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公告与股价!联动" !"#绵高释疑!停牌门"

伴随着公司定向增发事宜讨论的反反

复复以及三度停复牌!#$% 绵高的股价在

此期间也随之从 &'() 年 *& 月 + 日的

*+,++ 元大涨至 &((- 年 * 月 . 日的 *.,/-

元!涨幅达 "0,-.1" 同时!#$%绵高在 &月

*/日公布本次增发预案后!公司除控股股

东之外的 *&((余万限售股也于 &月 &(日

解禁!这令外界纷纷质疑#公司本次增发事

宜是否是为内幕交易提供了技术可行性$

%大股东早在 &(() 年 & 月便已入主

#$%绵高!若当初便将铜业资产注入!其发

行成本大致为 /2--元3股! 要比目前 *020-

元的发行价低很多" &四川恒康一位高管对

此解释说!无论资产总量和净资产值!还是

主营业务收入和盈利能力!4$% 绵高在国

内上市公司中都处于较差的水平! 如果不

能迅速扭转这样的局面! 公司在全流通的

市场中将越来越被边缘化! 丧失生存的能

力!面临退市的危机!从而给上市公司和股

东造成损失"在此背景下!大股东在高股价

的情况下履行股改承诺将付出很大的代

价" 但由于对股改承诺履行的急迫以及对

相关信披规则的不熟悉所造成的发行价格

过高!大股东也只能接受"

记者注意到!#$%绵高若在 &(()年 *&

月 0日停牌后发布其定向增发预案! 其发

行价格将在 *"元左右!较目前发行价格低

&(1左右"

对此!一位券商人士表示!从大股东角

度看!股价高只会提高其发行成本'对大股

东定向增发经常面临增发价格和市场价格

之间的博弈!市场价格居高不下!大股东往

往面临无法增发的尴尬局面" 没有人愿意

顶着被监管部门稽查的风险! 在给内幕交

易提供可行性的同时! 又提高其将增发数

千万股股票的发行价格!这对大股东来讲!

显然是得不偿失的"

此外! 四川恒康本次注入的资产())

阳坝铜业 *((!股权的定价问题也是投资

者所关注的焦点#/2/-亿的评估价格是否

有失公允呢$

根据 #$%绵高增发预案!大股东所注

入的阳坝铜业现有阳坝铜矿*杜坝铜矿两

个采矿权以及油房沟"铁炉沟铜矿探矿

权" 目前生产规模为阳坝铜矿 .(((( 吨3

年* 杜坝铜矿 .(((( 吨3年" 而阳坝铜业

*((1股权的整体价值为矿权评估价值与

其他资产净值的汇总!预估值区间为 /2*-

亿至 /2.- 亿元" 预案中则以 /2/-亿元的

评估均值计算"

对此!四川恒康上述高管表示!阳坝铜

业整体价值均由具备资质的评估中介进行

评估'对于矿权评估!更是需要经相关国土

资源部门备案和严格审查后方可确定!其

价格的客观公允性并非由公司所决定" 而

该资产的盈利能力也可以间接证明其价

值" 大股东承诺阳坝铜业 &((-年至 &(*(

年三年的税后净利润分别不低于 0*(( 万

元*)+((万元*)+((万元!如低于上述业绩

承诺!大股东负责用现金补足"

%根据阳坝铜业财务数据! 其 &((0年

度净利润为 0/*(万元!&(()年上半年净利

润为 +)&0万元!从盈利能力来看!其 /2/-

亿元的评估价格应该是较为合理的" &中银

国际有色金属行业分析师乐宇坤对此称"

%无论是入主后所进行的债务重组!还

是股改承诺的按时履行! 作为公司控股股

东的四川恒康一直想要把 #$%绵高管理经

营好! 但对公司历史遗留问题的处理令大

股东在履行股改承诺时略显紧迫! 从而在

资产重组过程中走了些弯路! 公司正在组

织各中介机构准备相应材料! 力求早日上

报证监会并购重组委审核" &四川恒康一位

高管在采访结束时对记者称"

值得关注的是!在通过本次定向增发

完成资产重组的同时!#$% 绵高的债务重

组也将随即完成" 根据发行预案!本次发

行完成后!#$% 绵高全资子公司阳坝铜业

将为母公司提供增量货币资金约 *亿元!

用以清偿公司保留下来的债务 .&/) 万

元!从而全面解决公司所有的历史遗留债

务问题"

债务重组步履维艰!资产重组几经多舛!

未来迎接 #$%绵高的会否是浴火重生呢$

&(()年 *& 月 + 日至 &((- 年 * 月 *(

日!#$%绵高三度停牌讨论重大事项!引起

了投资者广泛关注及猜测" &((-年 &月 */

日! 董事会终于公布了久违的非公开发行

预案# 利用非公开发行的方式收购阳坝铜

业资产"

%因为公司 &(()年 *&月 +日和 &(()

年 *&月 0日信息披露矛盾的问题!使得投

资者对公司的停复牌有很多质疑"事实上!

上市公司必须根据业务发生的实际情况!

按照停复牌制度进行汇报* 提出申请并批

准后才可以实施"& #$%绵高一内部人士就

此表示! 并向记者透露了公司三度停复牌

的原委"

%由于公司属于 $%类公司!按照相关

规定! 需每两周对外界发布例行风险提

示公告!因此!公司在 &(() 年 *& 月 + 日

与其他的 #$% 公司一样! 发布了例行的

风险提示公告!而并非媒体所指+因股价

连续三日异动所发布的异动公告," &该

人士称"

据了解! 上海证券交易所上市公司部

曾于 &(() 年 / 月 &/ 日发布 -关于加强

#$%和 $%公司风险揭示的通知./ 其中规

定 #$%和 $%公司应及时向控股股东和实

际控制人函证相关信息! 至少每两周披露

一次风险提示公告"

#$% 绵高 *& 月 + 日发布的公告称!

%到目前为止并在预见的两周之内!公司及

公司控股股东及实质控制人均确认不存在

应披露而未披露的重大影响股价敏感信

息!包括但不限于涉及公司股权转让*非公

开发行*债务重组*业务重组*资产剥离或

资产注入等其他重大资产重组事项" &而记

者注意到! 正是风险提示公告中所提及的

%两周期限&! 为 #$%绵高日后讨论重大事

项带来了%麻烦&"

一位长期关注 #$%绵高的市场分析人

士表示! 虽然大股东四川恒康早已承诺将

其拥有的阳坝铜业股权注入上市公司!但

由于历史原因! 四川恒康在接手公司后便

面临着诉讼事项众多*债权债务关系复杂*

公司主要资产被多家债权人轮候冻结*查

封的局面! 这构成了其对公司重组的最大

障碍! 资产注入何时能够启动以及如何启

动的问题受到了很多外界客观条件的制

约"

资料显示! 截至 &(() 年 . 月 +( 日!

#$% 绵高的资产负债率高达 *"-1! 每股

净资产为 5*2*" 元 ! 未分配利润为 5

&(*+02*+万元!公司严重资不抵债" 而由

于历史原因!公司 -*-.2(& 万元的资本金

也已完全亏空!从而失去了融资资格" 与

此同时! 主要资产被多家债权人轮候冻

结* 查封的状况也令 #$% 绵高失去了持

续经营能力"

由此看到!先将 #$%绵高做成%净壳&!

然后注入阳坝铜业股权! 同时完成股改承

诺!这是大股东入主 #$%绵高后的打算"但

是!股改承诺时间的临近!则令四川恒康不

得不提前考虑 #$%绵高重组事宜"

根据股改承诺! 四川恒康需在 #$%绵

高股改实施一年内在董事会上提出通过非

公开发行股票的方式将控股的阳坝铜业注

入公司的议案" 这意味着 &((-年 &月 */

日将是公司顺利履行股改的最后期限"

%当前的高股价以及巨额债务负担令

大股东本想延期履行对 #$%绵高的注入资

产承诺!但经过调查*沟通后发现!目前没

有一家上市公司的大股东违背过股改承

诺"因此!在延期不成且距离承诺期限仅有

两个多月的前提下! 四川恒康遂决定立即

实施资产注入的相关程序! 以使得相关议

案在 & 月 */ 日承诺期限之前得以上报

#$%绵高董事会"& 四川恒康一位知情人士

称"

由此!在当时股价比较平稳的情况下!

接到大股东通知的 #$% 绵高遂于 &(() 年

*&月 0日发布了停牌公告讨论重大事项"

然而! 大股东对股改承诺履行的急迫以及

对相关信披规则的不熟悉! 则为公司日后

反复停复牌埋下了隐患! 导致整个过程步

履维艰"

#$%绵高上述人士称! 公司在停牌后

随即与相关部门咨询论证重组事宜"然而!

由于公司本次停牌与其 +天前承诺的 %两

周内无重大事项&前后矛盾!按照相关制度

规定! 监管部门没有对 #$%绵高本次重组

给予 %放行&!#$%绵高股票遂在一周后的

*&月 *+日强制复牌"

此后! 大股东为保证股改承诺按时履

行!#$%绵高在 *&月 *)日0公司发布风险

提示公告两周后1再次向交易所申请停牌!

继续论证沟通其重组事项" 但还是由于

#$%绵高 *&月 +日与 *&月 0日的公告矛

盾!以及对信息披露处理结果不明!公司就

本次重组的论证依旧没有通过! 公司股票

根据规定在一周后的 *&月 &"日再次被强

制复牌"

%此后!上交所对公司上述信息披露问

题下达了处理决定! 对控股股东四川恒康

进行通报批评! 并将处理意见抄送给了中

国证监会以及四川证监局" &#$%绵高上述

人士强调! 由于本次处理结果是对大股东

通报批评! 未达到上市公司发布公告的条

件!公司因而未对此发布公告"但短期内两

度停复牌也给公司以及大股东带来了巨大

压力!随着股改承诺期限的迫近!公司遂在

各方面资料准备充分后! 于 &((- 年 * 月

*(日第三次向交易所申请停牌!再次向相

关主管部门进行论证沟通"

几经反复!#$% 绵高本次定向增发的

前期沟通论证工作终获通过" 值得注意的

是! 公司在董事会上提出本次定向增发预

案的时间刚好是其股改承诺期限的最后一

天)))&((-年 &月 */日"

#$%绵高自 *..-年 &月 &/日上市以来共发生过 *& 起股权

转让!其中 +次为大股东股权转让"此外还有 *+次重大资产重组*

资产转让及债务重组" 公司名称也因此从最初的%东方电工&先后

变更为%鼎天科技&*%绵阳高新&" &((+年 /月 -日!当时的鼎天科

技成为了中国证券市场上第一家实行退市风险警示特别处理的上

市公司!此后因重组扭亏而摘帽"但 &((/*&((0年度的再度连续亏

损!使得公司在 &(()年 "月 **日又一次被实行退市风险警示"

&((0年 *(月 *-日!#$%绵高当时的控股股东绵阳高新区投

资控股0集团1有限责任公司0以下简称%高新控股&1与四川恒康发

展有限责任公司0以下简称%四川恒康&1签订了股权转让意向性协

议书" 高新控股拟将其所持有的 #$%绵高 &&((万股法人股作价

+0+(万元全部转让给四川恒康"由于该部分股权占 #$%绵高总股

本的 &-2."1!四川恒康在 &(()年 &月 -日股权过户完成后!遂成

为公司新的控股股东"

记者发现!四川恒康在正式入主之后!并未立即对已负债累累

的 #$%绵高进行重组!同时保留了 #$%绵高原有的管理层"

四川恒康迟迟不对公司进行重组的背后是否另有原因呢$

%随着股权分置改革的完成!整个证券市场基础性制度发生了

根本性改变! 大股东重组和做好上市公司的意愿还是较强的!但

#$%绵高众多历史遗留问题的洽谈和处理则拖延了其重组进程" &

一位接近四川恒康的人士对记者表示! 原大股东鼎天集团及其关

联方占用公司资金问题长期未得到解决! 以及公司违规担保较多

等问题的影响!使得 #$%绵高的债务负担较大" 而根据相关规定!

公司只有完成债务重组尤其是解决完公司违规担保后! 方能进行

资产重组! 这使得四川恒康在入主后不得不先处理原有的历史遗

留问题"

%若原有历史遗留问题未得到妥善解决!注入资产的结果只能

是+僧多粥少,!无法彻底推进上市公司的战略转型" &上述人士颇

有意味地强调"

#$%绵高 &((0年年报显示!公司与安徽省能源集团有限公司

+(((万元借款及债权转让合同纠纷一案上诉被驳回!导致鼎天集

团对公司的非经营性占用增加 "(-&万元"鼎天集团及其关联方对

#$%绵高占用资金总额达 .*&+2.&万元" 同时!由于绵阳市中级人

民法院裁定鼎天集团*鼎天软件无可执行财产!对该案执行终结!

因此!#$%绵高对鼎天集团及鼎天软件的其他应收款 .*&02&. 万

元全额计提坏账准备!仅此项就造成亏损 00(.2-(万元"此外!#$%

绵高在鼎天集团控股期间!为鼎天集团*鼎天软件在成都建设银行

)(((万元借款提供违规担保!两项担保本息合计 .*+)万元!公司

为此计提预计负债 )/(*万元!从而增加了等额亏损"

%因为原有管理层对公司的历史遗留问题较知情!对公司以往

的债务*担保等问题比较了解!为尽快完成相关款项的追偿!实施

债务重组!公司故保留了原有的管理层人员" & #$%绵高的一位高

管告诉记者"

上述做法在此后取得了一定成效"公司在 &(()年 0月曾发布

公告称!虽然在 &((0年度报告中对鼎天集团的相关占款全额计提

了坏帐准备!但董事会并未放弃追索鼎天集团占用的权利"公司在

债务追偿过程中冻结了鼎天集团对其关联方武汉鼎天置业有限公

司的 "(((万元债权! 并向绵阳市中级人民法院申请强制执行!将

武汉鼎天及担保人武汉万顺置业有限公司0以下简称%武汉万顺&1

在武汉市汉阳区钟家村铜锣湾广场的部分房地产予以查封" 后经

法院裁定! 遂将鼎天集团关联方的上述房屋及相应土地使用权作

价 +/((万元抵偿给公司所有"

值得注意的是!虽然四川恒康因历史问题!在入主 #$%绵高

初期并未注入资产!但其仍将资产注入事宜写入了股改承诺中"记

者发现!在未正式入主 #$%绵高前!四川恒康便以潜在控股股东

的名义在股改说明书中承诺! 自股改方案实施之日起 *&个月内!

在董事会上提出通过非公开发行股票的方式将公司控股的甘肃阳

坝铜业有限责任公司注入上市公司!22完成注入后!甘肃阳坝铜

业有限责任公司在一个完整会计年度净利润不低于 "(((万元3

这一股改承诺令投资者对 #$%绵高未来战略转型报以极高

期望!公司股票在 &(()年受到投资者的追捧!但日益高企的股价

却令大股东在此后的资产重组中显得步履维艰"

2008年2月15日，*ST绵高发布公告

称，拟向控股股东发行不超过 4000万股

股份，购买其持有的阳坝铜业100％股权，
公司主业就此由建筑工程变为矿产开采。

*ST绵高控股股东四川恒康发展有限

责任公司早在 2006年 10月便已入主上

市公司，但为何要等到公司濒临暂停上市

风险时才“出手相救”？此外，为讨论本次

重组，*ST绵高为何在一个多月的时间里

三度停牌呢？以上种种疑问，究竟是公司

有意为之还是另有隐情？

!大股东为何最后关头注资"

!三度停牌讨论重组有何隐情"
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