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观点地产网 由于不满持有者的回报表现，在提出罢免管理人的要求一年后，太盟投
资集团将这一行动进行了升级。

9月26日，太盟地产公布，旗下RE Strategic Investments Pte. Ltd. 向春泉产业信
托提出有条件自愿性现金要约，要约价为每个基金单位4.85港元。目前，要约人及
其一致行动人士共持有春泉产业信托约14.818%基金单位，此次收购涉资或高至52
.4亿港元。

同时，太盟将表决罢免该房托现时的基金管理人。

为此，太盟方面给出的理由是，基金单位价格表现持续及严重不佳、管理人的管治
及决策令人质疑，以及管理人缺乏清晰策略及连贯的业务计划，因此必须罢免管理
人。

事实上，太盟与春泉产业信托的内斗由来已久。

2017年8月30日，作为该信托的主要单位持有人，太盟就曾公开表示，因股价表现
明显落后同行等一系列因素，已去信要求春泉召开特别股东大会，投票罢免现任管
理人。

在资本逐利的原则下，激进的投资者越来越多地试图干涉企业内部决策，远有宝能
与万科的股权争斗，近有平安资管两位高管进入华夏幸福董事会，并获任副董事长
这一高职。

另一方面，在股票市场持续低迷之下，内房股及相关企业均处于近几年的低位，估
值低谷一定程度上有利于降低要约收购价格，对投资者而言无疑是出手的好时机。

罢免管理人引起的要约收购

无论是一年前还是现在，要求罢免春泉产业信托的管理人，一直是太盟种种行动的
目的。

据观点地产新媒体了解，2017年8月30日，太盟曾发公开信，要求召开特别股东大
会，罢免由日资控制的管理人春泉资产管理，建议将管理权回归春泉房托本身接手
，并要求派员进入董事会，以及委任专家检讨管治。

彼时，春泉的主要股东为RCA Fund，持股比例27.59%，太盟则持股12.5%，为第
二大股东。另外，春泉当时的信托管理及物业管理主要由日本政策投资银行、伊藤
忠商事及三井住友信托银行间接持股的春泉资产管理负责。
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引发太盟对春泉管理表现不满的导火索，则是春泉产业信托对英国的84项物业进行
了售后回租安排。

资料显示，2017年3月，春泉产业信托宣布斥资7350万英镑（约合6.4亿人民币）
收购英国84处经营连锁式汽车维修中心的房地产物业，同时与其联营公司伊藤忠商
事株式会社的间接全资附属公司订立长期租约。

对此，太盟方面认为，该交易代表着主要在中国大陆投资的春泉产业信托进入一个
自身不太了解的市场，并且该股长期以来的表现一直不及同类股，于是提出了罢免
春泉产业信托管理人的要求。

直到一年后，太盟终于采取进一步行动，提出全面要约收购，这也是历年来首个对
香港上市的房地产投资信托基金提出的自愿性全面收购要约。

值得一提的是，对于此次要约，太盟并未与信托管理人或其董事会商讨，因此在不
少业内看来，这更像是一次“敌意收购”。

截至发稿前，春泉产业信托尚未有任何公开的正面回应。

需要注意的是，公告中指出，要实现要约，要约人需持有超过50%的基金单位。对
此，要约价格无疑将起到决定性的作用。

通常情况下，要约收购价会在现价基础上溢价20%左右。另据统计数据显示，截至
今年7月底，沪深两市合计有13起部分或全面要约收购事件，其中溢价率最高的是
华润收购江中药业，高达41.01%，最低的则是浙江国城控股有限公司收购建新矿
业，几乎没有溢价，而总体的收购溢价均值为23.68%。

公告显示，太盟地产4.85港元的要约价格较周一(24日)收市价3港元溢价约61.7%，
与春泉首次公开发售每个基金单位3.81港元的发售价溢价约27.3%，而与3.45港元
的历史最高交易价相比，则高出约40.6%。

显然，太盟提出超过现有交易价60%的溢价，已远高于市场平均溢价，看起来这会
是一个能够打动小股东的价格，另一方面也反应了太盟对此次要约收购的决心。

与多数要约收购后的市场反应一致，截至今日收盘，春泉产业信托单日上涨34.67
%，报收4.04港元每股。

“门口的野蛮人”单伟建
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从盛宴狂欢到一地鸡毛，资本的本性始终是逐利，当中总少不了“野蛮人”的角色
。

尽管对春泉的管理存在诸多不满，但优质的资产和回报潜力还是促使太盟在尚未知
会春泉产业信托管理人或其董事会的情况下，提出了自愿性全面收购要约。

公开资料显示，春泉产业信托于2013年12月在港交所上市，是当年除开元产业信
托外第二只赴港上市的内地房地产信托基金。

截至2018年6月31日，春泉产业信托的主要资产是位于北京的华贸中心，估值为90
.31亿元，爱普生、戴尔斯克、康泰纳仕、中德证券、德意志银行等都是其主要租户
之一，另外去年收购的英国物业估值约为7553万英镑。

租金表现上，半年报显示，期内北京华贸物业的租金为2.5亿元，平均租用率为96.1
%，而英国组合的年合约租金收入为约451万英镑。

作为收购方，太盟投资集团及其主席单伟建的背景则颇为深厚。

资料显示，太盟投资集团成立于2002年，现为亚洲最大的独立的多元化投资管理集
团之一，旗下管理的资本金总额逾200亿美元，涵盖私人股权投资、房地产及绝对
回报策略。

其中，作为幕后操盘手的单伟建是不可忽略的重要人物，自其2010年加盟并出任董
事长兼首席执行官，这家此前不甚出名的PE公司便迅速在内地私人股权投资行业浮
出水面。

值得一提的是，此前的12年，单伟建一直是德克萨斯太平洋集团（TPG）高级合伙
人以及新桥投资集团的联席主管合伙人，其私募大鳄的形象也逐渐名声鹊起。

在任职TPG的时期，单伟建领导了一系列盈利丰厚的交易，并让该集团成为投资中
国及亚洲的外国私人股本里的先锋，其中率领TPG子公司新桥成功收购韩国第一银
行让其一战成名；2004年9月底，新桥团队在单伟建的主持下成功入主深发展，成
为第一家也是迄今惟一控股中资股份制银行的外资机构。

一位曾与单伟建共事过的人曾这样评价他，“低调但在业内却名气甚大”。

入职太盟后，单伟建依然擅长扮演“门口的野蛮人”，包括先后收购必康制药、珍
爱网绝对控制权等。
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作为太盟投资集团三大业务板块之一，近年来房地产越来越成为其投资偏好之一。

2013年，太盟投资集团收购上海悦达889广场项目65%股权；2015年，万科联手
太盟及铁狮门，收购瑞安房地产旗下的上海企业天地三期，收购价约35.7亿元人民
币，并将向市场筹集等值5.09亿美元贷款。

去年11月，该公司还与招商蛇口在开曼群岛联合设立了地产基金，并持有该基金80
%的权益。

有趣的是，无论是收购还是合作，拥有绝对控制权是单伟建投资行为的共性。

对此，单伟建曾表示，争取控制权的目的，是改变被收购公司的管理，最终提高公
司价值，“收购只有创造价值才能获利”。

本文源自观点地产网

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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