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内容概要

　　《中国企业债务危机及重组》结合笔者亲身经历的典型案例，力求深入浅出地阐述和介绍债务重
组过程中涉及的领域和问题，为读者在理解和操作上提供直观而具体的说明与提示。
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作者简介

　　牛锡明，硕士研究生，高级经济师。
1983年进入银行工作，历任中国人民银行青海省分行工商信贷处副处长、中国工商银行西宁市分行副
行长、中国工商银行西宁市分行行长、中国工商银行总行工交信贷部副主任、中国工商银行总行工交
信贷部主任、中国工商银行总行工商信贷部总经理、中国工商银行北京市分行行长。
2002年1月任中国工商银行行长助理兼北京市分行行长、党委委员。
2002年11月任中国工商银行副行长、党委委员。
2005年10月任中国工商银行股份有限公司执行董事、副行长、党委委员。
　　丛林，工银金融租赁有限公司总裁。
先后获得中国人民大学经济学学士、中国人民银行金融研究所研究生部经济学硕士学位及长江商学
院EMBA。
1990年加入中国工商银行总行。
1998加入工商东亚金融控股有限公司，先后担任北京代表处首席代表、公司副总裁。
参与过中国石油、中国神华等大型国企海外上市发行、中国工商银行股份有限公司重组及A+H股上市
发行，并负责领导德隆集团、三九集团、华源集团债务重组的财务顾问工作。
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章节摘录

　　2004年初，德隆作出决定，抛售持有的流通股套现，以应对眼前现金流紧张的局势。
由于筹码绝大多数集中在德隆手中，抛售行为立即引起二级市场股价的持续下跌，引发了更为广泛的
质疑。
2004年3月2日，某财经杂志在几家门户网站上发表一篇题为《德隆资金链绷紧》的文章，一种“关于
市场能否承受德隆系崩盘的恶果”的猜想隐隐约约出现在舆论的预测当中，称“德隆系已经撑不了多
长时间了”，“德隆集团已经将大部分资金压在了旗下的各只股票上，由于资金短缺，德隆近期在股
市上的实际动作已经很少，不要寄希望于德隆会再度为这几只股票护盘，现在他们都铆足了劲往外跑
”。
德隆的处境更加被动。
　　从2004年4月上旬起，德隆系股票跌入下降通道，上市公司的违规担保、资金占用等情况开始暴露
，金融机构的委托理财黑洞也显现出来。
风暴迅速席卷了德隆，唐氏兄弟尽管多方奔走努力，但事实上已无力回天。
　　对于德隆集团及其下属企业爆发债务危机的主要问题和原因，2004年受聘为德隆债委会财务顾问
的工商东亚金融控股有限公司（以下简称工商东亚）在其提交给债委会的建议书中归纳为：　　（1
）集团的不断扩张和发展牵涉庞大的资金支持，德隆系不得不使用各种手段获取资金。
德隆系德隆集团的急速发展主要通过并购整合及杠杆式的收购，所需资金几乎全部通过资本市场和借
贷市场运作获得，而非企业自身运营产生的现金流，令人眼花缭乱的运作背后潜伏着巨大危机。
　　（2）金融机构维持股价极大损耗德隆“内力”。
为了维持公司形象及展示公司的实力，2001年下半年开始，在国内股市大幅下滑的情况下，德隆集团
通过旗下金融机构吸收市场抛售集团系内公司的股票，耗费庞大资金。
国内股票市场持续低迷，大大限制了德隆集团在股票资本市场集资的能力，堵塞了德隆集团释放在过
往几年为维持股价所积压的资金。
　　（3）受同类企业牵连。
2003年下半年，“啤酒花事件”引起银行争相要求资产抵质押代替信用担保的贷款，不仅截断了集团
系内以往行之有效以信用担保为基础的贷款融资模式，亦令集团系内的或有负债逐步浮现，导致商业
银行调低集团的信贷评级，大幅削弱了集团从银行体系融资的能力。
　　⋯⋯
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