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内容概要

　　《私募股权投融资指引》从私募股权基金概述及当前私募股权基金发展动态入手，以私募股权基
金的投融资实务操作为重点，就如何规避其中的风险从法律及经济的角度给出建议和指引，具有很高
的实务参考价值。
　　这是国内目前第一本私募股权基金投融资操作指引，并且首次解析了私募股权投资的独特机制、
方式、权利，分析了近年来私募股权投资失败的若干原因。
同时，《私募股权投融资指引》全面详尽地介绍了企业在创业阶段、危机阶段等不同阶段的融资策略
和方式，以及企业私募股权融资的误区及策略。
　　《私募股权投融资指引》关于“易居中国：中国第一家房地产流通服务企业私募融资美国纽交所
上市”、“橡果国际：中国第一家电视购物企业私募融资纽交所上市”、“正保远程：中国第一大网
络远程教育提供商私募融资上市”等众多经典投资案例的深入剖析，不管对私募股权基金行业的新兵
还是老将，都将有大有裨益。
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作者简介

　　李磊，法学硕士，中国知名私募股权基金法律专家，知名投资银行家，上海东方华银律师事务所
中国私募股权基金业务负责人，汇通中国财务集团首席顾问，联合国工业发展组织中国投资促进处产
业集群与私募股权基金方案组首席法律顾问，六年来一直专注于私募股权投融资及企业美国、德国海
外上市法律及财务顾问事务。
李律师是最先将有限合伙制度引入中国私募股权基金的开拓者之一，是最先提供私募股权基金募集设
立、运营管理、投资退出全程法律服务的中国律师，是最先提供房地产、矿产勘查、旅游、新媒体、
不良资产、艺术品等另类投资基金设立的中国律师。
　　李律师擅长在中国特色的投融资法律规制环境中，为基金组建及私人股权投资话动设计高效、务
实的商业及法律架构。
目前担任江苏常州、河北廊坊、山东东营等数家中国政府创业投资引导基金、五家本土行业领袖级股
权投资基金的首席法律顾问，已为郭氏集团、宏博集团、宝石蝶集团、中能集团、渤油工程公司等数
十家企业国际私募股权融资或（及）海外上市提供过法律及财务顾问服务。
　　李律师在企业境内外上市之前的私募股权融资、员工持股计划以及股权期权激励机制设计、战略
性并购以及资产重组；企业境内外上市之后的PIPE融资以及资本运作等领域方面拥有十年的执业履历
，曾在第五届“中国国际金融论坛”上被评选为“2008年中国私募股权投融资优秀法律顾问”。
　　作为知名的专家学者型律师，李律师已编著《私募股权基金运作全程指引》一书（中信出版社出
版），经常以专家顾问的身份向私募股权基金监管部门提供政策制定的法律建议，并多次受邀在中国
进出口银行总行、国家发改委培训中心、中国法学会、北大清华等机构主讲私募股权投资基金，先后
接受包括CCTV及《凤凰周刊》在内的多家财经媒体专题访谈。
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章节摘录

　　第一章　私募股权基金　　第一节　私募股权基金概述　　一、投资基金的内涵　　投资基金是
一种利益共享、风险共担的集合投资方式，即通过发行基金单位，集中投资者的资金，由基金托管人
托管，由基金管理人管理和运用资金，以获得投资收益和资本增值。
　　投资基金（investment fund）产生于经过工业革命和海外扩张达到全盛时期的英国。
1863年，伦敦金融联合会和国际金融会社成立了第一批私人投资信托，1867年，苏格兰成立的投资信
托向股东提供贷款基金，投资于全球各稳步发展的企业所发行的有价证券。
　　投资基金起源于英国，却盛行于美国。
美国在1893年成立了第一家封闭式基金“波士顿个人投资信托”。
第一次世界大战后投资基金在美国得到快速发展，自1924年组建了第一家开放式互惠基金“马萨诸塞
投资信托基金”的几年中，美国基金迅猛发展，1929年基金资产高达70亿美元，为1926年的7倍多。
20世纪30年代，基金受大萧条的影响其发展陷入低谷。
1933年，美国公布了《联邦证券法》，1934年公布了《联邦证券交易法》，尤其是1940年公布的《联
邦投资公司法》详细地规范了共同基金的组成及管理要件，为基金投资者提供了完整的法律保护，从
而奠定了美国共同基金规范发展的基础。
　　二、私募股权投资基金的内涵　　私募股权投资基金（Private Equity Fund，PE fund），一般是指
成立专门的基金管理公司，向具有高增长潜力的未上市企业进行股权或准股权投资，甚至参与到被投
资企业的经营管理活动中，待所投资企业发育成熟后通过股权转让实现资本增值的一种模式。
也有人将其翻译为“私人股权投资基金”。
要明晰私募股权投资基金的概念，应对私募股权投资基金名称中的“私募”和“股权”两个关键定语
进行界定。
　　关于“私募”：“私募”是和“公募”相对的概念。
私募是指“私下募集”，即向特定的投资者募集资金。
它不能像公募基金一样，通过媒体宣传、发宣传材料、宣传以往业绩、开研习会等方法向社会募集资
金，而只能非公开地向私人联系募集。
和公募基金“面向广大普通公众投资者”不同，私募基金面向“富人”——少数有实力的投资者。
私募股权投资基金没有能力（法规也不允许）向大量甚至无限的投资人募集资金。
私募基金的投资人少则几个人，多则几百人。
　　关于“股权”：私募股权投资基金是对未上市的企业投资，就是对这些企业做“股权”投资；而
不是对已经上市的公司投资。
但也有少部分私募股权投资基金投资上市企业，这类基金投资上市企业的目的是获得上市企业的股权
，通过参与企业管理使上市企业的市值增加，从而获得收益。
　　私募股权投资基金虽然是对未上市的企业投资，但是也有多数私募股权投资基金是通过所投资公
司未来上市来实现资本增值。
所以多数公司对企业投资时，都以该企业有没有“未来上市”的前景作为是否对该企业投资的重要考
虑因素。
　　在国外，对私募股权投资基金是有严格定义的，以美国为例，根据美国联邦银行业监管条例，私
募股权基金的定义为：业务方向限于投资于金融/非金融公司的股权，资产或者其他所有者权益，并且
将在未来将之出售或以其他方式处置；不直接经营任何商业/工业业务；任何一家金融控股公司、董事
、经理、雇员或者其他股东所持有的股份都不超过25％；最长持续期限不超过15年；并非出于规避金
融控股监管条例或者其他商人银行投资条例目的而设立。
　　广义的私募股权投资（Private Equity，PE）为涵盖企业首次公开发行前各阶段的权益投资，即对
处于种子期、初创期、发展期、扩张期、成熟期和Pre—IPO（上市前股权投资）各个时期企业所进行
的投资，相关资本按照投资阶段可划分为种子资本（Seed Capital）、创业投资（Venture Capital）、发
展资本（Development Capital）、并购基金（Buyout/Buyin Fund）、夹层资本（Mezzanine Capital）、重
振资本（Turn around）、Pre-IPO资本（如Bridge Finance），以及其他如上市后私募投资（Private
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Investment in Public Equity，PIPE）、不良债权（Distressed Debt）和不动产投资（reales-tate）等，以上
所述概念有的会有部分重合。
　　狭义的私募股权投资主要指对已经形成一定规模、并产生稳定现金流的成熟企业的私募股权投资
部分，即创业投资后期的私募股权投资部分。
　　一般来说，根据接受风险投资的企业发展阶段不同，私募股权投资基金分为四种类型：　　1.种
子资本（Seed Capital）。
　　企业既不可能从传统的银行部门获取信贷（原因在于缺乏可资抵押的财产），也很难从商业性的
风险投资公司获得风险资本。
除了求助于专门的金融渠道（如政府的扶持性贷款）以外，这些企业更多的目光投向提供“种子资本
”的风险投资基金。
种子资本主要是为那些处于产品开发阶段的企业提供小笔融资。
由于这类企业甚至在很长一段时期内（1年以上）都难以提供具有商业前景的产品，所以投资风险极
大。
　　对“种子资本”具有强烈需求的往往是一些高科技公司，如生物技术公司。
它们在产品明确成型和得到市场认可前的数年里，便需要定期注入资金，以支持其研究和开发（R&D
）。
尽管这类投资的回报可能很高，但绝大多数商业风险投资公司都避而远之，原因有三：对投资项目的
评估需要相当的专业化知识；由于产品市场前景的不确定性，导致这类投资风险太大；风险投资公司
进一步获得投资人的资本承诺困难较大。
　　2.创业投资（Venture Capital）。
　　有了较明确的市场前景后，由于资金短缺，企业便可寻求“创业投资”以支持企业的产品中试和
市场试销。
但是由于技术风险和市场风险的存在，企业要想激发风险投资家的投资热情，除了本身达到一定的规
模外，对创业投资的需求也应该达到相应的额度。
这是因为从交易成本（包括法律咨询成本、会计成本等）角度考虑，投资较大公司比投资较小公司更
具有投资的规模效应。
而且，小公司抵御市场风险的能力也相对较弱。
即便经过几年的显著增长，也未必能达到股票市场上市的标准。
这意味着风险投资家可能不得不为此承担一笔长期的、不流动性的资产，并由此受到投资人要求得到
回报的压力。
　　3.发展资本（Development Capital）。
　　扩张期的“发展资本”。
这种形式的投资在欧洲已成为风险投资业的主要部分。
以英国为例，目前“发展资本”已占到风险投资总额的30％。
这类资本的一个重要作用就在于协助那些私人企业突破杠杆比率和再投资利润的限制，巩固这些企业
在行业中的地位，为它们进一步在公开资本市场获得权益融资打下基础。
尽管该阶段的风险投资的回报并不太高，但对于风险投资家而言，却具有很大的吸引力，原因就在于
所投资的风险企业已经进入成熟期，包括市场风险、技术风险和管理风险在内的各种风险已经大大降
低，企业能够提供一个相对稳定和可预见性的现金流，而且，企业管理层也具备良好的业绩记录，可
以减少风险投资家对风险企业的介入　　4.并购基金（Buyout/Buyin Fund）。
　　一般适用于较为成熟的、规模较大和具有巨大市场潜力的企业。
与一般杠杆并购的区别就在于，风险并购的资金不是来源于银行贷款或发行债券，而是来源于风险投
资基金，即收购方通过融人风险资本，来购并目标公司的产权。
以管理层购并（MBO/MBI）为例，由于风险资本的介入.购并所产生的营运协力效果（指购并后反映
在营运现金流量上的效果）也就更加明显。
目前，MBO和MBI所涉及的风险资本数额越来越大，但交易数量却少得多，原因就在于MBO/MBI的交
易规模比其他类型的风险投资要大得多。
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　　二、政府引导基金　　我国创业投资业的发展，已经有十几年历史，但在创业投资的法律、政策
条件、政府支持的意识和行为模式以及创业投资机构本身的投融资实践等方面，还仅仅处在起步阶段
。
随着国家对自主创新支持力度的加大.创业投资作为一种“支持创业的投资体制”，成为培育企业自主
创新能力的重要途径。
　　目前，国内数十家省市各级人民政府和高新技术开发区都在设立政府引导基金。
政府引导基金的运作一般归纳为以下四种模式：　　1.补偿基金加股权投资。
　　可考虑依托现有的中小企业专项资金，每年将部分专项资金作为引导基金。
将引导基金分成两部分，以一部分基金吸引部分社会资金共同投资或组建一家创业投资公司，另一部
分作为创业投资的补偿基金。
创业投资公司以股权投资的方式投资风险项目公司，并进行风险投资项目的筛选、辅助调查、后期跟
踪等工作。
　　为解决创投公司融资问题，提高创投公司资本运作能力，创投公司可以用引导基金的补偿基金作
为向银行申请贷款的信用担保，在公司正常经营下，如不能按时偿还部分贷款，由基金的补偿基金偿
还。
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媒体关注与评论

　　李律师和陈传进先生的这本书详尽介绍了私募股权基金的核心环节即投资及融资阶段的操作实务
，并且就如何规避其中的风险从法律及经济角度给出建议和指引，具有很高的实务参考价值，值得股
权投资基金管理人员学习。
 　　　　——华裕迭　上海市创业投资行业协会会长　　本书一读竟不忍释卷，看来枯燥的PE/VC的
投融资实务，在作者深入浅出的诠释下竟也简单易懂读来畅快，而大量经典私募融资案例更是生动翔
实宛若亲历，值得我们仔细咀嚼品味。
　　——余建明 麦格里集团投资银行高级董事总经理　　本书能为中国成长型企业私募股权融资提供
务实的知识及实用价值，也能提升广大投资者对私募股权基金投资的激情和长期关注，是本研修班唯
一指定用书，深受广大企业家学员喜欢。
　　——郑金狮 上海交通大学私募股权投融资总裁研修班项目主任　　本书首次公开解析了私募股权
基金投资失败的若干原因，对于处于金融危机后的中国PE行业发展具有重要的指导和实践意义，是一
本求真务实的私募股权投融资操作实务指南。
　　——卢永真 国务院国资委研究中心资本市场部部长
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编辑推荐

　　该不该私募融资？
什么时候私募融资？
公司融资时如何估值？
融资额多少？
找谁私募融资？
怎么和投资人谈判？
⋯⋯　　让创业者困惑的几乎所有融资问题，《私募股权投融资指引》都给出了可供参考的意见。
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