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投资人苦守5年遭遇神秘资金“摘桃” ？

理财产品应该怎样估值，挑战行业规则

证券时报记者 吉凯

万达商业在

A

股市场的信息披

露， 让外界更加清晰地了解其股权变

更情况。有些投资人惊奇地发现，自己

曾经间接持有万达商业的股权。 遗憾

的是在距万达商业在香港联交所

IPO

之前几个月被“贱卖”了。

通过理财产品间接投资

这些投资人里面就包括朴先生等

大批普通的投资者。 而整个事件的经

过要追回到

2009

年。

2009

年

4

月朴先生通过建设银

行购买了“建行财富三号”六期股权投

资类人民币理财产品。资料显示：其将

通过中国对外经济贸易信托有限公司

成立 “建银三号股权投资基金资金信

托” ，主要投资于中国境内优质的拟

上市企业股权、股权收益权、公众公司

的定向增发等。 产品附件中介绍的投

资标的的各种信息几乎可判断出未上

市公司的股权就是万达商业。 投资者

告诉记者，在销售过程中，建行工作人

员不断向投资人透露， 拟投资的标的

是某知名商业地产公司股权。

之后， 该产品的信息披露也印证

了当时工作人员透露的信息。

2009

年

6

月

30

这款产品公告：目前已投资一

家国内知名的未上市地产公司的股权

收益权，该地产公司

2008

年盈利水平

较

2007

年有大幅增长， 预计其

2009

年盈利仍有快速增长， 该投资盈利潜

力较大。 并且显示股权收益权益投资

为

6.279

亿元。 这款产品近

89%

投向

了这家地产公司的股权。此时，不论是

产品的销售人员还是投资人， 都非常

明确地认定 “这家知名的未上市地产

公司”就是万达。

在

2014

年

4

月

28

该款产品到期

时，“建行财富三号” 六期优先收益类

产品单位净值为

1.7289

元，“建行财

富三号” 六期次级收益类产品单位净

值为

2.6505

元， 整个产品到期兑付。

情况类似的还有 “建行财富三号”四

期，产品总规模为

5.3

亿。 产品到期兑

付往往意味着一个产品结束。

公司上市 投资人梦醒

然而故事仍在继续。 在产品终结

几个月以后，也就是

2014

年

12

月

23

日， 万达商业地产在香港联交所主板

挂牌，招股价格定于

48

港元。 一些投

资者开始反复计算， 假如持有股权到

上市那么结局将会有何不同， 产生各

种遗憾。更有投资人认为，基金管理人

应该启用延长基金运行一年的权限，

尽可能的维护投资人的最大利益。

2015

年

9

月，大连万达商业地产

股份有限公司公告了首次公开发行

A

股股票招股说明书，

2016

年

3

月底，

万达宣布私有化。 万达商业的股权历

史沿革更清晰的展现出来， 也引起更

多人的关注。

万达商业的公告显示：“

2008

年

12

月，万达集团分别与黄于、李涿生、

建银国际签订《股权转让协议》，分别

将其持有的商业地产公司

130852

万

元出资中的

900

万元出资转让给黄

于、

900

万元出资转让给李涿生，

9000

万元出资转让给建银国际。 ”

2009

年

8

月， 万达集团与大中太

平、华控基金、建银国际签订《股权转让

协议》， 将其持有的商业地产公司

120052

万元出资中的

1800

万元出资

转让给大中太平，

1800

万元出资转让

给华控基金，

1800

万元出资转让给建

银国际。 此后又有增资扩股。 根据万达

商业的公告，至

2009

年

12

月，也就是

万达商业改制的时候，建银国际持有万

达商业

216000

万股，李涿生持有

1800

万股。 作为“建行财富三号”六期的投资

人，朴先生发现自己原来和章子怡的母

亲李涿生参股的时间差不多。

虽然资料显示， 建银国际是在

2008

年

12

月底与万达商业协定的

《股权转让协议》。 而实际上使用的资

金或者说真正持有万达商业却是 “建

行财富三号”四期和“建行财富三号”

六期。 另一位“建行财富三号”六期的

胡先生告诉记者， 在建设银行的销售

人员与其的邮件记录里都有确认这一

信息。此外胡先生说，在与建银国际沟

通过程中， 建银国际工作人员也向他

确认了这一信息。

其实， 绝大多数这两期产品的投

资人都是奔着万达商业的股权而投资

的。 不论是万达商业披露信息和理财产

品披露的信息，还是基金管理人工作人

员向基金持有人的口头说法，都没有说

明建银国际当时以什么价格购买了万

达商业的股权。 “

9000

万元出资额的转

让”，也就是转让了

9000

万股。 “建行财

富三号” 六期股权收益权益投资为

6.279

亿元，“建行财富三号” 四期股权

收益权益投资为

4.5045

亿元。如果按此

计算，

2009

年万达商业改制后摊薄计

算，买入价大约为每股

5.99

元。

但是在五年的时间内万达股权增值

是肯定的事。

2014

年

12

月万达商业港

股上市后公众发现， 首日平开报

48

港

元，在上市前，章子怡的母亲李涿生持有

1800

万股。 按照首日开盘价

48

港元计

算，李涿生持有市值为

8.64

亿港元

(

约

7

亿人民币

)

。 投资人间接持有的建银国际

没有坚持到最后一刻。

坚守5年投资人挥泪离去

“万达上市章子怡母亲因持股身家

暴涨为

7

亿” 这样的新闻刺激着投资者

的脑细胞。 投资人开始试图挽回损失。

一部分投资者认为， 如果为了投资

人的利益最大化，基金应该延期一年，持

有到公司上市。

另一部分投资人则认为尽管基金延

期可能性不大，但当时建银国际对万达股

权的转让价格偏低，存在损害了投资人利

益嫌疑。 漫长的五年内万达股权增值是肯

定的事情，万达商业一直保持较快速度增

长，万达商业的股权一直在溢价。

根据公告，“建行财富三号” 六期到

期后优先收益类产品单位净值为

1.7289

元， 次级收益类产品单位净值为

2.6505

元，整个产品的净值为

2.1897

元。 “建行

财富三号” 四期到期整个产品的净值为

2.0774

元。

因为投资万达商业一家未上市公司

股权，产品的收益也多来自于原来未上市

公司股权的分红和溢价。 建银国际对万达

商业股权的转让分为多次。 粗略计算，当

时建银国际对万达商业的每股净资产的

转让价格为

14

元左右 （包含

5

年内万达

商业的历次分红）。

万达商业公告称，“

2014

年

7

月

10

日， 本公司向

61

名自然人发行股份。

2014

年授予日股份公允价值为每股

22.16

元。 ”建银国际通过两款理财产品

而持有

18000

万股， 如果按公允价值计

算，其价格应该在

39.89

亿元左右。

如果和李涿生一样坚持到万达商业

港股上市或是现在的私有化 （都是

48

港

元的定价）， 那么这些投资人的收益应该

更高。

突击入股神秘资金爆赚

由此， 一些投资人认定当时股权被

“贱卖”，马上要煮熟的鸭子，自己只喝到

了汤，而眼看着大肉被夺去。投资人开始

关注受让方的情况。

根据万达的公告可以发现：

2013

年

2

月，建银国际与孙喜双签署《股权转让

协议》， 将其持有的公司股份中的

2200

万股转让给孙喜双。

2014

年

1

月，建银国际将其持有的

公司

53652229

股股份转让给赣州壹泰

投资合伙企业（有限合伙）；将其持有的

公司

5740

万股股份转让给天津银元嘉

股权投资基金合伙企业（有限合伙）。

2014

年

4

月，建银国际将其持有的

公司

3000

万股股份转让给北京汇金嘉

业投资有限公司； 将其持有的公司

947771

股股份转让给鼎立（齐河）投资

管理中心合伙企业（有限合伙）；将其持

有的公司

1600

万股股份转让给孙喜双。

将其持有的公司

1600

万股股份转让给

上海质朴投资中心（有限合伙）；将其持

有的公司

1100

万股股份转让给祝义财；

2014

年

5

月，建银国际将其持有的公

司

500

万股股份转让给林桂香；将其持有

的公司

400

万股股份转让给嘉兴银宏永

初投资合伙企业（有限合伙）。至此，建银国

际持有的万达商业的股权全部转让完毕。

受让方看起来有些神秘， 其中有

3

家是在

2013

年

7

月后方才成立。赣州壹

泰投资在

2013

年

11

月

26

日成立，工商

登记完成一个月后赣州壹泰投资成为受

让人。 另外一家机构天津银元嘉在受让

建银国际持有的股份后， 仅

1

个月后也

就是

2014

年

2

月就将股份转让给北京

济海达， 而北京济海达刚刚成立

1

个月

（成立于

2013

年

12

月）。 公告如是：

2014

年

2

月，天津银元嘉股权投资基金

合伙企业（有限合伙）与北京济海达投资

管理合伙企业（有限合伙）签署《股份转

让协议》， 将其持有的公司

5740

万股股

份中的

1840

万股转让给北京济海达投

资管理合伙企业（有限合伙）。

正如上文，如果按“建行财富三号”

四期和六期的回报看， 受让方持有万达

商业的每股成本为

14

元左右。 在不到

1

年的时间内，万达商业在香港上市，其招

股价和首日开盘价均为

48

港元，收益率

超过

2

倍。

对于“建行财富三号”六期的投资人

来说，坚守

5

年间接投资万达商业，并且

承担了劣后的风险，才有

1.6

倍的收益；

而受让方在几个月内却取得了超过

2

倍

收益。特别是自然人林桂香、嘉兴银宏永

初投资合伙企业（有限合伙）在不到

8

个

月的时间内就迎来万达商业

IPO

， 突击

入股的操作非常成功。

信息不透明带来维权难题

一些投资人认为，是受让方“窃取”了

他们的投资收益。投资者能不能就此维权

呢？ 法律界也给出不同的看法。

上海市华荣律师事务所律师许峰认

为：“存续期结束之后，基金解除，投资人

取得收益，并没有什么问题。 基金管理人

可以认为当时并不知道万达商业

IPO

的

计划， 也对未来万达商业股权的预期存

不在确定性。 ”事实上，有投资人就此事

向基金管理人讨要说法， 基金管理人也

曾表示， 对未来公司股权的预期不同导

致判断不同。

相比其他类型的银行理财产品和信

托计划，“建行财富三号”四期和六期的业

绩属于非常优秀者， 其投资人已经非常

“幸运”。

即便如此，投资人认为，离上市只差

几个月时间，当时建银信托对万达商业的

股权转让价格太低。对此另外一位投资人

胡先生已经向建银国际提出书面质疑。

对此， 金诚同达律师事务所上海分

所高级合伙人朱有彬认为：“这可能就涉

及到了基金管理违反慎审原则。 ”同时朱

有彬也指出，对于股权价格的判断有不同

的标准。如果确实有证明基金管理人没有

尽责，投资人可以拿起法律武器维护自己

的权益。

然而，具体到维护的实际操作层面，

困难重重。 上海天铭律师事务所宋一欣

说：“如果可以证明， 股权的受让方和基

金管理人有利益勾结， 则可以起诉管理

人涉嫌欺诈，并且申请合同作废。 不过，

能够证明这些因果的取证非常困难。 ”

北京尚公律师事务所律师林嵘认

为，这类案件对于法院来说，审判难度也

很大，对现有法律本身也是一个挑战。 林

嵘说：“投资人不论是购买银行理财产

品，还是信托产品等，通常只能是粗略知

道自己的资金投向，非常模糊；基金存续

期结束时，基金净值是如何估值，投资人

一般都不知晓。 ”记者试图在公告中找到

这两款产品的估值报告等更多信息，最

终没有找到。

需要拷问的是， 投资人是否承受了

超过自己所获得收益的风险？ 相关银行

理财产品信息披露制度是否完整？ 未上

市公司股权转让估值依据是什么？ 甚至

期间管理人是否涉及未为人知的利益输

送？ 多位法律人士表示，在股权未上市和

信息不对等的前提下， 产品估值是一件

复杂并且偏主观的事项， 投资人维权困

难重重。 甚至在法律意义上讲，权益有没

有遭遇损害都不能确定。

云支付 谁在挣谁的钱？

李贺亭

“互联网

+

”概念作为全民创业呼

声下的经营模式和思路升级，被万众

创业的热情点燃，一时产生了多种以

互联网为载体、 为依托的新经济形

式。 其中，互联网加了金融（互联网

+

金融） 催生了新的金融服务模式，云

支付便是其中的一种。

云支付金融服务模式产生以来，

短时间内，发展势头几可以汹涌澎湃

言之。 作为一个新的概念和名词，云

支付说穿了就是一种由某一主体主

导的利用特定网络软件控制的金融

服务形式。 它与传统银行金融服务的

部分内容、与支付宝等金融服务形式

没有本质不同，只是另建立了一套支

付和结算系统，而且它可以被不同主

导者（经营者）以不同名义独立地但

同样系统地进行个性化经营。 如同你

开了个工商银行，而我在隔壁开个建

设银行。

云支付的参与者包括如下几个

主体。 其一，支付模式的确定者和经

营者，它通过具体网络软件确定一个

经营系统———当然，其中包含经营制

度。 其二，参与该模式的要素主体，一

个是支付者，一个是接受支付者。 这

通常是消费者和商家。 其三，经营者

的推广者，这通常是经营者招商而来

的加盟商。 其地位和性质与保险代理

公司、产品区域代理商等有相似和重

叠。 只是与传统商业和金融业不同，

其在货币流转的程中，以所谓的“云

币” 转换和替代全部或部分货币价

值，或者直接另行赋予一定的“云币

财产”（更丰富的形式有待于商家后续

完善）。

经营公司通常打出 “支付返还，多

方共赢”———对支付者“手机变钱包，花

钱变挣钱”，对接受支付者“客似云来，

财源滚滚”，对加盟代理人“招来收支双

方，每天坐收提成”等等旗号，甚至推出

全额返还支付概念， 无论哪个参与者，

都会由此受益。 选择使用云支付者无穷

扩展，资金池无穷扩大，于是加盟推广

者、收支参与者纷至沓来。

细加分析可以看出，云支付不产生

新的财富。 其所谓共赢者的收益包括：

加盟商的本地区支付额中不同比例的

提成；商家享有的每天多少速率的支付

全返；消费者、商家再推荐消费者商家

（支付者）加入系统的奖励；支付者消费

支付后的返现（奖励）等等。 其中商家享

有每天多少速率的支付全返，只是千分

之几或千分之零点几的“支付全返”，实

际是应收费用的迟延接收。

云支付模式运营过程中存在如下几

种主体间关系。其一，支付者和接受支付

者（通常是消费者和商家）的消费、服务

合同关系。这种关系不管你是“云支付”、

“风支付”还是“水支付”，都和传统的经

营者和消费者的关系没有任何不同。 其

二， 云支付模式的运营者和参与者之间

的关系， 即云支付经营者与支付者和接

收支付者的关系， 这是一种金融服务的

合同关系。其三，云支付模式经营者和其

代理者（加盟者）的关系，这种关系，也就

是一种业务合作或者产品代理关系。 第

三种关系中， 代理人或者说是加盟者要

向支付系统拥有者（经营人）支付费用，

这种费用被称作加盟费，通常以省、市、

县不同区域为标准区别收费。

在上述三种关系中，相关主体的风

险和需注意事项各不相同。

1.支付者（消费者）。支付者是这一

金融关系中只享受利益者，几乎没有什

么风险。 其义务（也即经营者对其的要

求） 就是到接受这一模式的商家消费

（支付），为商家增加商机。 其能得到约

定的返利就是零风险了。

2.接受支付者（商家）。 商家的风

险是， 自己销售商品或付出服务后，收

入纳入云支付系统， 为系统临时掌控

（支付时间，以及被换化成“云币”），所

以其收入能否及时、足额、货币化的收

取是最大的风险。

3.加盟者，这是风险最大的一方。

这些加盟代理人， 加盟获取经营资格

后，介绍和帮助吸收本地区收支者加入

云支付系统。 首先它要支付不菲的加盟

费。 支付加盟费后，是否有足够的支付

者和接受支付者加入该系统，是否能满

足一定的收支额度，都是未可知或不可

控的。 何况商家经营习惯和认识是关键

的因素，而且消费者未必因为些微返利

而刻意去选择某个

(

些

)

商家。 这样加盟

商的云支付营业额难以预估，其努力与

付出，连同支付的加盟费都有可能打了

水漂，有泪无处弹。

4.“云支付” 经营者。 作为开发者

和推广者，其风险就是模式系统开发支

出和能否推广成功。

弄清楚自己的身份、 性质和地位，

以及面临的风险和风险产生的原因，想

必以上各云支付参与者都应该知道如

何防范己方的风险了。

（作者系广东宏诚律师事务所律师）

对于投资者来说， 购买了一款 5 年期

的银行理财产品， 到期后优先级产品单位

净值为 1.7289 元， 次级产品单位净值为

2.6505 元。 但投资人却发现在此款产品结

束数月，其所投标的物由于公开发行上市，

价格暴涨超过 2 倍， 这意味着投资人苦守

了 5 年，却倒在了黎明前。
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