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《资本的选择：一个民营企业家的并》

内容概要

随着中国经济的崛起，越来越多的中国企业在全球化的浪潮下走向国际。中国企业的跨境并购热潮，
背后的根源是原有经济发展模式难以为继，跨境并购成为稳增长、调结构的捷径。本书以一位浙江民
营企业家的并购之旅为主线，在讲述他的企业故事的过程中，将并购的实战案例及攻略展现给读者，
是准备走出去的中国企业家的必读书籍。
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精彩短评

1、思路清晰
2、并购的一系列流程，总体全面流畅，不深
3、扫盲
4、入门书 基本流程和概念比较清晰 
5、还不错，好于预期，二级狗读来有收获
6、不错的小说体普及读物
7、前面部分收益最大，懂了好多概念。
转型。高效能 环保汽车
成熟期前期 后期卖
内生增长 外生增长
产品换代 品牌和产品链衍生 区域扩张；横向并购 纵向并购 斜角并购
证券顾问 投资顾问 咨询顾问
战略并购 财务并购 并购套利
协同效应 
卖方顾问：顾问 经纪人角色相统一
买房顾问：冲突，最好不同人。 买还是不买
税务专家 劳工律师 公关公司 游说公司（政府和立法者施加影响） 
排他性谈判 公开拍卖
交叉销售的协同效应 节流的协同效应 补充性的协同效应
并购隐患： 企业太大 子公司竞争力减弱 文化不和 
尽职调查（法律 财务 商业） 数据室 库龄分析 会计的商业敏感性  
20160309
8、碎片时间翻了下，科普性。
9、还算深入浅出，案例比较多，值得一读。
10、基础知识讲解书，大部分笔墨着眼于兼并收购前端，还是找不到详细解读整合的书......
11、中国视角，形象生动；深入浅出，适合扫盲。
12、说实话，这文笔不适合写书，虽然可能你做M&A很牛逼。读到后面感觉还可以
13、对并购通俗化介绍，值得从业人员读
14、浅显易懂
15、朋友所赠，总体流畅。
16、很棒，对于完全不了解过程的小白很有帮助，对过程和要点有了了解。
17、通俗易懂
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精彩书评

1、* 并购目标：* * 战略并购：可以产生协同效应的并购（以企业发展战略为目标，以增强企业核心竞
争力为基础，有预期的协同效应）* 财务并购：以单一财务回报为目的（财务能力提高、合理避税、
预期效应等）* 并购代价：* * 协同效应：* * ①外部协同：一个集群中的企业由于相互协作共享业务行
为或特定资源，因而将产生比作为一个单独运作的企业更高的盈利能力 ②内部协同：企业生产、营销
、管理的不同环节、不同阶段、不同方面共同利用同一资源而产生的集体效应* ①经营协同：企业在
生产、营销和管理等方面共同利用统一资源而产生的整体效应、节约环节或规模效应等，并购后竞争
力加强 ②财务协同：双方资金情况能够互补，让低成本资金投向高回报业务，提高资本收益率，减少
对外融资* ①增强型：&gt;1，企业在某方面优势得到进一步巩固和加强 ②补充型: &lt;1 企业原本的业
务环节存在短板或缺失 （1：一个完整企业的完整效益，其强项和弱项均处于均衡状态）* 顾问角色
：* * 买方顾问：①顾问角色：协助企业家制定企业战略，确定标的，尽调、条款谈判、交易结构设计
等②经纪角色：协助企业寻找潜在买家并尽力撮合交易；顾问和经纪角色有冲突，多个买方顾问多* 
卖方顾问：在一定时间框架内，最大可能地把目标资产以最好的价格出售；负责法律文书起草，协助
交易谈判，和设计交易结构；顾问和经纪角色无利益冲突，单个卖方顾问多* 其他一些角色：公关公
司（政府、游说公司等）* 标的选择：* * 公开拍卖/私下谈判* 二级市场收购：董事会谈判；要约收购
（即买断收购，tender offer），收购方通过向被收购公司的股东发出购买其所持该公司股份的书面意
思表示，并按照规定收购目标公司股份* 估值与定价：* * 方法：* * 重置成本法：加入买方采取重新建
造的方法来获得目标资产，将要付出的成本（主要适用于资产驱动型交易，不适合无形资产多的企业
）* 现金流折现法：对企业未来的现金流量及其风险进行预期，然后选择合理的折现率，将未来的现
金流量折合成现值（不受市场供求影响，取决于企业本身的内在价值）* 同比定价法：同比公司法（
看同一行业内同类型公司的市场定价）/同比交易法（看同一行业内类似交易的价格）；不同的行业，
类比参数区别大* ①协同效应量化：分批支付，留有余款，对赌协议（VAM：valuation adjusted
mechanism）②沉锚效应：人们对某人某事作出判断时，易收第一印象或第一信息支配，就像沉入海
底的锚一样把人们的思想固定在某处* 尽职调查：* * 财务尽调* 法务尽调* 商业尽调：企业商业环境外
延的调查，包括公司市场定位、价值链中的定位和贡献，与供应商和客户的关系、竞争力分析等* 运
营尽调（Operational DD）：目标公司的人力资源、内部流程、管理效率、企业文化甚至管理层和股东
间的微妙关系（尽职调查保证金）* 并购资金：* * 投资者是为企业价值（Enterprise Value= equity + debt
- cash）支付，而不是股东权益；* 杠杆收购（LBO，leveraged buy-out)，公司或个体利用被收购目标的
资产作为债务抵押，收购另一家公司资产（类似于地产中介里的赎楼）* 股权、现金* 交易结构：* * 
股权收购：换股、反向股权收购（买方变为卖方子公司）* 资产收购：买房收购目标公司部分或全部
资产，通常以现金或买房股份进行交易；卖方获得现金或股份，并承担剩余债务* 吸收合并：两个或
两个以上公司合并后，其中合并方（收购方）吸收被合并方（卖方）而继续存在；被合并方的主体资
格被消灭* 谈判：到最后环节，买卖方付出了较高沉没成本* * 谈判重点：①交易初期：展示自我、界
定目标资产、双方权利义务 ②交易中期：定价、支付方式、支付时间、交易终止的条件等 ③交易后
期：交易条款的具体事项以及后期交接和整合的具体安排与部署* 整合：* * 常见难点：机构混战、整
合与日常管理混战* 常见错误：不作为、用人错误、未能激发战略协同、沟通失效、未及时接管财权
、核心客户和员工的流失、未能明确管理架构、
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