
歌斐资产辉山项目风波再起

辉山重整草案即将出炉 实控人或“出局”

□本报记者 陈一良

陷入辉山债务风波近两年，关于诺亚财富在辉山项目上是否应该承担相关责任的问题，公司和部分投资人之间一直存在争议，部分投资人因此多次向公司维权，而近期在公司年会上发生的“照片门” 事件，无疑使双方的纷争进一步升级。

12月13日，诺亚财富旗下全资子公司歌斐资产管理有限公司（简称“歌斐资产” ）的相关负责人带领多位公司辉山项目投资人赴沈阳会见中国辉山乳业控股有限公司（简称“辉山乳业” ）实控人杨凯、辉山乳业系列公司重整管理人及沈阳市信访部门负责人。

中国证券报记者近日获得的由辉山乳业方面提交的《关于辉山乳业集团系列企业整体重整情况的汇报》（简称“汇报” ）显示，辉山乳业系列公司将对债权人以一定方式进行清偿。 知情人士透露：“经过各方讨论后，债务人会基于这份‘汇报’ 形成本次重整草案，草案最晚会在2019年 2月10日之前进行首轮表决，或将确定最终的重整方案。 ”

诺亚财富方面12月 14日接受记者采访时表示，“本次重整在辽宁当地省市政府的协调下进展明显，企业经营情况趋稳，重整草案下周大概率能出炉” 。

“照片门” 背后

据报道，2018年 11月23日，诺亚财富钻石年会在云南丽江召开。 当日，公司董事长汪静波的演讲PPT中出现数名公司辉山项目基金投资人未做处理的维权照片，韩庆国等维权投资人的个人照片被展示给现场数千位投资人，汪静波同时有“出清坏的参与者” 等表述。

作为诺亚财富辉山项目某机构投资人的授权委托人，韩庆国向记者表示，其已向泰兴市人民法院以名誉权纠纷为由，将诺亚财富相关方告上法庭，本案将于12月25日进行庭审。

诺 亚 财 富 方 面 则 向 记 者 表 示 ， 汪 静 波 的 发 言 有 其 特 定 语 境 ， “她 在 讲 话 中 有 明 确 解 释 ， 市 场 的 参 与 者 包 括 ‘传 统 金 融 机 构 、 互 联 网 金 融 、 上 市 公 司 、 监 管 者 、 基 金 管 理 人 、 托 管 人 投 资 人 ’ 等 等 ， ‘出 清 坏 的 参 与 者 ’ 并 非 专 指 投 资 人 ， 并 有 特 别 说 明 ， 在 市 场 建 设 重 整 过 程 中 ， 有 好 的 法 制 环 境 ， 所 有 参 与 者 都 尊 重 契 约 精 神 ， 自 然 就 会 让 坏 的 参 与 者 被 市 场 淘 汰 ” 。

对于为何将投资人照片曝光，诺亚财富表示另有隐情。

2016年1月2日，辽宁辉山乳业集团 (沈阳 )有限公司 (简称“辉山集团” )与辉山乳业 (中国 )有限公司 (简称“辉山中国 ” )签订借款协议，约定辉山中国向辉山集团分笔借款总额不超过 6亿元。 借款期限为 2016年1月1日至2017年3月 31日。 借款双方均为港股上市企业辉山乳业的子公司。

2016 年 3 月 17 日 ， 歌 斐 资 产 与 辉 山 集 团 、 辉 山 中 国 及 辉 山 乳 业 实 控 人 杨 凯 签 订 应 收 账 款 转 让 合 同 。 此 后 的 3 月 30 日 ， 歌 斐 资 产 设 立 歌 斐 创 世 优 选 一 号 、 二 号 投 资 基 金 ， 基 金 产 品 的 底 层 资 产 即 为 辉 山 项 目 的 应 收 账 款 。 两 只 基 金 的 投 资 人（含 机 构 投 资 人 ） 共 225 个 ， 基 金 募 资 共 5 亿 元 。

2017年3月，辉山乳业遭遇浑水做空，公司股价下跌，公司运营一度停滞，歌斐资产两只基金到期无法兑付 。

韩庆国所在机构 2016年出资 1000万元成为歌斐资产辉山项目基金的客户 ，2017年项目到期无法兑付后，韩庆国与其他多位投资者曾多次前往诺亚办公场所及多个投资人峰会现场维权。

面对投资人的行为，诺亚财富称：“这是极少数投资人为实现刚性兑付要求 ，采取的聚集散布不实信息、穿白衣打横幅干扰经营等非理性不合法行为，公司谴责打着所谓‘维权’ 旗号，实则干扰基金正常经营管理活动 、扰乱社会治安的非法行为。 ”

针对韩庆国，诺亚财富指称，“其多次来公司通过非法途径扰乱公司工作秩序，其不是机构投资人的正式全职员工 ，不是律师 ，而是一位‘职业讨债人’ 。 ”

纷争细节

韩庆国告诉记者，此前歌斐资产宣传投资标的的核心资产为辉山乳业5 .9亿元的应收账款，但其发现这笔应收账款是辉山乳业子公司之间的关联借款。

“应收账款的形成一般是有销售行为作为支撑，是双方因赊销产生的债权债务关系，而辉山项目中的借款协议是辉山乳业两个子公司之间签订的借款协议，可能与财务资助或资金占用有关，这种借款相比应收账款来说保障性就差了。 所以，歌斐资产涉嫌通过将辉山的‘关联借款’ 包装成‘应收账款’ ，误导投资人决策 。 ” 韩庆国说。

对此歌斐资产表示，其与投资人签署的基金合同释义条款第35条明确约定，标的应收账款，是辉山相关主体的资金往来形成的应收账款债权。 该条款已说明应收账款债权为存在于辉山关联公司间资金往来包括借款形成的应收款项。

歌斐资产在对媒体和投资人的公开回应中表示，基金受让的辉山集团和辉山中国的借款协议形成的债权，是中国人民银行《应收账款质押登记办法》第四条规定中明确列举的“提供其他信用产生的债权” ，因此“借款或提供贷款产生的债权属于应收账款的范畴，符合相关法规要求” 。

今年7月31日，江苏证监局对歌斐资产出具警示函。 警示函指出，歌斐资产在两只以辉山乳业产品为基础资产的基金中未履行诚实信用义务、未履行谨慎勤勉义务。 歌斐资产明知基金受让的基础资产系辉山集团对辉山中国的借款债权，却在基金合同中披露为应收账款债权。 另外，还存在三个问题：基金合同关于产品风险的揭示前后不一致；未对尽职调查中收集的辉山中国合并会计报表相关数据进行仔细审阅，未发现报表中部分数据勾稽关系的明显错误；未对尽职调查报告中的相关公司股权结构图进行仔细审阅，未发现图中辉山集团的股权结构与实际不符。

值得注意的是，韩庆国还提出，歌斐资产推出辉山项目基金产品前，或未对该项目做尽职调查。

在一份由其提供的名为《中国证监会行政复议（歌斐资产）案卷摘抄》（简称“案卷摘抄 ” ）的材料上，记者看到，2017年12月 26日，歌斐资产创新业务部投资总监蒋祥英接受监管部门询问，当被问及“公司关于尽调有无相关的制度” 时 ，其答复 ：“没有强制的尽调制度。 我司会根据私募产品的具体情况，来决定是否聘请外部中介机构进行财务尽调（FDD）或法律尽调。 考虑到辉山乳业是上市公司，财务数据信息是公开信息，且审计师是四大所 ，常规认为具有一定的公信力，所以该项目未聘请中介进行财务尽调。 ”

记者注意到，该材料上还附有被询问人的部分个人信息 。

针对这一问题，诺亚财富称，公司相关负责人确曾接受江苏证监局的询问，但公司相关当事人指出 ，韩庆国提供的案卷摘抄与监管部门的询问记录有明显出入，无法展现尽调问题全貌。 “首先，材料内容并非监管部门官方正式材料，并经过明显的裁剪，扭曲了被问询人的原意；其次，辉山是香港上市公司，有相关公开公示信息 ，由KPMG（毕马威）出具审计报告 ，我们参考其报告符合相关要求 ，并没有违规。 ”

公司还强调，公司与监管部门签有保密协议，保密信息不便向记者透露，公司同时认为韩庆国向媒体披露相关信息以及公司员工个人信息涉嫌违规。

有第三方人士向记者透露，韩庆国目前正在向监管部门提出信息公开申请，该申请仍在审核过程中，其提供的案卷摘抄是否存在信息不完整情况，仍有待证实。

重整草案或下周出炉

记者近日获得《汇报》显示，辉山乳业系列公司在清偿方案中，将对小额债权人以现金清偿方式为主 。 但基于目前现金流尚不充沛，对有财产担保等债权采取留债形式分期清偿，对无法现金清偿的债权将转为辉山乳业系列公司的股权。 其中，对于自然人的债权，考虑其敏感性和企业社会责任，将对这部分以现金形式短时间内高比例清偿。

知情人士透露：“从这份‘汇报’ 来看，诺亚投资人的权益有一定保障。 经过各方讨论后，债务人会基于这份‘汇报’ 形成本次重整草案，草案最晚会在2019年2月 10日之前进行首轮表决，或将确定最终的重整方案。 ”

对于这一情况，诺亚财富方面表示认可，并称“本次重整在辽宁当地省市政府的协调下进展明显，企业经营情况趋稳，重整草案下周大概率能出炉” 。

围绕辉山乳业系列公司的重整问题，投资人提出投资人在辉山债务清偿中的排序靠后，恐怕很难拿回本金。 针对这一点，诺亚财富回应，在辉山第一次全体债权人会议上，破产重整管理人专门对大连金融资产交易所涉及的1500位投资人的3亿元债权，以及公司辉山项目基金债权作了重点披露，这对之后公司主张投资人权利有益。

此外，一位投资人告诉记者，投资人内部对于如何与诺亚财富沟通也存在分歧，大部分投资人寄希望于辉山乳业能顺利完成重整，尽快拿回投资款，近期有多位投资人随同诺亚财富工作人员前往沈阳与杨凯等相关方协商重整事宜。

前述“汇报” 材料显示，根据破产管理人债权审查结果，辉山乳业系列公司债权人1600余人，已确认债权470亿元，其中存在既被确认为主债权又被确认为担保债权的重复情况，专业人士估计 ，合并后实际总债权规模在350-370亿元左右。 同时，辉山乳业系列公司资产价值约为157亿元，但未包括品牌 、渠道等无形资产价值。 另外，值得注意的是，杨凯将不再持有重整后新公司股权，这或意味着其将在公司重整后“出局” 。

此次重整涉及辉山乳业系列公司 83家，经营范围涵盖饲料种植、饲料加工、原料奶生产、乳制品加工、乳制品销售等多个板块，涉及职工 8000多人，目前企业已基本恢复日产原奶2000吨 ，达到2017年危机以来最好水平，供应、销售等渠道正逐步恢复 ，企业现金流回正 。
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歌斐资产辉山项目风波再起

辉山重整草案即将出炉 实控人或“出局”

□本报记者 陈一良

“照片门” 背后

据报道，2018年11月23日， 诺亚财富钻石

年会在云南丽江召开。当日，公司董事长汪静波

的演讲PPT中出现数名公司辉山项目基金投资

人未做处理的维权照片， 韩庆国等维权投资人

的个人照片被展示给现场数千位投资人， 汪静

波同时有“出清坏的参与者” 等表述。

作为诺亚财富辉山项目某机构投资人的授

权委托人，韩庆国向记者表示，其已向泰兴市人

民法院以名誉权纠纷为由， 将诺亚财富相关方

告上法庭，本案将于12月25日进行庭审。

诺亚财富方面则向记者表示，汪静波的

发言有其特定语境，“她在讲话中有明确解

释，市场的参与者包括‘传统金融机构、互

联网金融、上市公司、监管者、基金管理人、托

管人投资人’ 等等，‘出清坏的参与者’ 并非

专指投资人，并有特别说明，在市场建设重整

过程中，有好的法制环境，所有参与者都尊

重契约精神，自然就会让坏的参与者被市场

淘汰” 。

对于为何将投资人照片曝光， 诺亚财富表

示另有隐情。

2016年1月2日，辽宁辉山乳业集团(沈阳)

有限公司(简称“辉山集团” )与辉山乳业(中国)

有限公司(简称“辉山中国” )签订借款协议，约

定辉山中国向辉山集团分笔借款总额不超过6

亿元。 借款期限为2016年1月1日至2017年3月

31日。 借款双方均为港股上市企业辉山乳业的

子公司。

2016年3月17日，歌斐资产与辉山集团、辉

山中国及辉山乳业实控人杨凯签订应收账款

转让合同。此后的3月30日，歌斐资产设立歌斐

创世优选一号、二号投资基金，基金产品的底

层资产即为辉山项目的应收账款。 两只基金的

投资人（含机构投资人）共225个，基金募资共

5亿元。

2017年3月，辉山乳业遭遇浑水做空，公司

股价下跌，公司运营一度停滞，歌斐资产两只基

金到期无法兑付。

韩庆国所在机构2016年出资1000万元成

为歌斐资产辉山项目基金的客户，2017年项目

到期无法兑付后， 韩庆国与其他多位投资者曾

多次前往诺亚办公场所及多个投资人峰会现场

维权。

面对投资人的行为，诺亚财富称：“这是极

少数投资人为实现刚性兑付要求， 采取的聚集

散布不实信息、 穿白衣打横幅干扰经营等非理

性不合法行为， 公司谴责打着所谓 ‘维权’ 旗

号，实则干扰基金正常经营管理活动、扰乱社会

治安的非法行为。 ”

针对韩庆国，诺亚财富指称，“其多次来公

司通过非法途径扰乱公司工作秩序， 其不是机

构投资人的正式全职员工，不是律师，而是一位

‘职业讨债人’ 。 ”

纷争细节

韩庆国告诉记者， 此前歌斐资产宣传投资

标的的核心资产为辉山乳业5.9亿元的应收账

款， 但其发现这笔应收账款是辉山乳业子公司

之间的关联借款。

“应收账款的形成一般是有销售行为作为

支撑，是双方因赊销产生的债权债务关系，而辉

山项目中的借款协议是辉山乳业两个子公司之

间签订的借款协议， 可能与财务资助或资金占

用有关， 这种借款相比应收账款来说保障性就

差了。 所以，歌斐资产涉嫌通过将辉山的‘关联

借款’ 包装成‘应收账款’ ，误导投资人决策。 ”

韩庆国说。

对此歌斐资产表示， 其与投资人签署的基

金合同释义条款第35条明确约定， 标的应收账

款， 是辉山相关主体的资金往来形成的应收账

款债权。 该条款已说明应收账款债权为存在于

辉山关联公司间资金往来包括借款形成的应收

款项。

歌斐资产在对媒体和投资人的公开回应中

表示， 基金受让的辉山集团和辉山中国的借款

协议形成的债权，是中国人民银行《应收账款

质押登记办法》第四条规定中明确列举的“提

供其他信用产生的债权” ，因此“借款或提供贷

款产生的债权属于应收账款的范畴， 符合相关

法规要求” 。

今年7月31日，江苏证监局对歌斐资产出具

警示函。警示函指出，歌斐资产在两只以辉山乳

业产品为基础资产的基金中未履行诚实信用义

务、未履行谨慎勤勉义务。歌斐资产明知基金受

让的基础资产系辉山集团对辉山中国的借款债

权， 却在基金合同中披露为应收账款债权。 另

外，还存在三个问题：基金合同关于产品风险的

揭示前后不一致； 未对尽职调查中收集的辉山

中国合并会计报表相关数据进行仔细审阅，未

发现报表中部分数据勾稽关系的明显错误；未

对尽职调查报告中的相关公司股权结构图进行

仔细审阅， 未发现图中辉山集团的股权结构与

实际不符。

值得注意的是，韩庆国还提出，歌斐资产推

出辉山项目基金产品前， 或未对该项目做尽职

调查。

在一份由其提供的名为 《中国证监会行政

复议 （歌斐资产） 案卷摘抄》（简称 “案卷摘

抄” ）的材料上，记者看到，2017年12月26日，

歌斐资产创新业务部投资总监蒋祥英接受监管

部门询问，当被问及“公司关于尽调有无相关

的制度” 时，其答复：“没有强制的尽调制度。我

司会根据私募产品的具体情况， 来决定是否聘

请外部中介机构进行财务尽调（FDD）或法律

尽调。考虑到辉山乳业是上市公司，财务数据信

息是公开信息，且审计师是四大所，常规认为具

有一定的公信力， 所以该项目未聘请中介进行

财务尽调。 ”

记者注意到， 该材料上还附有被询问人的

部分个人信息。

针对这一问题，诺亚财富称，公司相关负责

人确曾接受江苏证监局的询问， 但公司相关当

事人指出， 韩庆国提供的案卷摘抄与监管部门

的询问记录有明显出入， 无法展现尽调问题全

貌。“首先，材料内容并非监管部门官方正式材

料， 并经过明显的裁剪， 扭曲了被问询人的原

意；其次，辉山是香港上市公司，有相关公开公

示信息，由KPMG（毕马威）出具审计报告，我

们参考其报告符合相关要求，并没有违规。 ”

公司还强调， 公司与监管部门签有保密协

议，保密信息不便向记者透露，公司同时认为韩

庆国向媒体披露相关信息以及公司员工个人信

息涉嫌违规。

有第三方人士向记者透露， 韩庆国目前正

在向监管部门提出信息公开申请， 该申请仍在

审核过程中， 其提供的案卷摘抄是否存在信息

不完整情况，仍有待证实。

重整草案或下周出炉

记者近日获得《汇报》显示，辉山乳业系列

公司在清偿方案中， 将对小额债权人以现金清

偿方式为主。但基于目前现金流尚不充沛，对有

财产担保等债权采取留债形式分期清偿， 对无

法现金清偿的债权将转为辉山乳业系列公司的

股权。 其中，对于自然人的债权，考虑其敏感性

和企业社会责任， 将对这部分以现金形式短时

间内高比例清偿。

知情人士透露：“从这份‘汇报’ 来看，诺亚

投资人的权益有一定保障。经过各方讨论后，债

务人会基于这份‘汇报’ 形成本次重整草案，草

案最晚会在2019年2月10日之前进行首轮表

决，或将确定最终的重整方案。 ”

对于这一情况，诺亚财富方面表示认可，并

称“本次重整在辽宁当地省市政府的协调下进

展明显，企业经营情况趋稳，重整草案下周大概

率能出炉” 。

围绕辉山乳业系列公司的重整问题， 投资

人提出投资人在辉山债务清偿中的排序靠后，

恐怕很难拿回本金。 针对这一点， 诺亚财富回

应，在辉山第一次全体债权人会议上，破产重整

管理人专门对大连金融资产交易所涉及的1500

位投资人的3亿元债权，以及公司辉山项目基金

债权作了重点披露， 这对之后公司主张投资人

权利有益。

此外，一位投资人告诉记者，投资人内部对

于如何与诺亚财富沟通也存在分歧，大部分投资

人寄希望于辉山乳业能顺利完成重整，尽快拿回

投资款，近期有多位投资人随同诺亚财富工作人

员前往沈阳与杨凯等相关方协商重整事宜。

前述“汇报” 材料显示，根据破产管理人债

权审查结果， 辉山乳业系列公司债权人1600余

人，已确认债权470亿元，其中存在既被确认为

主债权又被确认为担保债权的重复情况， 专业

人士估计， 合并后实际总债权规模在350-370

亿元左右。 同时，辉山乳业系列公司资产价值约

为157亿元，但未包括品牌、渠道等无形资产价

值。 另外，值得注意的是，杨凯将不再持有重整

后新公司股权， 这或意味着其将在公司重整后

“出局” 。

此次重整涉及辉山乳业系列公司83家，经

营范围涵盖饲料种植、饲料加工、原料奶生产、

乳制品加工、乳制品销售等多个板块，涉及职工

8000多人，目前企业已基本恢复日产原奶2000

吨，达到2017年危机以来最好水平，供应、销售

等渠道正逐步恢复，企业现金流回正。

陷入辉山债务风波近两年，关

于诺亚财富在辉山项目上是否应该

承担相关责任的问题， 公司和部分

投资人之间一直存在争议， 部分投

资人因此多次向公司维权， 而近期

在公司年会上发生的 “照片门” 事

件，无疑使双方的纷争进一步升级。

12月13日， 诺亚财富旗下全资

子公司歌斐资产管理有限公司 （简

称“歌斐资产” ）的相关负责人带领

多位公司辉山项目投资人赴沈阳会

见中国辉山乳业控股有限公司 （简

称“辉山乳业” ）实控人杨凯、辉山

乳业系列公司重整管理人及沈阳市

信访部门负责人。

中国证券报记者近日获得的由

辉山乳业方面提交的 《关于辉山乳

业集团系列企业整体重整情况的汇

报》（简称“汇报” ）显示，辉山乳业

系列公司将对债权人以一定方式进

行清偿。 知情人士透露：“经过各方

讨论后，债务人会基于这份‘汇报’

形成本次重整草案， 草案最晚会在

2019年2月10日之前进行首轮表

决，或将确定最终的重整方案。 ”

诺亚财富方面12月14日接受记

者采访时表示，“本次重整在辽宁当

地省市政府的协调下进展明显，企

业经营情况趋稳， 重整草案下周大

概率能出炉” 。


