案例：吉祥无线电股份有限公司资产剥离计划 
本案例展现了一家公司拟对两个十分厂实施剥离时，在发展战略，公司财务，生产经营，人力资源等各方面所要面对的问题，以及董事会内部的意见冲突、面对复杂的局面，董事会最终会做出怎样的决策呢?
一、企业背景
吉祥无线电股份有限公司是我国一家上市公司，总股本33,000万股，其中国有独资企业Y集团有限责任公司和德国的BTL公司分别持有62%和37%股份，其他股份为B股流通股。该公司主营业务为无线电设备制造和供应。其主要经营指标在中国无线电行业中已连续多年名列前茅：
公司的AAB品牌是国家工商总局认定的全国驰名商标和全国名牌产品；
公司拥有自主知识产权的产品品种和销售额都在国内同行业中名列第一，公司的检测实验中心是无线电行业的国家级实验室；
公司产品85%在国内销售，公司几大主营业务在国内均占有相当大的市场份额。
该公司虽然在中国无线电行业中的领先优势一直比较稳固，但也明显感到来自市场和经营的压力正逐年增大。
首先，随着中国加入WT0后，无线电设备进口关税逐步降低，进口产品的价格也在不断调低，吉祥无线电股份有限公司的产品在传统无线电市场相对进口产品的价格优势正在逐渐丧夹，公司的一些老客户开始转为使用进口产品；
此外，一直被国外先进公司把持的精密无线电设备市场，虽然利润更为丰厚，但限于自身的研发水平，吉祥公司似乎只能望洋兴叹。 
更让吉祥公司感到不安的是，公司的重要原材料硅晶、锗晶等晶石的市场价格近年持续上涨，而且近期并无明显回落的迹象，给公司生产经营带来的压力越来越大。
在这样的背景下，公司开始考虑放弃部分业务（主要是剥离硅晶分厂和锗晶分厂）。 
二、董事会上的讨论
在讨论剥离硅晶分厂和锗晶分厂的计划的董事会上，与会者作出了如下的发言。 
（1）董事兼总会计师陈总：    
从改善公司业绩的角度来讲，两个厂还是应该剥离的。
进口产品在抢占我们的市场，原材料价格也在上涨，公司的主营业务利润已连续两年大幅下滑。要想改善公司的业绩，就必须对企业价值链重新进行整合，抛弃不必要的业务。
大家可以看一下两个分厂2016年至2018年损益表（表1），两个分厂的盈利状况是非常糟糕的，已严重影响了整个公司的经营业绩。目前，Y集团已表示，同意以如下条件接收两个厂。
我公司向Y集团转让硅晶分厂和锗晶分厂的全部资产，转让资产的总价款以评估值为准确定；Y集团以承接我公司与转让资产等额的债务的方式向我公司支付转让对价（表2）；
资产转让后，两个分厂的职工（共968名）由我公司予以安置或解聘。如果接Y集团提出的条件实施剥离，将使我们公司在诸多方面受益：
首先，带走两个分厂每年的亏损额度，增加公司的盈利水平，自然不必多说；此外，按三个月结算周期计算，可减少资金占用1150万元；另外，还可使公司生产周期从原来的40天缩短到35天，提高公司的市场适应能力。 
表1   两个分厂2016年至2018年损益表（万元）
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表2   两个分评估价值（万元）
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（2）战略部的崔部长：
我同意陈总会计师的意见。剥离两个厂是符合公司发展战略的。近年来，进口产品给公司的生产经营造成了前所未有的压力，公司应当集中精力增强核心业务的竞争力，才能在激烈的市场竞争中站稳脚跟。像硅晶和锗晶制造这样的非核心业务，我们根本不具备比较优势，完全没有必要经营。战略部曾做过专门分析，如果将这两种原材料改为外购的话，每年为公司节省成本250万元。
从公司销售部做的市场调查来看，精密无线电设备市场未来几年将快速增长，利润也非常大，我们公司作为国内无线电行业的排头兵，完全能够通过加大研发投入和技术改造力度，提高产品档次，进入这一市场，进一步提高公司业绩。
（3）总工程师张总：   
两个分厂确实已经到了非剥离不可的地步。两个分厂的设备老化严重，并直接导致生产效率低下。如果对两个厂的设备进行技术改造，全套下来，大约需要3650万元。如果用这笔钱进行研发或技术改造，收益会更大，也更符合国家的政策导向，全比较客易地获得国家的优惠政策扶持，甚至是直接的财政资助。比如，我们去年用研发费用抵免了近1500万的所得税；此外，我们和北方大学合作开发的一个无线电项目，今年也获得了国家600万元的资助。 
（4）生产经理王总：
对于本项剥离计划，我们十分有必要对来自员工方面的不稳定因素予以充分的考虑。一旦决定剥离，会不会导致极端事件的发生?
另外，我主要想从生产的角度谈谈对这项计划的看法，硅晶和锗晶的制造虽说不是公司的核心业务，但对核心业务的稳定发展却也关系重大。两项业务剥离之后，的确会在短期内会增加公司的赢利水平，但同时也会增大了我们的生产风险。 
举个简单的例子来说，去年7月份公司的大客户华东公司突然提出修改制造标准。新制造标准对晶体原料提出了更为苛刻的要求，弄得我们措手不及。幸亏硅晶分厂的同事们连夜制定新的生产计划，加班加点干了两个月，才保证了及时供货。试想，在剥离之后，遇到这种情况，新的供应商很难保证按新标准及时供货吗?即使他们能做到，肯定也会要求我们提供大笔的违约金。
（5）常务副总高总：
能不能考虑，除了剥离。还有没有其他办法?
比如，吸引战略投资者进入，将两个厂组建为新的合资公司，或者暂时不对两个厂进行剥离，而是进行内部整顿。两个分厂的职工都有信心通过内部整顿使两个厂的经营状况走出低谷。
各位与会者意见不一，公司决定以后再对此进行讨论。 
表3：吉祥无线电股份有限公司会计与业务数据摘要 类别
项目
单位
2014
年
2015
年
2016
年
2017
年
2018
年
总资产
万元
109,129.28
108,147.53
107,198.05
101,485.58
104,929.07
其中：货币资金
万元
5,351.78
3,238.72
3,519.74
4,572.80
5,803.86
股东权益（不含少数股东权益）
万元
49,071.42
50,666.60
50,339.93
50,616.37
51,792.79
主营业务收入
万元
55,879.71
54,784.04
53,595.91
54,949.36
62,324.37
减：主营业务成本
万元
43,001.21
42,060.60
41,606.52
44,101.71
48,914.54
主营业务利润
万元
12,878.50
12,723.44
11,989.40
10,847.65
13,409.84
其它业务利润
万元
471.48
706.64
225.56
216.27
708.62
减：营业费用
万元
2,400.62
2,927.61
3,145.69
3,259.57
3,666.83
    财务费用
万元
1,915.66
1,976.89
2,263.74
2,328.92
2,070.39
    管理费用
万元
5,785.58
5,240.16
5,278.72
4,748.19
5,401.92
营业利润
万元
2,305.17
1,872.16
1,075.70
294.71
1,562.09
投资收益
万元
507.57
579.01
410.04
651.49
724.14
营业外收支净额
万元
30.90
52.86
132.26
97.27
304.97
利润总额
万元
2,843.64
2,398.32
1,353.48
848.93
1,981.26
净利润
万元
2,168.97
2,214.72
867.98
735.42
1,406.51
资产
负债
类
损益
类



















【案例讨论问题】
1、请分析，该资产剥离计划在财务方面的利弊？
2、从公司长期发展角度分析，是否应该需要剥离两个分厂？

[bookmark: _GoBack]【案例解析】
1、 有利的方面：资金方面可以减轻债务负担，增加盈利水平每年可为公司节省成本250万元能使生产周期从40天缩短到35天；结构层面可以调整产业比重，提高资产的获利能力和资产的流动性；战略层面迎合了国家政策导向，有利于保住公司在国内无线电行业的排头兵位置。
不利的方面：经营风险提高，原材料供应风险提高不利于核心业务的稳定发展，可能会伴随社会冲突等问题。
2、 从三个角度来说应当剥离：
保证企业的排头兵地位——从长期发展的角度，选择剥离让企业现阶段可以拿出更多的资金和精力进行对核心业务的投资，扬长避短，使企业可以在主营的业务上更加集中精力继续做强，保持它的排头兵地位。
利于企业发——短期之内，企业剥离分厂做到盘活资产，套取现金。长期来看，节省下来的现金可以投入到研发和技术改造，公司的研发项目符合国家的政策导向，抢占发展的先机，谁先拥有新的技术，谁就能在市场上绽放光彩，利于企业的发展，发展前景好。外，节省了材料费用和生产周期，使企业效率更高。
通过妥善经营解决矛盾——针对王总提出的客户修改制造标准的问题，公司进行妥善经营可以解决这个问题，例如可以在签约的时候就写清楚，如果对方临时改变生产标准，也是要支付一定的违约金的，这样客户方和原料供应方双方的违约金相互抵消掉，得以让公司自身的利益得到保护。
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项目 账面价值 评估值 账面价值 评估值

流动资产

545.55 545.55 407.44 407.44

长期投资

0 0 0 0

固定资产

1,002.69 1,103.60 788.10 812.42

其中：设备

762.41 740.11 440.55 451.34

建筑物

240.28 297.69 347.45 351.08

在建工程

0 65.81 0.31 0

资产总计

1,548.24 1,649.15 1,195.54 1,219.86

流动负债

1,634.66 1,634.66 1,195.54 1,195.54

长期负债

0 0 0 0

负债总计

1,634.66 1,634.66 1,195.54 1,195.54

净资产

-86.43 14.49 0.00 24.32

硅晶分厂 锗晶分厂


