
企业被指责“逃废债” 债权人被埋怨“求刚兑”

百亿债转股方案屡陷困局调查

本报记者 吴娟娟 许晓

近日，凯迪生态向债权人发送了债务重组方案，而这一重组方案引起债权人不满。 无独有偶，亿阳集团的债转股方案也遭到投资人质疑。 一旦债权人不同意，这些债转股方案将被迫搁置。 这背后到底是企业给出的方案缺乏诚意，还是债权人“刚兑” 心理使然不肯让步？

中国证券报记者调查了数家企业的债转股情况。 调查显示，由于种种原因，企业和债权人难以建立信任。 债权人质疑企业逃废债，而企业则认为债权人一直寄望“刚兑” 是债转股难以推进的重要原因。 业内人士指出，培育市场化困境投资机构，是打破僵局、盘活债转股市场的关键。

债转股方案被斥“没诚意”

知情人士向中国证券报记者表示，上周凯迪生态向债权人公布了拟定的债务重组方案。

据了解，截至2018年6月底，凯迪生态有息负债余额237 .58亿元。 而上周凯迪生态给出的债务重组方案，将其中部分债务进行转股处置。 例如，对于信托类债务，债务重组方案给出的一种解决方案是，本金的60%进行债转股，其余40%分三期偿付，利息亦分期偿付。 对于产业基金类债务，凯迪生态也给出了本金 60%债转股，40%的分三期偿付、利息亦分期偿付的方案。

凯迪生态一直寄望债转股部分化解债务危机。 9月底，凯迪生态董事长陈义龙接受媒体采访时就曾表示，若一切顺利，凯迪生态在年底前将回笼70多亿元的现金，再通过股权折现、债转股和债务展期等方式 ，化解公司负债140亿元-150亿元，降低公司的负债率，以此救活凯迪生态，恢复公司正常的经营能力。

该知情人介绍，10月份，公司已经通过债委会表达了以债转股处置部分债务的意向，但一直难以推进。 一方面 ，部分债权人舍不得“割肉 ” ；另一方面，债权人反映凯迪生态给出的方案缺乏诚意。

10月凯迪生态给出的债转股方案如下：一次性现金偿还本金的20%-30%，剩余部分进行转股处置。 转股的价格是5元/每股，当时凯迪生态的股价约为1 .5元 /每股。

该知情人说，对于 10月的处置方案，部分债权人表示“缺乏诚意” 。 他介绍 ，债权人的意见可分为两部分：一是现金偿付仅 20％-30%，比例太低；二是转股的部分估值不合理。 2018年前三个季度公司归属上市公司股东的净利润是-17 .3亿元，2018年全年亏损几成定局。 2017年全年盈利已经呈现亏损，这意味着如果 2019年继续亏损，公司将因连续三年亏损面临退市风险。 企业前景如此，公司还是给出了5元/每股的转股方案，也就说，债权人一块钱的债权被转换成了约3毛钱的股权。 债权人认为这缺乏诚意。 此外，现金偿付的部分需要基于公司资产处置产生的资金。 但凯迪生态公司多处资产被冻结，这一部分资金也存在不确定性。 凯迪生态此前承诺的12月底 30家电厂恢复运营 ，而截至目前，据知情人透露，仅有 10多家恢复运营 。

该知情人表示，相较于10月方案中的一次性现金偿付20%-30%，日前提出的债务重组方案中分三期现金偿付 40%的方案不具备吸引力，其预计债权人认可此方案的可能性不高 。

该知情人透露，凯迪生态经营状态堪忧，从 2月到现在没有发工资。 不过“凯迪下属电厂的工资是正常发放的” ，他补充道。 值得注意的是，该债务重组方案还包含资产重组等部分。 12月7日，深交所向凯迪生态发出问询函，要求凯迪生态就媒体报道的其向债权人发放的债务重组方案进行解释 。

深交所的问询函称：“请你公司对照《上市公司证券发行管理办法》《上市公司重大资产重组管理办法》等相关规定，提供有关筹划报道中的定向增发、资产重组等事项的合法合规性分析，并结合有关分析，详细说明对你公司后续债务重组、资产重组的具体影响，以及充分揭示相关风险。 请你公司聘请的律师核查并发表明确意见。 ”

根据《上市公司重大资产重组管理办法》，上市公司及最近 3年内的控股股东 、实际控制人正在被立案调查或侦查的，上市公司不能进行重组上市。 按照此规定，凯迪生态给出的资产重组方案中的“资产重组部分” 也面临较大不确定性。 12月7日，凯迪生态已经就证监会立案调查一事进行公告和风险提示，但公告中并未提及前述的债务处置方案。

百亿债转股方案纷纷陷困局

据记者了解，目前不少债务问题突出的公司正在酝酿债转股方案，以部分化解公司债务问题。 对此 ,部分债权投资人士持怀疑态度 。 有人甚至认为，债转股不过是债务问题突出企业逃废债的“托辞 ” 。 近日深陷债务危机的亿阳集团所给出的债转股方案也让债权人不满。

据媒体报道，亿阳集团负债200亿元，拟定的债务化解方案显示，其将先化解旗下上市公司*ST信通的50亿元负债，其余50亿元的有抵押债务则通过资产变现来化解，剩余100亿元左右的高风险债务则债转股到“新亿阳” 。

部分债权人表示，上述方案缺乏合理论证。 虽然账面评估值基本能化解质押债权，但是100亿元的高风险债权全部转股到估值只有60亿元的新亿阳集团，则新亿阳估值可能存在水分。 因为新亿阳集团的资产主要是海外收购的钨锡矿和油田项目，而矿山后续开发需要大量资金，持续经营情况存在很大不确定性 。 另外，新亿阳集团也并非上市公司，其股权流动性很差。 一位持有亿阳集团债券的机构人士则直接表示不会同意这一债转股方案。

对此，记者致电亿阳集团和*ST信通董秘，其电话均无人接听 ，亿阳集团董事长邓伟的电话一直处于关机状态。

日前，*ST信通公告表示，公司并未参加前期控股股东召开的债权人会议，对于控股股东的方案并不知情。 目前，*ST信通已向人民法院提出司法重整申请 。

北京中投律师事务所主任秦丽萍此前接受中证报记者采访时表示，债转股在我国刚刚推行，企业对于债转股也缺乏了解，不少企业确有将债转股当成销债、逃废债工具的可能。 前述知情人士也说，部分企业给出的方案的确缺乏诚意。 此外，我国刚刚开始打破刚兑，债权人普遍存在刚兑预期，这也增加了方案落地的难度。

培育市场化困境投资机构势在必行

今年以来 ，在监管层的大力推动下 ，债转股落地速度较此前大幅提升，不少企业通过债转股减轻了债务负担。 例如，近日上市公司华菱钢铁披露了市场化债转股方案。 华菱钢铁于12月 4日发布的公告显示，拟引入建信金融资产投资有限公司等6家投资机构，以债权或现金对下属控股子公司华菱湘钢、华菱涟钢、华菱钢管合计增资32 .8亿元，将分别持有华菱湘钢、华菱涟钢及华菱钢管部分股权。

12月4日，国家发展改革委财金司相关负责人在全国市场化债转股政策宣讲和项目对接会上表示，今年以来 ，市场化债转股签约项目总金额 1711亿元，特别是参与债转股的民营企业显著增加，今年签约金额达到了250亿元。 业内人士表示，今年市场化债转股落地显示了提速的迹象。 那么 ，前述债务负担沉重企业的债转股方案搁浅，是不是意味着债转股本身不适用这些积重难返的企业？

某大行金融资产投资公司高级投资经理告诉记者，目前经济下行压力较大，在选择债转股项目时会倾向行业龙头。 所有的企业都有债务问题，但对于投资机构来说，“起死回生和帮助它强身健体的难度 ” 不可同日而语。

一位大型公募机构人士也向记者表示，债转股是企业化解债务危机的方式之一，主要聚焦在有发展潜力而只是暂时出现困难的企业。 要警惕已经扭亏无望、基本面极差的企业借助债转股浑水摸鱼，把债务从左口袋倒腾到右口袋，玩金融游戏 。 不过，信托基金研究人士孙飞则表示，债转股一般是企业迫不得已采取的办法 。 他认为，债转股给了企业重生的机会，也给了金融机构和债权人获得原来投资及收益的机会。

在债转股实施的过程中，如何进行估值？ 某金融机构人士表示，企业债权转股权的核心是定价问题 ，包括债券是否折价、股价如何确定、股权如何变现退出等等。 在股权定价时，如果是上市子公司，一般是参考市价。 如果是非上市公司，一般是参考同类市场价值来确定估值 。

东方藏山资产管理有限公司执行总裁韩峰则表示，债转股一般来说要根据公司的具体情况，一事一议，估值要看公司未来的现金流预期。

而要令企业“重生” ，业内人士表示，培育具备困境投资能力的市场化机构是关键。 据了解，在成熟市场，困境投资是重要的投资策略。 橡树资本、黑石、KKR等专职或涉及困境投资的机构在经济下行时，通过对困境企业进行债转股或者其它方式的困境投资，为市场提供流动性，加速了市场出清 。 相较之下，我国的困境投资机构非常少 ，困境投资尚处于起步阶段，发展缓慢，而且自2018年以来其本身面临募资难题 。 业内人士表示，支持和培育市场化的困境投资机构，是盘活债转股市场的关键。

债转股方案被斥“没诚意”

知情人士向中国证券报记者表示， 上周凯

迪生态向债权人公布了拟定的债务重组方案。

据了解，截至2018年6月底，凯迪生态有息

负债余额237.58亿元。 而上周凯迪生态给出的

债务重组方案，将其中部分债务进行转股处置。

例如，对于信托类债务，债务重组方案给出的一

种解决方案是， 本金的60%进行债转股， 其余

40%分三期偿付，利息亦分期偿付。对于产业基

金类债务，凯迪生态也给出了本金60%债转股，

40%的分三期偿付、利息亦分期偿付的方案。

凯迪生态一直寄望债转股部分化解债务危

机。 9月底，凯迪生态董事长陈义龙接受媒体采

访时就曾表示，若一切顺利，凯迪生态在年底前

将回笼70多亿元的现金，再通过股权折现、债转

股和债务展期等方式， 化解公司负债140亿元

-150亿元，降低公司的负债率，以此救活凯迪

生态，恢复公司正常的经营能力。

该知情人介绍，10月份，公司已经通过债委

会表达了以债转股处置部分债务的意向， 但一

直难以推进。 一方面，部分债权人舍不得“割

肉” ；另一方面，债权人反映凯迪生态给出的方

案缺乏诚意。

10月凯迪生态给出的债转股方案如下：一

次性现金偿还本金的20%-30%，剩余部分进行

转股处置。转股的价格是5元/每股，当时凯迪生

态的股价约为1.5元/每股。

该知情人说，对于10月的处置方案，部分债

权人表示“缺乏诚意” 。 他介绍，债权人的意见

可分为两部分： 一是现金偿付仅20％-30%，比

例太低；二是转股的部分估值不合理。2018年前

三个季度公司归属上市公司股东的净利润是

-17.3亿元，2018年全年亏损几成定局。 2017年

全年盈利已经呈现亏损， 这意味着如果2019年

继续亏损， 公司将因连续三年亏损面临退市风

险。企业前景如此，公司还是给出了5元/每股的

转股方案，也就说，债权人一块钱的债权被转换

成了约3毛钱的股权。 债权人认为这缺乏诚意。

此外， 现金偿付的部分需要基于公司资产处置

产生的资金。但凯迪生态公司多处资产被冻结，

这一部分资金也存在不确定性。 凯迪生态此前

承诺的12月底30家电厂恢复运营，而截至目前，

据知情人透露，仅有10多家恢复运营。

该知情人表示， 相较于10月方案中的一次

性现金偿付20%-30%，日前提出的债务重组方

案中分三期现金偿付40%的方案不具备吸引

力，其预计债权人认可此方案的可能性不高。

该知情人透露，凯迪生态经营状态堪忧，从

2月到现在没有发工资。 不过“凯迪下属电厂的

工资是正常发放的” ， 他补充道。 值得注意的

是，该债务重组方案还包含资产重组等部分。12

月7日，深交所向凯迪生态发出问询函，要求凯

迪生态就媒体报道的其向债权人发放的债务重

组方案进行解释。

深交所的问询函称：“请你公司对照《上市

公司证券发行管理办法》《上市公司重大资产

重组管理办法》等相关规定，提供有关筹划报

道中的定向增发、 资产重组等事项的合法合规

性分析，并结合有关分析，详细说明对你公司后

续债务重组、资产重组的具体影响，以及充分揭

示相关风险。 请你公司聘请的律师核查并发表

明确意见。 ”

根据《上市公司重大资产重组管理办法》，

上市公司及最近3年内的控股股东、实际控制人

正在被立案调查或侦查的， 上市公司不能进行

重组上市。按照此规定，凯迪生态给出的资产重

组方案中的“资产重组部分” 也面临较大不确

定性。 12月7日，凯迪生态已经就证监会立案调

查一事进行公告和风险提示， 但公告中并未提

及前述的债务处置方案。

百亿债转股方案纷纷陷困局

据记者了解， 目前不少债务问题突出的公

司正在酝酿债转股方案， 以部分化解公司债务

问题。 对此，部分债权投资人士持怀疑态度。 有

人甚至认为， 债转股不过是债务问题突出企业

逃废债的“托辞” 。 近日深陷债务危机的亿阳集

团所给出的债转股方案也让债权人不满。

据媒体报道，亿阳集团负债200亿元，拟定

的债务化解方案显示， 其将先化解旗下上市公

司*ST信通的50亿元负债， 其余50亿元的有抵

押债务则通过资产变现来化解，剩余100亿元左

右的高风险债务则债转股到“新亿阳” 。

部分债权人表示，上述方案缺乏合理论证。

虽然账面评估值基本能化解质押债权，但是100

亿元的高风险债权全部转股到估值只有60亿元

的新亿阳集团，则新亿阳估值可能存在水分。因

为新亿阳集团的资产主要是海外收购的钨锡矿

和油田项目，而矿山后续开发需要大量资金，持

续经营情况存在很大不确定性。另外，新亿阳集

团也并非上市公司，其股权流动性很差。 一位持

有亿阳集团债券的机构人士则直接表示不会同

意这一债转股方案。

对此， 记者致电亿阳集团和*ST信通董秘，

其电话均无人接听， 亿阳集团董事长邓伟的电

话一直处于关机状态。

日前，*ST信通公告表示， 公司并未参加前

期控股股东召开的债权人会议， 对于控股股东

的方案并不知情。 目前，*ST信通已向人民法院

提出司法重整申请。

北京中投律师事务所主任秦丽萍此前接受

中证报记者采访时表示， 债转股在我国刚刚推

行，企业对于债转股也缺乏了解，不少企业确有

将债转股当成销债、逃废债工具的可能。前述知

情人士也说， 部分企业给出的方案的确缺乏诚

意。 此外，我国刚刚开始打破刚兑，债权人普遍

存在刚兑预期，这也增加了方案落地的难度。

培育市场化困境投资机构势在必行

今年以来，在监管层的大力推动下，债转股

落地速度较此前大幅提升， 不少企业通过债转

股减轻了债务负担。 例如，近日上市公司华菱钢

铁披露了市场化债转股方案。华菱钢铁于12月4

日发布的公告显示， 拟引入建信金融资产投资

有限公司等6家投资机构，以债权或现金对下属

控股子公司华菱湘钢、华菱涟钢、华菱钢管合计

增资32.8亿元，将分别持有华菱湘钢、华菱涟钢

及华菱钢管部分股权。

12月4日，国家发展改革委财金司相关负责

人在全国市场化债转股政策宣讲和项目对接会

上表示，今年以来，市场化债转股签约项目总金

额1711亿元， 特别是参与债转股的民营企业显

著增加，今年签约金额达到了250亿元。 业内人

士表示， 今年市场化债转股落地显示了提速的

迹象。那么，前述债务负担沉重企业的债转股方

案搁浅， 是不是意味着债转股本身不适用这些

积重难返的企业？

某大行金融资产投资公司高级投资经理告

诉记者，目前经济下行压力较大，在选择债转股

项目时会倾向行业龙头。 所有的企业都有债务

问题，但对于投资机构来说，“起死回生和帮助

它强身健体的难度” 不可同日而语。

一位大型公募机构人士也向记者表示，债

转股是企业化解债务危机的方式之一，主要聚

焦在有发展潜力而只是暂时出现困难的企业。

要警惕已经扭亏无望、基本面极差的企业借助

债转股浑水摸鱼，把债务从左口袋倒腾到右口

袋，玩金融游戏。 不过，信托基金研究人士孙飞

则表示，债转股一般是企业迫不得已采取的办

法。 他认为，债转股给了企业重生的机会，也给

了金融机构和债权人获得原来投资及收益的

机会。

在债转股实施的过程中，如何进行估值？ 某

金融机构人士表示， 企业债权转股权的核心是

定价问题，包括债券是否折价、股价如何确定、

股权如何变现退出等等。在股权定价时，如果是

上市子公司，一般是参考市价。如果是非上市公

司，一般是参考同类市场价值来确定估值。

东方藏山资产管理有限公司执行总裁韩峰

则表示， 债转股一般来说要根据公司的具体情

况，一事一议，估值要看公司未来的现金流预期。

而要令企业“重生” ，业内人士表示，培育

具备困境投资能力的市场化机构是关键。 据了

解，在成熟市场，困境投资是重要的投资策略。

橡树资本、黑石、KKR等专职或涉及困境投资的

机构在经济下行时， 通过对困境企业进行债转

股或者其它方式的困境投资， 为市场提供流动

性，加速了市场出清。 相较之下，我国的困境投

资机构非常少，困境投资尚处于起步阶段，发展

缓慢，而且自2018年以来其本身面临募资难题。

业内人士表示， 支持和培育市场化的困境投资

机构，是盘活债转股市场的关键。

企业被指责“逃废债” 债权人被埋怨“求刚兑”

百亿债转股方案屡陷困局调查

□本报记者 吴娟娟 许晓

近日， 凯迪生态向债权人发送

了债务重组方案， 而这一重组方案

引起债权人不满。 无独有偶，亿阳集

团的债转股方案也遭到投资人质

疑。 一旦债权人不同意，这些债转股

方案将被迫搁置。 这背后到底是企

业给出的方案缺乏诚意， 还是债权

人“刚兑” 心理使然不肯让步？

中国证券报记者调查了数家企

业的债转股情况。 调查显示，由于种

种原因， 企业和债权人难以建立信

任。 债权人质疑企业逃废债，而企业

则认为债权人一直寄望 “刚兑” 是

债转股难以推进的重要原因。 业内

人士指出， 培育市场化困境投资机

构，是打破僵局、盘活债转股市场的

关键。

视觉中国图片
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