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内容概要

在知识经济时代，企业在经营过程中可能会面临哪些挑战？
需要注意哪些法律问题，该书从企业管理的实际需要出发，以具体案例阐释了中国企业在并购的经营
运作过程中所面临的法律风险防范及危机应对技巧，通过对书中典型法律风险问题的深度分析，将相
关的法律问题串联在一起，以利企业管理者触类旁通。
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章节摘录

　　第一章 目标公司价值评估的风险：　　一、超额支付风险给并购方造成的不利影响　　所谓超额
支付风险是指并购公司支付的价格超过了目标公司的价值，这将降低并购完成后公司的每股盈余
（EPS）与公司价值。
在这里，并购价格包括支付给目标公司股东的金额（含现金和以股换股）、承担目标公司的负债及必
须再投入的营运资金。
　　对于上市公司，一般来说，投资者很在意并购后公司EPS在次年的变化，如果预期EPS会下跌，则
将对股价造成负面形响，使得投资者会对公司是否有能力在未来一段合理的期间内赚取所丧失的EPS
表示怀疑。
因此，并购公司通常会拒绝一个严重稀释次年EPS的并购方案，而把重点放在不会造成EPS稀释或仅微
幅下跌的交易上。
我们相信，并购公司的决策层完全可以理解这一点，但在实际运作中，把握起来却不甚容易。
事实上，有不少并购事件让目标公司的股东获益匪浅而并购公司的股东却未能受惠，甚至遭受损失。
究其原因，就在于EPS和支付给股东的股利均受到并购价格及融资行为的影响。
目标公司的股东当然希望得到较高的并购价格，但从并购公司的角度看，一项支付价格过高的并购交
易，将会使公司承担较多的负债、增加过多的流通股数或降低公司可运用的现金流量，这对公司未来
的：EPS和股价是很不利的，尽管并购会对公司的获利有所贡献。
这样的并购就存在超额支付风险。
　　二、产生超额支付风险的原因　　根据以上分析，我们判断产生超额支付风险的第一个原因就是
对目标公司价值估计过高。
　　⋯⋯
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