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主题一：企业并购战略规划主题一：企业并购战略规划



经济危机下中国民营企业的出路经济危机下中国民营企业的出路

逆市增长，有资金实力的企业逆市增长，有资金实力的企业————低成本收购扩张低成本收购扩张

有一定行业地位和特色，财务困难有一定行业地位和特色，财务困难————吸引吸引PEPE或傍大款或傍大款

经营陷入困境，行业地位低下经营陷入困境，行业地位低下————联合重组抱团取暖联合重组抱团取暖



企业并购的意义何在？企业并购的意义何在？

世界世界500500强企业几乎都是通过不断的并购成长起来，并购强企业几乎都是通过不断的并购成长起来，并购
 也将成为中国企业快速成长的主要方式。也将成为中国企业快速成长的主要方式。

企业成长扩张主要是自然成长、新建和并购三大途径，与企业成长扩张主要是自然成长、新建和并购三大途径，与
 其它两个途径相比，并购扩张具有以下明显优势：其它两个途径相比，并购扩张具有以下明显优势：

消灭竞争对手，提高市场占有率和利润率消灭竞争对手，提高市场占有率和利润率

速度快速度快————速度就是生命速度就是生命

可以迅速获取靠内部资源无法获得的产品、技术、人才等可以迅速获取靠内部资源无法获得的产品、技术、人才等
 特殊资源特殊资源

注意力经济－市值提升注意力经济－市值提升

并购协同效应并购协同效应————研发、采购、生产、销售、财务、管研发、采购、生产、销售、财务、管
 理、文化理、文化…………



并购的基本流程与步骤

制定并购战略

确定并购目的和动机

成立内部并购小组

选择并购顾问

准备阶段 谈判阶段

寻找目标公司

确定初选名单

初步接触

签订并购意向书

设计方案

尽职调查

并购谈判

签订并购协议

签约成交阶段

付款、资产移交

报批、变更登记

重组、整合阶段

选定法律、会计、评估机构

重组、整合

并购目标评估
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在前五年并购失败的概率

比
例

大部分并购最终都以失败而告终

注：失败定义为并购企业带来的收入低于并购成本的财务费用并/或者进行了剥离。
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制定并购策略 交易实施 兼并整合

调查分析：兼并收购成功的关键能力

资料来源：《国际经营》1996

回
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比

 
例

并购策略的重要性在成功并

 
购的过程中具有极其重要的

 
地位。公司高级管理层必须

 
在这一点上达成一致。

企业必须形成适合自身进行

 
收购的核心业务模式，并为

 
每一项业务的核心功能和程

 
序设计整合的模板，为顺利

 
收购奠定基础。

让投资人充分理解公司的产

 
业演进战略并获得认可是成

 
功收购的前提。

分析和结论分析和结论



面对不可阻挡的整合浪潮，只有沿着产业演进曲线发展才是企业成功的战略面对不可阻挡的整合浪潮，只有沿着产业演进曲线发展才是企业成功的战略
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产业整合过程中公司数量的变化

在产业整合的过程中，将不无例外出现上图描述的现象

在经济全球化的过程中，整合的浪潮将义无反顾地席卷你所处的产业

长期的胜利永远属于那些拥有长期规划的管理者



如何利用企业内部资源如何利用企业内部资源
 和公开信息寻找目标企业和公开信息寻找目标企业

利用企业内部资源寻找目标企业：利用企业内部资源寻找目标企业：

公司高管人员的资源公司高管人员的资源
 
公司市场营销部门公司市场营销部门

公司采购部门公司采购部门
 

公司研发部门公司研发部门

利用企业外部资源寻找目标企业：利用企业外部资源寻找目标企业：

证券公司证券公司
 

咨询公司咨询公司
 

会计师会计师

律师律师
 

市场调查公司市场调查公司
 

银行银行

互联网互联网
 

报纸报纸
 

行业杂志行业杂志
 
电视电视

行业性协会行业性协会
 
朋友和业务伙伴朋友和业务伙伴



对候选目标公司股东进行初步接触的要点对候选目标公司股东进行初步接触的要点

通常情况下买卖双方第一次通过中介进行初步接触通常情况下买卖双方第一次通过中介进行初步接触

以考察、学习、业务交流进行初步接触是个好主意以考察、学习、业务交流进行初步接触是个好主意

对上市公司股东的初步接触要十分慎重对上市公司股东的初步接触要十分慎重

第一次双方高层见面地点的选择十分重要第一次双方高层见面地点的选择十分重要

尽量保密避免让目标公司高管知道（股东非高管情况下）尽量保密避免让目标公司高管知道（股东非高管情况下）



主题二：主题二：并购团队组织与运作并购团队组织与运作



并购团队的构成并购团队的构成

核心小组核心小组

外部

内部

技术/研发技术/研发 运营运营 财务财务 营销营销 销售销售 人力资源人力资源 法律法律

投资银行家投资银行家 战略顾问战略顾问 律师律师 会计和税务专家会计和税务专家 人力资源顾问人力资源顾问 环保专家
技术专家
公关专家

……

环保专家
技术专家
公关专家

……

核心小组推动着整个进程，并在需要的时候利用各方面的专家

领导者领导者
并购经理并购经理



一种简单分析并购领导者资格的表格一种简单分析并购领导者资格的表格

特有的考核指标特有的考核指标 必须具有必须具有 最好具有最好具有

本科或以上学历本科或以上学历 ##

会计会计//财务知识教育财务知识教育 ##

扎实的财务背景扎实的财务背景 ##

注册会计师证书注册会计师证书 ##

在在行业中从业行业中从业55年以上年以上 ##

杰出的分析技巧杰出的分析技巧 ##

高于平均水平的谈判技巧高于平均水平的谈判技巧 ##

在在不同行业的收购经验不同行业的收购经验 ##

做过做过收购项目收购项目 ##

具有市场、行业和企业发展能力的分析知识具有市场、行业和企业发展能力的分析知识 ##

在在行业性协会或贸易协会中的活跃会员身份行业性协会或贸易协会中的活跃会员身份 ##

中产阶级背景中产阶级背景 ##

与目标公司相同性质公司中的从业经验与目标公司相同性质公司中的从业经验 ##



并购领导者应具备的并购领导者应具备的2323种品质种品质

创造性创造性

 
自我开创能力自我开创能力

与人为善与人为善

 
具备常识具备常识

机智机智

 
天资聪明天资聪明

富激发力富激发力

 
有独立工作能力有独立工作能力

积极、热情积极、热情

 
考虑周全考虑周全

知识面广知识面广

 
精通专业精通专业

反应灵敏反应灵敏

 
愿意随时频繁地出差愿意随时频繁地出差

不唯利是图不唯利是图

 
直觉敏锐直觉敏锐

对人性的敏感对人性的敏感

 
能从财务数据中发现问题能从财务数据中发现问题

当机立断当机立断

 
注重行动注重行动

自信自信

 
能独立思考和行动能独立思考和行动

能与中介机构发展非常融洽的关系能与中介机构发展非常融洽的关系



如何选择组建一个优秀的并购团队如何选择组建一个优秀的并购团队

根据尽职调查的涉及内容选择团队成员根据尽职调查的涉及内容选择团队成员

在初步尽职调查的基础上，收购方对收购中需要重点在初步尽职调查的基础上，收购方对收购中需要重点
 加强的部分就比较清楚，可以据此选配合适的团队成员。加强的部分就比较清楚，可以据此选配合适的团队成员。

并购参与者需要的性格和技术并购参与者需要的性格和技术

并购参与者的性格特征如果很鲜明就必须考虑这种性并购参与者的性格特征如果很鲜明就必须考虑这种性
 格在并购中所起的作用。并购者的专业技能也是必须要在格在并购中所起的作用。并购者的专业技能也是必须要在
 并购前得到确认。并购前得到确认。



专职并购顾问极为重要专职并购顾问极为重要

专职并购顾问担任着并购专职并购顾问担任着并购““总策划总策划””、、““总协调总协调””等重要角色等重要角色

如果并购是一场大戏，并购顾问就是总导演如果并购是一场大戏，并购顾问就是总导演

专职并购顾问与其他外部专家的区别专职并购顾问与其他外部专家的区别

专职并购顾问的服务内容专职并购顾问的服务内容



国内并购顾问行业简介国内并购顾问行业简介

洋枪：高盛、洋枪：高盛、JPJP摩根、拉扎德摩根、拉扎德…………

土炮：中信、银河、联合土炮：中信、银河、联合…………

海龟：汉能、华兴、易凯海龟：汉能、华兴、易凯…………

草根：万盟、和君、道杰草根：万盟、和君、道杰…………



主题三：主题三：目标公司尽职调查目标公司尽职调查



尽职调查（尽职调查（Due Diligence)Due Diligence)的基本概念的基本概念

基本含义：尽职调查又称谨慎性调查，是指投资人在与目标企业达成基本含义：尽职调查又称谨慎性调查，是指投资人在与目标企业达成

 初步合作意向后，经协商一致，投资人对目标企业一切与本次投资有初步合作意向后，经协商一致，投资人对目标企业一切与本次投资有

 关的事项进行现场调查、资料分析的一系列活动关的事项进行现场调查、资料分析的一系列活动

““有一半的并购减少了股东财富，价值下降的主要原因就在于尽职调有一半的并购减少了股东财富，价值下降的主要原因就在于尽职调

 查不充分查不充分””
————Mercer Management  ConsultingMercer Management  Consulting

““调查研究有一些基本的方面，每一个方面都像是一块块平整的石调查研究有一些基本的方面，每一个方面都像是一块块平整的石

 块。你必须翻开每一块石头，看看底下有没有毒蛇。如果你不把所有块。你必须翻开每一块石头，看看底下有没有毒蛇。如果你不把所有

 石头都翻起来看看，就可能留下一条隐藏的毒蛇，说不定它哪天会爬石头都翻起来看看，就可能留下一条隐藏的毒蛇，说不定它哪天会爬

 出来咬你一口。出来咬你一口。

再说一遍，在调查企业时，你不能遗漏任何一块石头。再说一遍，在调查企业时，你不能遗漏任何一块石头。””



尽职调查

决策
的需要

风险管理
的需要

增加谈判筹码
的需要

并购后整合运营
的需要

尽职调查程序的重要性尽职调查程序的重要性



卖方对买方的尽职调查卖方对买方的尽职调查

恶意动机

为自身担保
虚增利润
炒作股票

获取和改变
土地用途

占用目标
企业资金

通过关联交易
进行利益输送

善意的买方
是否确有愿望和能力

使目标企业持续良性的发展，
并保障职工利益



公司 买方

投资银行家 卖方 律师

公司信息（基于尽

 
职审查小组核查清

 
单）

数据库

工程师 律师 会计师 投资银行家

技术方面的

 
尽职调查

法律方面的

 
尽职调查

财务方面的

 
尽职审计

估价
架构
尽职调查控制
问题列表

买方

1、保密协议
2、协议各方负责人 尽职调查小组

1、实施尽职审计

2、与管理层/员工讨论

3、实地考察

4、审阅审计工作底稿

尽职调查的重大方

 
面

Technical 
DD Report

Legal DD 
Report

Financial 
DD Report 评估

会议

定价/架构

继续 中止

购销协议

收购后再评估

X

尽职调查的流程



尽职调查的几个操作核心问题尽职调查的几个操作核心问题

何时开始尽职调查？何时开始尽职调查？

尽职调查团队的组成及人员搜寻方法尽职调查团队的组成及人员搜寻方法

企业利益及保密问题企业利益及保密问题

在目标公司调查在目标公司调查““人人””时应注意的问题时应注意的问题

尽职调查应持续多长时间？尽职调查应持续多长时间？

以引进以引进PEPE或开展管理咨询项目为由是个好办法或开展管理咨询项目为由是个好办法



尽职调查途径尽职调查途径

目标公司本身工商部门

供应商

客户

监管
机构

…

…
…

…
…

…
…

当地

 政府
当地金

 融机构
对目标企业作尽职调查要

 从多个方面进行，除了目

 标公司本身之外，

 
目标

 公司当地政府（产业发展

 环境、政府评价等）、登

 记机构（工商登记、土地

 房产登记、税务等）、供

 应商、顾客，当地金融机

 构都可作为尽职调查途

 径。税务局 媒体



目标公司资产类项目之潜在风险目标公司资产类项目之潜在风险

货币资金货币资金————银行存款有无违规存单质押贷款？银行存款有无违规存单质押贷款？
短期投资短期投资————投资之股票、基金等品种风险如何？流动性如何？委托投投资之股票、基金等品种风险如何？流动性如何？委托投

 资风险更大？资风险更大？
应收票据应收票据————有无利用承兑汇票向关联方提供资金？有无利用承兑汇票向关联方提供资金？
应收帐款应收帐款————有无关联方利用此长期占用资金？有无恶意长期挂坏帐并有无关联方利用此长期占用资金？有无恶意长期挂坏帐并

 恶意大量提取坏帐保证金？有无利用此虚增销售收入？恶意大量提取坏帐保证金？有无利用此虚增销售收入？
其他应收款其他应收款————有无利用此安排见不得人的资金交易？有无利用此安排见不得人的资金交易？
预付帐款预付帐款————占用资金的另一重要途径占用资金的另一重要途径
存货存货————大宗存货如何盘查？存货跌价损失是否记提到位？有无利用存大宗存货如何盘查？存货跌价损失是否记提到位？有无利用存

 货记帐方法的差别调节利润？货记帐方法的差别调节利润？
长期投资长期投资————注意成本法和权益法的不同处理；对没有投资回报的长期注意成本法和权益法的不同处理；对没有投资回报的长期

 投资评估是否能变现？投资评估是否能变现？
固定资产固定资产————如何有效盘点大量固定资产？要鉴别无效固定资产；考察如何有效盘点大量固定资产？要鉴别无效固定资产；考察

 固定资产折旧方法是否合理？固定资产折旧方法是否合理？
在建工程在建工程————有无已竣工但仍列入在建工程的资产？有无已竣工但仍列入在建工程的资产？
无形资产无形资产————有无正常摊消？要警惕大量土地资产，考察其有效性；有无正常摊消？要警惕大量土地资产，考察其有效性；



目标公司负债和权益类项目存在之风险目标公司负债和权益类项目存在之风险

短期借款短期借款————考察还款日期，有无集中偿付困难风险？考察还款日期，有无集中偿付困难风险？

应付帐款应付帐款————有无长期挂帐未注销？有无利用此隐藏收入？有无长期挂帐未注销？有无利用此隐藏收入？

预收帐款预收帐款————有无应注销而未注销之款项？有无应注销而未注销之款项？

应付工资、应付福利费应付工资、应付福利费————考察员工薪水福利拖欠情；有无利用此调节考察员工薪水福利拖欠情；有无利用此调节

 利润？利润？

长期借款长期借款————考察贷款担保方式；贷款利率能否优化？考察贷款担保方式；贷款利率能否优化？

实收资本实收资本————有无抽逃资本金现象？用实物或无形资产出资的要考察资有无抽逃资本金现象？用实物或无形资产出资的要考察资

 产有效性产有效性



或有负债或有负债————并购最大财务风险所在并购最大财务风险所在

未披露之对外担保未披露之对外担保

可能发生的、未决的诉讼（债务诉讼、担保诉讼、民事赔可能发生的、未决的诉讼（债务诉讼、担保诉讼、民事赔
 偿、刑事犯罪等）偿、刑事犯罪等）

对雇员的责任，包括解聘、福利计划、激励合约和雇佣协对雇员的责任，包括解聘、福利计划、激励合约和雇佣协
 议等（如期权计划）议等（如期权计划）

行政罚款行政罚款

对产品和环境责任的潜在投诉对产品和环境责任的潜在投诉

与公司品牌、产品授权相关的债务与公司品牌、产品授权相关的债务

如何将或有负债风险的损失控制在最低程度？如何将或有负债风险的损失控制在最低程度？



目标公司业务经营之潜在风险目标公司业务经营之潜在风险

采购和销售过于依赖大客户的风险采购和销售过于依赖大客户的风险

公司技术面临更新换代的风险公司技术面临更新换代的风险

公司核心人员在并购后大量流失的风险公司核心人员在并购后大量流失的风险

公司原材料面临大幅涨价的风险公司原材料面临大幅涨价的风险

行业潜在竞争对手迅速增加，市场竞争残酷的风险行业潜在竞争对手迅速增加，市场竞争残酷的风险

存在被行业巨头恶意竞争或敌意收购的风险存在被行业巨头恶意竞争或敌意收购的风险

核心客户在并购后流失的风险核心客户在并购后流失的风险



目标公司外部的陷阱目标公司外部的陷阱

综合投资环境综合投资环境

政府环境政府环境

融资环境融资环境

法制环境法制环境

生活环境生活环境



并购通用汽车的最大风险是什么？并购通用汽车的最大风险是什么？

通用汽车现有员工通用汽车现有员工1313万，而退休员工却有万，而退休员工却有3333万之万之
 多，再加上家属的数量，通用汽车公司需要为近多，再加上家属的数量，通用汽车公司需要为近
 100100万人提供医疗保险。再加上有个万人提供医疗保险。再加上有个““世上最牛工世上最牛工
 会会””————美国汽车工人联合会（美国汽车工人联合会（UAWUAW）动辄就给）动辄就给

 你来个劳资拉锯战。你来个劳资拉锯战。

有人算过账，通用每下线一辆汽车，就需支付有人算过账，通用每下线一辆汽车，就需支付
 40004000美元用于医疗、养老和工会支出。美元用于医疗、养老和工会支出。



ITATITAT－经典忽悠案例－经典忽悠案例



主题四：主题四：目标公司估值目标公司估值



并购价格一定要理性，理性来自于价值评估

100

25

10

10

145

净现值（百万美元）

目标企业

 
当前独立

 
价值

经营协同效率

•收入提高

•减少成本

•减少资本支出

融资获益

•优化资本结构

•降低融资成本

•税盾作用

未来发展选择

•新商机

最高出价

140

竞争对手

 
的最高出

 
价



付出过高价格往往导致并购失败！付出过高价格往往导致并购失败！

并购过程中买家付出过高价格，而收购后的并购协同效应并购过程中买家付出过高价格，而收购后的并购协同效应
 所创造的价值不能弥补并购溢价，这是并购不能产生预期所创造的价值不能弥补并购溢价，这是并购不能产生预期
 收益的重要原因。收益的重要原因。

对目标公司的估值应理性、客观，尽可能多用几种不同的对目标公司的估值应理性、客观，尽可能多用几种不同的
 估值方法，还应借助专业机构的估值。估值方法，还应借助专业机构的估值。

谈判时切忌为获得谈判时切忌为获得““胜利的快感胜利的快感””而冒然出高价而冒然出高价

在几家竞标一个目标公司时尤其要冷静在几家竞标一个目标公司时尤其要冷静



价值评估方法概览

复杂度和估值准确性

说明

应用

 情况

帐面价值法

¶ 会计帐面净
资产值

中国国有资产

 估值常用方法

估值乘数法

投行、企业做

 粗略估值或价

 值对比时

¶ PE
¶ PS
¶PB
¶EV/EBITDA

净现值法

¶ 自由现金流贴

 
现法（DCF）
¶ 收益贴现法
¶ 股利贴现法

被理论界和应

 用者广为接受

 的估值方法

实物期权法

¶ Black—
Scholes期
权理论在企
业中应用

适用与大型资

 本投入项目



关键计算步骤：



 

预测公司未来（5-10年）每年的现金流入和流出



 

根据公司本身内在固有的风险大小和资本市场的资金成本决定适合的折现率



 

用确定的折现率贴现未来的净现金流，计算出净现金流现值 (NPV)



 

公式：企业价值 = ∑

 
+   

n----预测时间(5-10年)
CFt---企业在第 t 年的净现金流

r---反映预期现金流风险的贴现率

g—企业的永续增长率

1. 资金的时间价值

2. 确定的资金的价值大于有风险资金的价值

DCF 基于未来价值，并合理反映了重要的经济学观点：

t=1

n CFt

(1+r)t

CFn

 

(r-g)

（1+r）n

DCF DCF （（未来现金流折现）是指计算公司未来所能未来现金流折现）是指计算公司未来所能
 产生净现金流的现值。公司的价值取决于三个变产生净现金流的现值。公司的价值取决于三个变

 量：现金流、贴现率、时间量：现金流、贴现率、时间



企业的现金流量企业的现金流量

T1T1 T2T2 T3T3 T4T4 T4T4 T10T10 终值(TV)终值(TV)T0T0

各期现金流量各期现金流量

现值现值



DCFDCF方法特点方法特点

特点：
• 是对持续经营公司内在价值的评估
• 需要对公司经营活动和资本结构作出若干假定
• 依据5－10年（或者覆盖公司超常增长期）的财务预测
• 可利用财务模型对各种假定加以测试，并深入了解各种变量的相互关系

特点：
• 是对持续经营公司内在价值的评估
• 需要对公司经营活动和资本结构作出若干假定
• 依据5－10年（或者覆盖公司超常增长期）的财务预测
• 可利用财务模型对各种假定加以测试，并深入了解各种变量的相互关系

优点：
• 向前看的分析，可反映行业的趋势
和公司策略和经营管理的变动

• 较少受市场波动的影响
• 以现金流量为基础 ，较少受到不同
会计政策的影响

优点：
• 向前看的分析，可反映行业的趋势
和公司策略和经营管理的变动

• 较少受市场波动的影响
• 以现金流量为基础 ，较少受到不同
会计政策的影响

缺点：

• 基于大量假定，需要主观判断

• 终值在估值结果终占有相当大的比例

• 较为理论化

缺点：

• 基于大量假定，需要主观判断

• 终值在估值结果终占有相当大的比例

• 较为理论化

成熟成长阶段的企业适合收益贴现模型
成长快、但前景高度不确定行业中的企业，或处于重大转型期的企

 业。使用基于明确业务的DCF估价方法时，业务结构和贴现参数难以

 把握。



各种估值倍数的优劣比较各种估值倍数的优劣比较

估值倍数 优点 缺点
* 意思简单 * 易受会计政策的影响

* 计算简单 * 易受资本结构的影响

* 对亏损的公司无法计算

* BV较为稳定 * 易受会计政策的影响

* 对亏损公司可以计算 * 对服务业公司意义不大

* 对净值为负的公司无法计算

* 收入较难人为调整 * 无法反映成本的变化

* 对亏损和净值为负的公司可以计算

* P/S较为稳定

* 不受会计政策的影响

* 不受资本结构的影响

* 有利于比较不同国家的公司

P/E

P/B

P/S

P/EBIT(DA)



一些著名交易案例的估值一些著名交易案例的估值

收购方收购方 收购对象收购对象 收购时间收购时间 收购发生时企业基本指标收购发生时企业基本指标 行业地位行业地位 收购价格收购价格 收购溢价收购溢价

潍柴动力潍柴动力
德隆持有的湘火德隆持有的湘火

 
炬炬28.5%28.5%股份股份

20052005年年88

 
月月

销售收入：销售收入：44.8144.81亿元亿元

净利润净利润2.052.05亿元亿元

股东权益股东权益16.9516.95亿元（对亿元（对

 
应应4.834.83亿元）亿元）

1515吨以吨以

 
上重型上重型

 
汽车第汽车第

 
二位二位

6.226.22亿元亿元
P/BP/B：：1.291.29

P/EP/E：：1111

境外基金境外基金
湘火炬持有的盈湘火炬持有的盈

 
德气体德气体48.5%48.5%

20062006年年33

 
月月

净利润净利润1.381.38亿元亿元 ------ 2.722.72亿元亿元
P/BP/B：：2.82.8

P/EP/E：：4.064.06

苏格兰苏格兰--

 
钮卡斯尔钮卡斯尔

重啤集团持有的重啤集团持有的

 
重庆啤酒重庆啤酒19.5%19.5%

20042004年年1111

 
月月

销售收入：销售收入：12.5012.50亿元亿元

净利润：净利润：0.660.66亿元亿元

净资产：净资产：6.666.66亿元亿元

------ 5.055.05亿元亿元
P/BP/B：：3.883.88

P/EP/E：：4040

英博英博 雪津啤酒雪津啤酒100%100%
20052005年年55

 
月月

净资产：净资产：5.325.32亿元亿元

年产年产9090

 
万吨，万吨，

 
国内第国内第

 
八八

58.8658.86亿元亿元

P/BP/B：：

 
10.9010.90

P/EP/E：？：？

凯雷凯雷
徐工集团持有的徐工集团持有的

 
徐工机械徐工机械85%85%

20052005年年

 
1010月月

0404年合并销售收入年合并销售收入6565亿亿

 
元元

公司持有上市公司徐工公司持有上市公司徐工

 
科技科技42%42%股权股权

上市公司上市公司0505年报数据年报数据

̶̶ 销售收入：销售收入：30.8430.84亿元亿元

̶̶ 净利润：净利润：亏损亏损 1.291.29

国内工国内工

 
程机械程机械

 
行业第行业第

 
一品牌一品牌

30.8530.85亿元亿元 P/S:1P/S:1

05年中报

05年报

04年报



公司的价值来源于其经营活动和为支持经营活动而进行的融资决策。公司的价值来源于其经营活动和为支持经营活动而进行的融资决策。

 因此，模型和估值的重点在于公司的经营活动。因此，模型和估值的重点在于公司的经营活动。

投资者可以通过投资于不同行业的公司和不同种类的证券而建立自己投资者可以通过投资于不同行业的公司和不同种类的证券而建立自己

 的投资组合，因此公司的非经营性投资活动并不为股东创造价值。的投资组合，因此公司的非经营性投资活动并不为股东创造价值。

财务模型是公司估值的基础，可以为不同的估值方法提供各种类型的财务模型是公司估值的基础，可以为不同的估值方法提供各种类型的

 现金流量。现金流量。

不同的估值方法将给出略有差异的估值结果。最终的估值需要我们通不同的估值方法将给出略有差异的估值结果。最终的估值需要我们通

 过敏感性分析、情景分析和利用可比公司或可比交易分析进行现实检过敏感性分析、情景分析和利用可比公司或可比交易分析进行现实检

 验。验。

中国公司经常有大量非经营性投资活动，主要反映在其他应收款、其中国公司经常有大量非经营性投资活动，主要反映在其他应收款、其

 他应付款、短期投资和长期投资中，需要根据实际情况作出合理的假他应付款、短期投资和长期投资中，需要根据实际情况作出合理的假

 定。定。

总结总结



主题五：交易结构设计主题五：交易结构设计



企业是如何被控制的？企业是如何被控制的？

成为第一大股东是否就能立刻控制公司？成为第一大股东是否就能立刻控制公司？

公司控制权是有重要价值的资产公司控制权是有重要价值的资产

如何通过股东会－董事会－经理层实现对企业的有如何通过股东会－董事会－经理层实现对企业的有
 效控制或反控制？效控制或反控制？



重庆东源（重庆东源（000656000656）控制权之争背景）控制权之争背景

20052005年年1010月月2121日，重庆渝富通过公开竞拍方式，以日，重庆渝富通过公开竞拍方式，以1.221.22元元//股、总价款股、总价款55005500万万
 元，竞得元，竞得4508.18474508.1847万万STST东源法人股，成为第二大股东。截至东源法人股，成为第二大股东。截至20072007年年77月月1111日，日，

 重庆渝富以及其关联公司共持有重庆渝富以及其关联公司共持有STST东源东源26.97%26.97%
20072007年年44月，重庆渝富将所持重庆银海租赁有限公司月，重庆渝富将所持重庆银海租赁有限公司30%30%的股权转让给的股权转让给STST东源。东源。

 这被当地市场人士认为是这被当地市场人士认为是STST东源重组的重要信号东源重组的重要信号————重庆渝富将自己所持的金重庆渝富将自己所持的金

 融资产装进融资产装进STST东源，将东源，将STST东源打造成金融控股公司。东源打造成金融控股公司。

20072007年年77月月2424日，日，STST东源原第一大股东（成都锦江和盛投资有限责任公司）、东源原第一大股东（成都锦江和盛投资有限责任公司）、

 第六大股东（四川华州管理顾问咨询有限责任公司）持有的法人股股权共第六大股东（四川华州管理顾问咨询有限责任公司）持有的法人股股权共

 6856.856856.85万股在成都拍卖，参考价为万股在成都拍卖，参考价为5.775.77元元//股，总计股，总计3960139601万元，但因为只有一万元，但因为只有一

 家买家通过审核，拍卖流标。家买家通过审核，拍卖流标。

20072007年年88月月44日日1010点点4040分，拍卖师当场宣布，按照相关规定本次拍卖将在第一次分，拍卖师当场宣布，按照相关规定本次拍卖将在第一次

 基础上降价基础上降价10%10%开拍，标的最终起拍价开拍，标的最终起拍价3.573.57亿元，每次加价幅度亿元，每次加价幅度200200万元。此后万元。此后

 各路人员纷纷出手，各路人员纷纷出手，““3.573.57亿，亿，3.593.59亿，亿，3.613.61亿，亿，3.633.63亿亿””。直到。直到3.813.81亿元时，奇亿元时，奇

 峰集团和宏信地产才出手，此后的拍卖也成为奇峰集团和重庆国创国资经营公司峰集团和宏信地产才出手，此后的拍卖也成为奇峰集团和重庆国创国资经营公司

 （下称（下称““国创公司国创公司””）的角逐。当国创公司喊出）的角逐。当国创公司喊出4.174.17亿元时，奇峰集团突然加价亿元时，奇峰集团突然加价

 10001000万元，国创公司方面一片沉默，奇峰集团因此成为万元，国创公司方面一片沉默，奇峰集团因此成为STST东源第一大股东。东源第一大股东。

奇峰集团偷袭成功，则一举取得了奇峰集团偷袭成功，则一举取得了27.42%27.42%股权，成为股权，成为STST东源第一大股东，重庆东源第一大股东，重庆

 渝富的第二大股东地位相当尴尬。渝富的第二大股东地位相当尴尬。



重庆渝富预埋的反收购手段重庆渝富预埋的反收购手段

一、对银海租赁仍有实际控制权。一、对银海租赁仍有实际控制权。

目前目前STST东源仅持有银海租赁东源仅持有银海租赁30%30%的股权，虽为第一大股东，但重庆的股权，虽为第一大股东，但重庆

 渝富持有渝富持有28.33%28.33%，重庆市公共交通控股（集团）有限公司持股，重庆市公共交通控股（集团）有限公司持股25%25%，重，重

 庆机电控股（集团）公司持股庆机电控股（集团）公司持股16.67%16.67%，这三个公司均为重庆市属国有企，这三个公司均为重庆市属国有企

 业，业，STST东源的意图在银海租赁将很难得到执行。东源的意图在银海租赁将很难得到执行。

二、通过章程阻击恶意收购者二、通过章程阻击恶意收购者

2007 2007 年年22月，月，STST东源对东源对《《公司章程公司章程》》进行了修订。根据公司进行了修订。根据公司《《公公

 司章程司章程》》第九十六条规定：董事由股东大会选举或更换第九十六条规定：董事由股东大会选举或更换,,任期三年。董事任期三年。董事

 任期届满任期届满,,可连选连任。董事在任期届满以前可连选连任。董事在任期届满以前,,股东大会不能无故解除其职股东大会不能无故解除其职

 务。因公司需要，确需解除董事职务时，每次解除董事的人数不超过一务。因公司需要，确需解除董事职务时，每次解除董事的人数不超过一

 名，一个完整年度内解除董事人数不超过两名。而目前名，一个完整年度内解除董事人数不超过两名。而目前STST东源东源99位董事位董事

 中除屈波外基本都是重庆渝富的代表。中除屈波外基本都是重庆渝富的代表。



A) 购买股权
 

vs. 购买资产

购买企业股权购买企业股权 购买资产购买资产

交易成交易成

 本本
比较低比较低 比较高比较高

法律债法律债

 务风险务风险
承担目标公司法律负债风险承担目标公司法律负债风险 不必承担目标公司法律债务风险不必承担目标公司法律债务风险

复杂程复杂程

 度度


 

较高较高



 

需要考虑股权结构、职工安置等需要考虑股权结构、职工安置等

 较低较低

设计交易结构举例



B) 购买原有股东股份
 

vs. 增资扩股

购买原有股东股份购买原有股东股份 增资扩股增资扩股

交易方式交易方式 非上市公司非上市公司: : 一般通过协议收一般通过协议收购购

上市公司上市公司: : 可通过协议收可通过协议收购或购或要约收购要约收购

非上市公司非上市公司: : 一般通过定向募集一般通过定向募集

上市公司上市公司: : 可通过定向募集及购买可通过定向募集及购买

 新发行的股票新发行的股票

对原有股东对原有股东

 的影响的影响
对其他原有股东的持股比例无影响对其他原有股东的持股比例无影响 增资扩股后，若其他原有股东不追增资扩股后，若其他原有股东不追

 加投入，股权将被稀释加投入，股权将被稀释

资金投向资金投向 交易资金被转让股东所掌握交易资金被转让股东所掌握 投入的资金落在企业中，仍然可控投入的资金落在企业中，仍然可控

设计交易结构举例



并购资金安排准备并购资金安排准备



 
11、、股权购买与债务重组的资金需求量股权购买与债务重组的资金需求量


 

22、公司内部资金调度、公司内部资金调度

闲置资金量、时间？可挤压量、时间？闲置资金量、时间？可挤压量、时间？


 

33、外部资金筹措、外部资金筹措

货币市场？资本市场？过桥资金？其它？协议落实？货币市场？资本市场？过桥资金？其它？协议落实？


 

44、制定资金安排计划、制定资金安排计划

根据购并的支付要求，制定资金安排计划，并附有保根据购并的支付要求，制定资金安排计划，并附有保
 障方案障方案。。



并购资金安排不当的风险并购资金安排不当的风险

并购目标公司金额巨大时，即使目标公司十分有价值，买并购目标公司金额巨大时，即使目标公司十分有价值，买
 家也要考虑自己的资金实力，不能硬上。家也要考虑自己的资金实力，不能硬上。

并购时最忌讳并购时最忌讳““短钱长投短钱长投””
应充分发挥上市公司的股权价值，用股票作为支付手段应充分发挥上市公司的股权价值，用股票作为支付手段

举债收购在目前中国风险很大举债收购在目前中国风险很大

有可能的情况下应尽量控制现金流出，如采用增资式收购有可能的情况下应尽量控制现金流出，如采用增资式收购
 或承债时收购或承债时收购



中国的并购贷款问题中国的并购贷款问题

20082008年末，在国务院出台的一系列以金融促进经济发展的措施中提出允许商年末，在国务院出台的一系列以金融促进经济发展的措施中提出允许商

 业银行发放并购贷款，银监会随即出台了业银行发放并购贷款，银监会随即出台了《《商业银行并购贷款风险管理指商业银行并购贷款风险管理指

 引引》》。自此，商业银行作为并购融资的直接提供者，正式走上中国并购市场。自此，商业银行作为并购融资的直接提供者，正式走上中国并购市场

 的舞台。的舞台。
截至截至20092009年年55月月3131日，工行、中行、建行、交行、开行等国内主要商业银行日，工行、中行、建行、交行、开行等国内主要商业银行

 已签订合同的并购贷款规模达人民币已签订合同的并购贷款规模达人民币136136亿元，外币亿元，外币4.24.2亿美元。所支持的并亿美元。所支持的并

 购交易总规模为人民币近购交易总规模为人民币近420420亿元，跨境并购亿元，跨境并购8.48.4亿美元。其中绝大部分贷款亿美元。其中绝大部分贷款

 者为国有企业。者为国有企业。

第十八条并购的资金来源中并购贷款所占比例不应高于第十八条并购的资金来源中并购贷款所占比例不应高于50%50%。。

第二十五条商业银行应要求借款人提供充足的能够覆盖并购贷款风险的担第二十五条商业银行应要求借款人提供充足的能够覆盖并购贷款风险的担

 保，包括但不限于资产抵押、股权质押、第三方保证，以及符合法律规定的保，包括但不限于资产抵押、股权质押、第三方保证，以及符合法律规定的

 其他形式的担保。　其他形式的担保。　

 原则上，商业银行对并购贷款所要求的担保条件应高于其他贷款种类。以目原则上，商业银行对并购贷款所要求的担保条件应高于其他贷款种类。以目

 标企业股权质押时，商业银行应采用更为审慎的方法评估其股权价值和确定标企业股权质押时，商业银行应采用更为审慎的方法评估其股权价值和确定

 质押率。　质押率。　



主题六：如何进行成功的并购谈判主题六：如何进行成功的并购谈判



谈判人员的选用谈判人员的选用

谈判人员入选具备的条件谈判人员入选具备的条件
––品质可靠。即谈判者必须忠诚可靠，并能赢得客户对他的信任。品质可靠。即谈判者必须忠诚可靠，并能赢得客户对他的信任。

––具有独立工作能力而又具有合作精神。商务谈判人员要依靠并发掘自具有独立工作能力而又具有合作精神。商务谈判人员要依靠并发掘自

 身的力量，独立工作，同时又不放弃合作精神。身的力量，独立工作，同时又不放弃合作精神。

––具有相当智力与谈话水平。商务谈判人员要有广泛的知识面、相当程具有相当智力与谈话水平。商务谈判人员要有广泛的知识面、相当程

 度的记忆力，对公司和客户有深入的了解，同时谈吐自如、举止适度的记忆力，对公司和客户有深入的了解，同时谈吐自如、举止适

 度。度。

––愿去各地出差。愿去各地出差。

不宜选用的人不宜选用的人
––遇事相要挟的人；遇事相要挟的人；

––缺乏集体精神和易于变节的人；缺乏集体精神和易于变节的人；

––强烈希望被人喜欢、好表现的人；强烈希望被人喜欢、好表现的人；

––好战、太喜欢争论的人好战、太喜欢争论的人



谈判队伍的规模和层次结构谈判队伍的规模和层次结构



 

根据谈判的性质和对象确定班子规模。根据谈判的性质和对象确定班子规模。

人数人数33－－88人为宜，一般不超过人为宜，一般不超过1010人。人。


 

确定谈判人员的层次结构。确定谈判人员的层次结构。

第一层次：主谈人（一般为有一定身分和权力第一层次：主谈人（一般为有一定身分和权力
 的负责的负责

 
人），一般情况下人），一般情况下11人，最多人，最多22人人

第二层次：懂行的专业人员，包括顾问、会计第二层次：懂行的专业人员，包括顾问、会计
 师、律师等。师、律师等。

第三层次：翻译、速记员和打字员第三层次：翻译、速记员和打字员


 

规定谈判纪律，明确分工和权责规定谈判纪律，明确分工和权责



 

应赋予主谈人必要的权力与资格应赋予主谈人必要的权力与资格



谈判地点的选择谈判地点的选择

谈判地点的选择，涉及谈判的环境因素心理问题，因此：谈判地点的选择，涉及谈判的环境因素心理问题，因此：



 

并购初期一定要注意选择隐蔽的谈判场所并购初期一定要注意选择隐蔽的谈判场所


 

尽可能争取在自己选择的地点内谈判尽可能争取在自己选择的地点内谈判


 

若争取不到自己选择，至少选择一个双方都不熟悉的若争取不到自己选择，至少选择一个双方都不熟悉的
 中性场所进行谈判。中性场所进行谈判。


 

谈判要进行多次的，谈判地点应依次互换，以示公平谈判要进行多次的，谈判地点应依次互换，以示公平


 

把在对方的把在对方的““自治区域自治区域””内谈判，作为最后的选择。内谈判，作为最后的选择。



先后报价要注意的事项先后报价要注意的事项



 
在高度竞争或高度冲突的场合，先报价有利；在高度竞争或高度冲突的场合，先报价有利；



 
在友好合作的谈判背景下，先后报价无实质性区别；在友好合作的谈判背景下，先后报价无实质性区别；



 
如对方不是行家，以先报价为好；如对方不是行家，以先报价为好；



 
如对方是行家，自己不是行家，以后报价为好；如对方是行家，自己不是行家，以后报价为好；



 
双方都是行家，则先后报价无实质性区别双方都是行家，则先后报价无实质性区别



 
商业性谈判的惯例是：商业性谈判的惯例是：

发起谈判者，一般由发起者先报价；发起谈判者，一般由发起者先报价；

投标者与招标者之间，一般应投标者先报价；投标者与招标者之间，一般应投标者先报价；

卖方与买方之间，一般应由卖方先报价卖方与买方之间，一般应由卖方先报价。。




 

目标市场与产品系列目标市场与产品系列


 

股权的比例分配及其定价股权的比例分配及其定价


 

资产评估（包括国有资产的法定评估）资产评估（包括国有资产的法定评估）


 

土地使用权的安排土地使用权的安排


 

董事会与控制董事会与控制


 

管理人员的任命和授予权限管理人员的任命和授予权限


 

人事安排和报酬方案人事安排和报酬方案


 

工业或知识产权的转让或许可使用工业或知识产权的转让或许可使用


 

与投资方的关联交易与投资方的关联交易


 

还有还有......

并购谈判的焦点问题：



新的管理结构新的管理结构

–– 谁来担任首席执行长官？其它上下级关系怎么定？谁来担任首席执行长官？其它上下级关系怎么定？

–– 事前是否会制定继任计划？事前是否会制定继任计划？

新公司的名字新公司的名字

–– 保留哪家公司的名字？保留哪家公司的名字？

–– 是否联名经营？哪家公司的名字放在前面？是否联名经营？哪家公司的名字放在前面？

新的企业标志新的企业标志

–– 保留哪个标志？保留哪个标志？

–– 设计新标志？设计新标志？

总部地点总部地点

–– 公司总部设在哪儿？公司总部设在哪儿？

兼并后整合规划兼并后整合规划

–– 怎样合并各个职能？怎样合并各个职能？

–– 怎样整合两个体系？怎样整合两个体系？

–– 整合小组应包括哪些成员？整合小组应包括哪些成员？

谈判中会牵涉到新组织的设计问题谈判中会牵涉到新组织的设计问题



买卖双方的谈判技巧买卖双方的谈判技巧

开始阶段与主要负责人接触开始阶段与主要负责人接触
保持自我保持自我
积极而不是悲观积极而不是悲观
与对手中的高手交朋友与对手中的高手交朋友
专业地代表本公司的形象专业地代表本公司的形象
每一次谈判都应有目的每一次谈判都应有目的
应互相尊重应互相尊重
金钱不是唯一的标准金钱不是唯一的标准
做一个好的倾听者做一个好的倾听者
了解谈判对手在集团内的真实地位和权限了解谈判对手在集团内的真实地位和权限



控制谈判进程控制谈判进程

尽早制定工作时间表尽早制定工作时间表

挑选恰当的会面场所挑选恰当的会面场所

态度影响结果态度影响结果

初次见面时控制人数初次见面时控制人数

让最优秀的人才在最合适的时间介入让最优秀的人才在最合适的时间介入

尽早掌握详实的资料尽早掌握详实的资料

坦诚一些坦诚一些

解决一些问题，把其他搁置一旁解决一些问题，把其他搁置一旁

永远注意保密问题永远注意保密问题

知道什么是最重要的知道什么是最重要的

保持接触和交流保持接触和交流



主题七：并购协议及整合主题七：并购协议及整合



并购意向书的基本内容并购意向书的基本内容

何谓并购意向书？何谓并购意向书？

意向书具有意向书具有
 

法律约束力吗？法律约束力吗？

如果意向书没有约束力，那么它有存在的必要吗？为什么如果意向书没有约束力，那么它有存在的必要吗？为什么
 不直接签合约呢？不直接签合约呢？



起草协议的人通常是谁？起草协议的人通常是谁？

对协议起草的控制非常重要对协议起草的控制非常重要

应积极争取起草协议应积极争取起草协议

不要为节约律师费而把起草协议的权利让给对手不要为节约律师费而把起草协议的权利让给对手



并购协议的主要组成部分并购协议的主要组成部分

交易双方的介绍资料交易双方的介绍资料

交易价格和机制交易价格和机制

买方和卖方的陈述和保证买方和卖方的陈述和保证

买卖双方的合约买卖双方的合约

交易完成的条件交易完成的条件

交易的赔偿交易的赔偿

终止程序和补救方法终止程序和补救方法

终止终止并购并购



并购协议中的风险并购协议中的风险

让对方起草并购协议的风险让对方起草并购协议的风险

不注意签约地点的风险不注意签约地点的风险

不注意合同附件的风险不注意合同附件的风险

不注意或有负债条款的风险不注意或有负债条款的风险

不注意合同终止条件条款的风险不注意合同终止条件条款的风险

不注意违约责任的风险不注意违约责任的风险

不注意付款节奏的风险不注意付款节奏的风险

不注意争执解决方式的风险不注意争执解决方式的风险



并购协议中注意的关键问题并购协议中注意的关键问题

•

 

确保为股东创造的价值

•

 

对未来竞争地位的影响
•

 

对未来企业成本或债务的影响

•

 

确保谈判中业务正常运行
•

 

要求卖方提供非竞争、保密和

 
兼并后整合的支持

•

 

为撤出交易留下退路的条件和

 
条款

•

 

需要重新评估价格/估价
•

 

减少买方因不能预见的成本而

 
带来的风险

合同事宜 对战略与运营的影响

•

 

合适的价格

•

 

产品、债务、知识产权

•

 

成交前

•

 

成交后

•

 

遵守签约
•

 

可能出现的反托拉斯（反垄断）

 
行为（跨国并购）

•

 

确保财务状况

•

 

未披露的债务

价格价格

关键问题点关键问题点

过渡期安排过渡期安排

可撤销情形可撤销情形

违约赔偿违约赔偿



并购整合工作指南并购整合工作指南

交易结束并不能表示并购取得成功，并购整合工作的结果交易结束并不能表示并购取得成功，并购整合工作的结果
 对并购成败具有关键作用对并购成败具有关键作用

并非所有的并购都需要整合，整合对战略性并购必不可并非所有的并购都需要整合，整合对战略性并购必不可
 少，对财务性并购需求度不高少，对财务性并购需求度不高

并购的资源包括：人力资源、财务资源、有形资源、无形并购的资源包括：人力资源、财务资源、有形资源、无形
 资源、管理系统、激励机制、相关利益者关系等资源、管理系统、激励机制、相关利益者关系等



大多数的
 合并

并购后整合中出现的问题并购后整合中出现的问题

沟通不畅

效益目标不现实/不清晰

新的组织架构层级过多

缺乏“总体计划”

缺乏动力

缺乏高管人员的投入

战略概念不清晰

项目结构失控

太晚发现信息技术问题

回应比例

58%

47%

47%

37%

37%

32%

26%

26%

21%

注：因为是多选题，企业可以选择一个以上答案

资料来源：科尔尼1998年全球PMI调查

有效整合的重要性往往得不到并购方决策者的重视，这常常是并购案

 失败的重要原因



速度－整合成功关键速度－整合成功关键

要迅速建立起并购后组织管理架构并落实管理人选，尽快要迅速建立起并购后组织管理架构并落实管理人选，尽快
 消除不确定性消除不确定性

最高层应在交易后一周内到位最高层应在交易后一周内到位

核心层应在核心层应在3030天内到位天内到位

中层应在中层应在9090天内到位天内到位

““百日整合计划百日整合计划””应彻底贯彻应彻底贯彻



欲确保整合工作的成功，欲确保整合工作的成功，
 首先要有一个全面的安排首先要有一个全面的安排

整合进程图整合进程图

整合进程图

今天

恢复正常

并购完成原则上达成协议 里程3
第100天

里程碑1

 
第30天

整合设计整合进程图

整合开

 
始运作

 

整合开

 
始运作 全面实施全面实施

前期整合

 
大体完成

 

前期整合

 
大体完成

关键任务分类

A、尽职调查、行业分析、战略规划

B、设计整合进程图

C、整合指挥中心成立并开始工作

D、整合前期准备和整合计划制定

E、整合小组培训及开始工作

F、整合实施—沟通、组织、管理、业务

G、收购方控股派驻人员入驻目标公司

里程2

 
第60天



整合团队成员的构成整合团队成员的构成

最好的并购整合计划最终都是团队工作的结果，收购方和目标公司都应派接最好的并购整合计划最终都是团队工作的结果，收购方和目标公司都应派接

 近相等的人数参加制定计划。近相等的人数参加制定计划。

公司规模越大，参与制定整合计划的小组数目越多。一个大型并购项目出现公司规模越大，参与制定整合计划的小组数目越多。一个大型并购项目出现

 几十个并购小组是很正常的事情。几十个并购小组是很正常的事情。

小组成员的构成人选：小组成员的构成人选：

11、与并购最终成功有利害关系的人员，如总裁、高级管理人员和关键职、与并购最终成功有利害关系的人员，如总裁、高级管理人员和关键职

 员，其中包括任何将来被聘用来监督或执行计划的内部人员员，其中包括任何将来被聘用来监督或执行计划的内部人员

22、中介机构，包括投资银行、注册会计师、律师或专业顾问、中介机构，包括投资银行、注册会计师、律师或专业顾问

33、新合并公司的董事会成员、新合并公司的董事会成员



并购后初期员工的不良心理反应并购后初期员工的不良心理反应

幸存者综合症幸存者综合症

对管理失去信心对管理失去信心

愤世嫉俗和疑虑重重愤世嫉俗和疑虑重重

士气低落士气低落

忠诚度降低忠诚度降低

前途黯淡前途黯淡

失去控制失去控制



并购期间被收购公司员工并购期间被收购公司员工
 在压力下的身体反应在压力下的身体反应

失眠、腰酸头痛、酗酒失眠、腰酸头痛、酗酒…………
美国某美国某500500强公司被收购后，公司员工中高血压病患者强公司被收购后，公司员工中高血压病患者

 增加了一倍，发病率从并购前的增加了一倍，发病率从并购前的1111％提高到％提高到2222％％
美国西北人寿公司的一个调查表明，在公司被并购期美国西北人寿公司的一个调查表明，在公司被并购期

 间，调查的员工中间，调查的员工中6565％反映他们遭受了不同程度的心％反映他们遭受了不同程度的心
 力交瘁、失眠或者压力引起的其它疾病；力交瘁、失眠或者压力引起的其它疾病；1/31/3的员工说的员工说
 他们几乎濒临崩溃的边缘。他们几乎濒临崩溃的边缘。

每年，压力问题会花掉美国每年，压力问题会花掉美国10001000亿－亿－30003000亿美元亿美元



员工心理复苏模型员工心理复苏模型

把把一块立方体的冰块变成一个圆柱体的冰块，你一块立方体的冰块变成一个圆柱体的冰块，你
 有什么好的办法？有什么好的办法？



组织中不同地位的员工组织中不同地位的员工
 对过渡期的适应情况对过渡期的适应情况

高层

中层

低层

在
组
织
中
所
处
的
地
位

适应阶段



一个考虑不成熟的并购案例分析一个考虑不成熟的并购案例分析

某房地产企业收购某纺织上市公司出现的诸多问某房地产企业收购某纺织上市公司出现的诸多问
 题题

11、行业不熟悉，埋下祸根、行业不熟悉，埋下祸根

22、派的、派的CEOCEO有巨大问题有巨大问题

33、企业文化差异巨大、企业文化差异巨大


 

节省与铺张节省与铺张


 

随和与等级随和与等级



主题八：买壳上市主题八：买壳上市



证券法 公司法

上市公司收购管理办法

依
据

依
据

援用

上市公司重大资产重组
（发行股份购买资产）

征集代理投票权办法

援用

援用

股份回购
管理办法

外国投资者对上市公

 司战略投资管理办法

吸收合并
管理办法

援
用

援
用

子
法
规

并购重组法律架构并购重组法律架构

收购相关的
信息披露准则



买壳上市的成本买壳上市的成本

11、买壳成本：股权转让款、化解上市公司债务成本、填实上市公司、买壳成本：股权转让款、化解上市公司债务成本、填实上市公司

 窟窿成本窟窿成本

22、中介费用越来越高、中介费用越来越高

33、优质资产部分权益的让渡、优质资产部分权益的让渡

44、自身规范成本：置入资产补交税金，土地权属的规范、环保等，、自身规范成本：置入资产补交税金，土地权属的规范、环保等，

 今后的税费增加今后的税费增加

55、重组交易成本：交易、资产过户涉及的税费、重组交易成本：交易、资产过户涉及的税费

66、隐性成本：财富曝光、、隐性成本：财富曝光、““婆婆婆婆””增多等增多等



为什么要为什么要““买壳上市买壳上市””

打通直接融资通道打通直接融资通道

搭建最佳企业运作平台搭建最佳企业运作平台

无形资产无形资产

吸引人才吸引人才

速度快速度快

资产无法直接上市资产无法直接上市

最佳并购平台最佳并购平台

获取各地政府支持和政策扶持获取各地政府支持和政策扶持

可以获得更好的债务融资支持可以获得更好的债务融资支持



买壳上市前的准备买壳上市前的准备

收购主体的搭建收购主体的搭建

公司实际控制人公司实际控制人

公司高管的安排公司高管的安排

收购项目团队的组建收购项目团队的组建

保密问题保密问题

内幕交易问题内幕交易问题



行业地位

市场份额

区域位置

资产质量

人员情况

能否产业协同效应

经营绩效

现金支付

再融资能力

壳资源的费用水平

控股权比例

资产置换的规模

净现金流出的承受程度

目标公司选择的标准

产业整合 借壳上市



持有投资者持有投资者3030％以上股份的自然人和在投资者任职的董事、监事及高级％以上股份的自然人和在投资者任职的董事、监事及高级

 管理人员，其父母、配偶、子女及其配偶、配偶的父母、兄弟姐妹及其管理人员，其父母、配偶、子女及其配偶、配偶的父母、兄弟姐妹及其

 配偶等亲属，与投资者持有同一上市公司股份；配偶等亲属，与投资者持有同一上市公司股份；

本人

 

＋

 
配偶

父母 父母

兄弟姐妹＋配偶

子女＋配偶

配偶 ＋兄弟姐妹



模拟收购上市公司案例模拟收购上市公司案例

上市公司玫瑰纺织股份总股本上市公司玫瑰纺织股份总股本11亿股，亿股，20082008年净资产年净资产22亿亿
 元，第一大股东玫瑰集团占元，第一大股东玫瑰集团占4040％股份，其余股份均为公众％股份，其余股份均为公众

 股，股，20082008年公司净利润年公司净利润10001000万元，近万元，近2020个交易日公司股个交易日公司股
 票交易均价为票交易均价为33元元

假设天道投资集团集团全资子公司天道软件公司净资产假设天道投资集团集团全资子公司天道软件公司净资产33 
亿元，年净利润亿元，年净利润50005000万元（评估后净资产万元（评估后净资产55亿元）。亿元）。

收购方为天道投资集团，如何操作？收购方为天道投资集团，如何操作？



当前借壳上市的若干要点当前借壳上市的若干要点

房地产企业借壳难度极大房地产企业借壳难度极大

如何把壳公司中的或有负债风险降到最低？如何把壳公司中的或有负债风险降到最低？

严重亏损甚至负净资产上市公司经过破产重整是严重亏损甚至负净资产上市公司经过破产重整是
 很好的借壳对象很好的借壳对象

借壳最佳时机和股价密切相关借壳最佳时机和股价密切相关

借壳操作时切忌内部人及其关联人进行股票炒作借壳操作时切忌内部人及其关联人进行股票炒作



谢谢！谢谢！

联系方式：联系方式：



 

上海民生路上海民生路15181518号金鹰大厦号金鹰大厦BB幢幢

 16041604室室


 

直线：直线：021021--6104951761049517
手机：手机：1360190098813601900988
电邮：电邮：bluefishma@126.combluefishma@126.com

mailto:bluefishma@126.com
http://school.xaonline.com/gy5460/jsp/picture/browsepicturefree.jsp?ID=-194&type=2&orderby=pnum&picnum=72
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