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烟台万华海外并购案的分析与思考

葛洪朋　　王风华■

一、并购背景及案例简介

成立于1978年的烟台万华聚氨酯股份有限公司（简称

烟台万华）坚持自主创新，于2001年成功开发出具有自主

知识产权的异氰酸酯（MDI）。在技术创新的同时，公司产能

也迅速提高，经过发展，跃升为亚太地区最大、全球第四大

MDI供应商。

MDI产品的消费区主要集中在中国大陆、欧洲、美洲等

地。近年来，欧洲的巴斯夫、拜耳等业内巨头公司已经开始

在中国、韩国等地投资办厂，实现了欧、亚、美三大洲的产

能及销售网络的布局并形成了较强的区域平衡能力。在此

背景下，烟台万华要想做大做强，将产能优势转变为安全、

可持续的盈利能力，就必须要实施海外扩张，打入竞争对手

的核心盈利区域——　欧美市场，以实现全球战略制约平衡。

由于投资建厂的建设周期长，销售网络、销售渠道建设工程

复杂，特别是受到巴斯夫在亚洲金融危机时期廉价并购韩

国公司的启发，因此，在欧美市场实施择机并购成为烟台万

华海外拓展的重要战略之一。

地处欧洲大陆的BorsodChem化工集团（简称BC公

司）则是匈牙利最大的化工企业，是世界上少数具备MDI生

产能力的公司之一，其产品主要面向欧洲市场，有少量产品

销往中东、非洲及亚洲等地区。在2008年全球金融危机以

及其后的欧债危机影响下，整个欧美市场经济萧条，生产销

售不畅，资金回笼困难，大部分企业处于停产或半停产状态。

在经济大环境及行业均不景气的双重压力下，欧美的化工企

业大都受到较大影响。此时的BC公司也在内外部环境的影

响和压力下，财务状况持续恶化，公司的运营陷入困境。

烟台万华在行业不景气的形势中发现了与BC公司合作

的机会，开始了与BC公司的接洽谈判。并购专家代表团在

多次被BC公司拒绝后，最终以债权人的身份参与到BC公

司的重组事项中，通过努力，最终得到有关各方的理解和支

持。在对BC公司的债务结构进行深入调查研究的基础上，

达成了如下协议：烟台万华提供1.4亿欧元借款，用于推动

BC公司第二套16万吨/年甲苯二异氰酸酯（TDI）的装置建

设；为BC公司提供9亿欧元的银团贷款，用以置换BC公

司原有9亿欧元贷款（原贷款利率最高至15%），BC公司为

承贷方；为收购BC公司股权及支付中介费用合计2.23亿

欧元。并购的全部交易金额为　12.63　亿欧元，并于2011年

1月31日结束。烟台万华取得了BC公司96%的股权，成功

实施了对BC公司的并购。

二、并购策略分析

借鉴国际并购案例的经验，结合BC公司的具体情况，

烟台万华针对并购前、并购过程以及股权划拨后的融合过

程，分别实施了如下策略：

1.前期尽职调查是并购成功的保障

众所周知，前期尽职调查是并购成功的基石。在调查过程

中，烟台万华对BC公司信息管理系统的设计、功能模块、管

理流程等进行了详细了解和分析，并借助信息系统加深对公

司的业务流程、客户信息、管理理念以及人力资源等各个方面

的深入研究，据此初步确定了公司的实际价值、改善公司经营

现状的措施以及并购后双方融合实现预期目标的方法。

2.寻求多方支持，通力合作完成并购

合作机会虽然摆在眼前，但对于缺乏海外并购经验的烟

台万华而言，要顺利完成并购事项又谈何容易。正如当年中

联重科联手弘毅投资并购意大利西法公司一样，没有跨国并

购经验的烟台万华，将目光投向了烟台万华的股东之一——

合成国际。

在合成国际的支持和帮助下，烟台万华对BC公司的债

务结构、二级市场债券价格进行了调查研究。根据次级债市

场价格较低的现象，烟台万华果断采取在公开市场大量购

买次级债的方式，从而以较低的成本成为BC公司次级债的

主要债权人，并以次级债债权人的身份坐到了谈判桌前，参

与公司的重组事项，开始了对BC公司并购事项的谈判和竞

争。在有关各方的协作和支持下，烟台万华顺利完成了对

BC公司的并购。
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3.股权交割后，双方多渠道融合，实现战略预期目标

烟台万华并购BC公司的目的是通过并购，实现MDI产

能和市场的全球化布局，实施全球战略平衡制约，保障优势

产能能够转化为长期可持续盈利。

（1）落实战略目标，实现协同效应。并购完成后，为更

好地发挥同业协同效应，烟台万华将BC公司委托给烟台万

华股份公司（烟台万华的上市公司）代管，BC公司的高级

管理人员也由烟台万华股份公司提名。为保证各公司、各

机构、各部门以及工作人员对集团战略的正确理解和贯彻

执行，烟台万华对公司所有的应用软件和信息系统进行了

梳理，与有关部门包括BC公司的信息系统进行系统功能比

对，实施信息系统整合。借助信息化平台，把“人管人”变成

“机器管人”。运用信息技术将总部的管理思想、战略意图以

及企业文化准确传递到所有公司，保证公司战略的同步性

和一致性，以提升工作效率和战略执行能力。

（2）深化投资合作，防范公司财务风险。烟台万华并购

BC公司后，其产能和销售市场实现了全球化布局，真正成

为全球型企业集团，为其实施战略制约平衡、实现优势产

能转化提供了保障。烟台万华并购BC公司除具有战略意义

外，还实现了债务置换，降低了财务费用，同时新增部分资

金贷款，缓解了资金压力，恢复了生产和经营。为促进BC

公司的生产发展，实现投资项目的早日达产，烟台万华继

2011年出资12.63　亿欧元完成对BC公司96%的股权收购

后，又追加投资3亿欧元，完成了年产16万吨TDI项目新生

产装置建设，提高了公司的盈利能力和抗风险能力。

三、几点思考

烟台万华成功并购BC公司，其实现全球平衡制约的战

略并购动机、并购时机的选择以及并购方式和并购结果等

经验，为欲实施海外并购的企业提供了借鉴。其海外并购过

程中对目标公司价值评估、并购战略目标的实施以及并购

完成后的风险防控等事项值得思考。

1.并购企业价值评估与并购成本

在企业并购过程中，对目标公司的价值评估、最终确定

的并购成本以及两者之间的比例关系都是决定并购成败的

关键因素。对目标公司的价值评估方法主要包括折现现金流

法、市盈率法、清算价格法、成本加和法等。目前我国通常采

用成本加和法对目标企业整体价值进行评估。成本加和法的

评估结果实际上是企业所有资产的价值总和，相当于企业账

面的净资产价值。在烟台万华并购BC公司的案例中，BC公

司2009年年末的账面资产总额16.45　亿欧元，负债　14.73　

亿欧元，净资产1.72　亿欧元，烟台万华出资12.63亿欧元对

其进行并购，表面上看资产溢价比例较高，但烟台万华并购

的目标是BC公司整体而不仅仅是公司的账面净资产。

对目标公司的价值评估，除了评估公司的有形资产，还

要评估为企业创造持续性价值的无形资产，如人力资本、数

据库、管理信息系统、高质量生产工艺、品牌、革新能力和

企业文化等。有研究表明，那些不能被公司财务系统衡量的

无形资产通常占到公司价值的75%以上，而公司的有形资

产只代表了不到25%的市场价值，如BC公司的TDI技术优

势等都是优质的无形资产。

另外，还要结合并购战略对目标公司进行价值评估。如

在此案例中，烟台万华并购BC公司的目的是通过并购提高

公司MDI产品生产和销售能力在欧洲大陆的影响，提高与

欧洲的巴斯夫、拜耳等MDI巨头公司的抗衡能力，实现全

球的战略平衡制约。地域优势、产能优势、营销网络、客户

关系等是企业价值的重要组成部分，BC公司良好的产能、

成熟的欧洲营销网络、客户关系等使其成为烟台万华进行

海外并购的首选。

2.并购战略目标及实现方式

所谓并购成功不仅仅包括企业股权交割完成，还要通

过对目标公司的管理运营，实现企业间的协同效应，最终实

现并购战略目标。

烟台万华在完成对BC公司的并购后，又追加3亿欧元，

完成了16万吨 TDI项目的生产装置建设。在提供资金支持

的同时，烟台万华运用信息技术加强集团与各公司之间的

信息交流与互动，提高管理效率和效益，实现集团内部的战

略协调一致性。在双方的共同努力下，BC公司很快恢复正

常生产，并于2012年5月实现盈利。

通过并购，烟台万华的产能快速提升，实现了在欧洲大陆

的产能与营销网络的布局。通过与欧洲巴斯夫、拜耳等国际巨

头的产能与销售网络的交叉布局，实现了全球战略制约平衡。

3.风险防范与控制

并购前，BC公司经营陷入困境，与金融环境、行业生

命周期等外部因素有关，但导致企业运营失败的主要原因

是企业自身对风险防范和控制的不足。在并购完成后，烟台

万华在风险防范与控制方面采取了以下措施：实施财务管

理整合，实现公司运营一体化管理，深入剖析公司陷入财务

困境的主要原因；通过加强对公司的投资管理、改善融资

结构、协调收益分配留成比例、改善资产结构、加强内部控

制等措施，改善公司的债务结构与资产结构，提高抗风险的

能力；关注和学习BC公司所在国的有关法律法规，依法经

营、合法用工、提高社会责任意识；树立良好的社会声望，

提高人力资源管理的效率和效果等。

（作者单位：鲁东大学财经处　　山东工商学院会计学院）
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