
屡涉关联交易

PE“杠杆玩家” 操盘重组频频受挫

本报记者 刘宗根

随着控股股东PE机构蕙富骐骥部分股份被冻结、上海乐铮质押股票被平仓后，汇源通信长达三年的重组再次陷入僵局。 日前，刘中一发难控股股东，让上市公司汇源通信本就曲折的重组变得扑朔迷离：重组格局开始由珠海泓沛、汇垠澳丰、上海乐铮“三方混战” 逐渐变为“四方对垒” 。

事实上，不止蕙富骐骥，近期多起PE运作上市公司重组也均以失败告终。

巧设杠杆

10月12日，汇源通信发布公告称，控股股东广州蕙富骐骥投资合伙企业 (有限合伙 ) (以下简称蕙富骐骥 )持有的上市公司 1040万股股份被冻结，占其所持股份的26%。 值得注意的是，申请人不是别人，而是汇源通信的现任董事、副总经理刘中一。 公开资料显示，刘中一2002年进入汇源通信董事会，曾任四川汇源光通信有限公司常务副总经理兼总工程师等职务。

刘中一在《仲裁前财产保全申请书》中直指控股股东的财务状况“被申请人现在存在巨额债务纠纷，经营状况急剧恶化” 。 “内讧” 揭开了汇源通信重组乱局的冰山一角 。 从2015年11月蕙富骐骥宣布入主汇源通信以来，先后操盘过汇源通信两次重组，均以失败而告终，重组承诺也因此再三延期，从 2016年12月24日到2018年6月24日，再到2019年 6月24日。

“能 否 重 组 、 何 时 重 组 是 控 股 股 东 的 事 情 ， 上 市 公 司 决 定 不 了 。 ” 10 月 12 日 ， 记 者 以 投 资 者 名 义 致 电 汇 源 通 信 ， 询 问 上 述 事 件 是 否 会 影 响 控 股 股 东 继 续 履 行 重 组 承 诺 时 ， 汇 源 通 信 表 示 。

天眼查数据显示，PE机构蕙富骐骥成立于2015年 4月，平安大华以平安汇通广州汇垠澳丰 6号专项资产管理计划（以下简称“资管计划 ” ）认缴金额6亿元 ，持股99 .83%，为 LP（有限合伙人）。 汇垠澳丰认缴金额为 100万元，持股0 .17%，为GP（普通合伙人，即基金管理人）。 不过，记者注意到，汇垠澳丰虽为蕙富骐骥名义上的GP，却并非运作上市公司的真正操盘手 。

为了实现收购，资管计划在设计上巧妙地加了一层“隐形 ” 杠杆：通过投资收益分配的安排，将委托人持有的份额按照预期收益与风险的不同分为 A类和B类份额，其中 A级委托人农银国际出资 4亿元，B级委托人珠海泓沛出资2 .03亿元。

2018年5月9日，汇源通信披露《北京鸿晓投资管理有限公司关于问询函的回复》显示，珠海泓沛系唐小宏牵头筹划组建，由唐小宏、李红星和方程三人共同管理的投资于汇源通信股权收购项目的专项基金。 由于唐小宏不愿意在珠海泓沛中披露他本人的信息资料，故珠海泓沛组建时 ，邀请北京鸿晓担任珠海泓沛的GP。 唐小宏 、方程代表珠海泓沛与汇垠澳丰和汇垠天粤（汇垠澳丰关联人）谈判，于2015年11月签订《合作协议》，约定由平安大华代表资管计划和汇垠澳丰签订合伙协议并成立蕙富骐骥，汇垠澳丰担任蕙富骐骥执行合伙人，即基金管理人，由蕙富骐骥根据股权转让协议受让明君集团持有的汇源通信20 .68%股权。

唐小宏则表示 ,其与其控制的企业与方程先生、珠海泓沛、北京鸿晓 、蕙富骐骥、汇银澳丰无关联，互无资金往来，不存在亲属关系或任职交叉 。

天眼查数据显示，截至记者发稿，唐小宏为法人的企业有 8家，担任股东的有 9家，担任高管的高达17家，是“泓钧系 ” 的代表性人物，曾在全新好等多家“壳公司” 现身。

重组陷入僵局

然 而 ， 上 述 合 作 却 因 汇 源 通 信 股 价 的 下 跌 而 改 变 了 走 向 。 2018 年 7 月 ， 汇 垠 天 粤 就 与 珠 海 泓 沛 的 合 同 纠 纷 向 中 国 广 州 仲 裁 委 员 会 提 起 仲 裁 申 请 ， 请 求 广 东 省 珠 海 市 中 级 人 民 法 院 查 封 、 扣 押 、 冻 结 珠 海 泓 沛 持 有 的 在 资 管 计 划 B 类 份 额 及 其 全 部 收 益 。 事 情 的 起 因 是 由 于 汇 源 通 信 二 级 市 场 价 格 下 跌 ， 触 发 了 资 管 计 划 B 类 份 额 委 托 人 追 加 补 仓 资 金 的 约 定 。 而 汇 垠 天 粤 认 为 蕙 富 骐 骥 履 行 了 相 应 追 加 资 金 的 义 务 ， 遂 要 求 合 伙 企 业 向 其 返 还 资 金 ， 但 珠 海 泓 沛 未 履 行 偿 还 补 仓 资 金 及 相 应 垫 付 金 补 偿 费 等 义 务 。

事实上，在这次对簿公堂之前，珠海泓沛就曾考虑过更换蕙富骐骥的GP汇垠澳丰为北京鸿晓 ，后者为珠海泓沛自己的GP，不过这项“腾笼换鸟” 的计划最终因遭到强烈反对而未能成功。 值得一提的是，为了完成重组，珠海泓沛在一手操盘蕙富骐骥运作上市公司的同时，另一手还准备了一个扶持第三方上位的计划 。

根据北京鸿晓的回复，2017年 6月底7月初 ，珠海泓沛通过宁波翼杉并以其名义与上海乐铮签订了《增资协议》、《收益权分配协议》，随后将1亿元出资款支付给上海乐铮。 由唐小宏等配合上海乐铮进行收购，取得汇源通信的控制权。 2017年 7月，上海乐铮举牌汇源通信。

不 过 ， 上 海 乐 铮 对 此 予 否 认 。 上 海 乐 铮 于 2018 年 4 月 20 日 回 复 称 ， 经 公 司 自 查 ， 参 与 增 持 汇 源 通 信 股 份 的 资 金 来 源 于 股 东 出 资 、 金 融 机 构 借 款 及 关 联 公 司 借 款 ， 非 来 自 珠 海 泓 沛 ， 与 横 琴 泓 沛 不 存 在 任 何 关 联 关 系 ， 不 构 成 一 致 行 动 人 。

与珠海泓沛结束合作后 ，上海乐铮决定独自收购汇源通信。 2018年2月，不甘做二股东的上海乐铮宣布联合安徽鸿旭邀约收购汇源通信。 对此，珠海泓沛表示并不知情，并非上海乐铮要约收购汇源通信的一致行动人。 珠海泓沛还表示，获悉公告文件后 ，其已通过执行合伙人北京鸿晓向交易所发送了异议函 ，也向汇垠澳丰发送了通知函表示反对。

截至目前，上海乐铮邀约收购至今仍迟迟没有下文。 至此 ，珠海泓沛引入汇垠澳丰、扶持上海乐铮均未达到预期的结果，汇源通信的重组再次陷入僵局。

频涉关联交易

复 盘 汇 源 通 信 的 两 次 失 败 的 重 组 发 现 ， 关 联 交 易 是 绕 不 过 去 的 一 个 坎 ， 这 也 成 为 外 界 质 疑 并 购 标 的 高 估 值 的 主 要 原 因 。 在 重 组 通 宝 莱 和 迅 通 科 技 的 过 程 中 ， 控 股 股 东 蕙 富 骐 骥 关 联 人 蕙 富 君 奥 和 汇 垠 成 长 分 别 为 持 有 标 的 公 司 通 宝 莱 5 . 00 % 股 权 和 迅 通 科 技 21 . 38 % 股 权 的 股 东 ， 是 交 易 对 方 之 一 ， 存 在 明 显 的 关 联 交 易 。

大成律师事务所高级合伙人杨春宝认为，如果PE机构收购上市公司后，控制上市公司收购和其有关联关系的公司，难免有利益输送的嫌疑 ，其直接后果可能就是收购方案被否决。

事 实 上 ， 不 止 蕙 富 骐 骥 ， 近 期 多 起 PE 运 作 上 市 公 司 失 败 的 案 例 中 ， 都 有 关 联 交 易 的 身 影 。 9月1日，在操盘金字火腿（002515 .SZ）多起并购重组连续失败后，PE机构中钰资本宣布着手从金字火腿回购股份，准备离场。 而在 2018年4月19日，金字火腿还发布了关于重大资产购买的公告，拟支付现金购买的中钰资本旗下晨牌药业81 .23%股份，交易初步作价约 10 .56亿元。 重大资产重组预案发布不久后，金字火腿就收到了证监会问询函。 证监会江苏监管局要求金字火腿说明晨牌药业账面净资产1 .39亿元 ，评估预估值13亿元，增值率高达836 .72%的原因，以及说明重组标的为中钰资本系企业，是否存在利益输送的可能性及原因 。 由于交易各方就估值调整等相关具体条款难以达成一致意见 ，收购很快宣告终止。

9 月 18 日 ， 在 多 次 延 期 回 复 上 交 所 问 询 函 ， 两 次 修 订 重 大 资 产 购 买 报 告 书（草 案 ） 及 其 摘 要 后 ， 四 川 金 顶 宣 布 放 弃 收 购 海 盈 科 技 ， PE 机 构 朴 素 资 本 操 盘 四 川 金 顶 重 大 资 产 重 组 以 失 败 告 终 。 四 川 金 顶 公 告 显 示 ， 朴 素 资 本 曾 持 有 重 组 标 的 海 盈 科 技 股 权 ， 2016 年 6 月 ， 朴 素 资 本 通 过 定 向 增 发 方 式 认 购 海 盈 科 技 300 万 股 股 份 ， 持 股 比 例 为 4 . 44 % ； 同 年 9 月 ， 以 协 议 转 让 方 式 获 得 海 盈 科 技 160 万 股 股 份 ， 本 次 转 让 后 ， 朴 素 资 本 合 计 持 有 海 盈 科 技 460 万 股 股 份 ， 持 股 比 例 为 6 . 81 % 。 此 后 不 久 ， 2017 年 12 月 ， 朴 素 资 本 又 将 其 所 持 有 的 股 权 全 部 转 出 。 对 此 ， 上 交 所 发 函 要 求 四 川 金 顶 说 明 海 盈 科 技 是 否 与 公 司 、 控 股 股 东 及 实 际 控制人存在关联关系或潜在关联关系。

盈科（广州）律师事务所、私募股权专业律师贺俊认为，从操作便利性及对标的的熟悉程度考虑，PE机构在重组中常常会选择自身的关联方或是曾经参股的企业。 本质上，PE机构是利用了上市公司这一良好的融资渠道 ，以及与其他投资者特别是小股东之间的信息不对称的优势。

记者注意到，在并购重组失败后，四川金顶股价出现了不小的跌幅 ，遭遇连续多个一字跌停板。 “重组失败一般会造成两方面的影响 ，一是重组的利好预期消失，股票价格反而承受更大压力；二是上市公司重组往往也会伴随着业绩对赌 ，对赌失败则有可能导致 PE机构遭受损失。 ” 贺俊表示。

杨 春 宝 认 为 ， 资 管 计 划 等 一 般 都 有 存 续 期 ， 如 何 认 定 有 限 合 伙 型 PE 的 实 际 控 制 人 也 存 在 一 些 争 议 ， 因 此 ， PE 收 购 上 市 公 司 很 大 程 度 上 可 能 会 影 响 上 市 公 司 控 股 权 的 稳 定 性 。

fund

04

本周话题

2018

年

10

月

15

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：王春燕

巧设杠杆

10月12日，汇源通信发布公告称，控股股东

广州蕙富骐骥投资合伙企业(有限合伙)(以下简

称蕙富骐骥) 持有的上市公司1040万股股份被

冻结，占其所持股份的26%。 值得注意的是，申

请人不是别人，而是汇源通信的现任董事、副总

经理刘中一。公开资料显示，刘中一2002年进入

汇源通信董事会， 曾任四川汇源光通信有限公

司常务副总经理兼总工程师等职务。

刘中一在《仲裁前财产保全申请书》中直

指控股股东的财务状况“被申请人现在存在巨

额债务纠纷，经营状况急剧恶化” 。 “内讧” 揭

开了汇源通信重组乱局的冰山一角。 从2015年

11月蕙富骐骥宣布入主汇源通信以来， 先后操

盘过汇源通信两次重组，均以失败而告终，重组

承诺也因此再三延期， 从2016年12月24日到

2018年6月24日，再到2019年6月24日。

“能否重组、 何时重组是控股股东的事

情，上市公司决定不了。” 10月12日，记者以投

资者名义致电汇源通信，询问上述事件是否会

影响控股股东继续履行重组承诺时，汇源通信

表示。

天眼查数据显示，PE机构蕙富骐骥成立于

2015年4月， 平安大华以平安汇通广州汇垠澳

丰6号专项资产管理计划 （以下简称 “资管计

划” ）认缴金额6亿元，持股99.83%，为LP（有限

合伙人）。 汇垠澳丰认缴金额为100万元，持股

0.17%，为GP（普通合伙人，即基金管理人）。不

过，记者注意到，汇垠澳丰虽为蕙富骐骥名义上

的GP，却并非运作上市公司的真正操盘手。

为了实现收购， 资管计划在设计上巧妙地

加了一层“隐形” 杠杆：通过投资收益分配的安

排， 将委托人持有的份额按照预期收益与风险

的不同分为A类和B类份额，其中A级委托人农

银国际出资4亿元，B级委托人珠海泓沛出资

2.03亿元。

2018年5月9日，汇源通信披露《北京鸿晓

投资管理有限公司关于问询函的回复》 显示，

珠海泓沛系唐小宏牵头筹划组建，由唐小宏、李

红星和方程三人共同管理的投资于汇源通信股

权收购项目的专项基金。 由于唐小宏不愿意在

珠海泓沛中披露他本人的信息资料， 故珠海泓

沛组建时， 邀请北京鸿晓担任珠海泓沛的GP。

唐小宏、 方程代表珠海泓沛与汇垠澳丰和汇垠

天粤（汇垠澳丰关联人）谈判，于2015年11月

签订《合作协议》，约定由平安大华代表资管计

划和汇垠澳丰签订合伙协议并成立蕙富骐骥，

汇垠澳丰担任蕙富骐骥执行合伙人， 即基金管

理人， 由蕙富骐骥根据股权转让协议受让明君

集团持有的汇源通信20.68%股权。

唐小宏则表示, 其与其控制的企业与方程

先生、珠海泓沛、北京鸿晓、蕙富骐骥、汇银澳丰

无关联，互无资金往来，不存在亲属关系或任职

交叉。

天眼查数据显示，截至记者发稿，唐小宏为

法人的企业有8家，担任股东的有9家，担任高管

的高达17家，是“泓钧系” 的代表性人物，曾在

全新好等多家“壳公司” 现身。

重组陷入僵局

然而， 上述合作却因汇源通信股价的下

跌而改变了走向。 2018年7月，汇垠天粤就与

珠海泓沛的合同纠纷向中国广州仲裁委员会

提起仲裁申请， 请求广东省珠海市中级人民

法院查封、扣押、冻结珠海泓沛持有的在资管

计划B类份额及其全部收益。事情的起因是由

于汇源通信二级市场价格下跌， 触发了资管

计划B类份额委托人追加补仓资金的约定。而

汇垠天粤认为蕙富骐骥履行了相应追加资金

的义务，遂要求合伙企业向其返还资金，但珠

海泓沛未履行偿还补仓资金及相应垫付金补

偿费等义务。

事实上，在这次对簿公堂之前，珠海泓沛就

曾考虑过更换蕙富骐骥的GP汇垠澳丰为北京

鸿晓，后者为珠海泓沛自己的GP，不过这项“腾

笼换鸟” 的计划最终因遭到强烈反对而未能成

功。 值得一提的是，为了完成重组，珠海泓沛在

一手操盘蕙富骐骥运作上市公司的同时， 另一

手还准备了一个扶持第三方上位的计划。

根据北京鸿晓的回复，2017年6月底7月

初， 珠海泓沛通过宁波翼杉并以其名义与上海

乐铮签订了《增资协议》、《收益权分配协议》，

随后将1亿元出资款支付给上海乐铮。由唐小宏

等配合上海乐铮进行收购， 取得汇源通信的控

制权。 2017年7月，上海乐铮举牌汇源通信。

不过，上海乐铮对此予否认。 上海乐铮于

2018年4月20日回复称，经公司自查，参与增

持汇源通信股份的资金来源于股东出资、金融

机构借款及关联公司借款， 非来自珠海泓沛，

与横琴泓沛不存在任何关联关系，不构成一致

行动人。

与珠海泓沛结束合作后， 上海乐铮决定独

自收购汇源通信。 2018年2月，不甘做二股东的

上海乐铮宣布联合安徽鸿旭邀约收购汇源通

信。 对此，珠海泓沛表示并不知情，并非上海乐

铮要约收购汇源通信的一致行动人。 珠海泓沛

还表示，获悉公告文件后，其已通过执行合伙人

北京鸿晓向交易所发送了异议函， 也向汇垠澳

丰发送了通知函表示反对。

截至目前， 上海乐铮邀约收购至今仍迟迟

没有下文。 至此，珠海泓沛引入汇垠澳丰、扶持

上海乐铮均未达到预期的结果， 汇源通信的重

组再次陷入僵局。

频涉关联交易

复盘汇源通信的两次失败的重组发现，

关联交易是绕不过去的一个坎， 这也成为外

界质疑并购标的高估值的主要原因。 在重组

通宝莱和迅通科技的过程中， 控股股东蕙富

骐骥关联人蕙富君奥和汇垠成长分别为持有

标的 公 司 通 宝 莱 5.00% 股 权 和 迅 通 科 技

21.38%股权的股东，是交易对方之一，存在明

显的关联交易。

大成律师事务所高级合伙人杨春宝认为，

如果PE机构收购上市公司后，控制上市公司收

购和其有关联关系的公司， 难免有利益输送的

嫌疑，其直接后果可能就是收购方案被否决。

事实上，不止蕙富骐骥，近期多起PE运作

上市公司失败的案例中， 都有关联交易的身

影。 9月1日，在操盘金字火腿（002515.SZ）多

起并购重组连续失败后，PE机构中钰资本宣布

着手从金字火腿回购股份，准备离场。而在2018

年4月19日，金字火腿还发布了关于重大资产购

买的公告， 拟支付现金购买的中钰资本旗下晨

牌药业81.23%股份， 交易初步作价约10.56亿

元。重大资产重组预案发布不久后，金字火腿就

收到了证监会问询函。 证监会江苏监管局要求

金字火腿说明晨牌药业账面净资产1.39亿元，

评估预估值13亿元， 增值率高达836.72%的原

因，以及说明重组标的为中钰资本系企业，是否

存在利益输送的可能性及原因。 由于交易各方

就估值调整等相关具体条款难以达成一致意

见，收购很快宣告终止。

9月18日，在多次延期回复上交所问询函，

两次修订重大资产购买报告书（草案）及其摘

要后， 四川金顶宣布放弃收购海盈科技，PE机

构朴素资本操盘四川金顶重大资产重组以失

败告终。 四川金顶公告显示，朴素资本曾持有

重组标的海盈科技股权，2016年6月，朴素资本

通过定向增发方式认购海盈科技300万股股

份，持股比例为4.44%；同年9月，以协议转让

方式获得海盈科技160万股股份，本次转让后，

朴素资本合计持有海盈科技460万股股份，持

股比例为6.81%。 此后不久，2017年12月，朴素

资本又将其所持有的股权全部转出。 对此，上

交所发函要求四川金顶说明海盈科技是否与

公司、控股股东及实际控制人存在关联关系或

潜在关联关系。

盈科（广州）律师事务所、私募股权专业律

师贺俊认为， 从操作便利性及对标的的熟悉程

度考虑，PE机构在重组中常常会选择自身的关

联方或是曾经参股的企业。 本质上，PE机构是

利用了上市公司这一良好的融资渠道， 以及与

其他投资者特别是小股东之间的信息不对称的

优势。

记者注意到，在并购重组失败后，四川金顶

股价出现了不小的跌幅， 遭遇连续多个一字跌

停板。“重组失败一般会造成两方面的影响，一

是重组的利好预期消失， 股票价格反而承受更

大压力； 二是上市公司重组往往也会伴随着业

绩对赌，对赌失败则有可能导致PE机构遭受损

失。 ” 贺俊表示。

杨春宝认为，资管计划等一般都有存续

期， 如何认定有限合伙型PE的实际控制人

也存在一些争议，因此，PE收购上市公司很

大程度上可能会影响上市公司控股权的稳

定性。

屡涉关联交易

PE“杠杆玩家” 操盘重组频频受挫

□本报记者 刘宗根

随着控股股东PE机构蕙富

骐骥部分股份被冻结、上海乐铮

质押股票被平仓后，汇源通信长

达三年的重组再次陷入僵局。日

前，刘中一发难控股股东，让上

市公司汇源通信本就曲折的重

组变得扑朔迷离：重组格局开始

由珠海泓沛、汇垠澳丰、上海乐

铮“三方混战” 逐渐变为“四方

对垒” 。

事实上， 不止蕙富骐骥，近

期多起PE运作上市公司重组也

均以失败告终。
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