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要!近年来$随着经济全球化的不断推进$文化已经成为各国合作与竞争中不可忽略的方面$文化企业发展也被提到国家

战略高度&并购成为近年来文化企业发展的主题$不论是国有报业集团$还是民营影视企业$都在积极进行资本运作&与此

同时$文化产业领域的跨国并购数量也在持续增加&以文化企业现阶段的发展背景为起点$对万达集团并购美国
DO]

公司

的收益和启示进行分析$并针对该案例的问题进行讨论与思考$从而为以后文化企业能够成功进行跨国并购提供参考&
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随着经济全球化的不断发展$近年来文化已成

为各国合作与竞争不可忽略的方面$文化企业发展

也被提到国家战略高度&随着国家政策支持和文化

企业发展的需要$并购成为近年来文化企业发展的

主题$文化企业都在积极进行资本运作&同时$文化

产业领域的跨国并购数量也在持续增加&但目前很
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卷 邵春燕$刘晓燕$曹梦露%我国文化企业跨国并购案例分析

少有人研究文化企业的跨国并购行为$有必要对其

进行研究&本文以我国万达并购美国
DO]

为例进

行文化企业跨国并购的案例分析$以期为我国文化

企业成功进行跨国并购提供启示&

一$文化企业跨国并购的制度背景

!""#

年中国加入
XMW

$这为我国文化企业发

展带来了机遇&而发达国家文化企业的巨大竞争优

势也使得我国文化产业发展面临严峻考验$我国文

化企业发展迫在眉睫&我国也深刻认识到文化企业

发展的重要性$先后推出了一系列支持文化产业发

展的政策$尤其是近些年关于鼓励文化产业多元化

发展的文件接连发布&如
!""@

年的*文化产业振兴

规划+和
!"#"

年的*关于金融支持文化产业振兴和

发展繁荣的指导意见+以及
!"##

年的*中共中央关

于深化文化体制改革'推动社会主义文化大发展大

繁荣若干重大问题的决定+等&

!"#!

年
!

月$中共中央办公厅'国务院办公厅

印发了*国家(十二五)时期文化改革发展规划纲

要+$指出要支持国内文化企业对外投资和跨国经

营$推进国内外文化交流&鼓励有管理能力和竞争

优势的文化企业开展海外投资!鼓励从事我国民族

特色领域的文化企业积极拓展海外市场&

!"#%

年

##

月$中共十八届三中全会通过了*中共中央关于

全面深化改革若干重大问题的决定+$指出要培育外

向型文化企业$支持文化企业到境外开拓市场$同时

积极吸收国外优秀文化成果和有利于我国文化发展

的人才'技术和经营管理经验&

!"#C

年
@

月$财政

部发布*关于编报
!"#>

年中央文化企业国有资本经

营预算支出项目计划的通知+$支持具有竞争优势'

品牌优势和经营管理能力的中央文化企业境外投

资$通过新设'并购等方式在境外设立文化企业或取

得文化企业所有权'控制权或经营管理权!与国外有

实力的文化机构进行项目合作$推动文化产品和服

务出口$开拓国际市场&

自国家将文化产业发展提到战略高度$大量资

本开始关注'看好以及注入到文化产业$推动了文化

产业投融资和并购的快速兴起&同时文化产业也在

积极争取有关部门支持$如在保险'信贷'外汇管理'

税收'法律保障等方面$给出口文化产品和文化服务

提供支持$为文化企业拓展国际市场'增强国际竞争

力提供必要条件&近年来$中国工商银行'中国农业

银行等也在大力支持文化产业发展$愿意为文化产

业兼并重组和文化体制改革提供并购贷款等金融服

务$协助文化部打造全国性的重点文化产业$帮助其

做强做大$并积极运用全方位的国际化金融服务帮

助我国文化产业(走出去)&

二$并购双方简介及并购历程梳理

&一'并购双方简介

#<

并购方---中国万达集团

万达集团
#@AA

年成立$总部设在山东省东营

市$是一家民营企业&

!"#C

年$企业资产达到
>%C#

亿元$收入
!C!C<A

亿元$已形成万达商业'文化旅

游'电子商务'连锁百货四大产业&万达集团从

!"">

年开始投资文化产业&

!"#!

年底$万达文化产

业集团正式在北京成立$是中国文化产业投资额最

大的文化旅游企业集团$注册资金
>"

亿元$资产

C@"

亿元$

!"#C

年收入
%C#

亿元$旗下包括电影制

作'发行'院线'电影科技娱乐等多个产业&其中$文

化旅游产业收入增速超过房地产收入增速$旅业收

入达到
E><#

亿元$影视收入达
C<%

亿元$文化旅游

已成为万达新的支柱产业&

!<

被并购方---美国
DO]

影院公司

美国
DO]

院线
#@!"

年成立$

DO]

院线全称

为
D63)1K+*O(,:1\]1*36+

$也叫
DO]

娱乐公司$

是全球第二大院线集团&

DO]

相对于美国其他各

大院线的成功之处在于创新&

DO]

首推多厅电影

院&

#@$@

年
DO]

建造了世界上首家六厅影院&

经过
C"

多年发展$

DO]

公司先后创建了七厅'八

厅以及更多厅的影院&除此之外$

DO]

还有很多

院线史上的第一次%在影院中首次引入体育馆的阶

梯式座椅$以确保每位观影者的视线都不受阻碍!扶

手设成可调整模式$将扶手抬起来就能变成情侣座!

为了方便观影者放置饮料$在座椅的扶手上增设一

个杯托等&截止到
!"##

年$

DO]

以其拥有的
>"CA

块银幕成为美国第二大院线集团$仅次于第一位的

帝王娱乐集团&

&二'并购历程梳理及后续追踪

!"#"

年上半年$万达开始与
DO]

的股东和管

理层就并购相关事务进行交涉&

!"#!

年
%

月$并购

项目信息得到中国发改委确认&经过两年谈判$

!"#!

年
>

月
!#

日$双方在北京签订并购协议&

!"#!

年
E

月
!$

日$该并购获得中美两国相关部门

所必需的审核批准&

!"#!

年
A

月
%"

日$王健林接

管
DO]

&

!"#!

年
@

月
C

日$万达集团正式宣布已

成功完成对
DO]

的并购&这次并购的成功$预示

着万达将拥有全球第二大和亚洲第一大的院线资

#>
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源&而
DO]

则在被收购一年后即
!"#%

年在纽交

所上市并成功融资
C

亿美元&万达院线也于
!"#>

年
#

月在深交所上市&

!"#>

年
#!

月$

DO]

以
#<!E

亿美元收购了连锁影院
.:+)

I

,30]1*36+9

&

!"#$

年

%

月
%

日$

DO]

跟卡麦克影业签订收购协议$将以

##

亿美元收购美国连锁影院卡麦克影业并将成为

美国最大的院线经营者&万达也因此在中美两个全

球最大的电影院线市场都占据第一$而且形成全球

最大'分布最广的电影院线渠道网络&

三$万达并购
DO]

的利益

&一'是万达成功进军国际市场的标志

!"#"

年$万达集团制定了
#"

年战略发展规划$

准备进军国际市场&万达成功并购
DO]

$是中国

娱乐事业向美国好莱坞以及北美洲整体电影发行市

场所迈出最大的一步$万达成为中国第一家进入美

国电影发行院线的公司&这是万达首次在中国以外

的地区进行投资$同时也是我国民营企业进行的一

次最大规模的海外并购$标志着万达在向国际市场

进军方面打开了新的一页&自万达完成对
DO]

的

并购以来$万达继续走国际化道路$不断开拓海外业

务&

!"#%

年
>

月万达正式并购香港上市公司恒力

地产$后改名万达商业地产&

!"#%

年万达以
%<!

亿

英镑收购圣汐近
@!d

的股权$同年在英国投资伦敦

豪华酒店&万达集团正一步步走向世界&

&二'提高了万达的国际知名度和市场竞争力

DO]

影院是世界第二大的院线集团$院线遍

布世界各地$其在世界上的知名度显而易见&而万

达此次并购
DO]

$总耗资金额
%#

亿元$这是中国跨

国并购史上的首例&并购
DO]

后$万达将拥有全

球票房
#"d

左右的市场份额&因此$万达并购

DO]

会大大提升万达在国际上的知名度&万达文

化产业集团是目前中国最大的文化产业集团$其旗

下的万达院线是亚洲排名第一的院线&万达完成对

DO]

的并购后$又同时拥有了世界排名第二的

DO]

院线$进而成为全球规模最大的电影院线运

营商$增强了其市场竞争力&

&三'有利于学习
DO]

的成功经验

DO]

院线经历
@"

年的发展成为世界第二大

院线集团&

DO]

院线之所以成功在于其不断创

新&万达目前虽然是亚洲排名第一$但走向世界前

列$还有较长的路要走&我国人口众多$随着生活水

平提高$观影人数也越来越多$万达可以借鉴
DO]

的成功经营'管理经验$挖掘潜在资源&

!"#>

年$万

达院线曾组织员工赴美国
DO]

进行学习交流$以

提高万达院线的管理水平$改善万达的经营模式$进

而实现更高的收益&

&四'有助于万达从地产到文化的战略转型

万达是中国著名的商业地产公司$但目前我国

出台了很多房地产相关政策对其进行管制$因此房

地产业的未来具有较大的不确定性&虽然目前地产

是万达的支柱产业$但为了万达的长远发展$万达在

!"#"

年制定了未来十年战略发展规划$计划到
!"!"

年商业地产收入比重调整到总收入比重的
>"d

以

下$提高文化和旅游的收入比重&如今$万达拥有亚

洲第一大万达院线$在完成对
DO]

的并购后$同时

又拥有世界第二大院线$这与万达的战略规划相一

致&因此$这次并购将推动万达从地产到文化转型&

四$案例启示

万达成功并购
DO]

$是我国民营企业在美国

最大的一起并购$也是截至当时中国文化产业最大

的海外并购$是一次(震惊世界)的跨国投资&对我

国其它文化企业的跨国并购有一定的启示意义&

&一'要有明确的跨国并购目标

企业在决定进行跨国并购之前$必须要慎重地

选择符合企业发展战略的并购目标&万达在
!"#"

年制定了
#"

年战略发展规划$计划利用
#"

年的时

间从地产转型到文化产业$此次万达将
DO]

院线

作为其并购目标$符合其做一流文化产业的战略目

标&因此$文化企业在跨国并购之前$必须明确跨国

并购的目标与企业发展战略目标和竞争优势是否一

致$谨慎选择并购目标&

&二'要选择恰当的跨国并购时机

万达此次跨国并购能够成功重要的一条就是%

机会来临时$选择了恰当的时机&一方面$此次并购

符合我国文化产业(走出去)发展战略的要求$要使

文化产业发展为支柱产业$因此万达能很快获得政

府批准!另一方面$

DO]

近年来的经营状况和财务

状况不是很好$甚至是连续亏损$负债累累$而且

DO]

此前也曾想上市但未成功$如此高的负债率

给
DO]

些许压力$这使得万达在并购谈判时处于

有利地位&近些年$许多国内企业欲开展海外投资$

但大部分都没有成功$除了一些客观原因外$主要是

时机选择不恰当&如
!"##

年中兴'华为在美国投资

遇阻&中兴和华为选择在美国大选期间进行投资$

显然美国众议院情报委员会对中兴和华为提出进行

安全调查$从而造成中兴和华为的投资遇阻&因此$

!>
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企业在跨国并购前必须谨慎选择并购时机&

&三'要注意规避国际贸易壁垒

为了顺利完成跨国并购$中国企业应在取得政

府鼓励与支持的基础上$充分了解对方所在国的贸

易规则$有效规避贸易壁垒&万达此次并购资金来

源主要是银行贷款$包括人民币并购贷款和通过(内

保外贷)方式获得的美元贷款&有关政策规定%并购

贷款不能超过并购金额的一半&通过(内保外贷)方

式可以巧妙地回避该政策&内保外贷首先由境内企

业向境内分行申请开立担保函$再由境内分行出具

担保函给离岸中心$最后离岸中心收到担保函之后

发放贷款给境外企业&此次海外并购$万达得到了

政府的鼓励和支持$有效规避了国际贸易壁垒$因此

能快速获得贷款&

&四'要注重企业文化整合

万达并购
DO]

之后$

DO]

的管理层和经营团

队都没有发生变化$万达尊重美国的市场准则和公

司治理规则$尊重
DO]

的企业文化和管理团队$而

且实施更有效的激励制度$提高
DO]

的盈利能力$

为
DO]

的客户和股东创造更多价值&也就是说$

万达对
DO]

的并购在常规的并购规则基础上又采

取了保留的战略$充分考虑了不同企业文化的优势$

兼容并包&因此对万达来说这次并购也省去了文化

整合的压力&

五$案例讨论与思考

万达集团目前的支柱产业是商业地产$文化产

业只是其
!"#!

年成立的一个集团子公司&既然要

跨国发展$万达完全可以继续做他们已经熟悉的商

业地产业$为什么会选择文化企业/ 其次$在众多的

文化企业中$以
%#

亿美元的价格完全可以购买一个

经营状况'财务状况都较好的企业$为什么会选择经

营衰退'财务状况不佳的
DO]

为并购对象/ 最后$

万达虽然现在发展速度快'财务状况好$但这
%#

亿

美元的并购资金对万达来说也确实是一笔巨款$万

达如何筹集到这笔巨款/

&一'万达为什么选择文化企业0

万达投资院线业务是其做文化产业的起点&虽

然说在并购
DO]

之前$万达的院线业务是亚洲第

一$但在万达的所有产业里面$文化产业并不是其支

柱产业$商业地产才是其支柱产业&商业地产的发展

有自身的弊端%一是不能提供稳定的现金流$二是具

有行业周期&而
DO]

的巨大资源可以使得万达文

化产业比重上升$有助于实现其
!"!"

年的战略规划&

&二'万达为什么选择
DO]

0

万达并购
DO]

是万达开启国际化战略的实质

性开端$此后可以将整合后的
DO]

作为其跨国并

购的平台$在欧美电影市场进一步实施扩张&同时$

可以提高万达的国际知名度和国际市场份额&

DO]

影院是世界第二大院线$院线遍布世界各地$

其在全球的地位显而易见&而万达此次并购

DO]

$总耗资金额
%#

亿元$这在中国的跨国并购史

上尚属首例&万达并购
DO]

这样一个极具影响力

的国际品牌$等于在国际舞台上做了一次巨大的广

告$大大提高了万达的国际影响力!而且$可以加快

万达院线上市进程&自
!"">

年以来$万达院线经过

多年快速发展虽已成为亚洲第一大院线集团$但一

直没有获得上市资格&并购
DO]

后$万达拥有了

约全球
#"d

的票房市场份额$成功于
!"#>

年
#

月

在深交所上市&最后$可以增加万达争取进口电影

发行牌照的筹码&

!"#!

年$中美双方达成相关协

议%中国每年进口大片的配额由
!"

部提高到
%C

部&

并将颁发继华谊兄弟'博纳影业的第三个进口电影

牌照$并强调将由有实力的民营院线获得第三张牌

照&因此$此次万达并购
DO]

$可能会为万达获得

这第三个进口电影牌照增加筹码&

&三'万达巨额并购资金如何筹集0

万达虽然是全球第二大不动产企业$但
%#

亿美

元对万达来说也是一笔巨额投资&万达如何筹集这

笔并购资金呢/ 万达是中国在银行授信最高的民营

企业&万达与国内四大商业银行和中国进出口银行

都签署了战略合作协议$当万达跨国并购业务需要

资金时$他们都会依照协议内容对其提供资金支持&

此次万达跨国并购所需资金就主要来源于银行贷

款$一部分是这些银行的人民币并购贷款$另一部分

则是通过(内保外贷)方式获得的美元贷款&
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