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      编辑点评：提供非上市公司的估值方法和退出计划

估值是一切投资决策的灵魂,并购估值：构建和衡量非上市公司价值（原书第3版）一书是专门提供非上市公司的估值方法和退出计划,提供更全面的的估值工具箱，主要包括三种大的估值方法，此外还有高新企业、知识产权和跨境的特殊情况，比较详细。但自己看还有很多知识要补，尤其是会计。

[image: 并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版]

并购估值构建和衡量非上市公司价值电子版图片预览

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(1)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(2)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(3)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(4)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(5)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(6)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(7)]

[image: 并购估值原书第3版免费下载-并购估值构建和衡量非上市公司价值第3版电子版epub+mobi+azw3+pdf插图(8)]

内容简介

没有股价参考，买家如何准确衡量一个企业的价值？

卖家如何应对前来谈判的买家？

本书为所有未上市公司的所有者，经理人及投资人，

提供*新的估值工具箱

全面更新第三版，包括*热门的

高科技企业，知识性企业的估值方法

退出计划、交易结构及无形资产估值

通过《并购估值》第三版，你能清楚明了地看到企业的真实价值

作者介绍

克里斯?梅林是估值研究公司（Valuation Research Corporation）的执行董事，并兼任其波士顿办公室的负责人。之前，他在2000年创建了德尔菲估值顾问公司并担任总裁，并在2015年7月把这家公司卖给了估值研究公司。梅林发表了众多与估值相关的文章，他是《并购估值》一书第2版的联名作者，第3版的作者。

弗兰克?埃文斯是埃文斯合伙估值顾问服务公司的创始人。他是一位多产的教育家和演说家，还是《并购估值》一书第1版和第2版的联名作者。

译者简介

李必龙，经济学硕士，现任一家投资管理公司总裁，在金融和实业领域有着丰富历练，在股权投资领域有着较多的实战经验，在资产估值和风险管理领域也有一定的研究。曾经参与翻译《金融与投资术语词典》、《福特家族》、《估值：难点、解决方案及相关案例》、《从众危机》和《并购估值》。

李羿，财务管理学学士，在著名的德勤会计师事务所历练多年。除了较为丰富的企业财务审计经验之外，对投资估值和风险管理有一定的研究。曾参与翻译《金融与投资术语词典》和《估值：难点、解决方案及相关案例》、《从众危机》和《并购估值》。

郭海，财务管理学士，中级会计师，在一家国内知名物业公司担任财务负责人，长期从事不动产管理和物业服务方面的财务工作，对风险管理和资产估值，尤其是不动产估值有一定的研究。曾参与翻译《估值：难点、解决方案及相关案例》、《从众危机》和《并购估值》。
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免费在线试读

译者序

本书在美国估值行业有着相当的影响力，两位作者因本书获得行业当年的年度人物提名。在众多并购估值的书籍中，本书享有两大与众不同的特点。

1.把并购估值与创造价值有机地结合在一起。企业并购的最终目的是为了创造价值，但以前的并购书籍极少有这种逻辑关联。本书不仅实现了这种关联，还就企业如何创造价值做了初步阐述。这是本书最大的亮点！

2.介绍了非上市公司并购估值的系统方法。此前的相关书籍大多是围绕上市公司阐述并购估值的系统方法，涉猎非上市公司的甚少。由于缺乏公开和系统的数据信息，非上市公司的价值分析是一个难度很大的挑战！本书给我们提供了相关的系统方法，告诉我们如何应对这种挑战！

此外，本书初步介绍了企业无形资产的构成及其估值方法，强调了现代企业的价值观：赢利企业的无形资产价值远高于有形资产。此外，还较好地介绍了如何把非上市公司的初始估值适调为准确价值的系统方法。在本书的最后两章，作者用两个综合案例对非上市公司估值的整个步骤做了系统解读。

本书第1～7章及第18～22章由李必龙翻译，第8～10章由李羿翻译，第11～12章由范英翻译，第13～15章由郭海翻译，第16～17章由王琳翻译。全书译文由李必龙统一协调修改。

译者　　

◆前言◆

“价值”是一个有关某种东西所值多少的表述，它的计量使用两种尺度：回报和回报率。要想创造和提升价值，企业必须追求这样一种战略：增加回报、降低风险或把两者结合起来。就概念而言，这浅显明了，但就应用来说，就没那么简单了！

正是笼罩在公司价值之上的这层神秘面纱，常常使得高管们做出错误的投资决策和经营决策。其实这些糟糕的决策本来都是可以避免的。而且，精确估值是可以做到的，并购交易可以使买卖双方都获益。在随后的章节里，我们会逐步阐述成功达到上述目的的关键点。

在过去的数十年间，我们向数以千计的公司提供了估值咨询服务，并同时积累了经验，开发出了能够精确衡量和成功提升公司价值的工具。通过运用这些工具，股东和经理们能够弄清楚其公司的价值、驱动价值的因素，以及如何在并购和日常经营中提升价值。

在并购交易中，不仅卖家和买家，甚至连他们的顾问，都会因为企业的价值问题而纠结。而且，每当看到对方提出的那种不现实的预期时，他们都会有一种无奈的感觉。通常，像这类模糊飘忽的东西，在并购交易中俯拾皆是：

利润（通常计算为息税前利润或息税折旧摊销前利润）代表公司对股东的真实回报吗？

这种业绩预测现实吗？

在考虑到投资风险的情况下，合适的回报率或市盈率倍数应该是多少？

并购交易应该作为一项资产交易，还是作为股票交易？

为了以最好的价格成交，卖方做了充分的准备，并对公司进行了必要的包装吗？

对卖方而言，至关重要的人员问题是什么？

买家找到了最佳目标公司，并精确地量化了潜在的协同效益吗？

就对方的报价而言，这项并购交易有意义吗？

更大的谜团则笼罩于非上市公司（即没有在公开市场交易的那些企业）——这里还应包括那些交易清淡的上市公司和大公司的事业部。在这类公司中，虽然多数所有者和经理人已经经营企业多年，但他们并不知道如下基本问题的答案：

公司的真实价值是多少？

如果一个战略买家收购它的话，他会额外多支付多少钱？

对公司权益价值产生影响最大的因素是哪些？

什么是所有者真正的投资回报和回报率？

那个量级的回报与相关的风险相匹配吗？

所有者出售企业会更合算吗？如果是，那么怎样卖，何时卖？

出售企业只是所有者退出的众多选项之一。对于不断增加的退出方式，本书第3版再一次静下心来，论述了现在已经成熟的退出规划内涵，阐述了非上市公司所有者面临的一种独特的挑战：退出决策和退出规划流程，并讨论了在出售不是所有者当期合适的选项时，其他的一些退出替代方式。

在评估是否退出（如果是，如何退）时，所有者必须考虑哪些财务的、非财务的、专业的和人员的问题？

除了出售以外，所有者可用的退出选项还有哪些？

非上市公司投资规划的不同点在哪儿？

为什么非上市公司的退出规划现在就应该开始着手？

自从本书上一版付梓以来，经济领域发生了不小的变化。整个经济形态正日益知识化，无形资产正逐步成为公司价值的一个更大的部分，并且经济全球化的色彩愈加浓厚。与并购交易相关的财务报告标准，也发生了相应的变化——本书第3版也做出了相应的变动。

在跨境并购中，需要考虑的外国公司的特点有哪些？

公司拥有的关键无形资产有哪些，如何对它们进行估值？

在完成一项交易时，有哪些重要的财务报表问题需要处理？

为了使股东价值最大化，在高科技创业企业的价值衡量和管理中，有哪些特有的挑战？

什么是公允意见函？为什么一家非上市公司在并购交易之前要考虑并购一家企业？

本书提供了回答这些问题和相关问题的工具。本书的目标读者是具有下述特征的非上市公司的股东、投资人和经理人：权益价格缺乏自由活跃市场的指引的中小企业（如，收入规模在300万美元到2.5亿美元之间的公司）。

我们用5个新章节阐述这个内容。第一部分是引入性的章节，即第1章，介绍了贯穿本书有关买卖双方如何在并购交易中获得成功的许多概念。第二部分的侧重点是：在为准备并购交易而建构公司的价值时，对企业进行定量和定性评估的过程中，所要考虑的因素。第二部分的4章介绍并阐释了如何衡量非上市公司的投资回报率（ROI），市场和竞争力分析中需要考虑的因素，准备并购交易的具体步骤，以及如何衡量交易成功后将要获得的协同效益。第三部分通过8章内容阐述了为并购所做的评估过程，涵盖的内容包括对潜在或实际并购交易进行评估分析时的3种价值评估方法，以及如何对3种评估结果进行平衡调整。第四部分介绍并解释了与并购评估相关的7个特殊问题，包括：退出计划、交易结构、公允意见、财务报告、无形资产、初创企业和跨境并购。最后，第五部分将本书涵盖的许多概念与两个案例研究结合起来进行解读——其中一个案例涉及一家分销企业，另一个涉及公共关系机构（专业服务公司）。

我们针对投资问题的估值和回报的解决方案，为并购流程提供了所需的可靠性和条理性。我们的方法甚至可以把价值提升的内涵融入非上市公司的年度战略规划里，进而为股东的投资决策提供价值导向。简而言之，我们这本书就是一个路线图，能够帮助你在公司经营和公司出售（或购买）中，提升公司的价值。

许多投资者听说过有关提升上市公司价值的说法。对上市公司而言，股票价格就是市场对公司业绩评价的风向标。在没有股票价格的情况下，无论是制定一个成功的战略，还是准确地衡量公司业绩和投资回报率，都要困难得多。难是难，但并非不可能！

我们邀请我们的读者使用这些技术为非上市公司实现准确的并购估值，并在日常运营中创造价值。拨开价值迷雾，循着路线图，敲开财富之门！

克里斯·梅林　　

弗兰克·埃文斯　　
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