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公司的交接总是让企业主颇费思量。下⽂简要描述了企业成功交接的重要财务事项和基本流程，

旨在确保公司的接续与发展。 

 
在经济新闻中，公司继任问题的热度最近再次升温。⼈们担⼼，越来越多的中型企业家正在寻求继
任⽅案。如果得不到解决⽅案，德国的中型企业会⾯临被严重削弱的⻛险。 
 
原因已经多次讨论过。企业主⼀般有两个担忧。其⼀是潜在的继任者还没有成⻓起来，企业和员⼯
的未来不再有保障。其⼆是企业主出让了他⼀⽣的事业，却收不到适当的财务回报。很经常的做法
是寻找外援，共同制定既能让企业主满意⼜能确保企业延续的解决⽅案。 
 
挑战在于，因为每个接受咨询的企业家会基于⾃⼰的经验和个性对问题采取不同的处理⽅式，所以
并没有标准解决⽅案。此外，全球化持续变化的环境条件和数字化带来的巨⼤需求，不断产⽣新的
变种和可能性，开发新产品、⽣产流程增效以及部分通过新的数字销售渠道进⾏的销售。 
 
客户的要求也⽐以往任何时候都变化得更快。因此，必须不断努⼒弄清这些的可能性以及其产⽣的
挑战。许多企业负责⼈都已经在做这件事了。然⽽，有些⼈却不再愿意这样做，他们选择了更加依
赖过去的成功之法。咨询师在这种情况下就要谨慎周到但坚决地提示企业家，为了公司的利益，必
须进⾏变⾰。 
 
可以想⻅，解决⽅案总是多种多样的。在德国，有许多投资者愿意参与公司的股权或完全收购公司，
⽐如，家族办公室、私募股权公司或从德国商业银⾏中的分离出来的公司。它们通常由经验丰富的
企业家领导，他们有能⼒成功发展承接或收购的企业。 
 
与其他公司的合并也可以是⼀种解决⽅案。然⽽，经验表明，企业家往往对潜在合作伙伴持怀疑态
度，因为在商业⽣活中，对⽅通常是竞争对⼿。这种收购通常被解读为失败，从根本上说也是如此。
这种解决⽅案的负⾯形象因此不容易被调解。 
 
具有企业家思维的顾问其任务是了解企业，进⽽找到相配的合作伙伴，以实现合适的继任解决⽅案。
如果潜在合作伙伴已经完成了许多类似的交易，那么成功就更可信。对某些企业家来说，如果他们
能继续在公司担任领导⻆⾊的⼀段时间，放⼿就会更容易。通过这种⽅式，逐步减少了对新企业主
管理下的公司未来发展的担忧。 
 
这⾥将简单描述两种过渡安排。第⼀种⽅式是，原企业主在最初的⼀到两年内继续经营公司，这样
可以带继任者渐进式进⼊⻆⾊。第⼆种可能性是，原业主以最多 25％的少数股权继续在管理或客户
服务⽅⾯负责。可以达成协议，使得在公司成功发展时，原业主能够从成功中分红。这样，对于所
有参与⽅来说，购买价格还可以进⼀步优化。 
 
企业估值的标准往往是⼀个问题。基本上，企业家要理解投资者需要盈利。为此，投资者设⽴基⾦，
私⼈或机构（如养⽼基⾦），然后将放⼊资⾦。投资决策的标准基于企业的中期发展和所服务市场的
增⻓。竞争⼒、独特卖点或创新产品也是评估的重要因素。在尽职调查中，会对公司进⾏分析和评



估。在评估的初步阶段，⽤于确定购买价格的依据包括过去两到三年的经过税务审计的财务报表、
截⾄年底的业绩以及未来两到三年的可持续规划。 
 
经验丰富的顾问可以根据这些信息计算出购买价格的指标。⼀种简单的⽅法是将息税前利润（Ebit）
乘以⼀个倍数。根据⾏业的不同，2017 年底的倍数在 6 ⾄ 9之间。在保守的⾏业如机械加⼯中，该
倍数趋向于 6。在⾃动化技术、电⼦和电信⾏业，它⽬前介于 7 ⾄ 9 之间。在软件等未来⾏业，这
个倍数甚⾄可能达到 10。公司规模当然也会产⽣影响，公司越⼤，倍数就越⾼。 
 
当然，其他因素如债务、现⾦流、创新和进⼊新兴市场、全球化影响等在详细评估中也⾮常重要。
然⽽，盈利且可持续的增⻓其可信度对评估同样有重⼤影响。 
 
以下两个案例将说明这⼀点。⼀位 75岁的⾦属加⼯公司的企业主由于年龄想出售公司，原因是他的
⼦⼥不愿接管公司。该公司的销售额为 1.2亿欧元，平均 Ebit为 10％。未来⼏年计划实现每年 3％
的销售增⻓和 2％的成本节约。客户是欧洲、北美和中美洲的知名公司。根据该⾏业假设的 Ebit 倍
数为 7 倍，预计购买价格约为 8400万欧元。 
 
在第⼆个案例中，这位 60 岁的企业家，具有⼴泛的⼈脉和灵活性，因私⼈原因希望出售他的公司。
该公司专注于数字化的新机遇，并为众多应⽤提供⾃动化解决⽅案。年销售额为 4000万欧元，息税
前利润率为 13％，未来⼏年的计划预计增⻓ 10％，成本增⻓率会低于销售增⻓率。通过反复运⽤基
本解决⽅案，可以快速且低成本地为客户开发出个性化订制⽅案。员⼯的平均年龄较低。由于⾏业
和未来的增⻓前景，购买价格指标为 5200万欧元，假设为 10 倍乘数。根据更详细的审查和最终谈
判，⾸次购买价格指示可能会发⽣变化。 
 
案例中的简单息税前利润倍数展示了估值的差异。如果想实现的出售收益符合现实的期待，出售谈
判就展开。信任和保密特别重要。原则上，在早期分析中涉及的⼈员越少，买卖双⽅就越能确保信
息不会泄露给未经授权的⼈员。正式的保密可以通过签署保密协议（NDA，Non-Disclosure 
Agreement）来确认。 
 
现在，唯⼀需要企业家做的就是迈出第⼀步，了解到放⼿的益处。⼀些想法会起到帮助，⽐如，把
购买价格作为对⾃⼰付出的公平回报，确信⾃⼰的毕⽣事业在未来可以继续发展，企业的社会责任
会得到履⾏，如⼯作岗位的保留。 
 
对于继成过度的启动和实施，现在就是⽐以往任何时候都好的时机。经济⼀再创纪录地增⻓。这⾥
介绍的⽅法已经在许多案例中被证明。当下的积极环境进⼀步提⾼了成功过渡的机会。 
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