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博彦科技并购有术：供资对方高管买自家股票

证券时报记者 向南

博彦科技 （

002649

） 去年收购

ACHIEVO CORPORATION

（大展集

团）

6

家全资子公司全部股权， 被认

为是重大利好，但证券时报记者获得

的一份协议则显示收购过程涉嫌信

披违规。

这份于

2012

年

4

月份签订的“投资协议

条 款 清 单 ” （

Term

Sheet

）显示，博彦科技

指定大展集团高管将

其支付的

660

万美元

收购款指定用于购买

自家股票，并与大展高

管签订三年的利润对

赌协议，如近三年净利

达标，博彦科技将额外

奖励管理层美金。

增持计划

2012

年

8

月

17

日，博彦科技与

大展集团就收购该公司旗下

Achievo

Japan Co., Ltd

（日本大展）、北京北

方新宇、大展信息、大展信城信息、北

京大展协力、艾其奥信息

6

家全资子

公司

100%

股权达成协议，博彦科技

以现金

5650

万美元，收购对方所持

全部标的公司

100%

股权，出资款来

源为自有资金和银行贷款。 时隔不

久， 博彦科技宣布将以定增方式募

资支付收购。

在此次博彦科技披露的收购公

告中，缺少了不少细节。 其实，早在

2012

年

4

月

23

日博彦科技就已与

大展集团签订了 “投资协议条款清

单”。

协议条款显示，博彦科技收购大

展集团

6

家子公司所需资金分

3

笔

支付， 其中第一笔和第三笔各为

2200

万美元，是业务部分的估值。第

一笔支付

2200

万美元资金中， 除了

100

万美元预付款， 另外

2100

万美

元将在签署正式并购协议且通过相

关部门审批后

10

个工作日内支付。

在上述

2100

万美元支付款中，

以现金形式支付给大展集团高管

100

万美元，另有

660

万美元也是支

付给大展集团高管，但是要求大展集

团高管要在博彦科技指定的时间范

围内全部用于购买博彦科技股票，并

承诺

3

年内不得转让。

证券时报记者就此询问一位法

律专业人士，他解释称，让收购对象

高管购买上市公司股权， 可以以股

权的形式将买卖双方捆绑在一起，

如果是对收购对象的人才队伍有高

度依赖性， 该协议还可以保证人才

队伍相对稳定。

上述业内人士称该协议本身或

并不违法， 但要及时进行信披，信

披的范围包括增持价格和增持时

间段等。

但是博彦科技并未对此条款内

容进行正式披露。 巧合的是，今年

1

月

8

日该公司的《关于核心业务骨干

计划购买公司股票的公告》， 王世清

等

8

人的名字赫然在列。 其中，王世

清曾是日本大展和北方新宇的法人

股东，叶军曾为大展旗下上海业成的

总裁，胡杰章则长期担任大展集团中

国事业部总经理。这也从另一方面证

实该协议确实存在并被执行。

据了解， 上述增持共耗资

3230

万元共计买入

182.11

万股， 大展集

团高管购买了相当于博彦科技流通

股本数量的

5%

。 而按

2012

年

4

月

当月加权均价

21

元

/

股计算，

660

万

美元大约可以购买

190

万股， 当时

博彦科技上市流通股只有

2000

万

股， 增持部分相当于流通股数量的

10%

。 这部分流通股被锁定，无疑对

股价会有较大影响。

这种对股价有重大影响的信

息，并未在其收购公告中予以披露。

博彦科技公告称，

8

位核心技术人员

购买股权是用自筹资金， 但是根据

条款清单的内容， 该资金应是博彦

科技收购大展集团资金的一部分，

并且一开始就指定了用途。

8

名核心

技术人员短短

10

天内即完成购买

计划，也是统一行动。 巧合的是，公

告显示所购股权将锁定至

2015

年

11

月

1

日， 从博彦科技

2012

年

11

月

1

日并表大展集团

6

家公司股权

起刚好

3

年， 这也与条款规定的锁

定期一样。

对赌

“投资协议条款清单”中另一项

秘而不宣的信息，则是在一定条件下

对大展集团高管进行奖励。

协议条款显示，如果大展集团

6

家公司

2012

年净利润达

700

万美

元，则奖励管理层

100

万美元；低于

630

万美元则得不到额外奖励，净利

在

630-700

万美元之间， 则在

0-

100

万美元之间进行奖励。 如

2013

年大展集团

6

家公司净利润较

700

万美元增长不小于

20%

，则奖励管理

层

100

万美元， 如增长在

15%-20%

之间， 则奖励

0-100

万美元不等。

2014

年对管理层进行奖励的条件

不变。

博彦科技今年

4

月份披露的定

向增发预案显示， 大展

6

家公司

2012

年实现净利润

7548

万元。 据

此博彦科技应支付

100

万美元的

奖励金。然而，

100

万美元超过博彦

科技

2012

年净利润的

6%

。 该笔钱

究竟如何支出大有考究，从股东层

面而言，这是全体股东资产的一部

分，然而博彦科技却并未让全体股

东知晓。

博彦科技收购的大展

6

家公

司， 去年净利润也显得较为诡异。

根据博彦科技今年

4

月份定增预

案， 该部分资产

2012

年共实现净

利润

7548

万元。 而博彦科技

2012

年年报显示， 从

2012

年

11

月份开

始与博彦科技并表， 两个月实现净

利润

397

万元， 相当于博彦科技

2012

年净利润的

3.92%

。此外，该部

分资产

2012

年一季度实现净利润

为

666

万元， 也就是说去年

11

、

12

月及今年

1-3

月的

5

个月时间内共

实现净利润

1063

万，只相当于去年

全年净利的

14%

。

大展集团

6

家公司净资产情况

的变动，也显得匪夷所思。资料显示，

被收购的对象

2012

年一季度末净资

产为

6816

万元，而截至

2012

年年底

的净资产为

8035

万元， 净资产增加

远小于实现的净利润。

不少被收购公司的净资产还出

现剧烈波动。 以北京大展为例，该公

司

2011

年实现净利润

763

万元，

2012

年实现净利润

2318

万元，

2011

年净资产为

338.27

万元，到

2012

年

年末，净资产却只有

53.46

万元。 日

本大展也是如此，

2012

年一季末净

资产为

423

万元， 在

2012

年实现净

利润

143

万元的情况下，年末净资产

却减少到

267

万元。 北方新宇

2012

年实现净利润

2702

万元， 净资产却

从

2011

年末的

4827

万元减少到

4790

万元。

一般而言，净资产增加是由于利

润积累或者股东增资，净资产减少则

是由于亏损、分红或者股东撤资。 按

博彦科技披露的数据，被收购的大展

集团资产

2013

年后三季度的净利润

应该为

6882

万元， 其年末净资产也

应该在

6818

万元的基础上翻倍增

加，除非有大规模分红。

但这期间如果有大规模分红，将

会引发大展集团被购资产的净值再

度发生变化， 因为评估的基准日为

2012

年一季度， 交易价格也是以该

评估值为准。

收购柯莱特胜算几何？

证券时报记者 向南

2012

年

4

月

23

日博彦科技与大展

集团签订收购协议之前

，

双方已在当年

2

月

29

日和

3

月

23

日通过邮件进行过

充分沟通

。

直到去年

8

月份

，

博彦科技才

对外公告此事

。

而今年

5

月

29

日

，

博彦科技在和柯

莱特

（

纽交所上市代码

：

CIS

）

独委会

（

因

私有化而专门设立的委员会

）

简单接触

后

，

就对外高调发布有意参与收购柯莱

特公告

。

在发布有意收 购 柯 莱 特 的 公 告

后

，

公司股价直线涨停

。

在收购大展集

团

6

家公司的

3.58

亿元还未支付完

毕且流动资金日益偏紧的情况下

，

博

彦科技是否有实力再发动一次大规模

收购

？

从各方面看

，

柯莱特都是一个值得

收购的标的

。

如果仅看柯莱特的市值

，

这

家公司并不算大

，

根据柯莱特高管在

今年

2

月

12

日提出私有化收购要约

，

私有化价格每

ADS

为

1.85

美元

，

以

此计算总市值

8560

万美元

，

仅相当于

博彦科技目前总市值的

12%

。

而上个

交易日柯莱特股价为

1.73

美元

，

还未

达到私有化要约收购价格

。

而柯莱特去年营业额是

2.54

亿

美元

，

远超过博彦科技

，

尽管财报显示

其去年亏损

4050

万美元

，

不过这是由

于该公司股价大幅下跌

，

根据美国会

计准则大幅下跌商誉所致

。

按照中国

会计准则

，

柯莱特净利润为

620

万美

元

，

经营业务现金流为正

。

博彦科技与柯莱特同属一行业

，

但柯莱特比博彦科技业务更为高端

，

柯莱特

12

年企业应用服务收入

1.65

亿美元

，

金融服务收入

7673.3

万美

元

。

2010

年柯莱特在纽交所挂牌上市

之时

，

博彦科技决定不在海外上市

，

而

转向国内中小板

，

这两家公司的命运也

开始分化

。

2011

年

1

月份柯莱特股价达

到

26.73

美元

，

但由于当年东南融通因

财务造假被美国民间机构质疑

，

导致东

南融通最终摘牌

。

柯莱特也和其他几家

国内在美国上市的软件外包服务企业一

样

，

股价一蹶不振

。

博彦科技如果如愿成功收购柯莱

特

，

那么规模将翻倍增长

。

实际上

，

在该

行业

，

不少公司都是靠连续收购实现规

模快速增长的

，

博彦科技已经收购的大

展集团就曾收购多家公司

，

柯莱特也同

样如此

。

但博彦科技收购柯莱特还面临许多

难题

，

如果博彦科技给出价格够高

，

那么

有可能通过独委会的审核

，

但是董事会

还拥有否决权

。

如果没有柯莱特高管同意

，

博彦科

技收购很难成功

，

即使成功

，

作为对人才

团队高度依赖的行业

，

缺少管理团队的

支持

，

收购也仅相当于持有一个空壳

。

上海莱士近期收购中国生物制品

有限公司

（

纳斯达克上市公司泰邦生

物

，

股份代码

：

CBPO

）

9.9%

股权就宣告

失败

，

该交易虽然得到泰邦生物实际

控制人支持

，

但泰邦生物董事会却最

终否决了该交易

。

泰邦生物还声称上

海莱士并未同该公司做实质性沟通

，

公

告有

“

误导市场

”

的嫌疑

，

并称其为商业

炒作手法

。

巧合的是

，

博彦科技宣布参与收购

柯莱特

，

距离该公司

4

月份定向增发公

告发布并不算远

。

博彦科技的增发募资

是为了用于大展集团剩余收购资金的

支付

，

并进行博彦科技软件园研发中

心暨交付基地建设项目

。

而在增发实

施前

，

博彦科技的资金链已出现了偏

紧的情况

，

此次大张旗鼓高调参与柯

莱特收购

，

无疑将再次加重其资金紧张

的局面

。

国外营收会变脸

子公司业绩坐过山车

证券时报记者 周边 向南

一系列海外扩张的收购协议，将

博彦科技财务上的诸多疑点展示在投

资者眼前。

国外营收环比惊人

博彦科技

2012

年年报显示，该公

司去年实现主营业务收入

8.14

亿元，

同比大增

18.83%

。 相比

2012

年上半

年的主营收入

3.54

亿元，去年下半年

实 现 营 收

4.6

亿 元 ， 环 比 增 长

29.94%

。

尽管大部分企业营收确认的时点

在下半年，但与

2011

年相比，博彦科

技

2012

年下半年的营收增长仍十分

惊人。 数据显示，

2011

年上半年该公

司营收

3.29

亿元，下半年营收

3.57

亿

元，环比仅增长

8.51%

。

自去年收购大展集团

6

家子公

司，并参股北京网鼎之后，市场预计博

彦科技通过并购能够实现快速扩张。

但事实上，当年

11

月

1

日并表处理的

大展旗下

6

家子公司为上市公司合计

贡献的净利润仅为

397.13

万元，这一

数字相当于该收购标的为上市公司贡

献营收

2400

多万元。 公开资料显示，

大展

6

公司去年营收

4.67

亿元，累计

净利润

7548

万元（净利润率

16%

）。

博彦科技去年下半年营收的剧

增，主要来自于国外市场。

2012

年其

营收中的

60.77%

源于国外，且主要集

中于下半年。 该公司去年上半年国内

营收

1.82

亿元， 国外营收

1.72

亿元，

而下半年国内营收

1.37

亿元，国外营

收

3.23

亿元。

在国内营收略降的同时， 博彦科

技去年下半年国外业务突飞猛进，较

上半年增加了

1.51

亿元， 环比激增

87.8%

。 而

2011

年下半年，博彦科技

国外实现营收

1.8

亿元， 较上半年仅

多出

268

万元。然而，同行业中多家软

件外包类上市公司，

2012

年下半年并

未出现海外业务暴增的情形， 如某上

市公司去年下半年海外市场营收

1.67

亿元，与上半年的

1.68

亿相比，营收

相差甚微。

据博彦科技

2012

年年报，母公司

去年国外营收

1.41

亿元，这意味着上

市公司的绝大部分国外收入来自于其

子公司。然而，各子公司业绩的频繁波

动及大起大落、 收入与利润之间配比

的大相径庭， 却令其营收蒙上了一层

阴影。

子公司业绩波动频繁

2012

年，武汉博彦营收同比增长

196%

，为

6614.17

万元，净利润却高

达

2899.15

万元， 净利润率

43.83%

；

营收同比增长

74.51%

的西安博彦，净

利润

630.42

万元，净利润率

29.18%

。

与此相反，博彦香港营收增长

12.3%

，

达

2.53

亿元， 净利润率仅

3.05%

；上

海博彦去年虽然增幅较小， 营收高达

1.61

亿元，净利润率也仅

4.75%

。

除上述这几家公司外， 博彦科技

在其

2012

年年报中仅表示，不断深入

拓展北美市场， 并通过外延式扩张获

得日本外包业务， 为境外业务增长创

造了条件。而北美及日本市场的开拓，

则主要通过持有日本博彦

100%

的股

权、美国博彦

100%

股权的博彦香港来

实施。

事实上，

2008-2010

年，博彦香港

净利润分别为

219.67

万元、

1431.57

万元、

66.14

万元，业绩波动幅度惊人。

2011

年上半年， 博彦香港净利仅

260.5

万元， 年底则到了

2006.66

万

元；

2012

年上半年净利仅

181.37

万

元，年底则为

773.09

万元。

在

2011

年博彦科技母公司前五

名客户的营业收入中，博彦香港曾位

列第二， 为母公司贡献了

7653.95

万

元的营收，在

2012

年年报中，母公司

的前五名客户营收名单被 “客户

X

”

代替。

上海博彦同样也是如此，

2008-

2010

年间，其净利润分别为

154.64

万

元、

634.96

万元、

967.42

万元；

2011

年

上半年， 该公司净利还有

463.32

万

元， 年底则仅为

85.79

万元。 到

2012

年上半年， 上海博彦净利仅为

94.32

万元，年底则有

764.39

万元。

陷资金紧张困局

在子公司业绩波动频繁的同时，

博彦科技外延式扩张的收购战略，也

令该公司陷入了短暂的资金链危机

之中。

2012

年上半年，博彦科技资产负

债率仅为

6.4%

， 第三季度也仅有

7.6%

，而至

2012

年年底，其资产负债

率陡然飙升至

31.12%

，并高于行业平

均值

26.59%

的水平。 短短数月之间，

博彦科技的资金面即出现了翻天覆地

的变化。今年一季度，博彦科技资产负

债率继续攀升至

32.77%

。

数据显示，

2012

年底该公司货币

资金

4.72

亿元，这其中还包括尚未使

用的募集资金余额

1.43

亿元，尚需支

付股权转让款

2.19

亿元。 而到今年一

季度， 在通过银行借款

0.71

亿元之

后，其货币资金继续下降至

4.6

亿元，

若剔除募集资金及在今年支付的两笔

大展收购款

3450

万美元 （约

2.19

亿

元）， 其账面可用流动资金仅约

1

亿

元。此外，今年一季度公司筹资活动产

生的现金流净额为

0.71

亿元， 经营、

投资两项产生的现金流净额分别

为

-0.34

亿元、

-0.45

亿元。

事实上， 博彦科技去年上市募集

的

5.05

亿元资金已基本耗尽。 截至今

年一季度末， 募资项目累计投入

1.28

亿，补充流动资金

1

亿元，以超募资金

永久补充流动资金及偿还银行贷款

1.57

亿元。其中，超募资金账户的余额

仅为

2522

元。
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