18 合并兼并
合并与兼并的模式
（一）水平兼并
（二）垂直兼并
（三）同源兼并
（四）混合兼并
（五）合并
二、合并兼并的动因
（一）马修定律：大的更大、强的更强
  二）协作效应：强强联手
    1+1=2而是1+1>2

（三）威尔士效应：集资
（四）获取技术与管理人才
（六）流动性
（五）税收： “税收损失结转”
表1某港航集装箱公司合并前和合并后税后所得比较表
	合并前
税后所得
	年份
	总计
（3年）

	
	1
	2
	3
	

	（1）税前所得
	4000 000
	4 000 000
	4 000 000
	12 000 000

	（2）纳税
40%×（1）
	1 600 000
	1 600 000
	1 600 000
	4 800 000

	（3）税后所得
（1）－（2）
	2 400 000
	2 400 000
	2 400 000
	7 200 000

	合并后税后所得
	

	（4）税后亏损
	4 000 000
	4 000 000
	4 000 000
	12 000 000

	（5）税后亏损结转
	4 000 000
	2 000 000
	0
	6 000 000

	（6）税前所得
（4）－（5）
	0
	2 000 000
	4 000 000
	6 000 000

	（7）纳税
40%×（6）
	0
	800 000
	1 600 000
	2 4000 000

	（8）税后所得
（4）－（7）
	4 000 000
	3 200 000
	2 400 000
	9 600 000


三、合并兼并方法
1 友好接管与敌意接管；
2 ②战略联盟与杠杆收购。
（二）战略联盟与杠杆收购
1．战略联盟
四、对目标公司的估价
	S集装箱企业资产净现值  单位：亿美元

	年份
	现金流入（1）
	现值因子（2）13%
	现值［（1）×（2）］

	1
	1.40
	0.8850
	1.2390

	2
	1.60
	0.7831
	1.2530

	3
	1.50
	0.6931
	1.0369


现值： 3.5316 – 2.0000=1.5316(亿美元)

（二）换股
换股交换率，如兼并公司以1 : 1.5

谈判的结果。
（三）每股盈利
1．短期每股盈利效益
    表2  M公司与S公司的财务数据表
	项目
	M公司（兼并公司）
	S公司（目标公司）

	（1）普通股可支配收益
	$96 000 000
	$48 000 000

	（2）流通股
	12 000 000
	12 000 000

	（3）每股盈利
	$8
	$4

	（4）每股市价
	$120
	$60

	（5）市盈率［（4）÷（3）］
	15
	15


表3

	市盈率与兼并公司市盈率的关系
	对每股盈利的影响

	
	兼并公司
	目标公司

	已支付市盈率>兼并公司市盈率
	下降
	上升

	已支付市盈率=兼并公司市盈率
	不变
	不变

	已支付市盈率<兼并公司市盈率
	上升
	下降


2．长期盈利效应
    表4

	年份
	合并前
	合并后

	
	总收益（百万美元）
	每股盈利（美元／股）
	总收益（百万美元）
	每股盈利（美元／股）

	1997
	96.00
	8.00
	144.00
	7.20

	1998
	100.80
	8.40
	158.40
	7.92

	1999
	105.84
	8.82
	174.24
	8.71

	2000
	111.13
	9.26
	191.66
	9.58


杠杆收购
（四）杠杆收购的技巧
90%来自于
1 对目标公司财产的抵押；
2 兼并公司动产或不动产的抵押；
3 第三方担保抵押。
符合下列4个条件：
1 目标公司在该行业中有良好的盈利历史记录和未来发展的潜力；
2 目标公司的债务水平比较低，银行的可承兑的资产比较高，兼并时可供抵押；③
3 目标公司有稳定的前景和良好的现金流，其现金流可支付债务的本金和利息，并可提供足够的流动资金；
4 ④目标公司的现行管理班子和部分股东同意以杠杆收购的方式来出售该公司。
五、航运业的超级柏累拓现象
（一）超级柏累拓现象的生成
有记载的30多次兼并合并的案例。
CP公司兼并了Cast 1993 Ltd., 

Lykes lines, 

Cont ship Contain lines, 

Ivan Lines,

Australi一New Zealand Direct Lines, 

Christensen Canadian African Lines，
汉堡萨德公司：收购了South Seas Steamship Co., 

Empressa de, 

Navegacao Alianca, 

Barbican, 

Transroll International, 

South Pacific Container Line, 

Crawley American Transport等6家港航上市公司，
P&O集装箱公司与Ned一Lioyd班轮公司的合并，
马士基兼并美国的海陆公司，
（二）港航市场的超级柏累拓现象
    柏累拓现象是指20%的公司占据着80%的市场份额。
港航市场里，不到4%的港航公司却占据着82%的市场份额，
六、结论
联合国贸易发展会议估计
2005底：全球将发生32万亿美元的兼并交易额
分别为8 562亿美元：第一、
4778亿美元：第二
193184亿美元：第三产业。
运输行业会发生200亿美元的兼并交易额。
投资篇结论
尴尬两难：一方面市场开放，市场份额递减，
另一方面，刚性的管理体制遏制有效地参与国际航运竞争。融资渠道少、融资成本高、金融产大兵压境
5-10年内被合并或兼并。
1 资本配置，即关停并转。
2 以中远为龙头，竞争。
外部资本市场配置
  亏损的航线进行重组；
赢利的航线进行扩张；
重复或冲突的航线进行调整。
重组
中远： 中集、中货、中燃、中油、中散公司。
中海集运：港航、散货、杂货、石油及化工运输公司
关停并转
关是关闭或分离某一个航线、公司或某产品；
停是停止某一船舶的航次；
并是将某一批人员或部门并入另一批人员或部门；
转是将某一公司的某部门并入另一公司。
上市公司历史不长，
专业分工差，
资本分布不聚合，
更新改造的频率低，
主营业务不突出。
港航上市公司，除主营业务外，还包括：
房地产、
劳务外派、
海陆客运运输，
货运代理、
修船、
仓储、
商贸、
旅游、
餐饮等多种经营的体制。
资产配置存在以下问题：
(l)其主要业务的资产只占总资产的60%弱，
非主营业务货运资产占总资产的近40%；
2）船龄老化；
（3）有效舱容低、
航速慢、
耗油高。
2国际资本市场的资本配置
国际市场资产优化
超级“航母”的建造。
港航上市公司：
“费改税”势在必行，
2.1存量资本与增量资本运营
存量资本运营：
合并、
兼并、
合资、
合营、
剥离、
分立、
出让股份、
股份制、
托管、
租赁、
破产等。
香港、澳门或新加坡为大本营的国际股份制公司，来有效地参与全球的航运竞争。
在有效市场上组建国际股份制公司有以下几个优势：
税收优势
独立性
稳定的金融市场
一体化：无疆界运输格局的形成
马士基、
长荣、
海皇、
韩进等已进行了多次的重组，
国际兼并与并购可以分以下两步走：
1) 国有控股海外股份有限公司，
2)为不断地对新的资本来源进行调整、配置、使用、重组，从而孵化出最适合国际航运市场的运行机制，
同等机会：
市场资源、
管理技术、
人力资源
技术资源
必然选择。
