
市值48亿 净资产-2.8亿

银广夏沉重空壳生死劫

本报记者 李少林

光环陨落十载后的今天，银广夏最终还是无可挽回地站到了生与死的十字街头。 7月20日，*ST广夏（000557）重整计

划草案被出资人组和债权人组双双否决。 最终的命运没有先例可循，未来，无论是法院批准其重整计划，还是裁定其破产清

算，银广夏都将在中国资本市场历史上再次写下沉重的一笔。

非典型开局

2010年1月18日，银广夏债权人北京九知行管理咨询有限公司以丧失债务清偿能力为由，向银川中院申请对银广夏

重整。

当年9月16日，银川中院裁定银广夏重整，并指定清算组担任管理人。 银广夏就此踏上了9年来的第三次重组之路。

九知行目前为银广夏最大的债权人，其申报债权3.18亿元，管理人确认债权1.88亿元，占银广夏已确认债务的52%。

九知行递交的《破产重整申请书》称，银广夏资产长期以来均为负值，截至2009年9月30日，银广夏的净资产为-2.6亿元，

早已处在严重资不抵债的状态。

根据后来管理人提供的 《偿债能力分析报告》， 假设银广夏破产清算， 即使银广夏全部资产能够按照资产变现价值约

5100万元予以变现，普通债权的清偿比例也将为0。

不过，九知行介入银广夏的动机惹人猜疑。 2009年10月29日，九知行与中信银行签订《债权转让协议》，中信银行将其

对银广夏的债权（包括1亿元本金及相应利息、复息、罚息和其他应收账款扣除已强制执行款项2000万元的余额）转让给九

知行。 而在此之前，银广夏已经公布了2009年第三季度财报。 这意味着，九知行在接手中信银行债权时就已经知道了银广

夏资不抵债。 因此，业内人士认为，正是因为知道了银广夏资不抵债，九知行才接手债权，其目的就是后来的银广夏破产重

整。

银广夏债务问题由来已久。 2001年8月，银广夏财务造假为媒体揭发而败露。 随之而来的是债主上门，资金链断裂。 当年

10月，包括工商银行、中国银行、交通银行在内的多家银行开始向银广夏追债。 期间，银广夏几乎所有的资产都用来抵债，但

仍然未能满足债权人的要求。

2007年6月，银广夏各方同意通过“以股抵债”的方式解决债务问题，拟以每10元债务抵偿1.4股银广夏股份，为此，银广夏

向特定股东以公积金定向转增股本8112.64万股，用以抵偿8家债权人的债务及连带担保责任。

2008年12月，以股抵债方案实施。 2009年1月，转增股份过户至8家债权人名下。 公司总股本由6.05亿股增至6.86亿股。

这次债务重组解决了公司的主要债务问题， 银广夏的资产负债率由2008年年报披露的306.12%下降至2009年年报披露

的194.02%。 但是，在此之后，银广夏的资产负债率一直保持在200%以上。

中信银行的1亿元贷款债务未参与“以股抵债”，从而直接成为触发银广夏破产重整的导火索。

不对称对价

2010年11月4日，*ST广夏停牌，静待破产重整。 停牌前一天，公司股价收报7元/股。

2011年7月15日，管理人公布包括债务人经营方案、出资人权益调整方案和普通债权调整及清偿方案在内的重整计划草

案。

根据重整计划草案，银广夏将剥离现有全部资产，引入重组方。 宁夏宁东铁路股份有限公司将作为银广夏的重组方，为

银广夏提供3.2亿元的重组资金。

同时，重组方承诺通过定向增发等方式向银广夏注入净资产不低于40亿元的优质资产，且重整计划完成后上市公司连

续三个会计年度净利润合计不低于10亿元。

作为对价，银广夏全体股东按照一定比例让渡所持股份，全体股东共计让渡100,430,245股股份，由重组方受让。 平均让

渡比例为14.6%，其中，公司第一大股东浙江长金实业有限公司让渡所持股份的70%，其余股东持股数量50万股以上的部分让

渡18%，50万股以下的部分让渡12%。

从重整计划草案公布后的后续结果来看，该方案未得到中小股东的认同。 中小股东看到的是自己持股成本的上涨。 银广

夏停牌前25个交易日的均价为6元/股，考虑到让渡股份，中小股东的持股成本上涨至7元/股左右。

按照宁东铁路三年10亿元净利润承诺以及增发后的总股本计算，银广夏未来每股收益在0.22元左右，按照25倍的平均市

盈率计算，每股价格应该在5元左右，与投资者的心理预期相差甚远。

有投资者表示：“最好是神华宁煤来重组*ST广夏，把其优质煤化工、煤炭深加工资产注入。 宁东铁路目前的利润很难撑

起*ST广夏，而且目前铁路股属于低价股范畴。 ”

但在重组方来看，总股本高达6.86亿股、市值48亿元的银广夏不是个好壳。

有分析人士认为，以25倍的市盈率计算，每年至少要1.9亿元的净利润来支撑48亿元的市值。但重组方借壳自然不可能裸

捐。根据以往惯例，重组方将通过定向增发注入资产的方式获得上市公司控股权，如果按照控股51%的比例增发，注入资产

的年度净利润至少要达到4亿元，才能拿出近2亿元的净利润来与银广夏的出资人分享。 而2010年度全部A股上市公司中，

只有金融、交通运输、采掘、建筑业和房地产等几个行业的平均净利润能够超过4亿元。 该人士认为，一家净利润能够达到4

亿元以上的企业并不缺钱，借壳上市的动力并不足，能达到这种规模又想借壳的公司不容易找。

据银广夏管理人组副组长游念东介绍，经过管理人几个月工作后，只有4家潜在重组方提交了方案。 其中，有2家公司的

资产规模和盈利能力不符合要求；还有1家公司要求原有股东进行高比例让渡股权，超过了“原有股东让渡比例不应超过

20%”的心理预期，而且，对方还要求重组增发价在4元以下，而不是预期的“不低于5元”。

最终参与银广夏重组的宁东铁路也是在做了多方面工作后才愿意的。 宁东铁路董事长鲍金全接受媒体采访时曾表示，

宁东铁路原计划2013年后进行IPO，预计募集资金8亿元，借壳上市并没有在公司的最初考虑范围内，后来由于各种原因，

才考虑入主*ST广夏。

游念东在接受中国证券报记者采访时表示，与其他借壳重组案例相比，银广夏重组的羁绊就是股本大、市值虚高。 假设

此次重组的是一家市值为20亿元的壳公司，也许就没这么困难。

事实上，已进行破产重整计划并得到法院批准的上市公司中，没有哪一家公司的市值有银广夏这么高。 *ST北亚停牌时

的市值约为13亿元，*ST方向的市值为12亿元。

遭双重否决

*ST广夏停牌9个月后，于2011年7月20日在银川中院召开第二次出资人会议和债权人会议，对重整计划草案进行表决。

投票结果显示，赞成出资人权益调整方案的股东所持表决权为64.86%，未超过参加会议有效表决权的三分之二，方案未

获得通过。

这已经是出资人连续两次否决重整计划草案。 6月29日，同样在银川中院举行的出资人第一次会议上，*ST广夏股东采取

现场和网络投票方式对重整计划草案进行表决，最终52.53%的股东投出赞成票，未达到方案通过要求的三分之二，重整计划

草案遭到否决。

会后，管理人副组长游念东承认，“上市公司重整方案连续遭出资人否决的案例此前没有出现过，*ST广夏是第一例。 ”

在同一天举行的债权人会议上，*ST广夏重整计划草案同样未能获得三分之二以上的同意票，遭到债权人组否决。

提请破产重组要求的九知行，两次对重整计划草案投出反对票。 九知行确认债权占*ST广夏确认债权总额的52%，只要

九知行投出反对票，重整计划草案就无法获得债权人组通过。

事后，管理人组成员金杜律师事务所合伙人郑志斌认为，*ST广夏股权分散是重整计划未获出资人组通过的主要因素。

近7万名股东持有银广夏6.86亿股股份，银广夏股权之分散，为A股市场所罕见。 其中，第一大股东浙江长金实业有限公

司仅持有3.64%的股份，第二大、第三大股东华融资产管理公司和信达资产管理股份有限公司更分别只持有0.64%、0.55%的

股份。

造成这种局面，与银广夏原第一大股东中联实业脱不开关系。

2002年2月，中联实业股份有限公司与银广夏的3家法人股股东签订《股份转让合同》及《股份托管协议》，无偿获得3家公

司共计持有的15.18%银广夏股份，成为银广夏第一大股东。

2007年7月，中联实业持有的银广夏部分限售股开始解禁，中联实业即开始大幅减持公司股份。 短短不到10个交易日，中

联实业就将已解禁股份抛售一空，持股比例由减持前的9.71%降至4.83%。 目前，中联实业已不再持有银广夏股份。

银广夏一位债权人如此评价中联实业的作用，“中联实业是银广夏走到今天地步的罪魁祸首，在获得无偿划拨的股份后，

中联实业不思改善公司经营，反而在股份解禁后大肆减持套现几亿元；同时，又‘偷偷摸摸’地将银广夏唯一的核心资产酿酒

公司转移至自己名下，致使银广夏成为空壳公司。 ”

深交所2010年9月17日曾对中联实业进行谴责。 2009年1月20日，银广夏所持广夏（贺兰山）葡萄酿酒有限公司62%股权

被山东省滨州市中级人民法院公开拍卖，中联实业作为关联方参与竞拍，并最终与拍卖人签署了《拍卖成交确认合同》。 此

次拍卖导致银广夏再无生产经营性资产。 深交所认为，中联实业参与竞拍后未及时通知银广夏董事会履行信息披露义务。

管理人副组长游念东认为，没有一家能够负责任的大股东，是*ST广夏与其他破产重整上市公司的最大不同。 在过往

的案例中，破产重整公司第一大股东的持股比例都在10%以上，这样能够很好地减轻中小股东的压力。

无先例结局

尽管重整计划草案为出资人组和债权人组双双否决，但业内人士认为，*ST广夏因此破产清算的可能性仍然不大，毕竟

此前还没有过先例。

根据《破产法》第八十七条，债权人组或者出资人组，有一方通过重整计划，可以依照规定提请法院强制批准重整计划

草案。

法院如果强裁，批准重整计划草案，需要符合一定的条件。比如，按照重整计划草案，普通债权人所获得的清偿比例，不低

于其在重整计划草案被提请批准时依照破产清算程序所能获得的清偿比例。

该条法律还规定，出资人组没有通过重整计划草案，但如果草案对出资人权益的调整公平、公正，人民法院可以强制

批准。

业内人士指出，此前已经有7例上市公司重整计划草案被债权人组否决但最终获得法院批准的案例，但目前还没有

上市公司重整计划草案在出资人组否决后仍获法院批准的先例。

但该条款也规定，如果所有的表决组都没有通过重整计划，则应由人民法院裁定终止重整程序并宣告债务人破产。

*ST广夏会成为首家破产清算的上市公司吗？ 投资者可以拭目以待。
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■ 高端访谈

将成破产重整坐标

———访

*ST

广夏管理人副组长游念东

□

本报记者 李少林

*ST

广夏（

000557

）管理人

副组长游念东日前接受中国证

券报记者采访时表示， 无论法

院是批准银广夏重整计划，还

是判决公司破产， 对资本市场

都有标杆意义。

中国证券报：

*ST

广夏重

整计划遭出资人组和债权人组

否决，主要原因是什么？

游念东：首先，市值虚高给

管理人提出了挑战。 假设此次

重组不是银广夏， 而是一家总

市值为

20

亿元的壳公司， 重组

不会这么困难。 银广夏的市值

是

48

亿元， 理论上就必须与这

48

亿元打交道，要填平。

目前， 国内退市制度没有

进化到纯粹的市场化阶段，否

则， 本应该出现

1

毛钱的股票，

至少不会在最后

20

天内从

5

元

钱涨到

7

元钱。这种现象本不应

该发生， 但在中国这种现象比

比皆是。最后

20

天逃跑期，涨的

股票占大多数。

其次， 股权分散也导致管

理人的工作难度加大。 银广夏

与此前破产重组的公司的最大

差别就在于几乎没有一个能够

承担责任的大股东， 其他壳的

大股东再怎么也持有

10% -

15%

的股份。 我们之前所做的

案例， 几乎都会让大股东将股

份

100%

的拿出来，这样就减轻

了其他小股东承担成本的压

力，也减轻了投票的压力。但这

回情况大不一样， 最大股东的

持股也才

3.4%

（浙江长金）。 我

猜测， 此次前十大股东都投了

赞成票，表决居然没有过，也可

以说是罕见的现象。

中国证券报：

*ST

广夏破

产清算的可能性大不大？

游念东：法院判公司清算，

或者判重整通过，都有意义。如

果是判清算， 那就是第一次尊

重市场法则，司法尊重民意，既

然债权人和出资人都反对，那

就清算。 相信这种清算对股市

未来健康的发展是有好处的。

“狼（退市）来了！ ”喊了多

年，终于来了。破产清算绝不是

一方对另一方的单方面救赎，

实际上是利益平衡的结果。 以

前大家多不信， 现在应该相信

了：平衡不了，就只有清算了。

这给那些资不抵债、 有可能沦

为破产清算公司的虚高的市

值，敲响了警钟。

中国证券报： 法院批准重

整计划，或者判决破产清算，哪

个可能性大？

游念东： 债权人组目前反

对票和赞成票的比例是

3

票对

22

票，从人数上看是绝大多数同意

的。 包括同级别的债权里面，农

业银行也是表示同意的。如果九

知行吃亏了， 农行也应该吃亏

了，同债同权，这些债权形成的

历史和周期都基本相同。在这种

情况下，单谈债权好谈，就是有

没有明显高于清算状况下的清

偿，显然现在这种清偿方式是明

显高于的，因为清算状况下清偿

率为零，资不抵债。

债权人否决重整方案，而

方案最终得到通过的，已经有

7

例。法院的判断是有定量的，只

要清偿比例高于清算状况下的

比例， 就是事实上保护了全体

债权人。 不能因为个别债权人

的诉求没有得到满足， 就让这

个公司被迫清算， 让全体股东

的市值归零。 这个理由是很充

分的。

股东方面的情况比较难

说。这次投票比上次参与的人数

多了不少， 从

5000

人增长到

6000

人。 参与的股数也多了，上

次是

1.87

亿股， 这次是

2.7

亿股，

高了将近

9000

万股。同意股份数

近

65%

，接近三分之二的要求。

现在问题的关键是， 出资

人也没有通过方案， 这就让法

院的判断增加了难度。 好在同

意票过了

64%

， 如果法院通过

重整方案，也是有理由的。

遭双重否决

*ST

广夏停牌

9

个月后，于

2011

年

7

月

20

日在银川中院召开

第二次出资人会议和债权人会

议，对重整计划草案进行表决。

投票结果显示，赞成出资人

权益调整方案的股东所持表决

权为

64.86%

， 未超过参加会议

有效表决权的三分之二，方案未

获得通过。

这已经是出资人连续两次

否决重整计划草案。

6

月

29

日，同

样在银川中院举行的出资人第

一次会议上，

*ST

广夏股东采取

现场和网络投票方式对重整计

划草案进行表决， 最终

52.53%

的股东投出赞成票，未达到方案

通过要求的三分之二，重整计划

草案遭到否决。

会后，管理人副组长游念东

承认，“上市公司重整方案连续

遭出资人否决的案例此前没有

出现过，

*ST

广夏是第一例。 ”

在同一天举行的债权人会

议上，

*ST

广夏重整计划草案同

样未能获得三分之二以上的同

意票，遭到债权人组否决。

提请破产重组要求的九知

行，两次对重整计划草案投出反

对票。 九知行确认债权占

*ST

广

夏确认债权总额的

52%

，只要九

知行投出反对票，重整计划草案

就无法获得债权人组通过。

事后，管理人组成员金杜律

师事务所合伙人郑志斌认为，

*ST

广夏股权分散是重整计划未

获出资人组通过的主要因素。

近

7

万名股东持有银广夏

6.86

亿股股份，银广夏股权之分

散，为

A

股市场所罕见。 其中，第

一大股东浙江长金实业有限公

司仅持有

3.64%

的股份， 第二

大、第三大股东华融资产管理公

司和信达资产管理股份有限公

司更分别只持有

0.64%

、

0.55%

的股份。

造成这种局面， 与银广夏

原第一大股东中联实业脱不开

关系。

2002

年

2

月， 中联实业股份

有限公司与银广夏的

3

家法人股

股东签订《股份转让合同》及《股

份托管协议》，无偿获得

3

家公司

共计持有的

15.18%

银广夏股

份，成为银广夏第一大股东。

2007

年

7

月， 中联实业持有

的银广夏部分限售股开始解禁，

中联实业即开始大幅减持公司

股份。 短短不到

10

个交易日，中

联实业就将已解禁股份抛售一

空，持股比例由减持前的

9.71%

降至

4.83%

。 目前，中联实业已

不再持有银广夏股份。

银广夏一位债权人如此评

价中联实业的作用，“中联实业

是银广夏走到今天地步的罪魁

祸首， 在获得无偿划拨的股份

后， 中联实业不思改善公司经

营，反而在股份解禁后大肆减持

套现几亿元；同时，又‘偷偷摸

摸’地将银广夏唯一的核心资产

酿酒公司转移至自己名下，致使

银广夏成为空壳公司。 ”

深交所

2010

年

9

月

17

日曾

对中联实业进行谴责。

2009

年

1

月

20

日，银广夏所持广夏（贺兰

山） 葡萄酿酒有限公司

62%

股

权被山东省滨州市中级人民法

院公开拍卖， 中联实业作为关

联方参与竞拍， 并最终与拍卖

人签署了 《拍卖成交确认合

同》。 此次拍卖导致银广夏再无

生产经营性资产。 深交所认为，

中联实业参与竞拍后未及时通

知银广夏董事会履行信息披露

义务。

管理人副组长游念东认

为， 没有一家能够负责任的大

股东，是

*ST

广夏与其他破产重

整上市公司的最大不同。 在过

往的案例中， 破产重整公司第

一大股东的持股比例都在

10%

以上， 这样能够很好地减轻中

小股东的压力。

市值

48

亿 净资产

-2.8

亿

银广夏沉重空壳生死劫

□

本报记者 李少林

光环陨落十载后的今天，银广夏最终还是无可挽

回地站到了生与死的十字街头。

7

月

20

日，

*ST

广夏

（

000557

）重整计划草案被出资人组和债权人组双双

否决。最终的命运没有先例可循，未来，无论是法院批

准其重整计划，还是裁定其破产清算，银广夏都将在

中国资本市场历史上再次写下沉重的一笔。

非典型开局

2010

年

1

月

18

日， 银广夏债权

人北京九知行管理咨询有限公司

以丧失债务清偿能力为由， 向银

川中院申请对银广夏重整。

当年

9

月

16

日，银川中院裁定

银广夏重整， 并指定清算组担任

管理人。银广夏就此踏上了

9

年来

的第三次重组之路。

九知行目前为银广夏最大的

债权人，其申报债权

3.18

亿元，管

理人确认债权

1.88

亿元， 占银广

夏已确认债务的

52%

。

九知行递交的 《破产重整申

请书》称，银广夏资产长期以来均

为负值， 截至

2009

年

9

月

30

日，银

广夏的净资产为

-2.6

亿元， 早已

处在严重资不抵债的状态。

根据后来管理人提供的 《偿

债能力分析报告》，假设银广夏破

产清算， 即使银广夏全部资产能

够按照资产变现价值约

5100

万元

予以变现， 普通债权的清偿比例

也将为

0

。

不过，九知行介入银广夏的

动机惹人猜疑。

2009

年

10

月

29

日，九知行与中信银行签订《债

权转让协议》， 中信银行将其对

银广夏的债权 （包括

1

亿元本金

及相应利息、复息、罚息和其他

应收账款扣除已强制执行款项

2000

万元的余额） 转让给九知

行。 而在此之前，银广夏已经公

布了

2009

年第三季度财报。 这意

味着，九知行在接手中信银行债

权时就已经知道了银广夏资不

抵债。 因此，业内人士认为，正是

因为知道了银广夏资不抵债，九

知行才接手债权，其目的就是后

来的银广夏破产重整。

银广夏债务问题由来已久。

2001

年

8

月，银广夏财务造假为媒

体揭发而败露。 随之而来的是债

主上门，资金链断裂。 当年

10

月，

包括工商银行、中国银行、交通银

行在内的多家银行开始向银广夏

追债。期间，银广夏几乎所有的资

产都用来抵债， 但仍然未能满足

债权人的要求。

2007

年

6

月，银广夏各方同意

通过“以股抵债”的方式解决债务

问题，拟以每

10

元债务抵偿

1.4

股

银广夏股份，为此，银广夏向特定

股东以公积金定向转增股本

8112.64

万股， 用以抵偿

8

家债权

人的债务及连带担保责任。

2008

年

12

月， 以股抵债方案

实施。

2009

年

1

月，转增股份过户

至

8

家债权人名下。公司总股本由

6.05

亿股增至

6.86

亿股。

这次债务重组解决了公司的

主要债务问题， 银广夏的资产负

债 率 由

2008

年 年 报 披 露 的

306.12%

下降至

2009

年年报披露

的

194.02%

。但是，在此之后，银广

夏的资产负债率一直保持在

200%

以上。

中信银行的

1

亿元贷款债务

未参与“以股抵债”，从而直接

成为触发银广夏破产重整的导

火索。

不对称对价

2010

年

11

月

4

日，

*ST

广夏停

牌，静待破产重整。 停牌前一天，

公司股价收报

7

元

/

股。

2011

年

7

月

15

日，管理人公布

包括债务人经营方案、 出资人权

益调整方案和普通债权调整及清

偿方案在内的重整计划草案。

根据重整计划草案， 银广夏

将剥离现有全部资产， 引入重组

方。 宁夏宁东铁路股份有限公司

将作为银广夏的重组方， 为银广

夏提供

3.2

亿元的重组资金。

同时，重组方承诺通过定向

增发等方式向银广夏注入净资

产不低于

40

亿元的优质资产，且

重整计划完成后上市公司连续

三个会计年度净利润合计不低

于

10

亿元。

作为对价， 银广夏全体股东

按照一定比例让渡所持股份，全

体股东共计让渡

100,430,245

股股

份，由重组方受让。平均让渡比例

为

14.6%

，其中，公司第一大股东

浙江长金实业有限公司让渡所持

股份的

70%

， 其余股东持股数量

50

万股以上的部分让渡

18%

，

50

万股以下的部分让渡

12%

。

从重整计划草案公布后的后

续结果来看， 该方案未得到中小

股东的认同。 中小股东看到的是

自己持股成本的上涨。 银广夏停

牌前

25

个交易日的均价为

6

元

/

股，考虑到让渡股份，中小股东的

持股成本上涨至

7

元

/

股左右。

按照宁东铁路三年

10

亿元净

利润承诺以及增发后的总股本计

算， 银广夏未来每股收益在

0.22

元左右， 按照

25

倍的平均市盈率

计算， 每股价格应该在

5

元左右，

与投资者的心理预期相差甚远。

有投资者表示：“最好是神华

宁煤来重组

*ST

广夏，把其优质煤

化工、煤炭深加工资产注入。宁东

铁路目前的利润很难撑起

*ST

广

夏， 而且目前铁路股属于低价股

范畴。 ”

但在重组方来看， 总股本高

达

6.86

亿股、 市值

48

亿元的银广

夏不是个好壳。

有分析人士认为， 以

25

倍的

市盈率计算，每年至少要

1.9

亿元

的净利润来支撑

48

亿元的市值。

但重组方借壳自然不可能裸捐。

根据以往惯例，重组方将通过定

向增发注入资产的方式获得上

市公司控股权， 如果按照控股

51%

的比例增发， 注入资产的年

度净利润至少要达到

4

亿元，才

能拿出近

2

亿元的净利润来与银

广夏的出资人分享。 而

2010

年度

全部

A

股上市公司中，只有金融、

交通运输、采掘、建筑业和房地

产等几个行业的平均净利润能

够超过

4

亿元。 该人士认为，一家

净利润能够达到

4

亿元以上的企

业并不缺钱，借壳上市的动力并

不足， 能达到这种规模又想借壳

的公司不容易找。

据银广夏管理人组副组长游

念东介绍，经过管理人几个月工

作后， 只有

4

家潜在重组方提交

了方案。 其中，有

2

家公司的资产

规模和盈利能力不符合要求；还

有

1

家公司要求原有股东进行高

比例让渡股权，超过了“原有股

东让渡比例不应超过

20%

” 的心

理预期，而且，对方还要求重组

增发价在

4

元以下， 而不是预期

的“不低于

5

元”。

最终参与银广夏重组的宁东

铁路也是在做了多方面工作后

才愿意的。 宁东铁路董事长鲍金

全接受媒体采访时曾表示，宁东

铁路原计划

2013

年后进行

IPO

，

预计募集资金

8

亿元， 借壳上市

并没有在公司的最初考虑范围

内，后来由于各种原因，才考虑

入主

*ST

广夏。

游念东在接受中国证券报记

者采访时表示， 与其他借壳重组

案例相比， 银广夏重组的羁绊就

是股本大、市值虚高。假设此次重

组的是一家市值为

20

亿元的壳公

司，也许就没这么困难。

事实上， 已进行破产重整计

划并得到法院批准的上市公司

中， 没有哪一家公司的市值有银

广夏这么高。

*ST

北亚停牌时的市

值约为

13

亿元，

*ST

方向的市值为

12

亿元。

无先例结局

尽管重整计划草案为出资

人组和债权人组双双否决，但业

内人士认为，

*ST

广夏因此破产

清算的可能性仍然不大，毕竟此

前还没有过先例。

根据 《破产法》 第八十七

条，债权人组或者出资人组，有

一方通过重整计划， 可以依照

规定提请法院强制批准重整计

划草案。

法院如果强裁，批准重整计

划草案， 需要符合一定的条件。

比如，按照重整计划草案，普通

债权人所获得的清偿比例，不低

于其在重整计划草案被提请批

准时依照破产清算程序所能获

得的清偿比例。

该条法律还规定， 出资人

组没有通过重整计划草案，但

如果草案对出资人权益的调整

公平、公正，人民法院可以强制

批准。

业内人士指出， 此前已经

有

7

例上市公司重整计划草案

被债权人组否决但最终获得

法院批准的案例，但目前还没

有上市公司重整计划草案在

出资人组否决后仍获法院批

准的先例。

但该条款也规定，如果所有

的表决组都没有通过重整计划，

则应由人民法院裁定终止重整

程序并宣告债务人破产。

*ST

广夏会成为首家破产清

算的上市公司吗？投资者可以拭

目以待。

■ 延伸阅读

坎坷重组路

银广夏重组之路开始于

2001

年。 当年

10

月

15

日，银广

夏四家法人股股东与深圳市

发特实业有限公司签订《股份

转让及托管意向书》。 四家股

东拟将

16.04%

的银广夏股权

转让给深发特，过户之前，上

述法人股交由深发特管理。

但不到两个月之后，深

发特中止了转让托管协议，

退出银广夏重组。

次年，在政府主导下，银

广夏开始第一次重组。

2002

年

2

月

5

日， 中联实业股份有

限公司与银广夏三家法人股

股东签订《股份转让合同》及

《股份托管协议》， 中联实业

通过无偿划拨获得银广夏

15.18%

的股权。

在中联实业入主的

7

年

时间内， 银广夏一直疲于应

付银行追债， 经营状况未曾

有所改观。 不思进取的中联

实业，在所持股份解禁之后，

就开始大肆减持套现。 从

2007

年

2

月开始，中联实业开

始减持银广夏，至

2010

年

6

月

30

日， 中联实业所持股份从

15.18%

下降至

0.37%

。 随后，

银广夏十大股东名单中已经

没有了中联实业的踪影，其

所持股份应已减持殆尽。

与此同时，中联实业

2009

年更是通过拍卖得到银广夏

旗下核心经营性资产———广

夏（银川）贺兰山葡萄酿酒有

限公司

62%

的股权，致使银广

夏再无生产经营性资产。

银广夏的灾难并没有就

此打住。

2007

年

6

月，银广夏进行

债务重组， 拟 “以股抵债”。

2008

年

4

月底，朱关湖旗下的

浙江长金与农业银行、 广夏

(

银川

)

贺兰山葡萄酿酒有限

公司、

ST

银广夏签订《转债协

议》。 广夏

(

银川

)

贺兰山葡萄

酿酒有限公司欠农业银行

1.78

亿元债务由浙江长金承

担，作为补偿，银广夏用资本

公积金向浙江长金定向转增

股票

2494.47

万股。

但事后证实这是一个骗

局。银广夏向浙江长金转增的

股本在过户第三天就被浙江

长金的债权人多次轮候冻结。

而浙江长金也并没有清偿广

夏贺兰山葡萄酒公司对农业

银行的债务。 结果是，银广夏

丢了股权，留下了债务。 对农

业银行的债务，目前仍然是银

广夏的第二大债务。而在中联

实业和众多债权人减持公司

股份之后，

2009

年

12

月， 浙江

长金成为银广夏第一大股东。

2009

年

4

月

29

日，

ST

银广

夏停牌谋划重组。 银广夏曾

谋划通过定向增发股份方式

购买广西象州新兴矿业有限

公司股权及广西象州县水晶

乡、鹿寨导江乡的矿业资产。

但一个月后，银广夏称，

经过充分的调查论证， 本次

重大资产重组涉及的矿产资

源储量在规定时间内无法核

实，预估值难以确定，经与各

方协商， 鉴于重大资产重组

条件目前尚不成熟， 决定中

止筹划本次资产重组事项。

至此， 银广夏多次重组

都成为水中月、镜中花，公司

在多番折腾之后， 逐渐丧失

元气，终致积重难返，病入膏

肓。 (李少林)
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