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天津天海投資發展股份有限公司
關於上海證券交易所問詢函的回復公告

本公司董事會及全體董事保證本公告內容不存在任何虛假記載、誤導性陳述或者重
大遺漏，並對其內容的真實性、準確性和完整性承擔個別及連帶責任。

根據上海證券交易所《關於對天津天海投資發展股份有限公司重大資產購買暨關聯
交易報告書信息披露的問詢函》（上證公函[2016]0850號）（以下簡稱 「《問詢函》」
）的相關要求，天津天海投資發展股份有限公司（以下簡稱 「天海投資」或 「公司」）
及相關中介機構對有關問題進行了認真分析、落實，現對《問詢函》具體回復內容如下：

如無特別說明，本回復中的簡稱均與《天津天海投資發展股份有限公司重大資產購
買暨關聯交易報告書》中相同。

一、關於本次交易的主要問題
問題一、根據報告書披露，本次交易擬以約60億美元收購紐交所上市公司IMI100%

股權，收購資金來源為公司自有資金、聯合投資和銀行借款。公司自有資金為人民幣87
億元，聯合投資方國華人壽投資金額為人民幣40億元，剩餘部分為銀行借款。請補充披
露：（1）本次交易銀行貸款規模、期限及利率，大額財務費用是否對上市公司業績產
生負面影響；（2）本次交易銀行貸款的借款主體和增信機制；如果借款主體是上市公
司，請補充披露本次交易完成後對上市公司資產負債率的影響並分析上市公司未來的償
債風險；如果借款主體是合夥企業，請補充披露合夥企業的收益分配機制；（3）本次
交易銀行貸款未來還款資金來源。請獨立財務顧問和律師發表明確意見。

回復：
（一）本次交易銀行貸款規模、期限及利率，大額財務費用是否對上市公司業績產

生負面影響
本次交易銀行貸款規模約為42.70億美元，期限為7年。由於公司尚未與相關銀行協

商確定最終的貸款協議，具體的財務費用無法精確計算。按照當前的市場利率行情及未
來市場利率合理的浮動情況，預計該貸款的年利率為3%-4%（即年度利息支出應在1.28
億美元至1.71億美元的區間範圍內）。本次交易完成後，IMI將納入上市公司的合併報表
範圍，利潤也將合併計算。根據IMI歷史經營業績和《股東投票委託書》中對IMI2016財
務年度經營業績的預測，其利潤能夠覆蓋上述利息支出，並足以抵消上市公司利用自有
資金收購IMI導致投資收益減少的影響，因此本次交易總體將使上市公司經營業績有所
提升。

（二）本次交易銀行貸款的借款主體和增信機制
本 次 交 易 銀 行 貸 款 的 借 款 主 體 為 天 海 投 資 為 本 次 交 易 設 立 的 主 體 GCL

Investment Management, Inc.。根據公司第八屆第二十二次董事會審議通過的《關於
接受控股股東或其關聯方為公司及公司子公司申請金融機構貸款提供擔保的議案》，公
司及子公司將根據本次重大資產購買實際情況在股東大會的授權範圍內向相關金融機構
申請貸款，公司控股股東海航物流或其關聯方或向為本次重大資產購買提供併購貸款/
授信額度及開具保函/備用信用證的金融機構提供擔保，包括但不限於為公司或公司子
公司申請併購貸款/授信額度及保函/備用信用證提供股權質押擔保、反擔保或最高額保
證，具體內容以最終簽署的擔保協議為準。

上述議案尚需提交公司2016年第三次臨時股東大會審議。
（三）本次交易銀行貸款未來還款資金來源
本次交易銀行貸款的借款主體/償還主體為GCL Investment Management, Inc.，

未來貸款償還的資金來源為IMI的分紅以及上市公司提供的現金流等。同時，在合法合
規、切實保護公司和全體股東利益（特別是中小股東利益）的前提下，根據實際需求和
市場情況，上市公司不排除通過發行股票（包括非公開發行股票）、可轉換債券、公司
債券等多種方式為償還主體提供現金流以償還本次交易借款的可能。

（四）補充披露情況
公司已在報告書 「第七節 董事會討論與分析/五、本次交易對上市公司主營業務

和持續經營能力的影響/（二）本次交易對上市公司財務狀況和盈利能力的影響/1、併
購貸款對上市公司財務狀況和盈利能力的影響」中補充披露了上述內容。

（五）獨立財務顧問和律師意見
經核查，廣發證券認為：根據IMI歷史經營業績和《股東投票委託書》中對IMI2016

財務年度經營業績的預測、併購貸款規模及天海投資按照當前的市場利率行情及未來市
場利率合理的浮動情況預計的貸款利率，本次交易不會對上市公司業績產生負面影響。

本 次 交 易 銀 行 貸 款 的 借 款 主 體 為 天 海 投 資 為 本 次 交 易 設 立 的 主 體 GCL
Investment Management, Inc.，海航物流或其關聯方或為銀行貸款提供增信機制。天
海投資已披露了本次交易銀行貸款的未來還款資金來源。

方達律師認為：根據IMI歷史經營業績和股東投票委託書中對IMI2016財務年度經營
業績的預測，其利潤能夠覆蓋本次交易銀行貸款的利息支出，並足以抵消上市公司利用
自有資金收購IMI導致投資收益減少的影響，本次交易不會對上市公司業績產生負面影
響。本次交易銀行貸款的借款主體預計為天海投資為本次交易設立的主體GCL
Investment Management, Inc.，海航物流或其關聯方或為銀行貸款提供增信機制。天
海投資已披露了本次交易銀行貸款的未來還款資金來源。

問題二、根據公司2016年7月5日披露的公告，公司將募投資金本息86.46億元從原用
於購買油輪和LNG船項目變更為購買本次交易的標的資產IMI100%股權，變更募投項目
本金約占公司2014年非公開發行募集資金淨額的71.34%。請公司補充披露如下事項：（
1）公司前期定增募集資金時，是否存在將其用於收購境外資產的計劃；（2）公司大比
例變更募投資金項目是否符合《上市公司監管指引第2號》、《上市公司非公開發行股
票實施細則》等相關規定，請非公開發行保薦機構發表明確意見；（3）上市公司是否
存在未來通過非公開發行股票等方式以歸還本次交易大額貸款的計劃。請財務顧問、律
師核查並發表意見。

回復：
（一）公司前期定增募集資金計劃
公司於2013年8月20日公告非公開發行股票預案，募集資金投資項目為購買VLCC油

輪和LNG船。購買VLCC油輪項目系基於公司對原油運輸業整體復甦的判斷，當時保增
長是我國經濟政策的重要目標，中國作為全球主要的原油進口國，在政策等支持下原油
運輸市場有望迎來新一輪發展機遇，同時VLCC油輪造價處於歷史低點，低造船價有利
於攤低船隊的整體折舊成本，有利於進一步提升公司的持續競爭力及盈利能力。購買
LNG船項目系公司根據全球對LNG清潔能源需求快速增長所做的判斷，在當時國際油價
高企、節能減排呼聲高漲的背景下，各國均在大力發展比石油便宜、儲量豐富、高效環
保的天然氣，尤其自日本發生核電站洩漏事故後，全世界開始日益關注環境和能源問題
，天然氣需求日漸上升，成為全球發展最迅猛的能源行業之一；基於節能減排方面的壓
力，我國對天然氣消費進口需求的也不斷增加。其中VLCC油輪主要通過向造船廠訂造
新船和購買現船等方式購建，由於國際上VLCC油輪的設計與建造主要集中在中國、日
本、韓國，公司當時確定將通過公開招標方式確定VLCC油輪建造商。非公開發行完成
後，公司亦在積極持續推進VLCC招標工作。

然而受宏觀經濟形勢影響，航運業不如預期，表現持續低迷。中東原油生產國和美
國頁岩油開採商之間的競爭導致了前所未有的全球供應過剩，布倫特原油價格從2014年
6月115美元/桶的高位持續下跌，至2016年1月13日跌破30美元/桶；截至2016年7月15日
，布倫特原油價格仍低於50美元/桶。目前低油價的環境亦抑制了市場對生產成本較高
的LNG的需求，LNG船運力供給增加較快，導致LNG運輸市場供需失衡，LNG船收益
水平持續降低；由於重回原油運輸市場的油輪和新建油輪日益增多等因素，因原油價格
大幅下跌導致的VLCC運輸市場局部景氣難以為繼。對公司發展戰略而言，繼續投入開
展VLCC油輪和LNG船運輸業務風險增大。

面對持續低迷的市場環境，公司管理層積極探索發展轉型。綜合考慮國家政策支持
、行業升級方向及潛力、控股股東海航物流的資源優勢等因素後，公司擬在傳統業務基
礎上，實現資源與業務的有效配置，加強物流全供應鏈金融服務，在 「參與經濟全球化
」、 「走出去」的發展戰略、 「供給側改革」政策指引下，打造物流全供應鏈一體化服
務平台，為物流供應鏈上關聯企業提供線上線下綜合金融服務。2015年7月，為充分體
現公司未來業務由單一集裝箱船舶運輸向多業務船舶運輸及物流上下游產業延伸的戰略
定位和未來業務發展需求，經公司2015年第二次臨時股東大會審議通過、工商部門核准
，公司名稱變更為 「天津天海投資發展股份有限公司」、經營範圍在原範圍上增加 「投
資管理」。2015年12月，公司董事會及股東大會審議並通過了《關於公司經營戰略發展
規劃的議案》，將改變傳統業務模式，實現資源與業務的有效配置，加強全供應鏈金融
服務；未來五年，以物流全供應鏈金融服務為核心，實現公司物流運輸業務模式的新構
架；以此促進公司物流業務模式的跨越式升級，為全體股東創造良好的經濟效益。2015
年12月23日，公司股東大會決議通過向深圳前海航空航運交易中心有限公司增資10,000
萬元，以實現產融結合，增強風險抵抗能力並探索 「互聯網+航運+金融」的新的現代
物流商業模式。2015年12月31日，公司董事會決議通過收購海航供應鏈管理（深圳）有
限公司100%股權，並擬在收購完成後對其增資10,000萬元，以延伸公司產業鏈，提高產
業協同，實現物流金融體系的搭建。

為提高募集資金的使用效率，提升公司市場競爭力和盈利能力，增厚股東利益；同
時，為響應國家參與經濟全球化，依托中國企業 「走出去」的戰略指導，公司積極尋求
全球供應鏈服務網絡佈局的投資，公司擬利用2014年非公開發行部分募集資金購買
IMI100%股權。本次募投項目變更是公司針對傳統航運業已難以適應目前經濟形勢的發
展而做出的轉變，以逐步改變傳統業務模式，不斷拓展產業鏈，打造物流金融基礎信用
平台及物流運輸資源與業務交易平台，逐步搭建物流全供應鏈金融服務產業體系，實現
物流模式跨越式升級。

（二）非公開發行保薦機構關於公司大比例變更募投資金項目符合《上市公司監管
指引第2號》、《上市公司非公開發行股票實施細則》等相關規定的意見

本次非公開發行的保薦機構中國銀河證券股份有限公司認為，本次募投項目變更有
利於提高募集資金的使用效率，符合公司的主營業務升級及發展戰略的需要，有利於提
高上市公司的價值，符合股東利益，符合《上市公司監管指引第2號》、《上市公司非
公開發行股票實施細則》等相關規定。

（三）上市公司未來歸還本次交易大額貸款的計劃
本次交易銀行貸款的借款主體/償還主體為GCL Investment Management, Inc.，

未來貸款償還的資金來源為IMI的分紅以及上市公司提供的現金流等。同時，在合法合
規、切實保護公司和全體股東利益（特別是中小股東利益）的前提下，根據實際需求和
市場情況，上市公司不排除通過發行股票（包括非公開發行股票）、可轉換債券、公司
債券等多種方式為償還主體提供現金流以償還本次交易借款的可能。

（四）補充披露情況
公司已在報告書 「第十一節 其他重要事項/九、其他/（二）關於募投項目變更的

說明」中補充披露了上述內容。
（五）獨立財務顧問和律師意見
經核查，廣發證券認為：公司前期定增募集資金時不存在將其用於收購IMI的計劃

，該次非公開發行的保薦機構中國銀河證券股份有限公司已就公司大比例變更募投資金
項目發表明確意見，上市公司已補充披露了是否存在未來通過非公開發行股票等方式以
歸還本次交易大額貸款的計劃。

方達律師認為：公司前期定增募集資金時不存在將其用於收購IMI100%股權的計劃
，該次非公開發行的保薦機構銀河證券已就公司大比例變更募投資金項目發表明確意見
，上市公司已補充披露了是否存在未來通過非公開發行股票等方式以歸還本次交易大額
貸款的計劃。

問題三、根據報告書披露，上海德潼、天海投資、國華人壽於2016年7月4日簽署《
上海標基投資合夥企業（有限合夥）合夥協議》，上海標基投資合夥企業的 「各有限合
夥人自實繳出資之日起，即享有根據本協議第十三條約定獲得回報的權利」。請公司補
充披露：（1）《合夥協議》第十三條的主要內容；（2）結合天海投資和國華人壽在收
益、處置和經營等權利方面的約定，說明公司是否能將標的公司納入合併報表範圍，如
能納入，請補充披露其合併比例，即少數股東權益比例和少數股東損益比例。請獨立財
務顧問和會計師發表明確意見。

回復：
（一）《上海標基投資合夥企業（有限合夥）合夥協議》第十三條：
本合夥企業的財產扣除相應費用和負債的剩餘部分（ 「可分配資產」），由普通合

夥人按照各合夥人實際出資的比例，在合夥人之間進行分配。
（二）天海投資能將標的公司納入合併報表範圍，合併比例為68.51%，少數股東權

益比例和少數股東損益比例均為31.49%
本次交易將通過GCL和標的公司合併的方式實施，合併後GCL停止存續，上海標基

間接持有標的公司99.98%股權。合併前GCL公司的產權控制關係如下：

根據《合夥協議》的約定，合夥企業由普通合夥人上海德潼執行合夥事務，負責合
夥企業的資產管理業務，普通合夥人負責合夥企業的行政和運營事務。有限合夥人不執
行合夥企業事務，不得對外代表合夥企業。天海投資直接及間接合計持有普通合夥人上
海德潼100%股權，故能通過上海德潼影響和決定上海標基的運營，並可根據68.50%的出
資比例享有合夥企業可分配資產。

《合夥協議》第二十條約定：合夥企業設立投資決策委員會，投資決策委員會由3
名成員組成，其中1名由國華人壽提名，2名由天海投資提名。各投資決策委員會委員有
一票表決權，對於以下需要投資決策委員會決策的事項，需經有權參與表決的全體委員
過半數以上通過即為有效：

1、改變合夥企業的名稱；
2、改變合夥企業的經營範圍、主要經營場所的地點；
3、聘任合夥人以外的人擔任合夥企業的經營管理人員。
《合夥協議》第二十一條約定：非經全體投資決策委員會委員同意的，合夥企業不得：
1、對外借款、以其他方式融資或對外擔保；
2、以低於原始投資成本的方式將合夥企業資產或者合夥企業控股子公司資產對外

處置或出售給合夥人或者合夥人的關聯單位；
3、增加或減少認繳出資總額；
4、修改合夥協議；
5、發行債券；
6、擅自進行合併、分立、解散或變更合夥企業形式；
7、決定除名、替換或新增普通合夥人；
8、同合夥人關聯單位開展關聯交易（為免疑問，除本協議另有約定外，合夥企業

控股子公司同合夥人關聯單位之間的經營性活動不受本條約束）；
9、增加或減少合夥人；
10、協議規定的其他事項。
根據《合夥協議》的上述條款，天海投資在合夥企業投資決策委員會中占2/3表決

權，超過半數，能夠控制投資決策委員會。第二十一條須經全體投資決策委員會委員同
意的事項，均非合夥企業日常經營決策事項，並不影響天海投資對合夥企業的控制權。
根據企業會計準則第33號應用指南《合併財務報表》，合併財務報表的合併範圍應當以
控制為基礎予以確定，不僅包括根據表決權（或類似權利）本身或者結合其他安排確定
的子公司，也包括基於一項或多項合同安排決定的結構化主體。控制，是指投資方擁有

對被投資方的權力，通過參與被投資方的相關活動而享有可變回報，並且有能力運用對
被投資方的權力影響其回報金額。

根據上述約定和安排，天海投資能夠控制合夥企業。合併完成後，天海投資通過合
夥企業間接持有標的公司68.49%股權，並通過天津天海物流投資管理有限公司持有標的
公司0.02%股權。因此，標的公司應納入天海投資合併範圍，合併比例為68.51%，少數
股東權益比例和少數股東損益比例均為31.49%。

（三）補充披露情況
公司已在報告書 「第三節 交易各方情況/二、GCL及相關方基本情況/（四）上海

標基/4、合夥協議的主要內容及對於合併報表的影響」中補充披露了上述內容。
（四）獨立財務顧問和會計師意見
經核查，廣發證券認為：上市公司已補充披露《合夥協議》第十三條的主要內容；

根據《合夥協議》的約定和安排，本次交易完成後，標的公司應納入天海投資合併範圍
，合併比例為68.51%，少數股東權益比例和少數股東損益比例均為31.49%。

普華認為：經對照企業會計準則，上述天海投資管理層對將標的公司納入合併報表
範圍所涉及企業會計準則的引用，與其對企業會計準則的理解不存在重大不一致。

問題四、根據報告書披露，本次海外收購尚需履行境內外相關有權行政部門的審批
程序。請補充披露境內外有權行政部門（特別是外匯管理局）的具體審批事項、審批流
程、審批節點、目前的審批進展，上述審批是否存在障礙、是否存在無法取得的風險。
請財務顧問和律師發表明確意見。

回復：
（一）境內外有權行政部門（特別是外匯管理局）的具體審批事項、審批流程、審

批節點、目前的審批進展，上述審批是否存在障礙、是否存在無法取得的風險
本次交易尚待履行的境內外行政審批事項如下：
1、國家發改委關於本次交易的境外投資備案事項
根據《境外投資項目核准和備案管理辦法》及《國家發展改革委關於修改<境外投

資項目核准和備案管理辦法>和<外商投資項目核准和備案管理辦法>有關條款的決定>
》的規定，本次交易需要向國家發改委申請辦理境外投資備案事項。根據相關法律法規
規定，屬於國家發改委備案的項目，地方企業應填報境外投資項目備案申請表並附有關
附件，直接提交所在地的省級政府發展改革部門，由省級政府發展改革部門報送國家發
改委。公司已向天津市發展和改革委員會遞交了境外投資項目備案申請。截至本回復簽
署之日，該等境外投資備案手續尚在辦理過程中，預計於本次交易交割前完成。

2、天津市商委關於本次交易的境外投資備案事項
根據《境外投資管理辦法》的相關規定，本次交易需要向天津市商委申請辦理境外

投資備案事項。根據法律法規的相關規定，地方企業應報所在地省級商務主管部門備案
並通過 「管理系統」按要求填寫並打印《境外投資備案表》，加蓋印章後，連同企業營
業執照複印件報省級商務主管部門備案。公司目前尚未向天津市商委進行正式申報，該
等境外投資備案手續預計於本次交易交割前完成。

3、境內機構境外直接投資項下的外匯登記事項
根據國家外匯管理局匯發[2015]13號《國家外匯管理局關於進一步簡化和改進直接

投資外匯管理政策的通知》的規定，本次交易尚需在銀行完成境內機構境外直接投資項
下的外匯登記手續，國家外匯管理局及其分支機構通過銀行對直接投資外匯登記實施間
接監管。該等外匯登記手續預計於本次交易交割前辦理完成。

4、本次交易尚需通過在部分國家及地區的反壟斷審查
根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，相關政府部門已經決定

本次交易無需進行歐盟法域下的反壟斷申報，作為替代，本次交易需要在交割前通過奧
地利、意大利、波蘭和斯洛伐克法域下的反壟斷審查。此外，相關政府部門也已經確認
，本次交易無需進行瑞士法域下的反壟斷申報。截至境外補充法律盡職調查備忘錄出具
之日，本次交易已通過中國、美國、南非、印度、巴西、加拿大、土耳其及墨西哥的反
壟斷審查，尚需通過奧地利、意大利、波蘭和斯洛伐克的反壟斷審查。

根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，公司已於2016年7月13
日向波蘭相關政府部門進行了反壟斷申報，已於2016年7月14日向奧地利相關政府部門
進行了反壟斷申報，已於2016年7月15日向意大利及斯洛伐克相關政府部門進行了反壟
斷申報，上述法域下的反壟斷審查均在進行過程中。

根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，截至境外補充法律盡職
調查備忘錄出具之日，Weil律師事務所尚未發現可能導致上述反壟斷審查無法通過的重
大障礙，但該等反壟斷審查仍然存在無法通過的風險。

5、本次交易尚需通過美國外資投資委員會的審查
根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，經過與美國外資投資委

員會的咨詢與溝通，公司及IMI將自願地向美國外資投資委員會遞交審查申請，該等審
查程序預計於本次交易交割前完成，且公司及IMI與美國外資投資委員會的任何溝通內
容都需要嚴格保密。截至Weil律師事務所境外補充法律盡職調查備忘錄出具之日，Weil
律師事務所尚未發現本次交易可能不通過美國外資投資委員會審查的任何障礙。

6、其他必需的審批、備案或授權（如有）。
公司取得上述審批不存在重大實質性法律障礙，但仍存在無法取得上述審批的風險

。公司已經在報告書的 「重大事項提示/七、本次交易已經履行及尚需履行的審批程序/
（二）本次交易尚需履行的審批程序」、 「重大風險提示/一、審批風險」、 「第一
節 本次交易概況/七、本次交易已經履行及尚需履行的審批程序/（二）本次交易尚需
履行的審批程序」及 「第十節 風險因素/一、本次交易的相關風險/本次交易的審批風
險」等章節中對本次交易尚需履行的審批程序及是否能取得上述審批及取得時間存在不
確定性的情形進行了風險提示。

（二）補充披露情況
公司已在報告書 「重大事項提示/七、本次交易已經履行及尚需履行的審批程序/（

二）本次交易尚需履行的審批程序」、 「重大風險提示/一、審批風險」、 「第一節
本次交易概況/七、本次交易已經履行及尚需履行的審批程序/（二）本次交易尚需履行
的審批程序」及 「第十節 風險因素/一、本次交易的相關風險/本次交易的審批風險」
中補充披露了上述內容。

（三）獨立財務顧問和律師意見
經核查，廣發證券認為：公司已補充披露境內外有權行政部門的具體審批事項、審

批流程、審批節點、目前的審批進展，上述審批不存在重大實質性法律障礙，但存在無
法取得的風險，公司已在報告書中進行了風險提示。

方達律師認為：公司取得上述審批不存在重大實質性法律障礙，但上述審批存在無
法取得的風險。公司已經在重組報告書相關章節對本次交易尚需履行的審批程序及是否
能取得上述審批及取得時間存在不確定性的情形進行了風險提示。

問題五、根據報告書披露，本次交易存在業務整合風險，請公司補充披露：（1）
上市公司針對標的資產整合的人才儲備情況；（2）標的公司實際控制人變更是否會對
其客戶和供應商網絡產生影響及其應對措施。請財務顧問發表意見。

回復：
（一）上市公司針對標的資產整合的人才儲備情況
本次交易後，為滿足國際化的需要，上市公司需要建設具備國際化戰略、擁有國際

企業管理經驗的人才隊伍。截止目前，上市公司已經積極準備，積極吸納相關人才儲備。
1、經營管理團隊
天海投資經營管理團隊擁有較為豐富的股權投資管理經驗和國際、國內市場拓展能

力。其中，董事長劉小勇、副董事長兼首席執行官郭可、副董事長陳曉敏、董事兼總裁
劉亮、董事會秘書武強等均有涉外工作經歷或海外留學背景，熟悉國際化運作，理解中
美兩國歷史、語言、文化、社會制度、經濟發展階段等多方面的差別，有利於從戰略合
作、企業文化、管理理念等方面推動業務整合計劃。

2、業務團隊
天海投資已經建立了具有較高素質和一定國際化程度的業務團隊。截止本回復簽署

之日，上市公司母公司在職員工44人，其中大學本科及以上30人，碩士及以上14人，具
有海外留學與工作背景的人員14人，英語六級以上27人。

建設業務團隊的同時，天海投資也建立了團隊能力提升和人才培養機制，通過制定
培訓大綱及方案，搭建系統的培訓體系，積極拓寬業務團隊的國際知識和全球視野，加
強業務人員的國際交流與合作、業務溝通能力，有利於從業務、資產、財務、人員、機
構等方面實施本次交易完成後的業務整合計劃。

3、後續計劃
儘管公司前期已積極準備，積極吸納相關人才儲備。但若未來國際化人才儲備不能

滿足需求，公司存在相關整合計劃和戰略規劃無法順利推進的風險。此外，由於本次交
易後，上市公司規模迅速擴張、業務變化較大，若公司管理水平不能適應，將會對公司
經營造成不利影響。有鑒於此，天海投資正在實施招聘計劃，繼續加大人才引進力度，
並通過人員招聘、內部培養、交流培訓等多種方式，為公司儲備一批外語能力優秀、瞭
解國際業務知識或具備留學背景、綜合能力突出的高素質人才。

（二）標的公司實際控制人變更是否會對其客戶和供應商網絡產生影響及其應對措施
本次交易完成之後，除了控制權變更外，IMI的運營、與供應商和客戶的合作關係/

方式均將保持穩定。標的公司實際控制人變更不會對其客戶和供應商網絡產生重大負面
影響。

1、IMI與供應商和客戶具有長期良好的合作關係
IMI與其供應商、客戶維持長期合作關係。這種合作關係經歷了經濟的擴張，也經

受了經濟衰退期的考驗，其中很重要的一個原因是IMI能夠為客戶和供應商帶來甚至增
加價值。例如，儘管英邁與供應商通常簽訂的是短期/定期更新合同，允許任何一方均
有權無需理由地終止合同，但這並不影響IMI與供應商的長期合作，這種構建雙贏的商
務合作關係的能力也是IMI成功的重要因素。本次交易不會影響IMI為客戶和供應商帶來
或增加價值的能力，從而不會對其客戶和供應商網絡造成負面影響。

2、本次交易不會對IMI的人員穩定造成負面影響
本次合併生效後，合併生效時間之前IMI的高管將成為存續公司的高管，直至其辭

職、被依法免職或者於任期結束前離世，或者繼任者已被依法選舉/任命（且其通過資
格審核）；其次，本次交易完成後，IMI員工仍保持原有的管理關係，工作環境不會發
生變化，交割完成後的一定期間內整體薪酬等也不會改變，且在職業發展和機會方面會
有更大發展空間；最後，根據《合併協議及計劃》對員工事項的約定，上市公司將繼
承/履行員工獎金計劃、控制權變更和離職金計劃（包括高管的離職金/金色降落傘計劃
）以及披露清單中的人才保留計劃，有利於保證IMI關鍵員工的留任。上述措施有利於
穩定IMI的客戶和供應商，為IMI維護和開拓客戶和供應商網絡奠定了基礎。

3、本次交易後IMI仍將保持健康良好的財務狀況
IMI比較保守的營運資本管理以及多元化的資金來源使得其運營良好。IMI健康良好

的財務狀況使得其能夠為客戶提供有價值的信用，而在IT分銷及供應鏈綜合服務的行業
中，對客戶的信用支持體現了分銷商在供應鏈中的優勢和重要性。對於經銷商來說，可
以從多個分銷商處獲得多重信用支持，從而獲得更多的營運資金流動性。對於零售商來
說，分銷商為其提供信用支持，同時從消費者獲得賬款，使得他們能夠維持正向的現金
流。信用展期對於中小企業客戶業務來說尤為重要，而該群體不僅是IMI最重要的客戶
群體，也是IT市場中數量基數和消費總額最大的群體，他們能為分銷商提供更高的利潤
率，且供應商無法直接滲透到這個客戶群體。對於供應商和其他客戶來說，IMI的財務
狀況使其具備了綜合優勢，是可靠、長期的商務夥伴，也有利於英邁的合作夥伴變得更
有效、專業、利潤更豐厚。

基於《合併協議及計劃》等相關協議，IMI仍將保持健康良好的財務狀況，IMI也仍
將與以往一樣，為供應商和客戶提供慣有的支持和幫助。事實上，自2016年2月17日（
紐約時間）公告本次交易以來，IMI從供應商處獲得的信用額度沒有實質性變化，IMI與
主要供應商及客戶的關係也未收到影響。

（三）補充披露情況
公司已在報告書 「第七節 董事會討論與分析/五、本次交易對上市公司主營業務

和持續經營能力的影響/（三）本次交易完成後的整合計劃」中補充披露了上述內容。
（四）獨立財務顧問意見
經核查，廣發證券認為：上市公司已經並將繼續針對標的資產整合進行人才儲備；

基於《合併協議及計劃》等相關協議，標的公司實際控制人變更不會對其客戶和供應商
網絡產生重大負面影響。

問題六、根據報告書披露，標的公司2014財年、2015財年和2016年1-3月淨利潤分
別為266,691千美元、215,105千美元、1,899千美元。請補充披露標的公司報告期內淨利
潤下滑特別是2016年1季度淨利潤大幅下滑的原因。請財務顧問、會計師發表意見。

回復：
（一）標的公司報告期內淨利潤下滑特別是2016年1季度淨利潤大幅下滑的原因

標的公司報告期內利潤表主要財務數據如下：
單位：千美元

與2014財年相比，2015財年淨利潤下滑的原因主要是：
英邁出現內部開發軟件減值，主要是由於英邁之前開展了在全球分支機構部署ERP

軟件的工作。但2015財年時英邁通過評估，認為在全球分支採取單一ERP系統的方案在
經濟性和靈活性方面存在不足，因此決定取消部署工作，之前的軟件開發出現了減值。
2015財年全年發生12,100.1萬美元的內部開發軟件減值，系2015財年較2014財年毛利增加
的情況下淨利潤下降的主要原因。

標的公司報告期內一季度利潤表主要財務數據如下：
單位：千美元

2016財年一季度淨利潤較低的原因主要是：
（1）2016財年一季度的銷售及管理費用相比同期上升9.99%，約4,993萬美元，主要

是由於業務轉型導向的外部收購及本次交易所產生的費用。英邁在截止2016年4月2日過
去12個月期間內進行的一系列收購產生的成本，如對雲服務、電子商務供應鏈解決方案
業務的持續投入以及對具有更高附加值企業的投資，約4,800萬美元。

（2）無形資產攤銷增加69.64%，約1,109萬美元，一方面是由於英邁在2016財年一
季度進行的一系列收購以及2015財年部分收購事項的後續支付增加了2016財年一季度英
邁使用壽命有限的無形資產賬面價值（2016財年一季度IMI使用壽命有限的無形資產賬
面價值為43,653.20萬美元，相比2015財年末的37,467.40萬美元增加了16.51%），使得待
攤銷的無形資產賬面價值增加；另一方面是由於內部整合，2016財年一季度英邁核銷了
先前收購的部分價值583萬美元的客戶關係，因為英邁把部分業務併入現有的資源。

（3）2016財年一季度的員工解聘福利支出相比2015財年同期上升406.60%，由此導
致重組成本較同期大幅增加。英邁於2014年2月13日宣佈計劃啟動全球組織效能項目，
涉及規範並利用全球基礎設施，以更好應對不斷演進的業務、機會與資源並使組織更加
扁平化、精簡化。於2015年5月4日，英邁宣佈將在全球採取特定行動，精簡成本結構。
由於這些舉措，於2016年4月2日及2015年4月4日，英邁分別確認淨重組成本1,656.6萬美
元及404.0萬美元，其中主要涉及員工解聘福利分別為1,665.2萬美元及328.7萬美元。

綜上所述，導致英邁報告期內淨利潤下降的主要原因屬於非日常經營相關損益因素
，主要由英邁報告期內的重組成本、內部整合相關費用、內部開發軟件減值等事項導致。

（二）補充披露情況
公司已在報告書 「第七節 董事會討論與分析/四、交易標的財務狀況及盈利能力

分析/（四）盈利能力分析」中補充披露了上述內容。
（三）獨立財務顧問和會計師意見

經核查，廣發證券認為：上市公司已補充披露標的公司報告期內淨利潤下滑特別是2016
年1季度淨利潤大幅下滑的原因。根據IMI的定期報告等資料，英邁報告期內淨利潤下降
的主要原因屬於非日常經營相關損益因素，主要由英邁報告期內的重組成本、內部整合
相關費用、內部開發軟件減值等事項導致。
普華認為：基於普華對2014財年及2015財年執行的相關工作，上述天海投資管理層對標
的公司業績波動分析的相關內容，與普華對標的公司在與其執行工作相關報告期間的經
營業績理解不存在重大不一致。

二、關於本次交易安排

問題七、請結合合併後的公司章程補充披露IMI的分紅政策，是否存在向股東分紅
的受限情況。請獨立財務顧問和律師發表明確意見。

回復：
（一）合併後IMI的分紅政策，是否存在向股東分紅的受限情況
根據《合併協議及計劃》的約定及Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備

忘錄的說明，合併生效後，IMI的公司註冊證書應依照適用法律進行修訂，以與緊接合
併生效時間之前GCL的公司註冊證書保持一致，但第一條應修訂為：公司名稱為
Ingram Micro Inc.；在依照適用法律進行修訂之前，緊接合併生效時間之前GCL有效
的章程將成為合併生效後IMI的章程。

根據GCL現行有效的公司章程的規定及Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調
查備忘錄，在符合相關法律及公司註冊證書規定的前提下，董事會有充分的權力決定任
何可合法地用於支付股息的資金是否應被，及有多少應被宣派為股息並支付給股東；對
該等資金的全部或部分的分配完全依賴於董事會 的合法裁量權，無論何時均不得要求
董事會違背該等自由裁量權，將該等資金的任何部分作為股息或其他，在股東中間分配
或支付給股東；在支付任何股息前，可從公司可用於支付股息的任何資金中，抽取董事
會不時依其絕對的自由裁量權認為適當的部分作為預留資金，用於應付突發事件，或用
於補償支付的股息，或用於維修或維護公司的任何財產，或用於董事會不時認為符合公
司利益的其他目的，且董事會可以同樣方式，更改或取消任何該等預留資金。

根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，GCL現行有效的公司註
冊證書中不存在對股息分配的限制性規定。

根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄，根據特拉華州普通公司
法，公司董事根據公司註冊證書的限制性規定，可以針對其股本對應的股份宣派並支付
股息，該股息應：（1）從資本盈餘（按照特拉華州普通公司法的定義和計算方式計算
）中宣派並支付，或者（2）如果沒有資本盈餘，從宣派股息的財務年度的淨利潤及/或
從宣派股息的上一財務年度的淨利潤中宣派並支付。

如果根據特拉華州普通公司法計算的公司資本因其資產價值的折舊、損失或因其他
任何原因而應被削減至一定金額，且該等金額低於發行並流通的各類在資產分配時享有
優先權的股票所代表的總資本額，則該等公司的董事不應從該等淨利潤中宣派和支付任
何股本所對應的任何類別股票的股息，直至發行並流通的各類在資產分配時享有優先權
的股票所代表的總資本額的不足部分被補足。如果公司通過任何票據、公司債券或債務
支付其股本所對應的股票的股息時，公司擁有上一段中所述的可從中合法支付股息的資
本盈餘或淨利潤，則本段中任何表述均不會影響或使得該等票據、公司債券或債務無效。

（二）補充披露情況
公司已在報告書 「第十一節 其他重要事項/五、上市公司的現金分紅政策/（二）

合併後IMI的分紅政策」中補充披露了上述內容。
（三）獨立財務顧問和律師意見
經核查，廣發證券認為：公司已結合合併後的公司章程補充披露了IMI的分紅政策

及是否存在向股東分紅的受限情況。
方達律師認為：除上述提及的內容外，合併後IMI公司章程中規定的分紅政策對股

東分紅不存在其他限制。
問題八、請補充披露國華人壽作為上海標基投資合夥企業的有限合夥人的未來具體

退出計劃。請獨立財務顧問發表明確意見。
回復：
（一）國華人壽作為上海標基投資合夥企業的有限合夥人的未來退出計劃
國華人壽基於對IT供應鏈綜合服務行業、天海投資發展戰略和英邁發展前景的看好

，瞭解並認同上海標基的目的為通過直接或間接方式對IMI進行股權投資。
根據合夥協議約定，上海標基的經營期限為自營業執照簽發之日起30年。屆滿後，

經全體合夥人一致書面同意，可終止經營，否則合夥企業繼續存續。
根據合夥協議，合夥事務的執行及投資決策委員會的相關約定如下：
1、合夥企業由上海德潼執行合夥事務，負責合夥企業的資產管理業務，除普通合

夥人外的其他合夥人均不執行合夥事務。普通合夥人應當每年向其他合夥人報告事務執
行情況並向其他合夥人提供合夥企業的年度審計報告。普通合夥人負責合夥企業的行政
及運營事務。普通合夥人執行合夥事務所產生的收益歸合夥企業，所產生的費用和虧損
由合夥企業承擔。合夥人為瞭解合夥企業的經營狀況和財務狀況，有權查閱合夥企業會
計賬簿等財務資料。

普通合夥人對合夥企業和其他合夥人負有誠實義務和勤勉義務。除本協議另有約定
外，普通合夥人應當全面履行其在本協議下應向其他合夥人及合夥企業承擔的責任和義
務；普通合夥人應善意、適當的執行合夥事務，並接受其他合夥人的監督，向其他合夥
人披露重大投資事宜等合夥企業經營期間的重大事項。若因普通合夥人的故意或重大過
失行為或超越合夥企業授權範圍履行職務，致使合夥企業受到損害，普通合夥人應向合
夥企業及因此受到損害的其他合夥人承擔賠償責任。

有限合夥人不執行合夥事務，不得對外代表合夥企業。有限合夥人的下列行為，不
視為執行合夥事務：

（1）參與決定普通合夥人入伙、退伙；
（2）對企業的經營管理提出建議；
（3）獲取經審計的合夥企業財務會計報告；
（4）對涉及自身利益的情況，查閱合夥企業財務會計賬簿等財務資料；
（5）在合夥企業中的利益受到侵害時，向有責任的合夥人主張權利或者提起訴訟；
（6）普通合夥人怠於行使權利時，督促其行使權利；
（7）根據本協議的約定，提名投資決策委員會成員。
2、本合夥企業設投資決策委員會，投資決策委員會由3名成員組成，其中1名由國

華人壽提名，2名由天海投資提名。各投資決策委員會委員有一票表決權，對於以下需
要投資決策委員會決策的事項，需經有權參與表決的全體委員過半數以上通過即為有效：

（1）改變合夥企業的名稱；
（2）改變合夥企業的經營範圍、主要經營場所的地點；
（3）聘任合夥人以外的人擔任合夥企業的經營管理人員。
3、非經全體投資決策委員會委員同意的，合夥企業不得：
（1）對外借款、以其他方式融資或對外擔保；
（2）以低於原始投資成本的方式將合夥企業資產或者合夥企業控股子公司資產對

外處置或出售給合夥人或者合夥人的關聯單位；
（3）增加或減少認繳出資總額；
（4）修改合夥協議；
（5）發行債券；
（6）擅自進行合併、分立、解散或變更合夥企業形式；
（7）決定除名、替換或新增普通合夥人；
（8）同合夥人關聯單位開展關聯交易（為免疑問，除本協議另有約定外，合夥企

業控股子公司同合夥人關聯單位之間的經營性活動不受本條約束）；
（9）增加或減少合夥人；
（10）本協議規定的其他事項。
4、非經普通合夥人同意，合夥人不得增加或者減少對合夥企業的出資；合夥人的

出資、以合夥企業名義取得的收益和依法取得的其他財產，均為合夥企業的財產，除本
協議另有規定外，合夥人在合夥企業清算前，不得請求分割合夥企業的財產。

根據合夥協議，有限合夥人權益轉讓的相關約定如下：
有限合夥人的權益轉讓及退出清算均需徵得普通合夥人的同意，並提前三十日通知

其他合夥人；有限合夥人向其非關聯方轉讓權益的，普通合夥人或者其關聯方在同等條
件下有優先受讓權，但如普通合夥人或其關聯方在有限合夥人通知後三十日內未受讓的
，視為放棄優先受讓權。

綜上，根據合夥協議的約定，在存續期內，上海標基系由天海投資通過上海德潼作
為普通合夥人實施控制，有限合夥人退出的決定、程序、方案、時間等事宜最終均需由
天海投資/上海德潼進行決策。若國華人壽未來擬退出，屆時天海投資將根據具體情況
，在保證天海投資對英邁控制權的穩定的基礎上，協助其以合法可行的方式完成其權益
的轉讓，並將及時、準確、完整地履行信息披露義務。

就其作為上海標基有限合夥人及未來退出事項，國華人壽出具說明如下：
截至目前，國華人壽作為上海標基的有限合夥人，尚未有明確的未來退出計劃。未

來，國華人壽將根據自身需求和客觀實際需要，與天海投資、上海德潼友好協商，遵循
合夥協議安排，以合法合規方式退出。

（二）補充披露情況
公司已在報告書 「第三節 交易各方情況/二、GCL及相關方基本情況/（四）上海

標基/3、國華人壽基本情況」中補充披露了上述內容。
（三）獨立財務顧問意見
經核查，廣發證券認為：根據國華人壽的說明，截至目前，國華人壽作為上海標基

的有限合夥人，尚未有明確的未來退出計劃。未來，國華人壽將根據自身需求和客觀實
際需要，與天海投資、上海德潼友好協商，遵循合夥協議安排，以合法合規方式退出。

問題九、報告書披露，標的公司發行在外的三期優先無擔保票據，金額共計11億美
元，均設有控制權變化條款，可能因控制權變化導致債券評級下調從而引發提前償付。
請公司補充披露：（1）控制權變化條款的內容；（2）觸發提前償付的可能性，若觸發
，標的公司的應對措施，並提示風險。

回復：
（一）控制權變化條款的內容
IMI發行在外的三期優先無擔保票據，金額共計11億美元，均設有控制權變化條款

，可能會因控制權發生變化而導致的債券評級下調引發提前償付。如果觸發，則IMI將
有義務以等同於101%本金加上應計且未付的利息的現金價值回購。三期票據的控制權變
化條款主要內容基本一致，以2014年12月公開發行的50,000萬美元的4.95%優先無擔保票
據為例，控制權變化條款主要內容如下所示：

如果發生控制權變化觸發事件（見如下定義），除非IMI已經執行 「選擇性贖回」
項下所述的票據贖回權，或已經確定 「兼併和資產銷售限制」項下規定的特殊稅務贖回
的贖回日期，否則，IMI需要向票據的每位持有人發出要約，以等於101%本金加上累計
至回購日（不包括回購當日）的應計未付利息（若回購日前有利息發放，則應取決於其
時票據持有人是否在利息發放登記日有獲得利息的權利）的現金購買價款回購票據持有
人持有的所有或部分票據（面值等於2,000美元或，如果超過2,000美元，1,000美元的整
倍數）；在實施回購後，流通在外的票據的面值應為2,000美元或，如果超過2,000美元
，1,000美元的整倍數。

在控制權變化觸發事件產生後的30天內，或（由IMI選擇）在控制權變化（見如下
之定義）之前、在構成或可能構成控制權變化的交易公告之後，除非IMI已經執行 「選
擇性贖回」項下所述的票據贖回權，或已經確定 「兼併和資產銷售限制」項下規定的特
殊稅務贖回的贖回日期，否則，IMI應向每位持有人寄送（並抄送至受托人）載有構成
或可能構成控制權變化觸發事件及將在特定日期（ 「控制權變化支付日」）要約回購的
通知（ 「控制權變化要約」），控制權變化支付日不得早於上述通知發出之日前30天，
也不得晚於上述通知發出之日後60天（法律另有規定的除外）。如果在控制權變化完成
日期之前寄送，通知中應聲明：控制權變化要約以在通知中載明的控制權變化支付日或
之前完成控制權變化為條件。

在每個控制權變化支付日，IMI應在法律許可的限度內：
1、接受依照適用的控制權變化要約正確提交的所有或部分票據的支付請求；
2、在支付代理機構存入與就依照適用的控制權變化要約正確提交的所有或部分票

據等額的金額；和
3、向受托人交付或安排交付依約接受的票據和載明全部或部分票據的本金總額的

官方證明。
除如上所述與控制權變化觸發事件相關的情形，票據持有人無權在發生收購、重組

或類似交易時要求IMI回購或贖回票據。
IMI將遵守《證券交易法》第14e-1條及其他適用於控制權變化觸發事件的票據回購

的法律或法規的要求。若票據條款與之衝突，則以適用的法律法規為準，且該情形不屬
違約情形。

選擇依照控制權變化要約回售票據的持有人需要填寫票據背面的 「票據持有人選擇
回售」表格並向通知中載明的支付代理人的地址交付該票據，或，在控制權變化支付日
前第三個交易日的停業時間之前，依照支付代理人要求的程序通過賬簿劃撥方式向支付
代理人交付其票據。

如果第三方以符合IMI要約所要求的方式、時間和其它條件發出要約，並且該第三
方購買所有正確提交的所有票據並且不依照其要約撤回，則IMI無需發出控制權變化要
約。另外，對於任何在控制權變化支付日已經發生並且持續存在違約事件的票據，除非
該等違約與控制權變化觸發事件的支付有關，否則IMI均不會回購。

如果在控制權變化要約中，合法提交且未撤回的票據本金占流通在外票據本金總額
的比例不低於95%，且IMI或前述替IMI發出控制權變化要約的任意第三方購買該等所有
票據，則IMI有權通過提前不少於30天且不超過60天事先通知的方式，在控制權變化支
付日之後的30天內，以等於101%本金加上累計至贖回日的應計未付利息（若贖回日前有
利息發放，則應取決於其時票據持有人在利息發放登記日是否有獲得利息的權利）的現
金購買價款回購其餘流通在外的票據。

與控制權變化要約條款相關的定義如下：
「控制權變化」系指如下情形：

（a）在一宗或一系列相關交易中，向除IMI或其下屬企業以外的任何《證券交易法
》第13(d)(3)節所指的 「主體」直接或間接銷售、租賃、轉讓、讓與或以其它方式處置（
兼併或合併除外）IMI及其下屬機構所有或實質上所有資產；

（b）完成該交易（包括但不限於兼併或合併）將導致《證券交易法》第13(d)(3)節
所指的 「主體」成為IMI的 「權益所有人」（見《證券交易法》規則13d-3和13d-5之定
義），且其直接或間接持有半數以上已發行流通在外有表決權股份（以表決權而非股份
數量來衡量）；

（c）IMI或其下屬企業合併或兼併任何實體，或任何實體合併或兼併IMI或其下屬
企業，在任何該交易中，IMI或該等實體的發行流通在外的有表決權的股票被轉換成或
兌換成現金、證券或其它財產，但IMI在該交易之前已發行流通在外的有表決權股份構
成、被轉換成或兌換為交易生效後存續實體的多數有表決權股票的交易除外；或

（d）通過相關清算或解散IMI的計劃。
儘管存在如上所述，如果（a）IMI成為一家控股公司的直接或間接全資子公司和（

b)在該交易後，控股公司的直接或間接有表決權股票的持有人實質上與該交易之前有表
決權的IMI股票持有人相同，那麼，該交易將不被視作控制權變化。

（二）觸發提前償付的可能性，若觸發，標的公司的應對措施
是否觸發控制權變化條款的主要依據為是否觸發評級事件，根據條款內容，評級事

件系指在始於IMI首次公告任何控制權變化之前60天（或在控制權變化期間）且止於完
成該控制權變化後60天的期限內（只要票據的評級處於公告考慮下，任一評級機構認為
可能降級，應擴展觸發期限），評級機構評定票據等級較低並且評定的票據低於每家評
級機構的投資等級。評級機構一般是指穆迪、標準普爾及惠譽這三家第三方獨立機構。
根據IMI的說明，截止目前為止，評級機構並未發佈新的評級決定，除了有限的公開文
件外IMI並未獲得更一步的信息以預計評級機構是否會對其信用評級進行下調的可能性
，因此尚無法預計觸發提前償付的可能性。

報告期內，IMI的流動資產情況如下：

根據2015財年年報及2016財年一季報顯示，英邁有如下的融資安排：
1、於2016年1月2日及2016年4月2日，英邁於北美、歐洲和亞太地區所有可以其貿

易應收款支持的融資項目的實際總額約為905,494千美元及905,587千美元，已使用0美元；
2、英邁有一項來自跨國銀團的1,500,000千美元的循環優先無擔保信貸安排。在某

些條件下，該安排的承諾總額可再增加350,000千美元。這項安排的利率由LIBOR及預
定保證金確定，而預定保證金按照債務評級及槓桿率確定。根據該信貸安排，英邁於
2016年1月2日及2016年4月2日無借款。同時該信貸安排也可用於發行信用證。於2016年1
月2日及2016年4月2日，英邁向供應商和金融機構共發行了8,499千美元及0美元的信用證
，用於支持子公司採購、保費支付及底價安排。該協議下的可用額度隨著已發行信用證
的金額而減少。

因此，IMI擁有較為穩定、充裕的現金及現金等價物，同時預計將保持足夠的融資
能力，充分利用其貿易應收款支持的融資項目、循環融資貸款或其他融資途徑，以支持
IMI當期及未來的流動性需求。

（三）補充披露和風險提示情況
公司已在報告書 「第四節 交易標的基本情況/六、主要資產的權屬狀況、對外擔

保情況及主要負債情況/（三）優先無擔保票據的控制權變化條款」中補充披露了上述
內容，並在報告書 「第十節 風險因素/四、與標的公司有關的風險/（九）後續融資風
險」中進行了風險提示。

問題十、根據報告書披露，IMI股東已於2016年5月25日向特拉華州的衡平法院起訴
，要求禁止完成本次交易，如已完成，則賠償由於IMI董事會成員違背信義義務而給原
告帶來的損失。請公司補充披露：（1）IMI股東勝訴對本次交易和上市公司的影響；（
2）如果該訴訟導致本次交易終止，是否存在終止費及其支付方式。

回復：
（一）IMI股東訴訟進展及對本次交易和上市公司的影響
2016年3月8日，IMI股東Jacob Scheiner代表他自己和其他原告，向加州橙縣高等法

院起訴IMI及其董事會成員、GCL和天海投資。原告主張，IMI的董事違反了其信義義務
，沒有能夠在就《合併協議及計劃》進行談判和審閱的過程中實現股東利益的最大化。
原告同時主張，天海投資、IMI及GCL幫助和支持IMI董事違反其信義義務。原告因此要
求禁止完成本次交易，如已完成，則賠償由於IMI董事會成員違背信義義務而給原告帶
來的損失。2016年5月16日，原告要求主動撤回起訴（voluntary dismissal）。2016年5月
17日，法院同意原告的撤訴請求。

2016年5月25日，原告向特拉華州的衡平法院再次起訴，同時提出要求加快訴訟程
序的（expedited proceedings）動議，重新主張其在加州橙縣高等法院起訴時的訴求，
並進一步主張，IMI的董事違反了其信義義務，與關聯方簽訂了包含停滯規定（
standstill provisions）的保密協議（confidentiality agreements）。此外，原告還主張，
IMI在5月19日就本次交易披露的相關文件中沒有披露關於本次交易出售過程及IMI董事
會的財務顧問對本次交易進行的財務分析的重要信息。

2016年6月17日，原告律師告知IMI律師，原告不打算在交割前尋求法律救濟。因此
，股東訴訟不會影響本次交易的交割。

根據Weil律師事務所的說明，本次交易完成交割或者終止後，原告律師可能會與
IMI溝通協商，以其行為推動了IMI的進一步信息披露且惠及全體股東為由要求IMI支付
一筆費用。儘管原告律師還沒有提出相關要求，但Weil律師事務所預計為35萬美元左右
。若各方能達成一致，則需要向費用支付方的股東披露。若不能，原告律師可能會尋求
法院裁定具體金額。

（二）補充披露情況
公司已在報告書 「第四節 交易標的基本情況/十一、交易標的涉及仲裁、訴訟、

行政處罰、刑事處罰等的情況/ 1、與本次交易有關的股東訴訟」中補充披露了上述內
容。

問題十一、根據報告書披露，合併生效後，合併生效時間之前GCL的董事將成為存
續公司的董事，合併生效時間之前IMI的高管將成為存續公司的高管。請公司補充披露
GCL的董事人選及簡歷，並根據合併後公司章程補充披露董事會的決策權限。請財務顧
問和律師發表意見。

回復：
（一）GCL的董事人選及簡歷
截止本回復簽署日，蔡建為GCL的唯一董事。
蔡建，男，陝西財經學院投資經濟專業，本科學歷，自1999年7月進入海南航空股

份有限公司工作，2000年3月至2003年10月在海航集團有限公司工作；自2003年10月至
2006年3月曆任中國新華航空有限公責任公司計劃財務部資金室經理，計劃財務部總經
理助理；2006年3月至2011年10月曆任重慶長江國際租賃有限公司財務總監，揚子江國
際租賃有限公司財務總監，長江租賃有限公司財務總監，天津渤海租賃有限公司副總裁
兼財務總監，副總裁；2011年10月至2013年10月曆任大新華物流控股（集團）有限公司
企劃投資部總經理，海航物流有限公司裝備製造部總經理；自2013年10月至2015年1月
任海航物流集團有限公司戰略與投資管理部總經理；自2015年1月至今任天海投資常務
副總裁。

（二）合併後董事會的決策權限
根據《合併協議及計劃》的約定及Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備

忘錄的說明，合併生效後，IMI的公司註冊證書應依照適用法律進行修訂，以與緊接合
併生效時間之前GCL的公司註冊證書保持一致，但第一條應修訂為：公司名稱為
Ingram Micro Inc.；在依照適用法律進行修訂之前，緊接合併生效時間之前GCL有效
的章程將成為合併生效後IMI的章程。

根據Weil律師事務所出具的境外補充法律盡職調查備忘錄的說明，合併生效後，
IMI董事會根據特拉華州法律、公司章程及公司註冊證書的規定，管理或指示IMI的業務
、財產和事務。

（三）補充披露情況
公司已在報告書 「第三節 交易各方情況/二、GCL及相關方基本情況/（一）GCL

」中補充披露了上述內容。
（四）獨立財務顧問和律師意見
經核查，廣發證券認為：截止本回復出具之日，蔡建為GCL的唯一董事，上市公司

已補充披露了GCL的董事人選及簡歷，並根據合併後公司章程補充披露了董事會的決策
權限。

方達律師認為：公司已就GCL的董事人選及簡歷，及合併後IMI公司章程中規定的
董事會的決策權限進行了如實披露。

問題十二、根據報告書披露，在本次交易中，IMI原股權激勵計劃全部終止和取消
。請補充披露：（1）IMI原股權激勵計劃全部終止和取消對標的公司財務和本次交易作
價的影響，相關會計處理，以及是否符合美國會計準則及中國會計準則關於股份支付的
相關規定；（2）IMI原股權激勵計劃全部終止和取消後，上市公司對標的公司核心管理
團隊及相關人才的穩定措施。請財務顧問和會計師發表意見。

回復：
（一）IMI原股權激勵計劃全部終止和取消對標的公司財務和本次交易作價的影響

，相關會計處理，以及是否符合美國會計準則及中國會計準則關於股份支付的相關規定
本次交易的成交金額約為60.09億美元，其中標的公司全部普通股價值約為57.78億美元
，標的公司股權激勵計劃部分的償付對價約為2.31億美元。

根據《合併協議及計劃》，在協議生效時或緊接生效時之前，（1）可行權的標的
公司股票期權將自動終止並取消。存續公司應支付給可行權的標的公司股票期權持有人
一定現金金額，該金額按以下方法確定： 「合併對價超出期權行權價的部分」乘以 「緊
接合併生效時間之前完全行權的情況下可以購買的標的公司股票數」。（2）可行權的
標的公司限制性股票單位將自動終止並取消。存續公司應支付給可行權的標的公司限制
性股票單位持有人一定現金金額，該金額等於 「合併對價」與 「可行權的標的公司限制
性股票單位對應的標的公司股票數」的乘積。（3）不可行權的標的公司股票期權將根
據適用的標的公司股票計劃自動終止並取消。天海投資應當促使存續公司向不可行權的
標的公司股票期權的持有人支付一定現金金額，該金額按以下方法確定： 「合併對價超
出不可行權的標的公司股票期權的行權價的部分」乘以 「緊接合併生效時間之前完全行
權的情況下可以購買的標的公司股票數」。該等金額應當在交割時存入代管賬戶，並按
照披露清單中規定的條件及時間表支付。（4）受限於行權或其他失效條款的公司股票
獎勵（以下簡稱 「標的公司受限股票」），以及不可行權的標的公司限制性股票單位（
與標的公司受限股票統稱為 「不可行權的標的公司股票獎勵」），將根據適用的標的公
司股票計劃自動終止並取消。天海投資應當促使存續公司向不可行權的標的公司股票獎
勵的持有人支付一定現金金額，該金額等於 「合併對價」與 「不可行權的標的公司股票
獎勵對應的標的公司股票數」的乘積。該等金額應當在交割時存入代管賬戶，並按照披
露清單中規定的條件及時間表支付。基於業績條件的不可行權的標的公司股票獎勵，應
當被認為已經達到相關業績條件。在合併生效時間之前，標的公司應當對股票計劃進行
必要修訂，以使擬議的交易生效。標的公司應確保其在合併生效時間之時不會被（使得
天海投資及其子公司之外的其他方有權擁有存續公司的股份或接收與此相關的任何支付
的）期權、限制性股票獎勵、限制性股票單位、擔保或其他權利或協議所限制。在合併
生效時間之前，標的公司應終止所有標的公司股票計劃及其項下簽訂的任何相關獎勵協
議。

公司認為，根據《企業會計準則第11號-股份支付》及相關講解規定，對於不可行
權的標的公司股票獎勵和行權價格低於每股普通股合併對價（38.90美元）對應的那部分
尚不可行權的期權，目前所提出的限制性現金獎勵替換原有股權激勵計劃的方案屬於對
原有權益工具條款和條件的有利修改。

根據《企業會計準則第11號-股份支付》及相關講解規定，針對屬於對權益工具的
條款和條件的有利修改的部分，企業應當分別按照以下情況，確認導致股份支付公允價
值總額升高以及其他對職工有利的修改的影響：

1、如果修改增加了所授予的權益工具的公允價值，企業應按照權益工具公允價值
的增加相應地確認取得服務的增加。權益工具公允價值的增加是指，修改前後的權益工
具在修改日的公允價值之間的差額。

2、如果修改發生在等待期內，在確認修改日至修改後的可行權日之間取得服務的
公允價值時，應當既包括在剩餘原等待期內以原權益工具授予日公允價值為基礎確定的
服務金額，也包括權益工具公允價值的增加。如果修改發生在可行權日之後，企業應當
立即確認權益工具公允價值的增加。如果股份支付協議要求職工只有先完成更長期間的
服務才能取得修改後的權益工具，則企業應在整個等待期內確認權益工具公允價值的增
加。

3、如果企業按照有利於職工的方式修改可行權條件，如縮短等待期、變更或取消
業績條件（而非市場條件），企業在處理可行權條件時，應當考慮修改後的可行權條件。

綜上，根據中國企業會計準則，對於被加速支付的可行權的期權和/或限制性股票
相關金額，標的公司立即確認權益工具和相應的費用；對於在交割日後才到期且按披露
清單中規定的條件及時間表支付的期權和/或限制性股票相關金額，標的公司將按披露
清單中規定的時間表分攤確認相應的費用。

由於目前交割日尚未確定，上述處理對標的公司的財務影響金額需要交割日確定的
情況下才能進行計算得出。按照國際慣例，本次收購相關協議生效前，本次交易存在一
定不確定性，天海投資在本次收購交割前無法派駐審計團隊對標的公司進行審計，因而
無法獲得標的公司按照中國企業會計準則編製的詳細財務資料，公司承諾在本次收購交
割完成後的六個月內向投資者公開披露按照企業會計準則和公司會計政策編製的上市公
司備考財務報告及審閱報告。

在中國會計準則下，標的公司各年應分攤的費用成階梯形下降，即前期比後期要確
認更多的費用。前期費用較高的原因是員工在前期為數個具有不同等待期的股份支付計
劃而工作。在美國會計準則下，標的公司在等待期內按照直線法平均攤銷費用。相對於
美國會計準則，標的公司在中國會計準則下，前期已確認了較多的股份支付計劃的費用
。所以，截至本回復簽署之日，標的公司在中國會計準則下尚未確認費用的股份支付計
劃佔整體計劃的比例小於美國會計準則下尚未確認費用的股份支付計劃比例。

針對這部分尚未確認為費用的股份支付計劃，根據前述中國會計準則的規定以及對
應的美國會計準則，標的公司均需在按披露清單中規定的時間表內分攤確認相應的費用
。因為中國會計準則下尚未確認為費用的股份支付計劃比例小於美國會計準則下的比例
，標的公司後續期間費用攤銷在中美會計準則下的差異，對標的公司在中國會計準則下
的業績情況會產生正面影響。

（二）IMI原股權激勵計劃全部終止和取消後，上市公司對標的公司核心管理團隊
及相關人才的穩定措施

本次交易完成後，根據《合併協議及計劃》的約定，IMI原股權激勵計劃全部終止
和取消。針對標的公司核心管理團隊及相關人才，上市公司已擬定穩定措施，並在《合
併協議及計劃》等文件中加以體現和明確：

1、合併生效後，合併生效時間之前IMI的高管將成為存續公司的高管，直至其辭職
、被依法免職或者於任期結束前離世，或者繼任者已被依法選舉/任命（且其通過資格
審核）。

2、根據《合併協議及計劃》對於股權激勵的約定，在合併生效時間或緊接合併生
效時間之前，不可行權的IMI股權激勵（包括股票期權、股票獎勵等）將獲取相應對價
，但該等對價在交割時存入代管賬戶，按照披露清單中規定的條件及時間表分期支付，
且只有留任到期才能獲得相應比例的支付。

3、為了保證標的公司管理團隊及相關人才的穩定，根據《合併協議及計劃》對員
工事項的約定，上市公司將繼承/履行員工獎金計劃、控制權變更和離職金計劃（包括
高管的離職金/金色降落傘計劃）以及披露清單中的人才保留計劃，並在合併生效之後
不少於12個月內，為留任員工提供不低於原來的聘用條件、基本薪酬、激勵機會、遣散
費和所有其它福利（包括退休、團體健康、生活、殘疾和休假等）。

（三）補充披露情況
公司已在報告書 「第七節 董事會討論與分析/五、本次交易對上市公司主營業務

和持續經營能力的影響」中補充披露了上述內容。
（四）獨立財務顧問和會計師意見
經核查，廣發證券認為：上市公司已補充披露了對原股權激勵計劃終止並取消相關

的會計處理，該會計處理與企業會計準則不存在重大不一致；針對標的公司核心管理團
隊及相關人才，上市公司已擬定穩定措施，並在《合併協議及計劃》等文件中加以體現
和明確。

普華認為：經對照企業會計準則，上述天海投資管理層對原股權激勵計劃終止並取
消所涉及企業會計準則的引用，與普華對企業會計準則的理解不存在重大不一致。

三、關於標的公司合規情況
問題十三、報告書披露，報告期內標的公司曾在巴西因稅務事項遭受到罰款，同時

存在多項要求補繳稅的稅務評估表，但公司稱其對公司不會造成重大損失。請公司補充
披露：（1）公司得出上述結論的依據是否充分及公司後續的應對措施；（2）稅務評估
表事項在財務報表上的處理，對本次交易價格的影響；（3）該等罰款是否會對在巴西
的經營產生影響。

回復：
（一）稅務評估表事項對在巴西的經營產生的影響、在財務報表上的處理及對本次

交易價格的影響，公司結論的依據及後續的應對措施
根據IMI2015財年年度報告和2016財年第一季度報告，報告期內英邁的巴西子公司

存在多項要求補繳稅的稅務評估表，產生包括以下一些可能的損失：（1）2007年聖保
羅市的稅項評估表，要求其繳納2002年至2006年間轉售軟件需繳納的服務稅，根據2015
財年年度報告和2016財年第一季度報告，該項本金及相關罰金總額分別為5,508.3萬巴西
雷亞爾、2,911.1萬巴西雷亞爾（按照2016年1月2日和2016年4月2日的匯率折合分別為1,
410.6萬美元、813.2萬美元）；（2）2011年聯邦所得稅評估表，其中由於公司在2008至
2009納稅年度審計期間應當提供的一些電子文件於2011年度才提交，根據2015財年年度
報告和2016財年第一季度報告，該項罰金分別為1,594.7萬巴西雷亞爾、2,597.2萬巴西雷
亞爾（按照2016年1月2日和2016年4月2日的匯率折合分別為408.4萬美元、725.5萬美元）
；（3）2012年聖保羅市稅項評估表，要求其繳納2007年軟件進口形成的服務稅，根據
2015財年年度報告和2016財年第一季度報告，該項本金及相關罰金總額為449.4萬巴西雷
亞爾（按照2016年1月2日和2016年4月2日的匯率折合分別為115.1萬美元、125.5萬美元）
；（4）2013年聖保羅市稅項評估表，要求其繳納2008、2009、2010年以及2011年1-5月
的軟件進口的服務稅，根據2015財年年度報告和2016財年第一季度報告，該項本金及相
關罰金總額為1,608.9萬巴西雷亞爾（按照2016年1月2日和2016年4月2日的匯率折合分別
為412.0萬美元、449.4萬美元）。與其顧問討論後，IMI認為以上事項並不代表可能的損
失。

英邁2015財年年報披露的巴西稅務訴訟的情況，符合適用的美國會計準則披露要求
：（1）當涉稅事項（包括稅收、罰金、利息或通貨膨脹調整）出現不利結果的風險是
重大可量化的並且很可能發生時，該金額計提在英邁財務報告中並予以披露；（2）當
涉稅事項出現不利結果的風險是重大可量化的，但發生的可能性不大時，該金額僅在財
務報告中進行披露。

披露的事項與巴西法律中商業稅收對於現成商業軟件轉售的處理不明確有關。巴西
憲法授予不同層級政府（聯邦、州及市）的徵稅權力有時實施得不太協調。該些不同層
級政府盡力爭取稅收收入最大化，一些稅務機關傾向於採取過於激進的立場，而這與憲
法的設計初衷及其他層級政府的立場不一致。就軟件來說，聖保羅市以往採取的稅收收
入最大化政策就與巴西法院解釋的巴西憲法不一致。2007年聖保羅市的稅務評估表凸顯
了這個趨勢：英邁的巴西子公司因在2002年到2006年期間銷售現貨軟件被聲稱未能支付
相應的商業稅收而於2007年被評估索償。IMI在該稅務機關公佈評估結果之前就反對這
項索償（理由是相關納稅義務不適用於現貨軟件），但在預料之中於市級政府層面敗訴
。但是，IMI就該事項向法院起訴，並於2014年3月在一審中勝訴。該稅務機關向訴訟法
院提請上訴，上訴請求仍待審核。根據IMI外部律師的建議，IMI主要抗辯是基於巴西法
院判決先例。巴西最高法院判決支持IMI立場的同類案件可以追溯到20世紀90年代初期
，但是部分稅務機關拒絕遵守。

除非另做說明，英邁相信對所列稅務事件均可以很好地抗辯，並且相信因該些事項
遭受重大損失的可能性並不大。此外，英邁的巴西子公司是當地IT分銷行業協會（
ABRADISTI）會員，該協會下設稅務委員會研究與巴西稅務訴訟帶來的挑戰相關的制
度性問題。

IMI根據或有事項的會計處理準則定期評估潛在損失的可能性，以確定是否確認負
債和將來事件是否會產生損失。若某事項帶來的損失可能性大於50%且可以被合理估計
，則公司記錄一筆預計損失。若一項損失在一定範圍內的發生可能性是平均分佈的，則
公司記錄一筆最小預計負債。若一項損失有一定可能發生但發生可能性小於50%，則公
司披露該項重大或有事項的性質，且如果該項損失可以計量，則公司披露這一可能的損
失或者解決該事項可能產生的一系列損失。隨著新信息的出現，公司會重新評估與這些
事項相關的所有可能負債並且在必要時修改估計。IMI因該些或有事項遭受重大損失的
可能性不大，且本次交易價格為系綜合考慮IMI品牌、管理能力、客戶關係、融資渠道
和市值等影響標的公司股權價值的多種因素，協商確定為38.90美元/股，因此對本次交
易價格沒有影響。

（二）補充披露情況

項目
營業收入
營業成本

毛利
銷售及管理費用
無形資產攤銷

重組成本
內部開發軟件減值

經營利潤
利息收入
利息費用

淨匯兌損失
其他

利潤總額
計提所得稅

淨利潤

2016財年一季度
9,336,601
8,704,905
631,696
549,702
27,025
16,566

-
38,403
(1,141)
20,472
8,527
3,082
7,463
5,564
1,899

2015財年一季度
10,644,426
10,026,965
617,461
499,775
15,931
4,040

-
97,715
(458)
22,158
7,538
3,462
65,015
21,740
43,275

2014財年一季度
10,383,989
9,773,409
610,580
489,644
14,152
38,424

-
68,360

(1,425)
19,322
1,588
4,983

43,892
19,059
24,833

項目
營業收入

毛利
經營利潤
利潤總額
淨利潤

2016年1-3月
9,336,601
631,696
38,403
7,463
1,899

2015財年
43,025,852
2,711,292
415,316
296,426
215,105

2014財年
46,487,426
2,665,717
487,262
394,751
266,691

項目

流動資產：
現金和現金

等價物
應收賬款

存貨
其他流動資

產
流動資產合

計

2016年4月2日
金額

（千美元）

1,124,184

4,693,351
3,565,022

462,479

9,845,036

占比

9.61%

40.10%
30.46%

3.95%

84.13%

2016年1月2日
金額

（千美元）

935,267

5,663,754
3,457,016

475,813

10,531,850

占比

7.60%

46.02%
28.09%

3.87%

85.57%

2015年1月3日
金額

（千美元）

692,777

6,115,328
4,145,012

532,406

11,485,523

占比

5.40%

47.66%
32.30%

4.15%

89.51%


