꎬ以交易双方商业谈判确

定ꎬ不以评估结果为依据ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ２３ 日ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团与本次重组交易对方

Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 签署借款协议ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ 集团向 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 提供 １８１２. ３ 万欧元借款ꎬ现

约定由中安消代其向 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团偿还ꎮ 同时ꎬ中安消代 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团偿还质押

银行借款ꎬ偿还款项在最终支付对价中予以扣除ꎮ 重组预案并未说明 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集

团向 Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 提供借款的交易背景、实际提供借款的情况ꎬ以及在支付对价中予

以扣除中安消支付质押银行的代偿款的缘由ꎮ 在距离本次交易较近期间发生关联

借款不具备一定的合理性ꎬ如此复杂的四方交易安排存在交易方利益输送嫌疑ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １５　 康尼机电发行股份及
支付现金购买龙昕科技

２０１７ 年 ３ 月 ２４ 日南京康尼机电股份有限公司(以下简称康尼机电ꎬ６０３１１１)公

告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书(草案)»

(以下简称重组草案)ꎬ拟通过发行股份的方式购买广东龙昕科技有限公司(以下简

称龙昕科技)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

康尼机电成立于 ２０００ 年 １０ 月ꎬ于 ２０１４ 年 ８ 月 １ 日在上海证券交易所上市交

易ꎮ 发布重组草案时ꎬ康尼机电股价为 １４. ７０ 元 /股ꎬ总股本为 ７３８ꎬ３８３ꎬ２５０ 股ꎬ总

市值约 １０８. ５４ 亿元ꎮ 南京工程学院资产经营有限责任公司(以下简称资产公司)

持有康尼机电 １１. ５２％股权ꎬ为康尼机电的第一大股东ꎮ 康尼机电股权结构较为分

散ꎬ不存在实际控制人ꎮ

康尼机电主营业务为轨道交通门系统的研发、制造和销售及提供轨道交通装

备配套产品与技术服务ꎬ其近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 ２ － １５ － １ 所示ꎮ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１５ －１　 康尼机电主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２６８ꎬ５３２. ４３ ２５３ꎬ８３７. ６４ １８２ꎬ９０２. ２０

总负债 １２９ꎬ９２９. ４０ １３７ꎬ８１２. ３１ ８５ꎬ７２１. ５３

归属于母公司所有者权益 １３２ꎬ２２２. ６８ １１０ꎬ７５１. ３４ ９５ꎬ３５２. ５７

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ２０１ꎬ０１４. ９５ １６５ꎬ６４２. ７１ １３０ꎬ８９２. ３８

营业利润 ２６ꎬ００１. ２６ ２０ꎬ２６９. ４０ １４ꎬ８１７. ９０

利润总额 ２９ꎬ９３２. ２７ ２２ꎬ９５９. ３４ １６ꎬ７５１. ５５

净利润 ２５ꎬ５５６. ３１ １９ꎬ４９０. ５７ １４ꎬ３２９. ７０

扣非后归母所有者净利润 ２２ꎬ４５３. ４０ １６ꎬ６８９. ６９ １３ꎬ７４６. ３８

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为广东龙昕科技有限公司(以下简称龙昕科技)ꎬ交易对

手为廖某某、田某某、曾某某、胡某某、梁某某、王某某、邓某某、孔某某、苏某某、刘

某某、苏某某、吴某某、符某某、林某某、罗某某、蔡某某 １６ 位自然人及东莞市众旺昕

股权投资合伙企业(有限合伙) (以下简称众旺昕)、赣州森昕股权投资合伙企业

(有限合伙)(以下简称森昕投资)、深圳市泓锦文并购基金合伙企业(有限合伙)

(以下简称泓锦文并购)及南京盛创置业有限公司(以下简称盛创置业)４ 家机构ꎮ

龙昕科技于 ２０１０ 年 １２ 月在广东省东莞市成立ꎬ经六次增资及四次股权转让之

后ꎬ龙昕科技股东变更为上述 ２０ 位ꎬ龙昕科技股权结构如表 ２ － １５ － ２ 所示ꎮ 廖某

某直接持有龙昕科技 ２２. １１１２％ 股权ꎬ持有众旺昕 ９０％ 股权ꎬ持有森昕投资

９３ ４１０７％股权ꎬ持有悦昕投资 ９３. ５０４３％股权ꎻ廖某某通过上述公司直接或间接控

制龙昕科技 ５５. ００５５％的权益ꎬ为龙昕科技实际控制人ꎮ
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表 ２ －１５ －２　 龙昕科技股权结构

序号 股东名称 注册资本(万元) 持股比例(％ )

１ 廖某某 １４６８. ２５５６ ２２. １１１２

２ 田某某 １０１. ９９９５ １. ５３６１

３ 曾某某 １２０. ００００ １. ８０７１

４ 胡某某 １２０. ００００ １. ８０７１

５ 孔某某 １２０. ００００ １. ８０７１

６ 吴某某 ８０. ００００ １. ２０４８

７ 苏某某 ８０. ００００ １. ２０４８

８ 罗某某 ４０. ００００ ０. ６０２４

９ 梁某某 ４３７. ９６６５ ６. ５９５５

１０ 刘某某 １９７. １５６４ ２. ９６９１

１１ 王某某 １５９. ９０６７ ２. ４０８１

１２ 邓某某 ７９. ９５３３ １. ２０４０

１３ 苏某某 ７０. ３５８９ １. ０５９６

１４ 符某某 ３６. ２４５５ ０. ５４５８

１５ 林某某 ２６. ６５１１ ０. ４０１４

１６ 蔡某某 １５. ９９０７ ０. ２４０８

１７ 众旺昕 ７７３. ６１６４ １１. ６５０３

１８ 森昕投资 １５０８. ６７６５ ２２. ７１９９

１９ 泓锦文并购 １００４. ９７３７ １５. １３４４

２０ 盛创置业 １９８. ５８７６ ２. ９９０６

合计 ６６４０. ３３８４ １００. ００００

　 　 龙昕科技为消费电子精密结构件表面处理整体解决方案提供商ꎬ主营业务为

面向塑胶、金属精密结构件的真空镀膜、特殊涂装、３Ｄ 镭雕等精细表面处理服务ꎬ同

时覆盖纳米注塑、模具开发、塑胶注塑等结构件成型业务ꎮ 龙昕科技的产品和服务

广泛应用于消费电子领域ꎬ包括智能手机及配件、平板电脑、ＶＲ 头显、智能玩具、智

能穿戴设备、汽车内饰件等ꎬ其中智能手机及配件精密结构件的生产及其表面处理

业务收入占龙昕科技营业收入的绝大部分ꎬ是目前龙昕科技的主要盈利来源ꎮ 龙

昕科技最近两年经审计的主要财务数据如表 ２ － １５ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －１５ －３　 龙昕科技主要财务数据

单位:元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ２４０ꎬ５１１ꎬ７７４. ８５ ８５３ꎬ１４２ꎬ３９７. ５５

总负债 ４２５ꎬ９７９ꎬ９４１. ２８ ３６９ꎬ０８３ꎬ９５５. ５５

股东权益 ８１４ꎬ５３１ꎬ８３３. ５７ ４８４ꎬ０５８ꎬ４４２. ００

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 １ꎬ０１８ꎬ３２７ꎬ７４１. ８４ ６５４ꎬ６５５ꎬ１１１. ３５

营业利润 ２１２ꎬ６１５ꎬ２４６. ０８ １６５ꎬ１６１ꎬ２２７. ０６

利润总额 ２１０ꎬ０１６ꎬ０３０. ２７ １６２ꎬ００２ꎬ２５８. ４７

净利润 １８０ꎬ４７３ꎬ３９１. ５７ １３９ꎬ２７２ꎬ６８６. ４４

(三)本次重组方案精要

康尼机电拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买廖某某等 ２０ 位交易对手持

有的龙昕科技 １００％股权ꎬ并募集配套资金ꎮ 康尼机电拟通过本次交易ꎬ实现在原

有主营业务轨道交通门系统的研发、制造和销售及提供轨道交通装备配套产品与

技术服务的基础上ꎬ新增消费电子精密结构件表面处理业务ꎮ

１. 估值及交易价格

根据上海东洲资产评估有限公司(以下简称东洲评估)出具的东洲资评报字

〔２０１７〕００６６ 号«资产评估报告»ꎬ以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用资产基

础法和收益法对龙昕科技进行评估ꎬ并采用收益法评估结果作为龙昕科技的最终

评估结论ꎮ 龙昕科技归属于母公司股东全部权益账面值约 ８. １５ 亿元ꎬ收益法评估

值约为 ３４. ０２ 亿元ꎬ评估增值约 ２５. ８７ 亿元ꎬ增值率约 ３１７. ６６％ ꎮ 经交易各方协商

一致ꎬ本次交易标的资产暂定交易价格为 ３４ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

在本次重组中ꎬ购买资产交易对价拟以发行股份及现金相结合方式进行支付ꎬ

其中ꎬ发行股份支付约 ２３. ３７ 亿元ꎬ现金方式支付约 １０. ６３ 亿元ꎮ 发行价格为康尼

机电第三届董事会第十二次会议决公告日(定价基准日ꎬ即 ２０１７ 年 ３ 月 ２４ 日)前

６０ 个交易日股票交易均价ꎬ即 １４. ９６ 元 /股ꎮ 考虑到本次发行股份购买资产的股份

发行价格及现金支付比例ꎬ本次交易中发行股份数量为 １５６ꎬ２４０ꎬ８１６ 股ꎮ
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３. 业绩承诺与补偿

根据康尼机电与业绩承诺方签署的«盈利预测补偿协议»ꎬ廖某某、田某某、众

旺昕、森昕投资、曾某某、胡某某、罗某某、苏某某、吴某某、孔某某共 １１ 个交易对方

作为业绩承诺方ꎬ承诺龙昕科技 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年合并报表口径扣除非经常

性损益前后孰低的净利润分别不低于 ２３ꎬ８００ 万元、３０ꎬ８００ 万元和 ３８ꎬ７６６ 万元(不

包含本次交易募集配套资金的利息收入和募投项目的损益)ꎮ 盈利补偿期间为本

次重组实施完毕后连续 ３ 个会计年度(含本次重组实施完毕当年度)ꎬ如本次重组

实施完毕的时间延后ꎬ则利润补偿期间顺延ꎮ

本次交易实施完毕后ꎬ龙昕科技于盈利补偿期间内某个会计年度实际实现的

净利润数低于同期承诺净利润数的 ９５％ ꎬ或龙昕科技在盈利补偿期间结束累计实

现的净利润总数低于承诺净利润总数ꎬ则业绩承诺方应按照«盈利预测补偿协议»

的约定对康尼机电予以补偿ꎮ 承诺方应优先以通过本次交易获得的股份向康尼机

电逐年补偿ꎬ不足的部分由其以现金补偿ꎮ

在盈利补偿期间内ꎬ具体补偿数额按照下列计算公式计算:(１)若龙昕科技于

盈利补偿期间内某个会计年度实现的净利润数低于同期承诺净利润数的 ９５％ ꎬ则

当期应补偿金额 ＝ (当期承诺净利润数 －当期实现净利润数) ÷ 盈利补偿期间累计

承诺净利润数总数 ×标的资产的总对价ꎮ (２)若龙昕科技在盈利补偿期间结束累

计实现的净利润总数低于承诺净利润总数ꎬ则盈利补偿期间结束应补偿金额 ＝ (截

至盈利补偿期间结束累积承诺净利润数 － 截至盈利补偿期间结束累积实现净利润

数) ÷盈利补偿期间累计承诺净利润数总数 × 标的资产的总对价 － 截至盈利补偿

期间结束累积已补偿金额ꎮ 应当补偿股份数量 ＝ 应补偿金额 ÷ 本次交易的每股发

行价格ꎮ

４. 募集配套资金

本次重组拟向不超过 １０ 名特定对象发行股份募集配套资金不超过 １７０ꎬ０００ 万

元ꎬ发行股份数量不超过发行前康尼机电总股本的 ２０％ ꎮ 发行价格定价基准日为

发行期首日ꎬ股份发行价格不低于定价基准日前 ２０ 个交易日公司股票交易均价的

９０％ ꎮ 募集配套资金用于支付标的资产的现金对价(１０６ꎬ２６４ 万元)ꎬ交易相关费用

(５０００ 万元)ꎬ新材料精密结构件表面处理建设项目、精密结构件表面处理搬迁与技

改项目、研发中心建设项目(５８ꎬ７３６ 万元)ꎮ
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５. 重组交易后股权结构

本次重组前ꎬ上市公司股权结构较为分散ꎬ不存在实际控制人ꎮ 本次重组后ꎬ

不考虑配套募集资金影响ꎬ上市公司第一大股东为资产公司ꎬ未发生变化ꎬ所持股

票占发行后总股本的比例为 ９. ５１％ ꎻ交易对方廖某某、田某某及众旺昕合计获得的

股票占发行后总股本的比例为 ８. ２３％ ꎮ 本次交易完成前后公司的股权结构如表

２ － １５ － ４ 所示ꎮ

表 ２ －１５ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前

本次交易后
(不考虑募集配套资金)

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

资产公司 ８５ꎬ０９４ꎬ５９５ １１. ５２ ８５ꎬ０９４ꎬ５９５ ９. ５１

金某某 ５４ꎬ６２５ꎬ０００ ７. ４０ ５４ꎬ６２５ꎬ０００ ６. １１

山西光大金控投资有限公司 ３２ꎬ４９０ꎬ０００ ４. ４０ ３２ꎬ４９０ꎬ０００ ３. ６３

陈某某 ２６ꎬ４５５ꎬ２５０ ３. ５８ ２６ꎬ４５５ꎬ２５０ ２. ９６

高某某 ２４ꎬ０１３ꎬ７５０ ３. ２５ ２４ꎬ０１３ꎬ７５０ ２. ６８

上市公司其他股东 ５１５ꎬ７０４ꎬ６５５ ６９. ８４ ５１５ꎬ７０４ꎬ６５５ ５７. ６４

廖某某 — — ５０ꎬ２５２ꎬ６２７ ５. ６２

田某某 — — ３ꎬ４９１ꎬ０４２ ０. ３９

曾某某 — — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

胡某某 — — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

孔某某 — — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

吴某某 — — ２ꎬ１９０ꎬ４６８ ０. ２４

苏某某 — — ２ꎬ１９０ꎬ４６８ ０. ２４

罗某某 — — １ꎬ０９５ꎬ２３４ ０. １２

梁某某 — — １４ꎬ９８９ꎬ８７４ １. ６８

刘某某 — — ６ꎬ７４７ꎬ８８９ ０. ７５

王某某 — — ５ꎬ４７２ꎬ９７８ ０. ６１

邓某某 — — ２ꎬ７３６ꎬ４８７ ０. ３１

苏某某 — — ２ꎬ４０８ꎬ１０９ ０. ２７
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续表

股东名称
本次交易前

本次交易后
(不考虑募集配套资金)

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

符某某 — — １ꎬ２４０ꎬ５４１ ０. １４

林某某 — — ９１２ꎬ１６２ ０. １０

蔡某某 — — ５４７ꎬ２９８ ０. ０６

众旺昕 — — １９ꎬ８５８ꎬ３９０ ２. ２２

森昕投资 — — — ０. ００

泓锦文并购 — — ２５ꎬ４５３ꎬ２６６ ２. ８５

盛创置业 — — ６ꎬ７９６ꎬ８７４ ０. ７６

合计 ７３８ꎬ３８３ꎬ２５０ １００. ００ ８９４ꎬ６２４ꎬ０６６ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日投服中心参加康尼机电重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向康

尼机电提出三方面问题:一是公司控制是否变更ꎬ是否构成重组上市ꎻ二是标的资

产估值的合理性ꎻ三是业绩承诺能否实现ꎮ 康尼机电三次修改完善重组方案后ꎬ本

次重组于 ２０１７ 年 １０ 月 １３ 日获得了证监会核准ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组可能导致上市公司控制权发生变更ꎬ构成重组上市

是否构成重组上市ꎬ关键因素之一就是实际控制人问题ꎬ这就涉及一致行动人

的认定问题ꎮ 认定一致行动人的因素有两个ꎬ即主观意思联动和客观行动一致ꎮ

如果被认定为重组上市ꎬ需要遵守证监会关于首发上市的相关规定ꎬ监管层对于刻

意规避重组上市也是重点关注ꎬ以下问题可能导致公司控制权变更ꎮ

(１)根据重组草案的披露ꎬ康尼机电本次重组前的股权比较分散ꎬ不存在控股

股东的问题ꎮ 但其重组前第一大股东资产公司和第二大股东金某某的首发限售股

将于 ２０１７ 年 ８ 月 １ 日开始解禁ꎬ上述大股东在解禁以后是否有减持计划比较关键ꎬ

若发生减持可能会导致康尼机电控制权的变更ꎮ
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(２)康尼机电 ２０１６ 年年报披露金某某、陈某某等高管的股权均存在质押ꎬ若质

押权人行使质押权可能会导致康尼机电控股股东变更ꎮ

(３)重组草案披露ꎬ廖某某、田某某、众旺昕及森昕投资之间存在一致行动关

系ꎮ 自然人曾某某与廖某某同为众旺昕的合伙人ꎬ众旺昕将其持有的对广东龙昕

的表决权委托给上市公司第二大股东金某某ꎬ导致廖某某及其一致行为人成为重

组后的上市公司的第二大股东ꎬ且与第一大股东的持股比例差仅为 １. ２８％ ꎮ 根据

«上市公司收购管理办法»第 ８３ 条第 ２ 款第 ６ 项的规定ꎬ投资者之间存在合伙、合

作、联营等其他经济利益关系的应认定为一致行为人ꎮ

２. 标的公司估值合理性问题

预案披露ꎬ本次交易的标的资产为龙昕科技 １００％股权ꎮ 采用整体收益法作为

最终评估结论ꎬ以标的资产 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为基准日的 １００％ 股权预估值为

３４ ０２ 亿元ꎬ增值率为 ３１７. ６６％ ꎬ对于本次标的资产估值是否合理ꎬ我们注意到以下

几点问题:

(１)龙昕科技是否具备持续盈利能力ꎮ 在行业环境上ꎬ在全球智能手机保有量

居高、消费电子产品更新迭代速度迅速、高端机型及利润率高的产品中国外厂商的

占有率较高、龙昕科技自身主要客户集中度较高的情况下ꎬ龙昕科技 ２０１７ 年、２０１８

年、２０１９ 年合并报表口径扣除非经常性损益前后孰低的净利润ꎬ分别不低于 ２３ꎬ８００

万元、３０ꎬ８００ 万元和 ３８ꎬ７６６ 万元ꎬ年均增长率为 ２５％以上高增长预测存在难以实

现的可能ꎮ

(２)龙昕科技分别于 ２０１５ 年 ５ 月和 ２０１６ 年 ６ 月进行了两次股权转让ꎮ 其中前

者为廖某某将其持有的龙昕科技 ６％ 的股权以 ７２００ 万元的价格转让给泓锦并购ꎬ

对应的股权总价值为 １２ 亿元ꎻ２０１６ 年的股权转让价格未披露ꎮ 估值悬殊的具体原

因不明ꎬ存在突击入股、提升估值的嫌疑ꎮ

(３)龙昕科技享受企业所得税按 １５％征收的高新技术企业资质有效期自 ２０１５

年开始到 ２０１７ 年结束ꎬ到期后是否可以继续享有该优惠政策需要重新申请ꎬ并经专

家评定ꎮ 该事项存在较大确定性ꎬ对龙昕科技的企业利润及上市股东利益有重大

影响ꎮ

３. 业绩承诺能否实现及其他问题

(１)根据草案的披露ꎬ全球智能手机现在保有量居于高位ꎬ增速放缓ꎬ平板电脑
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出货量也出现了下降的趋势ꎮ 在这种情况下ꎬ龙昕科技的业绩承诺在 ２０１７ 年、２０１８

年分别达到 ２. ３８ 亿元和 ３. ０８ 亿元ꎬ是否能够顺利实现存在不确定性ꎮ

(２)草案披露ꎬ龙昕科技存在多起未决诉讼ꎬ具体成诉原因披露不明ꎬ未来可能

会对本次重组造成影响ꎮ

(３)龙昕科技部分股东的股权存在质押ꎬ若因为质押权未能如期解除ꎬ可能导

致本次重组终止ꎬ造成股价的波动ꎬ损害投资者ꎬ尤其是中小投资者的利益ꎮ

(４)重组后的整合是影响龙昕科技能否与上市公司形成协同价值的关键ꎬ龙昕

科技的劳动人事制度是否规范ꎬ如何保证的关键人才如管理人员、高级模具工人在

重组后继续在上市公司服务将直接关系本次重组能否顺利实施ꎮ
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案例 １６　 天津松江现金购买卓朗科技

２０１７ 年 ４ 月 ７ 日天津松江股份有限公司(以下简称天津松江ꎬ６００２２５)公告了

«重大资产购买暨关联交易预案»(以下简称预案)ꎬ拟以支付现金的方式购买天津

卓朗科技发展有限公司(以下简称卓朗科技)８０％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

天津松江成立于 ２００１ 年 １２ 月ꎬ于 ２００９ 年借壳福建天香集团股份有限公司实

现上市ꎮ 发布重组预案时ꎬ天津松江股价为 ６. ６４ 元 /股ꎬ总股本为 ９３５ꎬ４９２ꎬ６１５ 股ꎬ

总市值为 ６２. １２ 亿元ꎮ 天津滨海发展投资控股有限公司持有天津松江 ４７. ９２％ 股

份ꎬ是天津松江的控股股东ꎻ天津市国资委是天津松江的实际控制人ꎮ

天津松江主营业务为房地产自主开发及销售ꎬ其近 ３ 年的主要财务情况如表

２ － １６ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１６ －１　 天津松江主要财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ５２１ꎬ３５７. １３ １ꎬ４７９ꎬ８９４. ５６ １ꎬ３４９ꎬ９２２. ３７

总负债 １ꎬ３６７ꎬ５０９. ９３ １ꎬ２７１ꎬ１５１. ８７ １ꎬ２３６ꎬ６９９. ０５

股东权益 １５３ꎬ８４７. ２０ ２０８ꎬ７４２. ６９ １１３ꎬ２２３. ３２
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续表

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １９８ꎬ７３４. ９０ ６３ꎬ２７６. ０１ ２５４ꎬ７６７. ４２

营业利润 － ６５ꎬ５５５. ６９ － ７９ꎬ４８１. ６６ ２１ꎬ９６２. １３

利润总额 － ６５ꎬ７５６. ９３ － ７９ꎬ６７６. ５７ ２３ꎬ８１０. ３６

净利润 － ４８ꎬ１０３. ０９ － ７５ꎬ６３４. ００ ４４２６. ３２

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为卓朗科技ꎬ交易对方为张某某、李家某、天津卓成企业

管理合伙企业(有限合伙)(以下简称天津卓成)、天津卓创众城企业管理合伙企业

(有限合伙)(以下简称天津卓创)、天津松江财富投资合伙企业(有限合伙)(以下

简称松江财富)、郭某某ꎬ６ 个交易对方共持有卓朗科技 ８０％股权ꎮ

卓朗科技于 ２００９ 年 ８ 月在天津成立ꎬ由张某某、李某二人创办ꎬ经六次增资及

四次股权转让后ꎬ股东变更为上述 ６ 位及天津市红桥区国有资产投资有限公司(以

下简称红桥国投)ꎬ红桥国投不参与本次重组ꎮ 张某某直接持有卓朗科技 ３４％的股

权ꎬ并作为天津卓创、天津卓成的执行事务合伙人ꎬ间接控制卓朗科技 １５. ６９％的股

权ꎬ因此张某某为卓朗科技的控股股东和实际控制人ꎮ 卓朗科技的股东情况及持

股比例如图 ２ － １６ － １ 所示ꎮ

图 ２ －１６ －１　 卓朗科技股权结构

卓朗科技主营为利用虚拟化等云计算技术ꎬ提供软件开发、系统集成解决方

案、ＩＤＣ 建设与托管服务、云计算服务、ＩＴ 产品分销与增值服务等“一站式” ＩＴ 服

务ꎮ 卓朗科技的财务状况和经营成果如表 ２ － １６ － ２ 所示ꎮ
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表 ２ －１６ －２　 卓朗科技主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２７ꎬ２２５. １３ ６８ꎬ９９０. ３６

总负债 ７０ꎬ１７３. ８０ ３４ꎬ９０１. ６４

股东权益 ５７ꎬ０５１. ３３ ３４ꎬ０８８. ７３

项目 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ７５ꎬ１５１. ７２ １８ꎬ５８７. １４

营业利润 ７９６８. ３８ ２０４５. ７３

利润总额 ８３１３. ３１ ２１９２. ８６

净利润 ７２２５. ２４ １５１１. ５１

(三)重大资产重组方案精要

天津松江拟以支付现金的方式购买张某某、李家某、天津卓创、天津卓成、松江

财富、郭某某 ６ 名交易对手持有的卓朗科技 ８０％ 股权ꎮ 天津松江拟通过本次交易

将云计算、大数据、物联网等技术与公司现有地产项目融为一体ꎬ进而实现“智慧城

市”项目在全国其他区域的有效复制ꎬ加快推进“房地产 ＋智慧城市”的多元化战略

转型ꎬ完善公司的产业链布局ꎬ提高公司的行业地位ꎮ

１. 估值及交易价格

本次交易的评估基准日为 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ卓朗科技 １００％股权截至评估基

准日的账面净资产值为 ５７ꎬ５２５. ３８ 万元ꎬ收益法评估的预估值为 １５３ꎬ３３０. ２９ 万元ꎬ

评估值增值率为 １６６. ５４％ ꎮ 经交易各方初步协商ꎬ卓朗科技 ８０％股权的交易价格

为 １１８ꎬ４００ 万元ꎮ

２. 业绩承诺与补偿

根据天津松江与业绩承诺方签署的«股权转让协议»及补充协议ꎬ交易对方张

某某、李家某、天津卓创、天津卓成(以下简称业绩承诺方)承担对天津松江的利润

补偿义务ꎮ 业绩承诺方承诺卓朗科技 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度、２０１９ 年年度净利

润分别不低于 ９０００ 万元、１１ꎬ０００ 万元及 １３ꎬ０００ 万元ꎮ

业绩承诺方对上市公司的补偿为逐年补偿ꎬ如卓朗科技在业绩承诺期内ꎬ截至

当期期末累计实际净利润低于截至当期期末累计承诺净利润的ꎬ业绩承诺方应向
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上市公司进行现金补偿ꎬ当期的补偿金额按照如下方式计算:业绩承诺方应补偿金

额 ＝ [(截至当期期末累积承诺利润 － 截至当期期末累积实际利润) ÷ 承诺年度内

各年的承诺利润总和] × 本次交易业绩承诺方取得的交易对价 － 已补偿金额ꎮ 业

绩承诺方的业绩补偿总额不超过各自在本次交易中取得的交易对价ꎬ业绩补偿责

任按照业绩承诺方各股东各自转让卓朗科技股权占本次合计转让卓朗科技股权比

例计算ꎬ并相互承担连带责任ꎮ 发生补偿时ꎬ则应先自上市公司须向业绩承诺方支

付的当期交易价款中扣减ꎬ扣减后仍剩余的交易价款再支付给业绩承诺方ꎻ扣减不

足的ꎬ由业绩承诺方以自有现金向上市公司补足ꎮ

３. 剩余股权安排

本次交易完成后ꎬ如红桥国投启动所持卓朗科技 ５％ 股权挂牌交易程序ꎬ天津

松江应按照相关规定报名参加摘牌工作ꎻ该收购按照相关法律、法规特别是关于国

有资产管理的相关规定进行ꎬ如未超出本次评估报告有效期ꎬ申报价格原则上按照

本次交易卓郎科技估值确定ꎬ如超出本次评估报告有效期ꎬ申报价格按照目标公司

重新审计评估结果确定ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ５ 月 ２ 日投服中心参加天津松江重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向天

津松江提出四个方面的问题:一是本次跨界收购的目的ꎻ二是标的资产的持续盈利

能力ꎻ三是标的资产估值的公允性ꎻ四是业绩承诺与补偿的可实现性ꎮ 最终ꎬ天津

松江在修改完善重组预案后ꎬ于 ２０１７ 年 ９ 月 １６ 日完成了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次跨界收购的真实目的

一是对本次重组收购的深层原因存疑ꎮ 重组预案披露ꎬ天津松江的主营业务

为房地产开发ꎬ为拓宽新业务、提升竞争力ꎬ公司决定将云技术、ＩＤＣ 建设与托管服

务等技术与现有房地产项目融为一体ꎬ实现“智慧城市”协同效应ꎮ 而卓朗科技主

营云技术、软件开发、系统集成等 ＩＴ 服务行业ꎬ是市场关注度较高、与互联网相关的

热门题材ꎬ具有高估值、业绩快速增长、不稳定等特点ꎬ与天津松江的房地产业务没
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有直接相关性ꎮ 特别是ꎬ云技术、ＩＤＣ 服务技术并非卓朗科技的核心业务领域ꎬ２０１５

年、２０１６ 年云技术收入仅占卓朗科技当年收入的 ０. ３４％ 、０. ２８％ ꎬＩＤＣ 技术服务收

入为 ０、尚未实际开展业务ꎬ这对本次交易所谓的协同效应没有说服力ꎮ 在监管部

门对“跨界并购”趋严监管的背景下ꎬ天津松江仍选择收购一家与主营业务无关的

互联网信息技术公司ꎬ存在炒作热门题材的嫌疑ꎮ 同时ꎬ天津松江的主营业务自

２０１３ 年起连续 ４ 年巨额亏损ꎬ扣非后净利润分别亏损 ３. ５ 亿元、４７０６ 万元、７. ４ 亿元

和 ５ 亿元ꎮ 本次收购可能存在为通过合并子公司报表以及本次交易的业绩承诺以

实现上市公司保壳的目的ꎮ

二是重组完成后天津松江主营业务存在变更的可能ꎮ 重组预案披露ꎬ最近 １２

个月内天津松江发生了 ５ 次资产转让交易ꎬ其中包括转让团泊 Ｃ 水岸恬园项目、天

汐园项目、团泊西区四号地依山郡项目部分在建工程、转让内蒙松江 １００％ 股权以

及运河城 １００％股权ꎬ合计交易金额高达 ２７. ４ 亿元ꎮ 天津松江在重组交易前频繁

转让房地产在建项目、剥离下属房地产公司的实际目的令人质疑ꎬ存在重组完成后

变更主营业务的可能ꎮ

三是重组交易将进一步加剧天津松江的财务风险ꎮ 天津松江 ２０１６ 年年报披

露ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ天津松江的资产负债率已超过 ９０％ ꎬ主要资产处于受

限状态ꎬ流动负债达 ６４. ４ 亿元ꎬ长期借款为 ７１. １ 亿元ꎮ 而本次重组所需支付的

１１ ８４ 亿元现金对价将通过公司自筹资金完成ꎬ包括银行借款等债务融资方式ꎬ这

将进一步提升天津松江的资产负债率ꎬ财务风险非常高ꎬ对公司当期损益及资产质

量会产生重大不利影响ꎮ 在天津松江偿债能力持续下降的情况下ꎬ仍通过大额债

务融资跨界收购标的公司的目的令人生疑ꎮ

２. 标的资产的持续盈利能力

一是标的资产主营业务的持续盈利能力存在重大不确定性ꎮ 重组预案披露ꎬ

卓朗科技 ２０１６ 年营业收入、净利润分别为 ７. ５ 亿元、７３４９. ４４ 万元ꎬ较 ２０１５ 年增长

３０７. ４４％ 、３８４. ０５％ ꎬ其中 ＩＴ 产品分销与增值业务收入大幅增长 １２１３％ ꎬ嵌入式软

件集成电路收入增长 １００％ ꎮ 但 ２０１５ 年、２０１６ 年卓朗科技经营活动产生的现金流

量净额持续为负ꎬ为 － ２. ４８ 亿元、 － １. ５８ 亿元ꎮ 卓郎科技 ２０１６ 年业绩爆发式增长

的原因、合理性以及可持续性不明ꎮ 在业绩呈现爆发式增长的同时ꎬ卓朗科技的现

金流持续为负令人生疑ꎬ将对其持续经营带来财务风险ꎮ
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二是卓朗科技的主要客户关系不稳定ꎬ存在对大客户严重依赖情况ꎮ 重组预

案披露ꎬ卓朗科技 ２０１５ 年、２０１６ 年前 ５ 大客户销售收入占比分别为 ９４. ５７％ 、

９３ ４１％ ꎬ其中第一、第二大客户中节能(天津)投资集团有限公司(以下简称中节能

投资)、深圳市森松尼电子科技有限公司(以下简称森松尼电子)２０１６ 年合计占比

达 ８８％ ꎬ依赖程度相当高ꎮ ２０１６ 年卓朗科技对中节能投资、森松尼电子的销售收入

分别增长 １２１３％ 、１００％ ꎮ ２０１６ 年卓朗科技对中节能投资、森松尼电子销售收入大

幅增加的原因不明ꎮ 另外ꎬ第一大客户中节能投资系主要从事再生资源循环利用

领域投融资及商业咨询业务ꎬ与卓郎科技主营业务的相关性不高ꎬ向卓朗科技进行

长期大额采购的合理性不强ꎮ 同时ꎬ这两年的前 ５ 大客户中除前述两位客户未变

外ꎬ其余全部不相同ꎬ主要客户存在较大不稳定性ꎮ 由于卓朗科技对第一、第二大

客户严重依赖ꎬ一旦大客户终止采购ꎬ将严重影响卓郎科技的经营业绩ꎬ导致持续

盈利能力存在重大不确定性ꎮ

三是标的资产存在瑕疵ꎮ 重组预案披露ꎬ卓朗科技尚未取得«跨地区增值电信

业务经营许可证»ꎬ而目前持有的天津市通信管理局下发的«增值电信业务经营许

可证»于 ２０１７ 年 ６ 月 ２５ 日即将到期ꎮ 另外ꎬ卓朗科技持有的«天津市安全技术防范

系统设计、安装、维修企业登记备案证»已于 ２０１７ 年 ２ 月 ４ 日过期ꎮ 依据«电信条

例»(２０１６ 年修订)第 ７ 条、第 ９ 条、第 ６９ 条规定我国电信业务经营实行许可制度ꎬ

增值电信业务覆盖范围在两个以上省、自治区、直辖市的ꎬ须取得«跨地区增值电信

业务经营许可证»ꎻ擅自经营的ꎬ由主管部门责令改正、没收违法所得、处以行政罚

款ꎬ甚至责令停业整顿ꎮ 卓朗科技尚未取得«跨地区增值电信业务经营许可证»的

原因不明ꎮ 若不能取得ꎬ并不能及时将已到期或即将过期的资质证书完成换证手

续将严重影响卓朗科技的正常经营ꎬ未来持续盈利能力存在重大不确定性ꎮ

四是核心人员存在潜在不稳定性ꎮ 根据重组预案ꎬ卓朗科技的业务开展主要

依靠核心技术及管理团队ꎬ本次交易后交易对方应尽最大努力促使卓朗科技的核

心人员 ３ 年内在公司持续专职任职ꎮ 同时ꎬ本次交易完成后并于业绩承诺期内ꎬ卓

朗科技董事会将重新改选ꎬ由天津松江提名 ２ 名、张某某提名 １ 名ꎬ董事长由天津松

江提名的董事担任ꎬ财务总监由天津松江委派ꎮ 卓朗科技作为一家计算机技术服

务公司ꎬ公司业务开展主要依赖核心技术人员ꎬ若现有核心人员离职ꎬ将无法保障

卓朗科技的持续盈利能力ꎮ 特别是ꎬ天津松江在不具有云技术等 ＩＴ 服务行业的管
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理经验的情况下ꎬ不具备实现对卓郎科技的实际控制及上市公司业务整合的客观

能力ꎮ

３. 标的资产估值的公允性

一是本次交易构成关联交易ꎬ交易公允性尚存质疑ꎮ 重组预案披露ꎬ交易对方

松江财富系卓朗科技的第二大股东ꎬ持有其 ３２. ８８％股权ꎮ 天津松江作为有限合伙

人持有松江财富 ９９. ８％出资比例ꎬ且天津松江的董事、副总经理兼董事会秘书詹某

某为松江财富投资决策委员会委员ꎮ ２０１５ 年 １１ 月松江财富以 ５. ４２ 元每单位出资

额入股卓朗科技ꎬ而本次交易又以 ８. ４６ 元的单价将其持有的卓朗科技全部股权转

让上市公司ꎬ交易对价为 ４. ８７ 亿元ꎬ是本次交易中最大一笔交易对价ꎮ 同时ꎬ除郭

某某 ０. ２９％股权转让外ꎬ本次交易对价均分四期支付ꎬ但松江财富 ４. ８７ 亿元的交

易对价为一次性付清ꎮ 重组预案中未说明松江财富各出资人、实际控制人、决策机

制等具体情况ꎬ也未说明与松江财富是否存在委托持股、达成一致行动人、决策控

制等其他安排ꎬ让广大中小投资者担忧本次交易存在利益输送、损害上市公司股东

利益的可能ꎮ

二是卓朗科技 ２０１５ 年 １１ 月估值与本次交易估值差异巨大ꎮ 重组预案披露ꎬ本

次重组以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ卓朗科技 １００％股权的评估值为 １５. ３３

亿元ꎮ 而卓朗科技于 ２０１５ 年 １１ 月引入新投资者松江财富时ꎬ投后估值为 ８ 亿元ꎮ

本次重组交易ꎬ每单位出资额对应的转让价格为 ８. ４６ 元ꎬ而 ２０１５ 年 １１ 月、２０１６ 年

１２ 月卓朗科技分别以每单位出资额 ５. ４２ 元、５. ７６ 元引入松江财富等 ３ 家投资者ꎮ

仅仅相差 １ 年ꎬ卓朗科技的估值增幅近 １ 倍ꎬ对于 ２０１５ 年、２０１６ 年两次增资价格与

本次转让价格存在较大差异令人质疑本次估值的公允性ꎮ

４. 业绩承诺与业绩补偿的合理性

一是非全体交易对方做出业绩承诺ꎮ 重组预案披露ꎬ卓朗科技的 ４ 位股东张某

某、李家某、天津卓创、天津卓成承诺ꎬ卓朗科技 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年实现的净

利润分别不低于 ９０００ 万元、１. １ 亿元和 １. ３ 亿元ꎬ合计 ３. ３ 亿元ꎮ 本次交易对方是

卓朗科技的 ６ 位股东ꎬ做出业绩承诺的只有 ４ 位ꎬ其他 ２ 位股东松江财富、郭某某的

交易对价支付安排为一次性付清、占本次交易标的资产 ３３. １７％ 的股权ꎬ但未做出

业绩承诺ꎮ

二是无法保障业绩补偿如期兑现ꎮ 重组预案披露ꎬ若卓朗科技未实现承诺的
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净利润ꎬ业绩承诺方以现金方式对天津松江进行补偿ꎮ 天津松江分四期支付本次

股权转让款ꎬ第一期合计支付 ９. ０７ 亿元ꎬ第二期支付 １. ３９ 亿元ꎬ第三期、第四期分

别支付 ０. ６９ 亿元ꎬ其中第二期、第三期、第四期的转让款视卓朗科技 ２０１７ 年、２０１８

年、２０１９ 年的业绩实现情况进行支付ꎬ用于抵扣业绩补偿款ꎮ 若业绩不达标ꎬ尚未

支付的股权对价合计 ２. ７６ 亿元不足以抵扣合计 ３. ３ 亿元的承诺净利润ꎬ更无法覆

盖承诺方按业绩承诺补偿公式计算的应补偿金额ꎮ 如果业绩承诺方无法如期进行

业绩补偿ꎬ将损害天津松江及广大中小投资者的利益ꎮ
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案例 １７　 万盛股份发行股份购买匠芯知本

２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日浙江万盛股份有限公司(以下简称万盛股份ꎬ６０３０１０)公告了

«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟以

发行股份方式购买匠芯知本(上海)科技有限公司(以下简称匠芯知本)１００％股权ꎬ

同时向不超过 １０ 名的特定投资者非公开发行股份募集配套资金ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

万盛股份成立于 ２０００ 年ꎬ于 ２０１４ 年 １０ 月 １０ 日在上海证券交易所主板上市ꎮ

发布重组预案时ꎬ万盛股份股价为 ４０. ３６ 元 /股ꎬ总股本为 ２５４ꎬ３９１ꎬ９８２ 股ꎬ总市值

为 １０２. ６７ 亿元ꎮ 高献某家族成员(包括高献某、高甲、高远某、高乙、郑某某)直接

持有万盛股份 １８. ７３％的股份ꎬ同时通过临海市万盛投资有限公司(以下简称万盛

投资)间接控制万盛股份 ２９. ３５％ 的股份ꎬ高献某家族成员合计控制万盛股份

４８ ０８％的股份ꎬ为万盛股份的实际控制人ꎮ

万盛股份主要从事有机磷系阻燃剂以及其他橡塑助剂的研发、生产和销售ꎬ其

３ 年一期的财务状况和经营成果如表 ２ － １７ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１７ －１　 万盛股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １４８ꎬ３９２. ４６ １４０ꎬ５７１. ９９ １１０ꎬ９９２. １７ ６８ꎬ２２６. ８８

总负债 ３９ꎬ３０２. ７３ ３５ꎬ１９７. ５７ １７ꎬ９８６. ４９ １７ꎬ０６３. ９２

所有者权益 １０９ꎬ０８９. ７４ １０５ꎬ３７４. ４３ ９３ꎬ００５. ６８ ５１ꎬ１６２. ９６
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ３３ꎬ３２４. ９０ １２２ꎬ６５５. ４７ ８７ꎬ９９７. ０９ ７４ꎬ６９４. ２３

营业利润 ４２５９. ００ １７ꎬ６８０. ０７ １０ꎬ７６６. ７２ ４９２３. ８２

利润总额 ４５８２. ７９ １８ꎬ０９８. １８ １０ꎬ６５６. １２ ５０７８. ９９

净利润 ３７１６. ４３ １４ꎬ９３６. ７２ ８５０２. １７ ４２０５. ６０

(二)标的公司基本情况

匠芯知本系嘉兴海大数模投资合伙企业(有限合伙)(以下简称嘉兴海大)与上

海数珑企业管理咨询合伙企业(有限合伙)(以下简称上海数珑)共同投资ꎬ于 ２０１６

年 ９ 月在上海自由贸易试验区设立的有限责任公司ꎮ 匠芯知本设立时注册资本

２００ 万元ꎬ其中嘉兴海大出资 １４０ 万元ꎬ占注册资本的 ７０％ ꎬ上海数珑出资 ６０ 万元ꎬ

占注册资本的 ３０％ ꎮ 经历一次增资和一次股权转让后ꎬ截至重组预案签署日ꎬ匠芯

知本的股权及控制关系如表 ２ － １７ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１７ －２　 匠芯知本的股权及控制关系

股东名称 出资额(万元) 出资比例(％ )

嘉兴海大 ３２０. ０７７６ ５５. ００

集成电路基金 １１６. ３９１９ ２０. ００

上海数珑 ６０. ００００ １０. ３１

深圳鑫天瑜 ３５. ２６６７ ６. ０６

宁波经瑱 ３４. ９１７６ ６. ００

嘉兴乾亨 ８. ２６３８ １. ４２

合肥润信 ７. ０４１７ １. ２１

合计 ５８１. ９５９３ １００

　 　 注:集成电路基金是指国家集成电路产业投资基金股份有限公司ꎻ深圳鑫天瑜是指深圳鑫天瑜二

期股权投资合伙企业(有限合伙)ꎻ宁波经瑱是指宁波梅山保税港区经瑱投资合伙企业(有限合伙)ꎻ
嘉兴乾亨是指嘉兴乾亨投资合伙企业(有限合伙)ꎻ合肥润信是指合肥中安润信基金投资合伙企业

(有限合伙)ꎮ

匠芯知本系为收购硅谷数模(“硅谷数模”是指 Ａｎａｌｏｇｉｘ ＳｅｍｉｃｏｎｄｕｃｔｏｒꎬＩｎｃ. ꎬ

一家在美国特拉华州注册成立的公司)而专门设立的收购主体ꎬ匠芯知本没有实质
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开展其他经营性业务ꎬ硅谷数模是一家专门从事高性能数模混合芯片设计、销售的

集成电路设计企业ꎮ 假设匠芯知本收购硅谷数模 １００％股权在 ２０１５ 年 １ 月 １ 日已

完成ꎬ报告期内匠芯知本模拟财务报表的主要财务数据如表 ２ － １７ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －１７ －３　 匠芯知本主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３４７ꎬ４１１. ９５ ２６ꎬ２５８. ７２ ２１ꎬ４１７. １８

总负债 ８３ꎬ１４６. １０ １８５ꎬ９２８. ４４ １０３ꎬ４２４. ２６

所有者权益 ２６４ꎬ２６５. ８５ － １５９ꎬ６６９. ７２ － ８２ꎬ００７. ０８

项目 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 １５ꎬ７８４. ５６ ５３ꎬ５８０. ２１ ４６ꎬ０７１. ５９

营业利润 － ３９ꎬ６７７. ７４ － ６９ꎬ９７４. １９ － １６ꎬ８７４. ０９

净利润 － ４０ꎬ０９５. ８０ － ７０ꎬ６７７. ２１ － １７ꎬ５７３. ３５

(三)重大资产重组方案精要

本次重大资产重组交易对方为匠芯知本全体股东ꎬ交易标的为匠芯知本 １００％

股权ꎬ交易暂定价为 ３７５ꎬ０００ 万元ꎬ全部以发行股份的形式支付ꎮ

１. 估值及交易价格

本次交易的标的资产为匠芯知本 １００％股权ꎬ本次发行股份购买资产的评估基

准日为 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日ꎮ 截至重组预案签署日ꎬ交易标的审计、评估工作尚未完

成ꎮ 重组预案披露了对本次拟购买的标的资产的预估价值ꎬ具体情况如表 ２ － １７ －

４ 所示ꎮ

表 ２ －１７ －４　 匠芯知本预估值

交易标的
合并报表口径归母所有者权益

(万元)
预估值
(万元)

预估增值
(万元)

预估增值率
(％ )

匠芯知本 １００％股权 ２６４ꎬ２６５. ８５ ３７５ꎬ１３９. ４６ １１０ꎬ８７３. ６１ ４１. ９６

　 　 截至重组预案签署日ꎬ交易标的审计、评估工作尚未完成ꎮ 表 ２ － １７ － ４ 预估值

未考虑收购合并对价分摊、税务调整、股权激励等因素的影响ꎬ且由于优先股评估

未最终完成ꎬ优先股评估结果的变化会影响预估值ꎮ
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　 　 ２. 发行股份购买资产的发行价格

发行股份购买资产的股票发行价格为定价基准日前 １２０ 个交易日万盛股份股

票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ２５. ０３ 元 /股ꎬ共计应发行股份 １４９ꎬ８２０ꎬ２１３ 股ꎮ

３. 业绩承诺补偿

嘉兴海大、上海数珑共 ２ 名交易方承诺匠芯知本 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年和

２０２０ 年实现的净利润(经具有证券期货业务资格的会计师事务所审计的匠芯知本

合并报表中归属于母公司股东的净利润和扣除非经常性损益后的归属于母公司股

东的净利润孰低者)ꎬ应分别不低于 １. １０ 亿元、２. ２１ 亿元、３. ３４ 亿元和 ４. ６４ 亿元ꎬ

若本次交易未能在 ２０１７ 年度实施完毕ꎬ则利润补偿期为 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年ꎮ

４. 募集配套资金

本次向配套融资认购方非公开发行募集配套资金不超过 １００ꎬ０００ 万元ꎬ占本次

拟购买资产交易价格的比例不超过本次发行前万盛股份总股本的 ２０％ ꎮ 本次所募

集的配套资金将用于支付本次交易中介机构费用ꎬ剩余部分用于消费类电子产品

接口技术研发及产业化项目、触摸显示技术研发及产业化项目、视频及显示处理技

术研发及产业化项目、设计工具、系统测试设备、芯片测试设备和信息系统升级

项目ꎮ

５. 重组交易后股权结构

根据标的资产的交易价格进行测算ꎬ本次交易完成前后上市公司股权结构如

表 ２ － １７ － ５ 所示ꎮ

表 ２ －１７ －５　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后(不考虑配套融资)

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

万盛投资、高献某及
其一致行动人

１２２ꎬ３０４ꎬ４２２ ４８. ０８ １２２ꎬ３０４ꎬ４２２ ３０. ２６

嘉兴海大 — — ８２ꎬ４０１ꎬ１１８ ２０. ３９

集成电路基金 — — ２９ꎬ９６４ꎬ０４３ ７. ４１

上海数珑 — — １５ꎬ４４６ꎬ４６４ ３. ８２

深圳鑫天瑜 — — ９ꎬ０７９ꎬ１０５ ２. ２５
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续表

股东名称
本次交易前 本次交易后(不考虑配套融资)

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

宁波经瑱 — — ８ꎬ９８９ꎬ２１２ ２. ２２

嘉兴乾亨 — — ２ꎬ１２７ꎬ４４７ ０. ５３

合肥润信 — — １ꎬ８１２ꎬ８２４ ０. ４５

其他股东 １３２ꎬ０８７ꎬ５６０ ５１. ９２ １３２ꎬ０８７ꎬ５６０ ３２. ６８

合计 ２５４ꎬ３９１ꎬ９８２ １００. ００ ４０４ꎬ２１２ꎬ１９５ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ６ 月 ２１ 日投服中心参加了万盛股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场提

出四方面问题:一是重组是否存在规避借壳上市的情况ꎻ二是标的公司估值是否合

理ꎻ三是业绩承诺与业绩补偿是否合理ꎬ能否保证如期兑现ꎻ四是标的公司的经营

可否持续ꎮ 万盛股份于 ２０１７ 年 ７ 月 ２０ 日、２０１７ 年 １２ 月 １４ 日、２０１８ 年 ４ 月 ３ 日三

次公告修订预案ꎬ截至 ２０１８ 年 ６ 月底ꎬ本次重大资产重组仍在推进中ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组涉嫌重组上市

根据重组预案ꎬ本次交易的标的资产匠芯知本 １００％股权作价 ３７. ５ 亿元ꎬ占万

盛股份 ２０１６ 年总资产及净资产的指标分别为 ２６６. ７７％ 、３５５. ９８％ ꎮ 本次交易是否

构成重组上市的关键是万盛股份的控制权是否发生转移ꎬ如果控制权发生转移ꎬ本

次重组将被认定为重组上市ꎬ重组将产生不确定性ꎮ 重组预案披露ꎬ本次交易前ꎬ

高献某家族成员合计控制万盛股份 ４８. ０８％的股份ꎬ为万盛股份实际控制人ꎮ 本次

交易后ꎬ高献某家族成员的股份比例将下降至 ３０. ２６％ ꎬ仍为万盛股份实际控制人ꎮ

其中ꎬ对实际控制人的认定有以下疑点:

(１)交易完成后ꎬ匠芯知本股东嘉兴海大、集成电路基金、上海数珑将合计持有

公司 ３１. ６２％股份ꎬ超过高献某家族成员ꎮ 其中上海数珑系匠芯知本管理层持股平

台ꎬ集成电路基金所持匠芯知本股权全部系 ２０１７ 年 ４ 月从嘉兴海大处突击受让ꎮ
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如果嘉兴海大与匠芯知本的管理层存在关联关系或其他安排ꎬ交易完成后嘉兴海

大与上海数珑合计持有万盛股份 ２４. ２１％ 的股份ꎮ 如若存在以上关联关系并还原

突击转让集成电路基金的股权ꎬ即加上交易后集成电路基金持有的 ７. ４１％的股权ꎬ

３ 个股东合计持有万盛股份 ３１. ６２％ ꎬ刚好超过原万盛股份第一大股东ꎬ结合突击转

让时间节点和数量的巧合ꎬ有规避控制权转移的嫌疑ꎮ 即使嘉兴海大的股东及管

理层与匠芯知本的管理层不存在关联关系ꎬ只还原上述突击转让的股权ꎬ嘉兴海大

的持股比例将为 ２７. ８％ ꎬ与实际控制人持股比例较为接近ꎬ仍将对万盛股份的控制

权的稳定性构成威胁ꎮ

(２)从重组预案披露的信息看ꎬ交易对方嘉兴海大、集成电路基金、上海数珑交

易完成后有权各向万盛股份委派一名董事ꎮ 交易完成后ꎬ如若上述 ３ 个交易对方各

股东、间接股东或出资人及各方“董监高”之间ꎬ存在关联关系或委托持股、委托表

决权等协议或安排ꎬ本次交易完成后ꎬ亦会导致控制权发生实质变化ꎮ

２. 标的公司估值是否合理

根据公开信息ꎬ匠芯知本于 ２０１７ 年 １ 月 １ 日进行了一次增资ꎬ于 ２０１７ 年 ４ 月

２５ 日进行了一次股权转让ꎬ增资价格与股权转让价格一致ꎬ均为每股 ５６７. ０５ 元ꎬ对

应估值为 ３３. ００ 亿元ꎻ而在本次重组中ꎬ匠芯知本估值为 ３７. ５０ 亿元ꎮ 增资和股权

转让与本次并购重组的时间间隔如此之近ꎬ估值却相差 ４ 亿多元ꎬ两次估值依据是

否相同、差异从何而来值得关注ꎮ

从匠芯知本模拟财务报表来看ꎬ匠芯知本 ２０１５ 年年底、２０１６ 年年底、２０１７ 年 ４

月底净资产分别为 － ８２ꎬ００７. ０８ 万元、 － １５９ꎬ６６９. ７２ 万元、２６４ꎬ２６５. ８５ 万元ꎬ２０１７

年 ４ 月底净资产相较于 ２０１６ 年年底增加了 ４２３ꎬ９３５. ５７ 万元ꎬ净资产增加的来源有

待解释ꎮ 匠芯知本 ２０１５ 年、２０１６ 年营业收入分别为 ４６ꎬ０７１. ５９ 万元、５３ꎬ５８０. ２１ 万

元ꎬ净利润分别为 － １７ꎬ５７３. ３５ 万元、 － ７０ꎬ６７７. ２１ 万元ꎬ营业收入规模不断增长ꎬ净

利润逐年下滑ꎬ有故意压低业绩ꎬ隐藏利润之嫌ꎮ

３. 业绩承诺与补偿能否实现

重组预案显示ꎬ根据万盛股份与嘉兴海大、上海数珑共 ２ 名交易方签署的«业

绩承诺及补偿协议»ꎬ该 ２ 名交易方承诺匠芯知本 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年和 ２０２０

年实现的净利润应分别不低于 １. １０ 亿元、２. ２１ 亿元、３. ３４ 亿元和 ４. ６４ 亿元ꎬ若本

次交易未能在 ２０１７ 年年度实施完毕ꎬ则利润补偿期为 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年ꎮ
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对于业绩承诺和补偿存在以下几点疑问:一是业绩承诺能否实现ꎮ 匠芯知本

２０１５ 年、２０１６ 年以及 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月净利润均为负ꎬ与承诺利润差额较大ꎬ匠芯知

本实现上述承诺业绩恐有难度ꎮ 二是可能摊薄中小股东利益ꎮ 业绩承诺即使能够

实现ꎬ四年的净利润总额尚不足以弥补匠芯知本以往年度的亏损额ꎬ交易完成后ꎬ

势必会吞噬上市公司合并报表利润ꎬ摊薄中小股东利益ꎮ «重组办法»第 ４３ 条第 １

款第 １ 项规定ꎬ上市公司发行股份购买资产应当有利于提高上市公司资产质量、改

善财务状况和增强持续盈利能力ꎮ 本次重组交易似乎并不能提高上市公司资产质

量、改善财务状况和增强持续盈利能力ꎬ不符合«重组办法»的规定ꎮ 三是业绩承诺

方问题ꎮ 本次交易对手方匠芯知本的 ７ 个股东ꎬ只有 ２ 个股东进行了业绩承诺及补

偿ꎬ其他 ５ 个股东未承诺ꎮ 四是业绩补偿金额及方式并未确定ꎮ 重组预案中没有说

明匠芯知本未实现承诺的净利润时ꎬ补偿金额的计算公式及补偿方式ꎬ补偿金额能

否覆盖匠芯知本全部交易对价及补偿方式是否可行均不得而知ꎮ

４. 标的公司的经营可否持续

根据重组预案ꎬ万盛股份原主营业务为有机磷系阻燃剂的研发、生产和销售ꎮ

收购匠芯知本的目的是进军显示接口芯片领域ꎬ丰富业务结构ꎬ进而增强上市公司

盈利能力ꎬ提升股东回报水平ꎮ 由此产生几点疑问:一是万盛股份和匠芯知本在企

业文化、管理制度、业务开拓及销售网络布局等方面存在诸多不同ꎬ管理层在人员

构成、知识构成、专业能力、语言环境等方面存在一定差异ꎬ万盛股份如何在本次重

组后确保业务整合的顺利实施尚存疑问ꎮ 二是本次交易完成后ꎬ万盛股份主营业

务将从有机磷系阻燃剂业务转型为有机磷系阻燃剂业务及高性能数模混合芯片业

务并存ꎬ面临的市场环境将更加复杂ꎮ 如果整合无法达到预期效果或业务转型升

级过程中市场环境发生较大的变化ꎬ将会影响万盛股份和匠芯知本的经营与发展ꎬ

这势必会损害股东的利益ꎮ

从公开信息来看ꎬ本次交易作价较匠芯知本账面净资产增值较多ꎬ根据«企业

会计准则»ꎬ对非同一控制下的企业合并ꎬ合并成本大于合并中取得的标的资产可

辨认净资产公允价值的差额ꎬ应当确认为商誉ꎬ该商誉不作摊销处理ꎬ但需要在未

来各会计年度期末进行减值测试ꎬ商誉一旦计提减值准备在以后会计年度不可转

回ꎮ 在本次重组交易中ꎬ存在业务整合风险、标的公司经营风险、业绩承诺无法实现

风险等情况ꎬ其商誉未来存在减值风险ꎬ这将对万盛股份的净利润产生不利影响ꎮ
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案例 １８　 ＳＴ 云维发行股份购买深装总

２０１７ 年 ６ 月 ６ 日云南云维股份有限公司(以下简称 ＳＴ 云维ꎬ６００７２５)公告了

«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过发行股份的方

式ꎬ购买深圳市深装总装饰股份有限公司(以下简称深装总)９８. ２７％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ＳＴ 云维成立于 １９９６ 年ꎬ于 １９９６ 年 ７ 月 ２ 日在上海证券交易所主板上市交易ꎮ

发布重组预案时ꎬＳＴ 云维股价为 ２. ８５ 元 /股ꎬ总股本为 １ꎬ２３２ꎬ４７０ꎬ０００ 股ꎬ总市值

３５. １３ 亿元ꎮ 控股股东为煤化集团ꎬ其直接持有公司股份比例为 ４１. ９１％ ꎬ通过云维

集团间接持有上市公司 ０. １４％股权ꎬ公司实际控制人为云南省国资委ꎮ

ＳＴ 云维主营业务为化工产品产销、煤焦化产品贸易ꎬ其最近 ３ 年的财务状况和

经营成果如表 ２ － １８ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１８ －１　 ＳＴ 云维基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２１ꎬ７５５. ０８ ７９０ꎬ３４２. ７８ １ꎬ２６３ꎬ４８７. ２２

总负债 １２ꎬ１６５. １５ １ꎬ０６２ꎬ８０９. ９８ １ꎬ２０３ꎬ２１５. ４８

股东权益 ９５８９. ９２ － ２７２ꎬ４６７. ２１ ６０ꎬ２７１. ７４
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续表

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业总收入 １８７ꎬ１１５. ８６ ２７９ꎬ０９０. ８１ ６６２ꎬ３４６. ３６

利润总额 １６２ꎬ２４９. ５２ － ３６７ꎬ４０１. ２３ － １３４ꎬ４６２. ５１

净利润 １６１ꎬ９６８. ２１ － ３７１ꎬ２４２. ４０ － １２９ꎬ３０５. ７６

扣除非经常性损益后归属于
母公司股东的净利润

－ １５３ꎬ３２４. ２１ － ２６１ꎬ１２６. ５１ － １０６ꎬ１５３. ４２

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为深装总ꎬ交易对方为李某某等 ５９ 名自然人及中亘投资

等 ３６ 家机构ꎮ ９５ 个交易对方共持有深装总 ９８. ２７％的股权ꎮ

深装总前身“家乐设计装饰公司”于 １９８３ 年 ７ 月 １４ 日在深圳成立ꎬ１９８５ 年 ５

月公司名称变更为“深圳市装饰工程工业总公司”ꎬ２００１ 年经国有企业改制后深圳

市深装总装饰工程工业有限公司设立ꎬ经 ２００２ 年 １１ 月到 ２０１５ 年 ８ 月共 １３ 次股权

转让和 ２００４ 年 ８ 月、２０１１ 年 ６ 月两次增资后ꎬ股东变更为李某某等 ２４ 位ꎮ ２０１５ 年

９ 月ꎬ深装总有限整体变更为股份有限公司ꎬ经 ２０１５ 年 ９ 月和 １０ 月两次增资后ꎬ股

东变更为 ３３ 位ꎮ ２０１６ 年 ４ 月 ７ 日ꎬ深装总股票正式在全国中小企业股份转让系统

挂牌公开转让ꎬ证券简称为深装总ꎬ证券代码为“８３５５０２”ꎮ 深装总控股股东及实际

控制人为李某某ꎬ其持股比例为 ２８. ５７％ ꎬ其余持股比例达 ５％以上的股东包括中亘

投资(１２. ３８％ )和国信弘盛(５. ０７％ )ꎮ

深装总主营为建筑装饰工程的设计与施工ꎬ其直接或间接控股 １１ 家一级子公

司(包括 ５ 家境外子公司)ꎬ４ 家二级子公司ꎬ４６ 家分公司ꎮ 深装总的财务状况和经

营成果如表 ２ － １８ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１８ －２　 深装总主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５１０ꎬ３６３. ９７ ３７８ꎬ９０９. ２１ ３１９ꎬ７５４. ７８

总负债 ３５３ꎬ９０７. ２４ ２４５ꎬ９６６. ６３ ２７１ꎬ６７６. ２４

股东权益 １５６ꎬ４５６. ７３ １３２ꎬ９４２. ５８ ４８ꎬ０７８. ５４
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续表

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ４２９ꎬ２８７. １１ ４００ꎬ０２１. ４９ ３８１ꎬ０１３. ３８

营业成本 ３６０ꎬ９４４. ０５ ３３１ꎬ６７９. ２０ ３１１ꎬ６３３. ４０

利润总额 ２９ꎬ４２２. ００ １６ꎬ８０６. ２６ ２９ꎬ５３３. ５５

净利润 ２３ꎬ６４８. ３７ １１ꎬ８５２. ８１ ２２ꎬ４０３. ３３

(三)重大资产重组方案精要

ＳＴ 云维拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方李某某等持有的深装总

９８ ２７％的股权ꎮ ＳＴ 云维拟通过本次交易实现向建筑装饰业务的转型ꎬ改善上市公

司资产质量、增强盈利能力ꎮ

１. 交易价格

深装总于 ２０１６ 年 ４ 月在全国中小企业股份转让系统挂牌ꎬ上市公司拟向李某

某等 ９５ 名股东购买其 ９８. ２７％的股权ꎬ交易作价为 ４８１ꎬ５２０. １７ 万元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格为 ＳＴ 云维第七届董事会第

二十一次会议决议公告日(定价基准日)前 ２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ ꎬ即

５ ２２ 元 /股ꎮ 由于 ２０１６ 年 １２ 月 ２８ 日发生每 １０ 股转增 １０ 股的转股ꎬ发行价格调整

为 ２. ６１ 元 /股ꎮ 按交易价格 ４８ 亿元计算ꎬ发行数量为 １ꎬ８４４ꎬ９０４ꎬ８０６ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«业绩补偿及奖励协议»ꎬ交易对方李某某、

中亘投资、胡某某、嘉龙宝投资及高弘怡投资(以下简称业绩承诺方)承担对上市公

司的利润补偿义务ꎮ 业绩承诺方承诺标的公司 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度、２０１９ 年

年度实现的归属于母公司所有者的净利润ꎬ以具有证券业务资质的评估机构出具

并经国有资产管理部门核准 /备案的«资产评估报告»对深装总的预测净利润确定ꎮ

如果标的公司实现的净利润未达到对应的承诺净利润ꎬ业绩承诺方优先以持

有的上市公司股份承担补偿义务ꎻ如届时其持有股份不足以补偿的ꎬ应通过二级市

场或其他合法方式增持上市公司股份并以该股份进行补偿ꎻ当股份补偿总数达到

本次发行股份购买资产发行的股份总数的 ９０％ 后ꎬ仍有不足部分的ꎬ以现金进行

补偿ꎮ
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当年补偿金额 ＝ (截至当年期末累积承诺净利润 － 截至当年期末累积实现净

利润) ÷承诺期内各年度承诺净利润之和 × 标的资产的交易价格 － 累积已补偿金

额ꎮ 当年股份补偿数量 ＝ 当年补偿金额 ÷ 本次股份发行价格ꎮ 当年现金补偿金

额 ＝ (当年股份应补偿数量 －当年股份已补偿数量) × 本次股份发行价格ꎮ 如上市

公司在业绩承诺期间发生资本公积金转增股本或分配股票股利等除权事项ꎬ则当

期股份补偿数量调整为:当期股份补偿数量(调整前) × (１ ＋转增或送股比例)ꎮ 若

上市公司在业绩承诺期间发生现金分红等除息事项ꎬ该部分应随补偿股份予以退

还上市公司ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后的股权结构如表 ２ － １８ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －１８ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

煤化集团 ５１６. ４９ ４１. ９１ ５１６. ４９ １６. ７８

云南资本 ７２. ７１ ５. ９０ ７２. ７１ ２. ３６

云维集团 １. ７４ ０. １４ １. ７４ ０. ０６

上市公司其他股东 ６４１. ５３ ５２. ０５ ６４１. ５３ ２０. ８５

李某某 — — ５３６. ３８ １７. ４３

中亘投资 — — ２３２. ３５ ７. ５５

国信弘盛 — — ９５. １０ ３. ０９

嘉虞汇粤 — — ９３. ００ ３. ０２

胡某某 — — ７９. １３ ２. ５７

嘉龙宝投资 — — ７７. ５８ ２. ５２

国君创投 — — ５７. ０２ １. ８５

鹰潭锦彩 — — ５６. １０ １. ８２

博悦华天 — — ４６. ５５ １. ５１

盈润 ３３ 号基金 — — ４４. ３７ １. ４４

张某某 — — ３８. ８０ １. ２６
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续表

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

郑某某 — — ３８. ８０ １. ２６

曾某某 — — ３１. ４２ １. ０２

标的公司其他股东 — — ４１８. ３０ １３. ６１

合计 １２３２. ４７ １００. ００ ３０７７. ３７ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ６ 月 ２３ 日投服中心参加 ＳＴ 云维重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向 ＳＴ

云维提出五个方面的问题:一是本次重组存在不确定性ꎬ可能给投资者带来较大风

险ꎻ二是重组预案中披露的信息真实、准确与否ꎻ三是标的资产估值的合理性ꎻ四是

业绩补偿承诺的合规性ꎻ五是中介机构勤勉尽责与否ꎮ 最终ꎬＳＴ 云维于 ２０１７ 年 １１

月 ２８ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组存在不确定性

根据 ＳＴ 云维公布的预案披露ꎬ上市公司拟以发行股份的方式向李某某等 ５９

名自然人及中亘投资等 ３６ 家机构购买深装总 ９８. ２７％ 股权ꎮ 其中ꎬ范某某持有深

装总 ４. ６ 万股ꎬ持股比例 ０. ００７６％ ꎬ但因个人原因尚未取得联系且未签署相关协

议ꎮ «重组办法»第 １１ 条第 ４ 项规定ꎬ应当就重大资产重组所涉及的资产过户或者

转移不存在法律障碍作出说明并予以披露ꎬ上市公司未与部分股东签署协议ꎬ后续

资产转移可能受阻ꎬ不符合重大资产重组的相关规定和程序ꎮ

根据深装总公司公告ꎬ深装总目前尚未披露 ２０１６ 年年报ꎬ若未能在 ２０１７ 年 ６

月 ３０ 日前予以披露ꎬ深装总股票将会被强制摘牌ꎮ «首发办法»第 ２３ 条规定ꎬ发行

人会计基础工作规范ꎬ并由注册会计师出具了无保留意见的审计报告ꎻ第 ２６ 条对发

行人最近 ３ 个会计年度的净利润、现金流量净额等指标作出了规定ꎮ 深装总却并未

披露 ２０１６ 年财务信息ꎬ违反了上述规定ꎮ
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综上所述ꎬ本次重组存在多点不确定性ꎬ可能导致重组的失败ꎬ给投资者带来

较大风险ꎮ

２. 重组预案中披露的信息真实、准确与否

中小投资者获取信息的主要来源是上市公司披露的公开信息ꎬ信息披露的准

确性、真实性、完整性便尤为重要ꎮ 我们发现ꎬ本次交易重组预案与深装总公告中

披露的信息存在不符的现象ꎬ主要为以下两点:

一是深装总财务数据存在较大差异ꎮ 深装总在全国中小企业股份转让系统公

布的 ２０１５ 年年度报告中披露ꎬ深装总 ２０１５ 年营业收入为 ４６. ９７ 亿元ꎬ净利润为 ２.

８５ 亿元ꎮ 而本次重组预案中披露ꎬ深装总 ２０１５ 年营业收入为 ４０. ００ 亿元ꎬ较全国

股转系统中披露的减少 １４. ８４％ ꎻ净利润为 １. １９ 亿元ꎬ较全国股转系统中披露的减

少 ５８. ２５％ ꎮ ２０１４ 年的财务数据也存在这种情况ꎮ

二是对深装总股权质押的情况披露不一ꎮ 深装总在 ２０１７ － ００４ 号公告中披露ꎬ

股东中亘投资质押了 ３０００ 万股深装总股票ꎬ占总股本的 ４. ９６％ ꎬ质押期限为 ２０１６

年 １ 月 １ 日至 ２０２５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ 但本次重组预案披露的关于资产权属的承诺中

明确表明ꎬ除李某某以外的其他交易对方(包括中亘投资)持有的深装总股权均为

实际合法拥有ꎬ不存在质押、冻结、查封、财产保全或其他权利限制ꎮ 预案披露与深

装总公告不一致ꎬ真实情况令人怀疑ꎮ 中亘投资作为李某某的一致行动人ꎬ该项质

押可能对本次交易构成影响ꎮ

«重组办法»第 ４ 条规定:“上市公司实施重大资产重组ꎬ有关各方必须及时、公

平地披露或者提供信息ꎬ保证所披露或者提供信息的真实、准确、完整ꎬ不得有虚假

记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎮ”针对上述两点内容ꎬ如果重组预案中披露的信息

不真实准确ꎬ将导致本次重组不符合重组规定ꎮ 如果是深装总 ２０１５ 年年度报告及

相关公告不实ꎬ则深装总可能因信息披露违法违规被证监会立案调查并处罚ꎬ届时

可能会导致重组失败ꎮ

３. 标的资产估值的合理性

预案披露ꎬ以 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用收益法评估ꎬ标的资产深

装总 １００％股权的账面值为 １５. ６５ 亿元ꎬ预估值为 ４９ 亿元ꎬ增值率为 ２１３. １０％ ꎬ增

值率较高ꎮ 对于标的资产的估值是否合理ꎬ存在以下两点疑问:

第一ꎬ深装总处于建筑装饰行业ꎬ在国家对房地产行业实施调控的背景下ꎬ房
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地产行业存在向下波动的可能性ꎬ建筑装饰行业也由高速增长期步入中速调整期ꎮ

根据统计ꎬ２０１４ ~ ２０１６ 年ꎬ建筑装饰企业逐年减少ꎬ平均每年减少 ２％ 左右ꎻ建筑装

饰行业产值虽每年增加ꎬ年平均增速仅 ６％ ꎬ其中公共建筑装饰产值ꎬ受反腐冲击等

因素影响ꎬ年均增速较 ２０１２ 年、２０１３ 年有大幅下滑ꎬ年均增速仅 ３. ８４％ ꎮ 在这种背

景下ꎬ深装总预估值增值 ２ 倍的理由似乎不足ꎮ

第二ꎬ重组预案披露ꎬ采用收益法和市场法两种方法对深装总进行估值ꎬ但仅

披露了收益法的评估结果ꎬ未披露市场法评估结果和收益法所依据的业绩预测情

况ꎮ 本次重组交易对深装总的估值增值较高ꎬ事关广大中小投资者的切身利益ꎬ上

市公司应当完善预案ꎬ披露收益法评估中营业收入预测等关键参数ꎬ披露市场法评

估的结果ꎬ以及最终选择收益法评估结果的原因ꎮ

４. 业绩补偿承诺的合规性

重组预案中披露的«业绩补偿及奖励协议»中规定:“在本次交易实施完成后ꎬ

如因发生签署协议时所不能预见、不能避免、不能克服的任何客观事实导致深装总

未实现承诺净利润总额时ꎬ本协议各方可协商一致ꎬ以书面形式对约定的补偿数额

及或约定的补偿方式予以调整ꎬ各方可根据公平原则ꎬ结合实际情况协商免除或减

轻业绩承诺主体的补偿责任ꎮ”但证监会 ２０１６ 年 ６ 月发布的«关于上市公司业绩补

偿承诺的相关问题与解答»中规定:“重组方应当严格按照业绩补偿协议履行承诺ꎬ

重组方不得变更其作出的业绩补偿承诺ꎮ”重组预案中对补偿金额的调整不符合上

述规定ꎬ如果各方协商免除或减轻业绩承诺主体的补偿责任ꎬ中小投资者合法权利

将得不到保障ꎮ 同时ꎬ重组预案中并没有披露业绩承诺的具体数额ꎬ上市公司应尽

快完成对标的资产的评估工作ꎬ及时披露业绩承诺金额ꎬ满足广大中小投资者的知

情权ꎮ

５. 中介结构勤勉尽责与否

从上述四方面的问题来看ꎬ本次重组存在未与部分交易对方取得联系、对标的

资产财务数据的披露不准确、资产评估尚未完成、业绩承诺补偿未细化等情况ꎮ 在

这种情况下制定的重组预案不仅使中小投资者难以获取充分、有效的信息ꎬ还容易

对中小投资者造成误导ꎮ 财务顾问、审计机构、评估机构和法律顾问对此负有一定

的责任ꎬ作为中介机构ꎬ应尽到勤勉义务ꎬ对相关问题作出详细的核查ꎬ并在预案中

予以详细披露ꎮ
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案例 １９　 商赢环球发行股份购买上海创开

２０１７ 年 ６ 月 ６ 日商赢环球股份有限公司(以下简称商赢环球ꎬ６００１４６. ＳＨ)公告

了«发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟

通过发行股份购买资产的方式收购上海创开企业发展有限公司(以下简称上海创

开)１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

宁夏大元化工股份有限公司(商赢环球曾用名)成立于 １９９９ 年ꎬ于 １９９９ 年 ７ 月

７ 日在上海证券交易所主板上市交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ商赢环球股价为 ３５. ７３

元 /股ꎬ总股本为 ４６９ꎬ９７０ꎬ０００ 股ꎬ总市值 １９６７. ２ 亿元ꎬ杨某直接或间接持有商赢环

球 ２３. ９％的股份ꎬ为实际控制人ꎮ

商赢环球原主要从事塑料板材、碳纤维制品和苹果酸及防老剂的生产和销售ꎮ

２０１６ 年 １０ 月上市公司通过收购环球星光项目ꎬ将主营业务转型为国际化的纺织服

装、服饰业ꎬ其两年一期的主要财务指标如表 ２ － １９ － １ 所示ꎮ

表 ２ －１９ －１　 商赢环球基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总额 ４２７ꎬ８８６. ６６ ３９５ꎬ４４２. ４７ １９ꎬ６７８. ２４

负债总额 １３７ꎬ０７０. ５０ １０５ꎬ０４４. ６１ １１ꎬ２２３. ４３

股东权益 ２９０ꎬ８１６. １６ ２９０ꎬ３９７. ８６ ８４５４. ８１
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ３８ꎬ９０４. ０９ ４２ꎬ９６７. ２２ １４８６. ０２

营业利润 ７７５. １０ ３０４１. ４４ － ６５６３. ４９

利润总额 ７７２. ９６ ２９７６. ７１ － ６８４８. ８３

净利润 ７６９. ９８ ３１９５. ６３ － ６８４８. ８３

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为上海创开ꎬ交易对方为上海亿桌实业有限公司(以下简

称上海亿桌)、宁波景丰和投资合伙企业(以下简称宁波景丰和)和吴丽某ꎬ３ 个交

易对方共持有上海创开 １００％股权ꎮ

上海创开于 ２０１４ 年 ４ 月在上海成立ꎬ注册资本为 ２０ 万元ꎮ ２０１７ 年 ４ 月 １４ 日

上海创开的注册资本增至 １８ 亿元ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 ２５ 日ꎬ上海创开股东变更为上海亿

桌、宁波景丰和和吴丽某ꎮ 吴宇某间接持有上海创开 ８９. ２１％ 的股权ꎬ为上海创开

的实际控制人ꎮ 上海创开股权结构如图 ２ － １９ － １ 所示ꎮ

图 ２ －１９ －１　 上海创开股权结构

上海创开为持股型公司ꎬ无主要经营业务和资产ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 ３ 日上海创开

与 Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ、Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ、Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 及 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ 签订协议确定

了上海创开及其全资子公司以支付现金的方式收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ １００％的股权

和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％的股权(以下简称资产包)ꎬ交易作价 １２. ９８ 亿元ꎮ 截至 ２０１８

年 ６ 月 ３０ 日ꎬ前次交易尚未完成ꎮ

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ 于 １９６１ 年 ８ 月在美国特拉华州成立ꎬ主要从事服装生产和
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销售ꎬ核心业务为快速时尚( ｆａｓｔ ｆａｓｈｉｏｎ)ꎮ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 于 ２０１６ 年 １２ 月在美

国特拉华州成立ꎬ其继承了 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ 的快速时尚业务ꎬ主要从事快速时尚

女性服装设计和销售ꎮ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ 于 ２０１６ 年 １０ 月在香港特别行政区设立ꎬ将为

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 提供供应链管理和集中采购服务ꎮ 本次交易完成后ꎬ商赢环球将

直接持有上海创开 １００％的股权ꎬ从而间接持有资产包ꎮ 资产包的财务状况和经营

成果如表 ２ － １９ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －１９ －２　 资产包业务主要财务数据

单位:万美元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １８ꎬ３３２. １４ １６ꎬ４２７. ４６ １６ꎬ８３５. ９２

总负债 ９３９６. ９８ ７９３２. ０４ １１ꎬ６２０. ３５

股东权益 ８９３５. １６ ８４９５. ４２ ５２１５. ５７

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 １２ꎬ３９３. ２７ ４１ꎬ１８１. ５３ ３８ꎬ４９７. ９１

营业利润 ５９１. ０５ １８３２. ７３ ６４０. ９６

净利润 ５９１. ０５ １８３２. ７３ ６４０. ９６

(三)重大资产重组方案精要

商赢环球拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方上海亿桌、宁波景丰和、吴丽

珠持有的上海创开 １００％股权ꎮ 商赢环球拟通过本次交易提升上市公司在流行女

装品牌中的地位ꎬ打造国际大型服装平台ꎮ

１. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ资产包模拟合并口径下的全

部权益价值预估值为 １８０ꎬ７８９ 万元ꎮ 鉴于上海创开为持股型公司ꎬ无主要经营业务

和资产ꎬ经交易各方协商ꎬ本次交易交易价格暂定为 １６. ９８ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格参考定价基准日前 １２０ 个交

易日公司股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ２７. ２２ 元 /股ꎮ 按交易价格 １６. ９８ 亿元计算ꎬ发行

数量为 ６２ꎬ３８０ꎬ６０２ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据交易各方于 ２０１７ 年 ６ 月 ５ 日签订的补偿协议ꎬ交易对方承担对上市公司
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的利润补偿义务ꎮ 交易对方承诺上海创开合并报表下扣除非经常性损益后的归属

于母公司所有者的 ２０１８ 年年度、２０１９ 年年度、２０２０ 年年度净利润分别不低于 １. ７０

亿元、１. ９０ 亿元、２. １０ 亿元ꎬ业绩承诺期合计不低于 ５. ７０ 亿元ꎮ

交易对方应承担的盈利预测应补偿金额 ＝ 盈利预测差异数 ÷ 承诺期间内隔年

的承诺净利润数总和 ×拟购买资产的交易价格ꎮ 标的资产减值应补偿金额 ＝ 标的

资产期末减值额 ＝拟购买资产的交易价格 － 标的资产期末股权价值ꎮ 交易对方的

应补偿金额以盈利预测应补偿金额与标的资产减值应补偿金额中孰高者为准ꎬ且

合计不超过 ６０ꎬ０００ 万元ꎮ 各交易对方按各自持有标的资产的股权比例承担相应的

补偿金额ꎮ

４. 重组交易后股权结构

在本次交易中ꎬ按照发行价格 ２７. ２２ 元 /股和交易价格 １６. ９８ 亿元计算ꎬ上市公

司本次拟向交易对方共发行股份 ６２ꎬ３８０ꎬ６０２ 股ꎮ 本次交易前后ꎬ上市公司股权结

构变动如表 ２ － １９ － ３ 所示ꎮ 其中ꎬ杨某为商赢控股、旭森国际、乐源控股、旭源投资

和旭森世纪的实际控制人ꎬ六者为一致行动人ꎮ

表 ２ －１９ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

杨某 ４５８ꎬ８００ ０. １０ ４５８ꎬ８００ ０. ０９

商赢控股 ７３ꎬ０００ꎬ０００ １５. ５３ ７３ꎬ０００ꎬ０００ １３. ７１

旭森国际 １６ꎬ０００ꎬ０００ ３. ４０ １６ꎬ０００ꎬ０００ ３. ０１

乐源控股 １１ꎬ３００ꎬ０００ ２. ４０ １１ꎬ３００ꎬ０００ ２. １２

旭源投资 ６ꎬ５００ꎬ０００ １. ３８ ６ꎬ５００ꎬ０００ １. ２２

旭森世纪 ５ꎬ０４１ꎬ２００ １. ０７ ５ꎬ０４１ꎬ２００ ０. ９５

上海亿桌 — — ５５ꎬ７０５ꎬ８７７ １０. ４６

宁波景丰和 — — ４ꎬ８０３ꎬ３０６ ０. ９０

吴丽某 — — １ꎬ８７１ꎬ４１９ ０. ３５

其他股东 ３５７ꎬ６７０ꎬ０００ ７６. １０ ３５７ꎬ６７０ꎬ０００ ６７. １９

总股本 ４６９ꎬ９７０ꎬ０００ １００. ００ ５３２ꎬ３５０ꎬ６０２ １００. ００
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ６ 月 ２９ 日投服中心参加商赢环球重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向商

赢环球提出五个方面的问题:一是本次交易是否存在关联交易非关联化及规避重

组上市的安排ꎻ二是标的资产作价是否公允ꎻ三是盈利预测补偿协议是否合理ꎻ四

是标的资产的权属是否清晰ꎬ资产过户和转移是否存在障碍ꎻ五是中介机构是否勤

勉尽责ꎮ 商赢环球三次修改完善重组预案后ꎬ于 ２０１７ 年 ８ 月 ２６ 日公告了«发行股

份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案(三次修订稿)»ꎮ 截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０

日ꎬ本次交易尚在推进中ꎮ

(二)行权内容分析

１. 是否涉嫌关联交易非关联化及规避重组上市

根据«重组办法»第 １３ 条第 １ 款ꎬ上市公司自控制权发生变更之日起 ６０ 个月

内ꎬ向收购人及其关联人购买资产ꎬ导致上市公司发生相关根本变化的ꎬ构成重组

上市ꎬ应当报经证监会核准ꎮ 公司本次发行股份购买资产的一系列交易安排涉嫌

规避重组上市ꎬ理由如下:

(１)根据公司 ２０１７ 年 ２ 月 １１ 日、３ 月 ２３ 日、５ 月 ４ 日的若干公告ꎬ公司原计划

通过其指定的特殊目的公司ꎬ从 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ 和 Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ 处分别

收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％的股份ꎬ并与相关方签署了几份意向

书、支付了 ２８００ 万美元的意向金ꎮ 虽然经多方协商后该意向书已终止ꎬ且意向金已

退回ꎮ 但可以看出公司早就与 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ 和 Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ 直接达成

了收购意向ꎬ本次交易公司没有直接收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫꎬ而是

通过收购上海创开这家无主要业务和资产的持股平台公司来间接收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ

Ａｐｐａｒｅｌ 和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫꎬ公司这样安排的原因及合理性值得推敲ꎮ

(２)重组预案披露ꎬ吴宇某控制的上海亿桌和杨勇某控制的宁波景丰和均为

２０１７ 年 ５ 月新成立的持股型公司ꎬ无实际经营业务ꎻ吴丽某最近 ３ 年未在任何企业

担任职务ꎬ也无控制及关联企业ꎬ因此交易对手方可能并无实力完成本次交易ꎮ 上

海亿桌和宁波景丰和可能为杨某的关联方:经查询ꎬ杨勇某和上市公司的实际控制
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人杨某存在共同投资关系ꎬ双方共同投资了乐源财富管理有限公司ꎮ 除此以外ꎬ我

们质询了杨勇某和杨某除共同投资乐源财富管理有限公司以外ꎬ是否还存在其他

关联关系ꎬ吴宇某和吴丽某与杨某是否也有其他关联关系ꎮ

(３)重组预案披露 ２０１７ 年 ４ 月ꎬ吴宇某和杨勇某对上海创开增资近 １８ 亿元ꎬ该

笔资金是否来源于上市公司或其关联方ꎬ中介机构是否核查过该笔资金的来源ꎬ以

及上海创开是否由杨某实际控制ꎬ本次发行股份购买资产事宜是否涉嫌将实质上

的关联交易转换为形式上的非关联交易ꎬ以达到规避重组上市的目的ꎮ 关联交易

非关联化以及规避重组上市是证券监管部门的监管重点ꎬ我们建议中介机构勤勉

尽责认真核查上海创开的实际控制人、约 １８ 亿元增资的资金来源ꎬ以及本次交易安

排的真实目的ꎮ

２. 标的资产作价的公允性

重组预案披露ꎬ上海创开收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ １００％ 股权的价格拟为 １２. ９８

亿元人民币ꎬＫｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％股权的对价为 １００ 港元ꎮ 但本次上市公司收购上

海创开的对价为 １６. ９８ 亿元ꎬ二者差异 ４ 亿元的合理性何在ꎮ 根据重组预案等公开

信息ꎬＫｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 是从 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ 拆分出来的ꎬ但 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ

长期处于亏损状态ꎬ公司需说明 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 此次剥离出来的资产近 ３ 年的营

业收入和净利润ꎬ以及上海创开 １２. ９８ 亿元收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 的作价依据ꎮ

３. 盈利预测补偿协议的合理性

重组预案披露ꎬ交易对方承诺标的资产 ２０１８ 年至 ２０２０ 年扣非归母净利润数分

别不低于 １. ７０ 亿元、１. ９０ 亿元和 ２. １０ 亿元ꎬ盈利预测应补偿金额 ＝ 盈利预测差异

数 ÷承诺期间内各年的承诺净利润数总和 × 拟购买资产的交易价格ꎬ交易对方应

补偿金额合计不超过 ６ 亿元ꎮ 按照补偿金额公式ꎬ补偿上限应为本次交易的对价

１６. ９８ 亿元ꎬ在 ６ 亿元的限制下ꎬ即使标的资产连续 ３ 年不盈利ꎬ最高也只补偿 ６ 亿

元ꎬ与交易对价相差甚远ꎮ 这一条款侵害了广大中小投资者的合法利益ꎬ上市公司

及交易对方需解释其合理性ꎮ 再者ꎬ规定 ６ 亿元的补偿上限ꎬ可能表明交易对方对

标的资产能否实现预测的净利润缺乏信心ꎮ

４. 标的资产的权属不够清晰ꎬ资产过户和转移可能存在障碍

重组预案披露ꎬ上海创开取得 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ 股权是本次交

易的前提条件ꎬ但截至重组预案出具日其尚未取得ꎬ上海创开需说明收购 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ
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Ａｐｐａｒｅｌ 和Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ 股权转让已进行了哪些程序ꎬ以及预计完成时间ꎮ 同时ꎬ尚

有 ３４ 个美国境外商标、１０３ 个著作权及 １６４ 个域名拟转让至 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 名

下ꎬ公司需说明上述转让的对价和进展情况ꎮ 根据«重组办法»第 １１ 条第 ４ 项规定

“重大资产重组所涉及的资产过户或者转移不存在法律障碍”ꎬ上海创开尚未取得

相应股权ꎬ后续资产转移可能受阻ꎬ不符合重大资产重组的相关规定和程序ꎮ

５. 中介机构不够勤勉尽责

从上述四方面的问题来看ꎬ标的资产的审计、评估工作尚在推进过程中ꎬ

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ 和 Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ 的股权尚未变更、盈利预测数只是暂定的ꎬ１８ 亿

元的增资是否实缴完毕尚未得知ꎬ在上述诸多不确定性情况下公司就制定出该重

组预案有些仓促ꎬ这样的重组预案不仅使中小投资者难以获取充分、有效的信息ꎬ

还容易对中小投资者造成误导ꎮ 财务顾问、审计机构、评估机构和法律顾问可能未

对相关问题进行仔细核查ꎮ 如果未发现ꎬ则未尽到勤勉义务ꎻ如果已经发现ꎬ应当

在重组预案中披露相关事项ꎬ让广大中小投资者获得充分的交易信息ꎮ
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案例 ２０　 鹏欣资源发行股份及
支付现金购买宁波天弘

２０１７ 年 ６ 月 ２８ 日鹏欣环球资源股份有限公司(以下简称鹏欣资源ꎬ６００４９０)公

告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简称

重组预案)ꎬ拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ向鹏欣资源实际控制人姜照某及

一致行动人姜某发行股份及支付现金购买其持有的宁波天弘益华贸易有限公司

(以下简称宁波天弘) 合计 １００％ 股权ꎬ进而间接取得中非贵金属公司 [Ｃｈｉｎａ

Ａｆｒｉｃａｎ Ｐｒｅｃｉｏｕｓ Ｍｅｔａｌｓ(Ｐｒｏｐｒｉｅｔａｒｙ)ＬｉｍｉｔｅｄꎬＣＡＰＭ]的控制权ꎬＣＡＰＭ 的核心资产

为南非奥尼金矿矿业权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

鹏欣资源成立于 ２０００ 年ꎬ于 ２００３ 年 ６ 月 ２６ 日在上海证券交易所主板上市

交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ鹏欣资源股价为 ７ . ９１ 元 /股ꎬ总股本为 １ꎬ８９１ꎬ３６６ꎬ８６２

股ꎬ总市值 １４８ . ８１ 亿元ꎬ其实际控制人姜照某及一致行动人姜某合计控制公司股

份比例为 ３０ . ９６％ ꎮ 上市公司与控股股东及实际控制人的股权控制关系见图 ２ －

２０ － １ꎮ

鹏欣资源主营业务为金属铜的采选冶及销售ꎬ其 ３ 年一期的财务状况和经营成

果如表 ２ － ２０ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －２０ －１　 上市公司与控股股东及实际控制人的股权控制关系

注:根据鹏欣资源本次重组预案制作ꎬ南通盈新投资有限公司简称南通盈新ꎬ西藏智冠投资管理

有限公司简称西藏智冠ꎬ上海鹏欣(集团)有限公司简称鹏欣集团ꎬ西藏风格投资管理有限公司简称

西藏风格ꎬ上海中科合臣化学有限责任公司简称合臣化学ꎮ

表 ２ －２０ －１　 鹏欣资源基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７４８ꎬ６２３. ７６ ４６０ꎬ４４６. ７１ ４５１ꎬ８６４. ２４ ４０９ꎬ０７７. ８６

总负债 １８６ꎬ３９１. ２３ ７３ꎬ９９０. ５６ １０１ꎬ６７２. ７５ ８３ꎬ７３８. ０５

股东权益 ５６２ꎬ２３２. ５４ ３８６ꎬ４５６. １５ ３５０ꎬ１９１. ４９ ３２５ꎬ３３９. ８１

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ８４ꎬ３８５. ８６ ２５６ꎬ００８. ７９ １７８ꎬ８０６. １０ ２１５ꎬ５６３. ４４

营业利润 ９５９３. ２３ １３ꎬ０６４. ２７ ４６６７. ４０ ２０ꎬ３３３. １２

利润总额 ９５９３. ２３ １３ꎬ１０４. ６３ ５００９. ２３ １９ꎬ６０７. ３９

净利润 ９２３３. ６５ １２ꎬ０３１. ７０ ３９８９. ４６ １８ꎬ５４３. ６４

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为宁波天弘ꎬ交易对方为鹏欣资源实际控制人姜照某及
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鹏欣资源董事姜某ꎮ 姜照某与姜某为兄弟关系ꎬ本次交易对方构成一致行动关系ꎮ

宁波天弘成立于 ２０１４ 年 １２ 月 ２４ 日ꎬ由王某某和黄某某共同出资设立ꎬ经 ２０１７

年 ４ 月股权转让与 ２０１７ 年 ５ 月的增资之后ꎬ股东变更为姜照某、姜某ꎮ 宁波天弘系

便利本次交易的持股型公司ꎮ 宁波天弘下属子公司共 ３ 家ꎬ即鹏荣国际有限公司、

Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ Ｌｉｍｉｔｅｄ(以下简称 Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅ)、ＣＡＰＭꎮ 姜照某、姜某通过宁波天

弘下属鹏荣国际持有 Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ １００％ 股权ꎬ 进而以 Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ 控制

ＣＡＰＭ７４％股权ꎮ 除 ＣＡＰＭ 之外均为持股平台公司ꎬ均无实际经营业务ꎮ 本次交

易的核心标的公司为 ＣＡＰＭꎬ其拥有位于南非的奥尼金矿矿业权及相关资产ꎬ其财

务状况和经营成果如表 ２ － ２０ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２０ －２　 ＣＡＰＭ 主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １８ꎬ４３２. ２５ １８ꎬ９５７. ９９ １５ꎬ３６７. １１

总负债 ３４ꎬ４８５. ５３ ３５ꎬ０１０. ９１ ２７ꎬ９３５. ８７

股东权益 － １６ꎬ０５３. ２８ － １６ꎬ０５２. ９２ － １２ꎬ５６８. ７５

项目 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 — — —

营业利润 ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６９３. ６３

利润总额 ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６８５. ２１

净利润 ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６８５. ２１

(三)重大资产重组方案精要

本次交易整体方案ꎬ包括发行股份及支付现金购买资产和发行股份募集配套

资金两部分ꎮ 一是鹏欣资源拟向实际控制人姜照某及一致行动人姜某发行股份及

支付现金购买其持有的宁波天弘合计 １００％ 股权ꎬ进而间接取得 ＣＡＰＭ 的控制权ꎮ

二是鹏欣资源拟在本次发行股份及支付现金购买资产的同时ꎬ以询价方式向不超

过 １０ 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金ꎬ在支付相关中介费用后将用于

支付现金对价及南非奥尼金矿生产建设项目ꎮ

１. 估值及交易价格

经预估ꎬ以 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ宁波天弘未经审计单体财务报表
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净资产账面值为 ９９. ９８ 万元ꎬ资产基础法的预估值为 １９０ꎬ８８９. ７０ 万元ꎬ经双方协商

暂定为 １９０ꎬ８８９. ７０ 万元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格及发行股份募集配套资金的情况

本次交易以发行股份和支付现金方式购买资产ꎬ其中发行股份购买资产的股

份发行价格为鹏欣资源本次交易首次董事会决议公告日前 ２０ 个交易日股票交易均

价的 ９０％ ꎬ即 ６. ８５ 元 /股ꎮ 按拟购买标的资产预估作价 １９０ꎬ８８９. ７０ 万元计算ꎬ扣除

现金支付的 ４０ꎬ０００ 万元后ꎬ本次向交易对方共发行股份数量 ２２０ꎬ２７６ꎬ９３３ 股ꎮ

此外ꎬ上市公司拟在本次发行股份及支付现金购买资产的同时ꎬ通过询价方式

向不超过 １０ 名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配套资金ꎬ募集资金总

额不超过 １５０ꎬ８８９. ７０ 万元ꎬ不超过本次拟以发行股份方式购买资产的交易价格的

１００％ (不包括交易对方在本次交易停牌前 ６ 个月内及停牌期间以现金增资入股标

的资产部分对应的交易价格)ꎻ同时发行股份数量将不超过本次发行前总股本的

２０％ ꎮ

３. 重组交易后股权结构

本次交易中ꎬ扣除现金支付的对价后ꎬ鹏欣资源拟向交易对方姜照某与姜某发

行股份合计 ２２０ꎬ２７６ꎬ９３３ 股ꎮ 同时ꎬ本次发行股份及支付现金购买资产不以募集配

套资金的成功实施为前提ꎬ最终募集配套资金成功与否不影响本次发行股份及支

付现金购买资产的实施ꎮ 由于募集配套资金的发行价格暂时无法确定ꎬ因而暂不

考虑募集配套资金对上市公司股权结构的影响ꎮ 经测算ꎬ本次交易完成后的股权

结构如表 ２ － ２０ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －２０ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

鹏欣集团 ４１５ꎬ８５８ꎬ７２７ ２２. １０ ４１５ꎬ８５８ꎬ７２７ １９. ７９

西藏智冠 ９１ꎬ１８３ꎬ４３１ ４. ８５ ９１ꎬ１８３ꎬ４３１ ４. ３４

逸合投资 ８０ꎬ０００ꎬ０００ ４. ２５ ８０ꎬ０００ꎬ０００ ３. ８１

张某某 ７５ꎬ２４５ꎬ０００ ４. ００ ７５ꎬ２４５ꎬ０００ ３. ５８

谈某某 ７５ꎬ０００ꎬ０００ ３. ９９ ７５ꎬ０００ꎬ０００ ３. ５７
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续表

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

合臣化学 ４５ꎬ０００ꎬ０００ ２. ３９ ４５ꎬ０００ꎬ０００ ２. １４

西藏风格 ３０ꎬ０００ꎬ０００ １. ５９ ３０ꎬ０００ꎬ０００ １. ４３

姜照某 ５００ꎬ０００ ０. ０３ １３８ꎬ１７３ꎬ０８３ ６. ５７

姜某 — — ８２ꎬ６０３ꎬ８５０ ３. ９３

其他股东 １ꎬ０６８ꎬ５７９ꎬ７０４ ５６. ８０ １ꎬ０６８ꎬ５７９ꎬ７０４ ５０. ８４

合计 １ꎬ８８１ꎬ３６６ꎬ８６２ １００. ００ ２ꎬ１０１ꎬ６４３ꎬ７９５ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ７ 月 １７ 日投服中心参加鹏欣资源重大资产重组媒体说明会ꎬ就本次重

组交易提出四个方面的问题:一是将上市公司实际控制人的资产高价装入上市公

司ꎬ是否涉及利益输送ꎻ二是在标的资产宁波天弘的核心资产奥尼金矿停产多年、

尚未盈利的情况下ꎬ本次估值是否具有合理性ꎻ三是重组预案中的价格调整机制是

否明确合理ꎻ四是重组预案中披露的信息存在不符、不完全现象ꎬ信息披露是否真

实ꎮ ２０１８ 年 ３ 月 ８ 日鹏欣资源公告本次重组事项获得证监会上市公司并购重组审

核委员会有条件通过ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组是否存在向实际控制人利益输送的情况

姜照某及其一致行动人合计持有上市公司 ３０. ９６％股份ꎬ为上市公司实际控制

人ꎬ而标的资产宁波天弘也由姜照某及一致行动人姜某控制ꎮ 宁波天弘的核心资

产奥尼金矿已停产多年ꎬ两年一期均为亏损ꎬ而本次标的作价为 １９ 亿元ꎮ 如此ꎬ将

上市公司实际控制人的资产高价装入上市公司ꎬ可能有利益输送的嫌疑ꎮ

一是上市公司买入标的资产的动机存疑ꎮ 奥尼金矿已停产多年ꎬ短期内几乎

难以盈利ꎮ 重组预案披露本次交易目的是分散上市公司经营风险ꎬ增加盈利增长

点ꎮ 而上市公司不等标的公司实现盈利以后再进行重组ꎬ而是将预计生产建设尚

需投入 ３６. ６８ 亿元的奥尼金矿此时重组ꎬ本次交易动机存疑ꎮ
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二是姜照某取得 ＣＡＰＭ 权益的情况ꎮ 重组预案并未披露姜照某取得 ＣＡＰＭ

权益的时间、价格以及 ＣＡＰＭ 取得奥尼金矿矿业权的时间、价格ꎮ 以上信息的不明

确ꎬ可能与本次交易的动机有关ꎮ

２. 标的资产估值的公允性

重组预案显示ꎬ标的资产宁波天弘的核心资产是奥尼金矿矿业权ꎬ奥尼金矿矿

业权采用折现现金流量法的预估值为 ２６ 亿元ꎬ宁波天弘控制下的矿业权预估值占

宁波天弘 １００％股东权益预估值的比例为 １０１. ２％ ꎮ 在奥尼金矿停产多年、尚未盈

利的情况下ꎬ本次估值的合理性存疑ꎮ

一是奥尼金矿两年一期均为亏损ꎮ 奥尼金矿 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ４ 月

归母净利润分别为 － １ꎬ９４９. ３４ 万元、 － ２ꎬ００４. ５３ 万元和 － ７８. ３１ 万元ꎬ处于亏损状

态ꎮ 而采用折现现金流法对其进行估值ꎬ涉及对未来盈利数额的具体测算ꎮ 但是ꎬ

重组预案并未说明对奥尼金矿盈利预测的条件及预测期的营业收入、净利润增长

率等具体预测数ꎮ

二是奥尼金矿恢复生产存在重大不确定性ꎮ 首先ꎬ自 ２０１０ 年到现在ꎬ该矿一直

处于停产状态ꎬ预计生产建设投资金额为 ３６. ６８ 亿元ꎮ 本次募集资金拟使用 １０. ６４

亿元作为生产建设资金ꎬ中间尚存在约 ２６ 亿元的资金缺口ꎮ 差额生产建设资金来

源尚未知ꎮ 其次ꎬ奥尼金矿生产建设及恢复生产尚需取得采矿计划、用水证和环境

管理计划ꎮ 最后ꎬ奥尼金矿的矿业权将于 ２０１８ 年 ２ 月到期ꎬ尽管重组预案中指出矿

权续期申请文件已递交南非矿产资源部进行审核ꎬ但矿业权的续期需要满足一定

条件ꎬ能否取得矿权续期批复存在不确定性ꎮ

三是奥尼金矿的黄金矿石储量问题ꎮ 首先ꎬ奥尼金矿的资源储量数据来源于

Ｍｉｎｘｃｏｎ 公司出具的关于南非西北省奥尼金矿的独立合格人士报告ꎬ而重组预案并

未披露 Ｍｉｎｘｃｏｎ 公司的资质与可信度ꎮ 其次ꎬ重组预案披露奥尼金矿控制的黄金

矿石量仅为 １２０８ 万吨ꎬ推断的矿石量高达 ３２６５ 万吨ꎬ几乎占据其矿石总量 ７１３１ 万

吨的一半ꎬ这一披露信息的真实性存疑ꎮ

四是标的资产的估值与 ２０１４ 年收购作价的差异ꎮ ２０１４ 年公司曾谋求收购

Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎꎬ以实现收购奥尼金矿的目的ꎬ当时对标的资产的评估值为 ３２ 亿元ꎬ

交易对价则确定为 ４. ５ 亿元ꎮ 本次评估值则为 １９ 亿元ꎬ明显低于上次评估结果ꎬ而

交易对价则高于上次评估结果ꎮ
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３. 价格调整机制的合理性

根据重组预案ꎬ标的资产价格不进行调整ꎬ但对发行股份的价格设置了调整机

制ꎮ 在可调价期间内ꎬ上证综指(０００００１. ＳＨ)或上证 ３８０ 指数(０００００９. ＳＨ)或申万

有色金属指数(８０１０５０. ＳＩ)在任一交易日前的连续 ３０ 个交易日中至少有 １０ 个交易

日的收盘点数相比上市公司因本次交易首次停牌日前一交易日(２０１７ 年 ２ 月 ２０

日)的收盘点数ꎬ跌幅超过 １０％ ꎬ即触发调价条件ꎮ 根据«重组办法»第 ４５ 条第 ４ 款

的规定ꎬ发行价格调整方案应当明确、具体、可操作ꎮ 上述触发条件中的“任一交易

日”可能不符合上述规定ꎮ 此发行价格调整方案只规定了发行价格向下调整的触

发条件ꎬ而没有价格向上调整的相关规定ꎬ相当于单项的只调跌不调涨ꎮ 众所周

知ꎬ上证综指和申万有色金属指数时时变化ꎬ这种调整方式只可降低股份发行价

格ꎬ相应的发行数量增多ꎬ稀释中小股东权益的比例更严重ꎮ

４. 信息披露的真实性、完整性、准确性

中小投资者获取信息的主要来源是上市公司披露的公开信息ꎬ信息披露的准

确性、真实性、完整性尤为重要ꎬ而本次交易重组预案中披露的信息存在不符、不完

全的现象ꎮ

一是信息披露存在前后不符的情况ꎮ 第一ꎬ重组预案的重大事项提示中显示

本次募集资金的 １０. ６４ 亿元用于奥尼金矿生产建设ꎬ而在其后的重组预案信息中则

又表述为公司拟将本次募集资金 １１. ６８ 亿元用于该项目中采矿工程部分投资建设ꎮ

第二ꎬ在标的资产产品的表述中ꎬ重组预案先表述为标的资产的主要产品将为纯度

１００％以上的合质金ꎬ而后又表述为纯度 ９５％ 以上合质金ꎮ 信息披露前后不符ꎬ严

重影响了重组预案的说服力和公信力ꎮ

二是信息披露不完全的情况ꎮ 重组预案中并未披露业绩承诺的具体数额ꎬ然

而对核心资产奥尼矿业资产的估值却基于标的资产未来的盈利情况ꎮ 既然如此ꎬ

公司理应对未来的经营情况有初步的测算ꎮ
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案例 ２１　 天目药业发行股份购买德昌药业

２０１７ 年 ６ 月 ２７ 日杭州天目山药业股份有限公司(以下简称天目药业ꎬ６００６７１)

公告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案» (以下简称重组预

案)ꎬ拟通过发行股份与支付现金相结合的方式ꎬ购买葛某某、孙某合计持有的安徽

德昌药业股份有限公司(以下简称德昌药业)１００％股权ꎬ并募集配套资金ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

天目药业成立于 １９８９ 年ꎬ于 １９９３ 年 ８ 月 ２３ 日首次向社会公众发行人民币普

通股ꎮ 发布重组预案时ꎬ天目药业股价为 ３２. ８９ 元 /股ꎬ总股本为 １２１ꎬ７７８ꎬ８８５ 股ꎬ

总市值 ４ꎬ００５ꎬ３０７ꎬ５２７. ６５ 元ꎮ 长城集团合计控制天目药业 ２７. ２５％股份ꎬ为公司控

股股东ꎮ 赵锐某、赵非某父子为公司实际控制人ꎮ

天目药业主营业务为药品及相关保健品的销售ꎬ主要产品为珍珠明目滴眼液、

复方鲜竹沥液、河车大造胶囊、六味地黄口服液、薄荷脑、薄荷素油ꎬ产品核心销售

区域为华东、华南地区ꎮ 上市公司最近 ３ 年财务数据和据此计算的财务指标如表

２ － ２１ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －２１ －１　 天目药业基本财务指标

单位:元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

资产合计 ３０６ꎬ１９３ꎬ０１７. ５８ ２８０ꎬ３８２ꎬ２１７. ５５ ２８５ꎬ６４３ꎬ４９６. ０４

负债合计 ２４０ꎬ００９ꎬ６９１. ００ ２１７ꎬ６２５ꎬ８３５. ７８ ２００ꎬ３９５ꎬ２１４. ００

股东权益 ６６ꎬ１８３ꎬ３２６ꎬ５８ ６２ꎬ７５６ꎬ３８１ꎬ７７ ８５ꎬ２４８ꎬ２８２. ０４

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １２３ꎬ７２５ꎬ４５８. １５ ９４ꎬ７６５ꎬ８３２. ５５ １４８ꎬ７２７ꎬ３３８. ７８

利润总额 ４ꎬ１８７ꎬ７４２. ７６ － ２１ꎬ２０４ꎬ３０２. ６６ ３ꎬ９１５ꎬ７０９. ５１

净利润 ２ꎬ６２６ꎬ９４４. ８１ － ２２ꎬ４９１ꎬ９００. ２７ ２ꎬ６０７ꎬ６１５. ６３

(二)标的公司基本情况

本次重组为天目药业以发行股份及支付现金的方式购买葛某某、孙某合计持

有的德昌药业 １００％股权ꎬ并向不超过 １０ 名特定投资者以询价方式非公开发行股

份募集配套资金ꎮ 本次交易的交易对方为葛某某和孙某ꎮ

德昌药业于 １９９９ 年 １２ 月在安徽省亳州市成立ꎬ由葛某某、张某某、陈某各出资

１０ 万元共同设立ꎮ 截至本重组预案签署日ꎬ葛某某持有德昌药业 ８０％股份ꎬ系德昌

药业实际控制人ꎮ 德昌药业的股权结构及控制关系如图 ２ － ２１ － １ 所示ꎮ

图 ２ －２１ －１　 德昌药业股权结构

德昌药业的主营业务为中药饮片的生产和销售ꎬ截至重组预案签署日ꎬ德昌药业

没有控股或参股公司ꎮ 德昌药业最近两年一期主要财务数据及指标如表 ２ － ２１ － ２

所示ꎮ
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表 ２ －２１ －２　 德昌药业主要财务数据

单位:元

项目 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２７６ꎬ２９７ꎬ２２２. ９７ ２６１ꎬ５２８ꎬ２７１. ３９ ２１３ꎬ０８１ꎬ９４８. ７０

总负债 １１３ꎬ９０４ꎬ４６１. １７ １０８ꎬ５９７ꎬ０６９. ２３ ９７ꎬ８２８ꎬ４８７. ８２

股东权益 １６２ꎬ３９２ꎬ７６１. ８０ １５２ꎬ９３１ꎬ２０２. １６ １１５ꎬ２５３ꎬ４６０. ８８

项目 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ６６ꎬ１８４ꎬ７３６. ３７ ２７１ꎬ８２６ꎬ５５８. ８２ ２５８ꎬ７９４ꎬ０５４. ７７

营业利润 ９ꎬ６１１ꎬ６８５. ６６ ３４ꎬ５３１ꎬ９７１. ３１ ２９ꎬ７９５ꎬ４１０. ２４

净利润 ９ꎬ６１１ꎬ６８５. ６６ ３８ꎬ１７７ꎬ７４１. ２８ ３３ꎬ１０７ꎬ２８６. ９３

(三)重大资产重组方案精要

天目药业拟通过发行股份及支付现金相结合的方式ꎬ购买交易对方葛某某、孙

某合计持有的德昌药业 １００％股权ꎮ 天目药业拟通过本次交易实现中医药全产业

发展战略的布局及提升上市公司盈利水平ꎮ

１. 估值及交易价格

以 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ标的公司德昌药业的账面净资产值为

１６ꎬ２３９. ２８ 万元(未经审计)ꎬ１００％ 股权收益法预估值为 ３６ꎬ１２０. ３６ 万元ꎮ 经交易

各方协商一致ꎬ本次交易标的资产暂定交易价格为 ３. ６ 亿元ꎮ 根据初步确定的交易

价格计算ꎬ拟向葛某某和孙某以发行股份方式交付交易对价 １. ８ 亿元ꎬ占交易对价

的 ５０％ ꎬ以现金方式支付交易对价 １. ８ 亿元ꎬ占交易对价的 ５０％ ꎮ

２. 支付方式

本次交易对价以发行股份和支付现金的方式支付ꎬ定价基准日为公司首次审

议本次交易的董事会决议公告日ꎬ发行股份价格为 ２７. ４１ 元 /股ꎬ不低于定价基准日

前 ６０ 个交易日公司股票交易均价的 ９０％ ꎮ 上市公司向交易对方分别支付对价的

金额及具体方式如表 ２ － ２１ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －２１ －３　 支付方式及金额

交易标的 交易对方
拟出让股

权比例(％ )
交易对价
(万元)

股份支付(万元) 现金支付(万元)

金额 股数 金额

德昌药业
１００％股权

葛某某 ８０ ２８ꎬ８００. ００ １４ꎬ４００. ００ ５ꎬ２５３ꎬ５５７ １４ꎬ４００. ００

孙某 ２０ ７２００. ００ ３６００. ００ １ꎬ３１３ꎬ３８９ ３６００. ００

合计 — ３６ꎬ０００. ００ １８ꎬ０００. ００ ６ꎬ５６６ꎬ９４６ １８ꎬ０００. ００

　 　 募集配套资金不超过 １. ８ 亿元ꎬ不超过本次交易总金额的 １００％ ꎬ用于支付收

购标的公司的现金对价ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

本次交易补偿义务人为葛某某ꎬ补偿义务人承诺 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年德昌

药业经审计的扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 ３９５０ 万元、４４２０ 万元、

４８６０ 万元ꎮ

当触发利润补偿条件时ꎬ补偿期间内ꎬ葛某某应优先以本次交易获得的上市公

司股份对上市公司进行补偿ꎮ 当期应补偿股份数量 ＝ (截至当期期末累积承诺净

利润数 －截至当期期末累积实现净利润数) ÷ 利润补偿期间累积承诺净利润数总

和 ×标的资产交易价格 ÷本次股票发行价格 － 累计已补偿股份数量ꎮ 葛某某参与

业绩承诺及承担补偿义务的对价比例占上市公司购买德昌药业 １００％ 股权所支付

对价的 ８０％ ꎬ理论上葛某某作为业绩补偿义务人ꎬ其获得的本次交易对价足以保障

标的公司在业绩承诺期内累积实现净利润低于累积承诺净利润 ８０％以及资产减值

达到 ８０％情况下的补偿支付ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后ꎬ上市公司总股本将从 １２１ꎬ７７８ꎬ８８５ 股增至不超过１２８ꎬ３４５ꎬ８３１

股ꎮ 本次交易前后ꎬ公司主要股东持股情况如表 ２ － ２１ － ４ 所示ꎮ
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表 ２ －２１ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(股) 比例(％ ) 数量(股) 比例(％ )

原
主
要
股
东

长城集团 ２９ꎬ９８８ꎬ２２８ ２４. ６３ ２９ꎬ９８８ꎬ２２８ ２３. ３７

汇隆华泽 ２４ꎬ３５５ꎬ７２８ ２０. ００ ２４ꎬ３５５ꎬ７２８ １８. ９８

杭州岳殿润 ４ꎬ０００ꎬ０００ ３. ２８ ４ꎬ０００ꎬ０００ ３. １２

国投瑞银———长影一号 ３ꎬ１９３ꎬ５８５ ２. ６２ ３ꎬ１９３ꎬ５８５ ２. ４９

云南信托———聚信 ２ꎬ４８８ꎬ４０７ ２. ０４ ２ꎬ４８８ꎬ４０７ １. ９４

中信建投基金天成 １ 号 ２ꎬ１０６ꎬ２１４ １. ７３ ２ꎬ１０６ꎬ２１４ １. ６４

中信建投基金真诚 １ 号 ２ꎬ０８３ꎬ４４４ １. ７１ ２ꎬ０８３ꎬ４４４ １. ６２

ＭＯＲＧＡＮ ＳＴＡＮＬＥＹ ＆ＣＯ.
ＩＮＥＲＮＡＴＩＯＮＡＬ ＰＬＣ.

１ꎬ８６４ꎬ０１３ １. ５３ １ꎬ８６４ꎬ０１３ １. ４５

杨某 １ꎬ６７７ꎬ０００ １. ３８ １ꎬ６７７ꎬ０００ １. ３１

中金公司 １ꎬ２９６ꎬ６８５ １. ０６ １ꎬ２９６ꎬ６８５ １. ０１

交
易
对
方

葛某某 — — ５ꎬ２５３ꎬ５５７ ４. ０９

孙某 — — １ꎬ３１１ꎬ３８９ １. ０２

其他股东 ４８ꎬ７２５ꎬ５８１ ４０. ０１ ４８ꎬ７２５ꎬ５８１ ３７. ９６

合计 １２１ꎬ７７８ꎬ８８５ １００. ００ １２８ꎬ３４５ꎬ８３１ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ７ 月 ２０ 日投服中心参加天目药业重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向天

目药业提出四方面问题:一是本次重大资产重组是否构成借壳上市ꎻ二是标的公司

的估值是否公允ꎻ三是业绩承诺与补偿的合理性ꎻ四是本次重组的法律和财务风

险ꎮ 天目药业于 ２０１７ 年 ８ 月 １２ 日修订完善了重组预案ꎬ并于 ２０１７ 年 １２ 月 ３０ 日终

止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 是否涉嫌规避借壳上市

根据重组预案ꎬ标的资产德昌药业的资产总额、资产净额指标合计均超过上市
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第二篇　 重大资产重组案例分析

公司相应指标的 １００％ ꎬ如果控制权发生转移ꎬ本次交易将被认定为借壳上市ꎬ根据

证券监管机构的相关规定将参照 ＩＰＯ 的审核标准ꎬ本次重组可能不被通过ꎮ 重组

预案披露ꎬ本次交易后葛某某持有上市公司 ４. ０９％的股份ꎬ且交易对方及关联方不

会取得上市公司董事会大多数名额以及向上市公司推荐高级管理人员ꎬ本次交易

的控制权未发生变更ꎬ不构成借壳上市ꎮ 经认真研究ꎬ我们认为本次交易涉嫌规避

借壳上市:一方面ꎬ本次交易完成后ꎬ德昌药业将成为上市公司的核心资产和主要

利润来源ꎮ 德昌药业 ２０１５ 年、２０１６ 年和 ２０１７ 年 １ 月至 ４ 月的净利润分别约为 ３３００

万元、３８００ 万元和 ９６０ 万元ꎬ上市公司 ２０１５ 年、２０１６ 年和 ２０１７ 年第一季度的归属

于母公司的净利润分别约为 － ２１５４ 万元、１２１ 万元和 － ３０９ 万元ꎻ上市公司于 ２０１６

年 １２ 月 ３１ 日归属于母公司所有权的权益合计 ５８９７ 万元ꎬ德昌药业预估值约为 ３. ６

亿元ꎮ 德昌药业的净资产约为上市公司的 ６ 倍ꎮ 另一方面ꎬ根据重组预案ꎬ葛某某

持有德昌药业 ８０％股权ꎬ对德昌药业具有绝对的控制权ꎬ同时ꎬ葛某某作为德昌药

业的创始人、董事长和总经理一直以来致力于德昌药业的经营和管理ꎬ在本次交易

完成以后葛某某仍将参与德昌药业的未来发展战略规划和实际经营管理ꎬ对德昌

药业的之后经营和发展仍具有重要的影响ꎮ 由此可见ꎬ重组完成后德昌药业将成

为上市公司的主要利润来源和核心资产ꎬ而标的资产被葛某某实际控制ꎬ上市公司

控制权可能发生实质上的转移ꎮ

上述问题事关重组成败ꎬ事关广大中小投资者的切身利益ꎮ 我们质疑ꎬ本次交

易完成后上市公司变为由葛某某控制ꎬ上市公司实际控制人发生变更ꎮ 在目前监

管普遍趋紧的形势下ꎬ如果重组失败ꎬ上市公司管理层需说明进一步的应对措施ꎮ

２. 标的公司估值的公允性

根据重组预案ꎬ标的资产的审计和评估工作尚未完成ꎬ约 ３. ６ 亿元的收益法评

估值和约 １. ６ 亿元的账面净资产均为预估值ꎬ未经正式审计和评估ꎮ

首先ꎬ«上市公司重大资产重组管理办法»第 ２０ 条第 ３ 款规定“评估机构、估值

机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”ꎮ 根据重组预案ꎬ标的资

产采用资产基础法和收益法进行估值ꎮ 但实际披露的估值结果只有收益法ꎬ没有

资产基础法的估值结果以及两种估值方式的差异说明ꎮ 收益法是基于企业资产未

来预期获利能力来评价企业价值ꎬ而未来预期获利能力和折现率的确定存在很强

的主观性ꎬ公告中并未披露详细的计算过程和选取相关参数的标准ꎬ我们对收益法
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估值结果能否公允地反映标的资产的价值存疑ꎮ

其次ꎬ根据欣龙控股 ２０１６ 年 １１ 月披露的«发行股份及支付现金购买资产并募

集配套资金暨关联交易报告书»ꎬ德昌药业 ２０１４ 年的毛利率为 １１. ３２％ ꎬ而重组预

案披露ꎬ近 ３ 年以来ꎬ随着行业的市场化程度加深ꎬ中药饮片产品价格更加透明ꎬ行

业的销售毛利率和销售利润均有所下降ꎮ 在这样的情况下ꎬ德昌药业 ２０１５ 年、２０１６

年以及 ２０１７ 年 １ 月至 ４ 月的毛利率反而上升至 １９. ５８％ 、２１. ０２％以及 ２３. ４７％ ꎮ 在

标的公司主营业务未变的前提下ꎬ２０１５ 年的毛利率却大幅增加ꎬ且在这样的大环境

下连续 ３ 年毛利率都领先于行业平均水平且能保持增长是否具有合理性ꎮ

３. 业绩承诺与业绩补偿的合理性

重组预案披露ꎬ葛某某作为唯一业绩承诺方ꎬ应优先以其本次交易获得的上市

公司股份进行补偿ꎬ当期股份不足补偿的部分ꎬ以现金方式补偿ꎮ 但重组预案中就

业绩承诺覆盖比例的前后表述不一致ꎬ根据股份补偿公式ꎬ葛某某承诺的利润补偿

的覆盖范围是业绩承诺的 １００％ ꎬ即最高补偿 ３. ６ 亿元ꎮ 但在“葛某某作为德昌药

业唯一业绩承诺方的合理性”部分披露:葛某某参与业绩承诺及承担补偿义务的对

价比例占上市公司购买德昌药业 １００％ 股权所支付对价的 ８０％ ꎮ 业绩承诺补偿覆

盖比例究竟是 １００％还是 ８０％容易引起投资者的误解ꎮ

第一ꎬ若葛某某承诺的覆盖比例仅为 ８０％ ꎬ剩余 ２０％ 将得不到保障ꎻ而孙某也

是本次交易对方ꎬ亦应列为补偿承诺方ꎮ

第二ꎬ若葛某某承诺的覆盖比例为 １００％ ꎬ则最高补偿额将超过其从本次交易

中获得的对价ꎮ 重组预案披露:理论上葛某某作为业绩补偿义务人ꎬ其获得的本次

交易对价足以保障标的公司在业绩承诺期内累积实现净利润低于累积承诺净利润

８０％以及资产减值达 ８０％情况下的补偿支付ꎮ 但实践中近年来出现很多未达到重

组业绩补偿承诺的案例ꎬ使中小投资者的权益受到损害ꎮ 在遇到公司股价大幅下

跌且葛某某无足够现金用于补偿的情况时ꎬ上述业绩补偿将面临难以实现的风险ꎬ

中小投资者的合法权益亦将受到损害ꎮ 公司需说明是否还有其他措施能保障葛某

某能实现业绩补偿承诺ꎮ

４. 本次重组存在法律和财务风险

第一ꎬ根据重组预案ꎬ德昌药业的甘草、麻黄草收购(经营)许可证已于 ２０１７ 年

１ 月过期ꎬ排放重点水污染许可证已于 ２０１７ 年 ４ 月 ５ 日过期ꎬ部分年产 １ 万吨中药
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饮片生产线扩建项目许可证或主管部门批复文件已过期ꎮ 德昌药业的药品 ＧＭＰ

证书 ＡＨ２０１４０１６５ 将于 ２０１９ 年到期ꎬ良好农业规范认证证书 ０１５ＧＡＰ１４０００３４ 和有

机转换认证证书 ０１５０Ｐ１４００３０６ 将于 ２０１７ 年到期ꎮ 根据德昌药业官网ꎬ其在亳州市

谯城区大杨镇、赵桥乡建立 ３ 个符合 ＧＡＰ 规范的种植基地ꎬ而重组预案披露大杨镇

小李村的土地租赁合同将于 ２０１８ 年 １２ 月 ５ 日到期ꎮ 公司需说明上述已过期证照、

许可证、批复文件和租赁合同重新办理的进展ꎬ是否存在实质性法律障碍ꎻ快到期

证书和租赁合同的续期是否有法律障碍ꎮ 如无法续期ꎬ可能会对德昌药业经营产

生不利影响ꎮ 标的公司的 １１ 项专利中有 ７ 项专利将于 ２０１９ 年到期ꎬ公司需说明该

７ 项专利是否为德昌药业的重要专利ꎬ如届时未能续期ꎬ可能会对德昌药业的产品

销售造成负面影响ꎬ进而直接影响德昌药业的盈利能力ꎮ

第二ꎬ根据重组预案ꎬ若本次募集配套资金失败或在募集金额低于预期的情形

下ꎬ公司将以自有资金或采用银行贷款等融资方式解决ꎮ 天目药业 ２０１６ 年年底货

币资金仅有 ２９８４. ０７ 万元ꎬ其自有资金明显不足以支付现金对价ꎮ 且截至 ２０１６ 年

年末ꎬ天目药业的资产负债率已高达 ７８. ４％ ꎬ筹资现金流中通过贷款收到的现金约

１. ６ 亿元ꎮ 公司通过银行贷款的方式筹资有较大难度ꎬ若无法通过银行贷款筹资ꎬ

可能难以解决约 １. ５ 亿元的资金缺口ꎮ 公司管理层在决策时应当预见这些风险并

制定相应的解决方案ꎮ
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案例 ２２　 通达动力重大资产置换及
发行股份购买隆基泰和置业

２０１７ 年 ７ 月 ２２ 日江苏通达动力科技股份有限公司 (以下简称通达动力ꎬ

００２５７６)公告了«重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重

组预案)ꎬ拟通过重大资产置换及发行股份的方式ꎬ置入隆基泰和置业有限公司(以

下简称隆基泰和置业)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

通达动力成立于 ２００８ 年ꎬ于 ２０１１ 年 ４ 月 ２８ 日在深圳证券交易所中小企业板

上市交易ꎮ 发布重组预案时ꎬ四通股份股价为 ２４. ６６ 元 /股ꎬ总股本为 １６５ꎬ１００ꎬ０００

股ꎬ总市值 ２９. ３６ 亿元ꎮ 天津鑫达瑞明企业管理咨询中心(以下简称天津鑫达)直

接持有上市公司 ５. ９７％的股份ꎬ同时通过表决权委托的方式持有上市公司 ３９６３. ７５

万股股份对应的表决权ꎬ合计持有上市公司 ２９. ９８％ 的表决权ꎬ为上市公司的控股

股东ꎮ 魏少某、魏某通过天津鑫达控制上市公司 ２９. ９８％ 的表决权ꎬ为上市公司的

实际控制人ꎮ

通达动力主营业务为定转子铁芯、成品定转子及电气设备的研发、生产、销售

和服务等ꎬ其 ３ 年一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ２２ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －２２ －１　 通达动力基本财务指标

单位:万元

项目
２０１７ 年 ３ 月

３１ 日
２０１６ 年 １２ 月

３１ 日
２０１５ 年 １２ 月

３１ 日
２０１４ 年 １２ 月

３１ 日

总资产 ９９ꎬ０５９. ０６ ９８ꎬ２００. ６６ １１０ꎬ９９７. ６２ １１３ꎬ７９７. ９４

总负债 １２ꎬ１６３. ２１ １２ꎬ７４０. ９４ ２２ꎬ３５５. ４０ ２８ꎬ４３９. ３２

归属于母公司所有者权益 ８６ꎬ６５２. ６５ ８５ꎬ１０１. ６７ ８５ꎬ１１２. ５１ ８４ꎬ１６６. ７１

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ２４ꎬ７６５. ５２ ８１ꎬ８８９. ２１ ８５ꎬ８２１. ３６ １０５ꎬ２３５. ８７

营业利润 １１５. ０８ － ５０９. ９７ ７９３. ９１ － １９８８. １８

利润总额 １６５７. ４３ － ２３２. ３９ １１０７. ６８ － １６４１. １１

净利润 １４３６. １３ － ５６０. ２４ ８６２. ８３ － １６５６. １５

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为隆基泰和置业ꎬ交易对方为河北隆基泰和企业管理咨

询有限公司(以下简称隆基泰和咨询)、珠海融艾股权投资合伙企业(以下简称珠

海融艾)、中国信达资产管理股份有限公司(以下简称中国信达)、信达投资有限

公司(以下简称信达投资)ꎬ４ 个交易对方共持有隆基泰和置业 １００％股权ꎮ

保定隆远房地产开发有限公司(隆基泰和置业的前身)于 ２０１０ 年 ８ 月在保定

成立ꎬ由邯郸市龙瑞房地产开发有限公司、保定隆和房地产开发有限公司两公司出

资设立ꎬ后经多次增资、股权转让ꎬ于 ２０１７ 年 １ 月变更名称为隆基泰和置业ꎮ 隆基

泰和置业股东为隆基泰和咨询、珠海融艾、中国信达、信达投资ꎬ股权份额分别为

８７. ５％ 、９. ３７５％ 、１. ８７５％ 、１. ２５％ ꎮ 隆基泰和咨询作为隆基泰和置业的控股股东ꎬ

截至本重组预案签署之日ꎬ魏少某持有隆基泰和咨询控股股东隆基泰和实业有限

公司(以下简称隆基泰和实业)９９％的股权ꎬ为隆基泰和咨询的实际控制人ꎮ

隆基泰和置业主营业务包括产城综合体开发、社区开发、产城综合体出租及运

营、物业管理等ꎬ共拥有 １１６ 个下属公司ꎮ 其财务状况和经营成果如表 ２ － ２２ － ２

所示ꎮ
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表 ２ －２２ －２　 隆基泰和置业主要财务数据

单位:亿元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４９８. ７１ ４８６. ５０ ４６３. ７０ ４２６. １０

总负债 ４４４. ４３ ４２７. １４ ４０６. ３２ ３８６. ０８

股东权益 ５４. ２８ ５９. ３６ ５７. ３８ ４０. ０２

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １６. １５ １１９. ７９ １００. ８５ ７２. ７８

营业利润 ５. ０７ １６. ２２ ９. ３７ ６. ８７

利润总额 ４. ９９ １５. ９５ ９. ２４ ６. ８９

净利润 ３. ７５ １２. ５６ ６. ６２ ４. ７８

(三)重大资产重组方案精要

通达动力拟以其持有的南通通达矽钢冲压科技有限公司 １００％ 股权作为置出

资产ꎬ与隆基泰和咨询、珠海融艾、中国信达、信达投资持有的隆基泰和置业 １００％

股权中的等值部分进行置换ꎮ 置入资产作价超过置出资产作价的差额部分由上市

公司向隆基泰和置业全体股东按照交易对方各自持有隆基泰和置业的股权比例发

行股份购买ꎮ

１. 估值及交易价格

经预估ꎬ以 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日为预估基准日ꎬ本次交易拟置出资产的预估值为

９. ０８ 亿元ꎮ 经交易各方友好协商ꎬ拟置出资产初步作价 ９. １０ 亿元ꎮ 以 ２０１７ 年 ３ 月

３１ 日为预估基准日ꎬ本次交易拟置入资产的预估值为 １４０. ５９ 亿元ꎮ 考虑到珠海融

艾、中国信达、信达投资于预估基准日后对隆基泰和置业以现金增资 ２０ 亿元ꎬ经交

易各方友好协商ꎬ拟置入资产初步作价 １６０. １０ 亿元ꎮ 置入资产作价超过置出资产

作价的差额部分为 １５１ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次发行股份购买资产的定价基准日为本次交易首次董事会决议公告日ꎬ发

行价格为 ２０. ０１ 元 /股ꎬ不低于定价基准日前 １２０ 个交易日上市公司股票均价的

９０％ (１８. ９６ 元 /股)ꎮ 由于上市公司在 ２０１７ 年 ６ 月 １３ 日完成了 ２０１６ 年年度利润

分配方案ꎬ向全体股东每 １０ 股派发现金股利 ０. １０ 元(含税)ꎬ故本次发行股份购买
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资产的股份发行价格经除息调整后为 ２０. ００ 元 /股ꎮ 按照置入资产作价超过置出资

产作价的差额部分为 １５１ 亿元计算ꎬ本次发行股份的数量为 ７５ꎬ５００. ００ 万股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方隆基泰和咨询签署的«业绩承诺补偿协议»ꎬ隆基

泰和咨询承诺本次重大资产重组实施完毕后ꎬ隆基泰和置业在 ２０１７ 年年度、２０１８

年年度和 ２０１９ 年年度累计实现的合并报表范围扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润不低于 ５９ 亿元ꎮ 若本次重大资产重组无法在 ２０１７ 年年度内实施

完毕ꎬ则业绩承诺期延续至 ２０２０ 年年度ꎬ即隆基泰和咨询承诺隆基泰和置业在

２０１７ 年年度、２０１８ 年年度、２０１９ 年年度和 ２０２０ 年年度累计实现的合并报表范围扣

除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润不低于 ８９ 亿元ꎮ

若隆基泰和置业在业绩承诺期内累计实际实现的合并报表范围扣除非经常性

损益后ꎬ归属于母公司所有者的净利润低于累计承诺净利润ꎬ则隆基泰和咨询应首

先以通过本次交易取得的上市公司股份进行补偿ꎮ 前述股份不足补偿的ꎬ隆基泰

和咨询将以从二级市场购买或其他合法方式取得的上市公司股份进行补偿ꎮ 股份

补偿总数达到本次发行股份购买资产的发行股份总数的 ９０％ 后仍需进行补偿的ꎬ

隆基泰和咨询将自主选择采用现金或股份的形式继续进行补偿ꎬ直至覆盖隆基泰

和咨询应补偿的全部金额ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易前ꎬ上市公司实际控制人魏少某、魏某持有通达动力 ２９. ９８％ 的表决

权ꎮ 在本次交易中ꎬ交易对方隆基泰和咨询、珠海融艾、中国信达、信达投资将获得

共 ７５ꎬ５００. ００ 万股股权ꎮ 本次交易完成后ꎬ隆基泰和咨询将直接持有上市公司

６６ ０６２. ５０ 万股股份ꎬ占上市公司总股本的 ７１. ８０％ ꎬ为上市公司的控股股东ꎮ 魏少

某将通过隆基泰和咨询和天津鑫达合计控制上市公司 ７７. １８％的表决权ꎬ为上市公

司的实际控制人ꎮ 本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ２２ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －２２ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称

本次交易前 本次交易后

持股数量
(百万股)

持股比例
(％ )

表决权比例
(百万股)

持股数量
(百万股)

持股比例
(％ )

表决权比例
(％ )

天津鑫达 ９. ８６ ５. ９７ ２９. ９８ ９. ８６ １. ０７ ５. ３８

姜煜某 ３９. ６３ ２４. ０１ — ３９. ６３ ４. ３１ —

其他股东 １１５. ６０ ７０. ０２ ７０. ０２ １１５. ６０ １２. ５６ １２. ５６

隆基泰和咨询 — — — ６６０. ６２ ７１. ８０ ７１. ８０

珠海融艾 — — — ７０. ７８ ７. ６９ ７. ６９

中国信达 — — — １４. １５ １. ５４ １. ５４

信达投资 — — — ９. ４３ １. ０３ １. ０３

合计 １６５. １０ １００. ００ １００. ００ ９２０. １０ １００. ００ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ７ 月 ２８ 日投服中心参加通达动力重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向通

达动力提出五个方面的问题ꎬ即重组存在重大不确定、发行股份的价格合理性、估

值公允性、业绩承诺的可实现性、表决权委托是否影响上市公司治理和中小投资者

合法权益ꎮ 最终ꎬ通达动力于 ２０１７ 年 １２ 月 ２９ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 重组存在重大不确定

根据重组预案披露ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ应当符合«首发办法»的相关规

定ꎮ 但因隆基泰和置业为房地产开发企业ꎬ董事长、总裁魏少某涉嫌行贿罪等ꎬ导

致本次重组存在不被通过的风险ꎮ

一是隆基泰和置业主营房地产开发经营ꎬ且开发的大部分项目为住宅ꎮ 房地

产企业重组上市能否通过证监会审核受宏观经济调控及产业政策的影响较大ꎮ 媒

体报道ꎬ自 ２０１０ 年 ４ 月“国十条”发布至今ꎬ就没有房企通过 ＩＰＯ 登录 Ａ 股市场ꎮ

２０１６ 年至今ꎬ尚无房企成功借壳上市的先例ꎮ ２０１６ 年证监会修订的«重组办法»第

１３ 条第 ２ 款规定ꎬ重组上市应当符合«首发办法»相关规定ꎮ 重组上市的审核条件
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相较于之前更严格ꎬ大大提高了重组上市通过审核的难度ꎮ 从 ２０１６ 年下半年开始ꎬ

国家陆续出台了若干更严厉的房地产宏观调控政策ꎮ 在上述法规、政策的影响下ꎬ

本次重组能否通过证监会的审核存在重大不确定性ꎮ

二是隆基泰和置业董事长、总裁魏少某涉嫌行贿罪可能导致标的公司不符合

«首发办法»第 １６ 条的规定ꎮ 根据 ２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日央视新闻的报道ꎬ在中共河北

省委原常委、政法委原书记张越受贿案中ꎬ检方指控张越利用职务之便为隆基泰和

实业等单位在土地开发、工程承揽等事宜上谋取利益ꎬ收受财物达 １. ５７ 亿元ꎮ 重组

预案披露ꎬ魏少某持有隆基泰和实业 ９９％的股权ꎬ且担任隆基泰和实业的法定代表

人和董事长ꎬ对隆基泰和拥有绝对的控制权ꎮ 如魏少某因涉嫌行贿罪被司法机关

立案侦查ꎬ可能导致本次重组存在重大不确定性ꎮ

２. 发行股份的价格合理性

一是发行股份价格的参考基数的合理性ꎮ 重组预案显示ꎬ通达动力定价基准

日前 ２０ 日、６０ 日、１２０ 日的 Ａ 股交易均价的 ９０％分别是 ２２. ０２ 元 /股、２０. ６９ 元 /股、

１８. ９６ 元 /股ꎬ本次重组交易的发行价格选择 １２０ 日作为参考基数ꎬ定为 ２０. ００ 元 /

股ꎮ 该发行价格虽然高于 １２０ 日的参考基数ꎬ但仍然低于 ２０ 日和 ６０ 日的参考价

格ꎮ 该选择看似符合«重组办法»第 ４５ 条规定ꎬ其实存在诸多问题ꎮ 首先ꎬ通达动

力从 ２０１６ 年 ６ 月 １４ 即开始停牌ꎬ２０１６ 年 １２ 月 １２ 日才复牌ꎬ２０１７ 年 １ 月 ２３ 日又停

牌至今ꎮ 如果选择 １２０ 个交易日的股票均价作为参考ꎬ几乎是以 ２０１６ 年 １ 月至今

的股票交易价格作为参考ꎬ由于公司长期停牌的影响ꎬ这一选择基准并不能有效反

映公司股票的实际交易情况ꎮ 其次ꎬ一般的上市公司发行股份采用定价基准日前

２０ 个交易日上市公司股票交易均价作为市场参考价ꎬ这一参考价格也更加符合市

场走势ꎮ 在魏少某通过天津鑫达成为上市公司的实际控制人之后ꎬ选择三个参考

价格中最低的 １２０ 个交易日均价作为基准ꎬ已经对中小投资者的利益造成损害ꎮ

二是发行股份价格的调整机制的合理性ꎮ 交易方案对发行股份的价格设置了

调整机制ꎮ 在触发条件的设置中ꎬ重组预案选择了深圳成指、申万指数中房地产指

数、申万指数中电气设备指数三个条件ꎮ 通达动力作为电气设备公司ꎬ重组预案同

时选择了申万指数的电气设备指数与房地产指数作为参考的原因有待进一步说

明ꎮ 同时ꎬ此发行价格调整方案只规定了发行价格向下调整的触发条件ꎬ而没有价

格向上调整的相关规定ꎬ相当于单项的只调跌不调涨ꎮ 这种调整方式下只可降低
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股份发行价格ꎬ相应的发行数量增多ꎬ稀释中小股东权益的比例更严重ꎬ可能损害

中小股东的利益ꎮ

３. 估值的公允性

重组预案披露ꎬ以 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日为预评估基准日ꎬ置入资产采用资产基础

法的预估值为 １４０. ５９ 亿元ꎬ账面净资产为 ５４. ３２ 亿元ꎬ预估增值率 １５８. ８２％ ꎮ 对于

较高的估值增值率ꎬ存在以下几点问题:

第一ꎬ在房地产行业近 ３ 年的销售毛利率平均为 ２９. １４％ 的情况下ꎬ预估增值

近 １. ６ 倍的合理性ꎮ

重组预案披露ꎬ预估增值主要因为存货和长期股权投资增值ꎮ 其中ꎬ存货账面

价值仅体现了项目实际发生的成本ꎬ而预估实质是采用收益模式ꎬ以房地产价值扣

减开发成本、税费等ꎬ预估值中包含了预计可实现的利润ꎻ长期股权投资增值是因

为被投资单位及其下属公司持有房地产开发项目ꎬ预期可实现利润ꎬ使被投资单位

整体增值ꎮ

根据万得资讯披露的行业数据ꎬ房产行业 ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年的销售毛利

率分别为 ３１. ９１％ 、２８. ２８％ 、２７. ２４％ ꎬ平均为 ２９. １４％ ꎻ销售净利率分别为 １１. ８６％ 、

１０. ０８％ 、１０. ４８％ ꎬ平均为 １０. ８１％ ꎮ 按照重组预案内容ꎬ预估增值主要是房地产开

发预计可实现利润ꎬ在房地产行业近三年平均销售毛利率为 ２９. １４％ 、净利率为

１０ ８１％的情况下ꎬ预估增值近 １. ６ 倍的合理性存疑ꎮ

第二ꎬ估值相关信息披露不完整ꎮ

估值的公允性、合理性对重组交易至关重要ꎬ广大中小投资者对于估值信息的

了解主要来源于重组预案ꎬ而本次重组预案中披露的相关信息并不完整ꎬ不利于投

资者获取相关信息ꎮ 一是重组预案中仅披露了整体预估值的结果ꎬ并没有披露存

货、长期股权投资、无形资产、预收房款、短期借款等重要科目的账面价值和预估

值ꎬ尚需进一步说明置入资产的详细财务报表以及每个资产、负债科目的预估值ꎬ

以满足广大中小投资者的知情权ꎻ二是«重组办法»第 ２０ 条第 ３ 款规定ꎬ评估机构、

估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值ꎮ 本次交易采用资产

基础法和市场法对置入资产进行估值ꎬ但并未披露市场法估值的结果ꎬ市场法估值

的结果尚需进一步披露ꎮ 此外ꎬ两种估值的差异以及最后选择资产基础法的原因

也未说明ꎮ
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４. 业绩承诺的可实现性

重组预案显示ꎬ隆基泰和咨询承诺本次交易实施完毕后ꎬ隆基泰和置业在 ２０１７

年年度至 ２０１９ 年年度 ３ 年累计实现的扣非归母净利润不低于 ５９ 亿元ꎻ若业绩承诺

期延续至 ２０２０ 年度ꎬ则隆基泰和咨询承诺ꎬ隆基泰和置业在 ２０１７ 年年度至 ２０２０ 年

年度实现的累计承诺扣非归母净利润不低于 ８９ 亿元ꎮ 而根据未经审计的财务数据

显示ꎬ隆基泰和置业 ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年净利润分别为 ４. ８ 亿元、６. ６２ 亿元、

１２. ５８ 亿元ꎬ年均净利润仅为 ８ 亿元ꎮ 而此次业绩承诺的数额明显提高ꎬ年均净利

润约为 １９. ６７ 亿元ꎮ 高额的业绩承诺与隆基泰和置业近 ３ 年的净利润相差较大ꎮ

从 ２０１６ 年下半年以来ꎬ全国楼市迎来史上最严调控ꎬ调控力度不断升级ꎬ一线

城市调控力度不断加大ꎬ二线、三线城市限购重启ꎮ 在此情况下ꎬ各大房地产企业

的经营业绩都受到不同程度的影响ꎮ 同时ꎬ隆基泰和置业的项目大多在河北省省

内ꎬ且在雄安新区亦有项目地块ꎮ ２０１７ 年 ４ 月以来ꎬ鉴于雄安新区的设立ꎬ河北省

房地产政策纷纷严调ꎮ 在以上因素影响下ꎬ隆基泰和置业却大幅提高利润预测ꎬ其

合理性存疑ꎮ

５. 表决权委托是否影响上市公司治理和中小投资者合法权益

２０１７ 年 １ 月通达动力公告因筹划股权转让、实际控制人变更等重大事项停牌ꎮ

此后ꎬ魏少某实际控制的天津鑫达持有通达动力 ５. ９７％的股权ꎬ同时通过表决权委

托的方式获得通达动力原大股东姜煜某 ２４. ０１％的表决权ꎮ 由此ꎬ魏少某和魏某父

子通过天津鑫达共同控制通达动力 ２９. ９８％ 的表决权ꎬ成为通达动力的实际控制

人ꎮ 随后ꎬ魏少某担任通达动力的董事长ꎮ ２０１７ 年 ７ 月 ２２ 日ꎬ通达动力董事会审

议通过了本次交易的议案ꎮ

首先ꎬ此次委托表决权可能影响上市公司治理ꎬ并损害中小投资者合法权益ꎮ

从权利性质上看ꎬ表决权属于共益权ꎬ即股东为公司利益兼自身利益而行使的权

利ꎮ 这就要求在表决权的行使过程中ꎬ既要考虑自身利益ꎬ更需兼顾公司整体利

益ꎮ 此次表决权委托ꎬ将表决权委托给新加入公司的股东天津鑫达ꎬ并由天津鑫达

的实际控制人魏少某担任上市公司的董事长ꎬ在其对公司经营业务不了解的情况

下ꎬ这样的安排不仅不利于上市公司原有业务的正常运营ꎬ而且使上市公司可能面

临因实际控制人滥用权利损害上市公司和中小投资者合法权益的情形ꎮ

其次ꎬ此次表决权委托可能造成上市公司控制权的重大不确定性ꎮ ２０１７ 年 ２
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月ꎬ通达动力的公告显示ꎬ在未来的 １２ 个月内ꎬ天津鑫达将在委托表决权的股份可

转让的前提下ꎬ与姜煜某和姜客某协商转让上述股份ꎮ 如果本次重组失败ꎬ天津鑫

达是否会继续按照上述公告受让表决权委托所对应的股份? 如果天津鑫达在 １２ 个

月内没有受让对应的股份ꎬ且表决权委托有效期 １８ 个月届满ꎬ重组事项依旧没有完

成ꎬ上市公司的控制权可能将再一次变更ꎬ进而可能影响重组事宜ꎮ
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案例 ２３　 当代明诚发行股份购买新英体育

２０１７ 年 ７ 月 １３ 日武汉当代明诚文化股份有限公司 (以下简称当代明诚ꎬ

６００１３６. ＳＨ)公告了«重大资产购买预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟以明诚香港为收

购主体ꎬ以支付现金的方式ꎬ购买交易对方持有的新英开曼 １００％ 股份并认购新英

开曼新发行的股份ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

当代明诚成立于 １９９２ 年ꎬ于 １９９８ 年 ３ 月 ３ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ当代明诚股价为 １６. ７９ 元 /股ꎬ总股本为 ４８７ꎬ１８２ꎬ１８６ 股ꎬ总

市值 ８１. ８０ 亿元ꎮ 控股股东为武汉新星汉宜化工有限公司ꎬ实际控制人为艾某某ꎮ

当代明诚主营影视、文化、体育、传媒、动漫、游戏项目的投资、开发、咨询ꎬ其两

年一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ２３ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２３ －１　 当代明诚基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总额 ３８７ꎬ９１０. ０３ ３５７ꎬ９９８. ８０ １２１ꎬ８２０. ２２

负债总额 １４０ꎬ７９１. ８６ １１０ꎬ９８９. ７５ ３０ꎬ６８７. ２７

少数股东权益 ８６１１. ４５ ８２４５. ７７ ４２１１. ６８

归属于母公司所有者权益 ２３８ꎬ５０７. ４１ ２３８ꎬ７６３. ２８ ８６ꎬ９２１. ２７
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ７９２７. ４８ ５６ꎬ９０４. ３３ ４３ꎬ１１７. ４３

利润总额 １５２. ４７ １７ꎬ３０１. ５５ １０ꎬ１０９. ２５

净利润 １１７. １０ １４ꎬ６９７. ８７ ６８６９. ７８

归属于母公司所有者净利润 ２５. ８６ １２ꎬ２１８. ４２ ５３４７. ０９

(二)标的公司基本情况

本次交易当代明诚拟购买的标的公司为新英开曼 １００％的股权ꎬ交易对方为新

英开曼的全体股东 ＩＤＧ Ｃｈｉｎａ Ｍｅｄｉａ Ｆｕｎｄ Ｌ. Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｕｎｄ Ｌ.

Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｕｎｄ￣Ａ Ｌ. Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｌ. Ｐ. 、ＥＡＳＹ

ＥＸＣＥＬ ＬＩＭＩＴＥＤ、 Ｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ Ｙａｎｇ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ｌｉｍｉｔｅｄ、 Ｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ Ｈｕ Ｈｏｌｄｉｎｇ

Ｌｉｍｉｔｅｄ、ＢｅｓＴＶ ＩＮＴＥＲＮＡＴＩＯＮＡＬ(ＣＡＹＭＡＮ)ＬＩＭＩＴＥＤ、ＰＣＣＷ Ｍｅｄｉａ Ｌｉｍｉｔｅｄꎬ新

英开曼于 ２０１０ 年 ８ 月在开曼成立ꎬ无控股股东ꎮ

新英体育(新英开曼及其子公司和新英传媒的合称)是一家体育内容运营商ꎬ

其核心业务包括体育赛事版权及其他商业权利的整合运营ꎬ在渠道上主要面向互

联网、广电、运营商等媒体渠道ꎬ覆盖互联网网站、电视、ＩＰＴＶ、互联网电视移动终端

等媒体终端ꎮ

本次交易完成后ꎬ新英开曼的财务状况和经营成果如表 ２ － ２３ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２３ －２　 新英开曼业务主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总计 １０２ꎬ８００. ５４ ５６ꎬ８９３. ２９

负债总计 ４２ꎬ６９４. ２２ １７ꎬ３０９. ５２

归属于母公司所有者权益 ６０ꎬ１０６. ３１ ３９ꎬ５８３. ７７

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ７０ꎬ４９３. ５１ ３８ꎬ４９８. ５４

营业利润 ２１ꎬ０４２. ５７ １７ꎬ４４２. ５９

利润总额 ２０ꎬ８５５. ３０ １７ꎬ３３７. ５７

归属于母公司所有者净利润 １７ꎬ７７５. １２ １５ꎬ２７３. ７０
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(三)重大资产重组方案精要

当代明诚拟以明诚香港为收购主体ꎬ以支付现金的方式ꎬ购买交易对方持有的

新英开曼 １００％股份并认购新英开曼新发行的股份ꎮ 当代明诚拟通过本次交易进

一步完善体育行业布局ꎬ进一步提升公司在体育行业中的地位及市场竞争力ꎮ

１. 预估值及作价

评估机构以 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ采用收益法对新英开曼 １００％的

股权进行估算ꎬ初步估值为 ３５６ꎬ３６３. ９６ 万元ꎮ 经交易各方协商ꎬ本次交易当代明诚

应向交易对方及新英开曼支付的总对价为 ５ 亿美元ꎬ其中包括明诚香港向交易对方

支付股份购买对价合计 ４. ３１５ 亿美元ꎬ用于收购交易对方持有新英开曼的 １００％股

权ꎻ明诚香港以 ６８５０ 万美元认购新英开曼新发行的股份ꎮ

２. 资金来源

本次交易对价为 ５ 亿美元ꎬ其中由当代明诚以境内资金换汇出境 ２. ９ 亿美元ꎬ

再由明诚香港境外融资 ２. １ 亿美元ꎮ 本次交易的资金来源包括公司自有资金及自

筹资金ꎮ 其中ꎬ自筹部分将来源当代明诚的对外融资ꎮ

３. 未约定业绩补偿

本次交易属于海外收购ꎬ交易对方按照一般的跨境交易规则ꎬ明确提出“不签

署业绩补偿承诺”作为交易条件ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ８ 月 ２ 日投服中心参加当代明诚重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向当

代明诚提出三个方面的问题:一是估值是否合理ꎻ二是本次交易未约定业绩承诺的

合理性ꎻ三是本次交易因监管政策和财务风险面临重大不确定性ꎮ 当代明诚三次

修改完善重组预案后ꎬ于 ２０１７ 年 ８ 月 ２６ 日公告了«重大资产购买预案(三次修订

稿)»ꎮ 截至 ２０１８ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ本次交易尚在推进中ꎮ

(二)行权内容分析

１. 估值是否合理

重组预案显示ꎬ以 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日评估基准日ꎬ本次交易采用收益法估值的

３２２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

标的资产预估值为 ３５. ６４ 亿元ꎬ而新英开曼股东全部权益账面价值为 ７. ７２ 亿元ꎬ评

估增值率为 ３６１. ４７％ ꎮ 对于较高的估值增值率ꎬ我们认为:

(１)作为新英体育核心版权的英超转播权仅剩两个赛季ꎬ如此情况下约 ３. ６ 倍

的预估增值不合理ꎮ 一是重组预案披露ꎬ版权分销业务是新英体育最核心的业务ꎬ

其收入占总收入的比重较大ꎬ最近 １ 年一期都超过 ８０％ ꎮ ２０１５ 年以来新英体育的

前五名客户销售收入金额均占当年营业收入的 ２ / ３ 以上ꎮ 同时ꎬ对比新英体育

２０１５ 年、２０１６ 年的净利润可以发现ꎬ尽管 ２０１６ 年新英体育拥有欧洲杯赛事的转播

权ꎬ但是公司净利润仅略微增长ꎬ可见英超赛事的转播权为新英体育的核心盈利

点ꎮ 而新英体育仅剩 ２０１８ 年、２０１９ 年赛季英超联赛在中国内地与中国澳门特别行

政区的独家转播权ꎮ 众所周知ꎬ英超、西甲等联赛的转播权一般都以 ３ 年到 ５ 年为

一个周期ꎬ而作为新英体育核心版权的英超赛事转播权即将到期ꎬ且 ２０１９ ~ ２０２２ 年

的转播权已被苏宁体育取得ꎮ 公司在 ２０２０ 年将面临失去核心版权资源的风险ꎬ公

司的营收将受到很大影响ꎮ 在此情况下ꎬ本次交易如何估算 ２０２０ 年之后的估值ꎮ

二是重组预案并未明确披露新英体育获得英超联赛转播权及欧洲杯赛事转播权的

具体费用等明显影响估值的信息ꎮ 根据重组预案ꎬ新英体育 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７

年 １ ~ ５ 月向英超公司支付版权费用分别约为 ０. ９２ 亿元、１. １９ 亿元、０. ７５ 亿元ꎬ

２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ５ 月向欧足联支付版权采购费用分别约 ２. ０９ 亿元、０. ９７ 亿元ꎮ

据此我们推算出新英体育所剩余的英超及欧洲杯赛事转播权采购费用远远低于

３５. ６４ 亿元的预估值ꎮ 三是新英开曼 ２０１６ 年 ５ 月拟与港股上市公司文化传信重组

时ꎬ其估值折合人民币约 ３４ 亿元ꎮ 彼时公司依旧享有三个赛季的英超赛事转播权ꎬ

而如今仅剩两个赛季转播权ꎬ标的资产估值却不降反升ꎮ 四是如果本次交易采纳

３５. ６４ 亿元的估值ꎬ并以 ５ 亿美元作为交易对价ꎬ上市公司完成收购后ꎬ将形成巨额

商誉ꎬ如果新英体育出现减值ꎬ商誉要计提减值损失ꎬ上市公司的净利润可能大幅

减少ꎬ进而损害中小投资者的合法权益ꎮ

(２)估值相关信息披露是否完整ꎮ 估值的公允性、合理性对重组交易至关重

要ꎬ而广大中小投资者对于估值信息的了解主要来源于上市公司公告ꎬ而本次重组

预案中披露的相关信息并不完整ꎬ不利于投资者进行投资决策ꎮ 第一ꎬ«重组办法»

第 ２０ 条第 ３ 款规定ꎬ评估机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估

或者估值ꎮ 本次交易采用资产基础法和收益法对标的资产进行估值ꎬ但并未披露
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资产基础法估值的结果ꎮ 公司需披露两种估值的差异以及最后选择资产收益法的

原因ꎮ 第二ꎬ收益法评估的各项参数是如何选取的、评估值的计算方式等关键信息

均未披露ꎬ上市公司及中介机构需进一步说明ꎮ

２. 本次交易未约定业绩补偿的合理性

重组预案披露ꎬ本次交易对方明确提出不签署业绩补偿承诺ꎮ 但标的资产采

用收益法得出预估值ꎬ而收益法是基于对未来的盈利预测ꎮ 本次标的资产高估值

是基于对未来盈利能力的假设ꎬ交易对方应该进行业绩承诺ꎮ 在实践中ꎬ影视文化

类公司往往业绩波动较大ꎬ并购重组中出现了多起即使交易对方做出了业绩承诺

但仍未完成的案例ꎮ 本次交易对方明确不进行业绩补偿ꎬ可能对新英体育完成盈

利预测没有信心ꎬ担心承担业绩补偿责任ꎮ 根据上述分析ꎬ标的资产的未来收益存

在重大不确定性ꎬ若出现业绩下滑ꎬ上市公司和中小投资者的利益将无法得到

保障ꎮ

３. 本次交易存在重大不确定性

(１)本次交易因监管政策面临重大不确定性

近年来腾讯、苏宁、阿里巴巴等大企业均涉足体育内容版权领域ꎬ原本以英超

独家转播起家的新英体育面临激烈的行业竞争ꎮ 根据«重组办法»第 １１ 条第 ５ 项

规定ꎬ上市公司重大资产重组应当有利于上市公司增强持续经营能力ꎮ 新英体育

的核心版权将于 ２０１９ 年到期ꎬ之后 ３ 个赛季的转播权被苏宁体育取得ꎬ所以新英体

育核心业务的可持续性存在重大不确定性ꎮ 新英体育于 ２０１６ 年通过文化传信谋求

在香港借壳上市ꎬ但未能通过香港联交所审核ꎮ 众所周知ꎬＡ 股的重组审批条件比

香港要更严格ꎬ所以本次交易可能因不符合«重组办法»的相关规定而无法通过监

管部门的审批ꎮ

近期ꎬ国务院对有关企业的海外投资事项采取了严厉的监管措施ꎬ相关政府部

门建议企业对房地产、酒店、影城、娱乐业、体育俱乐部等领域的对外投资审慎决

策ꎮ ２０１６ 年 ７ 月有媒体报道称ꎬ上市公司间接持有西甲格拉纳达俱乐部 ９８. １３％的

股份ꎮ 本次交易可能会受上市公司去年收购西甲足球俱乐部的影响ꎬ被监管部门

一并限制融资ꎮ 近年来ꎬ证监会对影视、娱乐、文化类的并购重组项目审核已趋严

格ꎮ 而且ꎬ本次交易是以美元支付ꎬ在当前国家外汇管理部门秉持“扩流入、控流

出、降逆差”的严监管态势下ꎬ本次交易能否通过证监会、商务部门、外管局等相关
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部门的审批存在重大不确定性ꎬ公司管理层在作出决策时应当考虑上述不确定性ꎬ

并采取应对措施ꎮ

(２)本次交易因面临财务风险存在重大不确定性

重组预案披露ꎬ本次交易对价为 ５ 亿美元ꎬ其中上市公司以境内资金换汇出境

２. ９ 亿美元ꎬ由明诚香港境外融资 ２. １ 亿美元ꎮ 目前上市公司自有现金不足ꎬ须以

融资方式支付交易对价ꎮ 上市公司已和多家知名美元基金以及多家银行机构就融

资方案进行了接触和探讨ꎬ但没有披露具有可操作性的融资方案ꎮ 上市公司的净

资产只有 ２３. ８ 亿元ꎬ却要自筹约 ３４ 亿元的交易资金ꎬ融资可能有难度ꎬ上市公司需

说明未来的还款安排ꎮ

重组预案披露ꎬ«股权购买协议»约定:如明诚香港未能在截止日期前完成融

资ꎬ并支付首笔和次笔融资付款的ꎬ则卖方有权没收首笔和次笔诚意金ꎬ约 ７. ７ 亿

元ꎮ 逾期付款的滞纳金年利率为 １０％ ꎮ 本次交易的融资难度较大ꎬ可能导致上市

公司损失诚意金和支付滞纳金ꎮ 即使能够完成 ３４ 亿元的融资ꎬ按 ５％ 的年化利息

计算ꎬ每年上市公司新增的财务费用约 １. ７ 亿元ꎬ与 ２０１６ 年净利润相当ꎬ将极大地

影响公司的盈利能力ꎮ 上市公司及相关方在设计协议条款时应当考虑融资的难度

和失败风险ꎬ以及可能会损害上市公司和中小投资者的合法权益ꎮ
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案例 ２４　 江粉磁材发行股份购买领益科技

２０１７ 年 ７ 月 ２６ 日广东江粉磁材股份有限公司(以下简称江粉磁材ꎬ００２６００)公

告了«发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)»(以下简称草案)ꎬ拟通过发行

股份的方式ꎬ购买领益科技(深圳)有限公司(以下简称领益科技)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

江粉磁材成立于 １９９４ 年ꎬ于 ２０１１ 年 ７ 月 １５ 日在深圳证券交易所中小板上市

交易ꎮ 发布重组草案时ꎬ江粉磁材股价为 ５. ６８ 元 /股ꎬ总股本为 ２ꎬ３５４ꎬ４２３ꎬ７７４ 股ꎬ

总市值约 １３３. ７３ 亿元ꎬ其控股股东、实际控制人为汪某某ꎮ

江粉磁材 ２０１４ 年以前主营业务为磁性材料的研发、生产和销售ꎬ２０１５ 年、２０１６

年通过重组进入消费电子零部件行业ꎬ其近 ３ 年一期的财务状况和经营成果如表

２ － ２４ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２４ －１　 江粉磁材基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ３０３ꎬ６６６. ９８ １ꎬ２７４ꎬ８８０. ２０ ６１３ꎬ６５９. ４１ ２７５ꎬ２００. ９１

总负债 ７６０ꎬ２６６. ０８ ７３６ꎬ５６７. ９２ ３２６ꎬ５２６. ５５ １３４ꎬ９２６. ６９

股东权益 ５３０ꎬ７８１. ０７ ５２５ꎬ１０６. ３８ ２７０ꎬ９４２. ４４ １２４ꎬ８４４. ２８
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ３４３ꎬ０６１ꎬ７８ １ꎬ２０５ꎬ１５１. ０８ ４８６ꎬ９２７. ８３ ２０６ꎬ０２８. ８７

利润总额 ７６１５. ５２ ３３ꎬ０８５. ６３ ８１３１. ６０ １１１. ４０

净利润 ５６６３. ４９ ２３ꎬ４０６. ８３ ４６０４. ８２ ３５５. ５３

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为领益科技ꎬ交易对手为领胜投资(深圳)有限公司(以下

简称领胜投资)、深圳市领尚投资合伙企业(有限合伙)(以下简称领尚投资)、深圳

市领杰投资合伙企业(有限合伙)(以下简称领杰投资)ꎬ３ 个交易对手持有领益科

技 １００％股权ꎮ 领益科技于 ２０１２ 年 ７ 月在深圳成立ꎬ为香港公司 ＴＲＩＵＭＰＨ ＬＥＡＤ

ＧＲＯＵＰ ＬＩＭＩＴＥＤ[以下简称“ＴＬＧ(ＨＫ)”]设立的外商投资企业ꎬ经五次增资及一

次股权转让之后领益科技企业性质变更为有限责任公司ꎬ股东变更为上述 ３ 位ꎬ其

中领胜投资持股 ９３. ４５％ 、领尚投资持股 ４. ４３％ 、领杰投资持股 ２. １２％ ꎮ 领益科技

股权结构如图 ２ － ２４ － １ 所示ꎮ

图 ２ －２４ －１　 领益科技股权结构

领益科技旨在成为全球领先的消费电子产品“一站式”高精密和小型化零件及

模组的供应商ꎬ经过多年积累和发展ꎬ其已成为一家规模较大的消费电子金属结构

件、内外部功能性器件的综合供应商ꎮ 领益科技及其境内下属子公司在中国境内

拥有专利共计 １４１ 项ꎬ通过本次交易ꎬ上市公司将新增消费电子产品精密功能器件

业务ꎬ扩大上市公司在消费电子产品零部件领域的优势ꎮ 领益科技最近 ３ 年一期的
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主要财务数据如表 ２ － ２４ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２４ －２　 领益科技主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５０５ꎬ２８２. ４４ ５５８ꎬ０１９. ６４ ４５３ꎬ８３３. ５６ ３６３ꎬ２７６. ８７

总负债 ２３２ꎬ２０７. ３２ ３０３ꎬ１４６. ０７ １８０ꎬ６５７. ９１ ２５７ꎬ６７７. ２３

股东权益 ２７３ꎬ０７５. １２ ２５４ꎬ８７３. ５７ ２７３ꎬ１７５. ６５ １０５ꎬ５９９. ６４

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １３９ꎬ８４１. ０６ ５２７ꎬ４０９. ００ ４５４ꎬ６０５. ４６ ３４９ꎬ３４３. ２５

利润总额 ３６ꎬ８４５. ９４ １１１ꎬ０１２. ３６ １２６ꎬ５７１. １５ ６６ꎬ７３６. ７７

净利润 ３０ꎬ２０２. ７２ ９４ꎬ４０５. ５７ １１８ꎬ７６６. ２０ ６０ꎬ１８５. １４

归母净利润 ３０ꎬ３７０. ６７ ９４ꎬ５９６. ８５ １１８ꎬ７６６. ２０ ６０ꎬ１８５. １４

归母扣非净利润 ２５ꎬ９４５. １８ ８１ꎬ５２５. ２７ ２５ꎬ３３７. ４６ １３ꎬ４１４. ０７

(三)本次重组方案精要

江粉磁材拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方领胜投资、领尚投资、领杰投

资持有的领益科技 １００％股权ꎮ 江粉磁材拟通过本次交易实现向磁性材料与消费

电子并行发展的双主业模式转型ꎮ

１. 估计及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ标的资产领益科技归属于母

公司股东全部权益账面值约为 ２７. ２８ 亿元ꎬ市场法下的评估值约为 ２２６. ９４ 亿元ꎬ评

估增值约为 １９９. ６６ 亿元ꎬ增值率约 ７３２. ０２％ ꎻ收益法下的评估值约为 ２０７. ３３ 亿元ꎬ

评估增值约为 １８０. ０５ 亿元ꎬ增值率约 ６６０. １３％ ꎬ收益法评估的预估值为 ２０７. ３３ 亿

元ꎮ 经交易各方协商一致ꎬ本次交易标的资产暂定交易价格为 ２０７. ３３ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格为江粉磁材本次交易董事

会决议公告日(定价基准日)前 １２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ９. ４５ 元 /股ꎮ

根据 ２０１７ 年 ５ 月 １９ 日江粉磁材股东大会审议通过并于 ２０１７ 年 ７ 月 １７ 日实施完毕

的 ２０１６ 年度利润分配方案ꎬ上市公司向全体股东每 １０ 股派发现金股利 １ 元(含

税)ꎬ同时以资本公积金向全体股东每 １０ 股转增 １０ 股ꎮ 在考虑 ２０１６ 年年度利润分
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配因素进行除息后ꎬ 本次发行股份购买资产的股份发行价格相应调整为

４. ６８ 元 /股ꎮ 据此本次交易中发行股份数量为 ４ꎬ４２９ꎬ４８７ꎬ１７７ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«利润承诺补偿协议»ꎬ交易对方(以下简称

业绩承诺方)承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 业绩承诺方承诺标的公司 ２０１７ 年

年度、２０１８ 年年度、２０１９ 年年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的

净利润数分别为 １１４ꎬ７１１. ７７ 万元、１４９ꎬ１９８. １１ 万元和 １８６ꎬ０９４. ６２ 万元ꎬ业绩承诺

期合计不低于 ４５０ꎬ００４. ５ 万元ꎮ

如果标的公司实现的净利润未达到对应的承诺净利润ꎬ业绩承诺方对上市公

司承担补偿义务ꎬ以其从本次重大资产重组取得的届时尚未出售的上市公司股份

进行补偿ꎬ该等应补偿的股份由上市公司以总价 １ 元的价格进行回购并予以注销ꎮ

股份补偿不足部分以现金补偿ꎮ 其中当年应补偿金额 ＝ (截至当期期末领益科技

累计承诺净利润数 －截至当期期末领益科技累计实现净利润数) ÷ 领益科技利润

承诺期间承诺净利润数总和 × 上市公司本次购买领益科技 １００％ 股权的交易总价

格 －已补偿金额ꎮ 如果标的公司在利润补偿期限届满时ꎬ期末减值额 ÷ 本次重大

资产重组的标的资产作价 >补偿期限内已补偿股份总数 ÷ 本次重大资产重组中补

偿责任人认购股份总数ꎬ则补偿责任人应另行一次性于补偿期限届满时支付补偿ꎮ

应补偿金额 ＝期末减值额 － 补偿责任人已支付的补偿额ꎮ 补偿方式为股份补偿ꎬ

不足部分现金补偿ꎮ

４. 重组交易后股权结构

在本次交易中ꎬ根据交易对方之间的股权控制关系及领尚投资、领杰投资合伙协

议约定ꎬ交易对方中领胜投资受曾某某控制ꎬ曾某某对领尚投资和领杰投资有重大影

响ꎬ各交易对方构成一致行动人关系ꎮ 本次交易前ꎬ上市公司总股本为 ２ꎬ３５４ꎬ４２３ꎬ７７４

股ꎮ 按照本次交易方案ꎬ预计上市公司本次将发行普通股 ４ꎬ４２９ꎬ４８７ꎬ１７７ 股用于购

买资产ꎬ本次交易完成前后公司的股权结构如表 ２ － ２４ － ３ 所示ꎮ
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表 ２ －２４ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前

本次发行
股份数量

本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) — 数量(百万股) 比例(％ )

汪某某 ４３４. ７３ １８. ４６ — ４３４. ７３ ６. ４１

曹某 ２２８. ５７ ９. ７１ — ２２８. ５７ ３. ３７

陈某某 ９８. ４７ ４. １８ — ９８. ４７ １. ４５

赣州市科智为投资有限公司 ８５. ９７ ３. ６５ — ８５. ９７ １. ２７

深圳市聚美股权投资合伙
企业(有限合伙)

８５. ７１ ３. ６４ — ８５. ７１ １. ２６

江粉磁材其他股东 １４２０. ９７ ６０. ３６ — １４２０. ９７ ２０. ９５

领胜投资 — — ４１３９. ５２ ４１３９. ５２ ６１. ０２

领尚投资 — — １９６. １ １９６. １ ２. ８９

领杰投资 — — ９３. ８６ ９３. ８６ １. ３８

合计 ２３５４. ４２ １００. ００ ４４２９. ４９ ６７８３. ９１ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ８ 月 ４ 日投服中心参加了江粉磁材重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

江粉磁材提出三个方面的问题:一是重组的不确定性问题ꎬ重组是否具有可实现

性ꎻ二是标的资产估值的合理、公允问题ꎬ评估假设、业绩增长率、折现率设定不尽

合理ꎻ三是业绩承诺能否实现及业绩承诺覆盖率过低问题ꎮ 江粉磁材三次修改完

善重组方案后ꎬ于 ２０１８ 年 １ 月 １７ 日获得了证监会核准ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组的不确定性问题

按照«重组办法»第 １３ 条的规定ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ需上市公司并购重

组审核委员会审核并经中国证监会核准后方可实施ꎮ 重组上市将严格按照首次公

开发行股票上市标准进行ꎬ以下问题可能导致本次交易存在不确定性ꎮ

(１)标的公司部分资产存在法律瑕疵ꎮ 领益科技的子公司东莞领益、苏州领

１３２
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裕、东莞领汇和东莞盛翔拥有的部分厂房和建筑尚未取得权属证书ꎬ涉及 １４. ８７ 万

平方米ꎮ 领益科技用于生产经营的自有物业未取得房产证的建筑面积占自有物业

的总建筑面积的比例约为 １０. ８３％ ꎮ 领益科技部分租赁厂房ꎬ出租方无法办理权属

证书ꎬ存在被拆迁的风险ꎬ虽然本次交易标的为股权ꎬ但股权背后对应了上述资产ꎬ

上述情况影响标的资产的生产经营ꎮ

(２)标的公司违反国家社会保险及住房法律法规ꎮ 根据草案披露ꎬ报告期内领

益科技未按照法律规定为所有员工缴纳社会保险及住房公积金ꎬ例如ꎬ２０１４ 年至

２０１７ 年 ３ 月末养老保险缴纳比例分别为 ５４％ 、８９％ 、９２％ 、９０％ ꎮ 为员工缴纳住房

公积金比例仅为 １４. ４２％ 、１７. ９５％ 、１８. ７５％ 、４０. ５％ ꎮ 领益科技、深圳领胜、深圳领

略曾因违反规定而被住房公积金主管部门责令改正ꎮ 上述违法行为能否取得相关

部门就其是否属于重大违法行为的确认ꎬ将直接影响本次重组能够顺利推进ꎮ

(３)商务部批准事宜ꎮ 草案显示ꎬ本次交易尚需获得商务部对交易涉及的经营

者集中审查的审查意见ꎬ本次重组能否获得商务部关于经营者集中审查存在不确

定性ꎮ

上述几个问题使这次重组存在重大的不确定性ꎬ事关本次重组能否顺利推进ꎬ

也关系广大中小投资者的切身利益ꎮ

２. 标的公司估值的公允性

根据草案来看ꎬ标的公司估值节选市场法和评估法ꎬ市场法评估价值约为 ２２６

亿元ꎬ增值率约 ７３２％ ꎬ收益法上评估值约为 ２０７ 亿元ꎬ增值率约 ６６０％ ꎮ 最终评估

结论采用收益法作为本次交易作价的基础ꎮ 我们对于估值主要以下几个问题:

(１) ２０１６ 年 １２ 月ꎬ天职国际会计师事务所(特殊普通合伙)出具天职业字

〔２０１６〕１７１９１ 号«审计报告»ꎬ领益科技截至 ２０１６ 年 １０ 月 ３１ 日的净资产评估值约

为 ２３. ６ 亿元ꎮ 而 ５ 个月后ꎬ领益科技 １００％股权作价约为 ２０７ 亿元ꎮ 草案虽阐述了

两次评估情况差异较大的原因ꎬ但都是定性分析ꎬ缺少定量数据支持ꎬ不足以证明

评估结果增值翻倍的合理性ꎮ

(２)评估假设过于乐观ꎬ没有充分考虑不确定性因素ꎮ 一是标的公司及其子公

司多数存在享受高新技术企业、双软资质等税收政策下所得税减免或返还的优惠ꎬ

但该等政策均具有 ２ ~ ３ 年的有效期ꎬ这一期间后是否能够继续满足条件具有不确

定性ꎮ 二是标的公司客户集中度较高ꎬ与前五大客户的合作模式为框架协议加订

２３２
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单的形式ꎬ此种模式下标的公司签订合同虽然有效ꎬ但未来具体能够产生多少有效

订单存在不确定性ꎬ中介机构对被评估单位以前年度及当年签订的合同有效ꎬ并能

得到执行的会计假设过于乐观ꎮ

(３)标的公司业务增长预测不合理ꎮ 标的公司收入预测与公司的历史数据及

行业发展趋势不符ꎮ 领益科技 ２０１４ ~ ２０１６ 年的历史数据表明模切、ＣＮＣ、冲压、紧

固件、组装业务的销售单价呈现下滑或增长率在 １０％以下ꎬ但预测的这五项主要业

务的销售单价均是呈现增长且增长率均达 ２０％ ꎮ 以标的公司草案披露的业务数据

为例ꎬＣＮＣ 业务销售单价近 ３ 年一期从 ２. ３６ 元下滑至 １. ８２ 元ꎬ但领益科技预测却

呈现上升趋势ꎮ 草案披露紧固件业务近 ３ 年一期需求减少且预计短期内不可逆ꎬ但

预测 ２０１７ ~ ２０２１ 年增长率将达到 ６９％ ꎮ 在组装业务上近 ３ 年一期销售单价从

１４ ８９ 元下降到 ５. １０ 元ꎬ销售总额从 １３ 万元上升至约 ２７４０ 万元ꎬ草案预测未来 ３

年有较大增长ꎬ仅凭该业务的描述即预期 ２０１７ ~ ２０２１ 年销售单价及销量均出现成

倍增长ꎬ导致组装业务收入出现 ８. ８ 倍的增长ꎮ

(４)标的公司未来成本预测不合理ꎮ 根据草案ꎬ标的公司预测成本的增长率

较低ꎬ预测的绝对数字较少ꎬ与公司预测的营业收入高增长不匹配ꎬ主要表现在以

下几个方面:一是财务成本方面ꎬ仅考察了目前已生效的贷款合同在未来发生的

财务成本ꎬ而企业的财务成本随着经营规模及营收的扩大而上升ꎬ标的公司的营

收以年均 ３０％的速度增长ꎬ而财务成本预测未有等价增长ꎬ与企业一般发展规律

不相符ꎮ 二是人工成本方面ꎬ预测标的公司直接人工成本时仅根据标的资产主要

生产基地的最低职工工资标准复合增长率平均值 ６ . ２％ 来预测领益科技直接人

工成本每年上涨约 ６％ ꎬ并未考虑人员数量增长ꎮ 三是毛利率方面ꎬ标的公司预

测 ２０１７ ~ ２０２１ 年毛利率均保持在 ３０％ 左右ꎬ高于同行业上市公司平均毛利率

(均在 ２３％ ~ ２６％ )ꎮ

(５)估值选取的折现率过低ꎮ 根据草案标的公司选取的折现率为 １０. ２％低于

所有对比上市公司的最小值 １０. ９６％ ꎬ导致标的公司的估值偏高ꎮ

(６)上市公司于 ２０１６ 年收购东方亮彩 １００％股权ꎬ增值率 ３６３. ５２％ ꎬ２０１５ 年收

购帝晶光电 １００％股权ꎬ增值率为 ２２１. ７１％ ꎬ同时ꎬ结合近期 ６ 家上市公司同行业并

购标的案例来看(去除奋达科技并购富诚达股东分红因素)ꎬ平均评估增值率为

４８４. ６４％ ꎬ本次交易的增值率在同行业并购标的中略高于平均水平ꎮ
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３. 业绩承诺能否实现及覆盖率问题

草案披露的利润承诺期间为 ２０１７ 年、２０１８ 年及 ２０１９ 年ꎮ ２０１７ 年当前仅剩下 ５

个月ꎬ草案未表明本次交易无法在 ２０１７ 年年度内实施完毕ꎬ业绩承诺期是否延续至

２０２０ 年及以后ꎮ

草案披露ꎬ标的公司 ３ 年累计承诺业绩 ４５ 亿元ꎬ对评估值(２０７. ３ 亿元)的覆盖

率为 ２１. ７１％ ꎬ而同行业上市公司并购标的累计承诺业绩对评估值的平均覆盖率为

３３. ３９％ ꎬ标的公司累计承诺业绩覆盖率低于同行业平均水平 １１ 个百分点ꎮ

４３２
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案例 ２５　 新宏泰发行股份及现金
支付购买天宜上佳

２０１７ 年 ８ 月 ２ 日无锡新宏泰电器科技股份有限公司 (以下简称新宏泰ꎬ

６０３０１６)公告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书

(草案)»(以下简称草案)ꎬ拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买北京天宜上佳

新材料股份有限公司(以下简称天宜上佳)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

新宏泰成立于 ２００８ 年ꎬ于 ２０１６ 年 ７ 月 １ 日在上海证券交易所主板上市交易ꎮ

发布草案时ꎬ新宏泰股价为 ２８. ６０ 元 /股ꎬ总股本为 １４８ꎬ１６０ꎬ０００ 股ꎬ总市值 ４２. ３７

亿元ꎮ 其控股股东为自然人赵汉某ꎬ实际控制人为赵汉某、赵敏某 ２ 人ꎬ合计持有公

司股份比例为 ５２. ４４％ ꎮ

新宏泰主营业务为断路器关键部件、低压断路器及刀熔开关的研发、生产与销

售ꎬ其 ３ 年的财务状况和经营成果如表 ２ － ２５ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２５ －１　 新宏泰基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９２ꎬ４４３. ９７ ９２ꎬ７２８. ８５ ５８ꎬ１１２. ６６ ５３ꎬ７２０. １６

总负债 ７５１３. ３７ ９４８２. ８２ １０ꎬ７７５. ９６ １３ꎬ１３８. ３９

股东权益 ８４ꎬ９３０. ６０ ８３ꎬ２４６. ０３ ４７ꎬ３３６. ７０ ４０ꎬ５８１. ７７

５３２
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １１ꎬ１３７. ２７ ３７ꎬ７２２. １３ ３９ꎬ４５３. ９２ ３９ꎬ７８１. ６４

利润总额 ２００１. ８２ ８１５５. ０７ ８０１２. ７４ ８２６２. ６５

净利润 １６８４. ５７ ７０２１. １９ ６９０１. ９３ ７０８２. ３９

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为天宜上佳ꎬ交易对方为吴佩某、北京中关村瞪羚创业投

资中心(有限合伙)(以下简称瞪羚创业)、北京睿泽产业投资基金(有限合伙)(以

下简称睿泽产业)、北京工业发展投资管理有限公司(以下简称北工发展)、青岛金

石灏汭投资有限公司(以下简称金石灏汭)、冯某某、北京久太方合资产管理中心

(有限合伙)(以下简称久太方合)、释加某某等 ２１ 位交易对方ꎬ共持有天宜上佳

１００％股权ꎮ

天宜上佳于 ２００９ 年 １１ 月在北京成立ꎬ由吴佩某、冯某某 ２ 人创办ꎬ经 ９ 次增

资、６ 次股权转让、１ 次减资、股份制公司改制、２ 次股份转让后ꎬ股东变更为上述 ２１

位ꎬ吴佩某为天宜上佳的控股股东、实际控制人ꎬ吴佩某直接持有天宜上佳 ３７. １０％

的股份ꎬ久太方合持有天宜上佳 ４. １６％ 的股份ꎬ久太方合为天宜上佳员工持股平

台ꎬ吴佩某担任久太方合普通合伙人且持有久太方合 ４５. ８０％的出资份额ꎮ

天宜上佳主营为动车组粉末冶金闸片及机车、城轨车辆闸片、闸瓦的生产与销

售ꎬ公司营业收入主要来自向各铁路局、整车制造厂等销售动车组粉末冶金闸片ꎬ

其财务状况和经营成果如表 ２ － ２５ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２５ －２　 天宜上佳两年一期的主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １１６ꎬ６８４. １０ １０６ꎬ０１８. ９３ ２７ꎬ４４８. ２３

总负债 ２６ꎬ１１１. ９４ ６６０８. ２９ ６７３４. ５８

股东权益 ９０ꎬ５７２. １６ ９９ꎬ４１０. ６４ ２０ꎬ７１３. ６５

项目 ２０１７ 年 １ ~ ４ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ２１ꎬ３１８. ９０ ４７ꎬ１４９. ８５ ２７ꎬ４６３. ７６

营业利润 １０ꎬ９１１. ０４ ２３ꎬ１１１. ２７ １０ꎬ６３３. １１

利润总额 １１ꎬ０２３. ８２ ２３ꎬ０１５. ０４ １０ꎬ６４０. ７７

净利润 ９４００. ５２ １９ꎬ６９６. ９９ ８８６６. ６２

６３２
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(三)重大资产重组方案精要

本次交易包括两部分:发行股份及支付现金购买资产和发行股份募集配套资

金ꎮ 新宏泰拟以 ４３ . ２ 亿元的价格向天宜上佳全体股东发行股份及支付现金购买

其合计持有的天宜上佳 １００％的股权ꎬ其中交易价格中的 ２ . ５ 亿元以现金方式支

付ꎬ４０ . ７ 亿元以新宏泰向交易对方发行股份的方式支付ꎮ 同时ꎬ新宏泰拟通过询

价的方式ꎬ向不超过 １０ 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金 ７ . ８５ 亿元ꎮ

本次交易完成后ꎬ新宏泰将进入高铁动车与轨道交通车辆制动系统业务ꎬ有效拓

展公司的业务范围ꎬ实现跨越式多元化发展ꎬ进一步提升上市公司的盈利能力及

整体价值ꎮ

１. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ标的资产天宜上佳的账面净

资产值为 ９. ０６ 亿元ꎬ收益法评估的预估值为 ４３. ２８ 亿元ꎮ 经交易各方协商一致ꎬ本

次交易标的资产暂定交易价格为 ４３. ２ 亿元ꎬ其中股份支付对价为 ４０. ７ 亿元ꎬ现金

支付对价为 ２. ５ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟以发行股份及支付现金的方式购买资产ꎬ其中发行价格的参考价

为新宏泰本次交易首次董事会决议公告日(定价基准日)前 ２０ 个交易日股票交易

均价的 ９０％ (除息后)ꎬ协商确定为 ２９ 元 /股ꎮ 按交易价格 ４３. ２ 亿元ꎬ其中 ４０. ７ 亿

元以发行股份的方式支付计算ꎬ本次发行数量为 １４０ꎬ３４４ꎬ８２８ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据新宏泰与吴佩某、冯某某、段某、沙某某、陈某、释加某某、久太方合等 ９ 位

利润承诺人签署的«利润承诺与补偿协议»ꎬ标的公司业绩承诺期实现的经审计的

净利润之和不低 ７９ꎬ４３７. ２２ 万元ꎬ其中 ２０１７ 年、２０１８ 年及 ２０１９ 年分别实现的经审

计的净利润不低于 ２. ２８ 亿元、２. ６３ 亿元和 ３. ０３ 亿元ꎬ其中净利润指的是标的公司

扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润ꎮ 标的公司业绩承诺期累计实

现的净利润之和不低于 ７ . ９４ 亿元ꎬ则利润承诺人无须对新宏泰进行补偿ꎮ 在业

绩承诺期内任何一个会计年度期末累计实际实现的净利润低于当期期末累计承

诺净利润数额的ꎬ就累计实际实现的净利润与累计承诺净利润的差额部分ꎬ利润

承诺人应按照«利润承诺与补偿协议»中的约定向新宏泰暂计股份补偿数和现金
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补偿数ꎮ

本次交易中利润承诺人在新宏泰获得的交易总对价为 ２７ 亿元ꎬ占本次交易总

对价 ４３. ２ 亿元的 ６２. ６２％ ꎬ并未全额覆盖交易对价ꎮ 若出现需要利润补偿的情况ꎬ

除吴佩某之外的其他利润承诺人各方应以其本次交易所获的新宏泰股份对新宏泰

予以补偿ꎻ吴佩某将优先以本次交易所获新宏泰股份对新宏泰予以补偿ꎬ股份补偿

不足时以其所获的现金对价进行补偿ꎮ 双方约定ꎬ无论在何种情况下利润承诺人

中任何一方因利润承诺向新宏泰所补偿的总金额不应超过其于本次交易中获得的

股份对价总数和现金对价扣除已缴纳的相关个人所得税后的余额部分ꎮ

４. 重组交易后股权结构

不考虑配套募集资金发行的股份ꎬ本次发行股份及支付现金购买资产完成前

后ꎬ新宏泰的股权结构变化情况如表 ２ － ２５ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －２５ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

类别 股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(万股) 比例(％ ) 数量(万股) 比例(％ )

发行前
原 １０ 大
股东

赵汉某 ５７７０ ３８. ９４ ５７７０ ２０. ００

赵敏某 ２０００ １３. ５０ ２０００ ６. ９３

高某某 １０００ ６. ７５ １０００ ３. ４７

北京萃智投资中心(有限合伙) ９００ ６. ０７ ９００ ３. １２

沈某 ８８０ ５. ９４ ８８０ ３. ０５

苏某 ２１１ １. ４２ ２１１ ０. ７３

余某 １２０ ０. ８１ １２０ ０. ４２

冯某某 １００ ０. ６７ １００ ０. ３５

无锡市富安资产经营管理有限公司 ５０ ０. ３４ ５０ ０. １７

杜某某 ４０ ０. ２７ ４０ ０. １４

上市公司其他股东合计 ３７４５ ２５. ２８ ３７４５ １２. ９８
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续表

类别 股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(万股) 比例(％ ) 数量(万股) 比例(％ )

新增
股东

吴佩某 — — ５０９８ １７. ６７

瞪羚创业 — — １０８２ ３. ７５

睿泽产业 — — ９７９ ３. ３９

北工发展 — — ９０６ ３. １４

冯某某 — — ７５１ ２. ６０

金石灏汭 — — ６９９ ２. ４２

久太方合 — — ６２０ ２. １５

段某 — — ５３３ １. ８５

北京金慧丰投资管理有限公司 — — ５２４ １. ８２

李某某 — — ４３７ １. ５１

贵州茅台建信投资管理中心(有限合伙) — — ３９９ １. ３８

沙某某 — — ３７１ １. ２９

陈某 — — ３７１ １. ２９

北京汽车集团产业投资有限公司 — — ３３７ １. １７

新余宏兴成投资管理中心(有限合伙) — — ２２８ ０. ７９

北京金慧丰皓盈投资合伙企业(有限合伙) — — ２１７ ０. ７５

爱伦 — — １４９ ０. ５２

付某某 — — １２６ ０. ４４

北京中创汇盈投资管理中心(有限合伙) — — ９１ ０. ３１

景德镇安鹏汽车产业创业投资合伙
企业(有限合伙)

— — ６８ ０. ２４

释加某某 — — ４８ ０. １７

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 ８ 月 ２８ 日ꎬ投服中心参加了新宏泰重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

新宏泰提出四个方面的问题:一是涉嫌规避借壳上市ꎻ二是标的资产的合规性ꎻ三

９３２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

是标的资产估值的公允性ꎻ四是业绩承诺与补偿的合理性及可实现性ꎮ 最终ꎬ新宏

泰在 ６ 次修改完善草案后ꎬ于 ２０１８ 年 １ 月 １１ 日公告披露ꎬ证监会否决了本次重大

资产重组ꎬ重组被否理由为标的资产生产经营用房被没收及未办理环境评估报批

手续、对标的资产持续经营能力的影响披露不充分ꎬ不符合«重组办法»第 １１ 条的

规定ꎮ

(二)行权内容分析

１. 是否涉嫌规避借壳上市

根据草案ꎬ本次交易标的资产的资产总额、资产净额(与交易金额孰高)以及营

业收入指标均超过新宏泰相应指标的 １００％ ꎬ是否构成借壳上市的关键是交易完成

后新宏泰的控制权是否发生转移ꎮ 如果控制权发生转移ꎬ本次交易将被认定为借

壳上市ꎬ根据证券监管机构的相关规定将参照 ＩＰＯ 标准审核ꎬ本次重组可能不被通

过ꎮ 草案披露ꎬ不考虑配募ꎬ本次重组后公司实际控制人赵汉某和赵敏某持股比例

由 ５２. ４４％变更至 ２６. ９３％ ꎬ交易对方吴佩某持有 １７. ６７％ ꎬ久太方合持有 ２. １５％ ꎬ

释加某某持有 ０. １７％等ꎮ 鉴于本次交易完成后赵汉某和赵敏某仍为新宏泰的第一

大股东、实际控制人ꎬ上市公司控制权不会变更ꎬ本次重组不构成借壳上市ꎮ 但经

研究后发现ꎬ监管部门仍有可能认定本次重组完成后上市公司的控制权发生转移ꎬ

主要理由如下所述ꎬ本次交易存在规避借壳上市的嫌疑ꎮ

一是释加某某、久太方合存在与吴佩某构成一致行动人的可能ꎮ 草案披露ꎬ交

易对方久太方合是标的公司管理团队出资设立的有限合伙企业ꎬ即标的公司的持

股平台ꎮ 吴佩某、释加某某分别为久太方合的普通合伙人和有限合伙人ꎬ分别持有

久太方合 ４５. ８％ 、３. ８４％股权ꎮ 根据«上市公司收购管理办法»第 ８３ 条第 １ 款、第 ６

款的规定ꎬ投资者之间存在股权控制关系或存在合伙、合作、联营等其他经济利益

关系即为一致行动人ꎮ 吴佩某作为久太方合的执行事务合伙人ꎬ与其女儿、丈夫合

计持有久太方合 ５１. ０８％的股权ꎬ控股久太方合ꎬ因此吴佩某与久太方合构成一致

行动人ꎮ 同时ꎬ吴佩某与释加某某共同设立了久太方合ꎬ并共同持有久太方合的股

权ꎬ彼此之间存在经济利益关系ꎬ因此吴佩某与释加某某也构成一致行动人ꎮ

二是陈某、段某存在与吴佩某构成一致行动人的可能ꎮ 草案披露ꎬ吴某为久太

方合的有限合伙人ꎬ持有合伙企业 ４. ３２％股权ꎬ同时吴某系标的公司的董事及高级

管理人员ꎬ也是交易对方陈某配偶之弟、段某的外甥ꎮ 虽然草案中未披露吴某与吴
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佩某是否存在亲属关系ꎬ但两人共同设立、共同持有久太方合的股权ꎬ共同管理标

的公司的日常经营ꎬ证明彼此存在经济利益ꎬ构成一致行动人ꎮ 同时ꎬ鉴于陈某、段

某均为吴某的近亲属ꎬ存在一定的关联关系ꎬ草案也未进一步明确陈某、段某是否

与吴佩某存在股权代持、委托表决权等安排或构成一致行动人关系ꎬ令人质疑ꎮ

三是本次配募或后续增减持存在导致控制权的变更的可能ꎮ 草案中尚未披露

吴佩某是否参与本次募集配套资金的认购ꎬ同时未分别披露赵汉某、赵敏某以及吴

佩某以及一致行动人未来 ３６ 个月后减持、增持计划ꎮ 若如前所述ꎬ久太方合、释加

某某、陈某以及段某与吴佩某构成一致行动人ꎬ吴佩某及其一致行动人的持股比例

将达到 ２３. １３％ ꎬ与赵汉某、赵敏某合计 ２６. ９３％非常接近ꎬ一旦吴佩某及其一致行

动人参与本次配套资金认购ꎬ重组后存在增持安排ꎬ或赵汉某、赵敏某存在减持计

划ꎬ上市公司的控制权将发生变更ꎮ

四是即使上市公司第一大股东不变ꎬ重组后上市公司也可能由吴佩某控制ꎬ控

制权发生变更ꎮ 根据草案ꎬ交易完成后ꎬ上市公司主营业务由断路器关键部件、低

压断路器及刀熔开关的研发、生产与销售变更为断路器关键零部件行业和轨道交

通车辆制动闸片(含闸瓦)行业并行ꎮ 一方面ꎬ本次交易完成后ꎬ轨道交通车辆制动

闸片业务将占到上市公司 ２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ４ 月业务总额的 ５６. ３４％ 以及

６６ ５６％ ꎮ 另一方面ꎬ标的资产 ２０１６ 年营业收入、净利润分别为 ４. ７１ 亿元、１. ９７ 亿

元ꎬ分别占上市公司同期收入的 １２４. ９９％ 、２４１％ ꎮ 按照标的资产方业绩承诺情况ꎬ

２０１７ 年至 ２０１９ 年标的资产实现净利润不低于 ２. ２８ 亿元、２. ６３ 亿元、３. ０３ 亿元ꎬ由

此可以看出ꎬ轨道交通车辆制动闸片(含闸瓦)行业将成为上市公司的主要利润来

源ꎮ 另一方面ꎬ标的资产的资产总额、资产净额(与交易金额孰高)是上市公司的

４. ６倍以及 ５. ３ 倍ꎬ标的资产将成为上市公司的核心资产ꎮ 根据草案ꎬ上市公司承诺

交易完成后将不会改选标的公司董事会和监事会ꎬ亦不会解聘高级管理人员和核

心技术人员ꎬ吴佩某也承诺将在标的公司服务不少于 ５ 年ꎮ 由此可见ꎬ标的资产将

成为上市公司的主要利润来源和核心资产ꎬ而标的资产可能被吴佩某等管理层实

际控制ꎬ上市公司控制权将发生实质上的转移ꎮ

上述问题使本次重组存在重大的不确定ꎬ事关广大中小投资者的切身利益ꎮ

２. 标的资产的合规性

一是标的资产权属不清晰ꎮ 草案披露ꎬ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日赵敏某向吴佩某提供
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不超过 ２. ４ 亿元借款ꎬ吴佩某将其所持标的资产 １２％的股份质押给赵敏某ꎬ用于担

保前述借款ꎮ 截至 ２０１７ 年 ８ 月 ２ 日董事会就本次交易决议公告日ꎬ标的资产前述

股权尚处于质押状态并未解除ꎮ 根据«重组办法»第 １１ 条以及«关于规范上市公司

重大资产重组若干问题的规定»第 ４ 条的规定ꎬ重大资产重组所涉及的资产权属应

清晰ꎬ资产过户或转移不存在法律障碍ꎮ 在本次交易的首次董事会决议公告前ꎬ资

产出售方必须已经合法拥有标的资产的完整权利ꎬ不存在限制或禁止转让的情形ꎬ

本次交易不符合前述规定ꎮ

另外ꎬ本次发行股份募集配套资金中的 ２. ５ 亿元将用于向吴佩某支付现金对

价ꎬ与赵敏某向吴佩某提供不超过 ２. ４ 亿元借款金额相近ꎮ 根据前期上市公司公

告ꎬ赵敏某 ２０１７ 年多次质押其所持有的新宏泰股份ꎬ用于个人融资ꎮ 赵敏某多次质

押股份融资证明其本人的现金流状况也不是很好ꎬ在这种情况下仍然在本次交易前

夕向吴佩某提供大额个人借款不具备合理性ꎮ 同时ꎬ草案中也未披露吴佩某对 ２. ４ 亿

元借款的具体用途及实际到账的情况、吴佩某是否存在较大未清偿个人债务等信息ꎮ

二是本次重组不符合环境保护、土地管理等相关法律规定ꎮ 草案披露ꎬ标的公

司租赁了上庄镇西辛力屯村南养鸡场的土地及房屋进行生产经营ꎬ并于 ２０１３ 年对

原有养鸡场房屋进行翻建、扩建ꎮ ２０１４ 年因该土地尚未被纳入规划方案ꎬ翻建、扩

建的建筑物和设施被北京市国土资源局没收ꎮ 截至目前ꎬ相关部门并未对上述建

筑物和其他设施进行实际占有移交ꎬ标的公司仍使用尚未纳入规划方案的农用地

及违法建筑物或其他设置用于生产经营ꎬ存在随时被没收的可能ꎮ 依据«土地管理

法»的规定ꎬ涉及农用地用于建设用地的ꎬ应当办理农用地转用审批手续ꎮ 对擅自

将农用地改为建设用地的ꎬ主管部门可以限期拆除在非法使用土地上新建的建筑

物和其他设施ꎬ恢复土地原状并处以罚款ꎮ

同时ꎬ草案披露ꎬ２０１３ 年标的资产扩建建设项目未能办理环境评估报批手续ꎮ

依据«环境保护法»的规定ꎬ未依法进行环境影响评价的建设项目ꎬ不得开工建设ꎮ

擅自开工建设的ꎬ环境保护部门将责令停止建设ꎬ处以罚款ꎬ并可以责令恢复原状ꎮ

本次重组存在因标的资产违反环境保护、土地管理等相关法律规定而不符合«重组

办法»第 １１ 条规定的情况ꎮ

３. 标的资产估值的公允性

草案披露ꎬ本次评估采用收益法的评估结果ꎬ以 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准

２４２
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日ꎬ标的资产股东全部权益价值评估值为 ４３. ３ 亿元ꎬ较账面合并净资产增值 ３４. ２

亿元ꎬ增值率 ３７７. ８５％ ꎮ 经研究发现ꎬ标的资产的估值存在以下问题:

一是本次估值与标的资产前期多次估值存在差异ꎮ 草案披露ꎬ２０１６ 年 ７ 月北

京睿泽增资标的资产时ꎬ按收益法以 ２０１６ 年 ２ 月 ２９ 日为评估基准日ꎬ标的资产估

值为 ４１. ８ 亿元ꎬ比审计后账面净资产增值 ４０. ３５ 亿元ꎬ增值率 ２７６４. ６６％ ꎮ ２０１６ 年

１０ 月北工投增资标的资产时ꎬ以相同的评估基准日及方法评估的标的资产价值为

３４. ４２ 亿元ꎬ增值 ３３ 亿元ꎬ增值率 ２２５８. ３８％ ꎮ 另外ꎬ２０１７ 年 ７ 月ꎬ以 ２０１７ 年 ４ 月 ３０

日为评估基准日按收益法评估的标的资产估值为 ４２. ２４ 亿元ꎬ增值 ３３. １ 亿元ꎬ增值

率 ３６６. ４２％ ꎬ与本次交易的评估值存在差异ꎮ 草案中虽阐述了历次评估情况差异

的原因ꎬ但均为定性分析ꎬ缺少定量数据支持ꎬ仍未说明在 １ 年内四次按相同评估方

法且有两次选取同一评估基准日的情况下ꎬ评估价值存在较大差异的具体原因ꎮ

二是本次评估假设过于乐观ꎮ 草案披露标的资产位于北京市房山区窦店镇的

生产厂区将于 ２０１８ 年年底竣工ꎬ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日投入生产ꎻ位于天津市武清区汽

车产业园的生产厂区将于 ２０１８ 年年底竣工ꎬ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日投入生产ꎻ位于上庄

镇辛力屯村的厂区将于 ２０１９ 年第二季度末完成搬迁ꎬ因此即日起至 ２０１９ 年中旬ꎬ

一旦标的资产使用的违规厂区和其他设施被主管部门没收ꎬ标的公司将无法正常

生产经营ꎬ其持续经营能力具有较大不确定性ꎬ从而背离本次估值的假设前提ꎬ这

将导致标的资产的估值大幅调整ꎮ

另外ꎬ草案披露本次估值的假设前提之一为标的公司将不会遇到坏账情况ꎬ然

而截至 ２０１７ 年 ４ 月 ３０ 日标的资产的应收账款账面余额为 ３. ５３ 亿元ꎬ占流动资产

比例 ３８％ ꎬ提取坏账准备 １７７４ 万元ꎬ提取比例为 ５. ０３％ ꎬ不符合本次评估的假设条

件ꎬ本次评估假设存在过于乐观的可能ꎮ

４. 业绩承诺与补偿的合理性及可实现性

一是仅 ９ 位交易对方做出业绩承诺ꎮ 草案披露ꎬ吴佩某、冯某某等 ７ 名自然人

以及久太方合、金慧丰承诺:标的资产 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年实现的净利润分别

不低于 ２. ２８ 亿元、２. ６３ 亿元、３. ０３ 亿元ꎬ合计 ７. ９４ 亿元ꎮ 本次交易对方是标的资

产的 ２１ 位股东ꎬ做出业绩承诺的却只有 ９ 位ꎬ９ 位承诺人在上市公司获得的交易总

对价为 ２７ 亿元ꎬ仅占交易对价 ４３. ２ 亿元的 ６２. ６２％ ꎬ未全额覆盖交易对价ꎮ 一旦触

发补偿义务ꎬ承诺补偿金额将不能全额覆盖交易对价ꎬ如何保障上市公司以及中小
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投资者的权益不受损存在重大不确定性ꎮ

二是无法保证业绩补偿如期兑现ꎮ 草案披露ꎬ吴佩某将优先以本次交易所获

新宏泰股份予以补偿ꎬ不足部分以获取的现金对价进行补偿ꎬ其余承诺人全部以本

次交易所获新宏泰股份补偿ꎮ 草案同时规定ꎬ除吴佩某持有的 ２. ５５％ 股权锁定 ３６

个月外ꎬ其余承诺人持有的上市公司股份ꎬ按照业绩承诺完成情况分三期以 ３０％ ꎬ

６０％以及 １００％比例分批解除锁定ꎮ 若标的资产业绩不达标ꎬ触发补偿义务时ꎬ业

绩承诺人持有的上市公司股份不能如期解锁ꎬ将导致所拥有的未解锁股份不足以

对上市公司进行补偿ꎬ届时将无法保障业绩承诺方如期进行补偿ꎮ
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案例 ２６　 东方市场发行股份购买国望高科

２０１７ 年 ８ 月 ２１ 日江苏吴江中国东方丝绸市场股份有限公司(以下简称东方市

场ꎬ０００３０１)公告了«发行股份购买资产暨关联交易报告书(草案)»(以下简称重组

草案)ꎬ拟通过发行股份的方式ꎬ购买江苏国望高科纤维有限公司(以下简称国望高

科)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

吴江丝绸股份有限公司(东方市场曾用名)成立于 １９９８ 年ꎬ于 ２０００ 年 ５ 月 ２９

日在深圳证券交易所主板上市交易ꎮ 发布重组草案时ꎬ东方市场股价为 ５. ０５ 元 /

股ꎬ总股本为 １ꎬ２１８ꎬ２３６ꎬ４４５ 股ꎬ总市值 ６１. ５２ 亿元ꎬ其控股股东为江苏吴江丝绸集

团有限公司(以下简称丝绸集团)ꎬ持有公司股份比例为 ２６. ５１％ ꎬ实际控制人为苏

州市吴江区人民政府国有资产监督管理办公室ꎮ

东方市场主营业务为电力、热能、营业房出租、房地产开发、平台贸易等ꎬ其 ３ 年

一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ２６ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２６ －１　 东方市场基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４５４ꎬ５５２. ２５ ４９６ꎬ７７５. ７５ ４４０ꎬ７５６. ７３ ３９８ꎬ６８９. ７６

总负债 ９９ꎬ５４６. ８４ １５０ꎬ１１８. １６ １１６ꎬ３７０. ８８ ８５ꎬ８９９. ５２

股东权益 ３５５ꎬ００５. ４１ ３４６ꎬ６５７. ６０ ３２４ꎬ３８５. ８５ ３１２ꎬ７９０. ２５
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ６ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ５２ꎬ９０２. ０５ ７９ꎬ３１１. ０２ ６９ꎬ３８８. １９ ７８ꎬ５４８. ０６

利润总额 １２ꎬ５９１. ９６ ２１ꎬ０７１. ０６ ２５ꎬ２２５. ２３ ３１ꎬ０４２. ８４

净利润 １４ꎬ４１９. ９０ １４ꎬ７２０. ３１ １６ꎬ６８６. ７８ ２２ꎬ４７４. １５

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为国望高科ꎬ交易对方为江苏盛虹科技股份有限公司(以

下简称盛虹科技)、国开发展基金有限公司(以下简称国开基金)ꎬ其共持有国望高

科 １００％股权ꎮ

２００８ 年 ９ 月国望高科由国信国际控股集团有限公司创办ꎬ后经多次股权转让、

增资后ꎬ股东变更为盛虹科技(持股 ９８. ４８％ )、国开基金(持股 １. ５２％ )ꎮ 截至重组

草案发布之日ꎬ国望高科共有 ８ 家子公司ꎬ分别是苏州盛虹纤维有限公司(以下简

称盛虹纤维)、江苏中鲈科技发展股份有限公司(以下简称中鲈科技)、江苏港虹

纤维有限公司(以下简称港虹纤维)、江苏盛虹科贸有限公司(以下简称盛虹科

贸)、江苏盛虹纤维检测有限公司(以下简称盛虹检测)、逸远控股集团有限公司

(以下简称逸远控股)、苏州塘南污水处理有限公司(以下简称塘南污水)、晟凯控

股集团有限公司(以下简称晟凯控股)ꎮ 国望高科的控股股东盛虹科技(公司成

立时名为江苏盛虹化纤有限公司)成立于 ２００２ 年 １２ 月ꎬ由江苏盛虹印染有限公

司和吴某某出资设立ꎬ后经多次增资、股权转让后ꎬ股东变更为江苏盛虹石化集团

有限公司(以下简称盛虹石化)、百思特控股集团有限公司(以下简称百思特控

股)、吴江信泰实业有限公司(以下简称吴江信泰)、苏州富欧投资中心(以下简称

苏州富欧)ꎬ其实际控制人为缪某某、朱红某夫妇ꎮ 国望高科、盛虹科技的股权结

构如图 ２ － ２６ － １ 所示ꎮ
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图 ２ －２６ －１　 国望高科、盛虹科技的股权结构

国望高科主要从事民用涤纶长丝的研发、生产和销售ꎬ产品覆盖 ＰＯＹ、ＦＤＹ 及

ＤＴＹ 等多个系列ꎬ其主要财务数据如表 ２ － ２６ － ２ 所示ꎮ
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表 ２ －２６ －２　 国望高科主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ２０７ꎬ５８３. ９１ １ꎬ４７３ꎬ７４７. ４４ １ꎬ３４９ꎬ６１８. ５６ １ꎬ３５６ꎬ４７９. ４０

总负债 ６２９ꎬ６８５. ８５ ８０６ꎬ０２３. ８７ ９４９ꎬ２６５. ５０ ９３９ꎬ０７３. ４７

股东权益 ５７７ꎬ８９８. ０６ ６６７ꎬ７２３. ５７ ４００ꎬ３５３. ０６ ４１７ꎬ４０５. ９４

项目 ２０１７ 年 １ ~ ６ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ７４８ꎬ３２８. ３１ １ꎬ３８８ꎬ１７３. ３０ １ꎬ３１８ꎬ７５７. ８９ １ꎬ３２９ꎬ６６５. ７３

营业利润 ７５ꎬ０６１. １０ １２３ꎬ７０６. ２３ ７１ꎬ０１８. ６５ ３１ꎬ７４３. ２６

利润总额 ７４ꎬ６７９. ２７ １２７ꎬ６２１. ３４ ７３ꎬ８８３. ５１ ３５ꎬ３３９. ０７

归属于母公司
股东的净利润

６０ꎬ８０２. ２４ １０９ꎬ１４５. ６８ ６３ꎬ１７０. ０９ ３２ꎬ２１２. ０３

(三)重大资产重组方案精要

东方市场拟向盛虹科技、国开基金非公开发行股份购买其合计持有的国望高

科 １００％股权ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ 本次交易完成后ꎬ国望高科将成为东方市

场的全资子公司ꎮ

１. 估值及交易价格

本次交易的评估基准日为 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ标的公司经审计的归属于母公司

股东权益合计为 ５７７ꎬ８９８. ０６ 万元ꎬ经收益法评估ꎬ评估值为 １ꎬ２７６ꎬ２００. ００ 万元ꎮ

经各方友好协商ꎬ交易价格确定为 １ꎬ２７６ꎬ２００. ００ 万元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易对价由上市公司以发行股份方式支付ꎬ定价基准日为本次重组董事会

决议公告日ꎮ 经交易双方协商ꎬ确定本次发行股份购买资产的价格为定价基准日前

２０ 个交易日公司股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ４. ６３ 元 /股ꎮ 按交易价格 １ꎬ２７６ꎬ２００ 万元

计算ꎬ发行数量为 ２ꎬ７５６ꎬ３７１ꎬ４９０ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据东方市场与盛虹科技签署的«业绩承诺及补偿协议»ꎬ本次重组业绩承诺

期为 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度、２０１９ 年年度ꎬ盛虹科技承诺:国望高科 ２０１７ 年年度

实现净利润不低于 １１１ꎬ９２５ 万元ꎻ国望高科 ２０１７ 年年度与 ２０１８ 年年度累计实现的

合计净利润不低于 ２３６ꎬ１９３ 万元ꎻ国望高科 ２０１７ 年年度、２０１８ 年年度与 ２０１９ 年年
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度累计实现的合计净利润不低于 ３７２ꎬ７３６ 万元(国望高科 ２０１７ 年 １ 月 １ 日至评估

基准日已实现的非经常性损益不作扣除)ꎮ

业绩承诺期内任一会计年度ꎬ如标的公司截至当期期末累积实际净利润数小

于截至当期期末累积承诺净利润数ꎬ盛虹科技应首先以其因本次重组获得的上市

公司股份进行补偿ꎬ前述股份不足补偿的ꎬ由盛虹科技以从二级市场购买或其他合

法方式取得的上市公司股份进行补偿ꎬ且盛虹科技累积补偿的总金额不超过本次

重组标的资产交易对价ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后ꎬ盛虹科技将成为上市公司的控股股东ꎬ缪某某、朱红某夫妇

将成为上市公司的实际控制人ꎮ 本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ２６ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －２６ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

丝绸集团 ３２２ꎬ９７２ꎬ４５３ ２６. ５１ ３２２ꎬ９７２ꎬ４５３ ８. １４

东方国资 １３４ꎬ１０４ꎬ２００ １１. ０１ １３４ꎬ１０４ꎬ２００ ３. ３８

盛虹科技 — — ２ꎬ７０８ꎬ４３６ꎬ６５１ ６８. ２５

国开基金 — — ４１ꎬ６７１ꎬ３４０ １. ０５

其他股东 ７６１ꎬ１５９ꎬ７９２ ６２. ４８ ７６１ꎬ１５９ꎬ７９２ １９. １８

二、案 例 分 析

(一)行权过程

针对 ２０１７ 年 ８ 月 ２１ 日上市公司公布的重组草案ꎬ投服中心认为可能存在三方

面问题:一是本次重组存在重大不确定性ꎻ二是估值的合理性ꎻ三是业绩承诺的合

理性ꎮ ２０１７ 年 ９ 月 ２２ 日ꎬ东方市场公布了重组草案(修订稿)ꎮ ２０１７ 年 ９ 月 ２９ 日ꎬ

投服中心参加东方市场重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向东方市场提出重组存在

重大不确定性、估值的合理性等两方面问题ꎮ ２０１７ 年 １２ 月 ８ 日ꎬ东方市场公告重

组未获得中国证券监督管理委员会并购重组审核委员会审核通过ꎮ 此后ꎬ上市公

司继续推进本次重大资产重组ꎬ并对重组草案修订、补充和完善ꎮ ２０１８ 年 ６ 月 ２８

９４２
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日ꎬ东方市场公告本次重组获得中国证券监督管理委员会并购重组审核委员会有

条件审核通过ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次重组存在重大不确定性

重组草案披露ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ应当符合«首发办法»的相关规定ꎬ但交

易后同业竞争、关联交易增多等情况可能导致重组不符合法律法规的规定ꎮ

一是本次交易使上市公司同业竞争增多ꎮ 本次重组完成后ꎬ控股股东变更为

盛虹科技ꎬ实际控制人变更为缪某某、朱红某夫妇ꎮ 缪某某、朱红某夫妇控制的盛

虹集团有限公司热电分厂与上市公司下属公司东方市场盛泽热电厂业务相同ꎬ根

据重组草案并不能确定其不存在同业竞争ꎮ ２０１７ 年 ８ 月 ２５ 日上市公司董事会又

通过了新建江苏盛泽燃机热电有限公司的决议ꎮ 该公司的成立无疑增加了同业竞

争ꎬ可能使本次重组不符合«重组办法»第 ４３ 条第 １ 款第 １ 项上市公司发行股份购

买资产应当有利于上市公司避免同业竞争的规定ꎮ

二是本次交易使关联交易增多ꎮ 重组草案披露ꎬ本次交易完成后ꎬ上市公司与

实际控制人缪某某、朱红某夫妇的其他企业之间存在关联交易ꎬ主要为国望高科向

关联方采购 ＰＴＡ、电力、压缩空气ꎻ国望高科向盛虹集团有限公司出租变压器和办

公楼ꎮ 同时ꎬ上市公司目前的主营业务包括热电生产ꎬ缪某某、朱红某夫妇的印染

企业将向上市公司采购蒸汽、生产用水ꎮ 上述行为导致重组完成后关联交易增多ꎬ

不符合«重组办法»第 ４３ 条第 １ 款第 １ 项上市公司发行股份购买资产应当有利于

上市公司减少关联交易、增强独立性的规定ꎮ

三是国望高科的部分业务资质到期与高管变动ꎬ可能不符合«首发办法»的规

定ꎮ 根据重组草案ꎬ国望高科及子公司取得的与主营业务相关的业务资质及许可

中ꎬ１３ 项将在一年内到期ꎬ这可能会影响标的资产的持续经营能力ꎮ 同时ꎬ«首发办

法»第 １２ 条规定ꎬ发行人最近 ３ 年内的高级管理人员应没有发生重大变化ꎬ而国望

高科 ２０１４ 年年初高级管理人员仅有总经理张叶某ꎬ２０１７ 年 ５ 月则变为 ７ 名ꎮ 如此

巨大的变动可能不符合该规定ꎮ

四是本次重组的合理性ꎮ 上市公司原主营业务是纺织ꎬ但因盈利能力下降ꎬ业

绩波动一直较大ꎬ２００８ 年置出纺织业务ꎬ主营变更为电力、热能、营业房出租、平台

贸易等ꎮ 上市公司近年来经营状况良好ꎬ２０１４ 年至 ２０１６ 年净利润分别为 ２. ２５ 亿

０５２
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元、１. ６７ 亿元、１. ４７ 亿元ꎬ２０１７ 年上半年净利润为 １. ４７ 亿元ꎬ同比增长 ６４％ ꎮ 在此

情况下ꎬ又由国望高科借壳ꎬ装入纺织业务的理由不明ꎮ 此外ꎬ在本次交易中ꎬ未置

出上市公司原有资产ꎬ也将导致发行股份数量增多ꎮ

２. 估值的合理性

重组草案披露ꎬ以 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ采用收益法评估ꎬ国望高科

评估值为 １２７. ６２ 亿元ꎬ账面价值为 ５７. ７９ 亿元ꎬ增值率 １２０. ８３％ ꎮ 经研究ꎬ国望高

科主营民用涤纶长丝ꎬ行业的周期性会导致未来持续盈利能力的周期性和不确定

性ꎬ但估值时并未考虑ꎬ影响了估值的合理性ꎮ

一是涤纶长丝行业具有周期性ꎬ预计产品单价持续上涨的合理性ꎮ 重组草案

披露ꎬ民用涤纶长丝的市场价格在 ２０１４ 年下半年开始下跌并在低位徘徊ꎬ至 ２０１６

年下半年随着原材料价格的上涨以及下游需求的增加ꎬ民用涤纶长丝的市场价格

开始小幅上涨ꎬ国望高科主要产品 ＤＴＹ、ＦＤＹ、ＰＯＹ 的平均销售价格 ２０１５ 年分别下

降 １４. ６７％ 、１２. ８４％ 、９. ５３％ ꎬ２０１６ 年分别下降 ２. ４９％ 、５. ０９％ 、０. ８３％ ꎻ同时ꎬ查阅

万得资讯国内涤纶长丝价格ꎬ发现国望高科主要产品的国内市场价格存在较大波

动ꎬ２００５ 年至 ２００８ 年ꎬ２００９ 年至 ２０１５ 年为两个周期ꎬ分别经历价格由增长到下跌

的过程ꎮ 以 ＤＴＹ 产品为例ꎬ在 ２００５ 年至 ２００８ 年ꎬ其市场价格从每吨 １. ２９ 万元增

长到 １ ５０ 万元ꎬ又下降到 ０. ８３ 万元ꎻ在 ２００９ 年至 ２０１５ 年ꎬ市场价格从每吨 ０. ８３ 万

元增长到 １. ８９ 万元ꎬ又下降到 ０. ７３ 万元ꎮ 可见ꎬ国望高科主要产品价格存在波动

性和周期性ꎮ 但对国望高科估值时ꎬ对于产品单价ꎬ２０１７ 年全年给予 ＤＴＹ、ＦＤＹ

８％ ꎬＰＯＹ ４％的增幅预测ꎬ２０１８ 年至 ２０２２ 年维持 ３％或 ４％的增长率ꎬ并在 ２０２３ 年

及以后维持单价不变ꎮ 估值时未考虑产品单价的周期性ꎬ预测持续增长与历史趋

势不符ꎬ容易导致估值偏高ꎮ

二是预测期内维持高的毛利率水平的合理性ꎮ 重组草案显示ꎬ国望高科三年

一期的毛利率分别是 ２. ３９％ 、５. ３９％ 、８. ９１％和 １０. ０３％ ꎬ毛利率逐年大幅增长的原

因需进一步解释ꎮ 尤其是在 ２０１５ 年、２０１６ 年主要产品平均销售价格下降的情况

下ꎬ如何实现毛利率大幅增长? 预测期内ꎬ国望高科 ２０１７ 年至 ２０２２ 年毛利率分别

为 ９ ２４％ 、 ９. ５６％ 、 ９. ７７％ 、 １０. １５％ 、 １０. ６５％ 和 １０. ８８％ ꎬ并且在永续年保持

１０. ８８％ ꎬ重组草案并未说明预测期内毛利率逐年增长并维持高水平的合理性ꎮ 同

时ꎬ国望高科 ２０１４ 年至 ２０１６ 年主要产品的综合毛利率分别是 ６. １８％ 、１０. ５４％ 、

１５２
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１３. ３２％ ꎬ分别比行业可比上市公司高 ２. ４１％ 、２. ９７％ 、０. ９６％ ꎬ其合理性尚需进一

步说明ꎮ

三是减少关联交易后对净利润的影响ꎮ 报告期内ꎬ国望高科通过关联交易的

销售额和采购额占比均较大ꎮ ２０１４ ~ ２０１６ 年分别通过关联销售实现营业收入的

９２. ８２％ 、９１. ９８％和 ４９. ５８％ ꎬ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日已实现了完全对外销售ꎬ不再通过

关联方进行销售ꎮ 在关联销售占比较高的情况下ꎬ完全独立对外销售对销售额及

销售收入的影响度并未披露ꎮ 同时ꎬ２０１４ ~ ２０１６ 年ꎬ关联采购金额占比均超过

５０％ ꎬ主要为采购涤纶长丝主要原材料 ＰＴＡ、ＭＥＧ 等ꎬ根据实际控制人出具的承

诺ꎬ未来 ＭＥＧ、煤等将从非关联第三方采购ꎬ非关联方采购价格与现在采购价格的

差异以及此事项对净利润的影响尚需进一步说明ꎮ

四是商誉的确定ꎮ 重组草案披露ꎬ本次交易完成后上市公司合并资产负债表

将确认约 ３. ５５ 亿元的商誉ꎮ 根据会计准则ꎬ非同一控制下企业合并ꎬ商誉等于合并

成本与可辨认公允价值的份额之差ꎬ在并购重组中ꎬ合并对价和可辨认公允价值均

由评估机构确定ꎮ 本次重组ꎬ合并对价按收益法评估值为 １２７. ６２ 亿元ꎬ以此倒推ꎬ

国望高科可辨认公允价值为 １２４. ０７ 亿元ꎬ相较账面价值 ５７. ７９ 亿元增值 １１４. ６９％ ꎮ

然而ꎬ重组草案并未披露公允价值评估高增值的原因及公允价值评估的过程ꎮ

３. 业绩承诺的合理性

重组草案披露的«业绩承诺及补偿协议»约定中存在与法律法规不符的地方ꎮ

«上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编»第 ８ 条规定ꎬ业绩承诺与补偿

中“净利润数均应当以拟购买资产扣除非经常性损益后的利润数确定”ꎮ 但本次重

组的«业绩承诺及补偿协议»中约定ꎬ国望高科 ２０１７ 年实现净利润不扣除其 ２０１７

年上半年已实现的非经常性损益ꎬ这可能与上述规定不符ꎮ

２５２
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案例 ２７　 银星能源发行股份购买银仪风电

２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日宁夏银星能源股份有限公司(以下简称银星能源ꎬ０００８６２)公

告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过发行股份

的方式ꎬ向中铝宁夏能源集团有限公司(以下简称中铝宁夏能源)购买其持有的宁

夏银仪风力发电有限责任公司(以下简称银仪风电)５０％的股权ꎬ本次交易完成后ꎬ

银仪风电将成为银星能源的全资子公司ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

银星能源成立于 １９９８ 年ꎬ同年 ９ 月 １５ 日在深圳证券交易所主板挂牌上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ银星能源股价为 ７. ９０ 元 /股ꎬ总股本为 ７０６ꎬ１１８ꎬ９９７ 股ꎬ总市

值为 ５５. ７８ 亿元ꎮ

中铝宁夏能源持有银星能源 ４０ . ２３％ 的股份ꎬ为其控股股东ꎮ 而中国铝业股

份有限公司(以下简称中铝股份)为公司控股股东中铝宁夏能源的第一大股东ꎬ

持有其 ７０ . ８２％ 的股权ꎮ 中国铝业公司(以下简称中铝公司) 持有中铝股份

３２ ８１％的股份ꎬ为中铝股份的控股股东ꎬ而中铝公司为国务院国有资产监督管理

委员会(以下简称国务院国资委)的全资子公司ꎮ 故银星能源的实际控制人为国

务院国资委ꎮ

３５２
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图 ２ －２７ －１　 实际控制人对银星能源的控制关系

银星能源的主营业务为新能源发电、新能源装备制造以及新能源发电检修安

装工程服务业务ꎬ其 ３ 年一期的财务状况和经营成果如表 ２ － ２７ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２７ －１　 银星能源基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９７６ꎬ２９０. ４１ １ꎬ００１ꎬ５０８. ８３ ９３６ꎬ１８８. ３５ ９９３ꎬ９２０. １１

总负债 ６８６ꎬ２１３. ２９ ７０８ꎬ０１７. １４ ７６３ꎬ６２９. １３ ８０７ꎬ５５６. １３

股东权益 ２９０ꎬ０７７. １２ ２９３ꎬ４９１. ６９ １７２ꎬ５５９. ２２ １８６ꎬ３６３. ９８

项目 ２０１７ 年 １ ~ ５ 月 ２０１５ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ４０ꎬ４８１. ９６ １４４ꎬ２５５. ８２ １２０ꎬ５１７. ６４ １４３ꎬ８４７. １３

营业利润 － ２１８０. ７５ － ３５０２. ７８ － １６ꎬ０２２. ７０ － １８８５. ５９

利润总额 － ３３２２. ４５ ２２１６. ５７ － １２ꎬ５７４. ２０ ３６７０. ６６

净利润 － ３４１４. ５７ １８１０. １８ － １２ꎬ３０４. ７６ ２８５８. ３３

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为银仪风电ꎬ交易对方为银星能源控股股东中铝宁夏能

源ꎬ其与银星能源各持有银仪风电 ５０％的股权ꎮ

４５２
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银仪风电成立于 ２００５ 年 １２ 月ꎬ由宁夏发电集团有限责任公司(现已更名为中

铝宁夏能源集团有限公司)和吴忠仪表股份有限公司(为银星能源前身)各出资

５０％设立ꎮ 后经多次增资ꎬ股权结构一直未发生变化ꎮ 根据银仪风电公司章程规

定ꎬ银星能源在银仪风电股东会享有的表决权为 ５１％ ꎬ中铝宁夏能源所享有的表决

权为 ４９％ ꎬ因此银仪风电的控股股东为银星能源ꎬ实际控制人为国务院国资委ꎮ

银仪风电主营业务主要为风力发电项目的开发、建设、经营等ꎬ其下属分公司

为宁夏银仪风力发电有限公司红寺堡风电厂、宁夏银仪风力发电有限责任公司大

水坑风电厂ꎮ 银仪风电共有 １９５ 台发电机组ꎬ装机容量为 １９. ８ 万千瓦ꎬ其财务状况

和经营成果如表 ２ － ２７ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２７ －２　 银仪风电主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２６ꎬ５６９. ０８ １２８ꎬ００７. １７ １３４ꎬ７７９. ６９ １４６ꎬ３４９. ６５

总负债 ９３ꎬ８２４. ２１ ９５ꎬ６４３. ７１ １０３ꎬ４３３. ７２ １１２ꎬ１６２. ３４

股东权益 ３２ꎬ７４４. ８６ ３２ꎬ３６３. ４５ ３１ꎬ３４５. ９７ ３４ꎬ１８７. ３１

项目 ２０１７ 年 １ ~ ５ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ６１３２. ０６ １４ꎬ９５８. ９５ １５ꎬ５０３. ２５ １９ꎬ１４５. ２０

利润总额 ４１２. ３３ １０７３. １３ １５８. ６６ ２６５３. ４６

净利润 ３８１. ４１ １０１７. ４８ １５８. ６６ ２６５３. ４６

(三)重大资产重组方案精要

银仪风电拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方中铝宁夏能源持有的银仪风

电 ５０％的股权ꎮ 交易完成后ꎬ银仪风电将成为银星能源的全资子公司ꎮ

１. 估值及交易价格

经预估ꎬ标的资产以 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ截至 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日ꎬ

银仪风电净资产账面价值 ３２ꎬ７４４. ８６ 万元ꎬ以收益法计算的预估值约为 ３３ꎬ０２２. ４３

万元ꎮ 经交易双方协商ꎬ银仪风电 ５０％股权的暂定交易价格为 １６ꎬ５１１. ２２ 万元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次发行股份的定价基准日为银星能源董事会首次审议本次重组事项的会议

决议公告日ꎮ 本次发行股份购买资产的发行价格为定价基准日前 ２０ 个交易日公司
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股票均价的 ９０％ ꎬ即 ７. ０８ 元 /股ꎮ 按 １６ꎬ５１１. ２２ 万元的交易价格测算ꎬ本次发行的

股票数量为 ２３３２. ０９ 万股ꎮ

３. 重组交易后股权结构

在本次交易中ꎬ交易对方中铝宁夏能源将取得发行的全部股票ꎬ即 ２３３２. ０９ 万

股ꎮ 交易完成后ꎬ银星能源的股权结构如表 ２ － ２７ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －２７ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
交易前 交易后

持股数量(万股) 持股比例(％ ) 持股数量(万股) 持股比例(％ )

中铝宁夏能源 ２８ꎬ４０８. ９９ ４０. ２３ ３０ꎬ７４１. ０８ ４２. １４

其他社会股东 ４２ꎬ２０２. ９１ ５９. ７７ ４２ꎬ２０２. ９１ ５７. ８６

二、案 例 分 析

(一)行权过程

针对 ２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日上市公司公布的重组草案ꎬ投服中心认为可能存在四方

面问题:一是重组存在重大不确定性ꎻ二是估值的公允性ꎻ三是业绩承诺与补偿的

合理性ꎻ四是重组的必要性ꎮ ２０１７ 年 １０ 月 ９ 日ꎬ银星能源公告了重组预案(修订

稿)ꎮ ２０１７ 年 １０ 月 １１ 日ꎬ投服中心参加银星能源重大资产重组媒体说明会ꎬ现场

向银星能源提出重组存在重大不确定、估值的公允性、本次重组的必要性等三方面

问题ꎮ ２０１８ 年 ３ 月 ２ 日ꎬ银星能源公告终止本次重大资产重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 重组存在重大不确定性

重组预案披露ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ应当符合«首发办法»的相关规定ꎬ但

标的资产盈利能力较弱、董事和高级管理人员频繁变动等情况可能导致本次重组

不符合法律法规的规定ꎬ进而导致重组失败ꎮ

一是标的资产盈利能力较弱ꎮ «重组办法»第 １１ 条第 ５ 项规定ꎬ上市公司实施

重大资产重组ꎬ应当有利于上市公司增强持续经营能力ꎮ 但标的资产主营业务为

风电业务ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ５ 月扣非后净利润分别为 ２１８３. ２７

万元、１５８.６６ 万元、９５８. ７５ 万元、３７９. ２９ 万元ꎻ毛利率分别为 ７. ４７％、 － ２. ５０％、４ ８１％和
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５.５８％ꎮ 标的资产近年来盈利能力较弱、业绩波动较大ꎬ标的资产所在地宁夏回族

自治区又存在弃风限电现象ꎬ本次重组并不能增强上市公司的持续经营能力ꎬ可能

不符合«重组办法»的规定ꎮ

二是标的资产董事、高级管理人员变动频繁ꎮ «首发办法»第 １２ 条规定ꎬ发行

人最近 ３ 年内主营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化ꎬ实际控制人没有

发生变更ꎮ 但标的资产的董事、高级管理人员近 ３ 年来变动较频繁ꎬ７ 名董事中有 ４

名变动ꎬ总经理和副总经理也均发生过变更ꎮ 其中ꎬ２０１７ 年 １ 月ꎬ董事长由李某某

变更为翟某某ꎻ２０１７ 年 ７ 月ꎬ总经理变更为马某某、副总经理变更为陈某某ꎮ 上述

变动均应属于董事、高级管理人员的重大变化ꎬ不符合«首发办法»的相关规定ꎮ

２. 估值的公允性

银仪风电的评估基准日为 ２０１７ 年 ５ 月 ３１ 日ꎬ采用资产基础法和收益法进行评

估ꎬ拟采用收益法评估值ꎮ 对于估值的合理性ꎬ存在以下几点疑问:

一是资产基础法估值ꎬ大幅减值ꎮ 银仪风电净资产账面价值为 ３. ２７ 亿元ꎬ评估

值为 １. ０５ 亿元ꎬ减值率 ６８. ０６％ ꎮ 其中ꎬ固定资产账面价值为 １０. ９８ 亿元ꎬ减值为

２ ２２ 亿元ꎬ减值率 ２０. １９％ ꎬ可见标的资产减值基本上是由固定资产减值所致ꎮ 根

据企业会计制度ꎬ固定资产减值是因为市价持续下跌ꎬ或技术陈旧、损坏、长期闲置

等ꎬ重组预案并未披露导致固定资产大幅减值的具体原因ꎮ 固定资产中ꎬ机械设备

账面价值为 １０. ６９ 亿元ꎬ占比 ９７. ３６％ ꎬ按比例推算ꎬ机械设备约减值为 ２. １６ 亿元ꎮ

机械设备均为生产经营相关资产ꎬ主要用于风电场建设及运营ꎮ 生产经营资产大

幅减值是否意味着标的资产缺乏持续经营能力ꎮ

二是选择收益法估值的合理性ꎮ 标的资产收益法估值为 ３. ３０ 亿元ꎬ是资产基

础法估值的 ３. １４ 倍ꎬ在两者差异较大的情况下ꎬ选择高估值作为评估结果的合理性

存疑ꎮ 收益法评估时采用的预测期内产品单价、净利润、折现率等具体参数也未详

细披露ꎮ

３. 业绩承诺与补偿的合理性

重组预案披露ꎬ业绩承诺数额为收益法评估的预测净利润数ꎬ但并未披露 ２０１７

年至 ２０２０ 年的每年承诺净利润ꎬ也未说明在标的资产盈利不佳的情况下ꎬ其是否具

有可实现性ꎮ 同时ꎬ关于业绩补偿方案ꎬ在重组预案第 ３６ 页披露的回购股份数量公

式中ꎬ将已补偿现金金额等同于实际净利润数ꎬ在补偿义务中予以扣除ꎬ减少了承
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诺方的补偿责任ꎬ不仅不符合«上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编»

第 ８ 条的规定ꎬ更是损害了广大中小投资者的利益ꎮ

４. 本次重组的必要性

银星能源近年来盈利情况一直不佳ꎬ２０１４ 年、２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ ~ ６ 月

份净利润分别为 ０. ２９ 亿元、 － １. ２３ 亿元、０. １８ 亿元和 － ０. １４ 亿元ꎬ扣非后净利润

均为负ꎮ ２０１４ 年ꎬ银星能源收购了控股股东中铝宁夏能源的 ６ 家风电厂资产ꎬ其

２０１６ 年并未实现承诺的净利润ꎮ 在这种情况下ꎬ仍然装入银仪风电 ５０％ 股权显得

必要性不足ꎮ

按照重组预案披露ꎬ本次交易的目的是部分解决银星能源与控股股东中铝宁

夏能源风电领域的同业竞争问题ꎮ 根据公开信息ꎬ中铝宁夏能源曾在 ２０１５ 年第四

季度将所持银仪风电 ５０％股权对外公开挂牌出让ꎬ出让价格 ４ 亿元ꎬ但并未征集到

意向受让者ꎮ 在没有市场受让方的情况下ꎬ将并不优质的资产装入上市公司ꎬ可能

存在让上市公司接盘的嫌疑ꎬ这可能会损害广大中小投资者的利益ꎮ
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案例 ２８　 中葡股份发行股份购买国安锂业

２０１７ 年 １０ 月 １０ 日中信国安葡萄酒业股份有限公司(以下简称中葡股份ꎬ

６０００８４)公告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过

发行股份的方式ꎬ购买青海中信国安锂业发展有限公司(以下简称国安锂业)１００％

股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

中葡股份成立于 １９９７ 年ꎬ于 １９９７ 年 １ 月 １１ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布重组预案时ꎬ中葡股份股价为 ７. ５２ 元 /股ꎬ总股本为 １ꎬ１２３ꎬ７２６ꎬ８３０ 股ꎬ总

市值 ８４. ５０ 亿元ꎬ其控股股东为中信国安集团有限公司(以下简称国安集团)ꎬ控股

比例为 ４３. ８９％ ꎮ 由于 ２０１４ 年控股股东国安集团混改完成至预案披露日无实际控

制人ꎬ故上市公司暂无实际控制人ꎮ

中葡股份主营业务为国际贸易、葡萄酒业和房地产业务ꎬ其 ３ 年一期的财务状

况和经营成果如表 ２ － ２８ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２８ －１　 中葡股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３００ꎬ００５. ２６ ３６１ꎬ５２８. ３８ ３９２ꎬ４１４. ６７ ３９６ꎬ３７１. ３７

总负债 ６０ꎬ２８４. ０２ １１８ꎬ４１９. ２７ １５１ꎬ３９２. ２０ １５８ꎬ１１７. ７４

股东权益 ２３９ꎬ７２１. ２４ ２４３ꎬ１０９. １１ ２４１ꎬ０２２. ４７ ２３８ꎬ２５３. ６４
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ６ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １９ꎬ１８２. ０５ ２６ꎬ４６３. ４２ ３０ꎬ３１４. ０８ ５２ꎬ３４５. ３６

营业利润 － ４７３６. ８０ １５４１. ９３ － １０１０. ４５ － １６３４. １１

利润总额 － ４７５３. ７６ １２８３. １４ ４２５９. ７０ ９５３. １４

净利润 － ４７８７. ８７ １１８６. ６５ ２７６８. ８３ ８４０. ８０

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为国安锂业ꎬ交易对方为青海中信国安科技发展有限公

司(以下简称青海国安)ꎬ持有国安锂业 １００％股权ꎮ

国安锂业于 ２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日在青海省格尔木市成立ꎬ由青海国安创办ꎬ为青

海国安的全资子公司ꎬ青海国安为国安集团下属子公司ꎮ 同时ꎬ中葡股份的控股股

东也为国安集团ꎬ因此青海国安与中葡股份存在关联关系ꎮ

图 ２ －２８ －１　 国安锂业股权结构

国安锂业主营为锂、钾、硼、镁资源产品的开发、生产、销售及技术服务ꎬ拥有一
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家参股子公司西藏白银国际物流有限公司ꎬ成立于 ２０１７ 年 ７ 月 ２０ 日ꎬ目前尚未开

展实际业务ꎮ 国安锂业核心资产为西台吉乃尔盐湖锂矿ꎬ国安锂业主要的财务状

况和经营成果如表 ２ － ２８ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２８ －２　 国安锂业主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２７９ꎬ１５６. １９ ２７６ꎬ２５４. ３７ ３４７ꎬ３３７. ０６

总负债 １８０ꎬ２３３. ８５ １８２ꎬ１２２. １５ ２５２ꎬ２４６. ７２

股东权益 ９８ꎬ９２２. ３４ ９４ꎬ１３２. ２１ ９５ꎬ０９０. ３４

项目 ２０１７ 年 １ ~ ６ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ４６ꎬ０３４. ４４ ８４ꎬ８６８. ０４ ７１ꎬ９６８. ２４

营业利润 １２６６. ３４ ９１１. ７０ － １７ꎬ１９９. １２

利润总额 ２０００. １３ ５０９１. ２７ － １３ꎬ２８４. ８５

净利润 １７００. １１ ４３２７. ５８ － １３ꎬ２８４. ８５

(三)重大资产重组方案精要

中葡股份拟通过发行股份的方式ꎬ购买交易对方青海国安持有的国安锂业

１００％股权ꎮ 中葡股份拟通过本次交易借助国安锂业的碳酸锂产业进军新能源领

域ꎬ并增强公司的盈利能力和持续经营能力ꎮ

１. 估值及交易价格

经初步预估ꎬ以 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ标的资产国安锂业的账面净

资产值为 ９. ８９ 亿元ꎬ资产基础法评估的预估值为 ２３. ５８ 亿元ꎮ 经交易各方协商一

致ꎬ本次交易标的资产暂定交易价格为 ２７. ０８ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份的方式购买ꎬ发行价格为中葡股份第六届董事会

第三十七次会议决议公告日(定价基准日)前 ６０ 个交易日股票交易均价ꎬ即 ６. ７１

元 /股ꎮ 按交易价格 ２７ 亿元计算ꎬ发行数量为 ４０３ꎬ５８８ꎬ７４８ 股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«利润补偿协议»ꎬ交易对方青海国安(以下

简称业绩承诺方)承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 业绩承诺方承诺标的公司
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２０１７ 年 ７ ~ １２ 月、２０１８ 年年度、２０１９ 年年度、２０２０ 年年度净利润分别不低于 ０. ８７

亿元、１ ８６ 亿元、２. ２１ 亿元、２. ３７ 亿元ꎮ

如果标的公司于承诺年度内实现的当期期末累积实际净利润未达到对应的累

积承诺净利润ꎬ业绩承诺方以股份补偿方式ꎬ对上市公司承担补偿义务ꎮ 其中当期

应补偿股份数量 ＝ (截至当期期末累积预测净利润 － 截至当期期末累积实际净利

润) ÷承诺年度内各年度的预测净利润总和 × 本次发行股份总数 － 已补偿股份数

量ꎮ 当期应补偿股份数已分配的现金股利也应返还ꎬ返还金额 ＝ 截至补偿前每股

已分配的现金股利 ×当期应补偿股份数量ꎮ 如在承诺年度内有转增或送股方式分

配导致业绩承诺方持有股份数发生变化的ꎬ应补偿股份数量调整为原应补偿股份

数量 × (１ ＋转增或送股比例)ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ２８ － ３ 所示ꎮ 本次重组完成后ꎬ上市公司

控股股东不发生变更ꎬ仍为国安集团ꎮ

表 ２ －２８ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

国安集团 ３６７. ６５ ３２. ７２ ３６７. ６５ ２４. ０７

国安投资 １２５. ５２ １１. １７ １２５. ５２ ８. ２２

兵团投资 ４７. ０７ ４. １９ ４７. ０７ ３. ０８

青海国安 — — ４０３. ５９ ２６. ４２

其他 ５８３. ４８ ５１. ９２ ５８３. ４８ ３８. ２０

合计 １１２３. ７３ １００. ００ １５２７. ３２ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 １１ 月 １３ 日投服中心参加中葡股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

中葡股份提出五个方面的问题:一是跨界收购的合理性ꎬ深层次原因是否为保壳ꎻ

二是标的资产的资产权属的清晰性ꎻ三是在锂矿储量不明、数据披露不全的前提
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下ꎬ标的资产估值的合理性ꎻ四是标的资产持续盈利能力ꎻ五是价格调整机制的明

确合理性ꎮ 最终ꎬ中葡股份于 ２０１８ 年 ６ 月 ９ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 跨界收购的合理性ꎬ深层次原因是否为保壳

根据重组预案披露ꎬ中葡股份的主营业务为葡萄酒行业ꎬ而标的公司主要从事

以碳酸锂、钾肥为主的盐湖资源综合开发利用业务ꎮ 本次交易完成后ꎬ中葡股份主

营业务将发生较大变化ꎬ成为双主业公司ꎮ 碳酸锂、钾肥行业与上市公司主营业务

没有任何联系ꎬ本次收购不存在整合的协同效应ꎮ 同时ꎬ碳酸锂行业受益于新能源

等领域也是近期市场关注度较高的热门题材ꎬ具有高估值、不稳定等特点ꎮ “盲目

跨界重组”是监管部门监管的重点ꎬ特别是对热门题材的并购、重组ꎬ证监会从严审

查ꎬ重点遏制忽悠式、跟风式、盲目跨界重组ꎮ 中葡股份却在“跨界并购”趋严监管

的背景下选择收购碳酸锂、钾肥行业作为公司未来业绩的新增长点ꎬ在不具备相关

行业经验的情况下ꎬ实现两条差异迥异的业务线整合存在一定的风险ꎮ

另外ꎬ从重组预案披露的财务数据来看ꎬ中葡股份连续 １０ 年以上扣非后归属母

公司股东的净利润为负ꎬ常年依靠非经常性损益实现盈利ꎬ如 ２０１３ 年至 ２０１７ 年第

三季度扣非后净利润分别亏损 ９５００ 万元、亏损 １. １ 亿元、亏损 ２. ４ 亿元、亏损 １. ３３

亿元以及亏损 ９４１８ 万元ꎮ 在上市公司本身财务状况不佳的前提下ꎬ推行完全不存

在协同效应的跨界重组ꎬ其收购的实际目的难说仅如重组预案描述的布局新能源

产业一般简单ꎬ而很有可能是为通过合并子公司报表及本次交易的高业绩承诺以

实现保壳ꎮ

２. 标的资产的资产权属的清晰性

根据重组预案显示ꎬ２０１５ 年 ５ 月合众资产作为抵押权人ꎬ青海国安作为抵押

人ꎬ签署了«合众—青海中信国安盐湖综合开发债权投资计划之抵押合同»ꎬ青海国

安作为偿债主体将西台吉乃尔湖锂矿采矿权抵押给合众资产并办理了抵押登记ꎮ

同时ꎬ截至 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ标的资产存货中钾混盐矿、光卤石等原材料用于青海

国安建行 １. ５ 亿元长期借款以及国安锂业农行 ２. ５ 亿元短期借款的抵押担保ꎮ 此

外ꎬ２０１６ 年 ２ 月青海国安将持有的 ２. ９３ 亿元存货所享有的资产收益权ꎬ以 １. ５ 亿元

的价格向格尔木建行转让ꎬ但格尔木建行对存货转让至标的公司的安排明确表示

无法出具书面同意函ꎮ 标的资产尚未取得部分经营资质ꎬ其中包括采矿许可证、安

３６２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

全生产许可证、危险化学品安全许可证、取水许可证、尾气项目环保竣工验收报告、

１４ 项专利证书以及中信商标的使用许可等尚未变更至标的公司名下ꎮ 标的公司拥

有或使用的部分房屋建筑物、土地也尚未取得相关权利证书ꎬ未办理用地手续ꎮ

综上所述ꎬ标的资产权属清晰性共存在两个问题:一是标的公司的采矿权、存

货依旧存在抵押状态及不能转让的风险ꎻ二是标的资产部分重要经营资质尚未取

得ꎬ这些都将影响标的资产日常经营和持续盈利能力ꎮ 根据«重组办法»第 １１ 条第

４ 项规定ꎬ重大资产重组所涉及的资产权属应清晰ꎬ资产过户或转移不存在法律障

碍ꎮ 同时ꎬ«关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定»第 ４ 条规定ꎬ上市公

司拟购买资产的ꎬ在本次交易的首次董事会决议公告前ꎬ资产出售方必须已经合法

拥有标的资产的完整权利ꎬ不存在限制或禁止转让的情形ꎮ 作为标的公司的核心

资产ꎬ截至重组预案公告日ꎬ西台吉乃尔湖锂矿采矿权仍处于抵押状态ꎬ大量存货

亦存在不能转让的风险ꎬ这无疑为重组中增加了相当大的风险和不确定性ꎮ 另外ꎬ

«矿产资源法»明确规定ꎬ从事矿产资源勘查和开采的ꎬ必须依法取得探矿权、采矿

权的资质证书ꎬ未取得采矿许可证擅自采矿的ꎬ将责令停止开采、赔偿损失ꎬ没收采

出的矿产品和违法所得ꎬ并处罚款ꎮ «非煤矿矿山企业安全生产许可证实施办法»

(２０１５ 年修订)第 ２ 条规定ꎬ非煤矿矿山企业必须依法取得安全生产许可证ꎬ未取得

安全生产许可证ꎬ擅自进行生产的责令停止生产ꎬ没收违法所得并处以罚款ꎮ 虽然

重组预案披露相关证书已向主管机构申请并正在办理中ꎬ但从法律角度严格来说

在未取得相关重要经营资产前标的公司不得从事采矿、生产等相关业务ꎬ而这些都

将对标的资产的生产经营、持续盈利能力产生不利影响ꎮ

３. 标的资产估值的合理性

以 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ采用资产基础法评估(采矿权预估采用折

现现金流量法ꎬ预估值为 １４. ７３ 亿元)预估值为 ２３. ５８ 亿元ꎬ较国安锂业账面净资产

９. ８９ 亿元增值约 １３８. ３８％ ꎮ 虽然增值率不高ꎬ但估值基础、前提假设以及估值过程

存在严重问题ꎬ具体如下:

第一ꎬ核心资产锂矿储量不明ꎬ估值基础的合理性存疑ꎮ 标的资产的矿产资源

评估是基于储量核实报告书中的具体数据ꎬ重组预案披露储量报告书尚在履行国

土资源部备案程序ꎬ存在数据改动的风险ꎬ且该储量报告书中的内容也并未在重组

预案中详细披露ꎬ鉴于标的公司的锂矿具体储量不明ꎬ本次估值结果的准确性存
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疑ꎮ 另外ꎬ重组预案第 ２１９ 页披露ꎬ标的公司具备年产碳酸锂 １ 万吨的生产能力ꎬ而

第 １０１ 页又披露ꎬ截至 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日ꎬ公司累计生产碳酸锂 １. ６２１１ 吨ꎬ二者数

据差异巨大ꎬ相互矛盾ꎮ 倘若标的公司碳酸锂数年累积生产能力仅 １. ６２１１ 吨ꎬ根本

不可能得出年产碳酸锂 １ 万吨生产能力的结论ꎮ 再有ꎬ重组预案中所谓“上市公司

将快速进入电池级碳酸锂生产行业ꎬ形成年产 １ 万吨电池级碳酸锂的产业布局”的

描述与前文不一致ꎬ存在混淆概念、误导性陈述的嫌疑ꎮ 电池级碳酸锂纯度远高于

工业级碳酸锂ꎬ生产工艺难度亦远高于后者ꎬ重组预案中标的公司 １ 万吨碳酸锂生

产能力并未指明为工业级碳酸锂还是电池级碳酸锂ꎬ然而这两者巨大的差异直接

决定了标的资产的实际产能ꎬ进而会影响标的资产的估值基础ꎮ

第二ꎬ估值假设的前提并不合理ꎮ 重组预案中对估值的具体假设条件第 Ｃ 条、

Ｅ 条提出“以设定的资源储量为基准且持续经营ꎻ不考虑将来可能承担的抵押、担

保等他项权利对其评估价值的影响”ꎮ 但如前所述标的公司的锂矿储量尚不明确ꎬ

且标的资产仍存在抵押担保状态ꎬ该估值假设前提与事实相违背ꎬ其估值假设本身

的合理性有待考量ꎮ

第三ꎬ评估方法中披露数据不全ꎬ估值结果的真实性存疑ꎮ 重组预案披露ꎬ本

次估值的主要部分是对标的公司涉及的西台吉乃尔湖锂矿采矿权的评估ꎬ采用折

现现金流法ꎬ即对未来净现金流的折现值ꎮ 然而ꎬ重组预案中仅披露了一个简单的

公式ꎬ对于其中预测年现金流入量、年现金流出量和折现率的具体数值均无披露ꎬ

估值过程的完整性缺失ꎬ很难保证估值结果的真实性ꎮ

４. 标的资产的持续盈利能力存在重大不确定性

首先ꎬ重组预案中标的资产的财务数据显示ꎬ２０１７ 年 ７ ~ １２ 月、２０１８ 年年度、

２０１９ 年年度、２０２０ 年年度在矿业权评估口径下拟实现的预测净利润数分别为

８７４１. ４５ 万元、１. ８６ 亿元、２. ２ 亿元和 ２. ３７ 亿元ꎻ而标的资产 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７

年 １ ~ ６ 月的净利润分别为亏损 １ ３３ 亿元、４３２７. ５８ 万元、１７００. １１ 万元ꎬ如以 ２０１６

年为基年ꎬ４ 年净利润年均复合增长率高达 ５３％ ꎮ 其次ꎬ标的公司净利润中政府补

助占比较高ꎬ２０１６ 年政府补助占比超过了 ９７％ ꎬ剔除政府补助后标的公司两年一期

的净利润分别为亏损 １. ７３ 亿元、１２７. ３８ 万元、１０１２. ８ 万元ꎬ业绩不佳且波动性较

大ꎮ 最后ꎬ重组预案中对标的资产主要产品碳酸锂的下游客户并无具体描述ꎬ近期

前 ５ 大客户的相关信息也未在重组预案中披露ꎬ仅笼统提到标的公司的下游行业涉
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及传统的消费类电子产品和新能源汽车锂电池ꎬ对于客户具体所处行业ꎬ销售比例

均无实际披露ꎮ

相比标的资产已经实现的净利润ꎬ高达 ５３％ 的预测净利润增长率已足以令人

担忧业绩承诺的可实现性ꎬ净利润中政府补助的高占比更是加大了风险ꎬ因为政府

补助主要取决于地方的相关政策及支持力度ꎬ存在一定的不确定性ꎬ若扣除政府补

助ꎬ标的资产业务利润稳定性将大受影响ꎬ未来标的公司的持续盈利能力令人怀

疑ꎮ 重组预案中对标的资产的下游客户也无具体描述ꎬ仅笼统提到标的公司的下

游行业涉及传统的消费类电子产品和新能源汽车锂电池ꎮ 新能源汽车行业虽然在

政策扶持下快速发展ꎬ但其风险也正日益增加ꎮ 一方面ꎬ骗补事件层出不穷导致补

贴政策金额大幅调低ꎻ另一方面ꎬ政府也在着手排查新能源汽车产能ꎬ以确认是否

存在过剩ꎮ 下游行业良莠不齐ꎬ重组预案对标的公司涉及新能源汽车锂电池的客

户却毫无披露ꎬ存在掩盖标的公司营业收入不能持续增长的可能ꎮ

５. 价格调整机制不明确合理

本次交易对发行股份的价格设置了调整机制ꎮ 在可调价期间内ꎬ上证综指

(０００００１)或中证酒指数(３９９９８７)在任一交易日前的连续 ２０ 个交易日中ꎬ至少有 １０

个交易日相比上市公司因本次交易首次停牌日前一交易日(２０１７ 年 ７ 月 ７ 日)的收

盘点数ꎬ跌幅超过 １０％ ꎬ即触发调价条件ꎮ 根据«重组办法»第 ４５ 条以及«公开发行

证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２６ 号———上市公司重大资产重组»(２０１７

年修订)第 ５４ 条的规定发行价格调整方案应当明确、具体、可操作ꎮ 重组预案中触

发条件中的“任一交易日”不符合前述规定ꎬ且此发行价格调整方案只规定了发行

价格向下调整的触发条件ꎬ而没有价格向上调整的相关规定ꎬ相当于单项的只调跌

不调涨ꎮ 众所周知ꎬ上证综指和中证酒指数时时变化ꎬ这种调整方式下只可降低股

份发行价格ꎬ相应的发行数量增多ꎬ稀释中小股东权益的比例将更加严重ꎮ
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案例 ２９　 云南城投发行股份及
支付现金购买成都会展

２０１７ 年 １１ 月 １８ 日云南城投置业股份有限公司(以下简称云南城投ꎬ６００２３９)

公告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案»(以下简

称重组预案)ꎬ拟通过发行股份及支付现金方式购买成都环球世纪会展旅游集团有

限公司(以下简称成都会展)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

云南城投成立于 １９９２ 年ꎬ于 １９９９ 年 １２ 月 ２ 日在上海证券交易所上市交易ꎮ

发布重组预案时ꎬ云南城投股价为 ５. ２２ 元 /股ꎬ总股本为 １ꎬ６０５ꎬ６８６ꎬ９０９ 股ꎬ总市值

约 ８３. ８２ 亿元ꎬ其实际控制人为云南省国有资产监督管理委员会ꎬ持股比例为

３４ ８７％ ꎮ 云南城投主营业务为房地产开发ꎬ其近 ３ 年一期的财务状况和经营成果

(合并报表)如表 ２ － ２９ － １ 所示ꎮ

表 ２ －２９ －１　 云南城投基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ８ꎬ１８６ꎬ８８８. １８ ６ꎬ４１４ꎬ２８９. ５２ ４ꎬ５１９ꎬ２２９. ９７ ３ꎬ３４７ꎬ８０４. ３７

总负债 ７ꎬ３８４ꎬ９５８. ５３ ５ꎬ７２２ꎬ７４３. ０８ ３ꎬ９６０ꎬ６７５. １０ ２ꎬ８５３ꎬ１１２. ５８

股东权益 ４６３ꎬ８６６. ３７ ４６２ꎬ９２２. ２０ ４２９ꎬ９１２. ９７ ４０３ꎬ０６１. ５９
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续表

项目 ２０１７ 年 １ ~ ９ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 ６３９ꎬ１３２. ８０ ９７６ꎬ９６８. ５２ ４０１ꎬ２９０. ９９ ３９４ꎬ７４７. １７

营业总额 － ４７ꎬ１０８. ７１ － ３３ꎬ０３４. ２７ － ４６６. ７５ ７４ꎬ１６３. １０

净利润 － ３５ꎬ５６９. ４１ ２７ꎬ０３１. ６３ ２１ꎬ１３２. ８８ ４９ꎬ６４６. ５７

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为成都会展ꎬ交易对手为云南省城市建设投资集团有限

公司(以下简称省城投集团)、自然人邓某、赵某、刘某、尹某、邹某、柳某ꎬ７ 个交易对

手持有成都会展 １００％股权ꎮ 成都会展于 ２００３ 年 １２ 月在四川成都由自然人邓某、

赵某、刘某、邹某 ４ 位股东设立ꎬ注册资本 ３ 亿元ꎮ 后经一次增资及三次股权转让之

后成都会展股东变更为上述 ７ 位ꎬ成都会展股权结构如表 ２ － ２９ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －２９ －２　 成都会展股权结构

股东
出资额(万元)

货币资金
出资比例(％ )

省城投集团 ３０ꎬ８０５. ３６９２ ５１. ００

邓某 １３ꎬ９１０. ７３８１ ２３. ０３

赵某 １３ꎬ３１８. ７９１９ ２２. ０５

刘某 １４７９. ８６５８ ２. ４５

尹某 ２９５. ９７３２ ０. ４９

邹某 ２９５. ９７３２ ０. ４９

柳某 ２９５. ９７３２ ０. ４９

　 　 成都会展自成立以来一直专注于房地产开发、商务会展和商业经营业务ꎬ拥有

丰富的房地产开发、商务会展和商业经营经验ꎬ集住宅、商业地产、会展服务及旅游

地产等综合性开发于一体ꎬ开发的多个项目兼具了住宅、会展及配套服务、酒店、餐

饮等多元化业态ꎮ 通过本次交易ꎬ上市公司将提升公司在旅游地产与城市综合体

开发方面的能力ꎮ 截至重组预案出具之日ꎬ成都会展控股及参股 ９ 家公司情况如表

２ － ２９ － ３ 所示ꎬ其最近两年一期的主要财务数据如表 ２ － ２９ － ４ 所示ꎮ
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表 ２ －２９ －３　 成都会展控股及参股公司

序号 企业名称 注册资本(万元) 出资比例(万元) 主营业务

１
四川黑龙滩长岛国际旅游度假中
心有限公司

４０ꎬ０００ １００. ００ 房地产开发

２
四川天成云盟文化旅游投资有限
公司

３０ꎬ０００ ９０. ００ 房地产开发

３ 成都世纪城物业服务有限公司 ５００ ９５. ００ 物业管理服务

４
成都新世纪环球商业管理有限
公司

５００ １００. ００ 商业、物业服务

５ 东方环球国际会展有限公司 １００ꎬ０００ ５４. ００
会展及相关配套
服务

６ 成都世纪新能源有限公司 ６０００ ４９. ００ 能源开发供应

７
中糖新世纪国际会展(北京)有
限公司

１０００ ４０. ００ 会议、展览服务

８
丘北环球世纪会展旅游开发有限
公司

５０００ １００. ００ 房地产开发

９
昆明环球万钧房地产开发有限责
任公司

１０ꎬ０００ ５０. ００ 房地产开发

表 ２ －２９ －４　 成都会展主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２ꎬ１５３ꎬ３３７. ７７ １ꎬ６８３ꎬ５５８. ３３ １ꎬ５９１ꎬ６９０. １４

总负债 ７４７ꎬ９７３. １９ ８５９ꎬ９５５. ７７ ９７２ꎬ２４２. ３０

股东权益 １ꎬ４０５ꎬ３６４. ５８ ８２３ꎬ６０２. ５６ ６１９ꎬ４４７. ８４

项目 ２０１７ 年 １ ~ ８ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 １０９ꎬ４２２. ６６ １６４ꎬ５１３. ５４ １６８ꎬ１１３. ４６

营业利润 ２５ꎬ６７６. ３６ ３０ꎬ７３７. ７４ １３ꎬ２４５. ０３

利润总额 ２４ꎬ５２９. ５７ ３１ꎬ３１６. ８７ １３ꎬ２０８. ７８

净利润 １８ꎬ４６３. ９１ ２６ꎬ０９０. ５２ ８７８６. ５７

综合收益总额 １２１ꎬ４３２. ９２ ３６ꎬ１５４. ７２ １０ꎬ３３６. ９８
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(三)本次重组方案精要

云南城投拟以发行股份及支付现金的方式向省城投集团、邓某、赵某、刘某、尹

某、邹某、柳某购买其合计持有的成都会展 １００％股权ꎮ 同时募集配套资金ꎬ所募集

资金用于支付收购的现金对价ꎮ 省城投集团持有的成都会展的股权的现金支付比

例为 １５％ ꎬ股份支付比例为 ８５％ ꎬ其他交易对手持有的成都会展的股权的股份支付

比例 １００％ ꎮ

１. 估计及交易价格

以 ２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ标的资产成都会展归属于母公司股东全部

权益账面值约为 １３９. ６２ 亿元ꎬ重组预案出具之日ꎬ标的资产涉及的审计、评估工作

尚未完成ꎮ 交易评估机构采用资产基础法与收益法对标的资产进行预估ꎬ并采用

收益法预估结果作为标的资产的预估值ꎬ初步预估值为 ２４０ 亿元ꎬ增资额约为

１００. ３８亿元ꎬ增值率 ７１. ８９％ ꎮ 标的资产的最终评估值将以正式评估报告中的评估

结果为准ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易发行价格为云南城投第八届董事会第十八次会议决议公告日前 ２０ 个

交易日股票交易均价的 ９０％ ꎬ即 ４. ８２ 元 /股ꎬ经各方友好协商ꎬ股份发行价格为

４ ３５ 元 /股ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与省城投集团、邓某、赵某和刘某(以下简称业绩承诺方)签署的

«盈利预测补偿协议»ꎬ业绩承诺方承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 如本次交易

资产过户在 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日前完成的ꎬ业绩承诺方承诺标的公司 ２０１７ 年年度、

２０１８ 年年度、２０１９ 年年度 ３ 年累计实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有

者的净利润数合计约为 ６３ 亿元ꎮ

业绩承诺方承诺在盈利承诺期最后一年专项审计报告出具日后 ３ 个月内ꎬ依照

下述公式计算出应予补偿的股份(以下简称盈利承诺应补偿股份)数量ꎬ该应补偿

股份由云南城投按 １ 元的价格回购并予以注销ꎬ应补偿股份数的计算公式如下:

盈利承诺累积应补偿的股份数量 ＝ (盈利承诺期内累积承诺净利润 － 盈利承

诺期内累积实际净利润) ÷ 盈利承诺期间内各年的承诺净利润总和 × 标的资产的

交易作价 ÷新股发行价格ꎮ
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如省城投集团本次交易获得的新股不足以补偿的ꎬ应以现金方式补足ꎮ 无论

发生何种情况ꎬ盈利预测补偿方向上市公司支付的股份补偿和现金补偿总计不应

超过本次发行股份及支付现金购买资产交易总价ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后公司的总股本由 １６０ꎬ５６８. ６９ 万股增加至 ７０２ꎬ１９９. ６７ 万股ꎬ省

城投集团的持股比例由 ３４. ８７％增加至 ４２. ０３％ ꎬ仍为公司的控股股东ꎮ 本次交易

完成前后ꎬ公司股本结构如表 ２ － ２９ － ５ 所示ꎮ

表 ２ －２９ －５　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前

数量(百万股) 比例(％ )
本次发行股份数量

(百万股)
本次交易后

数量(百万股) 比例(％ )

省城投集团 ５５９. ８７ ３４. ８７％ ２３９１. ７２ ２９５１. ５９ ４２. ０３

邓某 — — １２７０. ６２ １２７０. ６２ １８. ０９

赵某 — — １２１６. ５５ １２１６. ５５ １７. ３２

刘某 — — １３５. １７ １３５. １７ １. ９２

邹某 — — ２７. ０３ ２７. ０３ ０. ３８

尹某 — — ２７. ０３ ２７. ０３ ０. ３８

柳某 — — ２７. ０３ ２７. ０３ ０. ３８

配募股东 — — ３２１. １４ ３２１. １４ ４. ５７

其他股东 １０４５. ８２ ６５. １３ — １０４５. ８２ １４. ８９

合计 １６０５. ６９ １００. ００ ５４１６. ３１ ７０２２. ００ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 １２ 月 １３ 日投服中心参加云南城投重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

云南城投提出四个方面的问题:一是标的资产估值是否合理ꎻ二是业绩承诺如何实

现ꎻ三是信息披露是否充分ꎻ四是上市公司有关经营活动是否合法ꎮ 云南城投于

２０１８ 年 １ 月 １７ 日公布了其对交易预案进行的一次修订ꎮ
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(二)行权内容分析

１. 标的资产估值是否合理

本次交易的标的资产为成都会展 １００％ 股权ꎬ预估值约为 ２４０ 亿元ꎬ账面净资

产约为 １３９. ６２ 亿元ꎬ增值额约为 １００. ３８ 亿元ꎬ增值率为 ７１. ８９％ ꎬ评估基准日为

２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日ꎮ 依据重组预案中披露的标的资产 ２０１６ 年 ６ 月的股本变动信息

计算ꎬ６ 名股东以 １７２ 亿元到 １７３ 亿元的估值将其所持有的标的资产部分股权转让

给省城投集团ꎬ该次估值距本次预估值时间相差 １ 年ꎬ估值金额相差近 ７０ 亿元ꎬ估

值增长迅速ꎮ

此外ꎬ重组预案披露ꎬ本次交易对方省城投集团持有上市公司 ３４. ８７％的股权ꎬ

是上市公司的控股股东ꎬ因此本次交易构成关联交易ꎮ 而近日上市公司公告称省

城投集团拟将所持另一公司的股权转让给上市公司ꎮ 本次交易的高估值涉嫌利用

关联交易损害上市公司利益ꎮ

２. 盈利预测能否实现

(１)盈利预测大幅增长ꎮ 标的公司承诺 ２０１８ 年、２０１９ 年及 ２０２０ 年 ３ 年累计实

现的净利润合计约为 ６３ 亿元ꎮ 根据重组预案ꎬ２０１５ 年、２０１６ 年及 ２０１７ 年前 ８ 个

月ꎬ成都会展实现净利润为 ８７８７ 万元、２. ６１ 亿元、１. ８５ 亿元ꎬ年净利润不足 ３ 亿元ꎬ

与承诺的年均实现的约 ２１ 亿元净利润相差较大ꎮ

(２)财务数据存在疑问ꎮ ２０１６ 年标的资产营业收入较 ２０１５ 年同比下降 ２％ ꎬ净

利润同比上升 １９６. ９３％ ꎬ在营业收入基本持平的情况下ꎬ净利润大幅上涨ꎮ ２０１６ 年

较 ２０１５ 年标的资产销售费用、管理费用和财务费用分别下降 ４. ５２％ 、１５. ２５％ 和

５ ５５％ ꎮ 净利润大幅上涨、三费降幅较大原因披露不明ꎬ盈利的可持续性存在不确

定性ꎮ

(３)房地产业务计划不明ꎮ 根据重组预案ꎬ成都会展收入的主要来源为房地产

开发销售ꎬ其经营模式是依靠短期的房地产开发变现来支撑酒店经营及会展经营

等长期的经营项目ꎬ房地产开发是成都会展业务的基础ꎮ 标的公司有已完工项目

１４ 个ꎬ在建项目 ５ 个ꎬ拟建项目 ５ 个ꎮ 其中已完工的 １４ 个项目皆为 ２０１４ 年以前竣

工ꎬ时间较久远ꎻ５ 个在建项目中 ４ 个项目的首期开工日期都在 ２０１１ 年以前ꎬ工期

拖延较长ꎻ５ 个拟建项目中ꎬ拟建筑面积 １ ７９８ ６２５. ３ 平方米ꎮ 已完工项目销售情

况披露不全ꎬ在建项目工期拖延可能影响标的公司未来 ３ 年的利润ꎬ重组预案未披
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露拟建项目未来开发规划ꎮ

３. 信息披露是否充分

本次披露的重组预案内容不到 ２００ 页ꎬ很多财务数据都没有详细披露ꎮ 而房地

产开发销售为标的公司主要收入来源ꎬ上市公司对其具体施工计划、投资计划、行

业信息等披露不全ꎮ 投资者面对 ２４０ 亿元的预估值和 ６３ 亿元的高业绩预测ꎬ缺乏

分析依据ꎬ难以做出准确有效的判断ꎮ 为此交易所也要求上市公司补充披露标的

资产的行业信息ꎬ公司公告称延期回复ꎮ

４. 上市公司有关经营活动是否合法

重组预案披露ꎬ上市公司及控股子公司云南龙江、中建穗丰、北京房开存在违

法违规行为ꎮ 其中云南龙江、中建穗丰因违反«城乡规划法»被处罚ꎬ但规划部门出

具的情况说明认定被处罚项目符合城市总体规划ꎬ一直遵守«城乡规划法»ꎬ不属于

重大违反规划管理法规的情况ꎮ 规划管理部门描述的项目公司一直遵守«城乡规

划法»与该公司因违反«城乡规划法»被处罚的事实不符ꎮ 此外ꎬ北京房开取得的不

存在重大违反规划法律法规的认定仅限于 ２０１４ 年 １ 月 ２１ 日至 ２０１６ 年 ９ 月 ２６ 日ꎬ

未能完全覆盖近 ３ 年所有时间段ꎮ 综上所述ꎬ规划管理部门的情况说明仅说明相关

公司未违反规划法律ꎬ上述公司可能存在违反土地管理、施工、销售等其他房地产

开发方面的重大违法行为及违反«上市公司证券发行管理办法»第 ９ 条规定的情

况ꎮ
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案例 ３０　 文投控股发行股份购买
悦凯影视、宏宇天润

２０１７ 年 １２ 月 ５ 日文投控股股份有限公司(以下简称文投控股ꎬ６００７１５)公告了

«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称重组预案)ꎬ拟通过发行股份的方

式ꎬ购买北京悦凯影视传媒有限公司(以下简称悦凯影视)１００％股权、宏宇天润(天

津)文化传媒有限公司(以下简称宏宇天润)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

文投控股成立于 １９９３ 年ꎬ于 １９９６ 年 ７ 月在上海证券交易所主板上市交易ꎮ 发

布重组预案时ꎬ文投控股股价为 ２２. ４７ 元 /股ꎬ总股本为 １ꎬ８５４ꎬ８５３ꎬ５００ 股ꎬ总市值

４１６. ７９ 亿元ꎬ文资控股直接持有公司 ２０. ３５％的股份ꎬ为公司的控股股东ꎬ北京市国

有文化资产监督管理办公室(以下简称北京市文资办)通过文投集团合计持有公司

２５. ４６％的股份ꎬ为公司的实际控制人ꎮ

文投控股原主营业务为汽车整车车身研发、生产及其他汽车生产配套服务ꎬ自

２００９ 年年底开始ꎬ原主营业务经营不佳ꎬ汽车车身零部件加工与销售业务陷入停产

状态ꎮ ２０１５ 年 ８ 月ꎬ文投控股实施非公开发行股票ꎬ利用募集资金收购耀莱影城及

都玩网络 １００％股权ꎬ主营业务新增影院电影放映及相关衍生业务、影视投资制作

及发行、文化娱乐经纪及相关服务和网络游戏开发运营ꎮ 文投控股 ３ 年一期的财务

状况和经营成果如表 ２ － ３０ － １ 所示ꎮ
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表 ２ －３０ －１　 文投控股基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １ꎬ００５ꎬ２３０. ４６ ７３３ꎬ６３０. ０８ ５７２ꎬ１４３. ０５ １６ꎬ７９８. ０６

总负债 ２８２ꎬ２２１. ８４ ２７９ꎬ０７８. ４７ １７７ꎬ４１３. ０５ ２０ꎬ５９６. ６２

股东权益 ７２３ꎬ００８. ６２ ４５４ꎬ５５１. ６１ ３９４ꎬ７３０. ０１ － ３７９８. ５６

项目 ２０１７ 年 １ ~ ９ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年

营业收入 １６７ꎬ１３９. ０７ ２５５ꎬ１９３. ４５ ７６ꎬ６８５. ４３ １０６１. ６２

营业利润 ４６ꎬ６５４. ８１ ７４ꎬ２４７. ６６ １７ꎬ１７８. ６２ － ４６３４. ９８

利润总额 ４６ꎬ５５１. ５２ ７６ꎬ０８７. ５６ １９ꎬ８２４. ８９ － ４４３３. ２２

净利润 ３８ꎬ６２７. ８７ ６０ꎬ８６２. ７４ １３ꎬ７８１. ６１ － ４７７８. ２７

(二)标的公司基本情况

本次重组的标的公司为悦凯影视和宏宇天润ꎮ 悦凯影视的交易对方为上海件

称、长兴悦凯、上海柜汤、长兴合盛源、东阳阿里、耀客传媒、杨某、宋某、刘某ꎬ９ 个交

易对方共同持有悦凯影视 １００％ 股权ꎮ 宏宇天润的交易对方为刘瑞某、陈万某、阮

某某、沈某某、朱某某、陈思某、苏某、滕某某、魏某某、王某及永亘创投ꎬ１１ 个交易对

方共持有宏宇天润 １００％股权ꎮ

图 ２ －３０ －１　 悦凯影视股权结构
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悦凯影视于 ２０１５ 年 ７ 月 ６ 日在北京成立ꎬ经 ２０１５ 年 １０ 月和 ２０１６ 年 ９ 月两次

增资ꎬ２０１５ 年 １０ 月到 ２０１７ 年 １２ 月八次股权转让ꎬ股东变更为上述 ９ 位ꎮ 贾某某通

过上海件称和长兴凯悦持有悦凯影视 ５１. ２５％股权ꎬ为实际控制人ꎮ

悦凯影视主营为电视剧的投资制作及发行和为演艺人才提供经纪服务ꎬ直接

控股 ４ 家子公司ꎮ 由于电视剧整体周期较长ꎬ报告期内悦凯影视的主营业务收入主

要来源艺人经纪业务ꎬ其财务状况和经营成果如表 ２ － ３０ － ２ 所示ꎮ

表 ２ －３０ －２　 悦凯影视主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２６ꎬ４７３. ３６ １０ꎬ３４７. ５１ ３１９. ５８

总负债 １９ꎬ１３５. ５９ ４６３０. ６８ ４７９. ４６

股东权益 ７３３７. ７６ ５７１６. ８２ － １５９. ８８

项目 ２０１７ 年 １ ~ ９ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ６５４０. ０１ ４７９４. ５３ ４７７. ８３

营业利润 １６７０. ３５ － １６７３. ３０ － １５９. ０６

利润总额 １６２０. ９４ － １６７３. ３０ － １５９. ０６

净利润 １６２０. ９４ － １６７３. ３０ － １５９. ８８

　 　 宏宇天润于 ２０１４ 年 １２ 月 １８ 日在天津成立ꎬ经 ２０１６ 年 ２ 月 ２２ 日一次增资ꎬ

２０１５ 年 ５ 月 ２８ 日、２０１６ 年 ５ 月 ４ 日和 １０ 月 １１ 日三次股权转让ꎬ股东变更为上述

１１ 位ꎮ 宏宇天润的控股股东和实际控制人均为刘瑞某ꎬ其持股比例为 ６５ ９８％ ꎮ

图 ２ －３０ －２　 宏宇天润股权结构

宏宇天润主营为 ＩＰ 版权运营和影视剧本创作ꎬ其直接或控股两家子公司ꎮ 宏
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宇天润的财务状况和经营成果如表 ２ － ３０ － ３ 所示ꎮ

表 ２ －３０ －３　 宏宇天润主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７７３９. ０９ ６８０９. ６８ ２２７９. ７７

总负债 ２２３８. ４０ ３０４９. ８３ ２０５１. ０９

股东权益 ５５００. ６９ ３７５９. ８５ ２２８. ６８

项目 ２０１７ 年 １ ~ ９ 月 ２０１６ 年 ２０１５ 年

营业收入 ４５０９. ２６ ８９２０. ９３ １４７３. ３６

营业利润 ８０５. ０９ ２６６７. ７４ ３０５. ４１

利润总额 ８０５. ０９ ２６６７. ７４ ３０５. １５

净利润 ７４０. ８４ ２２６３. ２５ ２２８. ６８

(三)重大资产重组方案精要

文投控股拟通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买交易对方上海件称、长兴悦

凯、上海柜汤、长兴合盛源、东阳阿里、耀客传媒、杨某、宋某、刘某合计持有的悦凯

影视 １００％股权和刘瑞某、陈万某、阮某某、沈某某、朱某某、陈思某、苏某、腾某某、

魏某某、王某、永亘创投合计持有的宏宇天润 １００％ 股权ꎮ 文投控股拟通过本次交

易实现完善产业链条、提升业务规模、提高上市公司盈利能力的目的ꎮ

１. 估值及交易价格

截至重组预案出具日ꎬ标的资产审计和评估工作尚未完成ꎬ经初步评估ꎬ标的

资产悦凯影视的账面净资产值为 ０. ７３ 亿元ꎬ预估值为 １６. ７ 亿元ꎻ宏宇天润的账面

净资产值为 ０. ５５ 亿元ꎬ预估值为 ７ 亿元ꎮ 根据预估值ꎬ本次交易标的资产暂定交易

价格为 ２３. ７ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次交易拟全部以发行股份及支付现金的方式购买ꎬ发行价格不低于文投控

股本次交易发行期首日(定价基准日)前 ２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ ꎬ具体交

易价格在取得相关批文后确定ꎮ 本次募集配套资金总额不超过 １５９ꎬ１００ 万元ꎬ最终

发行股份数量不超过本次发行前上市公司总股本的 ２０％ ꎮ
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　 　 ３. 业绩承诺与补偿

根据上市公司与业绩承诺方签署的«业绩承诺补偿协议»ꎬ交易对方上海件称、

长兴悦凯、上海柜汤、长兴合盛源、杨某、刘瑞某、陈思某、王某(以下简称业绩承诺

方)承担对上市公司的利润补偿义务ꎮ 上海件称、长兴悦凯、上海柜汤、长兴合盛源

和杨某承诺标的公司悦凯影视 ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年累计净利润总数

不低于 ７. ６２ 亿元ꎬ刘瑞某、陈思某和王某承诺标的公司宏宇天润 ２０１７ 年、２０１８ 年、

２０１９ 年、２０２０ 年累计净利润总数不低于 ２. ８ 亿元ꎮ

如果承诺年度届满后ꎬ标的公司实现的累计净利润未达到对应的承诺累计净

利润ꎬ业绩承诺方以股份和现金补偿方式ꎬ对上市公司承担补偿义务ꎬ具体为首先

以股份的方式进行补偿ꎬ不足部分以现金方式进行补偿(未获得股份对价的业绩承

诺人直接以所获现金对价进行补偿)ꎮ

其中利润补偿股份数量 ＝补偿金额 /本次交易股份的发行价格ꎻ若承诺期间内

实施送股、转增股本方式分配的ꎬ补偿股份数量调整为:补偿股份数量(调整后) ＝

补偿股份数量(调整前) × (１ ＋每股转增或送股比例)ꎻ若上市公司在业绩承诺期内

有现金分红的ꎬ业绩承诺方应返还所获分红收益ꎬ返还金额 ＝ 截至补偿前每股已获

得的现金股利(以税前金额为准) × 补偿股份数量ꎮ 利润补偿金额 ＝ (承诺期间累

计承诺净利润数 － 承诺期间累计实际净利润数) ÷ 承诺期间累计承诺净利润总

和 ×本次交易对价 －已股份补偿部分金额ꎮ

４. 重组交易后股权结构

本次交易完成后的股权结构如表 ２ － ３０ － ４ 所示ꎬ文资控股仍为控股股东ꎮ

表 ２ －３０ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

文资控股 ３７ꎬ７３８. ９５ ２０. ３５ ３７ꎬ７３８. ９５ １９. ４８

耀莱文化 ３０ꎬ３２９. ８８ １６. ３５ ３０ꎬ３２９. ８８ １５. ６５

君联嘉睿 １５ꎬ５２１. ６４ ８. ３７ １５ꎬ５２１. ６４ ８. ０１

亦庄国际 １１ꎬ１６５. ４４ ６. ０２ １１ꎬ１６５. ４４ ５. ７６

冯某 ７８１８. ９２ ４. ２２ ７８１８. ９２ ４. ２２
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续表

股东名称
本次交易前 本次交易后

数量(百万股) 比例(％ ) 数量(百万股) 比例(％ )

立茂投资 ７０６３. ３２ ３. ８１ ７０６３. ３２ ３. ６５

郝某某 ６８３０. ９８ ３. ６８ ６８３０. ９８ ３. ５３

姚某 ５６５６. ４２ ３. ０５ ５６５６. ４２ ２. ９２

安赐文创壹号 ５４７３. ９４ ２. ９５ ５４７３. ９４ ２. ８２

文创定增基金 ４１０６. ２５ ２. ２１ ４１０６. ２５ ２. １２

重组前其他股东 ５３ꎬ７７９. ６１ ２８. ９９ ５３ꎬ７７９. ６１ ２７. ７５

上海件称 — — ２９９４. ２６ １. ５５

刘瑞某 — — １９１０. ２２ ０. ９９

标的公司其他股东 — — ３３８６. ３７ １. ７４

合计 １８５ꎬ４８５. ３５ １００. ００ １９３ꎬ７７６. ２０ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日投服中心参加文投控股重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

文投控股提出三个方面的问题:一是高估值收购影视公司能否获批ꎻ二是标的资产

持续盈利能力问题ꎻ三是业绩承诺的切实可行性ꎮ 最终ꎬ文投控股于 ２０１８ 年 ６ 月

２９ 日终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 高估值收购影视公司能否获批

目前ꎬ监管机构对涉及互联网金融、游戏、影视和 ＶＲ 四个行业的并购重组从严

审核、影视等文化传媒行业存在轻资产、高估值、盈利能力不确定等特点ꎬ监管机构

对此类并购重组项目保持高度警惕ꎮ 例如ꎬ２０１６ 年暴风科技收购稻草熊影业股权

被否ꎬ唐德影视收购爱美神失败ꎬ万达院线收购万达影视中止等ꎮ

根据本次重组预案显示ꎬ标的资产悦凯影视预估值为 １６. ７ 亿元ꎬ估值增值率为

２１７５. ９％ ꎮ 根据万得并购重组数据库显示ꎬ自 ２０１３ 年至今ꎬ在广播、电视、电影和影

视录音制作行业已完成的 ２２ 例重大重组交易中ꎬ估值增值率平均数约为 ８０１％ ꎬ中

９７２
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位数约为 ３８１％ ꎮ 可见ꎬ悦凯影视估值增值率远高于行业平均值和中位数ꎮ 在对影

视行业并购监管趋严的情况下ꎬ上市公司以明显高于行业平均水平的估值收购标

的公司ꎬ其能否通过监管部门的审核存在一定的不确定性ꎮ

此外ꎬ根据重组预案ꎬ悦凯影视 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年前 ５ 大客户中杨洋工

作室、颖儿工作室均为标的公司股东实际持有ꎬ２０１５ 年与 ２ 位股东的关联交易占当

期营业收入总额的 ８１％ ꎮ 同时ꎬ两位股东还是悦凯影视 ２０１６ 年前 ５ 大供应商ꎬ２０１６

年关联交易占当期营业成本总额的 ４８. ３９％ ꎮ 宏宇天润 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年前

５ 大供应商中玄色工作室、月关工作室、星照工作室为宏宇天润股东陈思某、魏某某

等人实际持有ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年关联交易占当期营业成本总额的 ６４. ５３％ 、

４５. ６６％ ꎮ 标的公司股东同时是其前 ５ 大客户及前 ５ 大供应商ꎮ 关联交易对于标的

公司的独立性存在一定的影响ꎬ悦凯影视的主要客户同时为其主要供应商ꎬ且关联

交易占比过高ꎬ这其中交易定价的公允性、合理性无从得知ꎬ容易产生利益输送的

问题ꎬ影响标的公司的独立性ꎬ进而影响中小投资者的利益ꎮ

２. 标的资产持续盈利能力问题

首先ꎬ根据本次重组预案ꎬ悦凯影视 ２０１５ 年、２０１６ 年及 ２０１７ 年 １ 月至 ９ 月的净

利润分别为亏损 １５９. ８８ 万元、１６７３. ３ 万元及 １６２０. ９４ 万元ꎻ宏宇天润 ２０１６ 年、２０１７

年 １ 月至 ９ 月的营业收入分别为 ８９２０. ９３ 万元、４５０９. ２６ 万元ꎬ净利润分别为

２２６３ ２５ 万元、７４０. ８４ 万元ꎬ净利润及营业收入呈下滑趋势ꎮ 悦凯影视前两年净利

润均为亏损ꎬ２０１７ 年业绩忽然爆发式增长ꎬ其中原因未明ꎬ也很难证明其增长趋势

具备可持续性ꎮ 而宏宇天润的业绩已出现下滑ꎬ倘若下滑呈趋势ꎬ其持续盈利能力

无疑将受到打击ꎬ因而标的公司主营业务本身持续盈利能力存在疑问ꎮ

其次ꎬ如募集配套资金失败ꎬ将对悦凯影视投资计划产生负面影响ꎬ继而影响

其持续盈利能力ꎮ 根据重组预案ꎬ本次募集配套资金总额不超过 １５. ９１ 亿元ꎬ将用

于悦凯影视电视剧投资、支付本次交易现金对价及中介费用ꎮ 截至 ２０１７ 年 ９ 月 ３０

日ꎬ上市公司的货币资金为 １５. ３３ 亿元ꎬ扣除 ２０１７ 年上市公司非公开发行股票募集

资金余额 ６. ９ 亿元ꎬ公司剩余货币资金余额仅为 ８. ４３ 亿元ꎬ若优先支付本次现金对

价及中介费用ꎬ将不足以覆盖未来悦凯影视的电视剧投资ꎮ 影视投资制作企业具

有轻资产特点ꎬ较难通过债务融资筹集所需资金ꎬ而影视投资前期投入成本较高ꎬ

若无法通过银行贷款筹资ꎬ约 ７. ５ 亿元的资金缺口填补将成为困难ꎬ悦凯影视的未
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来投资计划或许受此影响ꎬ继而对其盈利能力造成不利影响ꎮ

再次ꎬ标的资产主要客户集中ꎬ客户关系的稳定性将会影响标的公司盈利的可

持续性ꎮ 根据重组预案ꎬ宏宇天润 ２０１５ 年、２０１６ 年、２０１７ 年 １ 月至 ９ 月向前 ５ 大客

户的销售比例分别为 １００％ 、９５. ２５％ 、８６. ３３％ ꎬ悦凯影视 ２０１５ 年向前 ５ 大客户销售

比例高达 ９８ ８２％ ꎬ可见标的公司对主要客户的依赖程度较高ꎮ 同时ꎬ两家标的公

司报告期的前 ５ 大客户除部分客户外ꎬ几乎均为新增客户ꎬ新增客户交易额占比较

大ꎬ主要客户存在不稳定风险ꎮ 前 ５ 大客户较集中且变化较大的情况会影响交易的

可持续性ꎬ从而影响标的公司的持续盈利能力ꎮ

最后ꎬ有关盈利能力的信息披露并不完整ꎬ不便于投资者做出正确的判断ꎮ 重

组预案披露ꎬ截至 ２０１７ 年 ９ 月 ３０ 日悦凯影视正筹拍 ８ 部电视剧ꎬ总投资 １７. ８８ 亿

元ꎬ具体进展包括许可资质的取得情况以及拍摄计划(包括开拍时间、合作方、主要

演职人员、预计发行时间)等并无披露ꎮ

３. 业绩补偿的切实可行性

首先ꎬ悦凯影视及宏宇天润的业绩承诺方分别承诺ꎬ２０１７ 年、２０１８ 年、２０１９ 年

和 ２０２０ 年累计净利润总数不低于 ７. ６２ 亿元及 ２. ８ 亿元ꎬ即四年内悦凯影视、宏宇

天润的年平均净利润分别应达到 １. ９ 亿元及 ７０００ 万元左右ꎮ 但悦凯影视、宏宇天

润 ２０１５ 年、２０１６ 年两年的平均净利润仅为亏损 ９１６. ５９ 万元、１２４６ 万元ꎬ且两家标

的公司 ２０１７ 年第三季度的净利润仅分别为 １６２０. ９４ 万元及 ７４０. ８４ 万元ꎬ与承诺业

绩相差甚远ꎬ标的公司业绩承诺的可实现性不高ꎮ

其次ꎬ本次悦凯影视的交易对方是标的公司的 ９ 位股东ꎬ向上市公司做出业绩

承诺的只有 ５ 位ꎬ占悦凯影视 ７８. ４７％ 的股权ꎻ宏宇天润的交易对方是标的公司的

１１ 位股东ꎬ做出业绩承诺的只有 ３ 位ꎬ占宏宇天润 ６７. ４８％的股权ꎮ 业绩承诺未全

额覆盖交易对价ꎬ一旦触发补偿义务ꎬ不能全额覆盖交易对价ꎬ很难保障上市公司

及中小投资者的权益不受损ꎬ业绩补偿实际兑现性不高ꎮ

最后ꎬ悦凯影视和宏宇天润 １００％ 股权的预估值较账面净资产增值幅度较大ꎬ

可将标的公司可辨认净资产公允价值的差额确认为商誉ꎮ 上市公司 ２０１７ 年第三季

报数据显示ꎬ其拥有的商誉已达 ３５. ２ 亿元ꎬ占到上市公司总资产的 ３５％ 以上ꎮ 若

标的公司不能实现承诺业绩ꎬ上市公司需计提大额商誉减值、冲减利润ꎬ这将对公

司当期损益、资产价值造成不利影响ꎮ
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