更多原创论文请访问论文同学网(www.lwtxw.com)

企业资产重组的案例分析
资产重组，简单的来说就是企业相关资源的重新整合，通过资源的重新整合，使得资产合理流动，盘活资产，使资源达到优化配置。企业的资产重组大部分发生在上市公司，这是因为上市公司在发展遇到瓶颈时，资产重组是实现存量资产再优化的重要途径。实践中，比如一些成熟的市场经济国家，并购重组是资本市场上长谈不衰。目前我国处于产业转型和升级的重要时期，上市公司的资产重组肩负推动企业转型跨越发展的重任，同时对我国的产业转型有着重要的推动作用。随着经济的发展，资本市场的资源配置的用越来越重要，优化资源配资的一个重要途径是资产重组。

    一、资产重组的概念及分类

由于口径的不同，人们对于资产重组的定义也存在这不同：梁爽(1997)从资产的重新整合角度认为是对企业拥有的所有经济资源的重新组合，包括人、财、物；张宁、范永进（1999）从业务整合的角度认为是对企业的所有内外业务的重新整合来提高公司的资产质量和公司价值；薛小和（1997）从资源配置的角度认为是资源配置，同时有人还指出是对存量资产的再配置，进而提高资源的利用率；还有人从产权的角度认为是对企业的各种生产要素和资产进行整合，提高要素利用率，提升企业价值。资产重组是一个动态过程，不仅涉及存量资产的整合，还涉及到增量资产的整合。在我国资产重组还涵盖兼并概念。

根据通俗的分类，将资产重组分为五大类：

（1） 收购兼并

    收购兼并主要指企业通过收购股权、资产以及定向增发来兼并其他企业。这里说的到大都是上市公司主动对外进行的收购兼并。

（2） 股权转让

 股权并购是指并购方通过协议购买目标企业的股权或认购目标企业增资方式，成为目标企业股东，进而达到参与、控制目标企业的目的，使该境内公司变更设立为外商投资企业。
（3） 资产剥离

资产剥离是指在企业股份制改制过程中将原企业中不属于拟建股份制企业的资产、负债从原有的企业账目中分离出去的行为。 剥离并非是企业经营失败的标志，它是企业发展战略的合理选择。企业通过剥离不适于企业长期战略、没有成长潜力或影响企业整体业务发展的部门、产品生产线或单项资产，可使资源集中于经营重点，从而更具有竞争力。同时剥离还可以使企业资产获得更有效的配置、提高企业资产的质量和资本的市场价值。
（4） 资产置换

资产置换是指外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产或外国投资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产。资产置换的优点是债权债务由出售资产的境内企业承担，弊处是：税收有可能多缴，而且需要对每一项资产尽职调查，然后就每项资产要进行所有权转移和报批，资产并购的程序相对复杂。 
（5） 其他

    除了以上几种形式，还有一种经常出现的形式：借“壳”上市实现重组，这是一种股权转让的结果。
    二、上市公司资产重组案例分析
（1） 收购兼并

大同煤业从2008年开始到2010年期间进行了5次收购兼并的重组，都属于同行业间的并购重组。2010年6月22日，收购燕子山矿相关资产(包括采矿权)；2008年12月31日，受让矿业公司100％股权；2008年12月31日，收购内蒙古同煤鄂尔多斯矿业投资有限公司（以下简称“矿业公司”）70%股权；2008年8月11日，收购的与燕子山矿业务相关的资产、权益或负债；2008年2月2日，受让召富公司80%的股权和华富公司80%的股权。
太原钢铁(集团)有限公司成功地对临汾钢铁公司实施整体兼并，按照母子公司体制进行管理和运作，双方资源与生产工艺互补。太钢获得了稳定的坯料供应渠道，临汾钢铁的产品则有了稳定的销售市场，此外，太钢还与临汾钢铁合作进行了16个技术开发项目的实施，并取得实质性的进展和阶段性的成果。

通过同行业之间的不断并购，实现了地区性的资源整合，逐步形成规模，大大降低了营运成本，提高了经济效益。
（2） 股权转让

 永泰能源2007年以来进行了20次并购重组，其中涉及5起是股权转让，分别是转让本公司所持有的山东鲁润宏泰石化有限责任公司100%股，转让本公司所持有的山东鲁润石化有限公司100%股权，转让鲁润地产100%股权，转让持有青岛平度鲁润黄金矿业有限责任公司54%股权，出售鲁润水泥、京九石化100%股权以及本部的部分资产和相关负债。从这几起转让事项中可以看到，永泰能源是将非煤产业从企业中转让出去，通过将非煤产业从资产中转移出去，逐步实现了产业结构专业化，是进一步产业结构升级的基础，同时通过股权转让可以挖掘更深的潜力，同时也解决了股东资金不足的问题。

（3） 资产剥离

 兰花科创在以煤炭为基础不断扩大规模的同时还进行了资产的分离：2007年3月28日，转让七佛山制药57.47%股权；2009年8月12日，转让兰花华明纳米材料有限公司的84.29%股权给山西兰花煤炭实业集团有限公司；2010年1月4日，为优化资源配置，减少管理层次，降低运营成本，转让山西兰花污水处理有限公司41.32%的股权给全资子公司山西兰花科创化肥有限公司。分离非煤产业时还进行了非煤产业的并购重组：2007年3月28日收购兰花机械制造有限公司90.45%的股权；2011年4月26日，受让山西兰花清洁能源有限公司25%的股权。通过企业剥离不良资产，注重企业核心业务，有助于企业内的专业分工，稳定公司的发展。

（4） 借壳上市
山煤国际是一个典型的通过买壳进行资产重组的例子。山煤国际资产整合的一系列过程。第一步，山煤集团以协议收购、要约收购以及定向增发的方式代替原控股公司吉化集团成为中油化建控股股东，股比达到了75.94%，同时美锦集团通过股权转让的方式收购福州天宇电气股份有限公司的股份，以29.73%的股权比例正式成为天宇电气第一大股东；第二步，美锦集团借此契机先以100万吨焦化生产线的全部资产出资成立山西美锦焦化有限公司；第三步，中油化建与原控股公司吉化集团进行资产置换，将其出让股权获得的山煤集团的7家煤炭贸易全资子公司资产置入新的中油化建，原有全部资产和负债置出，由吉化集团承继，同时美锦集团持有美锦焦化公司90%的股权与天宇电气的全部资产进行重大资产置换。

2010年2月5日，山煤集团率先在全国煤炭行业实现了主营业务的整体上市，山煤国际正式成为山西省第28家A股上市公司。山煤集团上市的历程始于2007年底，原计划通过新股首发方式(IPO)实现主营业务的整体上市。但因2008年经济形势急转直下，股市持续低迷，IPO停止审批，同时由于公司刚刚完成股份制改造，需要连续三年的良好经营业绩或经国务院特批方能具备首发上市条件。在此情况下，他们迅速调整思路，改首发为借壳。他们在上市的过程中秉着：央企、净壳和规模匹配。经过认真调研，最终锁定壳公司为中石油所属上市公司——中油吉林化建工程股份有限公司。通过借壳上市首先避开上市的额度管理，其次，借壳上市的企业本身已控制了一家上市公司，最后，资产在集团内流动重组，降低了交易成本。

    三、启示

    企业资产重组，本质上就是经济结构的调整，通过调整来实现企业效益的增长，提升企业的价值。通过对以上案例的分析可以得到一些启示：

    第一，企业不论是通过何种方式来实现重组，他的目的都是为了更合理的配置企业的资源，实现企业的健康发展。但是企业资产的重组，必须依赖于资本市场，特别是证券市场的发展与完善。

    第二、企业都是以自身的实际为出发点，因此资产重组的直接目的有所差异，比如说借壳上市，不仅可以提高企业知名度，还增加了筹资途径；企业剥离不良资产，注重企业核心业务，有助于企业内的专业分工，稳定公司的发展；通过同行业之间的不断并购，实现了地区性的资源整合，逐步形成规模，大大降低了营运成本，提高了经济效益。
    第三、在资产重组的过程中，政府也要发挥正要的作用，国家有关部门应注意加强重组方面的立法并给予政策性的指导。我国产业布局不合理这是一个长久的问题，各地的建设呈现出低技术含量，建设重复，竞争力不强。只有加快资源整合，在规模足够大的情况下，才能在国际和国内竞争中取得优势地位。

第四，企业通过资产重组不仅实现了企业竞争力的提高，还是企业价值再发现和再创造的过程，通过横向缤购，不断的扩大市场份额，降低成本，发挥技术和品牌优势。另外资产重组还实现了企业的规模效应和协同效应，有利于形成有效的公司治理，提高企业是自身质量。并购重组作为资本市场公平竞争和优胜劣汰的选择机制，促使实现整体资源的优化配置。
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