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陈晓与摩根士丹利及鼎辉：对赌输掉永乐电器

2004年家电连锁市场“市场份额第一位、盈利能力第二位”的竞争格局下，跑马圈
地的能力取决于各自的财力。相比而言，国美与苏宁先后在港股及A股实现上市，
打通了资本市场的融资渠道，因而有力支持了各自的市场扩张。

而未实现上市的永乐电器在资金供给上则困难多了，为了配合自己的市场扩张，陈
晓转而开始寻求私募股权基金(PE)的支持。经过大半年的洽谈，永乐电器最终于20
05年1月获得摩根士丹利及鼎晖的5000万美元联合投资。其中，摩根士丹利投资43
00万美元，占股23.53%;鼎晖投资700万美元，占股3.83%。

正是这次融资，让陈晓与包括摩根士丹利及鼎晖在内的资本方签下了一纸“对赌协
议”，规定了永乐电器2007年净利润的实现目标，陈晓方面则需要根据实现情况向
资本方出让股权或者获得股权。

陈晓要想在这场赌局中不赔股权，意味着他2007年至少要完成6.75亿元的净利润指
标。问题是，摩根士丹利设立的利润指标是否合理?永乐电器2002年至2004年的净
利润分别为2820万元、1.48亿元和2.12亿元，显然这个盈利水平与6.75亿元的目标
还差得太远。而摩根士丹利的理由是，永乐电器过去几年的净利润增长一直保持在
50%以上的速度，按照这样的速度计算，2007年实现6.75亿元的目标不存在太大的
困难。
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获得融资之后的陈晓，明显加快了在全国扩张的步伐。一方面强势扩张自营连锁店
，另一方面大肆收购同行。2005年5月至7月之间，永乐迅速收购了河南通利、厦
门灿坤、厦门思文等地域性家电连锁品牌。

2005年10月14日，永乐电器登陆香港联交所完成IPO，融资超过10亿港元。

但是，在企业上市的表面光鲜背后，陈晓开始明显感觉到经营寒流的到来，其跨地
域扩张的困局开始初现端倪。上市一个月之后，永乐电器无奈对外承认“外地发展
不顺”的事实。其2005年全年净利虽然由2004年的2.12亿元大幅增加至3.21亿元
，但是其单位面积销售额却下降了2.8%、毛利率下降了0.6%。

2006年4月24日，永乐公告披露“预计上半年的利润低于去年同期”。此消息发布
之后，永乐电器的股价毫无悬念地连续下挫。永乐的投资人摩根士丹利，也在此期
间立刻减持了手中50%的永乐股票。

此时牵动陈晓神经的，或许已不再是股价的下挫以及摩根士丹利的套现，而是一年
前签下的那纸对赌协议。按照永乐电器披露的业绩预警，2006年的全年业绩很可能
低于2005年的3.21亿元，那么2007年要实现6.75亿元净利润的希望就会变得非常
渺茫，这就意味着陈晓要赔3%~6%的企业股权给摩根士丹利。

有没有什么方法可以快速增加企业的盈利？这个问题，陈晓从2006年年初开始就一
直在琢磨。

2006年7月25日，国美与永乐正式对外公布了两家合并的方案：国美电器通过“现
金+股票”的方式，以52.68亿港元的代价全资收购永乐电器，收购完成之后，原永
乐的股东全部转变成国美的股东，而永乐则成为国美的全资子公司并从香港联交所
退市。

2006年8月14日，永乐电器公布了该年的半年报，上半年永乐最终获利1501.8万元
，相比2005年同期净利润1.4亿元，跌幅高达89%。

随着永乐90%以上的股东接受国美的要约收购，永乐电器退市已成定局，永乐方面
承诺的以永乐电器(HK0503)股票与大中进行资本层面股权置换已无法兑现，永乐接
受国美要约收购直接构成对大中的违约，最终导致双方合作中止。

2006年11月，陈晓低调出任国美电器总裁。虽然他在国美拥有少量股权(不足4%)
，但显然已经不再是当年永乐时代一言九鼎的大股东了，而更像是黄光裕所聘请的
职业经理人。
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太子奶李途纯对赌：英联、摩根士丹利、高盛输掉太子奶

太子奶曾于1997年底以88888888元夺得中央电视台日用消费品的标王。据传言，
该公司董事长李途钝在夺得标王时，身上所剩无几。无疑，太子奶曾经想通过一举
夺得标王大赚一笔。但事与愿违，在奶制品同行业来比较的话，在价格、质量、性
能各方面指标并不输阵、付出巨额广告费用的太子奶只能在市场中分得极小的一块
蛋糕。

太子奶为实现上市计划，于2006年引入英联、高盛、摩根士丹利等三大投行“对赌
”，借款7300万美元给李途纯，之后又介绍花旗集团、新加坡星展银行等6家国际
银行，为太子奶提供了5亿元人民币的无抵押、无担保、低息3年期信用贷款。

根据这份对赌协议，在收到7300万美元注资后的前3年，如果太子奶集团业绩增长

股权。彼时太子奶实现连续10年的复合增长率超过100%，给了李途纯很大的底气
。

借助这些资金，李途纯开始疯狂扩张。2008年，由于高速扩张，太子奶被曝资金链
断裂。

2008年8月，太子奶集团开始陆续被曝资金链断裂，随后陷入了严重的债务危机。
三大投行以再注资4.5亿元的承诺让李途纯交出所持的61.6%股权。2009年1月湖南
株洲政府注资1亿元，由高科奶业托管太子奶，并从三大投行手中要回61.6%股权
，交回李途纯，并抵押给高科奶业代为行权。然而，这些举措并未救活负债累累的
太子奶。根据德勤审计的结果显示，集团负债高达26亿元左右。

在资金链趋于断裂，销售业绩急剧下降的双重压力下，李途纯签订的那份“对赌协
议”被迫提前履行，他不得不将自己持有的股权全部出让。

3

张兰对赌鼎辉输掉俏江南

2000年，拥有10年餐饮经验与资金积累的“海归”张兰，在北京国贸开办了第一
家俏江南餐厅，从此迎来了属于她和俏江南的一个时代。从2000年到2010年，10
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年间,俏江南通过不断创新的菜品和高端餐饮的定位,在中国餐饮市场上赢得了一席
之地。其业务也逐步向多元化发展，衍生出包括兰会所在内的多个业态。

公开资料显示，俏江南在2000年创建之初即已实现盈利，连续8年盈利之后，2007
年，其销售额达10亿元左右。2009年，张兰首次荣登胡润餐饮富豪榜第三名，财
富估值为25亿元。

2008年9月30日，俏江南与鼎晖创投签署增资协议，鼎晖创投注资约合2亿元人民
币，占有俏江南10.526%的股权。

而俏江南与鼎晖创投签署的投资条款也有所谓的“对赌协议”：如果非鼎晖方面原
因，造成俏江南无法在2012年底上市，则鼎晖有权以回购方式退出俏江南。2012
年底是当初双方约定上市的最后期限。也有说法称，俏江南如果无法在2012年年底
上市，另一种结果是张兰将面临失去控制权的风险。

2011年3月，俏江南向证监会发行部提交了上市申请，但在随后的数月内，俏江南
未能收到相关政府部门的书面反馈意见。
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