
文化传媒企业并购定价中的代理问题
——以华谊兄弟并购东阳美拉为例



案例简介
 2015年11月19日，华谊兄弟股份有限公司（以下简称“华谊兄弟”）发布了《关

于投资控股浙江东阳美拉传媒有限公司 的 公 告》。

 浙江东阳美拉传媒有限公司（以下简称“东阳美拉”）成立于2015年9月2日，主要经
营范围是：制作、复制、发 行；专题、专栏、综艺等。成立之初由冯小刚持有99%的
股权，陆国强持有1%的股权。

 截至公告日，东阳美拉的资产总额为人民币1.36万元，负债总额为人民币1.91万 元，所有者权
益为人民币-0.55万 元，公司注册资本为人民币500万元。

 两家公司签署的转让协议中华谊兄弟采用收益法，根据老股东承诺的税后净利润
的15倍（15亿元人民币）为公司估值，并以10.5亿元人民币的股权转让价格收购
东阳美拉70%的股权，剩余30%由冯小刚持有。

 这个注册成立仅仅两个月的公司被华谊兄弟估值为15亿元，并以10.5亿元人民币拿下70%股权，产
生的商誉超过10亿元。

 协议中老股东做出为期五年的业绩承诺期。承 诺2016年度的业绩目标为当年经审
计的税后净利润不低于1亿元人民币，自2017年度起，每个年度的业绩目标比上年
增长15%。若未完成业绩目标，则由老股东补足未完成的部分。



 东阳美拉承诺的２０１８年业绩目标应为经审计的税后净利润不低于人民币１３，
２２５．００万 元。由 于东阳美拉 在 ２０１８ 年 只 实 现 了 ６，５０１．５０
万 元 的 净 利润，并未完此前的业绩承诺，依 据 协 议 规 定，需 要 对 华谊兄弟进
行业绩补偿。在２０１８年 前 五 大欠款方中，冯小刚和另一被并购公司股东郑恺
均因业绩目标没有完成而需要交付业绩补偿款，共 近８８００万元。

 2018年华谊兄弟对东阳美拉股权投资计提3.02亿元商誉减值。



并购定价中代理问题

 谁决定并购及其定价？

 实际控制人

 两权分离

 谁为定价错误负责

 大股东？

 评估机构？

 独董？

 监管部门？

 业绩补偿能真正补偿上市公司的并购损失？

 补偿方案分析



思考：如何抑制或降低中国上市公司三高并
购风险？

 实际控制人？

 修改商誉会计？

 ┅┅
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