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嫁个爱自己的有钱人嫁个爱自己的有钱人嫁个爱自己的有钱人嫁个爱自己的有钱人 

————————中国企业如何成功获得私募股权融资中国企业如何成功获得私募股权融资中国企业如何成功获得私募股权融资中国企业如何成功获得私募股权融资 

 

找对象找对象找对象找对象、、、、谈恋爱谈恋爱谈恋爱谈恋爱、、、、订婚订婚订婚订婚、、、、结婚结婚结婚结婚————————私募股权融资犹如一桩婚姻私募股权融资犹如一桩婚姻私募股权融资犹如一桩婚姻私募股权融资犹如一桩婚姻，，，，经历了选择投资机构经历了选择投资机构经历了选择投资机构经历了选择投资机构、、、、尽尽尽尽

职调查职调查职调查职调查、、、、谈判签约谈判签约谈判签约谈判签约、、、、完成融资四步曲完成融资四步曲完成融资四步曲完成融资四步曲，，，，对于中国企业而言对于中国企业而言对于中国企业而言对于中国企业而言，，，，最幸福的事儿最幸福的事儿最幸福的事儿最幸福的事儿，，，，莫过于嫁个适莫过于嫁个适莫过于嫁个适莫过于嫁个适

合自己的有钱人合自己的有钱人合自己的有钱人合自己的有钱人 

 

文文文文/房立棠房立棠房立棠房立棠 丁旭丁旭丁旭丁旭 

 

房立棠房立棠房立棠房立棠，，，，山东德衡律师集团高级合伙人山东德衡律师集团高级合伙人山东德衡律师集团高级合伙人山东德衡律师集团高级合伙人，，，，曾主办山东海化曾主办山东海化曾主办山东海化曾主办山东海化、、、、青岛金王等股票证券上市项目青岛金王等股票证券上市项目青岛金王等股票证券上市项目青岛金王等股票证券上市项目 

 

丁旭丁旭丁旭丁旭，，，，山东德衡律师集团证券法部执业律师山东德衡律师集团证券法部执业律师山东德衡律师集团证券法部执业律师山东德衡律师集团证券法部执业律师，，，，曾参与处理多起重要经济诉讼与非诉讼案件曾参与处理多起重要经济诉讼与非诉讼案件曾参与处理多起重要经济诉讼与非诉讼案件曾参与处理多起重要经济诉讼与非诉讼案件 

 

 从摩根、英联、鼎辉收购蒙牛 31.1%股权到凯雷收购徐工；从高盛收购双汇到华平控

股哈药；从德州太平洋集团和麦格理角力电盈收购战到红杉带领如家登陆纳斯达克……自

2004 年 6 月，中国内地第一个典型私募股权融资案例—美国新桥资本收购深发展以来，国

际私募股权基金在中国的投资热潮一直在继续。 

  

 找对象、谈恋爱、订婚、结婚—私募股权融资犹如一桩婚姻，经历了选择投资机构、

尽职调查、谈判签约、完成融资四步曲，对于中国企业而言，最幸福的事儿，莫过于嫁个

适合自己的“有钱人”。那么，怎么才能“嫁得了”而且“嫁得好”呢？ 

  

既要选对红娘又要嫁对郎既要选对红娘又要嫁对郎既要选对红娘又要嫁对郎既要选对红娘又要嫁对郎 

  

 一段美满的姻缘往往少不了一个能说会道、机敏活泼的红娘，成功的私募股权融资同

样少不了“红娘”——融资顾问的帮助。 

  

 首先，好的红娘需要有充足的未婚青年资源，作为融资顾问要有良好的投资者资源，

能够根据企业不同的融资需求寻找合适的投资者。 

  

 其次，作为红娘要有丰富的牵线搭桥经验，而投资顾问要对整个融资过程了如指掌，

为企业在融资的各个过程中发挥专家的作用，包括商业计划书的撰写、融资方案的制定、

融资协议的签订等等。 

  

 再次，红娘要有良好的沟通能力，以便化解恋人间随时可能发生的纷争和误会，而融

资顾问更需要良好的沟通能力和技巧，以便能在一轮轮的谈判中发挥作用，为各方寻找到

利益平衡点。 

  

 自古以来，中国的婚姻都讲求门当户对。同样的道理，融资企业能找到一个门当户

对、情投意合的投资机构是私募股权融资关键中的关键。 

  

 第一，选择投资机构要和融资企业的发展规模结合起来。 

  

 因为每个投资机构因各自实力的不同，对被投资企业的规模有比较明确的规定，所以

当融资企业无力驾驭一个资本大鳄的时候，就选中型的或小型的投资机构作为投资方。要

记住，并不是所有的公司都能像中国乳品企业—蒙牛一样受到大型战略投资机构的青睐。  

  

 第二，要根据公司的具体需求，选择不同种类的投资机构。 

  

 投资机构一般分为战略投资机构和风险投资机构，二者是有很大区别的。战略投资机

构通常是融资公司相同或相关行业的公司，他们最关注的是产业链的结合，投资期限较
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长，通常会选择控股，投资以后会较多地参与公司管理。所以，如果融资企业希望在降低

财务风险的同时，获得投资方在公司管理或技术的支持，战略投资机构会是合适的选择。 

  

 而风险投资机构最关注的是投资的中期（通常 3－5 年）回报并以上市为主要退出机

制，除了参与公司的重大战略决策外，一般不参与公司的日常经营和管理。因此，如果融

资企业正在为上市做准备，不想牺牲太多的股权，不想让投资方过多参与公司管理的话，

就应选择风险投资机构。 

  

 第三，投资机构一般会选择他们熟悉的行业进行投资，很少涉足陌生领域。所以要关

注投资机构的历史业绩，选择熟悉公司所在行业的投资机构接洽。 

  

有相貌还要有气质有相貌还要有气质有相貌还要有气质有相貌还要有气质 

  

 美好姻缘成功与否，往往还取决于个人内在素质的高低。企业要想私募股权融资成

功，也要在融资前规范公司，满足投资方的需求。 

  

 中国企业一个明显的不足是不规范，比如有些公司在税收方面不完备，盈利上千万账

上还体现亏损；有些企业在员工的三险一金方面存在着没有缴纳或者长期未缴的状况；有

些企业股东会、董事会、监事会形同虚设；还有企业存在虚假出资、产权不清等情况…… 

  

 在融资过程中同样需要体现企业规范的形象。商业计划书就是融资企业给投资方的第

一形象。一个成功的商业计划书必须能吸引投资方的注意力，比如要对投资方关注的经营

现状、发展战略、资金用途、运作模式、投资回报等事宜作出明确的描述。一份完美的、

专业的商业计划书可以大大减少投资方在进入尽职调查之前的工作量，便于双方迅速进入

后期实质运作。 

  

 其次，很多企业都忽略了公司网站建设。作为对外展示的窗口，网站已经成为现代企

业必备的一张“名片”。很多公司没有自己的网站，或网站内容陈旧，不定期更新，有些

公司管理者的名片上连 E-mail 都没有，很容易给投资者留下“理念滞后，管理粗糙”的印

象，对双方的合作造成障碍。 

  

谈判的四个关键词谈判的四个关键词谈判的四个关键词谈判的四个关键词 

  

 当爱情走到谈婚论嫁的时候往往矛盾最多，双方对订婚的时间、聘礼的多少、习俗的

遵守等等方面都有可能产生争议。同样，私募股权融资到了谈判签约的时候，少不了唇枪

舌剑，面红耳赤。此时，最重要的谈判原则就是把握利益平衡，做到有进有退，有理有

节。 

  

 投资方式投资方式投资方式投资方式。私募股权投资的投资方一般都不会将所有的资金一次性到位，往往选择分

段投资。只提供公司发展到下一阶段的资金，进行严格预算管理，一直关注公司的经营状

况和潜力，保留放弃追加投资的权利，也保留优先购买公司追加融资时发行股票的权利，

以便有效控制风险。 

  

 另外，投资方一般不会选择普通股或债务，而会选择可转换债券、可转换优先股等灵

活的投资形式，一方面，在企业经营不良时，可以通过企业回购股票和优先股的清算优先

来确保投资获得一定的红利受益，另一方面，在企业经营出色时，通过转换成普通股并上

市，来获得丰厚的投资回报。在具体操作时，以上四种投资工具可以混合使用，以满足投

资者和企业的不同需求。 

  

 股权价格股权价格股权价格股权价格。在这个问题上，可凸现投融资双方的矛盾，融资企业希望股权价格越高越

好，以便得到充分资金的同时能保持足够多的股份；而投资方倾向于对公司价值作保守的

低估，来减少风险和取得较多的股份。 
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 通常情况下，企业的价值是下一年的盈利预测乘上一定的市盈率倍数，这个未上市公

司的市盈率倍数一般根据当时股票市场的同行业企业的市盈率打个折扣确定，折扣数根据

企业产品技术的领先程度、企业管理能力、企业竞争对手情况确定，通常情况下为同类上

市公司通行市盈率的一半左右。 

  

 市盈率确定以后，企业的盈利预测便可以决定股权的价格。通常投资方不会完全采纳

商业计划书上的盈利预测，他们会根据对企业尽职调查的情况和投资经验，对企业提出一

个保守得多的盈利预测。当双方就盈利预测的高低僵持不下时通常会约定“估值调整”条

款，即公司届时的经营业绩低于预测的业绩时，投资方会要求公司给其更多的股票，以补

偿其因公司实际价值降低而受到的损失。 

  

 经营管理权经营管理权经营管理权经营管理权。在与投资方谈判时，他们往往会要求对被投资公司拥有一定的经营管理

权。比如：要求董事会席位、修改公司章程、派出财务总监、或将他们认为的重大事项列

入需要董事会特别决议的事项中去，以确保投资方对企业的发展方向具有有力的掌控。掌

握一定的控制权，尤其是对重大事项的否决权，对于保护投资方的利益来说，是至关重要

的。 

  

 他们之所以要求对企业的重大事项有控制权，一方面是监控公司做出抽逃资金等违背

投资协议的事情，另一方面是为了保证公司能健康发展并朝上市的方向努力。这时候融资

企业就要在不影响正常生产经营管理的前提下满足投资者一定的监督权。 

  

 违约责任违约责任违约责任违约责任。任何一份协议中的“违约责任”条款都是重中之重，私募股权融资协议也不

例外。在谈判时一定要把“丑话说在前头”，把没有按期出资、业绩没有达标、未能如期上

市、上市价格低于预期等各种情况是否属于违约，如果违约应承担什么样的违约责任都在

谈判时明确下来。 

  

 需要特别指出的是：投资方一般会要求企业做上市保证，如果企业在期限内无法上

市，企业应以一个约定的价格买回投资方所持有的全部或部分股权。所以，上市保证是投

资方给被投资公司带上的一个紧箍咒，没有这个紧箍咒，企业宏大的发展目标和上市计划

很可能会流于空谈，投资方也无法得到相应的回报。因此，企业应根据自己的能力，与投

资方订立恰当的保证，切忌不可盲目自大。 
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