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借壳上市确认及后续计量

（1）上市公司原股东回购上市公

司存量资产负债。2016 年 11 月，上市

公司 T 与原控股股东 Q 公司签订《重

大资产出售协议》，出售上市公司全

部存量资产（除本部车辆及电子设备

170 万元）及负债，转让价格最终以经

有关国资机构备案的《资产评估报告》

的评估值为基础确定。该协议在证监

会核准后生效，如交易未能最终实施，

则上市公司 T 应向 Q 公司返还其已支

付的全部款项及相应利息。

2017 年 4 月，T 公 司 与 Q 公 司 签

订《重大资产出售协议之补充协议》，

根据评估基准日为 2016 年 7 月 31 日的

《资产评估报告》，双方确认出售资产

的交易价款为 7.3 亿元。2017 年 12 月 1

日，上市公司与 Q 公司签署《资产交

割协议》，双方完成资产交割。

（2）P 公司向上市公司注入资产。

T 公司向 P 公司非公开发行股份购买

其持有的 S 公司 100% 股权。交易完成

后，P 公司对上市公司的持股比例由

53% 增加为 61%。根据评估基准日为

2016 年 7 月 31 日的《资产评估报告》，

S 公司净资产账面价值为 3.7 亿元，评

估值为 11.1 亿元。

2017 年 9 月 25 日，P 公 司 将 持 有

的 S 公司 100% 股权过户登记至上市

公司 T 名下完成交割。2017 年 10 月 17

日，上市公司向 P 公司发行的股份在

中国证券登记结算有限责任公司办理

完毕股份登记手续。

上市公司将上述重大资产出售和

发行股份购买资产作为一项重大资产

一、借壳上市案例介绍

P 公司（报告主体）为具有军工背

景的全民所有制企业，从事船舶、设

备和非船产品的设计、生产和修理。

S 公司为 P 公司全资子公司，从事水

声系统信息传输业务，为军工配套企

业。Q 公司为国有独资企业，持有上

市公司 T 公司 53% 的股份，为上市公

司控股股东。T 公司从事广电和电信

网络、通信产品及服务。近年来，国

家不断鼓励符合条件的军工企业进

行股份制改造并通过资本市场进行融

资。在该背景下，P 公司进行了以下

一系列交易 ：

1. 获取控制权。

2016 年 6 月，P 公司与 Q 公司签订

《T 公司股份转让协议》，以 36 亿元的

现金对价收购 T 公司 53% 股份。此外，

《T 公司股份转让协议》还约定，T 公

司存量资产由 Q 公司进行回购，回购

价格按资产评估值为基础协商确定。

根据评估基准日为 2016 年 7 月 31 日的

《资产评估报告》，T 公司净资产账面

价值为 3.5 亿元，评估值为 7.3 亿元。

虽然《T 公司股份转让协议》同

时约定了上市公司股份转让和资产回

购，但协议中同时约定“上述资产的

回购与标的公司股份协议转让不互为

条件，资产回购是否成功实施不影响

本次股份协议转让的生效与实施”。股

权转让于 2016 年 10 月 18 日完成，至

此 P 公司成为了上市公司控股股东。

2. 重大资产重组。

王雪  杨志国■

重组（构成借壳上市）向证监会申报，

申报文件中明确“两部分同时生效、

互为前提条件。任何一部分内容因未

获得中国政府部门或监管机构批准而

无法付诸实施，则其他部分均不予实

施”。该重大资产重组事项于 2017 年 9

月 15 日获得证监会批准。

除注入 S 公司外，P 公司未来还可

能向上市公司注入其他资产。

二、案例分析

1. 该案例是否属于借壳上市？

借壳上市包含两个构成要件 ：控

制权变更和上市公司发生根本变化。

《上市公司收购管理办法》第八十四条

中关于拥有上市公司控制权的认定条

件“投资者为上市公司持股 50% 以上

的控股股东”，案例中 P 公司通过支付

现金取得了 T 上市公司 53% 的股份，

达到了控制的要求。《上市公司重大资

产重组管理办法》第十三条中关于上

市公司发生根本变化的认定条件“购

买的资产净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

财务会计报告期末净资产的比例达到

100% 以上”。案例中 T 上市公司通过

发行股份购买 S 公司 100% 股权，净资

产评估值为 11.1 亿元，上市公司净资

产评估值为 7.3 亿元，比例高达 150%，

认定上市公司发生根本变化。综上，

此案例属于借壳上市。

2. 借壳上市的相关会计处理。

上述案例虽属于借壳上市，但不

同于常见的通过注入资产直接取得控

中
国
财
政
杂
志
社



Finance & Accounting

财务与会计·2021 1176 

制权来完成借壳上市交易，而是通过

先支付现金取得控制权再注入资产来

完成借壳上市。鉴于本案例的特殊性，

P 公司以 36 亿元的现金对价取得上市

公司 53% 股权，但上市公司净资产公

允价值仅为 7.3 亿元，该项收购产生了

32.131 亿元（36 － 7.3×53%）的溢价。

这部分溢价应如何进行会计处理呢？

（1）并购溢价的会计处理。依据

案例所述，《T 公司股份转让协议》同

时约定了上市公司股份转让和资产回

购，但协议中同时约定“上述资产的

回购与标的公司股份协议转让不互为

条件，资产回购是否成功实施不影响

本次股份协议转让的生效与实施”，后

续上市公司与原控股股东 Q 公司签订

的《重大资产出售协议》也以证监会

核准为生效条件。因此，P 公司取得上

市公司控制权与后续置出上市公司全

部资产负债不存在必然联系，两项交

易不构成一揽子交易，应分别进行会

计处理。

《关于非上市公司购买上市公司

股权实现间接上市会计处理的复函

（2009）》中指出“非上市公司取得上市

公司的控制权，未形成反向购买的，

应当按照《企业会计准则第 20 号——

企业合并》的规定执行”。在案例中，

P 公司以支付现金方式取得 T 上市公

司的控制权，并未形成反向购买，因

此应按照企业合并的规定来进行账务

处理。

企业合并分为同一控制下合并和

非同一控制下企业合并，二者适用不

同的会计处理规定。从并购时的客观

情况看，P 与 T 在合并前并无关系，可

认定为非同一控制下企业合并，故溢

价应计入商誉。

（2）商誉的后续处理问题。对于

企业合并形成的商誉，《企业会计准

则讲解（2010）》第九章“资产减值”规

定，“应当自购买日起按照合理的方

法分摊至相关的资产组 ；难以分摊至

相关的资产组的，应当将其分摊至相

关的资产组组合。这些相关的资产组

或者资产组组合应当是能够从企业合

并的协同效应中受益的资产组或者资

产组组合”。通常情况下，商誉产生

于被购买方内部的协同效应，以及购

买方净资产和被购买方净资产联合起

来产生的协同效应。因此，理论上商

誉除分摊至被购买方的资产组或资产

组组合外，还可能被分摊至受益于协

同效应的购买方的相关资产组或资产

组组合。但本案例中购买方 P 公司的

船舶业务与上市公司的广电和电信网

络业务之间无明显协同效应。P 公司

购入上市公司之后又将上市公司资产

负债全部置出，这一事实进一步表明

上市公司原有业务与 P 公司业务之间

并无协同效应。因此，P 公司通过非

同一控制下企业合并上市公司产生的

商誉无法分摊至 P 公司现有业务，应

全部分摊至上市公司自身业务，并随

着上市公司资产负债的置出而全部转

出，32.131 亿元的商誉全部计入当期

损益。

但是，借壳公司愿意支付 32 亿元

溢价购买上市公司，并不是为了获得

其现有的资产组合，而是为了获取其

上市资格和融资的权利，将溢价分摊

至 T 公司现有组合并随着其资产置出

全部转出，的确有不合理之处，不符

合实质重于形式原则。若将 32.131 亿

元商誉在上市公司和 P 公司现有业务

中按公允价值比重进行分摊，分摊至

P 公司资产的部分不随上市公司资产

置出而转出，从 P 公司目前现状出发，

其业务与上市公司业务之间没有协同

效应，未来可能发生的事情具有重大

不确定性（P 公司未来还有向上市公

司注入资产的计划），采用“受益”原

则将壳资源分摊至 P 公司的资产组或

资产组组合，违背了会计信息质量中

的忠实表达特征。商誉的后续计量也

一直是理论界与实务界争论的问题，

目前准则的规定难以有效兼顾可行性

与决策有用性，降低了会计信息含量

有效性。

三、结论

《企业会计准则讲解（2010）》中指

出 ：非上市公司以所持有的对子公司

投资等资产为对价取得上市公司的控

制权，构成反向购买的，交易发生时，

上市公司未持有任何资产负债或仅持

有现金等不构成业务的资产或负债

的 , 应当按照权益性交易的原则进行

处理 , 不得确认商誉或当期损益 ；上

市公司保留的资产、负债构成业务的，

企业合并成本与取得的上市公司可辨

认净资产公允价值份额的差额应当确

认为商誉或是计入当期损益。是否构

成业务实质上即壳公司是否为非净

壳，会计处理方法不同、报表效应也

大为不同。在此过程中，企业对上市

公司是否为净壳具有自主选择权，实

质上也是对财务报表数据具有个人操

作空间，这将会直接影响财务报表的

有用性。除此之外，借壳上市的类型

中有控股与注资同步进行和先控股后

注资两种，控股与注资的时间点差异

也有可能会造成会计处理方法不同，

依据企业合并准则中对控制的时间要

求为 1 年以上（含 1 年），控股与注资

的时间间隔在 1 年以上则通常视为同

一控制下企业合并，采用权益结合法

核算，控股后不足 1 年注资的，则视为

非同一控制下企业合并，采取购买法

或者反向购买法。双方可通过控制时

间间隔来选择会计处理方法，来影响

财务报表数据，降低了财务报表的有

用性。
（作者单位 ：中国财政科学研究院 

立信会计师事务所）
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