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声明 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司重大

资产重组管理办法》、《关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定》、《公开

发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号——上市公司重大资产重组申

请文件》等有关法律、法规及规范性文件的要求，天风证券股份有限公司（以下

简称“天风证券”、“本独立财务顾问”）接受万方城镇投资发展股份有限公司（以

下简称“万方发展”、“上市公司”）委托，担任万方发展重大资产出售及重大资

产购买的独立财务顾问。天风证券按照证券行业公认的业务标准、道德规范，本

着诚实信用、勤勉尽责精神，遵循客观、公正原则，经过审慎核查，对万方发展

终止收购执象网络 100%股权事项出具独立财务顾问核查意见。本独立财务顾问

出具本核查意见系基于如下声明： 

1、本独立财务顾问依据本核查意见出具日前已经发生或存在的事实以及我

国现行法律、法规及中国证监会的有关规定发表独立财务顾问意见。 

2、本财务顾问所表达的意见基于下述假设前提之上：国家现行法律、法规

无重大变化；相关各方提供文件资料真实、准确、完整；相关各方遵循诚实信用

原则，各项协议得以顺利履行。 

3、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核查意见

中列载的信息和对本核查意见做任何解释或者说明。 

4、本独立财务顾问提请投资者注意，本核查意见不构成对万方发展的任何

投资建议，投资者根据本核查意见所做出的任何投资决策所产生的风险，本独立

财务顾问不承担任何责任。本独立财务顾问提请投资者认真阅读万方发展发布的

与本次重大资产重组相关的所有文件全文。 
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释义 

在本独立财务顾问核查意见中，除非另有说明，下列简称具有如下含义： 

公司、上市公司、万

方发展 
指 万方城镇投资发展股份有限公司 

执象网络 指 四川执象网络有限公司 

信通网易 指 成都信通网易医疗科技发展有限公司 

绥芬河盛泰 指 绥芬河市盛泰经贸有限公司 

交易对方 指 广发信德、复兴长征、珠海康远及肖倚天等18名自然人 

广发信德 指 广州广发信德一期健康产业投资企业（有限合伙） 

复星长征 指 上海复星长征医学科学有限公司 

珠海康远 指 珠海康远投资企业（有限合伙） 

天风证券、独立财务

顾问 
指 天风证券股份有限公司 

本次重大资产重组 指 
万方发展拟出售绥芬河盛泰90%股权，并收购信通网易60%

股权和执象网络100%股权之交易行为 

本核查意见 指 

《天风证券股份有限公司关于万方城镇投资发展股份有限

公司终止收购四川执象网络有限公司股权之独立财务顾问

核查意见》 

重组报告书 指 
《万方城镇投资发展股份有限公司重大资产出售及重大资

产购买报告书（草案）》 

《执象网络股权转让

协议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与肖倚天等股东关于四

川执象网络有限公司之股权转让协议》 

《信通网易股权转让

协议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与易刚晓关于成都信通

网易医疗科技发展有限公司之股权转让协议》 

《绥芬河股权转让协

议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与刘志峰关于绥芬河市

盛泰经贸有限公司股权转让协议》 

《执象网络业绩承诺

与补偿协议》 
指 

《肖倚天、杨骁、王艺儒、米弋、刘韬、赵胤与万方城镇投

资发展股份有限公司关于四川执象网络有限公司之业绩承

诺与补偿协议》 

《信通网易业绩承诺

与补偿协议》 
指 

《易刚晓与万方城镇投资发展股份有限公司关于成都信通

网易医疗科技发展有限公司之业绩承诺与补偿协议》 

《执象网络股权转让

协议之补充协议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与肖倚天等股东关于四

川执象网络有限公司之股权转让协议之补充协议》 

《信通网易股权转让

协议之补充协议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与易刚晓关于成都信通

网易医疗科技发展有限公司之股权转让协议之补充协议》 

《绥芬河股权转让协 指 《万方城镇投资发展股份有限公司与刘志峰关于绥芬河市
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议之补充协议》 盛泰经贸有限公司股权转让协议之补充协议》 

《执象网络业绩承诺

与补偿协议之补充协

议》 

指 

《肖倚天、杨骁、王艺儒、米弋、刘韬、赵胤与万方城镇投

资发展股份有限公司关于四川执象网络有限公司之业绩承

诺与补偿协议之补充协议》 

《信通网易业绩承诺

与补偿协议之补充协

议》 

指 

《易刚晓与万方城镇投资发展股份有限公司关于成都信通

网易医疗科技发展有限公司之业绩承诺与补偿协议之补充

协议》 

《转让协议之终止协

议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与肖倚天等股东关于四

川执象网络有限公司之股权转让协议之终止协议》 

《业绩承诺与补偿协

议之终止协议》 
指 

《万方城镇投资发展股份有限公司与肖倚天、杨骁、王艺儒、

米弋、刘韬、赵胤关于四川执象网络有限公司之业绩承诺与

补偿协议之终止协议》 

交易所 指 深圳证券交易所 
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天风证券作为本次重大资产重组的独立财务顾问，在获悉万方发展和执象网

络全体股东拟终止交易执象网络 100%股权后，按照相关规定审慎核查了万方发

展终止收购执象网络 100%股权事项的情况，并依据核查确认的相关事实，出具

本专项核查报告如下： 

一、本次重大资产重组主要历程 

2016 年 7 月 4 日，上市公司与刘志峰签署了《绥芬河股权转让协议》，与

易刚晓签署了《信通网易股权转让协议》和《信通网易业绩承诺与补偿协议》，

与执象网络全体股东签署了《执象网络股权转让协议》，与肖倚天、杨骁、王艺

儒、刘韬、米弋、赵胤签署了《执象网络业绩承诺与补偿协议》。 

2016 年 7 月 8 日，上市公司召开第七届董事会第三十三次会议，审议通过

了《关于万方城镇投资发展股份有限公司重大资产出售及重大资产购买的议案》

等与本次重大资产重组相关的议案，并通过了附条件生效的上述协议。 

2017 年 1 月 16 日，上市公司召开第八届董事会第九次会议，审议通过了《万

方城镇投资发展股份有限公司关于重大资产重组方案调整构成重组方案重大调

整的议案》、《关于<万方城镇投资发展股份有限公司重大资产出售及重大资产

购买报告书（草案）及摘要>的议案》等议案。独立董事发表了独立意见。同日，

上市公司与刘志峰签署了《绥芬河股权转让协议之补充协议》，与易刚晓签署了

《信通网易股权转让协议之补充协议》和《信通网易业绩承诺与补偿协议之补充

协议》，与执象网络全体股东签署了《执象网络股权转让协议之补充协议》，与

肖倚天、杨骁、王艺儒、刘韬、米弋、赵胤签署了《执象网络业绩承诺与补偿协

议之补充协议》。 

2017 年 2 月 27 日，上市公司召开 2017 年第一次临时股东大会，审议通过

了本次重大资产重组的交易方案，同意上市公司以现金方式向刘志峰出售其所持

有绥芬河盛泰 90%的股权，以现金方式向易刚晓购买其持有信通网易 60%的股

权，以现金方式向广发信德、复兴长征、珠海康远及肖倚天等 18 名自然人购买

其合计持有执象网络 100%的股权。 

二、上市公司终止收购执象网络股权的原因 
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根据本独立财务顾问与上市公司管理层和执象网络管理团队的沟通，本独立

财务顾问了解到： 

2017 年国务院发布行政决定，取消医药电商 B、C 证审核，放开医药电商的

进入门槛。同年，政府密集出台多项医药政策，包括推进“医药分开”、“两票

制”等对行业有重大影响的政策，药品生产和流通企业纷纷发力自建电商平台。

在深化医药卫生体制改革的大背景下，互联网医药行业的竞争格局此消彼长，京

东到家、天猫医馆、360 健康、7 乐康、叮当快药、快方送药、1 药网、健客以

及阿里健康等纷纷抢占市场，竞争环境非常严峻，从业者对行业发展趋势也秉持

各自的认识和判断。 

在政策背景和市场竞争格局的变化下，目前制约医药电商发展尚存三大瓶颈：

一是处方药网售限制，短期来看，监管部门出于用药安全的考虑不会放开限制；

二是医保对接，最大的问题是我国医保实行地区统筹管理，医保全国统筹尚处于

规划阶段，不能异地买药医保结算是医药电商发展的巨大障碍；三是消费者认知

尚需培育，广大人民群众还没有完全接受医药电商这一渠道，消费习惯需要缓慢

转变。目前，从医药电商较为知名的品牌“快方送药”和“叮当快药”的运营模

式来看，消费补贴是在当下市场激烈竞争中能够异军突起的有效途径之一，然而

消费补贴将会直接影响执象网络的盈利能力和财务状况。 

从以上问题出发，上市公司管理层与执象网络管理团队对未来的产业布局发

生了分歧。上市公司管理层认为应该打造专业化、多元化的药品电商平台，将药

品销售和健康管理、医保控费、智能硬件等结合起来，加强药品销售业务，淡化

广告业务，集中精力打造自主的药店云平台，以便更好地配合义幻医疗与信通网

易的医疗布局，逐渐扩展到轻问诊、网络医院等医疗服务当中，加强医院与药店

的渠道建设，通过远程医疗、电子处方的方式为医药分开做好准备。而执象网络

管理团队则认为应该加强与药品生产厂家的合作，增加药品代销业务，增加广告

业务收入，与百度、新浪深度合作，共同打造药店云平台，共同运营，利益共享，

搭建互联网医药生态圈。 

因此，上市公司管理层与执象网络管理团队对行业发展趋势的判断出现分歧，

进而经营理念发生差异，管理思路不一致，是最终导致双方难以进行更深入的合
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作的主要原因。 

三、本次终止收购执象网络股权的程序 

2017 年 8 月 24 日，万方发展向深圳证券交易所公司管理部提出关于暂缓披

露终止收购执象网络 100%股权的申请。根据交易所《股票上市规则》第 2.19 条

规定，该事项存在不确定性、属于临时性商业秘密，及时披露可能会损害上市公

司利益或者误导投资者，且上述事项符合以下条件：（1）拟披露的信息未泄露；

（2）有关内幕人士已书面承诺保密；（3）上市公司于 2017 年 7 月 18 日因筹划

重大事项停牌、2017 年 7 月 31 日拟筹划重大资产重组事项继续停牌至今，上市

公司股票不存在异常波动的情形。因此，上市公司暂缓披露终止收购执象网络

100%股权事项，且上市公司承诺在 2017 年 9 月 30 日前履行相关披露义务。 

2017 年 9 月 30 日，万方发展发布《重大资产重组实施进展公告》，披露了

实施进程：随着市场变化及行业竞争的加剧，公司与执象网络在未来的产业布局

均发生了变化，加之公司与执象网络核心管理团队经营理念有差异、管理思路不

一致，导致双方难以进行更深入的合作，为此，公司经多方面考虑，正在与执象

网络股东进行洽谈终止公司收购执象网络 100%股权事项。 

2018 年 1 月 24 日，万方发展发布《重大资产重组实施进展公告》，披露了

终止收购执象网络 100 股权事项的进程：由于参与本次交易的执象网络股东多达

二十一名，包括十八名自然人投资者和三家机构投资者，且机构投资者内部决策

流程较复杂，个别自然人投资者长期居留境外。同时，个别自然人股东有通过出

让股权改善生活的需求，与其多次沟通难以取得进展。因此，尽管上市公司、执

象网络和相关中介机构积极推进终止收购事宜，但进展依然十分缓慢。2018 年 1

月，在执象网络创始人肖倚天的协助下，其他执象网络股东都同意了终止向万方

发展出售企业股权的方案，并已将上市公司支付的交易款项全额退还至公司指定

账户。 

2018 年 1 月 30 日，万方发展召开第八届董事会第十八次会议，审议通过了

《关于终止收购四川执象网络有限公司 100%股权并签署相关终止协议的预案》，

并通过了附条件生效的《转让协议之终止协议》和《业绩承诺与补偿协议之终止
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协议》。独立董事发表了独立意见。上市公司将召开股东大会审议终止收购执象

网络 100%股权事宜。 

四、本次终止收购对上市公司的影响 

上市公司分别于 2016 年 9 月收购义幻医疗 40%股权，于 2017 年 8 月收购信

通网易 60%股权。义幻医疗的主营业务是将医院信息系统与微信等互联网平台结

合，打造腾讯云医院整体解决方案，是腾讯互联网+医疗的战略合作伙伴。信通

网易主要为医院、各级区域医疗卫生管理机构等客户提供医疗信息化整体解决方

案。因此，上市公司已基本建立了“互联网+医疗”的业务体系，该业务体系具

备盈利能力。未来，上市公司还将继续引进优质资产，增强公司实力，通过内生

式和外延式相结合的方式寻求行业发展机会。因此，公司终止收购执象网络 100%

股权不会对公司发展战略和正常经营造成不利影响，也不会导致上市公司缺乏维

持有效运营的实质业务。 

根据上市公司与执象网络全体股东签署的《转让协议之终止协议》的约定： 

“3.1 各方同意自本终止协议生效之日，《股权转让协议》及《股权转让协

议之补充协议》效力均终止。 

3.2 本终止协议生效后，协议各方均无需继续按照《股权转让协议》及《股

权转让协议之补充协议》约定实施交易，亦无需继续履行《股权转让协议》及《股

权转让协议之补充协议》除保密义务条款（即《股权转让协议》“第十三条保密

义务”）外其他条款约定的相关义务、责任。 

第四条各方在此确认，各方就本次重组交易协议的签署、履行及终止不存在

任何纠纷，各方无需就本次重组交易协议的终止向其他各方支付任何费用或承担

任何违约责任；各方承诺不就本次交易事项的相关文件的履行、终止等向其他各

方提出任何赔偿要求或其他权利主张。 

第五条本协议签署后，将尽快履行各自的相关内部审批程序批准本协议，并

将互相配合办理本次交易终止的相关信息披露等事宜，以避免或减少本次交易的

终止给各方造成的损失。 
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6.1 本协议经各方签字盖章后成立，并在上市公司股东大会审议通过本协议

后即时生效。” 

截至本核查意见出具日，执象网络全体股东已将上市公司支付的所有交易款

项全额退还至公司指定账户。 

因此，本次终止收购不会对上市公司产生重大不利影响。 

五、独立财务顾问核查情况 

（一）独立财务顾问核查过程 

在本次重大资产重组方案获得上市公司股东大会审议通过后，本独立财务顾

问与上市公司、交易各方积极推进本次重大资产重组的实施。截至目前，上市公

司顺利完成了绥芬河盛泰和信通网易的工商变更。 

本独立财务顾问充分听取了上市公司管理层和执象网络管理团队关于终止

交易的原因后，确认无法继续推进该收购事宜。因此，本独立财务顾问协助万方

发展按照相关规定，完成法律法规规定的终止程序和信息披露工作。 

综上所述，天风证券作为本次重大资产重组的独立财务顾问，根据《上市公

司重大资产重组管理办法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》等规

定要求，在万方发展本次重大资产重组过程中已做到勤勉尽责，努力推进本次重

大资产重组进程。 

（二）独立财务顾问对本次终止收购执象网络 100%股权的意见 

经核查，天风证券认为： 

1、本次终止收购的原因符合本独立财务顾问从交易各方了解到的客观事实。 

2、万方发展终止收购执象网络 100%股权事宜已经第八届董事会第十八次会

议审议通过，上市公司独立董事发表了明确同意的意见，并将提交股东大会审议，

履行了必要的决策程序。万方发展本次终止收购的程序符合《上市公司重大资产

重组管理办法》等法律、法规及规范性文件的规定。 

3、万方发展终止收购执象网络 100%股权事宜已经取得了执象网络全体股东
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的同意，交易各方签署了《转让协议之终止协议》和《业绩承诺与补偿协议之终

止协议》，并确认各方无需继续实施交易，且无需承担违约责任，因此未对上市

公司造成重大损失。 

（以下无正文） 
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（天风证券股份有限公司关于万方城镇投资发展股份有限公司终止收购四川执

象网络有限公司股权之独立财务顾问核查意见） 

 

 

 

 

 

         天风证券股份有限公司 

二零一八年一月三十日 
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