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近年来，由于业绩对赌未兑现而发生
纠纷的案例并不鲜见，不少案例甚至对簿
公堂。为此，监管部门将控制高估值和高
业绩承诺作为遏制高商誉的手段，倡导理
性并购。“长期来看，其实市场自有其调整
的机制，并购交易的逻辑正在悄然发生变
化。不设置业绩对赌，正是并购市场变化
的一个重要标志。”阮超说。

在今年30单未设置业绩补偿的案
例中，尤受关注的是上市公司向无关联
第三方收购资产的案例，如东土科技、振
华股份、新乳业、文灿股份等公司通过市
场化谈判，选择了不设置业绩补偿条款。

东土科技今年 5 月公告，拟出价
16.13亿元收购佰能电气100%股权，同时
募集配套资金不超过11亿元。本次交易
中，交易对手方并未作出业绩补偿承诺。

在回复交易所问询函时，公司称，本
次交易属于行业上下游的并购，上市公
司与标的公司的业务具有良好的协同效
应，有助于提升双方的竞争实力，标的公
司报告期内经营业绩良好，所处行业发
展空间广阔。“未设置业绩承诺并设置业
绩奖励交易方案系经双方充分博弈和谈
判后达成的，并履行了交易各方必备的
审批程序，具有商业合理性。”

新乳业作价17.11亿元收购寰美乳

业100%股权的收购方案中，同样未设业
绩承诺，也引来交易所问询函。公司回复
称，本次交易未设置业绩承诺和对资产减
值安排补偿措施，符合重组办法相关规
定。公司表示，此举是为促使标的公司管
理层聚焦于更长远发展，避免相对短视的
决策行为。另外本次交易系同行业间产
业并购，上市公司有能力有经验对标的资
产进行有效整合。“上市公司未仅仅依赖
是否设置业绩承诺作为实施本次交易的
考量标准，而是基于产业并购的战略考
虑，在充分研究、审慎判断本次交易可行
性的基础上，作出的科学决策。”

“此前不少案例表明，设置较高的业绩
承诺本质上只是为了给标的资产高估值一
个理由，事实表明这种兜底行为并未完全
遏制风险，反而容易造成标的资产管理层
短视决策，甚至虚增业绩，容易引发纠纷和
一系列后遗症。”投行人士表示，“不设置业
绩承诺是更市场化的选择，但对上市公司
的谈判和整合能力提出了较高要求，投资
者是不是认同，还需另当别论。”

阮超认为，在并购逻辑改变、越来越
多上市公司基于长期发展战略及整合效
果为出发点来考虑并购交易的情况下，
预计不设对赌的并购案例会越来越多。
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本公司有专车上门免费鉴定回
收，望广大市民把握住这次机会!

大型老酒征集活动 沈阳站正式开启

17611661958
15140307663

咨询
电话:

活动地点：和平区文化路19号盛京医院对面（金科宾
馆）20楼2001会议室；可乘坐:117路、环路、239路、135路、225路、
188路、272路、124路、152路、244路、265路、109路公交车到三好街站下车。

以下是53度茅台价格，品相好、不跑酒、包装完整的非出口茅台酒价格。

活 动 时 间 ：11 月 6 日 — 11 月 12 日（早 8：30 — 晚 17：00）

好
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息

为筹建北京老酒文化博物馆，开展老酒征集活动，在本市开出优惠价格。整箱
老茅台价格更高，征集1953年~2008年期间的茅台酒，另收购2000年之前的高度
五粮液、剑南春、郎酒、钓鱼台、董酒、古井贡酒、全兴大曲、酒鬼酒、泸州老窖、汾酒、
西凤及108种地方名酒，以及各种洋酒、非流通老钱币、虫草和各种老药。此次征
集活动，公开透明，公平公正。为了回报沈阳市民对北京老酒文化博物馆的支持和
信任，本公司以诚意价收购老酒，前50名成交者报销来回路费，交易满一万元送
500元，满两万送1500元现金。24小时全省上门免费服务，周六、周日不休息!

2009年—4800元/瓶

2008年—5300元/瓶

2007年—5500元/瓶

2006年—5600元/瓶

2005年—5700元/瓶

2004年—5900元/瓶

2003年—6600元/瓶

2002年—6700元/瓶

2001年—6800元/瓶

2000年—7700元/瓶

1999年—8600元/瓶

1998年—8700元/瓶

1997年—9900元/瓶

1996年—12700元/瓶

1995年—17200元/瓶

1994年—17900元/瓶

1993年—18200元/瓶

1992年—18400元/瓶

1991年—18900元/瓶

1990年—19900元/瓶

1989年—21800元/瓶

1988年—22300元/瓶

1987年—23200元/瓶

1986年—24200元/瓶

1985年—25200元/瓶

1984年—25700元/瓶

1983年—26700元/瓶

1982年—27700元/瓶

1981年—29700元/瓶

1980年—32700元/瓶

1979年—38700元/瓶

1978年—45700元/瓶

1977年—56200元/瓶

1976年—71200元/瓶

1975年—81200元/瓶

1974年—101200元/瓶

1973年—131200元/瓶

1972年—151200元/瓶

1971年—161200元/瓶

1970年—201000元/瓶

1969年—401000元/瓶
1968年—501000元/瓶

2010年-2020年
4500元-2500元

茅台原箱价格更高

23%并购不设对赌 不“兜底”重组多起来了

A股市场共计披露了 132单重大资产重组，
未设业绩对赌条款的有30单，占比约23%。当
中，有 17单属于上市公司购买控股子公司的少
数股权，有7单标的资产采用资产基础法估值，
这两类都属于无须业绩对赌的情形。

在今年30单未设置业绩补偿的案例中，尤
受关注的是上市公司向无关联第三方收购资产
的案例，如东土科技、振华股份、新乳业、文灿股
份等公司通过市场化谈判，选择了不设置业绩补
偿条款。
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30单并购不“兜底”

A

30单并购不“兜底”
10 月 29 日，中兴通讯披露资产

收购预案，拟以发行股份方式购买
恒健欣芯、汇通融信合计持有的控
股子公司中兴微电子 18.8219%股
权，并募集配套资金。交易完成后，
中兴通讯将持有其 100%股权，预估
交易价格区间为 25.41 亿元至 26.35
亿元。虽然交易对价不小，但本次
交易并未设置业绩对赌。

统计显示，今年以来，A 股市场
共计披露了132单重大资产重组，未
设业绩对赌条款的有 30 单，占比约
23%。当中，有 17 单属于上市公司
购买控股子公司的少数股权，有7单
标的资产采用资产基础法估值，这
两类都属于无须业绩对赌的情形。

根据重组管理办法第三十五条
规定，上市公司向控股股东、实际控

制人或者其控制的关联人之外的特
定对象购买资产且未导致控制权发
生变更的，可以不设置业绩补偿安
排，上市公司与交易对方可以根据
市场化原则，自主协商是否采取业
绩补偿和每股收益填补措施及相关
具体安排。

长期以来，并购市场给外界的
“错觉”是，凡是重组必涉业绩补
偿。“前几年的并购牛市中，推高股
价成为买卖双方的共同诉求。从某
种程度上来说，作为买方的上市公
司并不排斥高估值，因为高估值往
往意味着其属于‘性感’的标的，对
交易完成后上市公司股价更有好
处。为了让二级市场接纳，高估值
往往又配以高业绩对赌。”阮超说。

现实是，在经历2014年、2015年

的并购高峰期后，不少并购标的显
出原形。中证中小投资者服务中心
公布的统计情况显示，2015 年至
2017年，800余单上市公司重组案例
中，未能按照约定完成业绩承诺的
占比超过两成。

“在设置业绩对赌的情况下，作
为买方的上市公司在并购前尽职调
查以及设计方案的核心出发点，只
是确保标的业绩真实性及运营规范
能够通过监管部门的审核，对于并
购标的是否符合长期发展战略以及
并购后如何整合几乎不做考虑。”阮
超表示，如今，越来越多的上市公司
以及二级市场对于财务性并购趋于
理性，此类并购也不再受二级市场
追捧。

不赌业绩注重整合

“凡并购，必对赌”的A股市场生态正在发生变化。来自文艺馥欣资
本顾问的一项最新统计显示，今年以来，A股市场出炉132单重大资产重
组（发行股份购买资产）中，剔除属于向大股东买资产等强制设置业绩对
赌的交易，共有30单交易并未设置业绩对赌条款，占比约23%。

“上一轮并购高峰期后，上市公司并购趋于理性，开始基于长期发展
战略及并购后整合为并购的出发点，最重要的标志之一就是在并购方案
中不再要求卖方进行业绩对赌。”文艺馥欣资本顾问创始人阮超说。

数字人民币都要来了 为啥还发行新版5元纸币
2020年版第五套人民币5元纸币5日起正式发行。当天，不少人一早便

赶到银行网点，兑换新版5元纸币，一睹“芳容”。
随着我国移动支付快速发展，人们使用现金的场景越来越少，常常一部

手机就可以轻松搞定出行、购物、缴费等多种支付需求。近期数字人民币应
用探索加速，令人不禁要问：数字人民币都要来了，纸币为何还要不断“推陈
出新”？

纸币的防伪需要
伪钞是纸币的“天敌”，纸币自诞

生之日，就不断通过提升防伪和印刷
技术，与伪造、变造钞票的不法分子
做斗争。

双面凹印对印、数字光彩光变、
图像“微缩”防伪、加大水印尺寸、底
纹不规则变化……借助日臻完善的
计算机辅助设备和不断提升的印刷

设备，此次新版人民币做了一系列优
化，拥有了更高辨识度的色彩、更加
精细化的图纹、更先进的防伪设计。

三

维护人民币现金的法定地位
人民币现金是法定货币，体现

国家信用，保证人民币现金的顺畅
流通是维护人民币法定地位的基本

要求。
因此，任何单位和个人不得拒

收现金。

一

满足部分公众和场景需求
此前，一段“老人

无健康码乘地铁受阻”
的视频在网上热传，引
发公众对于老年人遭

遇“数字鸿沟”窘境的
热议。这一问题在移

二

动支付领域也较为明显。
据预测，“十四五”期间，全国老年

人口将突破3亿。相当一部分老年人并
不能熟练掌握移动支付，也难以享受数

字人民币的高效便捷。与此同时，在一
些相对偏远或贫困的地区，电子支付机
具的布设也很难达到全覆盖。

“只要老百姓有使用纸钞的需

求，人民银行就不会停止纸钞的供
应。”人民银行数字货币研究所所长
穆长春日前表示，在可预见的将来，
数字人民币和纸钞将长期并存。

人民币是“国家名片”
作为“国家名片”，钞票不仅仅是

支付工具，更浓缩了重要的政治、经
济、文化信息。从第一套到第五套，
人民币的样子在变，人民的日子也在

变。人民币变迁的背后，是综合国力
的腾飞，浓缩的是国家自信。

四


