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独立财务顾问声明 

华泰联合证券有限责任公司（以下简称“本独立财务顾问”，）受北京华联

商厦股份有限公司（以下简称“华联股份”、“上市公司”、或“公司”）委托，担任

本次发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易的独立财务顾问。本独立财务

顾问对本补充独立财务顾问报告特作如下声明： 

1、本独立财务顾问本着客观、公正的原则对本次交易出具本补充独立财务

顾问报告。 

2、本补充独立财务顾问报告所依据的文件、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、对于对本补充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、个人出

具的意见、说明及其他文件做出判断。 

4、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补充独立

财务顾问报告中列载的信息和对本报告做任何解释或者说明。 

5、本补充独立财务顾问报告不构成任何投资建议，对投资者根据本补充独

立财务顾问报告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。 
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释  义 

在本报告中，除非文义载明，以下简称具有如下含义： 

公司/上市公司/华联股

份 
指 

北京华联商厦股份有限公司，在深圳证券交易所上市，股

票代码：000882 

华联集团 指 
北京华联集团投资控股有限公司，北京华联商厦股份有限

公司的控股股东 

世纪国光 指 北京世纪国光科贸有限公司 

中信夹层 指 中信夹层（上海）投资中心（有限合伙） 

上海镕尚 指 上海镕尚投资管理中心（有限合伙） 

西藏山南 指 西藏山南信商投资管理有限公司 

北银丰业 指 北银丰业资产管理有限公司 

安徽华联 指 安徽华联购物广场有限公司 

银川华联 指 银川华联购物中心有限公司 

内蒙古信联 指 内蒙古信联购物中心有限公司 

山西华联 指 山西华联购物中心有限公司 

海融兴达 指 青岛海融兴达商业管理有限公司 

上海宥德 指 上海宥德股权投资中心（有限合伙） 

恒天嘉信 指 恒天嘉信（宁夏）投资中心（有限合伙） 

广合新天地 指 内蒙古广合新天地商业地产有限公司 

中信产业基金 指 中信产业投资基金管理有限公司 

舒斯贝尔 指 青岛舒斯贝尔房地产开发有限公司 

舒斯贝尔集团 指 英属开曼群岛舒斯贝尔集团有限公司 

山东舒斯贝尔 指 山东舒斯贝尔置业有限公司 

中信信托 指 中信信托有限责任公司 

标的公司 指 山西华联和海融兴达 

交易标的/标的资产/拟

购买资产 
指 山西华联 99.69%股权和海融兴达 100%股权 

标的购物中心 /标的物

业 
指 

标的公司下属的在建购物中心，包括山西华联所属的北京

华联太原胜利购物市场和海融兴达所属的青岛黄岛缤纷港

购物广场项目 

本次交易对方 /交易对

方 
指 

发行股份购买资产的交易方上海镕尚和中信夹层以及配套

融资的认购方西藏山南 
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发行股份购买资产 指 

上市公司拟以发行股份的方式购买交易对方上海镕尚持有

的山西华联 99.69%股权以及上海镕尚和中信夹层合计持

有的海融兴达 100%股权 

募集配套资金 /配套融

资 
指 

上市公司拟向西藏山南发行股份募集配套资金，配套资金

总额不超过 86,000 万元 

本次重组/本次交易 指 本次发行股份购买资产及募集配套资金暨关联交易 

重组报告书/草案 指 
《北京华联商厦股份有限公司发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易报告书（草案）》 

本报告书 /本独立财务

顾问报告 
指 

《华泰联合证券有限责任公司关于北京华联商厦股份有限

公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之补充

独立财务顾问报告（二）》 

中国证监会/证监会 指 中国证券监督管理委员会 

深交所 指 深圳证券交易所 

评估基准日 指 2015 年 12 月 31 日 

审计基准日 指 2016 年 6 月 30 日 

独立财务顾问 /华泰联

合证券/保荐机构/保荐

人 

指 华泰联合证券有限责任公司 

天元律师 指 北京市天元律师事务所 

致同 指 致同会计师事务所（特殊普通合伙） 

元、万元、亿元 指 人民币元、人民币万元、人民币亿元 

最近两年一期、报告期 指 2014 年、2015 年和 2016 年 1-6 月 
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事项一：上海镕尚解除结构化安排 

一、上海镕尚的合伙人及出资结构存在结构化安排的形成过程 

2015 年 6 月，本次重组交易对方之一上海镕尚通过受让及增资的方式成为

标的公司山西华联的股东并持有山西华联 18,102.42 万元的出资额，占山西华联

注册资本的 99.69%。2015 年 7 月，上海镕尚通过受让及增资的方式成为标的公

司海融兴达的股东并持有海融兴达 31,789 万元的出资额，占海融兴达注册资本

的 80.91%。上海镕尚成为两个标的公司股东时的合伙人及出资结构如下： 

序号 合伙人名称 合伙人类别 出资额（万元） 出资比例 

1 上海磐浦投资管理有限公司 普通合伙人 0.01 0.01% 

2 
中信夹层（上海）投资中心（有

限合伙） 
有限合伙人 99.99 99.99% 

合计 100 100.00% 

2015 年 10 月 10 日，上市公司审议并公告了重组预案。此时上海镕尚的合

伙人及出资结构为如下： 

序号 合伙人名称 合伙人类别 出资额（万元） 出资比例 

1 上海宥德股权投资中心（有限合伙） 普通合伙人 0.01 0.00000605% 

2 
中信夹层（上海）投资中心（有限

合伙） 
有限合伙人 165,364.24 99.99999395% 

合计 165,364.25 100.00% 

2015 年 10 月 28 日，交易对方上海镕尚引入新合伙人北银丰业和世纪国光，

并由上海宥德、中信夹层、北银丰业和世纪国光签署了《上海镕尚投资管理中心

（有限合伙）有限合伙协议》（以下简称“分级合伙协议”），上海镕尚通过分级合

伙协议对中信夹层、北银丰业和世纪国光三位有限合伙人及其出资进行了结构化

安排，即北银丰业认缴的合伙企业出资额均为优先级份额，中信夹层认缴的合伙

企业出资额均为中间级份额，世纪国光认缴的合伙企业出资额均为劣后级份额。

本次调整后，上海镕尚的合伙人及出资结构如下： 

序号 合伙人名称 合伙人类别 出资额（万元） 出资比例 
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1 上海宥德股权投资中心（有限合伙） 普通合伙人 0.01 0.00% 

2 北银丰业资产管理有限公司 有限合伙人 120,000 68.65% 

3 
中信夹层（上海）投资中心（有限

合伙） 
有限合伙人 45,364.2372 25.95% 

4 北京世纪国光科贸有限公司 有限合伙人 9,438 5.40% 

合计 174,802.2472 100.00% 

2016 年 4 月，公司董事会审议并公告本次重组草案，并在草案中对上海镕

尚的合伙人结构变化进行了披露，本次交易草案业经公司 2015 年年度股东大会

审议通过。2016 年 5 月，本次重组相关申请文件获中国证监会受理。 

二、解除结构化安排的解决方案 

根据相关规定，本次交易的交易对方上海镕尚需解除结构化安排。经上海镕

尚各合伙人协商，采用如下方案解除该等结构化安排： 

上海镕尚向优先级合伙人北银丰业返还全部出资，北银丰业从上海镕尚退

伙；上海镕尚向北银丰业支付的退伙资金来源，主要来自于上海镕尚出售其持有

的安徽华联、内蒙古信联和银川华联的股权获得的股权转让款，另一部分来源于

中信夹层和世纪国光向上海镕尚增资取得的增资款；同时，上海宥德与原中间级

合伙人中信夹层和原劣后级合伙人世纪国光重新签署合伙协议，取消关于获取收

益和承担损失的分级安排。 

解除结构化安排的具体过程如下： 

1、2016 年 10 月 31 日，上海镕尚与恒天嘉信签署《安徽华联购物广场有限

公司股权转让协议》，约定上海镕尚将其持有的安徽华联 99%的股权以人民币

51,500 万元转让给恒天嘉信。根据中国银行的国内支付业务付款回单，上海镕尚

已于 2016 年 10 月 31 日足额收到恒天嘉信支付的安徽华联股权转让价款。 

2016 年 10 月 31 日，上海镕尚与广合新天地签署《内蒙古信联购物中心有

限公司股权转让协议》，约定上海镕尚将其持有的内蒙古信联 70.21%的股权以人

民币 42,893.23 万元转让给广合新天地。根据中国建设银行的电汇凭证，上海镕

尚已于 2016年 10月 31日足额收到广合新天地支付的内蒙古信联股权转让价款。 
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2016 年 10 月 31 日，上海镕尚与恒天嘉信签署《银川华联购物中心有限公

司股权转让协议》，约定上海镕尚将其持有的银川华联 24.19%的股权以人民币

13,500 万元转让给恒天嘉信。根据中国银行的国内支付业务付款回单，上海镕尚

已于 2016 年 10 月 31 日足额收到恒天嘉信支付的银川华联股权转让价款。 

上海镕尚通过前述股权转让所取得的股权转让款共计人民币 107,893.23 万

元，主要用于返还北银丰业所缴纳的出资额。 

2、中信夹层、上海宥德与上海镕尚已于 2016 年 10 月 31 日签署《上海镕尚

投资管理中心（有限合伙）入伙协议》，约定中信夹层增加认缴上海镕尚人民币

15,094.35 万元的出资额，中信夹层完成前述增加认缴后将合计持有上海镕尚

60,458.5872 万元的出资额；2016 年 10 月 31 日，世纪国光、上海宥德与上海镕

尚签署《上海镕尚投资管理中心（有限合伙）入伙协议》，约定世纪国光增加认

缴上海镕尚人民币 1,850.2473 万元的出资额，世纪国光完成前述增加认缴后将合

计持有上海镕尚 11,288.2473 万元的出资额。2016 年 10 月 31 日，上海镕尚全体

合伙人上海宥德、中信夹层和世纪国光签署新的《上海镕尚投资管理中心（有限

合伙）有限合伙协议》，取消关于获取收益和承担损失的分级安排，中信夹层和

世纪国光作为有限合伙人按其各自对上海镕尚的实缴出资比例进行收益分配，按

其各自对上海镕尚的认缴出资比例分担亏损。根据招商银行的对账单，中信夹层

已于 2016 年 10 月 31 日将增资款付至上海镕尚，根据平安银行的结算业务委托

书，世纪国光已于 2016 年 10 月 31 日将增资款付至上海镕尚。 

上海镕尚通过前述增资取得的增资款共计人民币 16,944.5973 万元，用于返

还北银丰业所缴纳的剩余出资额，北银丰业从上海镕尚退伙。 

3、2016 年 10 月 31 日，北银丰业与上海镕尚、上海宥德签署《上海镕尚投

资管理中心（有限合伙）退伙协议》，约定上海镕尚向北银丰业返还北银丰业所

缴纳的全部有限合伙人出资额，北银丰业从上海镕尚退伙。2016 年 10 月 31 日，

上海宥德、中信夹层和世纪国光重新签署《上海镕尚投资管理中心（有限合伙）

有限合伙协议》，北银丰业不再是上海镕尚的有限合伙人，同时取消有限合伙人

中信夹层和世纪国光的分级安排，中信夹层和世纪国光将按其各自的出资额平等

地享有有限合伙人相应的权利并承担相应的义务。根据流水号分别为
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2011000420161028110429149825 和 2011000420161028110429149848 的银行转账

凭证，上海镕尚已于 2016 年 10 月 31 日向北银丰业合计返还人民币

123,626.666668 万元。 

前述结构化安排解除后，上海镕尚相应的合伙人及出资结构将变更为如下： 

序号 合伙人名称 合伙人类别 出资额（万元） 出资比例 

1 
上海宥德股权投资中心（有限合

伙） 
普通合伙人 0.01 0.00% 

2 
中信夹层（上海）投资中心（有

限合伙） 
有限合伙人 60,458.5872 84.27% 

3 北京世纪国光科贸有限公司 有限合伙人 11,288.2473 15.73% 

合计 71,746.8445 100.00% 

截至本独立财务顾问报告出具之日，上海镕尚解除结构化安排后的工商变更

登记仍在办理中。 

三、股权受让方与本次交易的关联关系说明 

根据全国企业信用信息公示系统（http://gsxt.saic.gov.cn/）的公示信息，截至

本独立财务顾问报告出具之日，恒天嘉信、广合新天地（以下合称“股权受让方”）

及其执行事务合伙人/控股股东、实际控制人未持有中信产业基金和/或华联集团

的股份，股权受让方的董事、监事未同时担任中信产业基金和/或华联集团的董

事、监事和高级管理人员；中信产业基金、华联集团以及上海镕尚和中信夹层未

持有股权受让方或股权受让方实际控制人的任何权益，中信产业基金、华联集团

的董事、监事未同时担任股权受让方的董事、监事和高级管理人员。 

根据本独立财务顾问分别对股权受让方就其与华联集团、中信产业基金之间

是否存在关联关系进行的访谈，以及股权受让方恒天嘉信、广合新天地分别出具

的其与华联集团、中信产业基金之间不存在关联关系的承诺函如下： 

1、股权受让方、股权受让方的执行事务合伙人/控股股东、实际管理人以及

股权受让方的实际控制人目前均不持有中信产业基金和/或华联集团的任何股

份，亦未向中信产业基金和/或华联集团推荐或委派董事、监事及高级管理人员； 

2、股权受让方的实际控制人的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配
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偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配

偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母不同时担任中信产业基金和/或华联集团的董

事、监事和高级管理人员； 

3、股权受让方和股权受让方的实际控制人以及股权受让方实际控制人的董

事、监事和高级管理人员及前述人员的配偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其

配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母对中信

产业基金和/或华联集团不存在直接或者间接的控制关系，以及可能导致中信产

业基金和/或华联集团公司利益转移的其他关系； 

4、股权受让方、股权受让方的执行事务合伙人/控股股东、实际管理人以及

股权受让方的实际控制人目前不持有上海镕尚和中信夹层的任何合伙份额； 

5、中信产业基金、华联集团以及上海镕尚和中信夹层目前不持有股权受让

方的任何权益，亦不持有股权受让方实际控制人的任何股份，未向股权受让方实

际控制人推荐或委派董事、监事及高级管理人员； 

6、中信产业基金和华联集团的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配

偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配

偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母对股权受让方和股权受让方的实际控制人不存

在直接或者间接的控制关系，以及可能导致股权受让方和股权受让方的实际控制

人公司或合伙企业利益转移的其他关系； 

7、股权受让方及股权受让方实际控制人与中信产业基金和华联集团不存在

一致行动协议或一致行动安排； 

8、股权受让方受让本次交易中的三家项目公司的股权为出于合理商业目的，

股权受让方与中信产业基金和华联集团就本次交易不存在其他的利益安排。 

华联集团出具的其与恒天嘉信、广合新天地之间不存在关联关系的承诺函如

下： 

1、股权受让方、股权受让方的执行事务合伙人/控股股东、实际管理人以及

股权受让方的实际控制人目前均不持有本公司的任何股份，亦未向本公司推荐或

委派董事、监事及高级管理人员； 
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2、股权受让方的实际控制人的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配

偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配

偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母不同时担任本公司的董事、监事和高级管理人

员； 

3、股权受让方和股权受让方的实际控制人以及股权受让方实际控制人的董

事、监事和高级管理人员及前述人员的配偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其

配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母对本公

司不存在直接或者间接的控制关系，以及可能导致本公司公司利益转移的其他关

系； 

4、本公司目前不持有股权受让方的任何权益，亦不持有股权受让方实际控

制人的任何权益，未向股权受让方的实际控制人推荐或委派董事、监事及高级管

理人员； 

5、本公司的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配偶、父母及配偶的

父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配偶的兄弟姐妹和子

女配偶的父母对股权受让方和股权受让方的实际控制人不存在直接或者间接的

控制关系，以及可能导致股权受让方和股权受让方的实际控制人公司或合伙企业

利益转移的其他关系； 

6、股权受让方及股权受让方的实际控制人与本公司不存在一致行动协议或

一致行动安排； 

7、股权受让方受让本次交易中的三家项目公司的股权为出于合理商业目的，

股权受让方与本公司就本次交易不存在其他的利益安排。 

中信产业基金出具的其与恒天嘉信、广合新天地之间不存在关联关系的承诺

函如下： 

1、股权受让方、股权受让方的执行事务合伙人/控股股东以及股权受让方的

实际控制人目前均不持有本公司的任何股份，亦未向本公司推荐或委派董事、监

事及高级管理人员； 

2、股权受让方的实际控制人的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配
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偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配

偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母不担任本公司的董事、监事和高级管理人员； 

3、股权受让方和股权受让方的实际控制人以及股权受让方实际控制人的董

事、监事和高级管理人员及前述人员的配偶、父母及配偶的父母、兄弟姐妹及其

配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配偶的兄弟姐妹和子女配偶的父母对本公

司不存在直接或者间接的控制关系，以及可能导致本公司公司利益转移的其他关

系； 

4、股权受让方、股权受让方的执行事务合伙人/控股股东以及股权受让方的

实际控制人目前不持有上海镕尚和中信夹层的任何合伙份额； 

5、本公司目前不持有股权受让方的任何权益，亦不持有股权受让方实际控

制人的任何权益，未向股权受让方的实际控制人推荐或委派董事、监事及高级管

理人员； 

6、本公司的董事、监事、高级管理人员及前述人员的配偶、父母及配偶的

父母、兄弟姐妹及其配偶、年满十八周岁的子女及其配偶、配偶的兄弟姐妹和子

女配偶的父母对股权受让方和股权受让方的实际控制人不存在直接或者间接的

控制关系，以及可能导致股权受让方和股权受让方的实际控制人公司或合伙企业

利益转移的其他关系； 

7、股权受让方及股权受让方的实际控制人与本公司不存在一致行动协议或

一致行动安排； 

8、本公司转让本次交易中的三家项目公司的股权为出于合理商业目的，股

权受让方与本公司就本次交易不存在其他的利益安排。 

综上，恒天嘉信、广合新天地不属于华联集团和中信产业基金的关联方，上

述股权转让均不属于关联交易。 

四、解除结构化安排的解决方案不构成本次重组方案的重大调整 

前述解除结构化安排的方案合法合规，亦不构成本次重组方案的重大调整，

具体理由如下： 
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（一）前述解决方案不构成重组方案重大调整 

根据中国证监会《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》（以下

简称“《问答》”）的规定：“答：股东大会作出重大资产重组的决议后，根据《上

市公司重大资产重组管理办法》第二十八条规定，对于如何认定是否构成对重组

方案的重大调整问题，明确审核要求如下： 

1、关于交易对象 

1）拟增加交易对象的，应当视为构成对重组方案重大调整。 

2）拟减少交易对象的，如交易各方同意将该交易对象及其持有的标的资产

份额剔除出重组方案，且剔除相关标的资产后按照下述第 2 条的规定不构成重组

方案重大调整的，可以视为不构成重组方案重大调整。 

3）拟调整交易对象所持标的资产份额的，如交易各方同意交易对象之间转

让标的资产份额，且转让份额不超过交易作价 20%的，可以视为不构成重组方案

重大调整。 

2、关于交易标的 

拟对标的资产进行变更，如同时满足以下条件，可以视为不构成重组方案重

大调整。 

1）拟增加或减少的交易标的的交易作价、资产总额、资产净额及营业收入

占原标的资产相应指标总量的比例均不超过 20%； 

2）变更标的资产对交易标的的生产经营不构成实质性影响，包括不影响标

的资产及业务完整性等。” 

前述解决方案是本次重组交易对方为满足监管要求而做出的调整，未改变交

易对方，仅对交易对方的有限合伙人及其出资额进行调整，该等调整既未增加或

减少交易对象，亦未调整交易对象所持标的资产份额，且未造成标的资产的变更

或对标的资产的资产总额、资产净额及营业收入进行增加或减少，故前述解决方

案不属于《问答》规定的重组方案重大调整。 

（二）北银丰业仅享有固定收益，并未实际享有标的资产的份额 
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本次重组拟向上海镕尚和中信夹层支付的交易对价如下所示： 

山西华联 99.69%股权的交易价格为 44,583.81 万元，海融兴达 100%股权的

交易价格为 41,712.67 万元，交易对方对价支付的具体情况如下： 

标的公司 序号 交易对方 

重组前持有标

的公司股权比

例（%） 

本次交易对方出

售标的股权比例

（%） 

交易对价 

（万元） 

山西华联 
1 上海镕尚 80.91 80.91 33,750.01 

2 中信夹层 19.09 19.09 7,962.66 

海融兴达 1 上海镕尚 99.69 99.69 44,583.81 

根据上述上海镕尚的合伙人及其出资结构显示，北银丰业作为有限合伙人持

有上海镕尚 68.65%份额，而上海镕尚持有的标的资产 90.77%份额，因此北银丰

业通过上海镕尚间接持有标的资产 62.32%份额。 

根据分级合伙协议的约定，北银丰业仅享受固定收益，因此北银丰业实际并

未持有本次交易标的资产 62.32%股权。上海镕尚各合伙人签署的分级合伙协议

中关于上海镕尚利润和亏损分配的条款，明确约定北银丰业所持上海镕尚的份额

为优先级，对于合伙企业可分配的利润首先应向北银丰业分配直至其收回出资本

金及该等本金按照 8.5%的预期年化收益率计算应获得的收益；而当合伙企业发

生亏损时，应首先由中信夹层和世纪国光以其认缴的出资额为限承担，不足部分

由北银丰业承担。同时，北银丰业作为有限合伙人不执行合伙事务，不对外代表

合伙企业，且不参与管理或控制合伙企业的投资业务及其他以合伙企业名义进行

的活动、交易和业务，或代表合伙企业签署文件，或从事其他对合伙企业形成约

束的行为。 

故由上可见，北银丰业作为有限合伙人加入到上海镕尚的目的，仅为财务性

投资并获取固定收益，其虽持有上海镕尚 68.65%的份额，但其于上海镕尚的身

份与公司法意义上的需与其他股东共同平等的监督管理公司、享受分红并以出资

额为限对外承担债务的“股东”的含义和实质均不相同。同时其仅享受约定的固定

收益，而无法与普通合伙人和其他有限合伙人共同平等地享有由本次交易带来的

预期利润增长和资本利得，故北银丰业对上海镕尚的出资，从本质上是对上海镕
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尚以获取固定收益为目的的“债权”，而非真正意义上的“股东”，故不应按照上述

方式计算北银丰业间接持有的标的资产份额。 

（三）本次解除结构化安排完成后，上海镕尚各合伙人间接所持标的资产

份额的调整未超过交易作价的 20%，并已取得交易各方同意 

上海镕尚引入北银丰业作为优先级合伙人的目的，实质属于上海镕尚及中信

夹层通过向北银丰业以 8.5%的固定利率融资 12 亿元，替代中信夹层原向上海镕

尚认缴的 12 亿元出资，并未改变中信产业基金、中信夹层对上海镕尚及相应标

的资产的实际持有份额。从上述结构化的交易实质分析，在解除结构化安排前，

尽管上海宥德、中信夹层在上海镕尚的出资份额合计为 25.95%，世纪国光在上

海镕尚的出资份额为 5.4%，但在向北银丰业支付 8.5%的固定利率后，上海宥德、

中信夹层实际享有上海镕尚的权益比例为 82.78%（上海宥德和中信夹层持有上

海镕尚的份额总和/中信夹层、世纪国光和上海宥德持有的上海镕尚的份额总

和），其通过上海镕尚间接持有标的公司的股权为 75.14%，世纪国光实际享有上

海镕尚的权益比例为 17.22%，其通过上海镕尚间接持有标的公司的股权为

15.63%。 

本次解除结构化安排后，上海宥德、中信夹层在上海镕尚实际享有的权益比

例增加至 84.27%，其通过上海镕尚间接持有标的公司的股权增加至 76.49%，而

世纪国光在上海镕尚实际享有的权益比例减少为 15.73%，其通过上海镕尚间接

持有标的公司的股权减少为 14.28%。相当于世纪国光向上海宥德、中信夹层间

接转让了 1.35%的标的公司股权，该次转让未超过交易作价的 20%，并且交易各

方已同意前述解除结构化安排，因此可以视为不构成重组方案重大调整。 

（四）北银丰业退伙未导致交易对方的控制结构发生变更 

本次发行股份购买资产的交易对方中信夹层和上海镕尚均为中信产业基金

所实际控制的主体，根据中信夹层和上海镕尚的说明、以及本独立财务顾问于中

国证券投资基金业协会的公开信息查询，中信夹层（基金编号为 SD6793）和上

海镕尚（基金编号为 SJ1030）均为于中国证券投资基金业协会备案的基金，中

信夹层和上海镕尚的基金管理人均为中信产业基金，中信产业基金通过其投资委

员会负责中信夹层和上海镕尚的日常经营事项和投资决策。同时中信证券股份有
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限公司持有中信产业基金 35%的股份，为中信产业基金的第一大股东，但中信证

券股份有限公司未将其纳入合并范围，故中信产业基金无控股股东及实际控制

人。前述解决方案被执行后，最终对本次重组交易对方有管理能力和权利的主体

未发生变动，本次重组的交易结构亦未变动，故前述解决方案并未导致上海镕尚

的管理人和实际控制人的情况发生变更，亦未对本次重组的交易结构产生重大影

响。 

（五）结构化安排及解除不存在监管套利 

从上海镕尚增资标的公司的时间来看，上海镕尚对山西华联及海融兴达的增

资款均于 2015 年 7 月到位。2015 年 10 月 10 日上市公司披露本次交易的预案。

2015 年 10 月 28 日，上海镕尚各合伙人就引入新有限合伙人北银丰业和世纪国

光达成一致，并签署相应的分级合伙协议。从时间上来看，上海镕尚增资标的公

司的时间早于上海镕尚各有限合伙人的分级安排，在上海镕尚对标的公司增资时

不存在相应的结构化安排（彼时上海镕尚的有限合伙人仅为中信夹层一家），后

续的分级安排是基于中信夹层优化资金结构的考虑，与标的资产本身无关，故上

海镕尚的分级安排从时间上来看，不存在利用结构化资金对标的增资的情况，不

存在监管套利。 

为满足监管要求，本次重组的交易对方上海镕尚拟取消结构化安排，亦是对

上海镕尚初始合伙人出资结构（预案阶段）的恢复，故本次上海镕尚拟按照前述

解决方案对其有限合伙人进行调整，亦不存在监管套利的情形。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为，本次交易的交易对方上海镕尚采取的前述解

除结构化安排的措施不违反证监会相关监管要求。 

事项二：中信信托因不服山东省高级人民法院就中信信托与海融兴达、舒

斯贝尔和山东舒斯贝尔建设用地使用权转让合同纠纷一案作出的“（2015）鲁

民一初字第 27 号”《民事判决书》，向最高人民法院提起的上诉。 

一、案件背景及一审判决概要 

舒斯贝尔系由股东舒斯贝尔集团和山东舒斯贝尔共同出资设立，注册资本为
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7,000 万美元，其中舒斯贝尔集团认缴出资 6,300 万美元，山东舒斯贝尔认缴出

资 700 万美元。2010 年 6 月 7 日，舒斯贝尔集团将其持有的青岛舒斯贝尔 40%

股权转让给山东舒斯贝尔，两股东各认缴出资 3,500 万美元。截至 2010 年 12 月

23 日，舒斯贝尔集团实缴 3,101 万美元，山东舒斯贝尔实缴 143.5456 万美元，

舒斯贝尔的实收资本共计 3,444.5456 万美元，占注册资本的 49.21%。2010 年 7

月，山东舒斯贝尔将其持有的舒斯贝尔全部股权转让给中信信托。 

2013 年 5 月 3 日，海融兴达通过山东省高级人民法院举行的拍卖会以人民

币 3.02 亿元的价格竞得舒斯贝尔原有的位于青岛市黄岛区长江东路南侧、滨海

大道北侧，证号分别为“青房地权市字第 201085506 号”、“第 201085505 号”的

两宗土地使用权。在土地使用权变更登记过程中，因舒斯贝尔不申报并缴纳营业

税、城市维护建设税、土地使用税等税费，致使前述土地使用权无法办理过户，

因此由海融兴达为舒斯贝尔垫付其应缴纳的各项税费共计人民币 64,530,410.18

元。 

海融兴达因其为舒斯贝尔垫付税费而向山东省高级人民法院提起诉讼，请求

舒斯贝尔返还其垫付税款共计人民币 64,530,410.18 元，并请求山东舒斯贝尔在

其未缴纳的出资本息范围内对舒斯贝尔不能清偿的部分承担补充清偿责任，同时

中信信托对山东舒斯贝尔应承担的补充清偿责任承担连带责任。 

2015 年 9 月 14 日，山东省高级人民法院作出（2015）鲁民一初字第 27 号

《民事判决书》，判决舒斯贝尔返还海融兴达垫付税款共计人民币 64,530,410.18

元；山东舒斯贝尔在未缴纳出资本息范围内对舒斯贝尔不能清偿的部分承担补充

赔偿责任；中信信托对山东舒斯贝尔应承担的补充赔偿责任承担连带责任。 

2015 年 10 月 10 日，中信信托向中华人民共和国最高人民法院提起《民事

上诉状》，请求依法撤销一审判决中的第三条，改判驳回海融兴达关于“依法判

令中信信托有限责任公司对山东舒斯贝尔置业有限公司应承担的补充清偿责任

承担连带责任”的诉讼请求，请求依法改判中信信托不承担本案一审阶段的诉讼

费用，请求判令由海融兴达承担本案二审阶段诉讼费用。 

2016 年 7 月 8 日，海融兴达收到中华人民共和国最高人民法院发出的（2016）

最高法民终 475 号《上诉案件应诉通知书》，通知海融兴达：中信信托因与海融
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兴达以及原审被告舒斯贝尔、山东舒斯贝尔建设用地使用权转让合同纠纷一案，

不服山东省高级人民法院（2015）鲁民一初字第 27 号民事判决，向最高人民法

院提出上诉，经审查，最高人民法院受理该上诉案件。 

二、案件进展及对本次交易的影响 

截至本独立财务顾问报告签署之日，该案件仍在审理中。 

中信信托的上诉请求仅针对山东省高级人民法院判令其承担山东舒斯贝尔

在未缴纳出资本息范围内对舒斯贝尔不能清偿海融兴达垫付的共计人民币

64,530,410.18 元税款的补充清偿责任承担连带责任，而非对海融兴达已取得的土

地使用权提出权利主张。海融兴达当前拥有的证号为“青房地权市字第

201412962 号”、“青房地权市字第 201412394 号”两宗土地使用权系根据山东省

高级人民法院“（2011）鲁执字第 13-4 号”执行裁定书通过司法拍卖方式取得，

并已向山东省高级人民法院全额支付拍卖成交价款人民币 30,200 万元，已缴纳

契税并办理强制转移登记。海融兴达拥有的前述土地使用权已取得合法的权属证

书，不存在产权纠纷或潜在纠纷，故不会对海融兴达的经营产生不利影响。 

因舒斯贝尔处于停业状态，可偿债资产较少，预计垫付款收回风险较大，根

据致同出具的“致同审字 (2016)第 110ZA5740 号”和“致同审字 (2016)第

110ZA3778 号”《审计报告》，海融兴达已于评估基准日前对该笔应收款项全额计

提坏账准备。本次交易采用资产基础法评估结果作为标的公司股东全部权益价值

的定价依据，故中信信托的上述诉讼不会对本次交易的评估值产生重大不利影

响，不会导致本次交易标的公司评估值出现减少的情况。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

中信信托的本次上诉系其申请驳回山东省高级人民法院判令其承担山东舒

斯贝尔在未缴纳出资本息范围内对舒斯贝尔不能清偿海融兴达垫付的共计人民

币 64,530,410.18 元税款承担补充清偿责任的申请，而非对海融兴达拥有的土地

使用权提出权利主张。海融兴达拥有的土地使用权系根据山东省高级人民法院

“（2011）鲁执字第 13-4 号”执行裁定书通过司法拍卖方式取得，已全额缴纳土
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地拍卖款及相关契税，并依法办理相关土地使用权证。海融兴达取得前述土地使

用权合法、合规，不存在产权纠纷或潜在纠纷，不会对其经营活动产生不利影响。

另，根据致同出具的“致同审字(2016)第 110ZA5740 号”和“致同审字(2016)第

110ZA3778 号”《审计报告》，海融兴达已于评估基准日前对该笔应收款项全额计

提坏账准备，而本次交易采用资产基础法评估结果作为标的公司股东全部权益价

值的定价依据，故中信信托的上述诉讼不会对本次交易的评估值产生重大不利影

响，亦不会导致本次交易标的公司的评估值出现减少的情况。 

事项三：上海镕尚已完成基金备案 

根据上海镕尚的说明以及本独立财务顾问于中国证券投资基金业协会的公

开信息查询，上海镕尚已于 2016 年 8 月 1 日完成基金备案登记，基金编号为

SJ1030，基金管理人为中信产业基金，管理类型为受托管理，主要投资领域为投

资管理、实业投资、投资咨询（除经纪）。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，本独立财务顾问认为，上海镕尚已完成私募基金备案，不存在因未

完成备案而不能交割的风险。 

 



2-1-20 
 

 

（本页无正文，为《华泰联合证券有限责任公司关于北京华联商厦股份有限公司

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之补充独立财务顾问报告（二）》

之签章页） 
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