
A5

主编：周燕杰 编辑：张莹莹 刘思辰 2014 年 8 月 5 日 星期二

Tel

：(0755)83501624

证券时报记者 马玲玲 邝龙

日前，证监会发布修订后的《上市

公司重大资产重组管理办法》、《上市

公司收购管理办法》 意见稿 （下简称

《意见稿》），对行政审批、标的定价、资

产盈利要求等进一步放宽。 上述办理

办法即将于本月中旬生效。

针对《意见稿》的最新内容，证券

时报向近年来实施了并购重组的逾
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家上市公司发出调查问卷。被调查

的公司来自于北京、上海、广东、湖南、

四川、河北、辽宁等多个省市，包括交

通运输、医药、传媒等不同行业。 从反

馈的意见来看， 上市公司对于证监会

简化审批、 放宽标的资产估值及定价

等措施颇为认同， 同时也希望进一步

完善相关法律法规。

简化审批影响最大

在修订的两个《意见稿》中，证监

会具体做了六项修改，近八成的上市

公司皆认为，“取消或简化了并购重

组行政许可项目的审批”对公司影响

最大。

目前，

A

股上市公司资产注入等

相关事项需要进行合规性审查。 而在

《意见稿》中，证监会宣布大幅取消上

市公司重大购买、出售、置换资产行为

审批， 并取消要约收购事前审批及两

项要约收购豁免情形的审批。

不少公司在调查中表示， 对证监

会严格的行政审批表示理解。 从事电

子设备制造的高德红外认为， 上市公

司发行股票进行筹资， 对社会资金流

动、固定资产投资规模、资源配置以及

股票流通市场行情等都较大的影响，

证监会履行相关行政许可程序， 可以

维护市场的稳定性。

不过，从公司角度出发，并购重

组行为有利于公司占据市场先机。 然

而，过于冗长的监管审批程序，往往

使上市公司并购重组周期过长，甚至

导致重组失败， 从而丧失了市场机

遇。 因此，审核程序的简化能够有效

提高并购重组的效率、降低并购的不

确定性。

事实上，提高并购重组的效率对

于公司经营颇为重要。 位于上海的一

家医药类公司直言， 在并购重组、尤

其是在国际并购中，监管审批程序以

及不确定性是上市公司作为并购方

与境外公司、非上市公司竞争的短板

之一。

去年收购失败的四川某军工类上

市公司称， 当时因审批等环节时间太

长，最终导致目标公司盈利发生变化，

无法完成交易。

在此次调查中， 多家曾收购失败

的上市公司皆提出， 公司并购重组过

程中，出现了审批时间过长、导致市场

环境发生较大变化的情况。

从事交通运输业的海南某上市公

司也深有感触， 该公司近年来进行了

多起并购重组事项， 审批周期大多超

过

1

年。该公司表示，除借壳上市外的

重大资产重组行政审批程序取消后，

将大大加快上市公司产业整合能力与

效率，有利于激发上市公司的潜力，充

分发挥资本运作平台的能力。

期待取消资产门槛

除简化审批外， 上市公司对于并

购资产的估值及定价的修订也有较高

的认可度， 且不少公司期待并购资产

的估值定价可以进一步放宽。

在修订方案中， 证监会明确向非

关联第三方发行股份购买资产无须签

订盈利补偿协议。 不少高科技类型公

司坦言， 并购资产的估值及定价等问

题，是公司收购时候的一大阻碍。

主营业务为智能控制器的英唐智

控表示， 公司并购行为主要集中在高

科技领域， 对创业期和成长期的高科

技企业的估值， 若用传统的资产评估

方式难以操作。

朗玛信息亦表示， 关于资产评估

的新规定更加符合新经济， 尤其是符

合互联网行业的特征， 有利于优良资

产进入

A

股上市公司体系。 据悉，当

前海外针对科技类企业的评估指标，

更为注重

EBITDA

指标 （税息折旧及

摊销前利润），但目前国内的会计准则

和上市公司财报披露指引， 并未强制

引入这一指标。

在放宽对标的资产的估值后，一

些打算收购中小企业的公司表示十分

欢迎。

*ST

合泰称：“我们的行业集中

度有待提高， 很多有特色技术的小公

司需要收购， 因此希望资产定价更加

市场化。 ”

不过，也有上市公司警示，资产评

估的新规定， 改变了产业整合的商业

谈判模式， 上市公司需要更为谨慎地

判断及并购标的资产， 以防止潜在的

风险。

事实上，这一忧虑并非没有道理。

证券时报此前曾对

2012

年上半年并

购重组实施完毕的

200

多家（次）上市

公司的盈利承诺或盈利预测达标情况

进行了梳理分析， 其中有三成的业绩

承诺没有达到当初的预期。

在发行股份的定价上，《意见稿》

给予了上市公司定价更广泛的区间。

复星医药表示，此前发行股份的定价

方式较为单一，《意见稿》提供了多种

选择方式， 上市公司发行股份其实

是并购重组交易的对价，修订使定价

增加了弹性，希望以后定价能进一步

放宽。

另一家湖南省的上市公司也表示

赞同， 发行股份的定价方式会对上市

公司市值产生影响， 并影响上市公司

与交易对方的谈判结果， 修订后有多

种方式可供选择，更为科学合理。

并购重组还待优化

面对未来的方向， 受访的上市公

司在现有的两个《意见稿》基础上，提

出了更多的要求。如制度化授权计划、

借壳上市调整等， 希望监管层能够进

一步优化相关法规。

上述海南的上市公司就建议，希

望给予上市公司年度增发股票授权额

度，进一步切实简化审批。 公司表示，

目前“发行股份购买资产”类并购审

批程序较为复杂，现金并购则较为简

单。 公司认为，经济增速放缓条件下，

公司动用大量现金进行收购，不利于

保持稳健财务结构，同时有碍资产整

合的现金流宽裕度。 因此，希望监管

层可以给予 “发行股份购买资产”更

多便捷通道。

该公司举例称，以香港为例，目前

港股公司存在 “一般性授权计划”，即

公司年度股东大会授予董事会不超过

原总股本

20%

的股票年增发额度，发

行价不低于公告前

5

日交易均价的

8

折， 董事会可根据市场情况自主决策

并购事项。

不少上市公司建议， 监管层可以

效仿上述授权计划，提升

A

股上市公

司在并购市场的优势。

另外， 在调查中不少上市公司认

为，应适度调整对“借壳上市”的相关

规章，既然市场中存在借壳需求，建议

监管层切勿实行一刀切的方式。 数据

显示，今年前七个月，沪深两市完成了

11

起借壳上市重组案。

目前， 借壳的认定标准为：“自控

制权发生变更之日起， 上市公司向收

购人购买的资产总额， 占上市公司控

制权发生变更的前一个会计年度经审

计的合并财务会计报告期末资产总额

的比例达到

100%

以上。 ”

此外， 采访中记者还了解到，尽

管监管层对借壳审核严格，一些上市

公司还是可以通过种种手段来规避

监管。

如某上市公司在被收购后， 向控

股股东及关联方收购资产累计不超过

控制权发生变更前年度总资产的

50%

， 但在此过程中置换出原有业务

资产， 导致了上市公司主营业务种类

发生变更。 目前该公司的资产置换方

案已通过了证监会审核。

对于上述公司案例， 公司主营业

务发生了根本变化， 就已经形成了实

质性借壳； 但该上市公司却绕开了借

壳审核标准，顺利过会。

一家上市公司认为，与其让“曲线

借壳”方式层出不穷，不如适当酌情考

虑豁免部分借壳公司以

IPO

标准审

核， 从而促进更多壳公司充分发挥产

业整合的平台作用。

建立赔偿措施

对于投资者的保护问题， 上市公

司建议， 应当建立直接与投资者挂钩

的赔偿机制。 在管制大幅放松的背景

下，监管层需要从“中、后期监管”方面

来防范上市公司利用并购重组， 进行

内幕交易和市场操纵等违法行为，保

护投资者利益。

内幕交易是二级市场中较为常见的

违法行为， 超过三分之二的受访公司表

示，不少上市公司在进行并购、重组过程

中， 往往存在信息泄露、 不正当利益输

送、操纵股价进而套现和套利等不法行

为。 因此建议监管层进一步明确相关法

律规范和约束机制， 防范取消审批后，

上市公司在并购重组过程中，出现上述

违规违法行为，从而保障证券市场正常

运行。

目前的 《上市公司重大资产重组管

理办法》 针对保护投资者有多项监管措

施，如监管谈话、出具警示函；警告、罚

款、市场禁入等。 绝大多数公司表示，面

对动辄数亿元的经济利益， 上述惩罚措

施过轻，导致违法成本低。

针对于这种现象， 一家上市公司建

议，应以信息披露为核心，对关联方的并

购应该要审批或者回避表决， 对非关联

的并购要放开；建立事后审查制度，加大

事中、事后监管和处罚，并建立上市公司

与投资者直接损失补偿机制。 如上市公

司罚款要直接给损失的投资者， 而不是

给监管部门。

此外， 市场中还存在着利用虚假并

购、重组操纵股价的行为。 例如，不少上

市公司的股价因传言而大幅波动， 从而

导致部分投资者权益受损的情况。

2011

年

3

月， 某矿业上市公司宣

布并购一家稀土企业，由于当时正值稀

土概念火爆时期， 公司一度成为明星

股。 然而令人诧异的是，随后该上市公

司重组被终止，而该公司大股东及二股

东利用股价波动，趁高位大幅套现获利

颇丰。

对此，湖南某医药类上市公司建议，

在进一步提升信息披露要求的同时，还

需加强中介机构在并购重组中的责任机

制，并进一步提高中介机构的专业性，从

而避免恶意炒作。

重组“消耗战”

上市公司玩不起

证券时报记者 马玲玲

短辄半年长则 1 年的收购，对

于不少上市公司来说都是一场输不

起的“消耗战” 。

2013 年 7 月，成飞集成酝酿了

半年之久的收购终止。 公司内部人

士将失败的原因归结为：“时间拖

得太长， 最终目标公司盈利发生变

化，无法完成交易。 ”

2013 年 1 月，成飞集成拟通过

“现金 + 股权” 的方式收购曾冲击

创业板的同捷科技 87.86%股权。 同

捷科技是汽车整车设计行业龙头企

业， 上市公司正是期望以此扩展产

业链。 但 2013 年 7 月，上述并购重

组宣布失败。公司公告称，失败原因

为“先决条件未达成” 与“原内部

资产重组范围外的关联企业的整合

方式尚未达成一致” 。

重组预案显示，2010 年、2011

年同捷科技营收分别为 3.06 亿元

和 4.04 亿 元 ， 净 利 润 分 别 为

5125.81 万元和 5261.04 万元。 而

2012 年 1~9 月同捷科技业绩下滑

严重，实现营收 2.11 亿元，净利润

仅有 570.8 万元。

成飞集成内部人士坦承，该项收

购从谈判到重组失败拖了 1年多，同

捷科技 2010 年和 2011 年业绩都不

错，但 2012年因汽车行业、市场环境

等影响，同捷科技业绩不佳，最终也

成为了重组失败的重要原因。

面对复杂的行政审批，也有上

市公司在收购时直接选择了让步。

一家航空类上市公司证券事务代

表表示， 虽然公司并未出现因审

批时间过长导致外部市场发生变

化而终止并购或重组的情形，但集

团及关联方在收购相关资产的过

程中，因考虑到上市公司审批不确

定性及缺乏时效性问题，曾出现放

弃以上市公司为主体进行收购的

情形。

除了因审批时间过长导致目标

公司盈利情况发生变化外， 也有一

些公司因为拖的时间过长， 增发股

份的价格与二级市场股价相比出现

了较大变化， 最终未能完成集团整

体上市前的美的电器就曾有过这样

的先例。

2006 年 11 月， 美的电器与高

盛集团签订定向增发协议， 拟向后

者非公开发行 7559 万股股份，发行

价格为每股 9.48 元。 但 2007 年 8

月，美的电器的定增被否。

根据公告， 上述定增价格为不

低于董事会决议公告日前二十个交

易日股票均价的 90%。 该定增耗时

将近 1 年，方案出台时，美的电器股

价还不到 10 元，最终，按复权价格

计算，到 2007 年 8 月份时股价已经

涨到了 70 多元。 美的电器方面表

示，定向增发方案审批周期过长，前

后接近 1 年时间， 导致发行价与二

级市场价格差异巨大， 最终导致定

增失败。

此外，标的资产的估值问题也

是导致上市公司并购失败的常见

原因。

2014 年 7 月，天兴仪表宣布定

增被否， 主要原因则在于重组标的

的高溢价。 2014 年 1 月，天兴仪表

发布重组预案， 拟通过发行股份及

支付现金相结合的方式， 购买网印

巨星合计 100%股权。

网印巨星的主营业务为丝网印

刷设备及辅助设备的研发、 生产和

销售， 天兴仪表给予了标的资产超

出市场预料的高溢价， 评估增值

3.61 亿元，增值率 921.51%。 这一高

溢价遭到了股东及市场的质疑，最

终并购失败。

在此次资产重组管理方法的

意见稿中， 证监会取消了对上市

公司向非关联第三方发行股份购

买资产的门槛限制和盈利预测补

偿要求，整体上放宽了限制。 有上

市公司表示， 此举凸显了交易的

市场化， 能够反映交易双方的充

分博弈。

不过， 也有不少上市公司亦表

示，加强审查和监管很有必要，若公

司高价买入低值资产， 则会损害投

资者的利益。

简化放宽优化成上市公司并购重组最强呼声
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上市公司收购重组意见调查


