
突然“消失” 的28亿元

———洛娃集团债券违约谜团

本报记者 吴娟娟 许晓

12月21日，以“洛娃” 洗衣粉闻名的洛娃科技实业集团（下称“洛娃集团” ）的办公大楼———洛娃大厦A座一层的沙发上坐着五六个人。 一位青年男士歪着头睡着了，他旁边坐着一名年轻女士，不停地打量大厅来往的人。 两人是一对夫妇，早上刚从云南赶到北京，女士是洛娃集团在当地的经销商。 她说，临近春节，日化销售眼看就到旺季，10月打了40万元的货款给洛娃集团，准备囤货过年。 不料，付款后一直没收到货。 “听说洛娃集团出事了，我们就赶来了。 ” 她说，此前与洛娃集团一直合作得很好，“每个月销售返点核销都非常及时。 ” 她介绍，从2018年开始做洛娃集团的经销商，截至目前经销的销售额达数百万元。

一位来自券商的债权人王轩（化名）告诉记者：“我们去过洛娃集团在顺义的厂房，院子里拉货的车进进出出。 那里的保安告诉我，现在拉货的车没有以前密集，但工厂是正常运营的。 ” 位于望京的办公地洛娃大厦看起来一切正常。 不过，自12月 6日洛娃集团出现债券违约之后，在部分债权人看来，眼前的平静只是表象，违约背后疑点重重。

28亿资金突然“消失”

12月6日，洛娃集团公告称，截至兑付日，未能筹集到期偿付资金，不能按期足额偿付短期融资券“17洛娃科技CP001” 本金，已构成实质性违约。 据上清所公告，洛娃集团仅支付了该债券的利息2250万元，未偿还 3亿元本金。 洛娃集团的公告表示 ，10个工作日之内亦即12月20日之前，完成本金兑付。 但至 20日，洛娃集团再次公告表示未能兑付本金。 截至目前，由于触发交叉违约条款，短期之内洛娃集团需偿付债务总额近60亿元。

即便2018年违约事件不断，但债权人表示，洛娃集团的违约依然令人难以理解 。

在债权人看来，洛娃集团违约的一大疑点是，洛娃集团三季报显示账面尚余41亿元货币资金。 洛娃集团人士介绍，其中未受限资金28亿元。 “既然三季报显示账面还有20多亿未受限货币资金，为何会出现 12月6日到期的短融券违约 ？ ” 一位债权人表示。

中国证券报记者获取的一份洛娃集团美元债投资者电话会议的录音中 ，洛娃集团人士介绍，2018年6月引入了对洛娃集团旗下日化和乳制品相关企业的战略投资者。 但不久民企整体融资难度增大，事先谈妥的战略投资者态度转向，抽离了对洛娃集团进行的资金支持。 由于9月份部分银行事先批复的贷款不贷了，叠加前期战略投资者撤资，洛娃集团账面资金不足，导致12月6日到期的短融券违约。

一位参加了电话会议的美元债投资人士对洛娃集团的解释表示难以接受。 “如果战略投资者确实曾经有过，那么洛娃集团需要补充很多协议向债权人证实。 ” 他表示。

上述电话会议中 ，洛娃集团方面表示，“该战略投资者是公司的上下游企业，其通过‘债转股’ 的方式来入股，这部分记录在‘往来款’ 这一会计科目下。 ” 但洛娃集团并未透露上述战略投资者的具体情况 。

战略投资者通过“往来款” 投资入股 ，是否在公司的会计报表上会体现为公司的货币资金？ 北京盈科（上海）律师事务所高级合伙人王桦宇表示，公司在制定财务报表时，有钱进来，有钱出去，必须明确这个钱是什么性质。 若战略投资者通过往来款方式投资入股，公司记账应记在借款项，还款记在利息项。 如果财务记载不规范，财务数据的真实性就存疑。

记者发现，不只是在三季度，在洛娃集团2018年的半年报以及 2017年年报上，均显示有大量的货币资金。 其中 2018年半年报为中兴华会计师事务所的两位注册会计师审阅。 审阅报告称，“审阅准则要求我们计划实施审阅工作，以对中期财务报表是否不存在重大错报获取有效凭证。 审阅主要限于询问公司有关人员和对财务数据实施分析程序，提供的保证程度低于审计 。 ” 其中一位签字会计师向记者表示，审阅报告一般就是整体看一下，相当于把公司做报告的过程重新梳理一遍 ，不发审讯函，也不核定数据。

王桦宇表示，审阅就是看账目记载是否有问题。 只有当记载有问题或明显与实际不符，审阅的会计师才会看出来。 所以，审阅也不能保证财务数据的真实性 。

债务人“缺席” 的债权人大会

12月21日，民生银行作为“17洛娃科技CP001” 的主承销商，在洛娃大厦召集债权人大会。 记者一直在楼下而未能进入会议现场，参加债权人大会的一位机构人士微信告诉记者，会议开始后，洛娃集团方面一直未有人露面，直到会议进行约40分钟后，洛娃集团才有一个人进入会场。 该人士表示对“债权人大会” 不知情，并表示，上午另一家承销商也召集债权人召开了债权人大会（由于触发交叉违约，洛娃集团现在已经有数只债券违约），公司高层都准时参加 。

针对洛娃集团人士的说法，民生银行方面表示可出示“通知洛娃集团参加债权人大会” 的邮件，但这位洛娃集团人士拒绝了债权人要求与之沟通的请求后离开会场。 据债权人介绍，其在会场仅停留5分钟左右。

记者获取的关于此次债权人大会的一份录音显示，债权人大会提出的要求为：要求发行人为本期债券提供增信 ；要求发行人制定明确的还款计划，发行人告知后续融资以及诉诸各种方式为企业纾困的具体安排；要求发行人披露财务状况，对外担保情况、生产经营情况等；要求发行人确定定期联系机制，确定联系人；要求发行人有序偿付到期债券，希望先到期的债券先偿付；要求发行人部分偿付本期债券本金；向相关债权人定期披露引入的战略投资者等与企业的偿债能力相关的情况 。

对于洛娃集团为何未参与此次债权人大会，一位债权人表示，有市场传言称，12月6日洛娃集团短融券到期之前，曾向民生银行寻求帮助，希望民生银行能够发放一笔贷款，但遭到民生银行拒绝。 12月20日，洛娃集团党委书记吕晏接受中国证券报记者采访表示 ，公司遭遇金融机构临时抽贷，但她表示不便透露金融机构的名字。 她说，金融机构已经批复了贷款，却临时决定不贷。 不过，在12月21日的债权人大会上，民生银行方人士表示，民生银行并没有断贷。 民生银行对整个企业只有 6000万元的商贷敞口 ，不存在断贷的问题。

吕晏表示 ，洛娃集团一定会向债权人负责 ，洛娃集团董事长胡克勤正在想办法筹措资金。 不过，这一表态似乎并不能令债权人安心 。 王轩表示，自12月 6日洛娃集团发行的短融券出现违约后，他就在洛娃大厦 A座蹲点，却一直无法与企业的人沟通。 12月20日，洛娃集团发布关于“2017年度第一期短期融资券”（17洛娃科技CP001）偿付方案实施情况的公告称，洛娃集团现有未抵押不动产账面价值59 .3亿元。 但公告并未表明 59 .3亿元不动产所包含的明细清单 。 当天，吕晏表示相关清单已经发送券商（记者询问是否是作为主承销商的券商，吕晏并未回答），不过两家承销商表示其并未收到相关资产清单。

上 述 公 告 表 示 ， 洛 娃 集 团 拟 用 日 化 或（和 ） 乳 制 品 产 业 资 产 引 进 战 略 投 资 者 。 此 外 ， 洛 娃 集 团 正 在 与 政 府 沟 通 。 至 于 报 告 中“洛 娃 集 团 始 终 保 持 着 与 相 应 投 资 者 及 相 关 中 介 机 构 的 密 切 沟 通 ， 相 应 债 券 持 有 人 会 议 及 相 应 的 处 置 工 作 正 在 有 序 进 行 ” 的 表 述 ， 王 轩 表 示 不 能 接 受 。

12月20日晚间 ，记者来到洛娃大厦，多次尝试采访洛娃集团董事长胡克勤，以了解公司财务状况和违约债偿付细节，其表示一直在开会 。

纾困民企任重道远

“踩雷” 洛娃集团之后，王轩介绍，他今年的奖金没有了，还有可能被降级。

2018年以来，信用债违约涉及金额创近几年来的新高 。 评级机构东方金诚在最新报告中称，今年 11月信用债市场违约风险未明显缓解。 当月共发生违约事件23起，涉及违约主体16家 ，其中新增违约主体6家，仍处年内高位。

国 家 发 改 委 政 研 室 副 主 任 兼 新 闻 发 言 人 孟 玮 15 日 在 新 闻 发 布 会 上 表 示 ， 对 因 现 金 流 紧 张 发 生 债 券 违 约 ， 但 符 合 经 济 结 构 优 化 升 级 方 向 、 有 前 景 的 民 营 企 业 给 予 必 要 的 财 务 支 持 和 救 助 。

在各类政策发力为民企纾困的同时，如何才能使得值得救助的民企真正得到救助并获健康发展 ？ 专业人士表示 ，除了注入资金帮助民企暂时渡过难关，民企与各类金融机构之间修复信任是关乎民企长期发展的关键 。 做到这一点，民企改善公司治理也是关键步骤之一。
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28亿资金突然“消失”

12月6日，洛娃集团公告称，截至兑付日，未

能筹集到期偿付资金， 不能按期足额偿付短期

融资券“17洛娃科技CP001” 本金，已构成实质

性违约。据上清所公告，洛娃集团仅支付了该债

券的利息2250万元，未偿还3亿元本金。 洛娃集

团的公告表示，10个工作日之内亦即12月20日

之前，完成本金兑付。 但至20日，洛娃集团再次

公告表示未能兑付本金。截至目前，由于触发交

叉违约条款， 短期之内洛娃集团需偿付债务总

额近60亿元。

即便2018年违约事件不断，但债权人表示，

洛娃集团的违约依然令人难以理解。

在债权人看来， 洛娃集团违约的一大疑点

是， 洛娃集团三季报显示账面尚余41亿元货币

资金。洛娃集团人士介绍，其中未受限资金28亿

元。 “既然三季报显示账面还有20多亿未受限

货币资金，为何会出现12月6日到期的短融券违

约？ ” 一位债权人表示。

中国证券报记者获取的一份洛娃集团美元

债投资者电话会议的录音中， 洛娃集团人士介

绍，2018年6月引入了对洛娃集团旗下日化和乳

制品相关企业的战略投资者。 但不久民企整体

融资难度增大， 事先谈妥的战略投资者态度转

向，抽离了对洛娃集团进行的资金支持。 由于9

月份部分银行事先批复的贷款不贷了， 叠加前

期战略投资者撤资，洛娃集团账面资金不足，导

致12月6日到期的短融券违约。

一位参加了电话会议的美元债投资人士对

洛娃集团的解释表示难以接受。 “如果战略投

资者确实曾经有过， 那么洛娃集团需要补充很

多协议向债权人证实。 ” 他表示。

上述电话会议中，洛娃集团方面表示，“该

战略投资者是公司的上下游企业，其通过‘债

转股’ 的方式来入股，这部分记录在‘往来款’

这一会计科目下。 ” 但洛娃集团并未透露上述

战略投资者的具体情况。

战略投资者通过“往来款” 投资入股，是否

在公司的会计报表上会体现为公司的货币资

金？北京盈科（上海）律师事务所高级合伙人王

桦宇表示，公司在制定财务报表时，有钱进来，

有钱出去，必须明确这个钱是什么性质。若战略

投资者通过往来款方式投资入股， 公司记账应

记在借款项，还款记在利息项。如果财务记载不

规范，财务数据的真实性就存疑。

记者发现， 不只是在三季度， 在洛娃集团

2018年的半年报以及2017年年报上，均显示有

大量的货币资金。 其中2018年半年报为中兴华

会计师事务所的两位注册会计师审阅。 审阅报

告称，“审阅准则要求我们计划实施审阅工作，

以对中期财务报表是否不存在重大错报获取有

效凭证。 审阅主要限于询问公司有关人员和对

财务数据实施分析程序， 提供的保证程度低于

审计。 ” 其中一位签字会计师向记者表示，审阅

报告一般就是整体看一下， 相当于把公司做报

告的过程重新梳理一遍，不发审讯函，也不核定

数据。

王桦宇表示， 审阅就是看账目记载是否有

问题。只有当记载有问题或明显与实际不符，审

阅的会计师才会看出来。所以，审阅也不能保证

财务数据的真实性。

债务人“缺席” 的债权人大会

12月21日， 民生银行作为 “17洛娃科技

CP001” 的主承销商，在洛娃大厦召集债权人大

会。记者一直在楼下而未能进入会议现场，参加

债权人大会的一位机构人士微信告诉记者，会

议开始后，洛娃集团方面一直未有人露面，直到

会议进行约40分钟后， 洛娃集团才有一个人进

入会场。 该人士表示对“债权人大会” 不知情，

并表示， 上午另一家承销商也召集债权人召开

了债权人大会（由于触发交叉违约，洛娃集团

现在已经有数只债券违约）， 公司高层都准时

参加。

针对洛娃集团人士的说法， 民生银行方面

表示可出示 “通知洛娃集团参加债权人大会”

的邮件， 但这位洛娃集团人士拒绝了债权人要

求与之沟通的请求后离开会场。据债权人介绍，

其在会场仅停留5分钟左右。

记者获取的关于此次债权人大会的一份录

音显示，债权人大会提出的要求为：要求发行人

为本期债券提供增信； 要求发行人制定明确的

还款计划， 发行人告知后续融资以及诉诸各种

方式为企业纾困的具体安排； 要求发行人披露

财务状况，对外担保情况、生产经营情况等；要

求发行人确定定期联系机制，确定联系人；要求

发行人有序偿付到期债券， 希望先到期的债券

先偿付；要求发行人部分偿付本期债券本金；向

相关债权人定期披露引入的战略投资者等与企

业的偿债能力相关的情况。

对于洛娃集团为何未参与此次债权人大

会，一位债权人表示，有市场传言称，12月6日洛

娃集团短融券到期之前， 曾向民生银行寻求帮

助，希望民生银行能够发放一笔贷款，但遭到民

生银行拒绝。12月20日，洛娃集团党委书记吕晏

接受中国证券报记者采访表示， 公司遭遇金融

机构临时抽贷， 但她表示不便透露金融机构的

名字。 她说，金融机构已经批复了贷款，却临时

决定不贷。 不过，在12月21日的债权人大会上，

民生银行方人士表示，民生银行并没有断贷。民

生银行对整个企业只有6000万元的商贷敞口，

不存在断贷的问题。

吕晏表示，洛娃集团一定会向债权人负责，

洛娃集团董事长胡克勤正在想办法筹措资金。

不过，这一表态似乎并不能令债权人安心。王轩

表示，自12月6日洛娃集团发行的短融券出现违

约后，他就在洛娃大厦A座蹲点，却一直无法与

企业的人沟通。 12月20日， 洛娃集团发布关于

“2017年度第一期短期融资券”（17洛娃科技

CP001）偿付方案实施情况的公告称，洛娃集团

现有未抵押不动产账面价值59.3亿元。 但公告

并未表明59.3亿元不动产所包含的明细清单。

当天，吕晏表示相关清单已经发送券商（记者

询问是否是作为主承销商的券商， 吕晏并未回

答）， 不过两家承销商表示其并未收到相关资

产清单。

上述公告表示， 洛娃集团拟用日化或

（和）乳制品产业资产引进战略投资者。 此外，

洛娃集团正在与政府沟通。 至于报告中“洛娃

集团始终保持着与相应投资者及相关中介机

构的密切沟通，相应债券持有人会议及相应的

处置工作正在有序进行” 的表述，王轩表示不

能接受。

12月20日晚间，记者来到洛娃大厦，多次尝

试采访洛娃集团董事长胡克勤， 以了解公司财

务状况和违约债偿付细节，其表示一直在开会。

纾困民企任重道远

“踩雷” 洛娃集团之后，王轩介绍，他今年

的奖金没有了，还有可能被降级。

2018年以来， 信用债违约涉及金额创近几

年来的新高。 评级机构东方金诚在最新报告中

称，今年11月信用债市场违约风险未明显缓解。

当月共发生违约事件23起，涉及违约主体16家，

其中新增违约主体6家，仍处年内高位。

国家发改委政研室副主任兼新闻发言人

孟玮15日在新闻发布会上表示，对因现金流紧

张发生债券违约，但符合经济结构优化升级方

向、有前景的民营企业给予必要的财务支持和

救助。

在各类政策发力为民企纾困的同时， 如何

才能使得值得救助的民企真正得到救助并获健

康发展？专业人士表示，除了注入资金帮助民企

暂时渡过难关， 民企与各类金融机构之间修复

信任是关乎民企长期发展的关键。做到这一点，

民企改善公司治理也是关键步骤之一。

突然“消失” 的28亿元

———洛娃集团债券违约谜团

□本报记者 吴娟娟 许晓

12月21日，以“洛娃” 洗衣粉

闻名的洛娃科技实业集团 （下称

“洛娃集团” ）的办公大楼———洛娃

大厦A座一层的沙发上坐着五六个

人。 一位青年男士歪着头睡着了，他

旁边坐着一名年轻女士， 不停地打

量大厅来往的人。 两人是一对夫妇，

早上刚从云南赶到北京，女士是洛娃

集团在当地的经销商。 她说，临近春

节，日化销售眼看就到旺季，10月打

了40万元的货款给洛娃集团， 准备

囤货过年。 不料，付款后一直没收到

货。“听说洛娃集团出事了，我们就

赶来了。 ” 她说，此前与洛娃集团一

直合作得很好，“每个月销售返点核

销都非常及时。 ”她介绍，从2018年

开始做洛娃集团的经销商， 截至目

前经销的销售额达数百万元。

一位来自券商的债权人王轩

（化名）告诉记者：“我们去过洛娃

集团在顺义的厂房， 院子里拉货的

车进进出出。那里的保安告诉我，现

在拉货的车没有以前密集， 但工厂

是正常运营的。 ” 位于望京的办公

地洛娃大厦看起来一切正常。不过，

自12月6日洛娃集团出现债券违约

之后，在部分债权人看来，眼前的平

静只是表象，违约背后疑点重重。
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