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内容概要

　　在中国，私募股权投资已成为政府、投资者、金融服务机构和社会各界日益关注的行业。
私募股权投资在国内外是如何发展的？
中国私募股权投资的行业现状、问题和发展趋势是什么？
转型中的中国如何运用这一投资模式？
一只私募股权基金从组建、募集、项目运作管理到利益分配如何完成？
本书借助数据、案例、图表等方式，为政府引导与监管、理论研究、实际操作和参与者，开启了一扇
全面、系统地了解该行业的窗口。
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作者简介

　　德邦证券有限责任公司成立于2003年5月，是经中国证监会批准设立的全国性综合类证券公司。
目前公司注册资本13亿元人民币，公司已连续九年实现盈利，同时旗下拥有德邦基金管理有限公司及
中州期货有限公司。
公司在投资银行、固定收益、资产管理、量化投资、证券经纪与财富管理、公募基金服务、私募及PE
基金评价等方面不断创新，秉承
“心连心、手拉手”的服务理念，为广大客户提供全面、专业的投资、融资等金融服务。

　　ChinaVenture投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。
ChinaVenture透过旗下数据产品CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、战略投资者、
资产管理公司等各类金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中国金融行业领先的媒体
平台www.ChinaVenture.com.cn，并举办各类投资会议。
ChinaVenture投中集团成立于2005年，在北京、上海、深圳设有办公室。
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章节摘录

　　近年来，股权转让在风险投资退出方式中的比重越来越大，作用也越来越突出。
股权转让退出方式的吸引力主要表现在：第一，出售企业的股权可以立即收回现金或可流通证券，这
使得投资人可以立即从企业中完全退出，也使得有限合伙人可以立即取得现金或可流通证券的利润分
配。
VC／PE所投资的企业一般要经过5—6年的时间才能实现上市，而一个中小企业在发展2年后就可以采
用并购的方式卖出获利，考虑到资本的时间成本，VC／PE可以选择在较短内时间收回资本后，继续
寻找前景更好的项目进行投资。
第二，风险资本所选择的投资项目一般都是高科技和新技术企业，其选择并购退出往往是根据被投资
企业的发展阶段和自身投资战略的变化而选择的。
 　　目前国内新三板的扩容，将给PE退出提供一条新的可能路径。
“新三板”市场特指中关村科技园区非上市股份有限公司进入代办股份系统，由国务院决定在北京中
关村科技园区试点，并于2006年1月在深交所正式挂牌启动。
因为挂牌企业均为高科技企业而不同于原转让系统内的退市企业及原STAQ、NET系统挂牌公司，故
形象地称为“新三板”。
新三板与老三板最大的不同是配对成交，现在设置30％幅度，超过此幅度要公开买卖双方信息。
 　　截至2011年5月，新三板共有挂牌公司81家，融资总额8.68亿元，涵盖了软件、生物制药、新材料
、文化传媒等新兴行业。
随着新三板扩容的呼声越来越高，新三板的涵盖范围将可能覆盖大多数高科技园区的高新技术企业，
而这些领域通常是PE投资最集中的地方。
如果进展顺利，新三板扩容可能在今年下半年实现，届时新三板将成为PE高速、高效退出的又一大通
道，将对PE的资金回笼构成实质性利好。
 　　三、管理层回购退出 　　管理层收购（MBO）是杠杆收购（LBO）的一种特殊形式，主要是指
公司的管理层通过借贷融资收购其所在的公司来达到控制公司的目的，从而解决其内在激励不足的问
题。
杠杆收购就是一种通过借债所融资本购买公司股票（股权）来改变公司所有结构、相应的控制权格局
及资本结构的金融工具。
 　　管理层收购最先从美国发展起来。
20世纪60～70年代，MBO作为业务放弃和资本退出的良好形式逐步得到市场的认同；80年代，在混合
型集团公司重构核心业务导致大规模资产剥离活动以及公营部门私有化改造等因素的刺激下，MBO进
入鼎盛时期；并购浪潮在1987年随着金融环境恶化由鼎盛走向衰败，这导致了90年代的投资者以相对
保守的财务结构和谨慎的操作方式对待杠杆收购。
不过，90年代中后期，MBO交易的数量、金额较之80年代仍取得了重要讲展。
　　⋯⋯
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