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北京市共和律师事务所 

关于北京启明星辰信息技术股份有限公司发行股份 

及现金购买资产暨重大资产重组的 

补充法律意见书（三） 

 

致：北京启明星辰信息技术股份有限公司 

 

    本所受北京启明星辰信息技术股份有限公司（以下简称“启明星辰”或“上市公

司”）之委托，担任启明星辰发行股份及现金购买北京网御星云信息技术有限公司（以

下简称“网御星云”或“标的公司”）股权暨重大资产重组事宜（以下简称“本次重

组”）的专项法律顾问，并已就本次重组出具了《关于北京启明星辰信息技术股份有

限公司发行股份及现金购买资产暨重大资产重组的法律意见书》（以下简称“《法律

意见书》”）、《关于北京启明星辰信息技术股份有限公司发行股份及现金购买资产

暨重大资产重组中目标公司北京网御星云信息技术有限公司自设立至今财务控制协

议及相关股权转让交易合同的专项核查意见》（以下简称“《专项核查意见》”）、

《关于北京启明星辰信息技术股份有限公司发行股份及现金购买资产暨重大资产重

组的补充法律意见书（一）》，以及《关于北京启明星辰信息技术股份有限公司发行

股份及现金购买资产暨重大资产重组的补充法律意见书（二）》（前述两份补充法律

意见书下文统称“《补充法律意见书》”）。 

根据中国证监会并购重组委员会工作处于 2012 年 4 月 23 日出具的《并购重组

委委员对北京启明星辰信息技术股份有限公司落实意见的反馈情况》（以下简称

“《重组委反馈意见》”）之有关要求，本所律师对相关事项进行了进一步核查和

验证，兹出具本补充法律意见书。 

本补充法律意见书未重新提及的事项仍适用《法律意见书》、《专项核查意见》

和《补充法律意见书（一）》中的相关结论，若前述法律意见书相关内容与本补充
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法律意见书中的内容存在不一致之处，以本补充法律意见书为准。本补充法律意见

书中所使用的术语、名称、简称、缩略语，除特别说明者外，与《法律意见书》、

《专项核查意见》及《补充法律意见书（一）》中的含义相同，本所在《法律意见

书》中所作出的声明同样适用于本补充法律意见书。 

本所律师同意将本补充法律意见书作为发行人本次重组所必备的法律文件，随

其他申报材料一起上报，并依法对发表的补充法律意见承担责任。基于以上所述，

本所律师根据《证券法》第二十条的要求，按照律师行业公认的业务标准、道德规

范和勤勉尽责精神，对公司提供的文件和有关事实进行了核查验证，现出具补充法

律意见如下： 

一、 重组委反馈意见一：“由于评估报告有瑕疵（评协组织专家已确认），

请补充交易价格谈判过程记录，并请律师发表鉴证意见。” 

（一） 律师关于本次交易价格谈判过程记录的核查、验证工作  

    本所律师仔细审阅并核查了本次交易价格谈判过程的如下记录和文件： 

1、 由启明星辰副总经理严立先生、副总经理及董事会秘书潘重予先生、本次

交易对方   网御星云股东及执行董事齐舰先生、网御星云股东及经理刘科

全先生于 2011 年 1 月 9 日签署的《关于资产重组交易价格的沟通纪要》； 

2、 由上述严立、潘重予、齐舰、刘科全于 2011 年 1 月 14 日签署的《关于资

产重组交易价格的沟通纪要》； 

3、 由网御星云齐舰、启明星辰董事长王佳女士、副总经理潘重予于 2011 年 3

月 21 日签署的《关于资产重组交易价格的沟通纪要》； 

4、 由启明星辰、严立、王佳共同出具的《关于本次重组交易价格谈判过程的

详细说明》； 

5、 由网御星云、齐舰、刘科全共同出具的《关于本次重组交易价格谈判过程

的详细说明》。 
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此外，本所律师还分别就本次交易价格谈判过程及其相关记录文件的真实、准

确、完整性分别向有关当事人王佳、严立、潘重予、齐舰、刘科全以及其他相关人

员逐一进行了访谈、核查、了解。 

（二） 本次交易价格谈判过程  

根据本次重组交易双方提供的上述文件、本所律师通过互联网搜索了解的有关

媒体报道以及本所律师向有关当事人核查、验证，本次重组交易双方在达成重组意

向后，对交易对价及支付形式进行了初步讨论，最终以双方博弈形成的共识和评估

结论相结合基础上确定了最终交易价格。交易价格具体谈判过程如下： 

1、 停牌前的初步沟通 

2010 年 12 月 7 日，公开媒体报道了亚信联创向联想网御管理层出售所有股权，

启明星辰通过网站等公开媒体得知此信息。 

2010 年 12 月 8 日，交易双方进行初次接触，就双方资本层面可能的合作的可

能性进行了初步沟通。 

2010 年 12 月 14 日，启明星辰副总经理严立、潘重予和本次交易对方   网御

星云的股东齐舰、刘科全就合作意向进行讨论，并形成了发行股份及部分现金购买

资产的初步意向。会谈中，双方的对价谈判主要诉求如下： 

（1） 交易对方的对价要求  

交易对方提出在保证业务可持续发展的前提下，对价市盈率不低于同类并购案

的平均水平、交易对价的市盈率应参考定向增发发行价相对上市公司的市盈率、采

取部分现金加定向增发股份的对价方式等对价要求。具体包括以下几个方面： 

(i) 对价市盈率不低于同类并购案的平均水平 

交易对方根据公开信息，收集整理了近期可比收购案例（见下表）。 
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序号 时间 收购方 
被收购

方 

被收购

方主营

业务 

被收购方最

近一个会计

年度净利润

（万元） 

评估价

值 

实现净

利润的

时间 

收购市

盈率

（倍） 

1 
2010年 11

月（预案） 

立思辰

（300010） 

友网科

技 
软件 

预估 2010

年 1650 万

元 

2.95 亿

（预估） 
2010 年 17.88 

2 
2010年 12

月 

广联达

（002410） 

梦龙软

件 
软件 117.25 9,434.42 2009 年 80.46 

3 
2010 年 6

月 

用友软件

（600588） 

英孚思

为 
软件 2,713 49,100.00 2009 年 18.10 

4 
2010 年 3

月 

东华软件

（002065） 

神州金

桥 

系统集

成 
3,302.49 34,675.00 2009 年 10.50 

5 
2010 年 9

月 

三五互联

（300051） 

 

亿中邮 软件 164.1 3805 2009 年 23.19 

  

被收购方最

近一年净利

润超过

1000 万元  

     15.49 

 平均 全部交易      30.03 

在以上收购案例中，收购市盈率最高为 80.46 倍，最低为 10.5 倍，平均为 30.03

倍；其中被收购方最近一个会计年度内净利润超过 1000 万元的收购案例的平均收

购市盈率为 15.49 倍。交易对方希望双方交易的市盈率区间应高于 15.49 倍。 

(ii) 交易对价的市盈率应参考定向增发发行价相对上市公司的市盈率 

根据启明星辰三季报所披露的 2010 年业绩预测，预计 2010 年净利润在 2009

年净利润 51,874,124.04 元的基础上增减变动浮动范围为-20%到 20%，假设不变的

情况下，以上市公司的股票于 12 月 10 日收盘价 46.5 元计算，上市公司的市盈率

约为 77 倍。交易对方要求交易对价相对于标的资产的市盈率应该与上市公司对应

的市盈率相适应，至少应达到上市公司市盈率 50%的水平。 

(iii) 采取部分现金加定向增发股份的对价方式 
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交易对方要求采取部分现金加定向增发股份的对价方式，现金对价部分的比例

应达到 30%左右。 

（2） 上市公司的对价要求 

上市公司根据交易对方的关键对价策略，从维护上市公司股东利益和高度重视

标的资产实际价值的角度，针对交易对方的对价要求，提出了以下四点交易要求： 

(i) 对价市盈率不能高于同等规模可类比收购案例的平均市盈率 

同意以可比类似收购案例的平均市盈率水平为重要对价参考，但应以与本次交

易规模类似的案例为主，即被收购方净利润超过 1,000 万元的案例（英孚思为、友

网科技、神州金桥）。同时，计算平均市盈率不能以收购倍数和除以个数的方式，

而应以估值总和除以净利润总和，按此计算的平均市盈率约为 14.78 倍，本次交易

的市盈率应不高于此平均水平。 

(ii) 交易对价的市盈率应参考定向增发发行价相对上市公司的市盈率，但不

能成为本次交易对价的主要参考 

由于上市公司的市盈率受市场大环境影响较大，且包含募集资金预期的因素在

内，同时上市公司的 2010 年财年尚未结束，以三季报预计数据计算市盈率有很大

的不准确性，所以上市公司的市盈率仅做参考，不能成为本次交易对价的主要参考。 

(iii) 同意采取定向增发股份及部分现金的收购方式，但市盈率应对应调低 

上市公司同意确定采取定向增发股份及部分现金的收购方式，但现金部分对价

应在 30%以下，并且因为存在现金对价，因此市盈率应该显著低于上市公司的市盈

率水平并不高于可比类似收购案例的平均市盈率水平。 

(iv) 以评估机构的评估结论作为本次交易定价的最终依据 

上市公司提议按照《重组管理办法》的相关规定，聘请独立的有证券业务资格

的评估机构对网御星云进行评估，并以评估报告中确认的标的资产的评估值为基

础，在不高于评估值的范围内协商确定本次交易定价。 
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（3） 交易双方达成的对价原则 

由于网御星云与启明星辰所处的行业完全相同，主营业务基本一致，因此，对

于网御星云的整体价值的认识趋同。网御星云属于信息技术行业，具有“轻资产”

的特点，其固定资产投入相对较小，账面值不高，而企业的主要价值除了固定资产、

营运资金等有形资源之外，还包括客户资源、业务网络、服务能力、经营理念、管

理经验、人才团队、产品技术及品牌优势等重要的无形资源。该类无形资源也成为

企业高速发展的动力引擎。因此，经双方协商，拟同意采取市盈率法确定交易价格

区间并力求通过协商逐步缩小价格区间差异，因此，可类比收购案例的市盈率水平

成为重要参考依据，同时双方在以发行股份及部分现金收购资产的形式上形成了初

步意向，并一致同意以评估报告中确认的标的资产的评估值为基础，在不高于评估

值的范围内协商确定本次交易定价。 

2010 年 12 月 29 日，启明星辰股票于开市起停牌，上市公司按照《重组管理

办法》的相关规定，确定发行价格为 46.26 元（除权前）。 

2、 重组预案阶段的商谈 

2011 年 1 月 9 日，启明星辰副总经理严立、潘重予和交易对方齐舰、刘科全

就交易对价再次进行商谈。本次谈判交易双方的主要要求如下： 

（1） 交易对方的交易对价要求 

(i) 同意以可类比收购案例的平均市盈率为基准，由于本次交易现金所占

比重较多而适当下调。 

(ii) 交易对方将根据市场情况、自身业务发展及未来发展战略，对

2011-2013 年扣除非经常性损益的净利润做审慎预测，如果高于 20%，

则双方进一步对市盈率倍数进行协商。 

(iii) 同意本次交易的股票与现金的支付比例约为 2:1。 

（2） 上市公司的交易对价要求 
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(i) 鉴于可类比收购案例的平均市盈率为 14.78 倍，考虑到本次交易现金所

占比重较多，希望本次收购市盈率上限调整到 13.5 倍。  

(ii) 交易对方应承诺 2011-2013 年扣除非经常性损益的净利润增长保持在

20%以上，如果交易对方认为未来净利润增长能够远远超出 20%，则

双方可以就上述市盈率倍数和现金比例做进一步上调。 

(iii) 同意本次交易的股票与现金的支付比例约为 2:1。 

2011 年 1 月 14 日，启明星辰严立、潘重予和交易对方齐舰、刘科全就交易对

价再次进行商谈。双方根据启明星辰的财务状况及交易对方的需求，并结合对网御

星云进行的初步摸底调查、未经审计的财务数据、网御星云对于 2011-2013 年的盈

利预测、预估值以及整体安全行业市场格局、双方重组后面临的竞争等因素，经博

弈和协商，初步确认本次交易价格及相关条件为： 

(i) 本次交易标的资产的价格将由交易各方根据具有证券业务资格的评估

机构出具的资产评估报告中确认的标的资产的评估值，在不高于评估

值的范围内协商确定，最高不超过人民币 3.31 亿元（网御星云 2010

年未经审计的净利润为 2,506.43 万元，相当于市盈率 13.21 倍）。 

(ii) 交易对方齐舰、刘科全承诺，本次交易完成后，网御星云 2011 年、2012

年、2013 年，扣除非经常性损益后归属于上市公司所有者的净利润分

别不低于 2,510 万元、2,950 万元、3,420 万元。如果 2011 至 2013 年，

网御星云实际利润达不到承诺利润数，齐舰、刘科全按获得现金对价

和股票对价的比例，用现金和股份补偿该差额。 

(iii) 本次交易中，启明星辰拟向齐舰、刘科全发行股份的价格为公司董事

会通过本次重组预案相关决议日前 20个交易日公司股票均价，即 46.26

元/股；发行股份数将合计不超过 510 万股（最终发行数量以标的资产

的评估值为依据协商确定）；同时，启明星辰拟向齐舰、刘科全支付

的现金对价将合计不超过 9,500 万元（最终现金对价以标的资产的评

估值为依据协商确定）。 
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    2011 年 3 月 21 日，启明星辰董事长王佳、潘重予与齐舰进行会谈，根据前期

交易对价协商结论，结合对网御星云初步的尽调结果、初步的审计数据、以及安全

市场的变化态势等因素，对本次交易对价进行了进一步的协商与确认，并就本次交

易价格达成如下意见： 

1、 再次确认了以可类比收购案例市盈率为重要参考 

根据公开信息，双方收集整理了可类比收购案例如下： 

序号 时间 收购方 被收购方 
被收购方

主营业务 

被收购方最近

一个会计年度

净利润（万元） 

评估价值 
实现净利

润的时间 

收购市

盈率

（倍） 

1 2011 年 3 月 
立思辰

（300010） 
友网科技 软件 1,668.13 29,527.42 2010 年 17.70 

2 2011 年 1 月 
四维图新

（002405） 
Mapscape 导航软件 642 7,788.00 

2010 年

（1-9 月） 
12.13 

3 2011 年 1 月 
华平股份

（300074） 
视神软件 软件 -143.35 8490.57 2010 年 - 

4 2011 年 1 月 广联达

（002410） 

兴安得力 软件 1,631.09 33,735.47 2010 年 20.68 

5 2010 年 12 月 梦龙软件 软件 117.25 9,434.42 2009 年 80.46 

6 2010 年 6 月 
用友软件

（600588） 
英孚思为 软件 2,713 49,100.00 2009 年 18.10 

7 2010 年 3 月 
东华软件

（002065） 
神州金桥 系统集成 3,302.49 34,675.00 2009 年 10.50 

8 2011 年 1 月 三五互联

（300051） 

中亚互联 软件 1936.16 18,310.93 2010 年 9.46 

9 2010 年 9 月 亿中邮 软件 164.1 3805 2009 年 23.19 

 平均 

被收购方最

近一年净利

润超过 1000

万元  

     15.29 

全部交易      24.03 

在以上收购案例中，收购市盈率最高为 80.46 倍，最低为 9.46 倍，平均为 24.03

倍。其中被收购方最近一个会计年度内净利润超过 1,000 万元的收购案例的平均收

购市盈率为 15.29 倍。 
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2、 交易对价的市盈率应参考定向增发发行价相对上市公司的市盈率，但不

能成为本次交易对价的主要参考。 

启明星辰按照《重组管理办法》有关规定，最终确定发行价为 46.26 元（除权

前），基于上市公司 2010 年度利润总额和总股数，上市公司的市盈率为 67.04 倍。

该市盈率受股票市场影响较大，同时也包含募集资金预期因素，所以仅做参考而不

能作为主要参考。 

3、 初步确认了本次交易的对价及相关条件 

（1） 本次交易标的资产的价格将由交易各方根据具有证券业务资格的评估机

构出具的资产评估报告中确认的标的资产的评估值，在不高于评估值的

范围内协商确定，最高不超过人民币 3.31 亿元（网御星云 2010 年未经审

计的净利润为 2506.43 万元，相当于市盈率 13.21 倍）。 

（2） 齐舰、刘科全承诺，本次交易完成后，网御星云 2011 年、2012 年、2013

年，扣除非经常性损益后归属于上市公司所有者的净利润分别不低于

2,510 万元、2,950 万元、3,420 万元。如果 2011 至 2013 年，网御星云实

际利润达不到承诺利润数，齐舰、刘科全按获得现金对价和股票对价的

比例，用现金和股份补偿该差额。 

（3） 本次交易中，启明星辰拟向齐舰、刘科全发行股份的价格为公司董事会

通过本次重组预案相关决议日前 20 个交易日公司股票均价，即 46.26 元/

股；发行股份数将合计不超过 510 万股（最终发行数量以标的资产的评

估值为依据协商确定）；同时，启明星辰拟向齐舰、刘科全支付的现金

对价将合计不超过 9,500 万元（最终现金对价以标的资产的评估值为依据

协商确定）。 

2011 年 5 月 10 日，启明星辰与齐舰、刘科全签署了《购买资产框架协议》和

《关于发行股份及现金购买资产的补偿协议》，对上述交易对价进行了约定。 

（三） 评估结论及最终交易对价的确定 
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2011 年 5 月 30 日，本次交易的评估机构北京中同华资产评估有限公司出具了

中同华评报字[2011]第 193 号《资产评估报告书》，确认截至评估基准日 2010 年

12 月 31 日，在持续经营的假设条件下，网御星云股东全部权益评估价值为 32,500

万元。 

由于上述评估机构选用的是收益法的结论，其与收购双方商谈交易价格所采用

的市盈率法的基本原理相同，因此，双方的估值较为接近。 

经交易双方协商，本次交易价格确定为 3.244 亿元，其中包括 9,310 万元现金

和 1,000 万股上市公司股票（除权后）。交易双方于 2011 年 6 月 12 日签署了《购

买资产框架协议之补充协议》和《关于发行股份及现金购买资产的补偿协议之补充

协议》。 

二、 结论意见 

    综上所述，本所律师经核查、验证，认为本次重组上述交易价格谈判过程及其

相关记录和文件真实、合法、有效，不存在隐瞒、虚假、重大遗漏或误导之处。 

    本补充法律意见书正本壹式叁份，经本所及经办律师签署后生效。 

（本页以下无正文，下接本补充法律意见书签署页） 
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（此页无正文，为北京市共和律师事务所《关于北京启明星辰信息技术股份有

限公司发行股份及现金购买资产暨重大资产重组的补充法律意见书（三）》之签署

页） 
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