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股东倒戈 财务疑云拷问安博教育

证券时报记者 罗峰

近一个月来， 在美国上市的中国

概念股安博教育股份有限公司

(

纽交

所代码：

AMBO)

经历了过山车式的私

有化历程。 如今，私有化宣告失败，安

博教育正面临内部的巨大分歧和外部

的诉讼压力。

两位湖南民营教育机构的创始

人正在和安博教育角力。

长沙同升湖实验学校创始人王忠

和告诉证券时报记者，“我们正在起诉

安博。”他打算以要回教育资产来推翻

安博上市的基础。 而同城另一家教育

机构———长沙競才修业培训学校创始

人黄敏旭则掀起了外界对安博财务造

假的质疑声。 同升湖实验学校和競才

修业培训学校都是安博的收购对象，

在并购后， 两间学校的创始人成为安

博股东。按理说，他们和安博本是连理

枝，然而，现在双方却兵戎相见。

近日， 证券时报记者采访了安博

风波中的有关当事人。 在黄敏旭和王

忠和的质疑声中， 安博教育继续保持

沉默。对于记者提出的疑问，安博也暂

未给予直接回应。

内幕爆料起风云

安博教育面临的这一切变故，可

追溯到安博在美国证交会官网发布的

一条公告：“

2012

年

7

月

2

日，一名前

雇员指控安博收购湖南长沙一所培训

学校有财务不当行为和不法行为”。

“湖南长沙一所培训学校”实指长

沙競才修业培训学校，这名“前雇员”

则是競才修业校长黄敏旭。

近日， 黄敏旭在长沙接受了证券

时报记者采访， 首度向媒体开腔道出

个中原委。 “网上关于我的消息很多，

我也不知道哪来的， 我没有接受过采

访。 ”黄敏旭说。

“现在我和競才修业没有任何关

系。 学校董事会已经解除了我的法人

代表职务。 ”并购之后，黄敏旭原本作

为競才修业的实际管理者继续担任校

长， 但安博上市后不到一年， 双方交

恶 。 而这一切始于美国存托凭证

（

ADS

）转股。

2008

年底，安博并购长沙競才修

业培训学校，其

5228.2

万元收购款采

取“一半现金

+

一半股票”的模式，即

2500

万元现金、等值

2728.2

万元的股

票。根据招股说明书，黄敏旭当初持有

的普通股股票每股成本为

3.247

美

元，以此推算，其

ADS

（

1 ADS=2

普通

股）成本为

6.494

美元。 股票上市后，

普通股有

180

天的锁定期，之后按

2:1

的比例办理转

ADS

的手续， 不过，包

括競才修业在内的一些被并购方至今

未能转股。

2012

年

7

月

3

日，在公告遭前雇

员指控后，安博专门成立独立审计委

员会开始内部调查， 至今未公布调查

结果。吊诡的是，在历时

9

个多月的调

查中，安博方面一直没有向举报人黄

敏旭取证。

“对方没说为什么不给我转股。 ”

黄敏旭认为，他被安博利用

VIE

结构

（即 “可变利益实体”， 也称 “协议控

制”）钻了空子：收购競才修业学校的

是安博思华———受安博教育控制的收

购方，当不予转股时，他应该找安博

思华，然而，安博思华采取不接触、不

理睬、不谈判的“三不政策”。 而且，安

博方面收走了他的劳动合同。 黄敏旭

说，当初，安博方面以送上面签字为

由收走，之后就没有送回。 被解聘时，

他向安博方面索要原劳动合同未果，

通过美国的律师事务所给安博发信，

也未果。

对于为何不给

转股的问题， 证券

时报记者向安博教

育方面提问咨询，

但安博没有正面回

应。不过，知情人士说：“延迟转股一般

被认为是安博教育继续控制被并购方

的策略，但事情不只是这么简单，更多

的可能是安博怕黄敏旭转股后，学校、

股份双失。 ”

这个“双失”的担忧，源于安博

教育上市前对“收购”所作的一番复

杂安排———这甚至被外界质疑为“假

收购”。

涉嫌财务造假

嫌疑一： 上市前虚假收购

黄敏旭与安博反目的原因， 是在

“一半现金一半股票” 的收购模式下，

競才修业学校的

2500

万元现金未能

实际拿到，等值

2728.2

万元的股票也

未能转股交易， 而且还丧失了学校控

制权。

据介绍， 这项资产并购由安博教

育旗下的“安博思华”运作，

2500

万元

从安博思华汇出到黄敏旭的壳公司账

户， 然后競才修业分次向安博在线打

款购买软件， 转一圈后该款项回到安

博手中。

近期有财经媒体报道称，“（競才

修业） 如果是现金支付折抵软件销售

的话， 那么对安博就没有不利……对

于投资者来说， 这种操作有着关联交

易的嫌疑， 要看销售软件的价格与市

场价是否一致。 ”不过，从当事人提供

的信息看，这可能不是“关联交易”的

问题，而是虚假交易的问题。

“整个交易都是虚拟的。 ”黄敏旭

接受证券时报记者采访时如是说。

如此一来， 安博就面临第一个疑

问： 上市前的资产并购是真收购还是

假收购？

“用

800

万元打几个来回，安博就

形成了

2500

万元的收购款支出，还形

成了

2500

万元的软件销售收入。 ”与

黄敏旭一道接受证券时报采访、 帮助

其处理安博纠纷的一位人士称， 黄敏

旭当初之所以同意这种安排， 其想法

是，这钱本来就是人家的，那就给人家

返回去。

如果该说法属实， 競才修业与安

博就属财务造假同盟， 目的同为推动

安博上市。而这也意味着，在当初的计

划中，现金部分是走过场，股票部分才

是安博许诺黄敏旭真正得到的。

不过，对于这种“财务造假同盟”

的说法，黄敏旭表示，“不予置评，最

终会真相大白”。

嫌疑二： 营收增幅远远高于学生

数量增幅

创办了安博教育的安博首席执行

官（

CEO

）黄劲做教育软件起家，后转

型做教育服务。为筹备赴美上市，获得

海外风投注资的安博于

2008

年开始

在全国物色各省前三名民办教育机

构，到

2010

年上市前，已收购了二十

多所学校和培训机构。

从财报上看， 安博教育是一家高

速成长、潜力巨大的教育机构，教育软

件业务增长尤其迅猛。安博教育《招股

说明书》 及

2010

年、

2011

年财报显

示，安博的软件产品（主要由旗下公司

“安博在线” 经营） 净营收增速惊人：

2007

年为

107.7

万元；

2008

年增长

3600%

， 达

3882.6

万元；

2009

年增长

264%

， 达

1.41

亿元 ；

2010

年增长

62%

，达

2.29

亿元；

2011

年增长

52%

，

为

3.48

亿元。 短短

5

年时间，安博的

软件净营收从

100

余万元增长到

3.48

亿元，增长逾

320

倍！

而安博教育软件的业绩奇迹来自

何方？ 内部纷争掀起的真实一角或许

可以说明一些问题。

据介绍， 安博软件产品主要是卖给

其所控制的教育机构。从数据来看，安博

系课外培训学生人数确实大增，从

2009

年的

58

万人增至

2011

年的

86

万人，年

增速依次为

31%

、

13%

。 不过，假设全部

学生购买软件， 也很难让软件营收的增

幅远远高于学生数量的增幅。

安博曾在财报中这样解释其高增

长：“

2008

年

5

月，我公司开始改变向合

作学校学生出售培训材料的经营模式，

开始对经销商出售独立的软件产品，经

销商将产品出售给非我公司直接运营的

学校和培训中心……推动了纯收入和利

润增长。 ”

对此，知情人士称，安博软件在校外

的销售不好判断，但在安博系的学校，销

售数据就有点可疑。

以競才修业学校为例， 来往账目显

示， 该校从安博购买了

2500

万元的软

件，但教师和学生却说没见过。是否存在

没有产生实际销售的情况下计入财报这

种情况？ 这是安博撇清财务造假嫌疑要

面对的第二个问题。

嫌疑三： 税收优惠疑云

有知情人士向证券时报记者爆料，

安博享受我国的税收优惠， 部分原因是

因为安博在线被认定为软件企业； 而认

定条件之一， 就是软件销售额占年收入

的

35%

以上，这也是安博为什么要将缓

慢增长的学费收入做账为快速增长的软

件收入的一个重要原因。不仅如此，安博

通过这种运作， 可以取得国家的增值税

返还，还能获得企业所得税“免

2

年

+

减

半征收

3

年”的优惠。

就此， 证券时报记者也向安博教育

提出了疑问， 但安博方面未就具体事实

作出正面回应。

4

月

9

日上午，安博教育

集团给证券时报发来《情况说明》，表示

“在独立调查期间， 公司正处于静默期，

不能发布相应的结论”。

诉讼危机

面对如今的僵局， 黄敏旭说：“我不

知道怎么办。 打官司吧， 没钱去美国起

诉，也不敢去北京起诉。 ”

黄敏旭不想诉讼， 而长沙同升湖实

验学校创始人王忠和， 则一心想通过法

院夺回学校。

与競才修业情况不太一样的是，安

博对同升湖学校的收购没有收回现金，

但为了绕过国内审批程序另做了一番安

排，从而为资产争夺埋下伏笔。

2009

年

8

月，安博教育旗下的北京

师大安博教育科技公司 （简称 “师大安

博”）与长沙亚兴签约，以“一半现金

+

一

半股票” 的方式， 用

8391

万元现金和

8388

万元等值待上市股票，收购了同升

湖学校。

知情人士说， 原本双方的交易目的

是安博获得学校举办权，但不涉及物业。

不过， 由于同升湖学校属于基础教育类

企业，在审批时，长沙教育部门提出，办

学所需房屋应一并保障， 且举办权不能

全部转让。 于是，师大安博、长沙亚兴在

申请审批时约定： 分别拥有学校

70%

、

30%

的举办权；同时，校舍等物业的权益

也按

70%

、

30%

分割。

安博方面获得经营权后， 学校运营

情况与王忠和的预期出现较大反差，股

票问题更引发双方摩擦。 从王忠和及知

情人士提供的信息来看， 上市后安博方

面要求王忠和签署补充协议， 但那时双

方已在学校经营上出现摩擦， 王忠和以

这是原来合同没有约定的内容为由拒

签，而安博方面则拒绝转股

ADS

。 随着

安博股价的下跌， 王忠和手上持有的股

票价值已远低于当初的持股成本 （协议

约定每普通股

6

美元， 以此计算，

ADS

成本为

12

美元； 安博招股说明书为

4.873

美元，以此计算，持股成本也近

10

美元）。 双方矛盾越来越大，王忠和随后

被禁止进入同升湖学校。 至此， 王忠和

30%

的学校举办权也实际上被废除。

针对协议， 双方各有解读。 证券时

报记者获得了一份师大安博副总裁冯晓

刚的内部邮件，冯表示，长沙亚兴所谓的

30%

举办权是纯技术性的代持关系，是

为了通过政府审批所作的安排， 亚兴将

部分资产转移至学校名下，安博以

30%

的权益作为对应关系， 其实并未涉及实

际权益的调减。

对此， 湖南省律师协会副会长高向

荣律师表示，双方的摩擦，部分原因是真

实交易与形式条款不一致造成的， 这是

表面现象， 真正的问题在于王忠和方面

所持股权未能转股，又失去学校控制权。

彼时， 新东方教育上市后的暴涨效

应犹在， 这也是很多教育资源拥有者愿

意和安博合作的原因。但令人意外的是，

安博教育

2010

年

8

月在纽交所上市却

跌破发行价， 现在， 安博股价已缩水到

IPO

价格的

1/10

， 这可能是造成一些被

收购方与安博反目的重要原因。

安博公司在与证券时报记者的交流

中表示，此事较复杂，但未回答与被收购

方之间的转股纠纷等提问。

安博教育股份有限公司是一家在开

曼群岛注册的离岸公司，根据《外商投资

产业指导目录》，义务教育属禁止外商投

资的领域。但包括同升湖学校在内，安博

收购的几所学校均含有小学、 初中类义

务教育资产。

为此， 安博教育通过

VIE

结构绕开

管制，具体做法是控股安博在线，再通过

安博在线以一系列的协议来控制安博思

华、 师大安博等几家专门收购教育资产

的平台公司， 形式上安博思华等不是安

博教育子公司，有利于绕开政府审批。

“就像街头舞狮，大家所看到的狮头

是假的，狮头下的人才是真的。王忠和没

有资本运作经验， 他以为看到的狮头就

是对方本身，其实看到的是假面。 ”高向

荣律师认为，国外投资者起诉安博教育，

是针对证券市场欺诈进行索赔， 如果安

博败诉，形同地震；同升湖学校、競才修

业等教育资产是安博教育上市的基础，

如果安博败诉，则是崩塌型大地震，上市

基础可能不复存在。

内外交困

一方面，外部纷纷扰扰，另一方面，

内部也是矛盾重重。

尽管至今尚未公告调查结束， 但安

博独立审计委员会历时

9

个月的调查实

际上已有初步结果，正是在该问题上，董

事会分裂。

前不久，安博董事马克·哈里斯提出

辞职，并把矛头直接指向公司管理层。 他

说， 第二大股东霸菱亚洲基金发出私有

化要约后，董事会曾开会讨论，审计委员

会主席丹尼尔·菲利普斯根据内控问题

提议解除安博

CEO

黄劲的职务，但黄劲

拒绝辞职，为此，

3

位董事辞职。据公开信

息， 这

3

位董事所代表的机构持股约占

安博总股本

30%

。

除三位董事外，会计师、律师事务所

也相继辞职。 不久前辞任的普华永道方

面表示， 与安博教育管理层在会计准则

上并无分歧， 辞职主要是调查的最终结

果可能会导致普华永道得出一个结论，

即安博之前公布的财务数据不可信。

不仅仅是内部问题。 美国投资者集

体诉讼安博教育的假账案未完结， 也是

悬在安博头上的一个不确定性炸弹。 前

段时间， 美国罗森律师事务所代表投资

者集体诉讼安博教育，在诉讼状中，律师

表示取得安博前高管的证言， 说安博为

夸大软件销售额， 所有被收购的职业教

育机构向安博在线上报收入数据时，部

分计为软件销售收入，而不是计入学费；

同时， 被收购机构与安博在线签订一份

伪造的软件销售合同，设立假冒账号，事

实上，多数学生软件账户并未使用。

如果这些指控属实， 将与黄敏旭

所说的安博在競才修业学校的造假相

印证。

安博前路很艰难。

美股研究人士蓝郡投资咨询公司董

事李云辉说， 安博私有化之梦被普华永

道的辞职击得粉碎，目前安博已停牌，复

牌须回答纽交所和美国证交会的质询；

如应对不慎， 安博可能招致更加糟糕的

结局，那就是，美国证交会的起诉。

而在国内， 原先被安博收购的教育

资产所有者们， 正在掀起索回资产的风

潮。 与同升湖实验学校同一批被并购的

锡华集团旗下学校， 去年已获得安博方

面返还学校资产， 锡华集团则归还等值

安博股票。

安博向证券时报记者表示，“立志在

中国做最大的教育平台。 在多个层面正

在配合 ‘十二五’ 计划中的教育产业改

革。 安博教育作为一个长期与政府合作

的企业， 我们相信必将进入快速发展的

轨道。 ”

安博的多事之春

3月 15 日， 第二大股东霸菱亚洲基

金以每股 ADS 1.46 美元对安博教育发

出私有化要约， 安博教育当日大涨

53.47%，收于 1.55 美元。

3 月 18 日，安博教育董事会 3 位董

事辞职，股价大跌 16.13%，报 1.3 美元。

3 月 22 日，独立审计机构普华永道

中天会计师事务所辞职， 审计委员会法

律顾问辞职。 安博股价大跌 38.71%，收

于 0.95 美元，宣布停牌。

3 月 26 日，霸菱亚洲基金撤回私有

化提议。

4 月 30 日将是安博教育年度财报

披露的最后期限。回首安博的坎坷历程，

从首次公开募股的 10 美元 /ADS，到而

今跌破 1 美元，股价缩水九成，上市地位

岌岌可危。

长沙同升湖学校创始人王忠和筹划起诉安博

有关当事人提供的资料


