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普华永道发布的《2018年中国并购市场回顾及2019年并购
展望》显示，2018 年并购总量与上年持平，低于2016 年的历
史水平。我国企业利用跨国并购快速引进国外优质企业的先进
生产制造技术和销售网络等资源，进入国际市场。中国的跨国
并购也与国际市场上一样，存在着风险与危机。据商务部统
计，中国企业跨境并购的成功率约为40%。由于跨国并购是一
项多重风险的海外投资活动，而且通常金额较大，一旦失败，
对并购方企业造成深远影响。并购财务风险的存在对企业的影
响比较广泛，所以将有必要做好风险分析。

1  曲美家居并购挪威Ekornes公司案例分析
1.1并购双方简介
1.1.1并购方－曲美
曲美家具于2015 年在上海证券交易所上市，是具有研发、

设计、生产各类家具产品能力的品牌家具企业之一。公司的家具
产品以生活美学、健康环保、品质卓越为核心竞争优势，产品线
涵盖成品家具、定制家具、软装等家居产品。曲美是国内家居行
业创新模式的开拓者。在本次收购之前，曲美家居在经营方面一
直非常稳健。有几个财务指标可以反映出来曲美稳健的经营能
力：完全依靠内生增长；资产负债率较低，维持在25%以下。

1.1.2被并购方－挪威Ekornes
Ekornes 是一个全球性的品牌，成立于1934 年，总部设在

挪威的icorn，1995年在奥斯陆证券交易所上市，Ekornes主要
涵盖四个品牌，涵盖不同的价格和不同的性价比。交易完成后，
充分整合双方现有资源和优势，促进企业整体发展。除了促进伊
科恩在中国的业务发展，还将结合伊科恩的管理团队和丰富的国
际销售经验，推动伊科恩的国际化进程，帮助开拓国际市场。

1.2并购事件回放
曲美家居和华泰紫金在中国设立了各自的SPV公司，各自的

SPV公司在海外设立了SPV公司，海外SPV公司在挪威设立了SPV
公司，即曲美投资as，然后通过SPV向Ekornes的所有控股股东
发出收购要约。2018年8月29日，本次自愿发行完成，曲美投资
持有标的公司36288506股，占总股本的98.36%。根据曲美家居于
2018年9月28日公布的重大资产实施报告，曲美投资完成了对
Ekornes100%股权的收购，支付对价共计512,812.55万挪威克朗，
折合人民币约40.63 亿元。。曲美家居在并购时，它间接持有
Ekornes HoldingAS90.5%的股权，华泰紫金间接持有9.5%股权。
因此，为了完成并购，曲美家居仍需支付约36.77亿元的对价。

2  曲美家居并购挪威Ekornes财务风险分析
2.1融资风险分析
曲美并购前一年四个季度的资产负债率指标，一直稳定在

20%，优于行业内大部分企业，产权比例在0.3左右，相对来说
比较低。截至2018年3月31日，上市公司合并报表货币资金余
额7.75亿元，资产总额20.42亿元，其中应收账款余额1.1亿
元。本公司在保证日常经营所需资金的前提下，以自有资金支
付交易对价。交易完成后，曲美的资产负债率 77.73%，超过
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临界预警点，融资规模过大会使曲美偿债压力过大。借款主要
源于银行，根据测算，并购完成后，曲美每年的财务费用在1.9
亿元左右，融资配比不合理，使曲美资本成本上升，并使得其融
资结构风险较大。

2.2偿债风险分析
并购方融资中采用债券融资后，并购方的杠杆率会有所提

高。2016年11月，公司调整投资项目实施内容，将东部生产基
地项目总投资调整为4.22亿元，预计竣工时间延长至2018年5
月，项目实际投资仅2.53亿元，投资进度59.87%，公司决定将
未使用募集资金2.35亿元和利息收入总额3216万元用于支付部
分要约收购鄂科恩股份的募集资金。双方将于2019年5月增资，
注册资本由1亿元人民币增至1.3亿元人民币。然而，河南恒大
曲美未能盈利。截至2019年上半年末，河南恒大曲美家具产业
项目一期工程进度为33%。在收购Ekornes之前，公司账面资金
闲置，财务费用持续为负。

3  曲美家居并购Ekornes 财务风险应对措施
3.1 合理选择并购融资方式，优化企业融资结构
企业并购会选择很多的融资方式，在正常情况下，多数企

业通过内部积累的资金数量相对较少，难以达到跨国并购需要
大量资金的要求。因此，企业选择适当的外部融资方式是有必
要的。部分企业进行外部融资会考虑金融机构，这类机构能够
实现低成本、快速的融资，且具有良好的保密性，但是此类
机构融资只对信用资质良好的企业开放。若上述方式筹集资金不
足时，企业可以对外发行证券集资。证券市场是集高成本、低速、
较保密性为一体的一种方法，繁琐的信息披露程序是企业融资必
须履行的。当企业无法通过内部融资和银行贷款筹集大量的资金
时，证券市场成为企业筹集资金的重要选择。

3.2制定整合财务经营战略，优化资源配置
在企业跨国并购阶段，要实现双方企业的资源的最优配置，

必须及时整合两个企业的财务经营战略。企业并购后，要从全局
出发，制定相应的政策，实现财务管理一体化，保证企业快速、
正常的经营。依科内斯的经营理念，公司拥有优秀的产品、渠道
和品牌形象。从财务数据来看，公司具有良好的盈利能力、偿债
能力和现金流。并购完成后，曲美家园的业绩将有较大提升。收
购易居意味着曲美家居在进军海外市场方面迈出了重要一步。作
为世界著名的家居品牌，其高端定位符合中国中产阶级消费升级
的大趋势。曲美可以利用其强大的内销渠道，促进Ekornes产品
的内销，实现双赢。
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