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声明与承诺 

长城证券股份有限公司受天津国恒铁路控股股份有限公司（以下简称“天津

国恒”）委托，担任天津国恒本次重大资产重组的独立财务顾问，并就本次重组

出具独立意见并制作独立财务顾问报告。 

本独立财务顾问报告系依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证

券法》、《非上市公众公司重大资产重组管理办法》和全国中小企业股份转让系统

颁布的信息披露规则等法律法规的要求，按照证券行业公认的业务标准、道德规

范，经过审慎调查，本着诚实信用、勤勉尽责的态度，遵循客观、公正原则，通

过认真履行尽职调查义务和对相关申报和披露文件审慎核查后出具，旨在就本次

交易行为作出独立、客观和公正的评价，以供全国中小企业股份转让系统、天津

国恒全体股东等有关各方参考。 

作为本次交易的独立财务顾问，对此提出的意见是在假设本次交易的各方当

事人均按相关协议的条款全面履行其所有义务并承担其全部责任的基础上出具

的，本独立财务顾问特作如下声明： 

1、本独立财务顾问与本次交易各方无任何关联关系。本独立财务顾问本着

客观、公正的原则为本次交易出具独立财务顾问报告。 

2、本独立财务顾问报告所依据的审计、评估报告等文件、材料由相关各方

向本独立财务顾问提供，相关各方对所提供资料的真实性、准确性、完整性负责，

相关各方保证不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对所提供资料的

合法性、真实性、完整性承担个别和连带责任。本独立财务顾问不承担由此引起

的任何风险责任。 

3、截至本独立财务顾问报告签署日，长城证券就天津国恒本次重组事宜进

行了审慎核查。长城证券仅对已核实的事项出具核查意见。 

4、长城证券同意将本独立财务顾问报告作为天津国恒本次重组的法定文件，

报送相关监管机构，随其他重组文件上报全国中小企业股份转让系统并上网公告。 

5、对于对本独立财务顾问报告至关重要而又无法得到独立证据支持或需要
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法律、审计、评估等专业知识来识别的事实，本独立财务顾问主要依据有关政府

部门、律师事务所、会计师事务所、资产评估机构及其他有关单位出具的意见、

说明及其他文件做出判断。 

6、本独立财务顾问未委托和授权任何其它机构和个人提供未在本独立财务

顾问报告中列载的信息和对本独立财务顾问报告做任何解释或者说明。 

7、本独立财务顾问报告不构成对天津国恒的任何投资建议，对投资者根据

本独立财务顾问报告所做出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不

承担任何责任。本独立财务顾问特别提请广大投资者认真阅读《天津国恒铁路控

股股份有限公司重大资产重组暨关联交易报告书》和与本次交易有关的其他公告

文件全文。 

本独立财务顾问在充分尽职调查和内核的基础上，对天津国恒本次重组的事

项出具的独立财务顾问报告做出以下承诺： 

1、本独立财务顾问已按照规定履行尽职调查义务，有充分理由确信所发表

的专业意见与天津国恒和交易对方披露的文件内容不存在实质性差异。 

2、本独立财务顾问已对天津国恒和交易对方披露的文件进行充分核查，确

信披露文件的内容与格式符合要求。 

3、本独立财务顾问有充分理由确信天津国恒委托本独立财务顾问出具意见

的《天津国恒铁路控股股份有限公司重大资产重组暨关联交易报告书》符合法律、

法规、中国证券监督管理委员会及全国中小企业股份转让系统的相关规定，所披

露的信息真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

4、在与天津国恒接触后至担任独立财务顾问期间，长城证券已采取严格的

保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵市场和证

券欺诈问题。 
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释义 

除非另有说明，以下简称在本报告书中的含义如下： 

天津国恒、国恒铁路、

公司、本公司、公众公

司 

指 天津国恒铁路控股股份有限公司 

本次发行、本次重组、

本次交易 
指 

根据天津市第二中级人民法院（2016）津 02 民破 1 号之六《民事裁定书》

裁定批准生效的天津国恒重整计划，交易对方向天津国恒捐赠评估价值为

4,559,438,080.01 元的标的资产，同时天津国恒将现有全部资产以账面原值

2,716,527,119.99 元（以 2016 年 12 月 31 日的《审计报告》为依据）计，与

交易对方提供的经中介机构评估确定的价值 2,716,527,119.99 元的标的资产

进行置换，标的资产为包括雪峰山森投、仰韶大峡谷、白天鹅生态、港泰渔

业及欣景园林 5 家标的公司 100%股权和大益广场 218 套房产所有权，捐赠

资产全部计入天津国恒资本公积金，资产捐赠后，天津国恒资本公积将从

1,272,098,379.22 元增至 5,831,536,459.23 元，天津国恒以资本公积转增股票

3,700,000,000 股，转增股票中 597,508,756.80 股用于分配给截至 2016 年 12

月 31 日的国恒铁路股东，按每 10 股转增 4 股进行分配，剩余的

3,102,491,243.20 股股票由全体股东无偿让渡并在本次重整中处置，其中，

392,768,211.41 股股票用于清偿普通债权所需股票，按每 100 元债权分得 10

股股票计算，2,709,723,031.79 股股票用于公开遴选重整投资人，由重整投资

人有条件受让。前述股票最终实际让渡及受让的股票数量以中证登北京公司

实际确认的数量为准，不足 1 股的按 1 股计算。 

交易对方/重组方 指 

湖南欣景园林有限公司、深圳市中德福生态园林管理有限公司、湖南豪祥牧

业有限公司、广州华羽科技发展有限公司、新余市德弘永泰投资中心（有限

合伙）、深圳市联融达投资有限公司、郑州中德福旅游管理有限公司、湖南

港泰投资控股集团有限公司等 8 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭启扬、宋

德亮、李枫、马海东、蔡挺辉、胡旭光、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲

等 12 名自然人 

重整投资人 指 

根据天津国恒重整计划的规定，天津国恒将在重整计划执行期内通过公开招

标的形式，附条件出让转增的 2,709,723,031.79 股票以引入的重整投资人，

根据公开遴选结果，包括中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、德弘永泰、联

融达投资、港泰投资、肖烁飏、王明一、郭启杨、宋德亮、李枫、马海东、

蔡挺辉、胡旭光、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲 

交易各方 指 天津国恒及 20 名交易对方/重组方 

中德福园林 指 深圳市中德福生态园林管理有限公司 

豪祥牧业 指 湖南豪祥牧业有限公司 

华羽科技 指 广州华羽科技发展有限公司 

德弘永泰 指 新余市德弘永泰投资中心（有限合伙） 

联融达投资 指 深圳市联融达投资有限公司 

中德福旅游 指 郑州中德福旅游管理有限公司 

港泰投资 指 湖南港泰投资控股集团有限公司 

交易标的、标的资产 指 

包含天津国恒拟置出资产和交易对方拟捐赠资产、拟置入资产，交易对方拟

捐赠资产和拟置入资产即湖南雪峰山森林公园投资管理有限公司 100%股

权、渑池县仰韶大峡谷旅游开发有限公司 100%股权、中兴黄河白天鹅生态

文化有限公司 100%股权、湖南港泰渔业有限公司 100%股权、湖南欣景园林

有限公司 100%股权及深圳市大益广场 218 套房产所有权 

捐赠资产 指 湖南雪峰山森林公园投资管理有限公司 67.35%股权、渑池县仰韶大峡谷旅



独立财务顾问报告 

5 

游开发有限公司 67.53%股权、中兴黄河白天鹅生态文化有限公司 1%股权、

湖南港泰渔业有限公司 67.53%股权、湖南欣景园林有限公司 67.53%股权及

深圳市大益广场 218 套房产所有权 

置入资产 指 

湖南雪峰山森林公园投资管理有限公司 32.65%股权、渑池县仰韶大峡谷旅

游开发有限公司 32.47%股权、中兴黄河白天鹅生态文化有限公司 99%股权、

湖南港泰渔业有限公司 32.47%股权、湖南欣景园林有限公司 32.47%股权 

置出资产 指 天津国恒全部资产 

重大资产置换/资产置

换 
指 

天津国恒现有全部资产以账面原值 2,716,527,119.99 元（以 2016 年 12 月 31

日的《审计报告》为依据）计，与交易对方提供的经中介机构评估确定的价

值 2,716,527,119.99 元的资产进行置换 

雪峰山森投 指 湖南雪峰山森林公园投资管理有限公司 

仰韶大峡谷 指 渑池县仰韶大峡谷旅游开发有限公司 

白天鹅生态 指 中兴黄河白天鹅生态文化有限公司 

港泰渔业 指 湖南港泰渔业有限公司 

欣景园林 指 湖南欣景园林有限公司 

大益广场 指 深圳市大益广场 218 套房产（总建筑面积：8,586.13 平方米） 

德福基金 指 深圳德福基金管理有限公司 

中德福金控 指 深圳中德福金融控股有限公司 

中德福旅游 指 郑州中德福旅游管理有限公司 

天津二中院 指 天津市第二中级人民法院 

股转系统 指 全国中小企业股份转让系统 

重组报告书 指 《天津国恒铁路控股股份有限公司重大资产重组报告书》 

天津国恒重整计划 指 
天津二中院于 2019 年 2 月 28 日作出的（2016）津 02 民破 1 号之六《民事

裁定书》裁定批准通过的天津国恒破产重整计划。 

《捐赠协议书》 指 

天津国恒分别与欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、联融达投资、

中德福旅游、港泰投资等 7 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭启扬、宋德亮、

李枫、马海东、蔡挺辉、胡旭光、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲等 12

名自然人签署的《捐赠协议书》 

《资产置换协议》 指 

天津国恒分别与欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、德弘永泰、

联融达投资、中德福旅游、港泰投资等 8 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭

启扬、宋德亮、李枫、马海东、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲等 10 名

自然人签署的《资产置换协议》 

《捐赠协议书补充协

议》 
指 

天津国恒分别与欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、联融达投资、

中德福旅游、港泰投资等 7 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭启扬、宋德亮、

李枫、马海东、蔡挺辉、胡旭光、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲等 12

名自然人签署的《资产捐赠协议之补充协议》 

《资产置换协议补充

协议》 
指 

天津国恒分别与欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、德弘永泰、

联融达投资、中德福旅游、港泰投资等 8 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭

启扬、宋德亮、李枫、马海东、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲等 10 名

自然人签署的《资产置换协议之补充协议》 

《投资人协议》 指 

天津国恒分别与中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、联融达投资、港泰投资

等 6 家法人企业和肖烁飏、王明一、郭启扬、宋德亮、李枫、马海东、余红

英、余建湘、陈星锦、饶爱莲、蔡挺辉、胡旭光等 12 名自然人签署的《天

津国恒铁路控股股份有限公司引入重整投资人协议书》 
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长城证券、独立财务顾

问 
指 长城证券股份有限公司 

华商律所、法律顾问 指 华商律师事务所 

中兴财光华 指 中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙） 

亚太会计 指 亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙） 

大信会计 指 大信会计师事务所（特殊普通合伙） 

众华评估 指 上海众华资产评估有限公司 

评估基准日 指 2018 年 9 月 15 日、2018 年 9 月 30 日或 2019 年 3 月 31 日 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

中证登北京公司 指 中国证券登记结算有限公司北京分公司 

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》 

《破产法》 指 《中华人民共和国破产法》 

《监督管理办法》 指 《非上市公众公司监督管理办法》 

《重组办法》 指 《非上市公众公司重大资产重组管理办法》 

《重组业务指引》 指 《全国中小企业股份转让系统非上市公众公司重大资产重组业务指引》 

《业务规则》 指 《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》 

《投资者细则》 指 《全国中小企业股份转让系统投资者适当性管理细则（试行）》 

元、万元 指 人民币元、人民币万元 

最近两年一期、报告期 指 2017 年、2018 年和 2019 年 1-3 月 

注：本报告书中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数的差异系由于四舍五入造成的。
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第一节 本次交易概述 

一、本次交易方案 

本次交易方案包括：（一）重大资产置换；（二）交易对方捐赠交易标的形成

资本公积，以资本公积转增股票向天津国恒原全体股东送股、清偿公司债务及引

入公开遴选的重整投资人获取流动资金。 

本次交易方案系在天津国恒重整计划框架下实施的破产重整嵌套重大资产

重组。上述方案同时生效、互为前提，任何一项无法付诸实施，则天津国恒重整

计划均视为未执行完毕。本次交易完成后，天津国恒将变更为以“旅游+园林+

渔业”为主营业务的公司，具体方案如下： 

（一）交易对方和交易标的 

本次交易对方为欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、德弘永泰、

联融达投资、中德福旅游、港泰投资等8家法人或合伙企业和肖烁飏、王明一、

郭启扬、宋德亮、李枫、马海东、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲、蔡挺辉、

胡旭光等12名自然人。其中，欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、联

融达投资、中德福旅游、港泰投资等7家法人和肖烁飏、王明一、郭启扬、宋德

亮、李枫、马海东、余红英、余建湘、陈星锦、饶爱莲等10名自然人同时为置入

资产和捐赠资产的交易对方，德弘永泰为置入资产的交易对方，蔡挺辉、胡旭光

为捐赠资产的交易对方。 

本次交易标的包含天津国恒拟置出资产和交易对方拟置入资产、拟捐赠资产，

交易对方拟置入资产和拟捐赠资产即雪峰山森投100%股权、仰韶大峡谷100%股

权、白天鹅生态100%股权、港泰渔业100%股权、欣景园林100%股权及深圳市大

益广场218套房产所有权。 

天津国恒拟置出资产为天津国恒全部资产。交易对方拟置入资产为雪峰山森

投32.65%股权、仰韶大峡谷32.47%股权、白天鹅生态99%股权、港泰渔业32.47%

股权及欣景园林32.47%股权。 
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交易对方拟捐赠资产为雪峰山森投67.35%股权、仰韶大峡谷67.53%股权、

白天鹅生态1%股权、港泰渔业67.53%股权、欣景园林67.53%股权及深圳市大益

广场218套房产所有权。 

本次交易对方及拟捐赠资产和置入资产具体明细如下： 

序号 捐赠资产和置入资产 交易对方 
交易对方在捐赠资产和置入资

产持股比例或所有权比例 

1 雪峰山森投 

欣景园林 49.000% 

中德福园林 29.695% 

肖烁飏 12.053% 

王明一 6.270% 

豪祥牧业 1.316% 

华羽科技 1.000% 

郭启扬 0.287% 

德弘永泰 0.273% 

联融达投资 0.107% 

2 仰韶大峡谷 

中德福园林 31.000% 

王明一 34.780% 

宋德亮 18.610% 

李枫 2.080% 

马海东 13.530% 

3 白天鹅生态 中德福旅游 100.000% 

4 港泰渔业 

港泰投资 30.000% 

中德福园林 27.500% 

余红英 10.000% 

余建湘 7.500% 

肖烁飏 25.000% 

5 欣景园林 
陈星锦 90.000% 

饶爱莲 10.000% 

6 大益广场 
蔡挺辉 50.000% 

胡旭光 50.000% 

（二）本次交易价格 

根据天津国恒重整计划，本次重整将采取等值置换的方式剥离公司现有全部
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资产，即将公司现有全部资产以账面原值2,716,527,119.99元（以2016年12月31

日的《审计报告》为依据）计，与交易对方提供的经中介机构评估确定的价值

2,716,527,119.99元的资产进行置换。因此，本次交易中重大资产置换部分置出资

产按照天津国恒截至2016年12月31日经审计账面总资产原值2,716,527,119.99元

为交易价格，置入资产以众华评估确定的评估值为作价依据，由交易对方提供与

置出资产等值的置入资产。 

根据天津国恒重整计划，本次重整将采取重组方向天津国恒捐赠资产，不需

要天津国恒支付交易对价。重组方将向天津国恒捐赠经中介机构评估确定的价值

4,559,438,080.01元的资产，捐赠资产全部计入天津国恒资本公积。天津国恒以资

本公积转增股票3,700,000,000股，转增股票中597,508,756.80股用于分配给截至

2016年12月31日的天津国恒股东，按每10股转增4股进行分配。剩余转增的

3,102,491,243.20股股票由全体股东无偿让渡并在重整计划框架下处置，其中，

392,768,211.41股股票用于清偿普通债权所需股票，2,709,723,031.79股股票用于

公开遴选重整投资人，由重整投资人有条件受让。清偿普通债权股票由两部分构

成，对每家债权人超过50万元的债权部分，按每100元普通债权分10股国恒铁路

股票，即10元/股的价格，清偿普通债权所需股票合计360,355,571.52股（若股数

出现小数位，则按照1股计算）；对预计债权的债权人按已申报的普通债权清偿方

案预留相应的现金和股票，预留的现金2,500,000.00元和股票32,412,639.89股提存

至管理人账户，自法院裁定批准重整计划之日起满两年，债权人仍不领受的，视

为放弃领受清偿资金和股份的权利，提存的现金用于补充公司流动资金，提存的

股票按照公司股东大会形成的决议予以处置，处置所得归公司所有。前述股票最

终实际让渡及受让的股票数量以中证登北京公司实际确认的数量为准，不足1股

的按1股计算。 

本次拟捐赠和置入资产分别采用资产基础法、收益法、市场比较法评估，评

估机构以收益法和市场比较法评估结果作为捐赠和置入资产的最终评估结论。 

根据众华评估于2019年8月16日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2019】

第0514号），经采用收益法评估，截至评估基准日2019年3月31日，雪峰山森投净

资产账面值1,432.36万元，评估值362,300.00万元，增值360,867.64万元，增值率
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25,193.92%。以此评估值为基础，经协商后，本次交易雪峰山森投100%股权交

易作价为360,300.00万元。 

根据众华评估于2019年8月16日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2019】

第0571号），经采用收益法评估，截至评估基准日2019年3月31日仰韶大峡谷净资

产账面值195.65万元，评估值65,370.00万元，增值65,174.35万元，增值率

33,311.70%。以此评估值为基础，经协商后，本次交易仰韶大峡谷100%股权交

易作价为65,170.00万元。 

根据众华评估于2019年8月16日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2019】

第0570号），经采用收益法评估，截至评估基准日2019年3月31日白天鹅生态净资

产账面值3513.91万元，评估值76,090.00万元，增值72,576.09万元，增值率

2,065.39%。以此评估值为基础，经协商后，本次交易白天鹅生态100%股权交易

作价为75,790.00万元。 

根据众华评估于2018年12月10日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2018】

第0663号），经采用收益法评估，截至评估基准日2018年9月30日，港泰渔业净资

产账面值-89.69万元，评估值170,570.00万元，增值170,659.69万元，增值率

190,277.28%。以此评估值为基础，经协商后，本次交易港泰渔业100%股权交易

作价为170,570.00万元。 

根据众华评估于2018年9月18日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2018】

第0482号），经采用收益法评估，截至评估基准日2018年9月15日，欣景园林净资

产账面值999.99万元，评估值7,548.52万元，增值6,548.53万元，增值率654.86%。

以此评估值为基础，经协商后，本次交易中欣景园林100%股权交易作价为

7,548.52万元。 

根据众华评估于2019年8月16日出具的《资产评估报告》（沪众评报字【2019】

第0572号），经采用市场比较法评估，截至评估基准日2019年3月31日大益广场评

估值48,278万元。以此评估值为基础，经协商后，本次交易大益广场交易作价为

48,218万元。 

（三）本次交易构成重大资产重组 
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根据大信会计于2019年4月28日出具的“大信审字【2019】第17-00066号”《审

计报告》，公司2018年12月31日经审计的合并财务会计报表期末资产总额为

59,415,508.77元，期末净资产额为-4,489,167,827.08元。 

根据天津国恒2019年一季度报，此次置出资产于2019年3月31日的账面资产

总额为119,205,594.02元，置出资产的资产总额占天津国恒最近一个会计年度经

审计的合并财务会计报表期末资产总额的比例达到50%以上。 

根据中兴财光华出具的中兴财光华审会字（2019）第315024号、中兴财光华

审会字（2019）第315028号、中兴财光华审会字（2019）第315027号《审计报告》

和亚太会计出具的亚会B审字（2019）2358号、亚会B审字（2019）2359号《审

计报告》，本次捐赠和置入的5个股权资产于2019年3月31日账面资产总额合计为

328,595,682.50元，根据评估报告，最终确定的交易价格（指捐赠形成的资本公

积和资产置入价格）为7,275,965,200元，捐赠和置入资产的资产总额占天津国恒

最近一个会计年度经审计的合并财务会计报表期末资产总额的比例达到50%以

上。 

根据《重组办法》第二条规定，本次交易构成重大资产重组。 

（四）本次交易构成关联交易 

本次交易前，交易对方中德福园林与天津国恒第一大股东中德福金控同为德

福基金全资子公司，尤明才持有德福基金100%股权，并担任德福基金董事长兼

总经理，尤明才为德福基金实际控制人。因此，中德福园林与中德福金控属于同

一控制下企业，中德福园林属于持有公司5%以上股份的法人的一致行动人，属

于公司关联法人。 

根据重整投资人公开遴选结果，本次交易后，中德福园林将持有公司25.33%

的股权，成为公司第一大股东；余红英及其控制的港泰投资合计持有公司5.84%

的股权。中德福园林、余红英、港泰投资属于在未来十二个月内，具有与天津国

恒关联方的情形，视为上市公司关联方。 

此外，本次交易对方之一马海东为公司董事、副总经理。 
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因此，本次重大资产重组构成关联交易。 

二、本次交易的背景和目的 

天津国恒自2015年5月起被终止在深交所交易，后天津国恒开始在全国中小

企业股份转让系统挂牌转让，股票简称：国恒3，股票代码：400064。鉴于天津

国恒不能清偿到期债务，且资产不足以清偿全部债务，天津二中院根据天津国恒

的申请，于2016年12月15日作出（2016）津02民破1-1号《民事裁定书》，裁定受

理天津国恒重整一案。其后，天津二中院指定天津国恒清算组担任管理人并指令

由天津国恒制定重整计划草案。2019年2月28日，天津二中院作出（2016）津02

民破1号之六《民事裁定书》，裁定批准天津国恒重整计划。 

根据重整计划，重组方向国恒铁路捐赠经中介机构评估确定的价值

4,559,438,080.01元的资产，使国恒铁路恢复可持续经营能力，捐赠资产形成

4,559,438,080.01元资本公积，天津国恒以资本公积转增3,700,000,000股股票，其

中部分用于清偿债权、部分分配给全体股东，部分通过依法变现获得后续流动资

金。同时，天津国恒因长期经营不善、已无有效运营、现有资产价值缩水且存在

无法处置变现的客观障碍等因素，已无法正常运营，为充分维护天津国恒全体股

东的利益，本次重整将采取等值置换的方式剥离公司现有全部资产，即将公司现

有全部资产以账面原值2,716,527,119.99元（以2016年12月31日的《审计报告》为

依据）计，与重组方提供的经中介机构评估确定的价值2,716,527,119.99元的资产

进行置换。本次交易中，重组方向天津国恒捐赠和置入资产包括雪峰山森投、仰

韶大峡谷、白天鹅生态、港泰渔业、欣景园林5家标的公司100%股权以及大益广

场218套房产资产。 

标的公司雪峰山森投主要从事雪峰山森投国家森林公园的规划管理、旅游项

目开发经营，主要为游客提供雪峰山国家森林公园范围内的观光、休闲、娱乐等

综合旅游服务。雪峰山森投拥有森林植物景观、古树名木景观、野生动物景观和

地理气象景观等主要产品。 

标的公司仰韶大峡谷主要从事三门峡市渑池县仰韶大峡谷的旅游景区的规

划管理、旅游项目开发和经营，通过对景区内独特的自然景观资源的设计、开发，
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主要为游客提供观光、休闲、娱乐等综合旅游服务。仰韶大峡谷目前主要包括养

生谷（神龟峡）、禅趣谷（仙峡）和原始聚落（悬棺谷）等主要景点项目。 

标的公司白天鹅生态主要从事运城市平陆县黄河三湾段大天鹅湿地的旅游

景区规划管理、旅游开发和经营，主要为游客提供观光、休闲、娱乐等综合旅游

服务，通过对景区内独特的自然景观资源的设计、开发，同时结合湿地、天鹅、

特产等旅游产品，为游客提供观光与娱乐深度结合的旅游体验。白天鹅生态目前

主要经营的旅游产品为大天鹅湿地公园。 

标的公司港泰渔业主要从事水产品养殖、加工和销售。港泰渔业拥有湖南省

最大的人工湖（五强溪水库）170平方公里水域养殖经营权，主要采取“人放天

养”的方式发展生态渔业，即库湾人工增殖天然放养、库区大水面自然增值。主

要生产的鱼类有：鳙鱼、鲢鱼、草鱼、黄颡鱼、蒙古红鲌、青鱼、团头鲂、银鱼、

青虾、鳜鱼、鲌鱼等。 

标的公司欣景园林主要从事各类景观苗木、绿化苗木和经济林木的培育和销

售。欣景园林的苗木产品主要应用于周边地区的园林景观工程，其主要苗木有：

红继木、桂花、紫薇、金弹子、香樟等。欣景园林主要从事各类景观苗木、绿化

苗木和经济林木的培育和销售，通过对苗木长期培育、修剪、造型等过程，使其

达到可销售状态，实现公司苗木资产的增值。 

标的资产大益广场位于深圳市宝安区西乡大道与共和工业路交汇处，为蔡挺

辉、胡旭光共同所有，共计218套房产，房产用途为商业金融业。 

本次交易前，天津国恒已无主营业务，本次重组目的是为恢复天津国恒的持

续经营能力和盈利能力，通过注入重组资产，恢复天津国恒的盈利能力和持续经

营能力，以实现良性发展。交易对方欣景园林、中德福园林、豪祥牧业、华羽科

技、德弘永泰、联融达投资、中德福旅游、港泰投资等8家法人企业和肖烁飏、

王明一、郭启扬、宋德亮、李枫、马海东、蔡挺辉、胡旭光、余红英、余建湘、

陈星锦、饶爱莲等12名自然人向天津国恒捐赠和置入雪峰山森投、仰韶大峡谷、

白天鹅生态、港泰渔业、欣景园林及大益广场，捐赠资产按照评估价格计入天津

国恒资本公积。本次交易完成，天津国恒将形成“旅游+园林+渔业”的业务板

块。 
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三、本次交易的决策过程及尚需取得的授权和批准 

（一）法院的裁定批准 

2016年12月15日，天津二中院作出（2016）津02民破1-1号《民事裁定书》，

裁定受理国恒铁路提出的重整申请，并指定国恒铁路清算组担任国恒铁路管理人，

负责国恒铁路重整工作。其后，天津二中院指令国恒铁路制定重整计划。 

2019年2月28日，天津二中院作出（2016）津02破1号之六《民事裁定书》，

裁定批准国恒铁路《重整计划》，终止国恒铁路重整程序。 

2019年9月13日，天津二中院作出（2016）津02民破1之七号《民事裁定书》，

裁定将国恒铁路重整计划执行的监督期限延长6月至2020年3月12日。 

（二）公众公司的决策过程 

2019年1月6日，公司召开第九届董事会第二十二次会议，会议应出席董事6

名，实际出席董事4名（含授权）。经出席会议的全体无关联董事审议，通过了《天

津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益调整方案和资产

处置方案》、《召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次临时股东大会

的通知》。 

同日，公司召开第八届监事会第十八次会议，会议审议通过了《天津国恒铁

路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益调整方案和资产处置方案》、

《召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次临时股东大会的通知》两

项议案。 

2019年1月23日，公司召开为破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一

次临时股东大会，会议通知已于2019年1月7日在股转系统公告。出席本次破产重

整出资人组第二次会议现场会议的股东及股东代理人以及通过网络有效投票的

股东共计604名，代表股份数291,794,670股，其中，参加现场会议并有效表决的

股东及其代理人共计5人，均未参与网上投票，代表股份数630,900股，参加网络

投票的股东共计599人，代表股份数291,163,770股。经出席会议的无关联股东审

议，通过了《天津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益
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调整方案和资产处置方案》。 

（三）债权人的决策过程 

2019年1月23日，天津国恒第三次债权人会议在天津二中院召开，本次会议

由天津二中院召集，债权人会议主席主持。债权人会议由职工债权组、税款债权

组和普通债权组对《天津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）》进行分

组表决，表决结果如下： 

1、职工债权组 

出席会议有表决权的职工债权人均同意《重整计划（草案）》，占出席会议的

职工债权人人数和金额的100%，职工债权组表决通过《重整计划（草案）》。 

2、税款债权组 

出席会议有表决权的税款债权人均同意《重整计划（草案）》，占出席会议的

税款债权人人数和金额的100%，税款债权组通过《重整计划（草案）》。 

3、普通债权组 

出席会议的有表决权的普通债权人共74家，表决权额353,259.7万元，其中同

意《重整计划（草案）》的普通债权人62家，占出席会议的普通债权人人数的83.78%，

超过普通债权组出席会议债权人的半数；同意《重整计划（草案）》的普通债权

人所代表的债权金额为284,976.35万元，占普通债权人组债权总额的78.71%，超

过普通债权总额的三份之二。因此，普通债权组通过《重整计划（草案）》。 

（四）交易标的的决策过程 

1、雪峰山森投 

2018年12月31日，雪峰山森投召开股东会，全体股东一致同意将共同持有的

雪峰山森投67.35%股权捐赠给天津国恒，将共同持有的雪峰山森投32.65%股权

用于置换天津国恒的账面资产。 

2、仰韶大峡谷 
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2018年12月31日，仰韶大峡谷召开股东会，全体股东一致同意将共同持有的

仰韶大峡谷67.53%股权捐赠给天津国恒，将共同持有的仰韶大峡谷32.47%股权

用于置换天津国恒的账面资产。 

3、白天鹅生态 

2018年12月31日，白天鹅生态股东中德福旅游决定将持有的白天鹅生态1%

股权捐赠给天津国恒，将持有的白天鹅生态99%股权用于置换天津国恒的账面资

产。 

4、港泰渔业 

2018年12月31日，港泰渔业召开股东会，全体股东一致同意将共同持有的港

泰渔业67.53%股权捐赠给天津国恒，将共同持有的港泰渔业32.47%股权用于置

换天津国恒的账面资产。 

5、欣景园林 

2018年12月31日，欣景园林召开股东会，全体股东一致同意将共同持有的欣

景园林67.53%股权捐赠给天津国恒，将共同持有的仰韶大峡谷32.47%股权用于

置换天津国恒的账面资产。 

6、大益广场 

2018年12月24日，蔡挺辉与胡旭光向天津国恒出具书面承诺，同意将共同持

有的深圳大益广场的218套房地产（总建筑面积：8,586.13平方米）捐赠给天津国

恒。 

（五）尚需取得的授权和批准 

根据《重组办法》的规定，本次重组的信息披露文件的完备性尚需通过股转

系统审查。 

四、表决情况 

（一）董事会 
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公司董事会于2019年1月6日在公司会议室召开了第九届董事会第二十二次

会议，会议应出席董事6名，实际出席董事4名（含授权）。 

该次董事会需要审议的议案如下： 

1、《天津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益调整

方案和资产处置方案》； 

2、《召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次临时股东大会的通

知》。 

上述议案全部由本次董事会审议一致通过。 

（二）股东大会表决情况 

公司于2019年1月23日召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次

临时股东大会，会议通知已于2019年1月7日在股转系统公告。出席本次破产重整

出资人组第二次会议现场会议的股东及股东代理人以及通过网络有效投票的股

东共计604名，代表股份数291,794,670股，其中，参加现场会议并有效表决的股

东及其代理人共计5人，均未参与网上投票，代表股份数630,900股，参加网络投

票的股东共计599人，代表股份数291,163,770股。会议采取现场投票表决、网络

投票表决相结合的方式，由天津二中院担任会议召集人。 

经合并现场会议和网络投票的表决结果如下： 

同意的出资人代表股份为218,926,530股，占出席会议行使有效表决权股份总

数的75.03%；反对的出资人代表股份为71,968,140股，占出席会议行使有效表决

权股份总数的24.66%；弃权的出资人代表股份为900,000股，占出席会议行使有

效表决权股份总数的0.31%。 

根据《破产法》、《公司法》以及公司章程的相关规定，出资人组会议暨股东

大会审议通过了《天津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组

权益调整方案和资产处置方案》。 

五、本次交易是否会导致公司控制权变化 



独立财务顾问报告 

18 

本次交易前，公司前十大股东情况如下： 

序号 股东 持股数量（股） 持股比例 

1 深圳中德福金融控股有限公司 90,000,000 6.03% 

2 孙剑平 71,470,160 4.78% 

3 周仁瑀 18,593,333 1.24% 

4 徐飞 18,230,000 1.22% 

5 沈燕 11,171,321 0.75% 

6 朱平 7,565,561 0.51% 

7 谢吉祥 6,813,000 0.46% 

8 谢东杰 6,686,500 0.45% 

9 蒋玉秋 6,388,121 0.43% 

10 夏小条 6,090,000 0.41% 

本次交易前，中德福金控为公司第一大股东。公司股东的持股比例较为分散，

无单独持股超过30%的股东，且公司主要股东之间不存在通过投资、协议或其他

安排对公众公司形成实际控制的情形。 

综上，本次交易前，天津国恒无控股股东和实际控制人。 

根据天津国恒重整计划，天津国恒受让重组方捐赠的4,559,438,080.01元资产。

受让资产后，天津国恒资本公积将从1,272,098,379.22元增至5,831,536,459.23元。

天津国恒以资本公积转增股票3,700,000,000股，转增的股票中的597,508,756.80

股用于分配给截至2016年12月31日的国恒铁路股东，按每10股转增4股进行分配，

剩余的3,102,491,243.20股股票由全体股东无偿让渡并在本次重整中处置，具体如

下： 

1、392,768,211.41股股票用于清偿普通债权所需股票，按每100元债权分得

10股股票计算； 

2、2,709,723,031.79股股票用于公开遴选重整投资人，由重整投资人有条件

受让。 

上述股票最终实际让渡及受让的股票数量以中证登北京公司实际确认的数

量为准，不足1股的按1股计算。 

本次交易后，公司总股本将由1,493,771,892股增加至5,193,771,892股。根据
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天津国恒遴选重整投资人结果，中德福园林、豪祥牧业、华羽科技、联融达投资、

德弘永泰、港泰投资、陈星锦、饶爱莲、王明一、肖烁飏、郭启扬、马海东、宋

德亮、李枫、蔡挺辉、胡旭光、余红英及余建湘共同组成的联合投标人当选为天

津国恒重整投资人，有权有条件受让公开遴选重整投资人中处置的股份，根据《天

津国恒铁路控股股份有限公司引入重整投资人协议书》，中德福园林通过本次处

置获得的股份数为131,556.66万股，占公司转增后总股本的25.33%。天津国恒原

第一大股东中德福金控本次资本公积转增后将持有公司12,600万股股份，占公司

转增后总股本的2.43%。因中德福园林和中德福金控同为尤明才实际控制下企业，

因此，届时尤明才将通过中德福园林、中德福金控合计持有天津国恒27.76%股权。

本次资本公积转增后，除余红英及其控制的港泰投资将合计持有公司5.84%股份

外，剩余股东持股均在5%以下，股权较为分散。 

综上，本次交易后，中德福园林将成为公司第一大股东，尤明才将成为公司

实际控制人。 

六、本次交易相关方是否属于失信联合惩戒对象 

（一）公众公司及其控股股东、实际控制人、控股子公司 

本次交易前，公司无控股股东、实际控制人。经登录信用中国

（ http://www.creditchina.gov.cn ）、 国 家 企 业 信 用 信 息 公 示 系 统

（http://www.gsxt.gov.cn）、中国执行信息公开网（http://shixin.court.gov.cn）等网

络途径进行检索查询公众公司及其控股子公司诚信情况，检索结果如下： 

  1、天津国恒 

序

号 
立案时间 案号 

执行法院/ 

作出执行依据单

位 

执行依据文号 
失信被执行人 

具体情形 

1 2019/03/04 
(2019)皖 0221 执 536

号 
芜湖县人民法院 

(2014)芜中民二终字第

00110 号 

有履行能力而

拒不履行生效

法律文书确定

义务 

2 2018/05/11 (2018)粤 01 执恢 63 号 
广州市中级人民

法院 

(2012) 粤 广 广 州 第

(207479)号 

违反财产报告

制度 

3 2018/03/15 
(2018)粤 5381 执 324

号 

东莞市中级人民

法院 

(2014)东中法民一初字

第 1 号民事判决书 

违反财产报告

制度 
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序

号 
立案时间 案号 

执行法院/ 

作出执行依据单

位 

执行依据文号 
失信被执行人 

具体情形 

4 2017/04/20 
(2017)浙 0103 执 2073

号 

杭州市下城区人

民法院 

(2015) 杭下商初字第

02151 号 

违反财产报告

制度 

5 2016/11/10 
(2016)津 0104 执 3268

号 

天津市南开区人

民法院 

(2015)南民初字第 4406

号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务的 

6 2016/11/10 
(2016)津 0104 执 3272

号 

天津市南开区人

民法院 

(2015)南民初字第 4407

号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

7 2015/04/27 
(2015)深龙法执恢字第

00075 号 
龙岗区人民法院 

(2012)深龙法民二初子

第 2903 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

8 2015/04/21 
(2015)东一法执字第

01034 号 

东莞市第一人民

法院 

(2014)东一法民二初字

第 71 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

9 2014/11/13 
(2014)杭滨执民字第

01381 号 

杭州市滨江区人

民法院 

(2013) 杭滨商初字第

01222 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

10 2014/11/10 
(2014) 厦 执 行 字 第

00802 号 

厦门市中级人民

法院 

(2013)厦民初字第 889

号判决书 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

11 2014/05/23 
(2014) 二 中 执 字 第

00261 号 

天津市第二中级

人民法院 

(2014)津高民二终字第

0021 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

12 2014/04/25 
(2014) 洪 中 执 字 第

00117 号 

江西省南昌市中

级人民法院 

(2012)洪民二初字第 78

号民事判决书 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

13 2014/04/24 
(2014) 二 中 执 字 第

00226 号 

天津市第二中级

人民法院 

(2014)津高民二终字第

22 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

14 2014/01/09 
(2014)南执字第 00156

号 

无锡市南长区人

民法院 

(2013)南商初字第 0960

号民事判决书 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

15 2013/06/18 
(2013)浙金执民字第

00096 号 

金华市中级人民

法院 

(2012) 浙金商初字第

00030 号 

违反财产报告

制度 

16 2013/06/18 (2013)浙金执民字第 金华市中级人民 (2012) 浙金商初字第 违反财产报告
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序

号 
立案时间 案号 

执行法院/ 

作出执行依据单

位 

执行依据文号 
失信被执行人 

具体情形 

00097 号 法院 00031 号 制度 ,其他有履

行能力而拒不

履行生效法律

文书确定义务 

17 2013/10/21 
(2013)滨执字第 00284

号 

天津市滨海新区

人民法院 

(2013)滨民初字第 804

号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

18 2013/06/19 
(2013) 靖 法 执 字 第

00104 号 
靖安县人民法院 

(2012)宜中民二初字第

6 号 

其他有履行能

力而拒不履行

生效法律文书

确定义务 

19 2012/04/01 
(2012) 二 中 执 字 第

00114 号 

天津市第二中级

人民法院 

(2011)二中民二初字第

135 号 

转移财产规避

执行 

根据公司说明，上述案件的债权人已向管理人进行了债权申报，债权人享有

的债权依据天津国恒重整计划作出债权调整和清偿方案获得清偿。根据上述方案

清偿后未获清偿的债权，根据《破产法》的规定，天津国恒不再承担清偿责任。

公司在本次重整计划执行完毕后将积极与相关债权人进行沟通协调，争取早日向

有关执行法院申请撤销被执行人名单，尽快消除失信的负面影响，维护公众公司

和股东的合法权益。 

2、天津国恒控股子公司 

序

号 

 失信被

执行人 
立案时间 案号 

执行法院/ 

作出执行依据

单位 

执行依据文号 
失信被执行

人具体情形 

1 

中铁（罗

定）铁路

有限责

任公司 

2019/03/20 
(2019)粤 5381 执 562

号 

罗定市人民法

院 

(2018)粤 5381 民

初 2224 号民事判

决书 

违反财产报

告制度 

2 2018/05/24 
(2018)粤 5381 执 615

号 

罗定市人民法

院 

罗 劳 人 仲 案 字

【2018】第 14 号

仲裁裁决书 

违反财产报

告制度 

3 2018/08/31 
(2018)粤 5381 执 978

号 

罗定市人民法

院 

罗 劳 人 仲 案 字

【2018】29 号仲裁

裁决书 

违反财产报

告制度 

4 2017/11/07 
(2017)粤 5381执 1489

号 

罗定市人民法

院 

(2017)粤 5381 民

初 2291 号民事调

解书 

违反财产报

告制度 

5 2018/05/08 
(2018)粤 5381 执 543

号 

罗定市人民法

院 

(2017)粤 5381 民

初 2291 号民事调

违反财产报

告制度 
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序

号 

 失信被

执行人 
立案时间 案号 

执行法院/ 

作出执行依据

单位 

执行依据文号 
失信被执行

人具体情形 

解书 

6 2018/02/12 
(2018)粤 5381 执 201

号 

罗定市人民法

院 

(2012)东一法民二

初字第 1171 号民

事调解书 

违反财产报

告制度 

7 2018/02/12 
(2018)粤 5381 执 202

号 

罗定市人民法

院 

(2012)东一法民一

初字第 2910 民事

调解书 

违反财产报

告制度 

8 

广东国

恒铁路

物资有

限公司 

2018/05/11 
(2018)粤 01 执恢 63

号 

广州市中级人

民法院 

(2012)粤广广州第

(207479)号 

违反财产报

告制度 

9 2019/03/04 
(2019)皖 0221 执 536

号 

芜湖县人民法

院 

(2014)芜中民二终

字第 00110 号 

有履行能力

而拒不履行

生效法律文

书确定义务 

10 2018/06/27 
(2018)粤 5381 执 688

号 

罗定市人民法

院 

罗 劳 人 仲 案 字

[2018]17 号仲裁裁

决书 

违反财产报

告制度 

11 

江西国

恒铁路

有限公

司 

2013/06/19 
(2013)靖法执字第

00105 号 

靖安县人民法

院 

(2012)宜中民二初

字第 11 号 

其他有履行

能力而拒不

履行生效法

律文书确定

义务 

12 2013/06/19 
(2013)靖法执字第

00104 号 

靖安县人民法

院 

(2012)宜中民二初

字第 6 号 

其他有履行

能力而拒不

履行生效法

律文书确定

义务 

13 2014/04/25 
(2014)洪中执字第

00117 号 

江西省南昌市

中级人民法院 

(2012)洪民二初字

第 78 号民事判决

书 

其他有履行

能力而拒不

履行生效法

律文书确定

义务 

根据天津国恒重整计划，上述子公司将在本次重组中由交易对方提供的部分

标的资产予以置出。本次重整计划执行完毕后，该置出资产不再为国恒铁路的控

股子公司。 

（二）本次交易中交易对方、标的公司及交易标的控股子公司 

经登录信用中国（http://www.creditchina.gov.cn）、国家企业信用信息公示系

统（http://www.gsxt.gov.cn）、中国执行信息公开网（http://shixin.court.gov.cn）等

网络途径进行检索查询标的公司及其控股子公司诚信情况。标的公司仰韶大峡谷
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存在因全部未履行三门峡市湖滨区人民法院作出的(2018)豫1202民初4295号民

事判决书确定的义务：“一、偿还申请人工程款800000元及利息48000元;二、负

担案件受理费6090元;三、支付执行费10940元。”被列入失信被执行人名单的情

况。仰韶大峡谷目前已与成仁财签订《执行和解协议》，仰韶大峡谷同意向成仁

财偿还（2018）豫1202民初4295号民事调解书项下的全部本金80万元、利息（利

息包括借款期限内利息及逾期利息，计算至被执行人还清本息之日止），执行和

解协议达成后终结本次执行程序，具体还款计划为：和解协议签订时，仰韶大峡

谷向成仁财支付17万元，2019年9月30日前向成仁财支付3万元，剩余本金、利息

在2019年12月30日前还清。 

此外，标的资产、交易对手方已出具不属于失信联合惩戒对象的声明，标的

资产及其控股子公司、交易对手方及其实际控制人不存在被列入严重违法失信企

业名单（黑名单）、亦不存在被执行联合惩戒措施的情况，不属于失信联合惩戒

对象。 
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第二节 独立财务顾问核查意见 

本独立财务顾问认真审阅了本次交易所涉及的《重组报告书》、《评估报告》、

《审计报告》和相关协议等资料，并在本独立财务顾问报告所依据的假设前提成

立以及基本原则遵循的前提下，在专业判断的基础上，出具了本独立财务顾问报

告。 

一、主要假设 

本独立财务顾问对本次交易所发表的独立财务顾问意见是基于如下的主要

假设： 

1、本独立财务顾问报告所依据的资料具备真实性、准确性、完整性和及时

性； 

2、交易各方均遵循诚实信用的原则，均按照有关协议条款全面履行其应承

担的责任； 

3、审计机构、评估机构、律师事务所等有关中介机构对本次交易出具的法

律意见、财务审计和评估报告等文件真实可靠； 

4、国家现行法律、法规、政策无重大变化，宏观经济形势不会出现恶化； 

5、交易各方所在地区的政治、经济和社会环境无重大变化； 

6、交易各方所属行业的国家政策及市场环境无重大的不可预见的变化； 

7、无其他人力不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。 

二、本次交易的合规性分析 

（一）本次交易符合《重组办法》第六条的规定 

《非上市公众公司重大资产重组管理办法》第六条规定，公众公司实施重大

资产重组，应当聘请独立财务顾问、律师事务所以及具有证券、期货相关业务资

格的会计师事务所等证券服务机构出具相关意见。公众公司应当聘请为其提供督
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导服务的主办券商为独立财务顾问。 

本次交易参与的相关中介机构如下： 

1、独立财务顾问 

长城证券作为天津国恒的主办券商担任本次交易的独立财务顾问。长城证券

现持有中国证监会核发的《经营证券期货业务许可证》（流水号：000000029090，

颁证日期：2019年5月27日），具有合法的执业资格。 

2、法律顾问 

广东华商律师事务所为本次重组的法律顾问。广东华商律师事务所持有广东

省司法厅核发的统一社会信用代码为31440000G34782924R的《律师事务所执业

许可证》，具有合法的执业资格。 

3、审计机构 

中兴财光华、亚太会计担任本次交易的审计机构。 

中兴财光华现持有《会计师事务所执业证书》（会计师事务所编号：11010205）

以及《会计师事务所证券、期货相关业务许可证》（证书序号：000447，证书有

限日期至2019年12月11日），具有合法的执业资格。 

亚太会计现持有《会计师事务所执业证书》（会计师事务所编号：11010075）

以及《会计师事务所证券、期货相关业务许可证》（证书序号：000426，证书有

限日期至2019年12月11日），具有合法的执业资格。 

4、资产评估机构 

众华评估担任本次交易的评估机构。 

众华评估现持有《证券期货相关业务评估资格证书》（证书编号：0210031004

号），具有合法的执业资格。 

综上所述，长城证券认为，参与本次重组的各证券服务机构均已具备相应的

执业资格，符合有关法律、法规的规定。 

（二）本次交易符合《重组办法》第十三条、第十八条的规定 
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《非上市公众公司重大资产重组管理办法》第十三条规定：“公众公司进行

重大资产重组，应当由董事会依法作出决议，并提交股东大会审议。”第十八条

规定：“公众公司重大资产重组不涉及发行股份或者公众公司向特定对象发行股

份购买资产后股东累计不超过200人的，经股东大会决议后，应当在2个工作日内

将重大资产重组报告书、独立财务顾问报告、法律意见书以及重组涉及的审计报

告、资产评估报告（或资产估值报告）等信息披露文件报送全国股份转让系统。

全国股份转让系统应当对上述信息披露文件的完备性进行审查。” 

1、本次交易已经履行的决策程序 

2019年1月6日，公司召开第九届董事会第二十二次会议，会议应出席董事6

名，实际出席董事4名（含授权）。经出席会议的全体无关联董事审议，通过了《天

津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益调整方案和资产

处置方案》、《召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次临时股东大会

的通知》。 

2019年1月23日，公司召开破产重整出资人组第二次会议暨2019年度第一次

临时股东大会，会议通知已于2019年1月7日在股转系统公告。出席本次破产重整

出资人组第二次会议现场会议的股东及股东代理人以及通过网络有效投票的股

东共计604名，代表股份数291,794,670股，其中，参加现场会议并有效表决的股

东及其代理人共计5人，均未参与网上投票，代表股份数630,900股，参加网络投

票的股东共计599人，代表股份数291,163,770股。经出席会议的无关联股东审议，

通过了《天津国恒铁路控股股份有限公司重整计划（草案）之出资人组权益调整

方案和资产处置方案》。 

2、本次交易尚需履行的决策过程 

本次交易业已经天津国恒第九届董事会第二十二次会议、破产重整出资人组

第二次会议暨2019年度第一次临时股东大会审议通过。 

根据《重组办法》第十八条的规定，在股东大会审议通过后将重大资产重组

报告书、独立财务顾问报告、法律意见书以及重组涉及的审计报告、资产评估报

告等信息披露文件报送全国股份转让系统。本次交易相关信息披露文件尚需报送



独立财务顾问报告 

27 

全国股份转让系统。 

经核查，本主办券商认为，本次交易已履行《重组办法》规定的相关决策程

序。鉴于本次重大资产重组系在天津国恒重整计划的框架下执行，受天津国恒的

聘请，长城证券作为本次交易的独立财务顾问将在履行相关尽职调查后协助天津

国恒履行相应的文件报送及信息披露义务。 

（三）本次交易符合豁免申请核准的情形 

本次重组不存在发行股份购买资产的行为，即天津国恒通过接受无偿捐赠和

以自有资产置换的方式取得资产，且取得资产不以公司向捐赠方和置换方支付股

份对价为前提，资产捐赠和置换后的资本公积转增行为属于股东根据《公司法》、

《破产法》对权益分派的自愿安排。因此，本次重组不适用《非上市公众公司重

大资产重组管理办法》第十九条，不需要申报中国证监会核准。 

（四）本次交易不适用《重组办法》第二十六条的规定 

本次重组不存在特定对象以资产认购而取得公众公司股份的情形，因此不适

用《重组办法》第二十六条。 

虽然本次重组不适用《重组办法》第二十六条之相关规定，但根据天津国恒

与重整投资人于2019年9月13日签订的《天津国恒铁路控股股份有限公司引入重

整投资人协议书》，肖烁飏、王明一、宋德亮、马海东、陈星锦、饶爱莲、湖南

港泰投资控股集团有限公司、余红英、余建湘、蔡挺辉、胡旭光、深圳市联融达

投资有限公司承诺积极配合深圳市中德福生态园林管理有限公司及天津国恒资

金筹集工作，同意将在此次公开遴选环节所获得股票的50%以股权质押增信等方

式给予天津国恒资金支持，有效期为上述人员获得股票起36个月内。广州华羽科

技发展有限公司、湖南豪祥牧业有限公司、李枫、郭启扬、新余市德弘永泰投资

中心（有限合伙）承诺在此次公开遴选环节所获得的股票12月内不做减持。 

三、本次交易涉及的资产定价及支付手段定价合理 

（一）公众公司交易价格和资本公积转增股份价格 
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根据天津国恒重整计划，本次重整将采取等值置换的方式剥离公司现有全部

资产，即将公司现有全部资产以账面原值2,716,527,119.99元（以2016年12月31

日的《审计报告》为依据）计，与交易对方提供的经中介机构评估确定的价值

2,716,527,119.99元的资产进行置换。因此，本次交易中重大资产置换部分置出资

产按照天津国恒截至2016年12月31日经审计账面总资产原值2,716,527,119.99元

为交易价格，置入资产以众华评估确定的评估值为作价依据，由交易对方提供与

置出资产等值的置入资产。 

根据天津国恒重整计划，本次重整将采取重组方向天津国恒捐赠资产，不需

要天津国恒支付交易对价。重组方将向天津国恒捐赠经中介机构评估确定的价值

4,559,438,080.01元的资产，捐赠资产全部计入天津国恒资本公积。天津国恒以资

本公积转增股票3,700,000,000股，转增股票中597,508,756.80股用于分配给截至

2016年12月31日的天津国恒股东，按每10股转增4股进行分配。剩余转增的

3,102,491,243.20股股票由全体股东无偿让渡并在重整计划框架下处置，其中，

392,768,211.41股股票用于清偿普通债权所需股票，2,709,723,031.79股股票用于

公开遴选重整投资人，由重整投资人有条件受让。 

（二）标的资产计入资本公积的定价情况、定价原则及其合理性 

本次交易标的包含天津国恒拟置出资产和交易对方拟置入资产、拟捐赠资产，

交易对方拟置入资产和拟捐赠资产即雪峰山森投100%股权、仰韶大峡谷100%股

权、白天鹅生态100%股权、港泰渔业100%股权、欣景园林100%股权及深圳市大

益广场218套房产所有权。 

天津国恒拟置出资产为天津国恒全部资产。交易对方拟置入资产为雪峰山森

投32.65%股权、仰韶大峡谷32.47%股权、白天鹅生态99%股权、港泰渔业32.47%

股权及欣景园林32.47%股权。 

交易对方拟捐赠资产为雪峰山森投67.35%股权、仰韶大峡谷67.53%股权、

白天鹅生态1%股权、港泰渔业67.53%股权、欣景园林67.53%股权及深圳市大益

广场218套房产所有权。 

根据《资产置换协议》和《捐赠协议书》，天津国恒以总资产原值与对方置
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换资产进行置换，捐赠资产作价0万元由交易对方捐赠与天津国恒，上述资产捐

赠与公司后形成资本公积金4,559,438,080.01元。天津国恒以资本公积转增股票

3,700,000,000股，转增股票中597,508,756.80股用于分配给截至2016年12月31日的

天津国恒股东，按每10股转增4股进行分配。剩余转增的3,102,491,243.20股股票

由全体股东无偿让渡并在重整计划框架下处置，其中，392,768,211.41股股票用

于清偿普通债权所需股票，2,709,723,031.79股股票用于公开遴选重整投资人，由

重整投资人有条件受让。 

本次重组中捐赠资产形成资本公积的定价依据主要参考标的资产的审计、评

估情况。 

1、雪峰山森投审计、评估情况 

根据中兴财光华于2019年5月27日出具的《审计报告》（中兴财光华审会字

（2019）第315024号），截至2019年3月31日，雪峰山森投的母公司账面净资产为

1,432.36万元。据2019年8月16日众华评估出具的《天津国恒铁路控股股份有限公

司拟受让股权所涉及的湖南雪峰山森林公园投资管理有限公司股东全部权益价

值资产评估报告（补充评估）》（沪众评报字【2019】第0514号），以2019年3月31

日为评估基准日，雪峰山森投净资产（股东全部权益）评估情况如下： 

单位：万元 

评估方法 账面净资产值 评估值 评估增值额 评估增值率（%） 

收益法 1,432.36 362,300.00 360,867.63 25,193.92 

资产基础法 1,432.36 330,362.48 328,930.12 22,964.21 

2、仰韶大峡谷审计、评估情况 

根据中兴财光华于2019年5月20日出具的《审计报告》（中兴财光华审会字

(2019)第315028号），截至2019年3月31日，仰韶大峡谷的母公司账面净资产为

195.65万元。据2019年8月16日众华评估出具的《天津国恒铁路控股股份有限公

司拟受让股权所涉及的渑池县仰韶大峡谷旅游开发有限公司股东全部权益价值

资产评估报告（补充评估）》（沪众评报字【2019】第0571号），以2019年3月31

日为评估基准日，仰韶大峡谷净资产（股东全部权益）评估情况如下： 

单位：万元 
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评估方法 账面净资产值 评估值 评估增值额 评估增值率（%） 

收益法 195.65 65,370.00 65,174.35 33,311.70 

资产基础法 195.65 59,069.34 58,873.69 30,091.33 

3、白天鹅生态审计、评估情况 

根据中兴财光华于2019年5月20日出具的《审计报告》（中兴财光华审会字

(2019)第315027号），截至2019年3月31日，白天鹅生态的母公司账面净资产为

3,513.91万元。据2019年8月16日众华评估出具的《天津国恒铁路控股股份有限公

司拟受让股权所涉及的中兴黄河白天鹅生态文化有限公司股东全部权益价值资

产评估报告（补充评估）》（沪众评报字【2019】第0570号），以2019年3月31日为

评估基准日，白天鹅生态净资产（股东全部权益）评估情况如下： 

单位：万元 

评估方法 账面净资产值 评估值 评估增值额 评估增值率（%） 

收益法 3,513.91 76,090.00 72,576.09 2,065.39 

资产基础法 3,513.91 68,910.54 65,396.63 1,861.08 

4、港泰渔业审计、评估情况 

根据亚太会计于2018年11月21日出具的《审计报告》（亚会B审字（2018）

2389号），截至2018年9月30日，港泰渔业的账面净资产为-89.69万元。据2018年

12月10日众华评估出具的《天津国恒铁路控股股份有限公司拟受让股权所涉及的

湖南港泰渔业有限公司股东全部权益价值资产评估报告》（沪众评报字【2018】

第0663号），以2018年9月30日为评估基准日，港泰渔业净资产（股东全部权益）

评估情况如下： 

单位：万元 

评估方法 账面净资产值 评估值 评估增值额 评估增值率（%） 

收益法 -89.69 170,570.00 170,659.69 190,277.28 

资产基础法 -89.69 142,735.75 142,825.44 159,239.50 

5、欣景园林评估情况 

根据众华评估于2018年9月18日出具的《湖南欣景园林有限公司拟股权转让

涉及的股东全部权益价值资产评估报告》（沪众评报字【2018】第0482号），以2018
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年9月15日为评估基准日，欣景园林净资产（股东全部权益）评估情况如下： 

单位：万元 

评估方法 账面净资产值 评估值 评估增值额 评估增值率（%） 

收益法 999.99 7,548.52 6,548.53 654.86 

资产基础法 999.99 7,270.41 6,270.42 627.05% 

6、蔡挺辉、胡旭光名下218套房产评估情况 

根据众华评估于2019年8月16日出具的沪众评报字【2019】第0572号《天津

国恒铁路控股股份有限公司拟受让资产所涉及的蔡挺辉、胡旭光共有的房地产市

场价值资产评估报告（补充评估）》，，经市场比较法评估，蔡挺辉、胡旭光名下

218套房产在评估基准日2019年3月31日的市场价值评估值为48,278万元。 

四、公众公司资本公积转增股份前后财务状况、盈利能力 

（一）资本公积转增股份完成前后主要财务数据对照 

本次交易前，天津国恒已无主营业务，且资不抵债，净资产为负。本次交易

后，交易标的成为天津国恒合并报表范围内子公司，未来随着各子公司盈利能力

的增强将增加公司营业收入、净利润、总资产、净资产等财务指标。本次资本公

积转增股份后，公司总股本将有较大规模增加。 

（二）本次交易完成后将提升公司主营业务规模与盈利能力 

此次交易完成后，公司将形成以“旅游+园林+渔业”为主营业务的公司，

随着各标的公司进一步建设和投入运营、盈利能力进一步增强，公司将逐步具备

稳定的经营能力及盈利能力。 

综上，独立财务顾问认为本次交易完成后，随着各标的公司进一步建设和投

入运营、盈利能力进一步增强，公众公司财务状况、盈利能力将得到提升。 

五、本次交易合同的主要内容 

（一）合同主体、签订时间 
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2019年1月24日，天津国恒与重组方签署了《资产置换协议》《捐赠协议书》，

对本次重组的整体方案、捐赠资产、置换资产、交易的前置条件、资产交付相关

事宜等事项做出了约定。 

2019年9月13日，天津国恒与重组方签署了《资产置换协议补充协议》、《捐

赠协议书补充协议》，对本次交易的标的资产过渡期损益归属安排、资产交割等

事项做出了约定。 

2019年9月13日，天津国恒与重整投资人签署了《投资人协议》，对本次重整

投资人参与公开遴选获取的股票数、支付对价、股票锁定期等事项做出了约定。 

（二）交易价格、定价依据以及支付方式 

1、交易价格、定价依据 

《资产置换协议》第一条、第二条约定，天津国恒按照2016年12月31日经审

计的《审计报告》，天津国恒总资产原值为2,716,527,119.99元，重组方以经评估

确认的价值2,716,527,119.99元的资产作为交易对价，受让天津国恒全部资产。置

入的标的公司股权包括雪峰山森投32.66%股权、仰韶大峡谷32.47%股权、白天

鹅生态99%股权、港泰渔业32.47%股权、欣景园林32.47%股权。 

《捐赠协议书》第一条约定，重组方自愿向天津国恒捐赠自身持有的标的公

司的部分股权，标的公司经第三方中介机构评估，重组方捐赠资产总价值合计

4,559,438,080.01元。捐赠资产交易价格为0元。捐赠的标的公司股权包括雪峰山

森投67.35%股权、仰韶大峡谷67.53%股权、白天鹅生态1%股权、港泰渔业67.53%

股权、欣景园林67.53%股权及深圳市大益广场218套房产所有权。 

2、支付方式 

重大资产置换部分，天津国恒以全部资产进行支付，重组方以雪峰山森投

32.65%股权、仰韶大峡谷32.47%股权、白天鹅生态99%股权、港泰渔业32.47%

股权、欣景园林32.47%股权进行支付。 

重组方向天津国恒捐赠资产部分，不存在需要天津国恒向重组方支付现金或

股份的情形。 



独立财务顾问报告 

33 

（三）股份发行 

1、发行股份的种类、面值、认购方式 

本次交易中，重组方向天津国恒捐赠资产后，捐赠资产全部计入公司资本公

积金，捐赠资产形成的资本公积金转增3,700,000,000股股票，其中转增股票中的

597,508,756.80股用于分配给截至2016年12月31日的国恒铁路股东，按每10股转

增4股进行分配，392,768,211.41股股票用于清偿普通债权所需股票，按每100元

债权分得10股股票计算，2,709,723,031.79股股票用于公开遴选重整投资人，由重

整投资人有条件受让。 

2、发行数量 

天津国恒向重整投资人合计转增的的股份数量为2,709,723,031.79股。 

（四）本次交易的实施与完成 

1、《资产置换协议》、《捐赠协议书》中关于资产过户的时间安排 

《资产置换协议》第五条约定，若天津国恒重整计划（草案）被天津二中院

裁定通过的，则在通过后六个月内，双方办理交接手续，其中：（1）《重整计划》

被天津是第二中级人民法院裁定通过之日为条件成就日（以下简称“交易日”），

全国中小企业股份转让系统同意本次交易之日为条件实施日（以下简称“实施

日”）；（2）资产置入方应在实施日起无条件配合公司办理资产交接工作；（3）资

产交接工作包括但不限于移交资产所涉及的全部材料，包括公章证照、财务印章、

账务账册、资产权属证书、合同原件等材料。 

《捐赠协议书》第三条约定，合同双方一致同意，待甲方（天津国恒）的《重

整计划》经天津第二重及人民法院裁定通过的，则在法院裁定出具之日起，乙方

（重组方）应无条件配合甲方在十个工作日内办理捐赠资产所属公司的股权变更

工商手续及捐赠资产的所有权变更手续。 

2、《资产置换协议补充协议》、《捐赠协议书补充协议》中关于资产过户的时

间安排 
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因《资产置换协议》中已有关于资产过户时间的安排，《资产置换协议补充

协议》中并未就资产过户时间安排进行变更或补充。 

《捐赠协议书补充协议》第三条规定：补充协议对《资产捐赠协议》中的“第

三条 捐赠资产的交付”进行调整，调整后协议双方应在本次天津国恒重大资产

重组取得全国中小企业股份转让系统有限公司核准（以正式书面批复为准）后30

个工作日内完成标的资产的交割。为完成标的公司股权过户，各方应履行或促使

标的公司履行相应的手续，并配合准备、编制和签署必要的文件。 

（五）交易标的自定价基准日至交割日期间损益的归属和实现方

式 

《资产置换协议》、《捐赠协议书》中无关于交易标的自定价基准日至交割日

期间损益的归属和实现方式的约定。 

《资产置换协议补充协议》第二条规定：“标的资产交割日后，上市公司将

聘请具有相关证券业务资格的审计机构对标的资产自评估基准日至标的资产交

割日期间的损益进行专项审计。在评估基准日与标的资产交割日之间，除因本次

国恒铁路重大资产重组而发生的成本支出外，标的资产在过渡期间形成的期间盈

利、收益由甲方享有，期间亏损、损失和净资产的减少由乙方承担。 

乙方应承担的亏损应在上述规定的《专项审计报告》出具后10日内一次性以

连带责任方式共同向甲方以现金方式补偿，乙方内部承担补偿额按其在本次交易

前持有标的公司的股权比例分担。”。 

《捐赠协议补充协议》第二条规定：“标的资产交割日后，上市公司将聘请

具有相关证券业务资格的审计机构对标的资产自评估基准日至标的资产交割日

期间的损益进行专项审计。在评估基准日与标的资产交割日之间，标的资产在过

渡期内产生的收益归天津国恒享有，在过渡期内因本次国恒铁路重大资产重组而

发生的成本支出以及标的资产正常经营所产生的亏损由天津国恒承担，除此之外，

标的资产在过渡期间因非正常经营形成的期间亏损、损失和净资产的减少由乙方

承担。 



独立财务顾问报告 

35 

如乙方因非正常经营导致标的资产在过渡期内形成亏损、损失和净资产减少，

乙方应承担的亏损应在上述规定的《专项审计报告》出具后10日内一次性以连带

责任方式共同向甲方以现金方式补偿，乙方内部承担补偿额按其在本次交易前持

有标的公司的股权比例分担。 

因标的资产之一的深圳大益广场属于自然人持有的产权式资产，其过渡期内

的损益无法通过审计确定，该资产过渡期内的亏损、收益和因任何原因导致的资

产总额减少的部分均归大益广场原产权人持有承担。” 

（六）合同的生效条件、生效时间和其他重大条款 

1、合同生效条件和时间 

（1）《资产置换协议》的生效条件与时间 

《资产置换协议》第三条约定，本次交易的前提条件，1、甲方委托独立第

三方对置换资产进行评估，由第三方的《评估报告》对乙方资产价值进行确认，

价值与甲方资产价值相当。2、所置换资产所属法人的股东会决议同意。3、甲方

将该资产置换情况列入《重整计划（草案）》中，交由甲方重整程序中的债权人

会议和出资人会议表决，并且表决通过的。4、待《重整计划》被天津市第二中

级人民法院裁定通过，甲方将按照全国中小企业股份转让系统《非上市公众公司

重大资产重组管理办法》等相关规定办理审批手续和过户手续。若上述任何一项

条件不成就的，则本次交易取消，甲方不承担任何违约责任。 

（2）《捐赠协议书》的生效条件与时间 

《捐赠协议书》第二条约定赠与资产具备如下条件后方可交付：1、甲方委

托独立第三方对捐赠资产进行资产评估，由第三方的《评估报告》对捐赠资产价

值进行确认。2、所捐赠资产所属法人的股东会决议同意或资产所有权人同意的。

3、甲方将该资产置换情况列入《重整计划（草案）》中，交由甲方重整程序中的

债权人会议和出资人会议表决，并且表决通过的。 

2、其他重大条款 

根据天津国恒与重整投资人于2019年9月13日签订的《投资人协议》，主要条
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款如下： 

“第一条 甲方资产情况 

乙方负责经营甲方资产情况如下表： 

资产简介 

序号 资产名称 主营业务 项目估值 

1 

湖南雪峰山森林公

园投资管理有限公

司 

森林（湿地）公园及生态休闲旅游项目开发与建设；景区开

发及管理等业务。林业生态旅游及其它旅游项目开发经营等

业务。 

36.03 亿元 

2 
渑池县仰韶大峡谷

旅游开发有限公司 

森林（湿地）公园及生态休闲旅游项目开发与建设；景区开

发及管理等业务。 
6.517 亿元 

3 
中兴黄河白天鹅生

态文化有限公司 

森林（湿地）公园及生态休闲旅游项目开发与建设；旅游景

点开发及管理；老年安养项目筹建；动物饲养场。 
7.579 亿元 

4 
湖南港泰渔业有限

公司 

水产品养殖、加工、销售；水产苗种生产；水产养殖技术推

广服务；农业观光旅游；休闲农业项目开发。 
17.057 亿元 

5 
湖南欣景园林有限

公司 

研究、研发、种植、销售园林植物；园林环境景观的设计、

园林绿化工程和园林维护。 
7,548.52 万元 

6 深圳大益广场 
商场租赁；农副产品展示中心；酒类文化会所；室内体育休

闲中心等业务。 
4.8218 亿元 

第二条 乙方成为重整投资人的一揽子条件 

乙方为由深圳市中德福生态园林管理有限公司及其他5名法人主体和12个自

然人共同组成的重整投资人联合体。 

一、成为重整投资人之前，乙方之重要成员深圳市中德福生态园林管理有限

公司（以下简称“深圳中德福园林”）作为国恒铁路第一大股东深圳中德福金融

控股有限公司的关联方，对国恒铁路恢复“重生”提供了各方面支持，包括但不

限于： 

1、资产置换：考虑到国恒铁路现有资产价值缩水，无法正常运营且存在无

法处置变现的客观障碍等因素，为避免给公司未来经营带来巨大的历史包袱和财

务负担，深圳中德福园林及其关联方提供经中介机构评估确定的等额价值的资产

与公司现有全部资产以公司经审计的2016年12月31日的账面原值 27.17亿元进

行等值置换，将作为公司未来持续经营发展的基础。同时，深圳中德福园林及关

联方还通过代大股东捐赠形式无偿向国恒铁路注入估值45.59亿元旅游资产。 

2、资金方面：甲方自 2015 年退市以来，经营长期停滞不前，公司已无法
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正常经营，业务基本处于停滞状态，不具备造血能力。为使公司能够恢复重生，

近年来由深圳中德福园林代国恒支付部分员工工资、裁定费、差旅费等其他费用。 

二、乙方成为重整投资人后，同意以下列一揽子条件受让国恒铁路在重整计

划执行期内转增的2,709,723,031.79股股票： 

1、组建经营团队，经营国恒铁路第一大股东及关联方提供的资产。 

2、自重整计划执行完毕后三个完整会计年度的经营业绩归属于母公司所有

者的净利润应不低于50,000,000元、150,000,000元、300,000,000元。 

3、为国恒铁路提供执行重整计划和后续经营所需的流动资金6亿元。其中，

0.6亿元为本次乙方受让股票的现金部分并用于国恒铁路清偿债权人所需现金和

国恒铁路此次重大资产重组所需中介费用等，该资金第一笔0.4亿元在国恒铁路

重整程序资本公积转增股票完成之日起5个工作日到位；第二笔0.2亿元于参选人

在中证登北京公司完成股票登记之日起5个工作日内到位（上述资金包含参选重

整投资人保证金300万元）。 

剩余5.4亿元按年度分批到位，国恒铁路于每年4月底前出具当年度资金计划，

乙方自正式收到通知之日起15个工作日内将当年度资金以财务资助方式提供至

国恒铁路。 

4、基于本次置换和捐赠资产的经各级人民政府及相关单位审批的总体规划、

公司三年投资与经营计划，结合实际情况及后续发展，筹集资金保障对经营资产

的持续投入，使国恒铁路具备持续经营能力与利润实现基础，具备市场竞争力与

发展前景，资金支持方式包括但不限于转增股票公开处置过程中所筹集的资金、

银行贷款、股东借款、股东股权质押增信等。 

上述一揽子条件是乙方获得天津国恒铁路控股股份有限公司用于公开遴选

的2,709,723,031.79股股票的对价。 

第三条  乙方的特别承诺 

乙方就成为重整投资人进行如下不可撤销的承诺： 

1、若国恒铁路当年归母净利润未达成，由乙方在当年会计年度的审计报告
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出具之日起6个月内以现金和资产方式向国恒补足。如乙方其他公司或个人届时

无法履行现金和资产补偿义务，则由深圳市中德福生态园林管理有限公司承担其

未能履行的现金和资产补偿义务。以下列公式计算业绩补偿： 

补偿现金+资产金额=当期期末归母承诺盈利数－当期期末归母实际盈利数，

若以资产方式进行补偿，需要经过具有证券、期货业务资格的评估机构评估，并

在触发承诺义务之日起六个月内完成。 

2、若乙方未能按照本协议第二条及本条之约定未能如期足额提供国恒铁路

用于清偿债务、此次重大资产重组所需的中介机构费用和财务资助资金及履行业

绩承诺业务，则甲方可将应由乙方受让的转增股票进行变卖以弥补乙方的出资及

业绩补偿款，具体股票数额和价值以变卖日股票收益为准（重整投资人承担的责

任以国恒铁路本次公开遴选中获得的股票数量为限）。 

3、乙方成员，肖烁飏、王明一、宋德亮、马海东、陈星锦、饶爱莲、湖南

港泰投资控股集团有限公司、余红英、余建湘、蔡挺辉、胡旭光、深圳市联融达

投资有限公司承诺积极配合深圳市中德福生态园林管理有限公司及国恒铁路资

金筹集工作，同意将在此次公开遴选环节所获得股票的50%以股权质押增信等方

式给予国恒铁路资金支持，有效期为上述人员获得股票起36个月内。 

第四条 乙方股票分配情况及限售承诺 

国恒铁路在重整计划执行期内转增的2,709,723,031.79股股票，将根据乙方6

个法人主体和12个自然人共同组成的重整投资人联合体确定的股票分配表进行

分配，股票分配表如下： 

股东名称 股票数量 

深圳市中德福生态园林管理有限公司 1,315,566,587.81 

肖烁飏 236,970,079.56 

王明一 118,246,951.22 

湖南豪祥牧业有限公司 21,137,600.00 

广州华羽科技发展有限公司 16,013,333.33 

郭启杨 5,000,000.00 

新余市德弘永泰投资中心 7,600,000.00 
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深圳市联融达投资有限公司 1,708,622.67 

宋德亮 169,069,946.22 

李枫 6,024,604.44 

马海东 243,437,831.00 

蔡挺辉 98,985,119.99 

胡旭光 76,321,155.55 

湖南港泰投资控股集团有限公司 227,426,666.67 

余红英 75,808,888.89 

余建湘 56,856,666.67 

陈星锦 24,194,080.00 

饶爱莲 3,354,897.78 

合计 2,703,723,031.79 

（注：因分配股数尾数不足1股的按1股计算所调整，除深圳市中德福生态园

林管理有限公司以外的参选人股票数量如有差异，差异亦由深圳市中德福生态园

林管理有限公司承担，深圳市中德福生态园林管理有限公司因上述调整差异承担

扣除股份数量最多不超过5000股）。 

深圳市中德福生态园林管理有限公司承诺在此次公开遴选环节中所获得的

股票3年内不做减持且股票价格低于5元/股不做减持。 

肖烁飏、王明一、宋德亮、马海东、陈星锦、饶爱莲、湖南港泰投资控股集

团有限公司、余红英、余建湘、蔡挺辉、胡旭光、深圳市联融达投资有限公司承

诺在此次公开遴选环节所获得的股票12个月内不做减持，12个月满后的24个月内

最多减持数量不超过此次公开遴选环节中获得股票数量的50%。 

湖南豪祥牧业有限公司、广州华羽科技发展有限公司、新余市德弘永泰投资

中心（有限合伙）、郭启扬、李枫承诺在此次公开遴选环节中所获得的股票12个

月内不做减持。” 

（七）合同附带的任何形式的保留条款、补充协议和前置条件 

合同有关的前置条件详见本节“（六）合同的生效条件和生效时间和其他重

大条款”、“、合同生效条件和时间”部分内容。 
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六、私募股权基金备案情况 

截至2019年8月6日，天津国恒已完成确权股东共71,991户，其中有少部分确

权股东为法人股东。根据全国企业信用信息公示系统的公开信息，其中，天津国

恒法人股东宁波阳翔投资管理有限公司为私募证券投资基金管理人，已于2015

年3月11日完成私募基金管理人登记，登记编号为P1008964，除此之外的其他法

人股东不涉及私募基金的备案。 

本次重大资产重组中，资本公积转增股本的转增对象为中德福园林等8名法

人和肖烁飏等12名自然人，根据全国企业信用信息公示系统的公开信息，德弘永

泰系依法设立的创业投资基金，已于2017年11月29日完成私募基金备案，备案编

号为SY4028。除此之外的其他交易对方不涉及私募投资基金的备案。 

综上，长城证券认为，本次交易前公司在册股东及本次重组交易对方不涉及

私募投资基金管理人、私募投资基金，无需按照《证券投资基金法》、《私募投资

基金监督管理暂行办法》及《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》

等相关规定在中国证券投资基金业协会履行备案登记程序。 
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第三节 独立财务顾问结论性意见 

本独立财务顾问参照《公司法》、《证券法》、《非上市公众公司重大资产重组

管理办法》等法律、法规和相关规定，并通过尽职调查和对重组报告书等信息披

露文件进行审慎核查后认为： 

公司本次交易符合有关法律、法规及规范性文件的规定；除重组报告书已披

露的相关风险外，交易合同约定的资产交付安排不会引起公众公司交付现金或其

他资产后不能及时获得对价的风险；本次交易虽构成关联交易，但未损害公众公

司及其他股东的利益。 

 




