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企业引入私募股权投资常见问题

一般来说，私募资本实现价值的

方式都是通过 IPO 上市等方式退出

后，最终获得几倍甚至几十倍的增值

来实现它的价值，其实对于原来的这

些经营者企业的创始人来说，与私募

资本一起经历了同样的过程，这就是

为什么有些企业觉得确实有必要有

一个私募资本的重要原因。

在私募资本决定进入一个公司

之前，最主要根据管理层所提供的经

营策略勾画出一个核心的企业竞争



力，在勾勒出核心竞争力之后私募资

本会和公司的董事会管理层一起拟

定一个有效的可行的实施计划方案，

私募资本往往能够从不同角度给公

司提供一些建议。那么在企业接洽私

募股权投资基金将注意以下十个问

题：

一、企业在什么阶段需要进行私募股

权融资？

国内外上市的中国企业加起来大概

不到 3000 家，但是中国有几百万家

企业，民营企业平均寿命只有 7 年，

企业从创业到上市，概率微小。绝大



部分创业项目在头 3 年内死亡，企业

设立满 3 年后才慢慢爬出死亡之谷。

因此，私募股权投资基金对于项目的

甄选非常严格。

除了若干基金的确专门做投资金额

不超过 1000 万人民币的早期项目以

外，绝大多数基金感兴趣的私募交易

单笔门槛金额在人民币 2000 万以上，

1000 万美元以上的私募交易基金之

间的竞争则会比较激烈。因此，企业

如果仅需要百万元人民币级别的融

资，不建议花精力寻求基金的股权投

资，而应该寻求个人借贷、个人天使

投资、银行贷款、甚至是民间高息借



款。

一般而言，成长到 100 人左右规模的

服务型企业，1000 万以上年收入，微

利或者接近打平的状态，比较合适做

首轮股权融资；制造业企业年税后净

利超过 500 万元以后，比较合适安排

首轮股权融资。这些节点与企业融资

时的估值有关，如果企业没有成长到

这个阶段，私募融资时企业的估值就

上不去，基金会因为交易规模太小而

丧失投资的兴趣。

当然，不是所有企业做到这个阶段都

愿意私募，但是私募的好处是显而易



见的：多数企业靠自我积累利润进行

业务扩张的速度很慢，而对于轻资产

的服务型企业来说，由于缺乏可以抵

押的资产，从获得银行的贷款非常不

易。企业吸收私募投资后，经营往往

得到质的飞跃。很多企业因此上市，

企业家的财富从净资产的状态放大

为股票市值（中国股市中小民企的市

盈率高达 40 倍以上，市净率在 5-10

倍之间），财富增值效应惊人。只要

有机会，中国多数的民营企业家愿意

接受私募投资。

二、企业如何接洽私募股权投资基

金？



在中国，绝大多数私募交易谈判的发

起来自于私募股权投资基金投资经

理朋友的推介以及中介机构的推销。

一般而言，在经济景气阶段，一家好

企业往往同时被多家基金追求，特别

是在 TMT、新能源、环保、教育、连

锁等领域。但是在企业私募愿望空前

强烈的经济下行阶段，谈判难度骤然

增加，企业即使由老总亲自挂帅、作

好商业计划书后大海捞针式地与数

十家基金乱谈，效果往往未必好。这

时候财务顾问、投行券商、律师的推

介就起到很关键的作用。



在中国当前国情下，专业律师在企业

与私募股权投资基金的接洽中发挥

着重要作用。私募基金对于律师的推

荐与意见是相当重视的，对于律师推

介的企业，基金一般至少会前往考

察。这是因为：

第一，律师推荐与财务顾问推荐的动

机有所不同，财务顾问向基金推荐项

目是财务顾问的日常业务，带有强烈

的达成交易的经济动机，基金多有戒

心；而专业律师向基金推荐项目多出

于个人帮忙性质，一般没有太强的经

济目的，反而易为基金所接受。



第二，由于律师的职业特点，律师极

其珍惜自己的执业声誉，素质太差的

企业律师不会盲目推荐的，以免破坏

在业内的口碑。

第三，律师有时还是融资企业的法律

顾问，往往比较清楚企业的经营特点

与法律风险。基金在判断企业的经济

前景时往往要征询律师的意见。

三、什么原因会导致私募股权融资谈

判破裂？

在中国，私募交易谈判的成功率并不

高。以企业与意向投资基金签署了保

密协议作为双方开始接洽的起点，能



够最终谈成的交易不到三成。当然，

谈判破裂的原因有很多，比较常见的

有以下几条：

第一，企业家过于情感化，对企业的

内在估值判断不够客观，过分高出市

场公允价格。企业家往往是创业者，

对于企业有深厚的感情，总觉得自己

的企业非常伟大，同时现在又有基金

上门来谈私募了，更加进一步验证企

业的强大。因此，不是一个高得离谱

的价格是不会让别人分享企业的股

权。但是，基金的投资遵循严格的价

值规律，特别是经过金融风暴的洗礼

以后，对于企业的估值没有企业家那



么浮躁。双方如果在企业价值判断上

的差距超过一倍，交易很难谈成。

第二，行业有政策风险，业务依赖于

具体几个人脉，技术太高深或者商业

模式太复杂。作为专业的私募律师，

我们曾经考察过千奇百怪的企业，有

的企业是靠政府、垄断国企的人脉设

置政策壁垒来拿业务；有的企业技术

特别先进；有的企业商业模式要绕几

个弯才能够明白做什么生意。伟大的

生意总是简单的，基金倾向于选择从

市场竞争中杀出来的简单生意，行业

土一点、传统一点的并没有关系。餐

饮酒店、英语培训、甚至保健按摩都



有人投资，而太难懂、太神秘的企业

大家敬而远之。

第三，企业融资的时机不对，企业过

于缺钱的样子吓到了基金。基金永远

锦上添花，而不会雪中送炭。很多国

内民企在日子好过的时候从来没有

想做私募，到揭不开锅的时候才想起

要私募。基金不是傻瓜，企业现金流

是否窘迫一做尽职调查马上结果就

出来，财报过于难看的企业基金往往

没有勇气投。

第四，企业拿了钱以后要进入一个新

行业或者新领域。有些企业家在主业



上已经非常成功，但是突然心血来潮

要进入自己从来没玩过的一个新领

域，因此就通过私募找钱来玩这些项

目。这种玩法不容易成功，基金希望

企业家专注，心思太活的企业家基金

比较害怕。

四、签署保密协议对企业意味着什

么？

一般而言，在找到正确的途径后，企

业是不难接洽到基金来考察的。见过

一两轮后，基金往往要求企业签署保

密协议，提供进一步财务数据。我们

律师也是往往在这个阶段接到企业



的电话，要求提供交易指导。

保密协议的签署仅表明基金愿意花

费时间严肃地考察这个项目，私募的

万里长征才迈出第一步，本身不是一

件特别值得庆贺的事情。在这个阶

段，除非企业家自己无法判断应当提

交什么材料，请律师帮忙判断，否则

律师仅仅只提供一般的签约法律指

导，不会介入材料的准备。

多数情况下，签署的保密协议以使用

基金的版本为主，我们在帮客户把握

保密协议的利益上，一般坚持以下要

点：



第一，保密材料的保密期限一般至少

在 3 年以上；

第二，凡是企业提交的标明“商业秘

密”字样的企业文件，都应当进入保

密范围，但保密信息不包括公知领域

的信息；

第三，保密人员的范围往往扩大到基

金的顾问（包括其聘请的律师）、雇

员及关联企业。

五、企业应当请专职融资财务顾问

吗？

对融资财务顾问（FA）正面的评价与

负面的口碑都很突出。FA 不是活雷



锋，企业聘请 FA 的服务佣金一般是

私募交易额的 3～5％，部分 FA 对企

业的股权更感兴趣。

FA 最关键的作用是估值。但是国内多

数的 FA 给人感觉更象个“婚介”，

专业性较差，特别是 FA 做的财务预

测往往被基金嗤之以鼻。尽管如此，

如果企业自我感觉对资本市场比较

陌生，请最有名气的财务顾问（中国

前 5强）的确有助于提高私募成功率，

企业为此支付融资佣金还是物有所

值。

专业忠告：

• FA 要求签署排他性的代理权时应



当谨慎，如果企业绑定的是一家名不

见经传的 FA，反而使企业错失了时间

机会。

•融资佣金的支付应当写入私募最终

交易文件中，以免在支付佣金时投资

者干预，产生纠纷。

•好的财务顾问判断标准：其经手项

目最终是否上市。而索要高额前期费

用的 FA 多是骗子，顶级 FA 不要求或

者索要很合理的前期费用。

六、如何安全无争议地支付佣金？

企业在私募成功在望时，经常会被暗

示要支付给这个项目上出过力的人



佣金，企业多数感到困惑。

私募交易就象婚姻，一开始认识要有

缘分，但是最终能够牵手是要克服千

难万险的。由于业内惯例是基金作为

投资人一般不会支付任何佣金，如果

此次交易没有请财务顾问，企业在交

易成功后对此次交易贡献较大的人

或者公司支付 2-3%的感谢酬劳，也为

情理所容，但是要注意以下两点：

第一，要绝对避免支付给交易对方的

工作人员—基金的投资经理，这会被

定性为“商业贿赂”，属于不能碰的

高压线；



第二，建议将佣金条款-“Find Fee”

写进投资协议或者至少让投资人知

情。佣金是一笔较大的金额，羊毛出

在羊身上，企业未经过投资人同意支

出这笔金额，理论上损害投资人的利

益。

七、企业什么时候请律师介入交易谈

判？

私募交易的专业性与复杂程度超越

了 95％以上民营企业家的知识范畴

与能力范围。企业家如果不请律师自

行与私募股权投资基金商洽融资事

宜，除非该企业家是投资银行家出



身，否则是对企业与全体股东的极端

不负责任。

一般而言，企业在签署保密协议前

后，就应当请执业律师担任融资法律

顾问。常见的做法是求助于企业的常

年法律顾问，但是中国合格的私募交

易律师太少，自己的常年法律顾问碰

巧会做私募交易的可能性很低，因此

建议聘请这方面的专业资深律师来

提供指导。

八、为什么有那么多轮的尽职调查？

尽职调查是一个企业向基金亮家底



的过程，规范的基金会做三种尽职调

查：

①行业/技术尽职调查：

•找一些与企业同业经营的其他企业

问问大致情况；如果企业的上下游，

甚至竞争伙伴都说好，那基金自然有

投资信心；

•技术尽职调查多见于新材料、新能

源、生物医药等高技术行业的投资。

②财务尽职调查：

•要求企业提供详细财务报表，有时

会派驻会计师审计财务数据真实性。

③法律尽职调查：

•基金律师向企业发放调查问卷清



单，要求企业就设立登记、资质许可、

治理结构、劳动员工、对外投资、风

险内控、知识产权、资产、财务纳税、

业务合同、担保、保险、环境保护、

涉诉情况等各方面提供原始文件。

•为了更有力地配合法律尽职调查，

企业一般由企业律师来完成问卷填

写。

九、企业估值的依据何在？

企业的估值是私募交易的核心，企业

的估值定下来以后，融资额与投资者

的占股比例可以根据估值进行推算。

企业估值谈判在私募交易谈判中具



有里程碑的作用，这个门槛跨过去

了，只要基金不是太狠，比如要求回

赎权或者对赌，交易总可以做成。

总体来说，企业如何估值，是私募交

易谈判双方博弈的结果，尽管有一些

客观标准，但本质上是一种主观判

断。对于企业来说，估值不是越高越

好。除非企业有信心这轮私募完成后

就直接上市，否则，一轮估值很高的

私募融资对于企业的下一轮私募是

相当不利的。很多企业做完一轮私募

后就卡住了，主要原因是前一轮私募

把价格抬得太高，企业受制于反稀释

条款不大好压价进行后续交易，只好



僵住。

估值方法：市盈率法与横向比较法。

①市盈率法：对于已经盈利的企业，

可以参考同业已上市公司的市盈率

然后打个折扣，是主流的估值方式。

市盈率法有时候对企业并不公平，因

为民企在吸收私募投资以前，出于税

收筹划的需要，不愿意在账面上释放

利润，有意通过各种财务手段（比如

做高费用）降低企业的应纳税所得。

这种情况下，企业的估值就要采取其

他的修正方法，比如使用 EBITDA。

②横向比较法：即将企业当前的经营

状态与同业已经私募过的公司在类



似规模时的估值进行横向比较，参考

其他私募交易的估值，适用于公司尚

未盈利的状态。

经验数值：制造业企业首轮私募的市

盈率一般为 8～10 倍或者 5-8 倍

EBITDA；服务型企业首轮私募估值在

5000 万-1 亿人民币之间。

十、签署 TermSheet 对企业意味着大

功告成吗？

双方在企业估值与融资额达成一致

后，就可以签署 TermSheet（投资条

款协议）或者投资意向书，总结一下



谈判成果，为下一阶段的详细调查与

投资协议谈判作准备。

Term Sheet 或者投资意向书其实只是

一个泛泛而谈的法律文件，声明除保

密与独家锁定期（No Shop）条款以

外，其余均无约束力。签署 TermSheet

是为了给谈判企业一颗定心丸，使得

其至少在独家锁定期内（一般为 2 个

月）不再去继续寻找白马王子，专心

与该基金独家谈判。签署 Term Sheet

以后，基金仍然可能以各种理由随时

推翻交易，Term Sheet 获得签署但最

终交易流产的案例比比皆是。



不同基金草拟的 Term Sheet 的详尽

程度也有很大不同，某些基金公司的

Term Sheet 已经很接近于合同条款，

在所投资股权的性质（投票表决、分

红、清盘时是否有优先性）、投资者

反摊薄权利、优先认购新股权、共同

出售权、信息与检查权、管理层锁定、

董事会席位分配、投资者董事的特殊

权力、业绩对赌等诸方面都有约定。

尽管这些约定此时并无法律效力，但

是企业日后在签署正式投资协议时

要推翻这些条款也非易事。


