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东兴证券股份有限公司 

关于 

深圳证券交易所《关于对江苏雅克科技股份

有限公司的重组问询函》回复之 

核查意见 

深圳证券交易所： 

根据贵所于 2017 年 10 月 25 日下发的《关于对江苏雅克科技股份有限公司

的重组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）[2017]第 58 号），针对问询

函中提及的事项，东兴证券股份有限公司作为江苏雅克科技股份有限公司本次发

行股份购买资产暨关联交易的独立财务顾问，针对有关事项进行了核查，出具本

核查意见（如无特殊说明，本核查意见中所述的词语或简称与《江苏雅克科技股

份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》公告文件中所定义的

词语或简称具有相同的涵义）。 
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1、报告书披露，本次发行股份购买资产的交易对手方包括多个有限合伙企业，

且部分有限合伙企业取得本次交易标的股权的时点在本次交易停牌前六个月

内。请补充披露交易对方穿透计算后的合计人数，若超过 200 人，且合伙企业

取得交易标的资产股权、合伙人取得合伙权益的时点在本次交易停牌前六个月

内，补充披露是否符合发行对象数量原则上不超过 200 名等相关规定，请独立

财务顾问和律师核查并发表专业意见。 

答复： 

根据《非上市公众公司监管指引第 4 号》，存在通过单纯以持股为目的的合

伙企业、公司等持股主体的“持股平台”间接持股的安排以致实际股东超过 200

人的，在依据《非上市公众公司监管指引第 4 号》申请行政许可时，应当已经将

代持股份还原至实际股东、将间接持股转为直接持股，并依法履行了相应的法律

程序。以私募股权基金、资产管理计划以及其他金融计划进行持股的，如果该金

融计划是依据相关法律法规设立并规范运作，且已经接受证券监督管理机构监管

的，可不进行股份还原或转为直接持股。 

参照上述标准，本次交易对方穿透核查至法人及自然人后的总人数情况如下

表所示：  

序号 交易对方 
取得标的 

资产时点 
穿透说明 

穿透后

人数 

1 沈琦 2017.9.27 自然人，无需穿透 1 

2 沈馥 2017.9.27 自然人，无需穿透 1 

3 赖明贵 2006.1.23 自然人，无需穿透 1 

4 宁波灏坤 2017.9.27 

取得交易标的资产股权时间在本次交易

停牌前六个月内，完全穿透后为郑有田等

9 名自然人 

9 

5 农银二号 2017.9.27 

取得交易标的资产股权时间在本次交易

停牌前六个月内，完全穿透后为自然人王

柏兴、周勤斌及农银国联无锡投资管理有

限公司等 11 家法人主体 

13 

6 产业基金 科美特 取得交易标的资产股权时间在本次交易 9 



东兴证券关于深圳证券交易所《关于对江苏雅克科技股份有限公司的重组问询函》回复之核查意见 

3 

序号 交易对方 
取得标的 

资产时点 
穿透说明 

穿透后

人数 

2017.9.27 停牌前六个月内，完全穿透后为财政部及

国开金融有限责任公司等 8 家法人主体 江苏先科 

2017.9.28 

7 华泰瑞联 2016.8.26 

取得交易标的资产股权时间不在本次交

易停牌前六个月内，且为经过备案的私募

股权基金，作为单一交易对方认定 

1 

8 宁波毓朗 2017.9.28 

取得交易标的资产股权时间在本次交易

停牌前六个月内，完全穿透后为郑有田等

15 名自然人 

15 

9 九鼎投资 2016.11.24 

取得交易标的资产股权时间在本次交易

停牌前六个月内，完全穿透后为贺思远等

63 名自然人及拉萨昆吾九鼎投资管理有

限公司等 18 家法人主体 

81 

10 农银苏州 

科美特

2017.9.27 

取得交易标的资产江苏先科股权时间不

在本次交易停牌前六个月内，取得交易标

的资产科美特股权时间在本次交易停牌

前六个月内，完全穿透后为农银国际企业

管理有限公司 1 家法人主体 

1 
江苏先科 

2016.8.26 

11 农银无锡 2016.8.26 

取得交易标的资产股权时间不在本次交

易停牌前六个月内，且为经过备案的私募

股权基金，作为单一交易对方认定 

1 

12 苏州夷飏 2016.8.26 
普通合伙企业，完全穿透后为自然人陆军

夷、周飏 
2 

13 创新投资 2016.8.26 

取得交易标的资产股权时间不在本次交

易停牌前六个月内，且为法人主体，无需

穿透 

1 

总计（未剔除重复） 136 

总计（剔除重复） 130 

本次发行股份购买资产交易对方穿透后的合计数量 

基于上述分析，本次交易发行股份购买资产的交易对方中，本次交易对方及

交易对方中有限合伙企业追溯至自然人、以自有资金出资的法人后，人数合计为

130 人（剔除重复），符合发行对象数量原则上不超过 200 名等相关规定。 

上述内容已更新至报告书“第三节 交易对方的基本情况”之“七、关于本次

交易发行对象数量符合相关规定的情况说明”。 

独立财务顾问核查意见： 
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经核查，独立财务顾问认为：本次交易涉及交易对方经穿透至自然人、以自

有资金出资的法人后，发行对象合计不超过 200 人，符合发行对象数量原则上不

超过 200 名等相关规定。 

2、报告书披露，本次交易标的之一成都科美特特种气体有限公司（以下简称“科

美特”） 业绩补偿方承诺，科美特 2017 年至 2019 年实现的扣除非经常性损益

后归属于母公司的净利润为 2017 年不低于 10,000 万元、2017 年与 2018 年之和

不低于 21,600 万元、2017 年至 2019 年三年之和不低于 36,000 万元。若科美特

当年实际实现的净利润未达到承诺，则科美特原实际控制人赖明贵以现金补偿，

上市公司实际控制人沈琦、沈馥以股份补偿。本次交易中，江苏先科半导体新

材料有限公司（以下简称“江苏先科”）的股东未就未来业绩做出承诺。请补充

披露以下内容： 

（1）以举例方式说明科美特利润与减值补偿的补偿方式，各业绩补偿方是否存

在补偿顺序，并自查利润与减值补偿方案是否符合中国证监会相关监管问答的

规定，请独立财务顾问、律师进行核查并发表明确意见。 

（2）请补充说明科美特业绩补偿上限是否覆盖本次交易作价，并请充分提示风

险； 

（3）江苏先科的股东未就其业绩及补偿做出承诺的原因及合理性。 

答复： 

（1）以举例方式说明科美特利润与减值补偿的补偿方式 

假设科美特2017年至2019年实际实现的扣除非经常性损益后归属于母公司

的净利润为 2017 年 8,000 万元、2017 年与 2018 年之和为 18,600 万元、2017 年

至 2019 年三年之和为 33,000 万元。假设科美特 2019 年利润补偿期间届满后，

由上市公司聘请具有证券期货业务资格的会计师事务所在上市公司前一年的年
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度报告披露后 1 个月内对科美特进行减值测试并出具专项审核意见，确认科美特

期末资产减值额为 20,000 万元。 

根据上市公司与赖明贵及沈琦、沈馥分别达成的业绩补偿安排，赖明贵与沈

琦、沈馥分别将以如下方式进行利润与减值补偿。 

①赖明贵利润补偿的补偿方式 

根据《发行股份购买资产协议》之科美特约定：业绩承诺期内，若科美特截

至当年累积实际实现的净利润数未达到截至当年累积承诺净利润数，则赖明贵应

补偿金额等于截至当年累积承诺净利润数减截至当年累积实现净利润数减已补

偿的金额。业绩承诺期内任一财务年度标的公司完成的超过当年业绩承诺部分的

净利润可转至到下一财务年度净利润合并计算。赖明贵以现金进行补偿。 

在假设科美特业绩实际实现的情况下，赖明贵 2017 年的应补偿金额=10,000

万元-8,000 万元=2,000 万元，赖明贵 2018 年的应补偿金额=21,600 万元-18,600

万元-2,000 万元=1,000 万元，赖明贵 2019 年的应补偿金额=36,000 万元-33,000

万元-2,000 万元-1,000 万元=0 元。 

综上，此种业绩实现情况下，赖明贵 2017 年至 2019 年每年应补偿金额分别

为 2,000 万元、1,000 万元及 0 元，均以现金进行补偿。 

②沈琦、沈馥利润补偿的补偿方式 

根据《发行股份购买资产协议》之科美特约定：在承诺期内，如果科美特当

年实际实现的净利润未达到承诺的净利润，除赖明贵依据《发行股份购买资产协

议》之科美特第 8.2 条应承担的业绩补偿义务外，上市公司有权要求沈琦、沈馥

合计应按照以下公式计算应补偿股份数量：当年补偿金额=（截至当年累积承诺

净利润数－截至当年累积实现净利润数）÷补偿期限内各年的预测净利润数总和

×拟购买资产交易作价（13.23 亿元）－累积已补偿金额。累积已补偿金额包括赖

明贵、沈琦、沈馥已补偿的合计金额。沈琦、沈馥就前述业绩补偿承担连带责任。

当年应当补偿股份数量=当年补偿金额/本次股份的发行价格。依据上述计算公式
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计算出来的应当补偿股份数量小于 0 时，按 0 取值，即已经补偿的股份不冲回。

沈琦、沈馥优先以其持有的上市公司股份进行补偿。 

在假设科美特业绩实现且不考虑上市公司业绩承诺期内实施转增股本或股

票股利分配及现金分配的情况下，沈琦、沈馥 2017 年的应补偿金额=（10,000

万元-8,000 万元）÷36,000 万元×132,300 万元-2,000 万元=5,350 万元，沈琦、沈

馥 2018 年的应补偿金额=（21,600 万元-18,600 万元）÷36,000 万元×132,300 万元

-2,000 万元-5,350 万元-1,000 万元=2,675 万元，沈琦、沈馥 2019 年的应补偿金额

=（36,000 万元-33,000 万元）÷36,000 万元×132,300 万元-2,000 万元-5,350 万元

-1,000 万元-2,675 万元= 0 元。 

沈琦、沈馥 2017 年应补偿的股份数=5,350 万元÷20.74 元/股=2,579,557 股，

沈琦、沈馥 2018 年应补偿的股份数=2,675 万元÷20.74 元/股=1,289,779 股，沈琦、

沈馥 2018 年应补偿的股份数=0 元÷20.74 元/股=0 股。前述补偿股份计算方式中，

不足 1 股的按 1 股计算。 

综上，此种业绩实现且不考虑上市公司业绩承诺期内实施转增股本或股票股

利分配及现金分配的情况下，沈琦、沈馥优先以其持有的上市公司股票进行补偿，

2017 年至 2019 年三年的补偿股票数量分别为 2,579,557 股、1,289,779 股及 0 股。 

③沈琦、沈馥减值补偿的补偿方式 

根据《发行股份购买资产协议》之科美特约定：沈琦、沈馥的减值补偿方式

如下：利润补偿期间届满时，由上市公司聘请具有证券期货业务资格的会计师事

务所在不晚于上市公司前一年的年度报告披露后 1 个月内对标的资产进行减值

测试并出具专项审核意见。如标的资产期末减值额大于利润补偿期间内各补偿义

务人已支付的补偿金额的，则沈琦、沈馥应向上市公司进行股份补偿。减值测试

应补偿金额=标的资产期末减值额×90%–业绩承诺期内赖明贵依据《发行股份购

买资产协议》之科美特第 8.2 条已支付的现金补偿额–业绩承诺期内沈琦、沈馥

依据《发行股份购买资产协议》之科美特 8.3.1 条已补偿金额。减值测试应补偿

股份数=减值测试应补偿金额/本次股份的发行价格。 
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在假设科美特利润补偿期届满，期末资产减值额为 20,000 万元时且不考虑

上市公司业绩承诺期内实施送股、转增或股票股利分配的，沈琦、沈馥减值测试

应补偿金额=20,000万元×90%-2,000万元-1,000万元-5,350万元-2,675万元=6,975

万元。 

沈琦、沈馥减值测试应补偿股份数=6,975 万元÷20.74 元/股=3,363,067 股。 

（2）各业绩补偿方是否存在补偿顺序 

经核查，在业绩补偿过程中，赖明贵优先对承诺利润与实际实现利润的差额

进行补偿，沈琦、沈馥在赖明贵补偿的基础上按照协议约定的业绩补偿方式继续

就差额部分进行补偿。在本次交易中，只有沈琦、沈馥进行减值测试补偿。 

（3）自查利润与减值补偿方案是否符合中国证监会相关监管问答的规定 

① 赖明贵业绩补偿方式符合证监会相关监管的分析 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第 35 条规定，上市公司向控股股

东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发

生变更的，不适用本条前二款规定（包括采取收益现值法、假设开发法等基于未

来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，交易

对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可

行的补偿协议），上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取

业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排。 

因此，以收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的估值方法对拟购买

资产进行评估或估值的，证监会监管问答及其他相关法律法规并未强制要求上市

公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的其他交易对方进行业绩补

偿，上市公司与赖明贵签署的业绩补偿条款系双方根据市场化原则，自主协商采

取的明确可行的业绩补偿方式，符合中国证监会相关监管问答的规定。 

② 沈琦、沈馥业绩补偿方式符合证监会相关监管的分析 
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根据《上市公司重大资产重组管理办法》和中国证监会于 2015 年 9 月 18

日发布的《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“《监管

问答》”）均规定，上市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人的特定

对象购买资产，需要制定明确可行的业绩补偿方式。因此本次交易中，针对沈琦、

沈馥制定了相应的业绩补偿方式。 

其中具体补偿方式在《监管问答》第八条有明确规定： 

补偿股份数量的计算的基本公式为，以收益现值法、假设开发法等基于未来

收益预期的估值方法对拟购买资产进行评估或估值的，每年补偿的股份数量为：

当期补偿金额=（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实现净利

润数）÷补偿期限内各年的预测净利润数总和×拟购买资产交易作价－累积已补

偿金额。当期应当补偿股份数量=当期补偿金额/本次股份的发行价格，当期股份

不足补偿的部分，应现金补偿。此外，在补偿期限届满时，上市公司应当对拟购

买资产进行减值测试，如：期末减值额/拟购买资产交易作价>补偿期限内已补偿

股份总数/认购股份总数，则交易对方需另行补偿股份，补偿的股份数量为：期

末减值额/每股发行价格－补偿期限内已补偿股份总数。 

此外，根据中国证监会上市部于 2016 年 1 月 15 日在网站上发布的《关于并

购重组业绩补偿相关问题与解答》，对于交易对方为上市公司的控股股东、实际

控制人或者其控制的关联人，无论标的资产是否为其所有或控制，也无论其参与

此次交易是否基于过桥等暂时性安排，上市公司的控股股东、实际控制人或者其

控制的关联人均应以其获得的股份和现金进行业绩补偿。 

经核对上述监管规定及本次交易的业绩补偿安排，沈琦、沈馥作为上市公司

控股股东及实际控制人以其参与本次交易获得的股份进行补偿，其业绩补偿股份

计算公式、减值测试补偿股份计算公式、股份补偿上限等均符合《监管问答》第

八条及相关问答的规定 

因此，科美特的业绩补偿方式与减值补偿方式符合中国证监会相关监管问答

的规定。 
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独立财务顾问核查意见： 

经核查，本独立财务顾问认为，科美特的业绩补偿方式与减值补偿方式符合

中国证监会相关监管问答的规定。 

（4）科美特业绩补偿上限覆盖本次交易作价的情况 

根据《发行股份购买资产协议》之科美特约定，赖明贵关于科美特业绩补偿

上限为 3.6 亿元（假设科美特在承诺期不出现亏损），沈琦、沈馥关于科美特业

绩补偿的股份数量的上限为本次交易中沈琦、沈馥转让科美特股权所获得的全部

上市公司股份及因上市公司实施转增或股票股利分配而获得的股份（如有），即

对应的补偿金额上限为 4.5 亿元。 

赖明贵与沈琦、沈馥业绩补偿上限合计为 8.1 亿元，本次交易中科美特 90%

股权作价为 13.23 亿元。业绩补偿方的业绩补偿上限，覆盖交易作价的比例为

61.22%。 

考虑到 2017 年 1-6 月科美特已实现净利润 6,385.90 万元，在 2017 年上半年

已完成当年业绩承诺的 63.86%，并且根据科美特下半年的订单数量、生产等经

营状况，科美特完成 2017 年的业绩承诺数额具有较大的可实现性。假设 2017

年科美特能够顺利实现业绩承诺，则业绩补偿上限能够覆盖交易作价的比例为

74.31%。 

本次交易的重组报告书中，将增加披露“科美特业绩补偿无法覆盖交易对价

的风险”，具体情况如下： 

根据交易双方签署的《发行股份购买资产协议》之科美特，科美特股东沈琦、

沈馥、赖明贵承诺：科美特 2017 年、2018 年、2019 年实现的经审计的净利润具

体为 2017 年不低于 10,000 万元、2017 年与 2018 年之和不低于 21,600 万元、2017

年和 2018 年及 2019 年三年之和不低于 36,000 万元。在承诺期内，如果科美特

当年实际实现的净利润未达到承诺的净利润，则上市公司有权要求补偿义务人进

行相应的补偿。根据友好协商和法律法规的要求，补偿义务人沈琦、沈馥、赖明
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贵合计作出的补偿上限达 81,000 万元，业绩补偿方的业绩补偿上限，覆盖交易

作价的比例为 61.22%。考虑到科美特历史期业绩较为平稳，产品竞争力较强，

该业绩补偿可以较好保护上市公司的利益。尽管如此，若出现科美特经营情况重

大变化、行业发展趋势剧烈变化、宏观经济波动、不可抗力、市场竞争形势变化

等冲击因素，导致科美特实际净利润远低于承诺净利润，将产生本次业绩补偿无

法完全覆盖本次交易对价的情况，提请投资者关注相关风险。 

上述内容已更新至报告书“重大风险提示”之“一、本次交易相关风险”之

“（六）科美特业绩补偿无法覆盖交易对价的风险”，以及“第十三节 风险因素”

之“一、本次交易相关风险”之“（六）科美特业绩补偿无法覆盖交易对价的风险”。 

（5）江苏先科的股东未作出业绩补偿的原因及合理性 

本次上市公司收购江苏先科 84.8250%的股权属于向控股股东、实际控制人

或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产的行为，增强了并丰富了上市公司

在电子材料领域的实力，在交易中，江苏先科的股东未作出业绩补偿，具体原因

及合理性分析如下： 

①法规未强制要求进行业绩补偿 

《上市公司重大资产重组管理办法》第 35 条规定，采取收益现值法、假设

开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价

参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后 3 年内的年度报告中单独

披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出

具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测

数的情况签订明确可行的补偿协议。上市公司向控股股东、实际控制人或者其控

制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，不适用本条前

二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补

偿和每股收益填补措施及相关具体安排。 
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本次上市公司收购江苏先科 84.8250%的股权属于向控股股东、实际控制人

或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更，根据重

组办法可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿。 

②UP Chemical 历史经营稳健，江苏先科收购 UP Chemical 属于市场化交易，

未设置业绩补偿机制 

UP Chemical 属于韩国知名的半导体前驱体材料提供商，公司以较强的产品

研发能力和质量控制能力，从 2004 年开始一直为 SK 海力士的核心供应商。正

因为 UP Chemical 良好的行业背景和经营业绩，江苏先科收购 UP Chemical 的交

易是与多个国际知名行业竞争对手，通过多轮竞标谈判最终达成的，整个交易符

合通行的国际并购交易原则，在签署的前次交易的《股权收购协议》中仅对交易

前的未披露事项进行追责和兜底，未对交易后的业绩进行承诺。江苏先科及其股

东均基于 UP Chemical 的历史业绩、行业地位、产品特性等情况独立判断，并出

于半导体产业发展的整体战略考虑，对 UP Chemical 进行收购。基于前次收购的

交易逻辑，考虑到江苏先科除上市公司以外的股东均系财务投资人，主要作用是

协助上市公司成功竞标收购 UP Chemical，且本次 UP Chemical 的交易定价与前

次竞标收购价格基本一致，因此在本次交易中，江苏先科的各股东未进行业绩补

偿的设置。 

③市场存在多个未设置补偿的案例，符合行业惯例 

根据不完全统计，目前市场存在多个市场化原则确定业绩补偿的案例并已成

功通过审批，如新潮能源（600777.SH）、通富微电（002156.SZ）等重大资产重

组案例，均在估值中采用了收益法，但由于遵照市场化设置的原则，没有相应的

业绩补偿安排。 

综上，本次交易的补偿机制安排主要基于市场化原则，考虑了交易各方的利

益诉求，未设置业绩补偿的安排。
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