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中国证券监督管理委员会： 

2016 年 4 月 8 日，贵会就《并购重组委 2016 年第 14 次会议审核结果公告》

中对深圳市联建光电股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金暨关联交易方案审核意见的答复提出二次反馈意见。本公司及相关中介机构对

审核意见进行了认真研究和落实，并按照审核意见的要求对所涉及的事项进行了

资料补充和问题回复，现提交贵会，请予审核。 

如无特别说明，本审核意见答复中所采用的释义与《深圳市联建光电股份有

限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》

一致。 

本审核意见答复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，

是由于四舍五入所造成。 
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1.根据重组委委员反馈意见，请申请人对照重组委会议审核意见，补充披露

德塔投资入资作价与本次交易作价存在较大差异的原因及合理性。请独立财务

顾问核查并发表明确意见。 

答复： 

一、德塔投资入资背景的说明 

上市公司通过与深圳力玛及华瀚文化的初步接触，了解到其均需要解决标的

公司历史上存在的关联占款问题，对标的公司进行规范，以使其符合注入上市公

司的要求。因此为推进本次交易的进行，在本次交易推进的过程中，需要引入资

金提供方解决标的公司关联占款事项。 

考虑到资金需求的迫切性，上市公司及标的公司需要在较为紧张的时间内寻

找到合适的资金提供方参与本次交易。通过各方与资金提供方的初步接触，考虑

到在较短时间内满足资金提供方的相关要求进而完成标的公司规范事项的可行

性，上市公司及标的公司最终安排德塔投资为本次交易提供资金支持，进而参与

到本次交易中，从而保证在较短时间内完成标的公司规范事项的要求。 

本次交易前，德塔投资以股权转让的方式入资深圳力玛和华瀚文化，其具体

情况如下： 

单位：万元 

入资时间 标的公司 入资方式 持股比例 入资金额 
获取的现

金对价 
收益金额 

2015 年 8 月 深圳力玛 股权转让 9.88% 8,000.00 8,895.05  895.05  

2015 年 9 月 华瀚文化 股权转让 40.00% 11,200.00 14,560.00  3,360.00  

合计    19,200.00 23,455.05  4,255.05  

（一）德塔投资入资深圳力玛的背景说明 

2015 年 8 月 26 日，广州叁搜与德塔投资签署《股权转让协议》，德塔投资

以 8,000 万元购买深圳力玛 11.12%股权。 

深圳力玛成立初期，其业务拓展需要铺底资金，所需资金绝大部分都是通过

股东马伟晋个人负债的方式取得，投入深圳力玛运营使用。在偿还该等债务本息
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过程中，马伟晋对深圳力玛形成对深圳力玛的往来占款。本次股权转让系出于马

伟晋的变现需求，以解决长期以来为公司发展融资所产生的个人负债问题。德塔

投资作为资金支持的提供方，受让广州叁搜持有的深圳力玛 11.12%股权，为马

伟晋清偿个人债务提供资金，解决深圳力玛历史原因导致的关联占款问题，促进

本次交易的推进。 

（二）德塔投资受让华瀚文化 40%股权背景的说明 

2015 年 9 月 11 日，申碧慧与德塔投资签署《股权转让协议》，德塔投资以

1.12 亿元购买华瀚文化 40%股权。 

华瀚文化成立初期，业务的拓展和媒体资源的铺垫均需要大量资金，所需部

分资金是通过股东申碧慧个人负债的方式取得。在偿还这些债务本息过程中，申

碧慧对华瀚文化形成往来占款。本次股权转让是出于申碧慧及华瀚文化的资金需

求，以解决长期以来为公司发展融资所产生的个人负债和股东占款问题。德塔投

资作为资金支持的提供方，受让申碧慧持有的华瀚文化 40%股权，为申碧慧清偿

个人债务提供资金，解决华瀚文化历史原因导致的关联占款问题，对华瀚文化进

行公司规范，以使其符合规范运作要求，促进本次交易的推进。 

二、德塔投资入资作价与本次交易作价存在差异的说明 

（一）德塔投资入资作价与本次交易作价差异情况 

本次交易前德塔投资入资深圳力玛、华瀚文化价格和本次交易价格情况如

下： 

单位：万元 

标的公司 德塔投资入资作价 本次交易作价 差异率 

深圳力玛 80,971.66 90,000.00 111.15% 

华瀚文化 28,000.00 36,400.00 130.00% 

（二）德塔投资受让深圳力玛股权交易作价与本次交易存在差异的原因及

公允性的说明 

1、两次交易作价的定价基础不同 
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（1）德塔投资提供资金规范深圳力玛占款事项进而促进本次交易，交易双

方协商确定交易作价 

德塔投资入资深圳力玛主要是为帮助深圳力玛进行公司规范，以使其符合注

入上市公司的要求。深圳力玛成立初期，业务的拓展和商业资源的铺垫均需要大

量资金，所需资金绝大部分都是通过股东马伟晋个人负债的方式取得，在偿还这

些债务本息过程中，马伟晋对深圳力玛形成往来占款。本次股权转让是出于马伟

晋及深圳力玛的资金需求，以解决长期以来为公司发展融资所产生的个人负债和

股东占款问题。德塔投资作为资金支持的提供方，受让广州叁搜持有的深圳力玛

9.88%股权，为马伟晋清偿个人债务提供资金，解决深圳力玛历史原因导致的关

联占款问题，促进本次交易。  

由于深圳力玛存在控股股东对公司资金占用的情况，为规范深圳力玛经营，

需要解决资金占用问题，在未能快速确定其他资金支持方的情况下，德塔投资可

及时提供相关资金支持，因此，出于投资谨慎性的考虑，覆盖其资金成本，交易

双方依据深圳力玛的公司情况，同时考虑各自需求与风险，最终协商确定交易价

格。 

（2）本次交易作价充分考虑深圳力玛自身行业地位、核心竞争力及盈利能

力，以评估机构确认的评估值为基础确定交易作价 

本次交易中深圳力玛的交易作价采用中联评估出具的评估报告确认的评估

值作为定价依据，由交易双方协商最终确定。在评估过程中，通过后续工作的开

展，进一步了解深圳力玛的行业地位、商业模式和竞争优势，在综合分析在手订

单数量、行业情况的基础上，结合最终经审计机构审计的财务数据， 

2、两次交易作价的入资时点不同 

（1）德塔投资是基于交易初期的不确定性谨慎入资 

德塔投资入资深圳力玛价格确定是在初步谈判阶段进行的，交易双方主要依

据深圳力玛的历史业绩和发展前景，相关财务数据在初期阶段尚未经过审计机构

审计确认，且尚未明确深圳力玛规范性事项的范围及解决方案，协商过程中交易

双方充分考虑了德塔投资作为本次交易资金支持方，需要在交易初期承担本次交
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易存在的不确定性。在此基础上，为促进交易的顺利推进，在交易双方充分沟通

协商的基础上，交易双方基于市场作价商定的入资价格，最终确定股权转让的整

体估值。 

（2）本次交易是基于交易双方充分了解的确定性而入资 

本次交易在充分尽职调查的基础上，结合经审计的财务数据，且明确深圳力

玛符合注入上市公司的基本要求的情况下实施的，交易双方明确了本次交易可实

施性。 

3、两次交易股权控制比例不同 

（1）德塔投资仅为收购深圳力玛参股权 

德塔投资入资深圳力玛仅取得其参股权，其仅作为资金提供方规范深圳力玛

占款事项，对深圳力玛人员安排、业务经营等重大事项无法施加实质影响。 

（2）本次交易通过收购深圳力玛控股权进而全面控制标的公司 

本次交易收购的为深圳力玛的控股权，根据本次交易签署的《现金及发行股

份购买资产协议》，本次交易后，上市公司会派驻人员进入深圳力玛董事会，加

强深圳力玛内部管理，协助制定整体发展规划，充分发挥深圳力玛与上市公司的

协同发展。 

4、两次交易交易对方承担义务不同 

本次交易中为了保护上市公司的利益，设定了严格的对赌机制，其中深圳力

玛股东对未来 6 年进行了业绩承诺，并签署了《盈利预测补偿协议》，另外深圳

力玛的股东均安排了股份锁定并承担连带责任。与德塔投资入资深圳力玛相比，

交易对方承担了更为严格责任。 

通过上述介绍，德塔投资入资与本次交易都是基于深圳力玛的历史业绩和未

来发展，但两次交易在股权作价基础方面、交易确定性方面、收购股权比例方面、

交易对赌方面均存在不同，因此导致了德塔投资入资作价与本次交易作价存在差

异。 

（三）德塔投资受让华瀚文化股权交易作价与本次交易存在差异的原因及
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公允性的说明 

1、两次交易作价的定价基础不同 

（1）德塔投资提供资金规范华瀚文化占款事项进而促进本次交易，交易双

方协商确定交易作价 

德塔投资本次入资华瀚文化主要是为帮助华瀚文化进行公司规范，以使其符

合注入上市公司的要求。华瀚文化成立初期，业务的拓展和商业资源的铺垫均需

要大量资金，所需部分资金是通过股东申碧慧个人负债的方式取得。在偿还这些

债务本息过程中，申碧慧对华瀚文化形成往来占款。本次股权转让是出于申碧慧

及华瀚文化的资金需求，以解决长期以来为公司发展融资所产生的个人负债和股

东占款问题。德塔投资作为资金支持的提供方，受让申碧慧持有的华瀚文化 40%

股权，为申碧慧清偿个人债务提供资金，解决华瀚文化历史原因导致的关联占款

问题，促进本次交易的推进。 

由于华瀚文化存在控股股东对公司资金占用的情况，为规范华瀚文化经营，

需要解决资金占用问题，在未能快速确定其他资金支持方的情况下，德塔投资可

及时提供相关资金支持，因此，出于投资谨慎性的考虑，覆盖其资金成本，交易

双方依据华瀚文化的公司情况，同时考虑各自需求与风险，最终协商确定交易价

格。 

（2）本次交易作价充分考虑华瀚文化自身行业地位、核心竞争力及盈利能

力，以评估机构确认的评估值为基础确定交易作价 

本次交易中华瀚文化的交易作价采用中联评估出具的评估报告确认的评估

值作为定价依据，由交易双方协商最终确定。在评估过程中，通过后续工作的开

展，进一步了解华瀚文化的行业地位、商业模式和竞争优势，在综合分析在手订

单数量、行业情况的基础上，结合最终经审计机构审计的财务数据， 

2、两次交易作价的入资时点不同 

（1）德塔投资是基于交易初期的不确定性谨慎入资 

德塔投资入资华瀚文化价格确定是在初步谈判阶段进行的，交易双方主要依
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据华瀚文化的历史业绩和发展前景，相关财务数据在初期阶段尚未经过审计机构

审计确认，且尚未明确华瀚文化规范性事项的范围及解决方案，协商过程中交易

双方充分考虑了德塔投资作为本次交易资金支持方，需要在交易初期承担本次交

易存在的不确定性。在此基础上，为促进交易的顺利推进，在交易双方充分沟通

协商的基础上，交易双方基于市场作价商定的入资价格，最终确定股权转让的整

体估值。 

（2）本次交易是基于交易双方充分了解的确定性而入资 

本次交易在充分尽职调查的基础上，结合经审计的财务数据，且明确华瀚文

化符合注入上市公司的基本要求的情况下实施的，交易双方明确了本次交易可实

施性。 

3、两次交易股权控制比例不同 

（1）德塔投资仅为收购华瀚文化参股权 

德塔投资入资华瀚文化仅取得其参股权，其仅作为资金提供方规范华瀚文化

占款事项，对华瀚文化人员安排、业务经营等重大事项无法施加实质影响。 

（2）本次交易通过收购华瀚文化控股权进而全面控制标的公司 

本次交易收购的为华瀚文化的控股权，根据本次交易签署的《现金及发行股

份购买资产协议》，本次交易后，上市公司会派驻人员进入华瀚文化董事会，加

强华瀚文化内部管理，协助制定整体发展规划，充分发挥华瀚文化与上市公司的

协同发展。 

4、两次交易交易对方承担义务不同 

本次交易中为了保护上市公司的利益，设定了严格的对赌机制，华瀚文化对

未来 5 年均进行了业绩承诺，并签署了《盈利预测补偿协议》，另外华瀚文化的

股东均安排了股份锁定并承担连带责任。与德塔投资入资华瀚文化相比，交易对

方承担了更为严格责任。 

通过上述介绍，德塔投资入资与本次交易都是基于华瀚文化的历史业绩和未

来发展，但两次交易在股权作价基础、交易确定性方面、收购股权比例方面、交
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易对赌方面均存在不同，因此导致了德塔投资入资作价与本次交易作价存在差

异。 

综上，深圳力玛和华瀚文化发展过程中都存在股东通过个人借款为公司提供

资金，从而形成个人负债和股东占款的问题。为解决上述问题，对深圳力玛和华

瀚文化进行规范，以使其符合注入上市公司的要求，德塔投资作为资金提供方，

通过股权转让的方式为本次交易提供资金支持，进而参与到本次交易中。 

德塔投资入资与本次交易都是基于深圳力玛和华瀚文化的历史业绩和未来

发展，但两次交易在股权作价基础、交易确定性方面、收购股权比例方面、交易

对赌方面均存在不同，因此导致了德塔投资入资作价与本次交易作价存在差异。 

上述内容已经在报告书“第十三节 其他重要事项”之“十八、德塔投资入

资作价与本次交易作价存在较大差异的原因及合理性的说明”补充披露。 

三、中介机构结论性意见 

（一）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：“德塔投资入资作价与本次交易在股权作价基

础、交易确定性方面、收购股权比例方面、交易对赌方面均存在不同，因此德塔

投资入资作价与本次交易作价存在差异具备合理性。” 
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