浅谈中国企业海外并购涉及评估业务
的机遇和挑战
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【摘要】近几年来，国家宏观经济战略从以前的“引进来”逐步转变为“走出去”，一大批中资企业进军海外资本市场，掀起了境外资产并购的热潮。在这一大背景下，评估行业也迎来了新的机遇与挑战。本文从介绍国内企业海外投资发展状况入手，结合我公司近期境外评估业务的情况，分析境外评估业务可能遇到的一些常见问题，并根据经验提出解决问题的措施与建议，以期中国的评估机构能拓展更多的海外业务、以更专业的姿态走向世界。
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一、中国企业海外并购背景
[bookmark: _Hlk496614832]近年来，随着国家“一带一路”战略部署的深入实施，中国企业“走出去”的步伐不断加快，各类海外并购项目逐步落地实施。根据商务部正式发布的《中国对外投资合作发展报告（2016）》数据整理显示，2015、2016年中国企业共实施对外并购项目分别为 579、742起，分别涉及 62、73个国家（地区），实际交易金额分别为544.4、1072亿美元。随着中国企业跨国并购数量日益增多，也给我们评估机构带来了机遇和挑战。

“一带一路”的战略思路是提高对外开放水平，加强区域间合作，优化产业链发展。覆盖区域包括俄罗斯、蒙古和中亚、东南亚、南亚、中东欧、西亚、北非等65个国家和地区。


“一带一路”途经国家分布图
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2016年，中国企业海外投资的主体以地方企业占主导地位，其中上海市、浙江省和江苏省对外直接投资列各省区市对外投资的第一、第五和第七位。
二、海外评估业务拓展情况
1、业务分布及特点
中国企业“走出去”的同时也给评估行业带来了新的业务方向。我公司近年承接了多项境外评估项目，包括企业重组、战略投资、股权转让、企业清算等经济行为所涉及的各类不动产资产；涵盖的行业包括资源、港口、运输、医药、光伏、信息技术和安保等多个领域；涉及企业类型包括央企、国企和民企等，这些企业当中半数以上为上市公司；涉及业务分布区域遍布全球各大板块。这些业务为评估师积累了不少海外项目的评估经验。
根据近年来公司参与的境外评估项目，我们作了以下分类统计：













我们参与的境外评估业务的主要特点总结如下：
(1) 海外并购项目遍及全球多个经济体，近年来评估业务涉及“一带一路”途经的国家呈快速增长趋势，例如俄罗斯、哈撒克斯坦、意大利、巴基斯坦、新加坡、印尼等国家；
(2) 海外并购的主体以中央企业+上市公司为主；
(3) 境外评估业务主要以股权转让（或收购）为主，占据了半壁江山；
(4) 随着海外并购的日益增多，评估机构在投资咨询、尽职调查、财务分析等方面的专业服务也不断增加，且有机会更多地融入到并购交易中，发挥专业资源优势。
2、评估机构的海外并购专业服务内容
评估机构可以为中国企业的海外并购提供以下专业服务：
(1) 尽职调查
中国企业在跨境并购中规避风险是决定项目成败的关键，尽职调查可以帮助企业在项目投资前发现潜在的风险，如果尽职调查工作存在纰漏或疏忽可能会直接导致投资项目的失败，因此中国企业在海外项目投资之前必须要做好前期的尽职调查工作，具体包括财务、法律和商业调查等。评估机构通过自身的专业素质为投资方提供尽职调查服务，不仅能够为客户规避可能存在的潜在风险，还能为其争取到重要的谈判筹码。
(2) 可行性分析
海外并购的可行性分析工作对海外并购标的企业的长远发展有至关重要的意义。评估机构做好可行性研究工作，能够为客户合理选择并购时机、对象及并购方式，判别并购风险以及风险防范，还可以论证实施战略方案是否合理可行，为客户提供最优方案选择。
(3) 评估服务
评估作为一种专业咨询服务活动，在一定程度上降低了信息不对称，避免利益主体之间的直接冲突，促进利益相关者间的相互协调，使得投资方有效抓住投资机会，进而提高海外并购的效率。
评估机构全程参与海外并购流程是至关重要的，这不光体现在法定评估服务，还体现在尽职调查、可行性分析等方面。
海外并购的咨询服务全流程图
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可以看出评估机构在全程参与海外并购各个阶段的工作后，才能正确地理解投资方并购战略目标，为投资方实施并购方案提供重要基础；同时，中国企业在海外并购的各个阶段，也需要评估机构提供并购交易的专业意见和相关信息，如资产配置、资产价格信息、未来价格走势等。
二、境外评估业务存在的主要问题
通过多次参与海外评估项目，我们发现其与国内评估项目还是存在较大的差异，问题主要体现在以下几个方面：
1、语言沟通问题
在实际的评估过程中，评估师需要与海外业主进行深入细致的沟通，因而语言成为沟通中的一大问题。从事境外评估业务的估价师一般都要求均具备相应的英语交流能力，如果外方的管理、财务人员都能够以英语交流，沟通问题还比较好解决，但如果外方人员不能够以英语交流，就会存在一定的问题，一般的翻译人员不是很了解专业相关的知识，翻译往往难以准确传达评估人员的意思。
2、政策法规差异
国内外政策法规的差异会对评估会产生较大影响，比如国外的土地政策大多为私有制（freehold），土地一般仅受规划的限制，对于土地期限鲜有限制，而且国外涉及土地的税收政策也不同，因此我们在评估国外的土地时应关注与其相关的政策法规，不能简单的按国内的评估方法照搬照抄。
3、评估准则差异
海外评估项目中，不同国家所使用的各类评估准则、会计准则与国内准则存在一定的差异。有一些国家采用国际通用的准则，如RICS估价标准化（红皮书）、国际估价准则等；有些国家则有自己的评估标准，如日本。评估准则的差异，会导致价值定义、评估假设、基本术语的不同，一些评估事项上的处理原则也会不同。熟悉标的所在地适用的评估准则也需要评估师花上一定时间。
4、评估参数差异
海外项目的评估参数取值范围与国内有较大差异。发达国家往往无风险利率及市场风险溢价均较低，不发达国家或资本市场部健全的国家上述参数则较高。相比而言，国内有较为便捷的途径（例如WIND资讯）可以查询无风险利率、市场风险溢价等参数，但海外项目通常没有明确的途径去查询这些参数，需要评估人员根据项目的不同找到合适的途径去确定相关参数的取值。
5、市场状况差异
由于国内外的市场发展水平不同导致各地区的市场状况参差不齐，比如在较发达的国家或地区采集房地产市场的数据相对容易，而在较落后的国家或地区信息不对称现象比较严重，数据采集渠道较单一或受限，这样就更无法保证评估师客观地分析数据的合理性，就给评估工作带来了比较大的麻烦。
6、时差问题
境外项目所在地往往与国内存在时差。评估人员在项目进行过程中经常会需要和国内的同事、审核人员进行沟通。评估师要克服时差问题，可能需要在午夜与国内人员进行沟通，这样就减少了评估人员的休息时间，对评估师的体力和精力也是一种挑战。
三、境外评估业务问题的解决措施
针对上述问题，我们根据在海外评估中积累的一些经验提出以下建议和措施，具体包括：
1、加强评估机构全球数据库的搭建
国内大多评估机构使用的数据库在面对海外业务时并不十分成熟，很多国外数据的查询不够全面，建议评估机构核心团队使用专业的数据库，并针对投资方尽快熟悉国际评估准则的要求，可在一定时间内组织人力对评估小组成员进行强化培训，使自身的团队能够以更加专业的姿态面对海外标的资产。
2、加强评估机构海外业务的培训
除评估机构须加强自身的专业能力外，行业协会也可组织开展海外业务的专业培训，收集多家评估机构的典型海外并购案例，并进行分析和讲解，共同切磋和进步。
3、鼓励机构参加国际交流
鼓励评估机构和骨干人员积极加入相关国际评估组织，增强与国际组织的交流，争取在国际评估标准或准则制定中发挥作用和增强话语权。鼓励评估机构人员到国际知名机构和组织进行业务交流和学习，行业协会和评估机构能够给予一定的经费补贴和支持。
4、加强与国际房地产咨询机构的合作
在公司参与的多个海外评估项目中，我们积极探索与国际房地产咨询机构的合作。合作方式灵活多样，例如：由境外专业机构提供政策法规、市场分析和交易案例等信息支持；或是请境外专业机构提供评估技术支持，共同建立计算模型；甚至是由境外机构直接出具对我们负责的评估报告，在此基础上我们进行复核与引用。加强与境外专业机构的合作有助于我们提高评估效率和估值的准确性，也可以降低评估风险。
5、对开展涉外业务的机构提供支持
希望行业协会能够给予评估机构在开展涉外业务方面给予一定的支持。如对涉外业务的收入计算方面，在综合评价中增加分值或权重；对积极开展涉外服务的机构，给予一定的奖励。
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涉外评估业务对我们国内评估机构和评估人员来讲既是机遇，又是挑战，如何把握机遇、迎接挑战，是值得我们去认真思考的问题，只有行业协会的集中指导、评估机构不断加强自身的软件和硬件能力、并与其他专业单位高效协作，才能使这类业务在评估机构中建立起完善的体系，使中国的评估机构能以更专业更自信的姿态走向世界，为推进“一带一路”的建设发挥积极作用。
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公司境外评估业务企业类型


民营企业	中央企业	国有企业	3	6	2	
公司境外评估业务区域分布


美洲	欧洲	亚洲	澳洲	非洲	3	7	5	2	2	
公司境外评估业务类型分布

税务
[百分比]

股权转让	增资扩股	尽职调查	企业清算	财务报告	税务目的	8	2	1	1	2	1	
公司境外评估业务年代分布

2007年以前	2007年-2010年	2011年-2014年	2015年至今	2	3	4	6	


2004-2016年中国对外直接投资并购情况
并购金额（万亿美元）	
2004年	2005年	2006年	2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	2015年	2016年	30	65	82.5	63	302	192	297	272	434	529	569	544.4	1072	增长率（%）	2004年	2005年	2006年	2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	2015年	2016年	1.1666666666666665	0.26923076923076938	-0.23636363636363633	3.7936507936507935	-0.36423841059602624	0.54687500000000078	-8.4175084175084208E-2	0.59558823529411753	0.21889400921658986	7.5614366729678709E-2	-4.3233743409490377E-2	0.96914033798677524	
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