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推荐序　理清思路　找准办法

中小企业融资难是个“老大难”问题。在国际金融危机的冲击下，中小企业融资难又出现了新的特点：一方面，由于原材料和劳动力成本上升，加上部分行业产能过剩，中小企业为维持正常运转，迫切需要金融企业对流动资金的支持。另一方面，在信贷规模约束下，特别是在连续提高存款准备金率的硬约束下，银行对中小企业的融资需求更加审慎。面对如此严峻的形势，中小企业如何化解融资难题？金融专家吴瑕女士这本《中小企业融资：案例与实务指导》，可以帮助你理清思路，找到办法。

吴瑕女士不仅长期研究中小企业的融资问题，而且深入各地，到中小企业调研，指导、帮助中小企业进行融资实务操作，积累了在现行金融体制下如何进行融资的宝贵经验。这本书的最大特点是思路开阔，通俗易懂，便于中小企业选择操作之道。融资有道，道在哪里？作者告诉我们，在现行体制下，中小企业融资至少有七条路径可以选择：银行贷款融资、债券融资、股权融资、风险资金融资、上市融资、项目融资、贸易融资。每条路径应该具备什么条件（即基本知识）、怎么操作、有什么成功的案例，都讲得清清楚楚，最后还提示中小企业，应当如何规避风险。即使是外行，也能读懂、学会。我深信，这种普及性的读本，一定会受到中小企业读者的欢迎。

解决中小企业融资难这一“老大难”问题，一方面要靠金融体制的改革，另一方面要靠中小企业自身的努力。我国金融体制改革的目标是：发展各类金融市场，形成多种所有制和多种经营形式、结构合理、功能完善、高效安全的现代金融体系。实现这个目标，要进行一系列的深层次改革，需要具备各种主客观条件。条件之一，就是中小企业要提高自身素质，学会基本的金融知识，并善于运用这些基本知识。我国目前有1000多万户中小企业，真正熟知基本金融知识并能熟练运用的，比例并不高。正因为如此，吴瑕女士的这本书就显得格外珍贵。

愿这本书成为广大中小企业必备的工具书。

保育钧

全国政协原副秘书长、全国工商联原副主席

2010年12月


前言

在全球经济一体化的今天，优秀的中国企业家层出不穷，管理者的素质也在经济高增长中同步提升。中国的中小企业由小变大，由弱变强，是这样一批又一批的企业家推动了中国经济迅猛发展，使中国经济在全球排名第二，奔向第一。然而，在经济逐渐复苏的形势下，中国企业将如何在后金融危机时代中谋求发展，4300多万家中小企业将如何快速而稳健地成长起来，便成为经济界、企业界的热门话题，也是我研究中的首要课题。我们还有相当一部分中小企业在融资问题上缺少理论知识指导、缺乏融资操作经验，难免走一些弯路，即使融到资金也往往吃很大亏。很多企业家告诉我说，他们手里掌握着一些很好的投资项目，却找不到投资方或把握不住融资机会。这类企业的共性问题是融资思路不够清晰，对待不同的融资项目具体应该采用哪种融资渠道与方法不明确。比如说债权融资方式、股权融资方式各有哪些利弊？企业在什么情况下采用发行普通债券，而又在什么情况下采用发行可转换债券？企业在进行股权融资时如何平衡融资额度与股权比例关系？如何规避融资风险？等等，由于对上述问题考虑得较少，所以出现了“饥不择食、慌不择路”的融资错误现象，类似于“娃哈哈”与“达能”品牌争夺战和国美电器“黄陈股权纷争大战”等问题日益显现。那么企业应该如何平衡股权比例、优化融资结构，做到正确融资呢？

一、正确理解融资结构的含义

融资结构也称资本结构，反映企业债务与股权的比例关系，它在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决定着企业未来的盈利能力。

资本结构是指所有者权益和债权人权益的比例关系，是企业各种要素组合后进行融资产生的结果，它决定了企业的产权归属，也规定了不同投资主体的权益以及所承受的风险。因为资本结构安排了企业产权结构，而产权往往与最终收益权相对应，所以企业在发展中应不断优化其资本结构，处理好资本扩张与资本结构的平衡关系。合理的融资结构可以降低融资成本，发挥财务杠杆的调节作用，使企业获得更大的自有资金收益率。

二、分清发展阶段，选择融资渠道

按照企业生命周期理论，企业发展一般会经历创业期，成长期、成熟期和衰退期四个阶段，而在不同发展阶段应选择不同的融资渠道。

1.创业期融资

创业期阶段，由于生产经营规模小，市场占有率少，管理制度不健全，缺乏必要的资金，经营风险较大，此时企业与投资者也存在非常明显的信息不对称。机构投资者和商业银行出于稳健经营的考虑，不会提供资金支持，创业资金绝大部分只能来自于个人资产、私人借款或天使基金。特别是传统型产业的中小企业，主要依靠内源融资，可利用资本金、折旧基金和内部留存利润等方式；但对高科技企业而言，除了可选择上述融资渠道外，风险投资基金也是一种较好的选择方案。创业期的高科技企业管理经验少、资金短缺、市场风险大，如能得到风险投资在管理上和资金上的支持，极易获得成功和快速发展，而且企业的大部分风险由风险投资机构所承担，是一种较优的稳健型融资渠道。

2.成长期融资

成长期阶段，企业的现金流量急剧扩大，资金紧张的状况得到缓解。由于市场规模的迅速扩张，企业的融资需求依然旺盛，筹资能力提高，融资渠道多元化，企业对资金的需求量也越来越大，不仅可以利用银行进行间接融资，而且可以通过发行股票和债券进行融资，风险投资基金、外商投资资金等中长期资金都是企业选择的优先策略。

3.成熟期融资

企业成熟期可采取相对激进的筹资战略。在成熟期，经营风险相应降低，从而使得企业可以承担中等财务风险，同时企业开始出现大量正现金净流量。这些变化使企业开始可以使用负债而不单单使用权益筹资。此时企业的现金流量比较稳定，企业开始通过增加长期债务或回购公司股票的方式增加财务杠杆的作用，以便在不明显降低资信等级的情况下明显降低成本，从而在维护与债权人关系的同时增加股东价值。此时，中小企业与银行的合作关系已经相对稳定，企业从银行得到融资支持比较容易。对成熟期企业而言，只要负债筹资导致的财务风险增加不会产生很高的总体风险，企业保持一个相对合理的资本结构，负债筹资就会为企业带来财务杠杆利益，同时提高权益资本的收益率。

4.衰退期融资

在衰退期，无须再为企业注入大量现金，这时企业考虑的是如何最大限度地回收期初投入的资金。为保证企业的正常运行，企业可适当利用部分折旧基金、留存利润来解决资金问题，而大部分则利用商业信用来维持现有资金链。

三、明确融资目的，坚持融资原则

企业融资首先要明确目的，一般企业融资目的是为了满足创建新企业、扩大经营规模、引进战略伙伴、偿还短期债务等。不同的融资目的应采取不同的融资方式，但无论采用某种融资方式，都应遵循一下基本原则。

1.坚持最佳资本结构原则

企业融资时，资本结构应体现理财的终极目标，即追求企业价值最大化。在企业持续经营假定的情况下，企业价值可根据未来若干期限预期收益的现值来确定。虽然企业预期收益受多种因素制约，企业价值也会因企业所承受的各种风险水平不同而变化，但从筹资环节看，如果资本结构安排合理，不仅能直接提高筹资效益，而且对企业价值的高低也起一定的调节作用，因为企业价值是在充分考虑企业加权资本成本和筹资风险水平的基础上确定的。

最佳资本结构是指能使企业资本成本最低且企业价值最大，并能最大限度地调动各利益相关者积极性的资本结构，企业取得最佳资本结构的最终目的是为了提高资本运营效果，而衡量企业资本结构是否达到最佳的主要标准应该是企业资本的总成本是否最小、企业价值是否最大。

2.坚持企业有控制权原则

企业控制权是指相关主体对企业施以不同程度的影响力。

在现代市场经济条件下，企业融资行为所导致的企业不同的融资结构与控制权之间存在着紧密联系。融资结构具有明显的企业治理功能，它不仅规定着企业收入的分配，而且规定着企业控制权的分配，而这种构成的变化恰恰是企业不同的融资行为所导致的。

企业融资行为造成的这种控制权变化不仅直接影响到企业生产经营的自主性、独立性，而且还会引起企业利润分流，损害原有股东的利益，甚至可能会影响到企业的近期效益与长远发展。比如，发行债券和股票两种融资方式相比较，增发新股将会削弱原有股东对企业的控制权，除非原股东也按相应比例购进新发股票；而债券融资则只增加企业的债务，并不影响原有股东对企业的控制权。因此，在考虑融资的代价时，只考虑成本是不够的。中小企业管理者创办企业一个很大的初衷就是要把“自己”的企业做大做强，如果到头来“为他人做了嫁衣裳”则不是管理者所愿意看到的。前不久娃哈哈与达能的“品牌争夺战”和目前的国美电器“股权纷争大战”，不正是由于融资决策中股权失控而带来的后遗症吗？因此，管理者在进行融资的时候一定要掌握各种融资方式的特点，精确计算各种融资方式融资量对企业控制权会产生的影响，这样才能把企业牢牢地控制在自己的手中。

自《融资有道：中国中小企业融资操作大全》和《融资有道：中国中小企业融资经典案例解析》出版发行后得到了广大读者的高度认可与鼓励，应读者的一再要求，再次编写了一本中小企业融资操作指导书，意在帮助中小企业在后金融危机时期把握好投资方向，策略运作资本，突破融资瓶颈，稳健而快速地发展。本书在内容上选择了银行贷款融资、债券融资、股权融资、风险资金融资、上市融资、项目融资、贸易融资和融资风险控制八个专题，并从不同的角度精选了中国企业32个融资案例，对每一个融资案例的操作方法、要点分析、适用范围和解决方案等做了点评。

本书在编写过程中得到了中国社科院中小企业研究中心陈乃醒主任、全国政协原副秘书长保育钧先生、国家工信部中小企业司狄娜司长、北京市发改委中小企业服务中心张一平主任等领导同志的大力支持与指导；参与本书编写工作的还有英国约克大学管理学硕士研究生李伟娜、中共黑龙江省委党校法学硕士研究生吕洪霞、北京长城电子装备有限责任公司助理经济师王凤、北京化工大学在校生李伟特等；同时得到了机械工业出版社石美华等编辑人员的大力支持，在此一并表示诚挚的感谢！本书引用了一些前辈同仁的学术观点及有关资料，在此深表衷心的感谢！

由于本人水平有限，本书不足之处敬请广大读者批评指正。真诚地希望本书能成为企业管理者融资、融智的好帮手，衷心地祝愿中国企业能够在全球一体化的经济中，乘风破浪，勇往直前！

作者

2011年1月于北京


第一章　银行贷款

融资知识速览

国内银行贷款基础知识

银行贷款操作流程

银行贷款注意事项

渣打银行（中国）供应链贷款业务要点

汇丰银行（中国）业务情况

国内银行贷款基础知识

银行贷款是指银行以一定的利率将资金贷放给资金需要者，并约定期限归还的一种经济行为。在很多国家，银行贷款在企业融资总额中所占比重都是最高的。如果需要一种风险低、成本小的资金，银行贷款是最合适的。建立良好的银企关系、合理利用银行贷款，是中小企业解决资金困难、取得经营成功的重要手段。

根据《贷款通则》的规定，借款人应当是经工商行政管理机关（或主管机关）核准登记的企（事）业法人、其他经济组织、个体工商户或具有中华人民共和国国籍的具有完全民事行为能力的自然人。

（一）银行贷款的特点

（1）手续较简单，融资速度快。

（2）具有较强的灵活性。

（3）融资成本较低。

（4）银行贷款利息可以进入成本，取得所得税前抵减效应，从而相对减轻企业税负。

（5）银行可根据企业的信用状况给予恰当的贷款，从而成为中小型企业长期资本的主要来源。

银行为了保护自身的财产安全和降低经营风险，保证存、贷款的正常流转，一般都要制定相应的保护性条款，这自然就构成了对企业使用贷款的约束。

（二）银行贷款的种类

银行贷款的一般分类有以下几种。

1.按贷款的期限划分

按贷款期限的长短，可以将贷款分为短期贷款和中长期贷款。短期贷款的特点是期限短、风险小、利率低；中长期贷款的特点是期限长、利率高、流动性差、风险大。

2.按贷款的用途划分

按贷款的用途不同，可将贷款分为流动资金贷款、固定资产贷款、科技开发贷款和专项贷款。

流动资金贷款包括流动基金贷款、周转性贷款、临时贷款和结算贷款，是企业为解决流动资金不足而向银行申请的贷款。

固定资产贷款包括基本建设贷款、技术改造贷款、专用基金贷款，是企业为满足其对固定资产的维修、更新、改造或扩大的资金需求而向银行申请的贷款。

科技开发贷款是企业为解决引进先进技术、新工艺、开发新产品的资金需要而向银行申请的贷款。

3.按贷款有无担保品划分

按贷款有无担保品，可将贷款划分为信用贷款、担保贷款和票据贴现等。

信用贷款是指企业依靠自身的信誉而无须提供抵押品或法人担保向银行取得的贷款。

担保贷款是指公司按《中华人民共和国担保法》规定的保证方式，由第三人承诺在其不能偿还贷款时，按约定承担一般保证责任或连带责任而取得的贷款。担保贷款包括保证贷款、抵押贷款和质押贷款。

抵押贷款是以贷款公司提供抵押品或以第三人提供的抵押品作为还款保证而取得的贷款，如公司不能按期归还本息，银行可按贷款合同的规定变卖抵押品，以所得款项收回本息。

质押贷款是以贷款公司或第三人的动产或权利作为质押物而取得的贷款。

票据贴现是指公司将未到期的商业票据卖给银行而取得的贷款。

（三）银行贷款的期限

贷款期限是指从贷款合同生效之日起，到最后一笔贷款本金或利息支付日止的这段时间。贷款期限一般分为5种：

（1）短期贷款，指贷款期限在1年以内（含1年）的贷款。

（2）中期贷款，指贷款期限在1年以上（不含1年）5年以下（含5年）的贷款。

（3）长期贷款，指贷款期限在5年（不含5年）以上的贷款。

（4）自营贷款期限最长一般不得超过10年，超过10年应当报中国人民银行备案。

（5）票据贴现的贴现期限最长不得超过6个月，贴现期限为从贴现之日起到票据到期日止。

在银行和借款人签订的贷款合同中，对贷款的提款期、宽限期和还款期要做出明确的规定。通常，提款期是从合同签订生效日起，到合同规定的最后一笔贷款本金的提取日止；宽限期是从贷款合同签订生效日起，到合同规定的第一笔贷款本金归还日止；还款期是从合同规定的第一笔贷款本金归还日起，到贷款本金和利息全部还清日止。

借款人应当按照贷款合同的规定按期足额归还贷款本金和利息。若不能按期归还贷款，借款人应当在贷款到期日之前，向银行提出展期，至于是否展期则由银行决定。申请保证贷款、抵押贷款、质押贷款展期的，还应由保证人、抵押人、出质人出具书面的同意证明。短期贷款展期期限累计不得超过原借款期限；中期贷款展期期限累计不得超过原借款期限的一半；长期贷款展期期限累计不得超过3年。若借款人未申请展期或申请展期未得到批准，其贷款从到期日次日起，转入逾期贷款账户。借款人提前归还贷款，应与银行协商。

（四）国内银行贷款创新

随着中国金融改革市场化进程的逐步推进，中国一些经济较为发达的地区专门针对中小企业贷款难等问题，推出了很多种类的银行贷款创新产品，如深圳发展银行针对中小企业资金难问题推出的系列融资方案，以及北京银行、华夏银行、兴业银行等都根据中小企业融资的特点推出了新的金融产品。下面我们就来详细介绍几种国内银行贷款的创新模式。

1.深圳发展银行（以下简称深发展）

根据中小企业面临的资金难问题，深发展推出了以下6种融资解决方案：

一是ARP——应收账款池融资解决方案。应收账款池融资是深发展独创的业务模式，企业只要将应收账款委托深发展管理，即可获得连续的融资安排和应收账款管理服务。深发展应收账款池融资服务突破传统授信要求，无须企业提供其他保证或抵押担保；支持多种融资方式，便于企业灵活选择合适的融资品种，合理控制财务成本；同时，通过合理安排，使融资期限突破单笔应收账款的金额和期限，降低企业资金管理难度。

二是离岸网银——跨境汇款网上银行解决方案。深发展离岸网银提供24小时的离岸银行服务，包括信息传递、数据查询、交易申请和交易支付等银行业务，大大提高了日常业务的处理速度，使需要汇款的企业或个人能够不受时间和空间的限制，随时随地享受离岸银行服务的便利。

三是未来货权质押开证。未来货权质押开证是指进口商采用信用证结算方式进口时，以未来货权为质押，免除银行授信担保抵押的限制向银行申请开立国际信用证。客户在深发展办理该业务只需交纳极少比例的保证金，充分利用银行信用，完成大宗商品的进口采购。授信安排上，既可针对长期订单给予开证额度，也可单笔办理。凡是长期从事大宗物资或基础原材料等商品的进口贸易或为大型企业提供购销服务的专业外贸企业，均可向深发展申请此项服务。

四是银货通——基于货权的融资解决方案。主要包括动产质押融资、先票/款后货、未来提货权质押融资、未来货权质押开证等4部分。

五是CPS——基于票据的短期融资解决方案。深发展票据是深发展为企业设计的短期融资票据化解决方案。企业可以借助CPS构建与上下游客户的票据结算体系，充分运用商业信用和票据期限，灵活安排支付，减少资金占用，扩大营业额，同时降低财务成本。

六是供应链金融。深发展供应链金融是指把供应链上的相关企业作为一个整体，根据交易中构成的链条关系和行业特点设定融资方案，将资金有效注入处于相对弱势的中小企业，并为大型企业提供资金理财服务，从而解决供应链中资金分配的不平衡问题，并提升整个供应链的企业群体竞争力。

2.北京银行

北京银行针对不同发展阶段、不同类型中小企业融资需求创新推出系列融资产品。北京银行还推出“创融通”、“及时予”、“信保贷”3个小企业融资特色产品，把支持中小企业融资工作推向深入。其中，“创融通”适用于企业初创期投入资金不足和营运资金匮乏的小企业，在有效担保条件下提供快速融资，具有担保方式灵活、抵押率高等特点；“及时予”主要针对具有一定规模和市场的小型企业，目的是通过前期准备，在小企业需要时，能够在最短时间内给予全方位的金融支持，抓住市场商机，扶持小企业健康发展；“信保贷”业务主要适用于与银行保持长期密切关系的中小企业，是通过评价中小企业在银行开立的账户性质、开户时间、日常结算等长期合作因素，给予一定的信用额度，达到银企双赢、长期合作的目的。

3.国内其他银行新推出的金融产品

华夏银行推出的“易贷宝”、“网络宝”、“速汇宝”、“贸易宝”和“生钱宝”5个系列20种融资方案。

兴业银行推出的“生产专项”、“采购专项”、“销售专项”3类融资方案。其中，生产专项方案包括法人账户透支、理财产品受益权质押贷款、工业厂房贷款、个人额度循环贷款等4种产品。采购专项方案包括商票保贴、票易票、代理票据贴现、动产（仓单）质押授信、进口信用证代付、出口证易票、买方（协议）付息票据贴现、全额保证金银行承兑汇票等8种产品。销售专项方案包括代理票据贴现、国内商业发票贴现、汇入汇款项下出口押汇、进口证易票、动产（仓单）质押授信、国内有追索的综合保理、国内全保理、短期出口信用保险项下押汇等8种产品。

银行贷款操作流程

第一，借款人提出贷款申请

借款人直接提出书面申请，填写“贷款申请书”。申请书的内容应当包括贷款金额、贷款用途、偿还能力及还款方式，同时还须向银行提交以下材料：

（1）借款人及保证人基本情况。

（2）财务部门或会计师事务所核准的上年度财务报告以及申请贷款前一期财务报告。

（3）原有不合理占用贷款的纠正情况。

（4）抵押物、质物清单和有处分权人的同意抵押、质押的证明及保证人拟同意保证的有关证明文件。

（5）项目建议书和可行性报告。

（6）银行认为需要提供的其他有关材料。

（7）固定资金贷款要在申请时附可行性研究报告、技术改造方案或经批准的计划任务书、初步设计和总核算。

第二，银行审批

（1）立项。该阶段的主要工作是确认审查目的、选定主要考察事项、制订并开始实施审查计划。

（2）对借款人进行信用等级评估。信用等级是根据借款人的领导者素质、经济实力、资金结构、履约情况、经营效益和发展前景等因素来评定的。评级可以由贷款人独立进行、内部掌握，也可以由有关部门批准的评估机构进行。

（3）进行可行性分析。这一阶段包括发现问题、探究原因、确定问题的性质及可能的影响程序等。其中，对企业的财务状况的分析最为重要，因为它是银行掌握和判断企业偿还能力的依据。

（4）综合判断。审查人员对调查人员提供的材料进行核实，判断企业目前的状况、中期的盈亏和长期的发展，复测贷款的风险度，提出意见，按规定权限审批。

（5）进行贷前审查，确定能否贷款。银行贷前审查的方式多种多样，主要有直接调查、侧面调查等。贷前审查结束后，由银行经办人员写出贷款审查报告进行审批，并明确能否给予贷款。

第三，签订借款合同

若银行对借款申请进行审查后，认为各项均符合规定，并同意贷款，便与借款人签订借款合同。在借款合同中约定贷款的种类、用途、金额、利率、期限、还款方式、借贷双方的权利和义务、违约责任、纠纷处理及双方认为需要约定的其他事项。借款合同自签订之日起即发生效力。

第四，贷款发放

借款合同签订后，双方即可按合同规定核实贷款。借款人提款时，由借款人填写银行统一制定的提款凭证，然后到银行办理提款手续。银行贷款从提取之日起开始计算利息。借款人取得借款后，必须严格遵守借款合同的条款。

第五，银行贷后检查

贷后检查是指银行在借款人提取贷款后，对其贷款提取情况和有关生产、经营情况、财务活动进行监督和跟踪调查。

第六，贷款的收回与延期

贷款到期时，借款人应按借款合同按期足额归还贷款本息。通常，银行在短期贷款到期前1个星期、中长期贷款到期前1个月，向借款人发送还本付息通知单。借款人应及时筹备资金，主动开出结算凭证，交银行办理还款手续。对于贷款到期而借款人未主动还款的，银行可采取主动扣款的办法，从借款人的存款账户中收回贷款本息。

借款人如因客观原因不能按期归还贷款，应按规定提前的天数向银行申请展期，填写展期金额及展期日期，交由银行审核办理。

银行贷款注意事项

目前，中国中小企业贷款困难已是一个不争的事实，而银行贷款是目前中小企业主要的融资渠道。要想在机会均等和其他条件相同的情况下，顺利地从银行获得贷款，借款技巧便显得尤为重要。

（一）建立良好的银企关系

与银行建立良好的关系，是中小企业能否顺利取得银行贷款的关键。可以通过以下几方面，建立企业与银行的良好关系。

1.注重培育企业信誉

首先，企业要注意抓好资金的日常管理。银行对中小企业的具体生产经营活动不可能有透彻的了解。因此，企业的财会人员素质以及企业财务管理是银行衡量企业管理水平的重要标准。

其次，企业应经常主动地向银行汇报公司经营情况，银行会从中感受到公司的尊重，并从与企业经常性的联系和沟通中，加强对企业的信任度，改变对中小企业的种种偏见和不信任，逐步建立起与企业的良好关系。

最后，还应真正提高企业的经营管理水平，用实际行动建立良好的信誉。企业的经济效益是信誉的基础，而经济效益在很大程度上取决于企业的经营管理水平。

2.理解和体谅银行的难处

贷款成功与否，并不完全取决于银行，还取决于政策和其他机构部门的制约。因此，中小企业在争取贷款时要有耐心，充分理解和体谅银行的难处，避免一时冲动伤和气，以至得不偿失。

3.支持与配合银行开展各项工作

银企双方相互帮助、相互支持，有利于双方友谊的加深。例如，严格按借款合同规定使用贷款，主动配合银行检查企业贷款的使用情况；贷款到期时，主动按时履行还款或展期手续，以取得银行对中小企业的信任等。

4.理解银行是凭贷款与存款利息差额盈利而生存的道理

银行是经营货币资金这一特殊商品的特殊企业。资金是社会经济生活中稀缺资源之一，作为这种稀缺资源的供给方的银行，拥有对资金的占有权，可以说是资金这一稀缺资源的独占方。而企业相对于银行来说，是资金的需求方，双方的地位就决定了在资金的借贷的过程中，借贷双方不可能处于平等的地位。但是有一点中小企业应该明白，经营货币这一特殊商品的特殊企业性质，决定了银行是凭贷款与存款利息差额盈利而生存的。

5.健身强体自身硬

有人戏称“银行就是在艳阳高照时给你送伞，天下雨时又收回雨伞的人”，此话虽然刻薄，但也道出了银行发放贷款中存在的不足。一般来说，银行贷款注重“锦上添花”，而不愿“雪中送炭”。中小企业融资问题完全解决与否还得靠企业自身不懈的努力，只要管理规范、组织健全、经营效益良好，中小企业就完全可以以自身的花团锦簇的优势吸引银行贷款增光添彩。

6.在资金充裕时与银行交往

一般情况下，企业总是在资金紧张时才想到银行，求助银行放贷以解燃眉之急，而在资金充裕时，则忘了银行，与银行断绝来往。殊不知，此乃犯了个大错误。

7.尽量避免在多个银行开立账户

有的中小企业将资金分散于多家银行的多个账户，这不利于放贷银行了解其资金状况；同时，多账户导致分散资金与结算，也就分散了对银行的贡献率。

8.主动追加企业主个人担保

许多小企业主将法人资产与企业主私人资产混在一起，易使银行产生企业主抽逃资产的担心。另外，中小企业股东的实力、信誉、素质等，普遍受到放贷银行的关注。当企业申请贷款又无法找到有效的担保时，一些银行的信贷业务人员可能会建议企业主以个人名义，对贷款进行担保。此时若企业主表现出积极主动的姿态，将大大提高银行对自己企业的信任度。

（二）走出银行与企业关系的误区

目前，中小企业贷款难最普遍的原因在于缺乏资产抵押或其他企业的担保，换句话说就是缺乏信用。中小企业自身规模有限，急需银行信贷支持，但从银行得到贷款难度较大，而为了获得贷款，中小企业常陷入以下几个误区。

1.片面依赖与银行重要人员私交

某些中小企业管理者认为，只要与银行行长、信贷主管、客户经理等人员保持良好的私人感情就可以解决贷款难的问题。而实际情况是，随着国家金融监管力度的不断加强，商业银行全面推行资产负债比例管理，强化信贷追究责任制，实行审贷分离、集体决策；同时，为了防止商业银行地方化，各商业银行行长要定期跨地区进行交流，银行内部信贷岗位也经常进行轮换，这些都会使部分中小企业的苦心经营瞬间化为乌有。因此，正确的选择是中小企业要与银行保持正常的业务关系，使银行了解本企业的生产经营情况，接受银行对企业财务的监督，给银行留下诚实守信的印象，这样才能在遇到资金困难时得到银行的支持。

2.企业缺乏长远发展规划

有些中小企业经营者缺乏金融知识和企业长远发展的经营理念，不遇到资金困难绝不登银行门，等到企业资金周转发生困难难以克服时才临时想尽种种办法做银行的工作，这样做的效果不佳。所以，中小企业只有通过与银行建立长期关系，相关信息才可能被银行掌握，作为发放贷款的依据。

3.一锤子买卖，缺乏长远眼光

有的中小企业未从企业的长远发展需要去处理银企关系，而是将“贷款当利润”使用，还有些企业长期拖欠银行贷款不还，千方百计地逃废悬空银行债务，这种“今朝有酒今朝醉，明日无酒喝凉水”的做法不但毁坏了企业长期经营积累下来的信誉，也很容易使银行选择诉诸法律，更为严重的后果是，此举极有可能被银行列入“黑名单”，遭到银行的联合制裁，导致今后企业再遇到资金周转不灵的难题时求助银行无果。

4.底气不足，显得低人一等

许多中小企业经营者在与金融机构打交道的过程中缺乏足够的底气，以一种“求人”姿态出现，使企业向银行贷款变得更加困难。企业与金融机构之间只是社会分工、角色定位的不同，双方应该是一种互助合作的关系。

5.“牛气”，不理银行的“茬”

一些中小企业在发展初期没有得到银行的支持，经过一番艰苦创业发展到了一定的规模，也就“牛气”十足、不理银行的“茬”，其实这是一种十分有害的思维定势。中小企业应充分利用好经营状况良好的有利条件，抓住机遇，妥善处理与银行的关系，给企业今后遇到困难时能够得到银行的帮助埋下伏笔。

6.缺乏创新，融资通路不畅

有的企业融资只停留于传统的融资工具和融资渠道，对各类融资工具和各类融资渠道没有系统的认识，在融资工作中不能灵活运用与创新。

（三）写好投资项目可行性研究报告

投资项目可行性研究报告对于争取项目贷款的规模大小，以及银行贷款的优先支持，具有十分重要的作用，因此，中小企业在撰写报告时，要注意解决好以下问题：应重点论证项目在技术上的先进性、经济上的合理性以及实际上的可行性等，突出项目重点，把经济效益作为可行性的出发点和落脚点。

（四）选择合适的贷款时机

银行信贷规模是年初一次性下达、分季安排使用，不允许擅自突破。因此，中小企业如要申请较大金额的贷款，不宜安排在年末和每季季末，而应提早将本企业的用款计划告诉银行，以免银行在信贷规模和资金安排上被动。

（五）争取中小企业担保机构的支持

商业银行出于对自身信贷资金的安全性的考虑，在贷款项目的选择上往往要求企业提供良好的贷款担保或抵押。因此，如果能得到中小企业担保机构这些专门机构的支持，向商业银行贷款就要容易得多。

根据国家发展改革委中小企业司有关报告，目前全国有2188家中小企业担保机构为中小企业提供优质服务。

渣打银行（中国）供应链贷款业务要点

中国国内贸易增长迅速，越来越多的公司投资于中国的生产和销售，人民币流动资金的需求剧增。渣打银行创新的国内票据贴现融资方案能帮助企业以较低的成本进行应收款和应付款的融资，融资期限最长可达180天。根据目前中国人民银行有关利率的规定，票据贴现的最低利率水平可低于一般贷款，这无疑可节约企业的融资成本。

银行承兑汇票（银票）贴现：在中国，银票被广泛使用，因为有银行保证支付，企业可以用银票保证从供应商获得信用账期。如果企业收到客户支付的银票，渣打银行可为企业提供无追索权的贴现。

商业承兑汇票（商票）贴现：商票被越来越多的跨国公司用来代替银票作为对供应商的支付手段。渣打银行可为企业的供应商提供商票无追索权的贴现。

对注重国内销售的公司，渣打银行可帮助企业以较低的成本进行应收款和应付款的融资，可以对企业手中的未到期票据提供无追索权或有追索权的贴现，解决企业的流动资金需求，为企业提供无追索权的贴现，帮助企业更有效地管理现金和资产负债表。

汇丰银行（中国）业务情况
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汇丰银行（中国）有限公司于2007年4月2日正式开业，总行设于上海，是香港上海汇丰银行有限公司全资拥有的外商独资银行，其前身是香港上海汇丰银行有限公司的原中国内地分支机构。

香港上海汇丰银行有限公司于1865年在中国香港和上海成立，是汇丰集团的创始成员和集团在亚太区的旗舰，亦是中国香港特别行政区最大的本地注册银行及3家发钞银行之一。汇丰集团乃世界规模最大的银行及金融服务机构之一，在世界88个国家和地区设有超过8000个分支机构。

香港上海汇丰银行有限公司140多年来从未间断在中国内地的服务，是在中国内地高额投资的外资银行之一，入股中国内地中资金融机构及自身发展的总投资已超过50亿美元，其中包括入股交通银行19%的股份、平安保险16.80%的股份，以及上海银行8%的股份。香港上海汇丰银行有限公司在上海设有一间分行，从事外汇批发业务。

汇丰银行在中国各分行的主要业务可分为两类：一是工商银行业务（corporate banking），包括项目方面的贷款与房地产贷款、进出口押汇与票据托收、证券托管与B股业务、外汇资金安排等4个方面；二是零售银行业务（retail banking），如存储账户、汇款、旅行支票、信用卡、商户服务等。汇丰银行上海分行还为客户提供房地产按揭贷款等业务。

此外，汇丰银行（中国）首设了村镇银行，主要为农民、农业和农村提供金融服务。汇丰村镇银行根据中国内地农村市场的特点，开发和提供量身定制的农村金融服务，以满足当地市场的需求。

2007年12月13日，国内第一家外资村镇银行——湖北随州曾都汇丰村镇银行有限责任公司在随州三里岗镇正式开业。曾都汇丰村镇银行是香港上海汇丰银行公司的全资子公司，开业初期提供企业和个人存款服务，并向农业相关企业提供融资服务，向出口型企业提供贸易服务和结算业务服务。

2008年9月2日，香港上海汇丰银行有限公司的全资附属公司——重庆大足汇丰村镇银行有限责任公司开业，汇丰成为首家进入中国西部农村市场的外资银行。

2008年10月15日，福建永安汇丰村镇银行有限责任公司挂牌成立，这是香港上海汇丰银行在中国设立的第三家村镇银行，也是福建省首家由外资银行出资设立的村镇银行。经营范围包括存贷款、结算、票据承兑与贴现等传统银行业务，主要为当地农民、农业和农村经济发展提供金融服务。

2009年2月12日，北京密云汇丰村镇银行有限责任公司（密云汇丰村镇银行）正式开业，这是汇丰在中国内地设立的第四家村镇银行。

2009年3月19日，广东恩平汇丰村镇银行开业，这是汇丰在中国内地设立的第五家村镇银行。

汇丰村镇银行：“公司+农户”模式

村镇银行要实现盈利不是一件容易的事。汇丰方面也坦承，在初期阶段，村镇银行不会对汇丰的盈利有实质性贡献。但是，从长期看，盈利和可持续发展是汇丰村镇银行的目标，汇丰致力于把村镇银行办成专业的、可持续的、盈利的金融机构。

目前，汇丰村镇银行已发放的贷款主要通过“公司+农户”的模式发放给农户和农业企业。湖北随州曾都汇丰村镇银行是第一家外资在华的村镇银行，自2007年12月开业以来，发展非常顺利。目前其注册资本已由最初的1000万人民币增至4000万人民币；业务也由最初单一面向企业客户，开始面向农户；目前以存贷业务为主，客户已达几千家。

贷款模式方面，不同于传统的基于抵押的贷款，汇丰村镇银行对企业的贷款更注重对企业现金流和还款能力的分析。另外，汇丰村镇银行还通过“公司+农户”的价值链融资模式为当地农户提供贷款，就是通过与当地农业龙头企业的合作，为农户和经销商提供贷款。此外，汇丰村镇银行还通过与农业专业合作组织合作，为其会员农户提供贷款支持等。随着业务的发展，他们还计划推出一系列产品和服务，包括对农户的直接贷款，以满足当地农村市场的需求。

风险控制方面，汇丰村镇银行的贷款将主要基于对企业的现金流分析和还款能力的分析。这一方法可以帮助他们在掌握客户财务状况的同时，能够从客户的日常经营中获得更为及时准确的信息，能够随时了解风险状况。

另外，按照商业银行条例运营，汇丰村镇银行按规定需要满足75%的存贷比，最大额贷款不得超过注册资本的5%。目前，曾都、大足、永安和恩平这4家汇丰村镇银行的注册资本都是4000万元，因此，它们向企业提供的贷款上限都是200万元。最大额贷款不得超过注册资本的5%以及75%贷存比的法规要求也有助于汇丰村镇银行控制风险。


 第一节　商业贷款变身直接投资，万科曲线融通境外资本
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一、领跑中国地产，万科一马当先

万科，是中国房地产界和企业界一个响当当的名号。万科企业股份有限公司的前身是深圳现代科教仪器展销中心，成立于1984年5月。1988年11月，万科完成了股份制改造，正式更名为深圳万科企业股份有限公司，是目前中国最大的专业住宅开发企业。自1992年至今，是万科持续快速发展的黄金期，在这期间，公司的主营业务年增长超过26%，净利润年增长超过34%；自2004年起，更是连续3年增长速度超过50%。这样持续高速的发展，在中国房地产行业中是唯一的一家。2007年，公司实现新开工面积776.7万平方米，竣工面积445.3万平方米，销售金额523.6亿元，结算收入351.8亿元，净利润48.4亿元，纳税53.2亿元。至2008年年末，业务覆盖到以珠三角、长三角、环渤海三大城市经济圈为重点的31个城市。2008年共销售住宅42500套，在全国商品住宅市场的占有率从2.07%提升到2.34%，其中市场占有率在深圳、上海、天津、佛山、厦门、沈阳、武汉、镇江、鞍山9个城市排名首位。作为中国房地产界的老大，万科当之无愧。

以理念奠基、视道德伦理重于商业利益是万科的最大特色。万科认为，坚守价值底线、拒绝利益诱惑、坚持以专业能力从市场获取公平回报，是万科获得成功的基石。公司致力于通过规范、透明的企业文化和稳健、专注的发展模式，成为最受客户、最受投资者、最受员工欢迎和最受社会尊重的企业。凭借公司治理和道德准则上的表现，公司连续5年入选“中国最受尊敬企业”，连续4年获得“中国最佳企业公民”称号。

二、战略决定高度，品牌传递价值

万科的工作牌后面有个小卡片，上面印着万科的核心价值观，那就是：第一，客户是我们永远的伙伴；第二，人才是万科的资本；第三，阳光照亮的体制；第四，持续增长。在万科成立之初，创始人王石就按照这个思路要求企业。到今天，这些观点已经深入人心。万科的成功，得益于企业核心价值观有效的内部传播。

（一）内向传播企业核心价值观

从战略理论的角度出发，一个企业要获得持续快速的发展，需要有清晰的战略思想。公司战略是建立一种框架，根据这个框架，各部门与业务单位编制战略计划。一个公司战略需要4项活动：确定公司使命；建立战略业务单位；为每个战略业务单位在市场吸引力和业务优势上安排资源；计划新业务和放弃老业务。而事实上，中国的大多数企业都是在对市场的混沌认识之下发展起来的。

万科就是如此。1984年成立的万科，直至1989年才开始涉足房地产业。成立之后的前4年，可以看成是企业资本积累的阶段。而真正影响到万科以后的发展的，正是起初涉足房地产业时确立的以服务为突破点，借鉴索尼的客户服务理念，在全国首创“物业管理”概念，并形成了一套超前的物业管理模式。从这个理念可以看出，王石带领的万科已经开始构建企业的价值观。这对一个企业而言是非常关键的。企业价值观经过有效的内部传播，获得员工的认同并为之奋斗，是一个团队走向成功的基础。这种初始的企业价值观确立，直接影响到万科未来发展整个过程中的品牌形成和发展。

从首创“物业管理”模式而响彻全国到全国第一个业主委员会的成立，从万客会的成立到近年来“建筑无限生活”品牌理念的提出，万科的企业价值理念得到切实地行为化，这得益于企业有效的内部传播。

（二）外向塑造个性清晰、内涵深厚的万科品牌

品牌的塑造需要外部传播，使品牌的核心价值和品牌个性深入到目标市场的思维中去，从而形成特定的影响、标志。广告、公关等手段是企业外部传播、塑造品牌形象的一般途径。和企业内部传播类似，最关键的还是要具备明晰的品牌核心价值及品牌个性。品牌总是具有人格化的内涵，品牌的核心价值就像人的信仰，而品牌个性则是人的性格。

万科的品牌核心价值无疑是和企业的核心价值观相互对应的，这得益于领导人王石展现出来的高尚人格。王石不仅以其个人价值观念构建起万科的企业核心价值观念，同时也通过个人的不懈努力为万科的外部传播和品牌塑造进行强大的推动。可以说，万科的品牌和王石的个人价值观之间有非常多的共通之处，万科的品牌塑造过程和王石对万科价值体系的确立有着强烈的依赖性。

三、融通资本，力促发展

在企业成立之初，随着经营规模和经营范围的迅猛扩张，万科日益认识到清晰的治理结构的必要性。1986年，王石在一个偶然的机会获悉了刚刚出台的《深圳经济特区国营企业股份化试点暂行规定》的内容，立刻决定要把公司改造成一家符合现代企业规范的股份公司，他态度鲜明而坚决：“同过去决裂，走规范化的道路，可能有走不通的风险，但将来市场规范了，我们不仅能够继续生存下去，还会处在一个制高点，走在前头成为标兵榜样。”经过17次修改才定稿的万科招股通函后来刊登在《深圳特区报》上，成为国内第一份按照国际惯例面向公众在报纸上刊登的招股通函。

1988年11月，万科完成了股份制改造，正式更名为深圳万科企业股份有限公司。这次股份改制，让万科获得了2800万元资本金，并开始涉足房地产业。第一次投资，万科倾尽全力在深圳高价投标拿下了第一块地，1个月后再次中标另一幅地块，高价获得的“敲门砖”虽然令3年后全面竣工的项目没有赚到多少钱，但万科为此积累了不少经验和教训，培养和锻炼了一支队伍。更为重要的是，借着股份改制的东风，万科介入房地产业，并逐步将其确立为公司主业。1991年1月，万科股票正式在深交所上市交易，获得资本市场平台的支持，万科的发展如虎添翼，20年间逐渐成为国内房地产业的翘楚。

1992年，在万科发展历程中具有革命意义。在这一年中，万科做出了两项战略决策：一是将房地产业务作为核心业务发展，并推动该项业务的跨地域投资；二是发行B股，引进国际资本和管理经验，建立一个开放的组织架构。这次B股发行工作，促使万科深入调整自身的业务架构，并努力促使企业的经营管理状况向国际投资者认可的方向发展。最终，万科明确了以扩大资金积累为主的阶段发展目标，理清了以房地产为主导行业，包括股权投资、贸易、工业、文化在内的五大业务结构。

万科股权分散程度很高，是一家典型的大众持股公司，又是少数能连续十多年稳定快速成长的企业之一，较易成为收购对象。几年之后，为摆脱这种经常出现的风险，加上正在进入高速增长期的万科也需要国际资本的强力支持，万科瞄准了具有国家资本背景的香港华润集团，使后者于2000年最终通过协议受让股份成为“策略性大股东”。由于大股东华润的持股比例偏低，即使将所持有的所有非流通股全部送给流通A股股东，也不能达到市场平均水平的一半。万科与华润采用了认股权证方案，并积极与各类投资者进行沟通，创新性地解决万科股改的难题。股权分置改革的成功，进一步提高了万科运作规范化程度和运作透明度。

万科于2000年成功增资配股，募集6.25亿元；2002年、2004年两次共计发行34.5亿元可转债，绝大多数成功转股；在完成股改之后的2006年年底，通过向特定对象非公开发行4亿股A股股票的方式，募集资金42亿元；2007年8月，成功增发3.17亿股A股股票，募集资金高达100亿元；2008年，万科再度获得资本市场支持，发行了59亿公司债券，2009年8月27日，增发A股募集资金112亿元，令公司保持了充足的偿债能力。

四、巧妙安排，曲线融资

2004年7月5日，万科与Hypo Real Estate Bank International（简称HI）签订合作协议，为即将开发的中山项目进行境外融资。HI是德国房地产融资服务的龙头——HYPO集团的下属银行，其总部设在爱尔兰首都都柏林。HI在欧洲只能算是小银行，核心资产12亿欧元，管理着1700亿欧元的资产。此次为万科提供的融资额为3500万美元，在该银行的不动产资产中所占份额很小。

值得注意的是双方的合作方式。在法律上，这算是一笔股权融资。因为万科要将所持有的中山项目80%的股权转让给一家由HI设立的名为Best Gain Investment的公司，而且万科也持有该公司35%的股权，从而在融资安排完成后，万科直接和间接持有的中山项目权益只有48%。从形式上看，HI取得了中山项目的控股权，是如假包换的FDI（外国直接投资）。

该次融资的载体——万科中山公司的注册性质是中外合资公司，由深万科和万科的附属公司香港永达投资公司共同投资设立，该公司权益实际上完全属于万科。但通过中外合资的形式，为以股权形式取得境外融资打开了方便之门。

实际上，虽然HI拥有中山项目52%的股权，但并不拥有实际的控制权。而根据双方的合同约定，在项目回款之后，万科将以LIBOR（同业拆借利率）再加几个点的利息赎回股权。也就是说，这实际上是一笔商业贷款。但由于商业贷款属于资本项目，直接的境外信贷显然有违目前的外汇管制，因而才不得不“曲线融资”，以FDI之名，行商业贷款之实。这个融资安排，相当巧妙地满足了相关的管制要求。

据了解，谋求境外融资是国内知名地产商共同努力的方向。在宏观调控的大背景下，对资金极其敏感的房地产业不得不考虑融资渠道的多元化。从目前仅有的几个案例看，以境外基金直接投资房地产项目开发的居多，像这样取得境外贷款的，万科还是第一家。在目前这个摸索阶段，万科的尝试无疑是非常宝贵的。

另外，此项融资安排的具体利率水平其实相当低，大约只相当于国内同类型贷款的名义利率，因此，万科对融资成本也是非常满意的。而且还不止是利息低，从资金来源看，该项目的投资全部来自HI的融资，万科不需要投入一分钱，也不需要再申请任何开发贷款。而在法律上，由于资金全部来自HI，控股者又是HI，则至少在名义上，项目的风险也完全由HI来承担。万科的责任只是按照合同规定的项目计划把它做完，把房子盖好，再尽量卖掉。其他的风险，与万科无关。但最后所取得的利润，却可以由万科完全掌握，万科需要付出的只是几个百分点的融资成本以及自己的品牌。从财务角度看，万科此番境外融资真是非常的划算。

简单地说，这实际上是一个由HI投资，由万科负责操作的项目。万科仅仅借助自己的品牌，就取得了该项目的控制权并占有大部分利润。同时，由于融资以美元结算，考虑到目前的汇率趋势是人民币有升值压力，该项融资的汇率风险也要由HI来承担。

不能不提出疑问，HI作为发达国家的成熟的金融机构，为什么愿意做这种本大利小的生意？对于这个质疑，万科集团总经理郁亮解释说，这个项目并不大，而且是HI来华投资房地产的第一单，双方都在试水，这是对方愿意接受这样显然不对等的合作条件的原因。

但外资对中国房地产业普遍的乐观预期和强烈的投资欲望，显然是郁亮没有明言的另一层原因。在国外资金普遍渴望投资中国房地产，但对风险又普遍感到难以把握的大背景下，万科的规模、品牌和既往业绩，对促成此次融资合作显然起了决定性的作用。实际上，与万科接触的境外投资机构并不是只有HI一家，基本上所有有分量的境外投资机构万科都接触过。但经过慎重的权衡和双向选择，万科最终还是和HI走到了一起。

五、相互助力，各为所需

既然项目不大，又地处中山，影响力有限，而以万科的实力，通过其他渠道融资也不是很困难，为什么万科还愿意与HI进行境外融资合作呢？事实上，在摸索、试水的阶段，由于缺乏成熟的商业模式，合作的谈判是异常艰难的。双方律师整整谈了9个月，最后的合同文本有20份之多，规定的内容非常细。

显然，除了在财务上非常划算之外，万科还有其他方面的考虑。郁亮将此次境外融资对万科的意义总结为两条：“一是打开了境外融资之门，丰富了万科的融资手段，在融资渠道多元化方面迈出了重要一步；二是可以提高万科的项目管理水平。”郁亮指出，国外金融机构的投资管理非常严格细致，这对万科的项目管理水平也提出了更高的要求。例如，假如融资期限为42个月的话，项目计划就必须做42个月，而万科的计划一贯是做24个月，这在国内本来已是很少见的，但依然不能满足国外投资机构的要求。万科的打算是，将中山项目的管理作为今后新的项目管理标准，可以为今后的境外融资安排打下基础。对万科来说，这是难得的学习和提高的机会。

那么HI呢？他们也肯定有自己的如意算盘。作为来华投资的第一单，HI最关心的并不是利润，重要的是有一个开始，并由此积累经验、知识和人脉关系。短期的投资回报肯定不是HI所追求的，这与来华投资地产的其他国外基金有很大的不同。ING（荷兰国际集团）和摩根士丹利在国内也有地产投资项目，而且都是以项目入股的方式进行，年度投资回报率非常之高，据称不低于20%。这意味着，如果项目周期为两年的话，总的投资回报率就高达44%。但既然中国房地产是高风险市场，要求高回报也是合理的。

而HI取低回报的贷款模式，虽然无法分享高利润，却更具可持续性。可以预料，如果中山项目取得成功，万科与HI及其他境外投资机构的合作肯定将继续扩大，而HI也将借此打开中国地产市场的大门。

六、万科试水，探索新途

随着土地制度改革的深入，以及信贷政策的收缩，房地产行业的大整合、大洗牌已经拉开帷幕。在这个关键性的时刻，如何实现融资渠道的多元化，进而合理控制财务成本，并将财务风险降到最低，已经成了开发商最性命攸关的问题。万科与HI的成功合作，无疑为境外融资探索出了一条新路。

融资渠道多元化目前是谈论多，办法少。虽然在地域上有国内国外的选择，在国内有银行和非银行的选择，但除了资本市场，非银行的选择就只剩下信托。而信托的规模限于管制又非常小。所以，探索新的融资方式，的确是开发商的当务之急。

万科与HI的这条路能否越走越宽、越走越平坦，目前还难下断言。因为这不仅取决于双方合作的诚意和能力，也要看政府的政策和制度建设能否跟得上。郁亮不止一次指出，无论是万科走出去还是国外投资机构进来，最大的障碍都是制度方面的。在此次合作谈判中，HI最担心的是国内的政策和法律风险，而万科最大的困难也是如何说服对方，这样的风险是在可控制的范围内的。

房地产行业能否像其他行业那样成功引进外资，不仅取决于自身的努力和市场的逐渐成熟，也取决于政策的逐步松动和金融改革的继续深入，尤其是在人民币可兑换性方面。可以说，政策的空间有多大，境外融资的空间就有多大。

但在目前的环境下，万科的“曲线贷款”的确是一个全新的极有价值的尝试。整个融资结构非常复杂，但的确能很好地满足监管机构的管制要求，用完全合法的方式完成本来不能进行的资金融通。从这个意义上说，万科的试水，不仅为自己走出了一条新路，也为整个中国房地产业走出了一条新路。

七、案例分析

地产行业是一个资金需求密集的行业，同时具有极高的政策关联性，这一点在中国表现得尤为突出。对于国内的地产企业来说，不单行业相关政策和经济调控手段对地产企业有着极大的影响，资金更是地产企业生死的关键所在。因此，拓宽企业融资渠道，同投资者建立良好的合作关系，保障企业充足的资金使用量，是地产企业资本运作最为重要的目标。

万科作为地产行业的执牛耳者，中国大陆地产企业无出其右。即便如此，万科也同样受困于地产行业发展对资金的巨大需求，因而不断在尝试拓宽企业的融资渠道。尽管股权融资和债权融资等融资渠道为万科集团近年来的强势发展和扩张提供了源源不断的资金流，甚至于可以毫不夸张地说，国内现有的融资渠道短期之内不会制约万科在中国大陆产业的强劲发展势头，完全能够满足万科发展的资金需求。但是万科对不断扩大融资渠道依旧情有独钟，其与Hypo Real Estate Bank International签订的为开发中山项目进行融资的协议可以看做中国大陆地产企业探索新的融资模式的试水。

为了开发中山项目，万科引进了HI作为合作方，HI为该项目的运作设立了Best Gain Investment公司，并向公司注入3500万美元，该公司股权由万科和HI共同持有，万科持股比例为35%，HI为65%。作为交换，万科向新设立的Best Gain Invest-ment公司授让中山项目80%的股权，剩下20%股权由万科持有。这样，实际万科对该项目的资金投入为零，但共计持有该项目48%的股权，而HI以3500万美元换得的是该项目52%的股权。换句话说，万科以其品牌、商誉、行业经验和管理能力获得了整个项目近一半的股权，这在中国企业同国外资本合作的进程中可以用史无前例来表述。这一方面得益于万科在行业经验上的积累、在运营管理上的优势、在品牌形象上的塑造和传播，同样也得益于万科对公司发展战略的清晰定位、对公司治理机制的有效设立以及对资本市场的熟悉和参与。

而事实上，根据双方的合同约定，在项目回款之后，万科将以LIBOR再加几个百分点的利息进行股权赎回。从这个层面分析，这笔融资无异于一笔商业贷款。而经过这种安排，万科在这个项目上的融资成本相较于国内的银行借款名义利率还要低，不能不说这是一个成功的境外融资案例，也是中国大陆地产企业探索新融资模式的一种尝试。由于商业贷款属于资本项目，直接的境外信贷显然有违目前的外汇管制，因而这种“曲线融资”以FDI之名，行商业贷款之实。这个融资安排，相当巧妙地满足了相关的管制要求。同时，这也为双方各取所需提供了便利，万科将借此进行一次有益的尝试，打开国际融资的通道并积累更多的资本运作的国际经验；HI也能借由这次合作成功进入中国的地产行业，并为随之在中国地产行业中的发展和扩张积蓄能量、积累经验，为试图长期参与中国大陆地产行业的利润分配奠定基础。

基于地产行业的自身特征，其融资更近于项目融资，因此可以尝试股权、债权以外的融资方式，包括离岸项目融资、基础设施收费项目融资，以及BOT、BTO等不同的方式。当然，中国企业也可以借由自身的能力和优势以及国内巨大的市场，学习迪士尼只投入商誉、品牌、运营管理经验进行项目融资的模式同国际资本合作，获得更为广阔的融资渠道。这将为国内企业不仅仅是地产企业发展成为更具国际化视野、更有国际化经验和实力的公司，提供更多的融资选择和借鉴！
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一、“李宁”横空出世，一切皆有可能

1990年，李宁（中国）体育用品有限公司（以下简称李宁公司）在广东三水起步。创立之初即与中国奥委会携手合作，通过体育用品事业推动中国体育发展，并不遗余力地赞助各种赛事。1995年，李宁公司成为中国体育用品行业的领跑者。2005年，李宁公司继续保持行业领先地位，销售额创历史新高，向着国际一流品牌的目标冲刺。

产品的专业化属性是在体育用品行业中竞争的基础，李宁公司把产品的研发看做一个不断创造纪录、刷新纪录的赛程。早在1998年，公司就建立了本土公司第一家服装与鞋的产品设计开发中心，率先成为自主开发的中国体育用品公司；2004年，李宁公司与中国香港中文大学人体运动科学系合作，对李宁公司生产的运动鞋的力学特性进行运动生物力学测试，建立专业运动员的脚型数据库，对专业运动特征进行数据搜集和分析，从而进一步提高产品的专业性和舒适度。经过不懈地探索，李宁牌产品已由单一的运动服装，发展至运动服装、运动鞋、运动配件等多系列并驾齐驱。李宁牌致力于跻身世界一流品牌，为全世界的运动员和体育爱好者提供专业的体育产品。因为这样的热忱，李宁公司拥有了中国最大的体育用品分销网络。同时，李宁公司的国际网络也在不断拓展，目前已进入23个国家和地区。

每一个冠军团队的背后，必然有一套卓有成效的管理方法，李宁公司也是如此。在实践与探索中，李宁公司形成了一套适合自身的战略规划模式和管理体系，使公司组织运作顺畅无阻，战略执行果断快速。目前，李宁公司正在全国范围内建立以ERP为起点的信息系统，全面整合产品设计、供应链、渠道、零售等资源，发展电子商务，进一步提高运作效率和品牌形象。

“推动中国体育事业，让运动改变我们的生活”，是李宁公司成立的初衷。李宁公司从不放弃任何努力，以实现这一使命。从1990年支持北京亚运会中国体育代表团开始，李宁公司对体育事业已投入大量赞助，同时也创造了数以万计的就业机会。

独特的企业文化，是李宁公司每个部分紧密协作、奋力向前的接力棒，使所有的供应商、经销商、服务商成为合作伙伴，让所有的员工同心合力。李宁人相信：人有无限潜能，运动让人更加自信、敢于表现、不断发掘潜能、超越自我。李宁公司有这样的品牌观，并始终不渝地付诸实践：1990年，李宁公司成为第一家赞助亚运会中国体育代表团的中国体育用品企业；1992年，李宁公司为中国奥运代表团提供领奖装备，成为第一个赞助奥运会的中国体育用品企业；1993年，李宁公司率先在全国建立特许专卖营销体系；1998年，李宁公司率先在广东佛山建成中国第一个运动服装与鞋的设计开发中心；1999年，李宁公司与SAP公司合作，引进AFS服装与鞋业解决方案，成为中国第一家实施ERP的体育用品企业；2004年，李宁公司在中国香港联交主板成功上市，成为第一家在海外上市的中国体育用品企业；2005年，李宁公司成为NBA官方合作伙伴；2006年，李宁公司成为ATP中国官方市场合作伙伴。

今日的李宁公司，不仅是一家体育用品的创造企业，也是一种健康生活方式的传播者、推动者。李宁公司正以累积而来的自信，把握历史赋予的机遇，迎接全球市场的挑战，实践李宁人的使命——以体育激发人们突破的渴望和力量！

二、大纵深发展受限，供应链融资破题

后奥运时代，随着中国体育用品行业的发展，体育产业遭遇了其他快速扩张产业同样的全产业资金瓶颈，一场规模与资金的速度争夺战正在展开，而供应链融资则为这种发展提供了动力。

作为第一大体育用品民族品牌公司，李宁公司携手上下游数百家供应商与经销商，实现了规模的不断扩大与业绩的持续攀升。从2004年到2009年，公司销售收入年均复合增长率超过35%，突破80亿元关口；净利润年均复合增长率超过50%，达到9.4亿元。

随着品牌的高速成长，供应链的资金需求越来越大。从供应链上下游来看，李宁公司的供应商扩充厂房和生产线已经成为必然，而固定资产的大量投入无法在短期内给供应商带来足够的资金回流，因此，产生了供应商对资金的迫切需求。此外，随着店铺租金的逐年上涨以及开店数量的扩张，经销商每年都有着巨大的资金投入，供应链的下游即经销商的资金需求也十分明显。李宁公司的上下游，特别是经销商，都是轻资产运营的企业，没有或只有少量的可供抵押资产，在国内传统的银行信贷思维下，融资存在着诸多困难。尽管国家出台了相关的中小企业融资扶持政策，但对于涉及全国范围的经销商来说，还存在着政策实施地域、操作流程复杂及时间效率等问题，无法及时满足自身的高速发展。作为供应链的管理者，以突破作为理念并有效解决合作伙伴的融资难问题，就成了李宁公司财务管理人员的核心任务之一。

由此可见，业绩提升的最大挑战来自于对整个供应链的整合和管理。由于品牌企业上下游公司重业务、轻资产的特点，注定了李宁公司在传统的银行信贷模式下难以获取资金支持，无法持续配合核心企业进行战略扩张。如何解决供应链中众多中小企业的融资瓶颈，是李宁公司，也是诸多处于供应链核心位置的企业不得不面对的问题。

三、整合供应链，融资大发展

发现问题是为了更好地解决问题，发现了合作伙伴融资难的问题，就要努力助其解决。作为上市公司，为了维护广大股东权益并降低自身资金风险，无法为合作伙伴提供流动资金担保贷款，其他融资方式也存在着流程繁杂、成本过高及不符合公司制度等问题，而公司管理团队又承担着重要的责任及支持企业高速发展的使命。在经过多次详细的分析后，最终决定采取以李宁品牌巨大的无形资产为基础，以渣打银行的“供应链融资”的方式解决合作伙伴融资难的问题。

所谓供应链融资，就是银行基于供应链中的品牌公司，针对其供应商的采购行为和经销商的销售行为开展的融资服务。品牌公司的供应链管理能力能够使银行在一定程度上降低信贷风险系数，而品牌公司通过银行的帮助，能够做到信息流、物流、资金流的充分整合，供应商和经销商则可以解决融资难的问题。其最大的特点就是在供应链中寻找到一个品牌公司，以品牌公司为出发点，为整个供应链提供金融支持。一方面将资金有效地注入处于相对弱势的上下游配套中小企业中，解决中小企业的融资难问题；另一方面也将银行的信用融入上下游中小企业的购销行为中，帮助中小企业增强其商业信用，促进中小企业与品牌公司建立长期战略协同关系，最终实现整个供应链的健康发展与竞争力的提升。

2009年，国家通过积极的财政政策、扩大内需的发展理念以及对金融机构的正确指引，积极地保持国家经济的快速稳定发展。李宁公司也在行业中以迅速领先的优势抓住机遇，提升了自身的品牌价值，获得业内及金融机构的广泛认可。此时，顺利实施供应链融资的内外部因素已经具备，特别是外部的环境也已经符合企业深化资金管理的要求，李宁公司将供应链融资项目作为财务系统的重点项目全力冲刺。在接下来的时间里，李宁公司首先进行了银行合作伙伴的选择，以合作方是否有专业的运作团队、是否有规范的审查流程、是否以客户为导向、是否具有较高的实施效率为标准，最终选定渣打银行与恒生银行作为银行合作伙伴；其次，建立了供应链融资评审机制，以是否符合李宁公司未来发展战略及业务策略、是否在李宁公司的供应链体系中占有重要地位、是否是李宁公司的核心合作伙伴、与李宁公司合作纪录是否良好、是否有进一步发展的潜力、是否有资金需求为标准，选定了首批试点的供应链上下游合作伙伴；最后，进行了供应链上下游合作伙伴的沟通，同时与银行进行了技术操作细节确认等环节。

经过精心的策划与准备，供应链融资项目终于实现了突破。2009年下半年，双方就供应链融资方案达成一致并开始推动项目的具体实施。银行合作伙伴为上游供应商合作伙伴提供了4亿元融资授信额度，为下游经销商合作伙伴提供了3亿元融资授信额度，并完成了下游经销商合作伙伴1亿元的融资。银行的这些大额度授信，完全不需要任何实物担保抵押，突破了传统供应链金融必有实体货物作为质押担保的局限。

李宁公司实现了借助渣打银行为其供应商和经销商提供增值服务的目标，并使得自身的资金流变得更加有规律，在减少支付压力的同时，扩大了公司的生产和销售，公司的财务指标不断优化，合作伙伴的业绩也实现了持续增长，李宁公司及其上下游配套的中小企业成功地开创了共赢的局面。与此同时，渣打银行也依托李宁公司对自身供应链的强大的筛选和过滤作用，开发了一批新的优质客户群体，培养出一批处于成长期的优质中小企业，极大地推动了银行改变传统的依赖大客户的局面，进一步提高了中间业务收入。

显然，供应链融资模式无论是对李宁公司及其供应链上下游的中小型供应商、经销商，还是对于渣打银行来说，无疑都是一个实现多赢效果的最佳之选。

四、渣打用心为客户，量体裁衣促融资

作为一种结构性短期融资工具，供应链融资是对传统流动资金贷款的升级和细化。相对于传统的信贷产品，供应链融资能够针对资金流和物流的操作控制，淡化财务分析和准入控制，具有高流动性、短期性、重复性、准入门槛低和审批流程快等特点。这种融资模式在国外已经被广泛使用，超过2/3的西方跨国企业正在考虑或开始应用供应链融资项目来降低整个供应链的成本。近几年，中国也加大了相关解决方案的设计和推广工作，特别是在流动性趋于紧缩的背景之下，国内众多品牌公司的供应商和经销商都面临着资金短缺的压力，供应链融资模式无疑更加值得关注。

作为李宁公司解决方案的提供者，渣打银行自2005年以来已经成功地为多家大型企业量身定制并成功实施了供应链融资项目，它所提供的供应链融资方案大致分为两种：供应商融资和经销商融资。

所谓供应商融资，通常是指银行直接联系主要的品牌企业并向其提供供应商融资方案。通过这种方式，买方的财务总监就能帮助其供应商获得融资渠道，而且通常融资条件比供应商单独申请融资更为优惠。当然，买方也可以借此向供应商要求更好的采购价或更长的付款账期。

在这一过程中，银行已经将单纯的装运后融资延伸至装运前融资。银行可以凭品牌公司下的订单向其供应商提供融资，支持其原料采购和生产活动。一旦供应商将生产的成品装运后，随着信贷的风险减小，融资利率也会相应调低。

所谓经销商融资方案，则主要考虑到品牌公司面临着经销商或者客户要求延长账期的压力，其最大突破在于银行评估信贷风险方式的转变。在传统模式下，银行在信贷评估中主要靠分析财务报表来认定客户的财务状况。如果银行对客户的财务报表不甚满意，就会要求客户提供担保或抵押。而在经销商融资中，银行首先考虑的则是企业产品是否畅销，这通常体现在市场份额上。

由于在经销商融资项目中，银行并不强调一定要控制货物和货权凭证，这使得交易处理流程变得简单高效。

经销商融资的兴起对企业的财务管理具有重要的战略意义，因为对处于供应链核心位置的企业来说，既可以延长经销商的账期，又不必承担所有的风险。在某些由几家企业主导的行业中，如果大家都是以现金结算，那么能率先提供信用账期的企业无疑将立刻提升其竞争优势。

此外，供应链融资方案的有效实施，也离不开信息化的辅助手段。渣打银行的Straight 2 Bank电子银行系统，涵盖了资金管理、传统贸易融资和供应链融资等多项业务，并在这一平台之上为客户提供强大的报告功能，使得客户可以通过电子银行平台在全球各地实现发送交易指令、查询交易、定制报告等，从而在最大程度上实现交易的自动化。

五、银企合作控风险，互惠双赢同收益

为了真正获得供应链融资带来的益处，作为项目实施的主体，品牌公司无疑需要有一个清晰的战略思路和内部准备。最重要的一点就是，财务总监和企业内部其他高级管理层要授予项目主管足够的权利。因为在供应链融资这样跨部门合作的项目中，销售、采购、资金和财务部门很可能由于自身不同的利益而无法协调一致。如果在项目伊始管理层就一起参与，就能够有效地协调各部门的利益，使大家为了共同的目标合作，从而给整个企业带来最大的利益。比如，作为提供融资的回报，品牌公司是想向供应商要求更低的采购价，还是要求更长的付款账期？在现今和不远的将来，对品牌公司来说，现金流和利润额哪个更为重要？而在经销商的融资项目中，品牌公司要考虑好该如何衡量经销商融资给企业带来的效益。

此外，由于供应链融资的信用是建立在供应链整体管控和品牌公司的信用评级之上的，品牌公司对经销商的管理能力至关重要。李宁公司制定了严格的经销商管理办法，经销商必须满足：

（1）对李宁品牌及李宁公司文化的认同，符合李宁公司未来发展战略及业务策略。

（2）在李宁公司的供应链体系中占有重要地位，是李宁公司的核心合作伙伴。

（3）与李宁公司合作纪录良好，符合银行要求。

（4）近几年发展迅速，未来有进一步发展的潜力且有资金需求。

在企业做好了自身的内部工作之后，接下来一个非常重要的问题就是该如何挑选与其合作的银行。李宁公司的财务总监杜道利提出了公司选择合作银行的标准，即合作方要有专业的运作团队、有规范的审查流程、有以客户为导向的服务意识并具有较高的实施效率。渣打银行的现金管理及贸易部相关负责人对此表示赞同。成熟的供应链评估理念、全球化的视野与布局、专职供应链融资团队提供的标准化服务以及配套的技术平台等都是企业在选择合作银行时需要全面考虑的问题。

在风险控制方面，渣打银行有完整的运作体系与明晰的部门分工，同时还建立了风险预警机制。在贸易融资额度的审批流程中，由客户经理在进行深入客户调查后提出申请，根据客户信贷级别及信贷额度的不同，由具有不同权限的信贷审批官进行审批。在额度被批准后，客户经理和信贷监控部门负责对客户的额度使用进行风险监控。此外，渣打银行还有完善的管理信息报告体系，主要贸易融资业务风险控制报告包括逾期报告、额度使用报告、早期风险预警报告和特别关注账户报告等。这些报告能够帮助客户经理和信贷监控部门对融资产品和信贷额度进行风险监控。

渣打银行负责人说，他们选择与李宁公司合作，主要是看中了李宁公司优秀的研发、设计能力和品牌建设、营销能力，及其精准的品牌差异化定位和完善的供应链管理。李宁公司的财务总监杜道利也强调，李宁公司携手上下游合作伙伴致力于达成长远的战略发展目标，通过多年的合作，建立了稳固的伙伴关系，这无疑有助于自身与合作银行降低项目实施的相关风险，最终实现多赢的结果。

六、案例分析

供应链融资在一定意义上说也是内部融资，只不过这种融资存在于供应链上的核心企业及其上下游企业之间。因为供应链融资的这种特性，使得这种融资方式得到了更多的关注，并且在国内外很多企业中得以实践，为企业融资不断创新形式和手段提供了参考。

李宁公司是专业的运动品牌生产商，公司多年持续改进的经营策略和不断创新的发展模式使李宁品牌成为国内自有第一体育品牌，并向国际知名体育品牌的目标迈进。李宁公司正是凭借自身的优势成为供应链中的核心企业，形成了上下游企业共同服务于李宁公司发展的格局，这样一来，供应链中上下游企业的生存状态对李宁公司发展的巨大影响开始显现。供应链上除了核心企业之外的上下游配套企业绝大多数是中小企业，碍于企业规模和资信水平，这些企业很难直接获得资本市场上的资金融通，从而影响企业的业务发展、规模扩大、技术创新、管理革新、产品升级和服务提升，进而对核心企业的发展产生巨大的影响，甚至成为核心企业发展壮大的瓶颈。为了实现企业发展的既定目标，李宁公司不仅要关注自身的发展状况，对上下游企业的关注并协同其保持健康的运行状态也成为必须。其中，对上下游企业的生存发展予以资金支持尤为重要，这就促使李宁公司联合渣打银行对供应链中的上下游企业提供融资服务。

供应链融资不同于信用融资和专业化协作融资。信用融资是在经济活动或者生产经营活动中，利用企业自身的信用，通过赊购或者赊销的形式进行采购、生成、销售等生产经营活动，而专业化协作融资是在一个供应链上利用上下游企业间的互补性和互动性，相互之间进行不存在现金流动的融资模式。进行专业化协作融资的企业较之依靠信用融资的企业之间联系更为紧密，是处于同一供应链中的企业，而供应链融资较之专业化协作融资更进一步，是依托供应链中核心企业的整体实力和资信水平，以及核心企业同上下游企业之间业务往来、协同合作的水平为上下游企业开展融资服务。银行只关心核心企业的资信水平，甚至于能够放宽核心企业的资信审查，只是严格监控供应链协同生产的进程。运用现代化的信息技术手段，银行能够掌控原材料采购、生产，产品加工，产成品仓储、发运、销售、结算和回款全部的过程，银行能够通过每一个环节的电子指令进行融资安排、本息回收和风险控制，既缩短了融资运作的过程，保证了上下游企业充足的资金需求，使整条供应链的运营效率得以提升，也降低了资本融通的成本使得核心企业和配套企业各得所需，同时有效控制了银行的信贷风险，提升了风险管理和控制水平。当然，只有企业之间以及企业与银行之间信息化水平的提高和协同化程度的加深，供应链融资才会大放异彩，为企业融资带来全新的生机与活力。


[1]
 本节资料来源：

http://www.sinotf.com/GB/SupplyChain/1081/2010-05-19/yNMDAwMDA1MDYyNA.html.


第三节　动产抵押融资
[1]



中小企业是中国经济社会发展的重要生力军。然而，资金短缺一直是制约中小企业可持续发展的瓶颈。引入动产抵押，拓宽中小企业新的融资渠道，无疑具有重要的理论和现实意义。中小企业不仅是支撑中国经济建设的基本力量，也是促进中国经济发展的重要增长点和财政收入的重要来源，尤其是容纳社会劳动力的主要场所。

因此，中小企业经营状况的好坏，直接影响着中国经济运行的稳定。中国90%以上的中小企业都设立在县域内或乡镇，所以，中小企业的发展有利于中国的城镇化建设，有利于推进当前党中央号召的社会主义新农村建设。而动产抵押的推行可以极大地增加中小企业的融资渠道，促进中小企业的发展，繁荣中国经济。

一、动产抵押的基本论述

动产抵押（chattel mortgage），是指债权人对于债务人或第三人不转移占有而供作债务履行担保的动产，在债务人不履行债务时，予以变价出售并就其价款优先受偿的权利。动产抵押基本上具备了不动产抵押所具有的一切属性，但与不动产相比，动产是可自由移动的物，是比不动产丰富多样而其价值又不亚于不动产的物。

（一）可以用于抵押的动产范围

所谓抵押就是指债务人或第三人不转移对其特定财产的占有，将该财产作为对债权的担保，在债务人不履行债务时，债权人有权依法就该财产折价或以拍卖、变卖的价金优先受偿的物权。该财产称为抵押物，债务人或第三人称为抵押人，债权人称为抵押权人。抵押权有法定和约定两种，法定的无论是否约定必须依照规定；法律允许当事人约定的，可以协商解决。

2007年3月16日，第十届全国人民代表大会第五次会议通过的《中华人民共和国物权法》（以下简称《物权法》）中有明确的规定，可以抵押的财产主要包括：建筑物和其他土地附着物；建设用地使用权；以招标、拍卖、公开协商等方式取得的荒地等土地承包经营权；生产设备、原材料、半成品、产品；正在建造的建筑物、船舶、航空器；交通运输工具；法律、行政法规未禁止抵押的其他财产。不得抵押的财产包括：土地所有权；耕地、宅基地、自留地、自留山等集体所有的土地使用权，但法律规定可以抵押的除外；学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体的教育设施、医疗卫生设施和其他社会公益设施；所有权、使用权不明或者有争议的财产；依法被查封、扣押、监管的财产；法律、行政法规规定不得抵押的其他财产。

（二）动产抵押登记

根据《物权法》及其他相关法规的规定，企业如果要进行动产抵押融资，需要进行相关登记。关于登记机关，《物权法》和国家工商行政管理局发布的《企业动产抵押物登记管理办法》都有比较明确的规定。《物权法》规定，以现有的以及将有的生产设备、原材料、半成品、产品抵押的，应当向抵押人住所地的工商行政管理部门办理登记。抵押权自抵押合同生效时设立。

办理动产抵押登记，需要由抵押合同双方当事人共同向登记机关提交《企业动产抵押物登记申请书》，并提供有关文件或者其复印件。企业动产抵押物的登记事项包括：抵押人，抵押权人，抵押合同，抵押物的名称、数量和价值，抵押担保的范围，被担保的主债权的种类和数额，债务人履行债务的期限。根据登记事项设立的《企业动产抵押物登记簿》，可供社会查阅。

当然，在实际的操作中，不同的地方登记机关会在有关法律要求之下有结合本地实际的更具体、更详细的登记要求，如在2006年江苏颁布的《江苏省建造中船舶抵押融资试点办法》中就有“办理抵押权登记手续后，抵押人应将船舶抵押及抵押权登记情况及时报建造地海事管理机构备案，并定期报告被抵押船舶的建造进度”的特殊规定，抵押各方应遵照这些具体规定执行。

（三）相关会计处理

企业将动产进行抵押及抵押期间，由于与该抵押动产有关的风险和报酬并未转移，仍由抵押人持有、使用，并由抵押人自行承担该资产可能产生的风险，因此，不需要对该资产同时进行特别会计处理，但企业应设置备查簿，记录抵押财产的相关情况，包括该财产的存在状态、账面价值、抵押期限等。同时，在期末财务报告中应该进行相关披露。

动产抵押融资并不是中国首创。据称，美国动产抵押融资已经占小企业融资的70%左右。动产抵押融资方式以其门槛低、手续简便、办理周期短、融资费用少的优势，也必将成为中国那些存在银行融资困难问题的中小企业盘活动产的融资新渠道。

二、动产抵押融资对企业和银行的意义

（一）动产抵押对企业的意义

1.有利于企业将动产资源转化为资金优势，提高动产资源的利用效率

引入动产抵押的最大价值莫过于迎合了中小企业既需利用其机器设备等动产的使用价值，又需以其交换价值作为融资担保的现实需求，对活跃金融、促进经济发展以及实现“物尽其用”、“货畅其流”的现代经济理念具有重大意义。

2.引入动产抵押可以使企业获得发展所需资金，达到资金的优化合理配置

资金是企业发展生产的血脉，通过动产抵押融资，企业可以获得所需要的资金，避免资金对企业发展的制约作用，从而进一步扩大企业的规模，增加企业的经济效益。特别是当企业面临资金暂时周转不灵的时候，通过动产抵押融资可以避免企业破产的可能。

3.动产抵押相对来说融资成本较低，可以降低企业的资金成本

企业发行股票或债券融资成本的费用高，又受政策限制，非一般中小企业所能承受。因此，选择动产抵押可以降低自己的融资成本，解决企业的资金困难问题。

（二）动产抵押融资对银行的意义

1.引入动产抵押有利于银行将现有储蓄转化为投资，增加银行利息收益

据2006年9月央行公布的金融运行数据，金融机构人民币贷存比依然较低，仅为67.4%，存贷差达到10.7万亿元。这一数据在2007年连续攀升，迭创新高。银行资金流动性过剩问题显得日益紧迫，银行拥有如此丰富的储蓄存款资源却不能将其转化为生产力，不能获得其应有的收益。对中小企业融资，金融机构普遍存在“惜贷”、“慎贷”、“恐贷”现象，最终导致银行存款不仅不能很好地为银行增加贷款利息收益，还有可能加大银行的资金管理成本。

2.引入动产抵押相对信用贷款还可降低银行的风险程度

在美国，动产抵押贷款非常普遍，银行接受的贷款抵押物中，2/3左右是应收账款和存货。有了这些动产作为抵押，银行也较为放心地向中小企业放贷，因为银行在企业违约的情况下有将抵押动产变现的权利，可以弥补银行的损失。

三、中国动产抵押制度的缺陷

由于中国立法中，在抵押权设定的标的物上，按照不动产和动产的不同性质来确定其设定抵押的不同规定，导致不动产抵押和动产抵押的关系没有理顺，从而造成抵押权制度存在一系列弊病：

第一，中国目前的抵押登记制度设计行政色彩浓厚。登记部门大多为行政机关，并且在抵押登记时须对主合同和抵押合同的效力、抵押物的权属和价值等进行实质审查，这就导致政府直接面临的责任风险增多，登记不实将带来国家赔偿；另一方面，宽泛的审查范围和强大的审查力度，必然会增加抵押登记的时间和成本，阻碍抵押担保业务的广泛开展，降低经济效率。

第二，中国没有集中统一的抵押登记系统，不同抵押物须在不同部门登记。根据有关调查，中国现有的抵押登记机关达15家之多。10多个行政部门分别登记，相互之间甚至同一部门内部各地区之间互不联网，登记系统电子化程度低，登记信息处于相对分散、隔离状态，且缺乏透明度，增加当事人查询、检索的难度，不利于信息的充分和有效利用，降低了登记的公示效力；另一方面，多个部门负责登记，登记系统重复建设，增加整个登记系统的运作成本和管理成本，使当事人负担加重。

第三，动产抵押登记程序烦琐，登记内容复杂，收费标准不统一、不规范，导致抵押登记时间长、成本高、难度大；有些抵押登记期限与抵押担保期限不匹配，致使当事人在同一抵押合同内多次进行抵押权属登记的情况。

第四，动产抵押登记对抵押权的效力不统一，有的采取登记生效主义，有的则采取登记对抗主义。例如，根据《中华人民共和国担保法》的规定，“抵押合同自登记之日起生效”，即不登记不生效，采取的是登记生效主义；而其又规定，“抵押合同自签订之日起生效”、“当事人未办理抵押物登记的，不得对抗第三人”，则采取的是登记对抗主义，而且两种效力的区分缺乏合理的基础。

第五，动产抵押权优先受偿规则不明确，抵押权人无法确定在同一担保物上债权的优先受偿顺序，从而易使动产抵押债权悬空，导致金融机构信贷萎缩，经济发展缺乏动力。

第六，对抵押权人的利益保护不周，比如，由于是动产，抵押人持有抵押物，因此抵押人可能会和第三人串通骗取抵押物，而抵押权人的物权就消失转化为抵押人的一般债权，抵押权人的优先受偿权就消失，对于其是不公平的。

四、完善动产抵押融资制度的建议

（一）增强企业守信意识，规范企业结算运作，构建良好的银企关系

有些中小企业没有长远目光，为了减轻一时债务负担，不还贷款本息，逃债、废债，严重损害了企业的信誉，破坏了银企关系，这就难以得到银行的长期资金支持，最终使企业受害。同时，要引导中小企业采用规范的结算方式，改变中小企业大量使用欠条的习惯，扩大使用银行承兑汇票、大力推广商业承兑汇票，通过规范管理、积极引导，稳步使用扩大商业承兑汇票，从而为中小企业应收账款提供合法有效的物权凭证，为应收账款和存货等成为动产抵押的主力品种创造必要条件。

（二）激励银行创新，加强金融监管，增强抵御风险能力

银行业应该争取多元化的发展。国内银行引进外资就是一个非常正确的决策，有助于解决中国银行体系不够多元化的问题，在学习国外先进经验的同时建立起自己的银行创新激励机制，发展多种金融衍生产品，推进金融市场的国际化。银行可以成立专门的动产抵押信贷部门，把动产抵押业务同其他信贷业务区分开来，配备专业人才成立信贷部，加强动产管理的研究，并定期开展培训，提高动产管理水平。

（三）完善社会信用体系，促进银企融资良性循环

根据目前中小企业融资现状，我们在继续完善现有中小企业融资体系的同时，政府必须尽快推进以个人和企业信用为基础的信用体系建设，放宽政策限制，制定相关法规，允许和保护合法动产抵押融资，这是当前缓解中小企业融资难的重要方式。因此，要推进各类市场主体信用制度的建立和完善；要加强组织协调，实现对各类市场主体信用监督管理的社会化；要不断规范中介组织的行为。

（四）尽快建立中国动产担保公示登记系统

可按政府主导、央行监管的模式建立统一的动产登记管理中介机构，统一动产审查的原则标准、公示方式、登记程序和手续，并由其发布担保公示信息，贯彻“一物一权”原则，建立信息发布平台和查询系统，向信贷人提供准确规范的查询和检索服务，通过动产公示，打上标记，交付留置权，防止多头重复抵押，切实保障信贷人权利。

五、动产抵押融资案例

案例一：库存钢板动产抵押融资

2010年1月11日，启东市沿江船舶工业带的一船舶加工企业内，吊车往来，焊花四溅，一派红火景象。该企业刚刚通过库存钢板动产抵押，得到近千万元的贷款。2009年，启东市工商部门共办理动产抵押变更78件，新增动产抵押登记49件，帮助企业融资金额接近6亿元，抵押物价值超过14亿元。

动产抵押已成为启东市企业融资方式新宠。据了解，相比有限的厂房、土地等固定资产，很多中小企业更青睐于拿动产去抵押贷款融资。《物权法》扩大了可以用作担保的动产范围，比如企业现有及将有的生产设备、原材料、半成品和产品、应收账款等都可以用来做担保。特别是应收账款可以用做担保，为企业向银行贷款增加了筹码。

为方便企业办理动产抵押，启东市工商部门将办理动产抵押登记的各项须知公示，主动与企业联系，告之注意事项，并对重大项目开通绿色通道，实施全天候服务，做到了受理快、审查快、核准快、发证快。

案例二：城市基本建设动产抵押融资

动产抵押融资在城市基本建设领域发挥了重要作用。以重庆市为例，2010年上半年，重庆轨道交通（集团）有限公司利用动产抵押向工商银行融资13亿元，重庆建工集团利用动产抵押向渣打银行融资5.1亿元。这些项目的融资加快了城市基础设施建设，促进了重庆经济社会又好又快发展。

案例三：租金证明动产贷款

百荣世贸商城是目前北京规模最大的现代化商品批发及物流中心，并被确定为北京市重点商业建设项目。商城现有经营商户近10000家，经营范围包括各类服装、小商品、高档箱包、皮具、鞋类、小百货等，已经成为华北最大的服装、小商品批发中心。

民生银行给予百荣世贸商城的商户批量授信额度5000万元，由北京百荣易成担保有限公司提供全程连带责任保证，商户单笔授信额度不超过100万元，授信期最长2年，单笔贷款期限最长1年，要求客户需在商城经营2年以上。

梁先生是百荣世贸商城的商户，因扩大门店需要资金周转，而梁先生又无任何房产能够提供抵押，而且也不愿意拿名下存款质押在银行，仅能提供与商城签订的2年租约以及3个月租金交付证明。他在其他各家银行贷款均碰壁，后来他到民生银行办理“商贷通”贷款，民生银行经过审批，给予借款人30万元、期限6个月的短期贷款，贷款利率为5.346%，及时解决了客户需要资金扩大经营规模的需求。6个月贷款利息总计8019元，且借款人可随时提前还款，不收任何违约金和手续费，不限制还款次数。

六、案例分析

不动产的抵押融资方式在资本市场上的应用由来已久，但由于法律和相关行政法规的滞后，中国的动产抵押融资一直徘徊不前，直到近年来才逐步破冰，动产抵押贷款在解决中小企业融资难的问题上开始显现其独特的优势。

动产抵押的最大特点在于抵押人可以在继续保留对其动产占有的情形下，将该动产用于担保。在动产抵押中，一方面，抵押人以该动产的交换价值做担保，因此可以取得信用、获得融资；另一方面，所有人仍可以继续占有、使用该动产，从而能够充分发挥标的物的使用价值。

2007年中国《物权法》的颁布实施，进一步促进了动产抵押融资的发展，其促进作用主要体现在对可抵押物范围的界定上，根据《物权法》第180条的规定，可以抵押的动产包括：生产设备、原材料、半成品、产品；正在建造的船舶、航空器；交通运输工具；法律、行政法规未禁止抵押的其他财产。同时，根据第184条的规定，不得抵押的动产包括：学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体的教育设施、医疗卫生设施和其他社会公益设施；所有权、使用权不明或者有争议的财产；依法被查封、扣押、监管的财产；法律、行政法规规定不得抵押的其他财产。《物权法》使用了两个“其他”这种概括性的规定，表明《物权法》实际上没有限制可抵押的动产的范围。这就大大增强了企业尤其是中小企业利用动产抵押贷款获得融资的便利性。案例中的船舶加工企业用库存钢板进行抵押，重庆轨道交通集团利用建设动产进行抵押，而个体业主甚至能用租金证明进行抵押贷款，这些都是对可抵押动产的丰富，使得现实当中企业和个人能够更多地利用自身所占有的动产进行临时性的融资，缓解资金周转的压力。

中国之所以在动产抵押方面称迟迟得不到快速的发展，就是因为对可抵押物的界定不清导致的高风险性阻碍了动产抵押的发展。然而，对抵押物不加限制也是不现实的，如果一枚戒指、一套红木家具这样的动产都可以设定抵押，那就会加大交易的风险。即使某一具体的动产已经办理了抵押权登记，但人们从外观上无法看出来，而要求人们在日常的动产交易中都查阅登记簿是非常不现实的，并且大多数的动产由于价值低微，根本就不适宜用来作为抵押权的标的。因此，应当从价值方面和现实需要方面来限制可抵押的动产的范围。首先，该财产应当具备相当的交换价值，适合作为债的担保，而且是很优良的担保物。一般的价值较小的动产，根本无法起到担保的作用，设立抵押也就没有必要，只会徒增交易的成本。其次，该财产应该具有相当的使用价值。就动产而言，如果当事人之间决定采用抵押而不是质押的方式，也应该是出于这样的考虑，最大限度地利用抵押物的交换价值，达成当事人间的双赢局面。动产抵押必须是出于对物的利用这个目的，否则就有可能成为人们用来恶意串通损害他人利益的工具。因此，立法限制抵押物的范围时，应当考虑该物是否具有相当的使用价值。

鉴于中国在动产抵押方面经验不足，相关法律法规和制度建设并不完善，因此，企业在考虑利用动产抵押的方式进行贷款融资时，一定要事先了解清楚现行的动产抵押规章制度，以及相关法律程序，最大限度地降低法律风险。同时，在动产的选择上要能够充分利用动产抵押的特性提高财产的利用效率，发掘自有财产的价值，而在与行政部门和银行等金融机构打交道的过程中要对申办流程和相关规定清楚明确，既保证动产抵押融资的成功，又能维护好自身的权益。


[1]
 本节资料来源：

http://epaper.loone.cn/site1/gxqb/html/2010-08/17/content_336850.htm.

http://www.cfen.com.cn/web/ckb/2007-10/26/content_388327.htm.
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随着国际金融危机对中国经济影响的日益加深，企业融资难问题再次成为人们关注的焦点。为了帮助中小企业摆脱资金困境，湖南、北京、成都等省市的知识产权局纷纷采取措施，与银行、担保公司等金融机构合作，进行金融创新，推出了知识产权质押贷款业务，为拥有专利、商标、版权的知识型、技术型中小企业提供贷款或贴息，不仅为部分中小企业提供了资金，还有效促进了企业的自主创新和科技成果转化，受到各界的广泛支持和赞誉。国家知识产权局也于近期选择了北京海淀区、长春市、南昌市、湖南湘潭、广东佛山以及宁夏的知识产权局作为全国知识产权质押融资试点单位，希望通过试点，在全国更大范围内推广这一业务。事实上，利用无形资产质押贷款，在一些发达国家已成为一种较成熟的融资方式，有效促进了科技型企业的创新发展。

一、无形资产质押贷款

无形资产质押是指债务人或第三方将其可以依法转让的商标权、专利权及非专利技术等移交债权人占有作为债权的担保，债务人或第三人为出质人，债权人为质权人，用以质押的无形资产为质押物。无形资产质押贷款为科技企业融资开辟了新渠道，为鼓励企业自主创新、实施品牌战略及促进金融流通、防范金融风险、优化资金资源的配置提供了新的思路。

20世纪90年代，随着对专利、商标等知识产权价值认识的深化，中国也开始探索无形资产质押融资的可能性，并在1995年颁布的《担保法》中明确规定依法可以转让的专利、商标专用权中的财产权可以质押。随后，一些企业和银行进行了试点，如1997年南通樱花化妆品有限公司以商标权为质押从银行获得600万元贷款。近年来，虽然国家和各省为了支持中小企业发展，出台了不少政策，鼓励银行为企业提供无形资产质押贷款，但由于无形资产质押的特殊性，银行行动并不积极，各地仍是零星、小范围的试点，在更大范围内推广实施困难重重，不少企业的质押要求甚至遭到拒绝。2004年，全国办理专利权质押仅37件，2005年为66件。截至2007年年底，在国家知识产权局进行专利权质押登记的合同共有300多项，涉及专利700多件，质押总额不到60亿元，这与企业的需求和人们的期望相差甚远。

这主要是因为国内对无形资产质押还存在一些疑虑，如无形资产的可质押性，即其充当担保标的依据，出质双方权益的保全等。在实际操作中，无形资产质押专业性强、风险大、涉及问题复杂，现有监管制度还不完善，只有克服这些困难，制定科学合理的操作规范和程序，才能有效推动这项业务顺利开展。

二、中国无形资产质押的可行性分析

（一）超额收益性和财产属性是无形资产可质押的价值基础

无形资产要充当担保标的用于质押，必须具备一定的条件。从法理学的角度讲，任何成为担保标的物或权利都应具备一定价值并具有财产权的性质。因为债权本身就体现了一定的价值性，担保标的必须有足够的价值，才能在债务人不履行债务时，债权人得以从担保物以优先受偿来实现自己的债权，达到保证债权的目的。财产权是民事权利主体所享有的具有经济利益的权利，它具有物质财富的内容，可以用货币进行计量。财产权包括以所有权为主的物权、债权及知识产权等。无形资产具有价值和使用价值，能为投资者创造收益，并且能带来比一般企业盈利水平高的超额收益。无形资产的价值主要体现在其超额收益上。虽然无形资产没有实物形态，但它能够借助有形资产载体，对企业的生产经营长期持续发挥作用，并能带来超额预期收益，其价值量的大小即是它为企业创造超额收益的多少。无形资产的超额收益性使其具有财产的属性，其专有权属财产权，拥有无形资产即享有其收益权。如专利权、商标专用权等即属于财产权，其价值可以用货币计量，所有人享有对它们行使占有、使用、收益和处分的权利。

（二）无形资产财产权的可让与性确保了其质押的可行性

为确保债券的实现，充当担保标的的物或权利，必须具有可转让性，以确保债务人不履行债务时，债权人可以将担保标的拍卖或变卖，以变现的价金优先受偿。中国《担保法》明确规定，只有依法可以转让的权利才能设定担保。专利、商标等多数无形资产，除了法律或协议有规定的特殊情况外，均可以转让或交易。

可见，用于质押的无形资产必须具备两个要件，一是该标的为所有权之外的财产权，具有财产属性是无形资产用于质押的首要条件。二是该无形资产具有可转让性。无形资产通常要符合这两个条件，才具备充当担保标的的能力。当然这两个条件只是无形资产可用于质押的必要条件，并不是充分条件，对于具体的无形资产还要进行具体分析。

基于无形资产的特殊性，中国立法时借鉴知识产权的概念，认定商标、专利等无形资产能充当担保标的的，只是其专用权中依法可转让的财产权，并将其归为权利质押。质押权具有优先受偿性。动产质押必须转让动产的占有权，但权利质押是否转移占有权不能一概而论。出质人将专利、商标等有关权利质押后，其生产经营仍必须依赖有关质押专利和使用商标专用权，只有继续使用这些资产才能获得收益。如果交付占有，无形资产不具有实物形态，质权人很难实施占有，而且无形资产专用权交给质权人，不允许出质人继续使用，无形资产将发挥不了任何作用，甚至会失去其价值。实际上，作为无形资产的出质人，他仅以无形资产的财产权来出质，在法律上仍是该权利的主体，因而仍有利用该权利的资格，而质权人取得以该权利的交换价值来担保的权利，并非为该权利的主体，因而无使用该权利的资格。因此，无形资产出质之后，出质人仍有继续使用权，不能因设质而丧失其使用权。

随着科技进步和知识经济的发展，新型无形资产不断涌现，特性更趋多样化。目前，经济学家确认的无形资产总数已超过30种，美国会计制度确认的有24种之多。众多的无形资产只有符合一定条件才能用于质押。

无形资产作为质押标的除应具备财产属性和可让与性外，还必须是依法取得、合法有效且在法定保护期内的，否则该权益不受法律保护，就谈不上质权人利益的保护。比如，专利权、商标权质押就要考虑其地域性和时间限制，无形资产的法定有效期限应该比质押的期限长。企业的非专利技术或商业秘密，通常不受国家法律保护，质押后一旦泄露秘密，质权人要承担很大的风险，因此不适合质押。中国《担保法》中明确规定可出质的无形资产仅有专利和商标专用权，显然种类太少，范围太窄。实际上，企业的品牌、依法可转让的特许权、植物新品种、计算机软件及集成电路设计权等，同样符合无形资产质押的条件。随着经济发展和中国无形资产质押制度的不断完善，会有更多的无形资产用于质押。

三、建立健全无形资产质押融资体系

针对中国推行无形资产质押业务在理论和实践方面所遇到的困难和问题，以下几个方面亟待解决，以期及早健全中国的无形资产质押融资体系。

（一）提高企业及银行的认识，尽快制定操作规范

企业和银行都应该充分认识到无形资产质押的经济意义。企业应努力提高自主创新能力，加强对无形资产的管理，从战略高度实施对无形资产的开发和利用，重视其融资功能。银行应尽快建立一套严密、科学的操作程序。首先，确定无形资产质押的条件与范围，在明确商标、专利等可质押的基础上，探索依法可转让的特许经营权、计算机软件及集成电路布图设计权等无形资产质押的可行性。其次，各银行应尽快制定无形资产质押管理办法，合理设计信贷品种，对无形资产质押贷款年限、贷款折扣率、合约签订等细节做出明确规定，使其更具可操作性。加强对信贷审查人员的培训，并利用相关中介机构的专业服务，确保质押业务的顺利开展。

（二）完善计量和评估等中介服务

加强无形资产会计和评估理论的研究，寻找更为科学合理的无形资产价值确认、计量方法，使会计信息更准确真实地反映企业无形资产的状况；改进无形资产评估方法，建立统一规范的评估标准，建立从业人员准入制度和评估机构信誉等级制度，加强对评估机构的监督管理，提高评估人员的专业水准和职业道德水平，保证评估结果的客观、公正和权威性。

（三）完善无形资产质押合同登记管理制度

政府知识产权管理部门要完善无形资产质押登记管理，还要与银行建立信息沟通机制，共同完善监督管理体系。可专设一个职能部门，统一管理商标、专利以外无形资产质押合同的登记。有学者甚至建议将知识产权局与商标局合并，如果得以实现，由合并后的部门设专门机构，统一负责无形资产质押合同的登记管理，也不失为一种可行有效的办法。

（四）建立风险分散和补偿机制

无形资产价值不稳定和不确定性的特点，使其价值实现存在较大风险。为减少银行的风险，可以建立风险分散和补偿机制。如，鼓励信用担保机构为企业无形资产质押提供担保，允许企业以无形资产再辅以企业主要负责人的个人信用做连带质押，实行有形和无形资产捆绑式质押贷款，并建立相应的风险控制及补偿机制。通过这些方式降低金融机构的风险，提高银行贷款的安全性，确保质押成功。

（五）健全无形资产产权交易市场

只有存在活跃的无形资产交易市场，便于质押物的转让或拍卖，保障债权的实现，银行才愿意为无形资产质押提供贷款。早在1999年，上海就率先创建了技术产权交易市场。目前，全国各省市已先后建立技术产权交易机构40余家。要进一步完善这些交易市场，健全中介服务，保证无形资产质押业务顺利开展。

（六）建立健全相关的法律法规

将无形资产质押纳入担保法的调整范围，明确其操作程序，使其具备充分的法律依据。进一步明确无形资产质押的条件和范围，质押合同的具体内容、生效、变更及注销的条件和程序，出质双方和第三人的责任与义务，权利实现的保障措施。进一步完善质押合同登记管理制度，对相关职能部门的权利和责任做出明确规定。完善无形资产评估业的政策法规体系，有效调整政府主管部门、中介机构以及占有者和使用者之间的种种关系，界定各方的权利、责任和义务，规范从业人员的性质、标准和职业道德，保障无形资产的占有者、使用者的各种权益，使无形资产评估有法可依。

四、无形资产质押贷款案例

2006年10月，北京市科委在国内首开先河，联合交通银行北京分行面向中小企业推出“展业通——知识产权质押贷款”，通过将中小企业所拥有的、合法有效的知识产权变现，破解中小企业融资难题。截至2008年8月，已有31家企业成功申请到知识产权质押贷款，金额共计2.9亿元，这些资金助企业破解融资难题一臂之力。

（一）知识产权“闲置”惊人

从中小企业发展来看，在研发和中试阶段依靠自有资金和企业自身积累尚可缓解资金压力，但进入规模化发展阶段，则面临着巨大的资金缺口，这时外源性资金较少介入，众多中小企业由于资金不足无法扩大生产，眼看着市场机会从身边溜走而束手无策。

据交通银行北京分行统计，北京市科技型中小企业存在着5000亿元的资金缺口，而目前落实到位的资金不到1000亿元，每家企业平均仅获30万元，远远低于企业发展资金的需求。从有效需求来看，占全国企业99%以上的中小企业获得的贷款资源还不超过20%。

究其原因，科技型中小企业由于规模小、风险大，没有足够的资产进行抵押，银行传统的信贷模式无法适应中小企业高风险性特征，造成了信贷工作落实难。虽然国家设立了扶持和鼓励中小企业发展项目、促进科技成果转化基金，但僧多粥少，难以满足广大科技型中小企业对资金的需求。此外，中国风险投资、创业基金和担保等行业发展尚不完善，也使科技型中小企业融资渠道狭窄。

为解决中小企业融资难的突出问题，《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020年）》及其配套政策都明确规定，鼓励金融机构改善和加强对高新技术企业，特别是对科技型中小企业的金融服务，支持企业自主创新。

然而，科技型中小企业往往“轻资产”，甚至无资产，传统抵、质押物的匮乏已严重制约着企业的正常融资需求。尤其是随着中小企业规模和数量的不断扩大，企业融资难问题也日益凸现和严峻起来。这从客观上要求商业银行要因势利导，改善旧有业务模式，探索新的业务领域。

交通银行北京分行零售信贷管理部总经理张鑫介绍说，截至2006年9月4日，国家知识产权局授权的专利共有163万件，但是在知识产权局进行专利权质押登记的合同只有295个，涉及专利682项，质押总额近50亿元人民币。

在这种背景下，北京市科委和交通银行北京分行瞄准中小企业贷款难这一症结所在，着力盘活知识产权无形资产，为广大优质科技型中小企业打通了便利的融资渠道。

（二）转化盘活无形资产

开展知识产权质押贷款，最大的突破是知识产权可以作为质押物。专利权可以用于质押，无疑开辟了一个新的贷款途径。按照目前规定，发明专利、实用新型专利、商标等知识产权可用于质押贷款。

在现阶段，争取银行贷款仍是高新技术企业的主要选择，而中小企业在申请银行贷款时往往面临抵押物不足的问题。这是因为与传统型企业不同，科技型中小企业大多没有不动产可以抵押，他们所拥有的大多是无形资产，是知识产权。

虽然中国1995年颁布和实施的《担保法》第一次规定了权利质押（包括知识产权质押），但由于条件尚不成熟，银行顾虑重重，在具体操作过程中有很大的难度。此次政策打破了以往无形资产不能质押担保贷款的“坚冰”，为破解中小企业融资难题和为盘活知识产权无形资产提供了借鉴。

此外，知识产权质押贷款是一种完全符合市场规律的商业模式。由于科技型中小企业风险大，缺乏不动产抵押担保，不确定因素较多，这对知识产权质押贷款的设计提出了更高的要求。张鑫表示，考虑到中小企业用款的“急、频、小”的特点，交通银行特别针对中小企业贷款实行了“个人签批制”，免除了贷审会集体审议环节，大大提高了审批效率。一般情况下，客户自申贷资料提交齐备后2周左右即可获得贷款。目前，交行的知识产权质押贷款期限一般1年，最长3年；最高贷款金额根据企业规模确定，最高不超过人民币3000万元。

（三）四方联手控制风险

由于知识产权的无形特点，知识产权质押贷款目前主要存在法律、估值和处置三大类风险，涉及知识产权权属认定、侵权风险、替代技术风险、价值稳定性、变现能力等许多法律和技术问题。如无形资产价值的评估问题，现阶段还存在较多的不确定性，导致无形资产的评估价值往往与实际价值偏离较大；再如无形资产质押出现坏账时的变现问题，目前中国无形资产的交易市场还不够健全，变现较为困难。

为此，北京市科委与交通银行共同打造了一种新的业务模式，即由知识产权评估机构进行价值评估，律师事务所进行法律评估，引入担保公司在必要时过渡性转让不良债权，银行与合作机构四方共同打造业务操作与风险控制平台，向中小企业发放知识产权质押贷款。

在受理企业贷款申请时，知识产权的变现能力对于银行判断还款来源的可靠性和贷款的风险度至关重要。银行要指定专业评估机构对无形资产进行价值评估，知识产权的市场获利能力、价值稳定性、变现能力等是影响评估价值的重要因素。

据连城资产评估有限公司总经理刘伍堂介绍，知识产权评估过程中需具体考虑专利的可转移性（即别人是否可以使用这项专利）、是否有其他专利对这项专利构成影响、专利的获利能力和收益风险、专利年限等，商标则需考虑注册范围、同行业知名度、在消费者中的影响度等因素，最大限度地降低知识产权质押贷款的估值风险。

另一方面，过渡性担保公司的引入，在一定程度上解决了贷款银行在知识产权质押贷款出现违约时的处置风险。

（四）拓宽贷款渠道

交通银行北京分行2010年扩大了知识产权质押贷款试点范围，将试点支行从去年的4家增至8家，并于2010年6月成立了北京地区首家独立核算、单独考核的中小企业金融服务专业支行，对外称为“中小企业金融服务中心”，为中小企业提供信贷、财务顾问、个人金融、结算等一揽子服务。

知识产权质押贷款业务蓬勃发展的背后是良好的社会效益和经济效益。从2006年10月31日发放的第一笔知识产权质押贷款至今，知识产权质押贷款已在广大中小企业客户群体中形成了较高的品牌知名度和美誉度。截至2008年8月20日，交通银行北京分行已累计向31家企业发放了37笔知识产权质押贷款，共计2.9亿元。其中专利质押贷款5745万元，商标质押贷款2.4亿元。信贷投向涉及生物医药、新型材料、电子科技、奥运经济等多种行业。迄今为止，企业还款情况总体良好，未出现不良贷款。

据了解，评估、保险、担保等程序产生的各项中介费用，一般占贷款金额的4%以下，再加上贷款利息，对中小企业压力较大。因此，北京市科委计划设立专项资金，对已偿还贷款的企业推行贷款贴息政策，从而使更多的企业能通过知识产权质押贷款真正缓解资金压力。

2008年7月22日，知识产权质押贷款再添生力军——北京市科委与北京银行签署知识产权质押贷款协议。根据协议，北京银行将在未来3年内向北京市中小科技企业发放知识产权质押贷款3亿元。

北京市科委表示，下一步将联系更多银行开展知识产权质押贷款业务，从而拓宽企业贷款渠道。同时，充分发挥政府引导、协调、扶持和服务职能，整合政府、银行、中介机构、社团组织的服务资源，定期组织企业召开“知识产权质押贷款”专场培训，搭建银行与企业的沟通平台。

五、案例分析

中小企业融资难是一个被提及无数次的老话题，但是解决的方法总是乏善可陈，究其原因，中小企业的经济规模较小、运营管理能力欠缺、财务状况不佳、信用资信不足是主要问题。科技型中小企业由于规模小、风险大，没有足够的资产进行抵押，银行传统的信贷模式无法适应中小企业高风险性特征，造成了信贷工作落实难，融资更为困难。然而，科技型中小企业的优势在于其自身的专利权等自主知识产权的占有比例较大，这种无形资产可以说是很多初创的科技型中小企业唯一的财产，依靠这些企业自身的积累资金在技术研发与产品设计阶段也许能够勉强维持，但是当技术要走向全面应用、产品要广泛走向市场的时候，自有资金远不足以应付，因此，如何利用自身的无形资产进行融资是科技型中小企业必须解决的一个关乎企业发展命运的问题。

无形资产质押贷款为科技企业融资开辟了新渠道，对于鼓励企业自主创新、实施品牌战略及促进金融流通、防范金融风险、优化资金资源的配置提供了新的思路。然而，无形资产区别于有形资产的独特性使得中国在推动无形资产质押融资的发展上显得步伐缓慢。首先，无形资产的界定非常困难，通行的主要是专利权和商标权，而对于著作权、商誉、品牌、特许权等无形资产是否可以进入质押范围还有待观察。其次，无形资产通过质押并不能为质权人所实际占有和使用，因为无形资产只有结合相对应的生产、运营和市场行为才能显现价值，此外，如果出质人不能继续使用质押将无法产生收益，质押并没有意义。这给银企之间进行质押方案的设计和过程管理带来了不确定性。再次，无形资产价值波动性大，且通常不具备很大的流动性，因此质权人将要承担很大的市场风险，而且对于这种风险的控制，质权人有时候显得无能为力。这些原因的存在使得无形资产质押贷款融资只见雷声不见雨点，很难形成气候。然而，近年来通过政府相关部门、银行等金融机构以及企业自身的努力，无形资产质押才逐步焕发生机，北京市科委在国内首开以知识产权质押贷款融资的先河，是科技企业拓宽融资渠道的有益尝试，具有深远的影响。

北京市科委的这次尝试旨在利用大量被闲置的无形资产进行质押融资，帮助科技企业走出举步维艰的融资困境。知识产权质押贷款是一种完全符合市场规律的商业模式。开展知识产权质押贷款，最大的突破是知识产权可以作为质押物。专利权可以用于质押，无疑开辟了一个新的贷款途径。为了顺利推进这次知识产权质押贷款融资，为无形资产质押融资破冰，北京市科委尤其注意方案的设计与风险的控制。为此，北京市科委与交通银行共同打造了一种新的业务模式，即由知识产权评估机构进行价值评估，律师事务所进行法律评估，引入担保公司在必要时过渡性转让不良债权，银行与合作机构四方共同打造业务操作与风险控制平台，向中小企业发放知识产权质押贷款。

这个方案的设计充分考虑了无形资产的独特性，在资产界定、估值、处置和风险防范上进行了有益的尝试，确保了在现有法律程序和行政法规许可下，最大限度地盘活科技企业的无形资产，使其能够增强收益性、增强流动性、降低风险性，为成功进行资产质押提供了基础，从而能够拓宽企业的融资渠道，破除企业发展的资金瓶颈。


[1]
 本节资料来源：

http://digitalpaper.stdaily.com:81/kjrb/html/2008-10/16/content_8803.htm.

http://www.docin.com/p-57413060.html.


第二章　债券融资

融资知识速览

公司债券知识要点

公司债券的延伸产品介绍

公司债券和企业债券的区别

企业发行债券的运作程序

当前可转换债券融资误区

可转换公司债券的融资风险披露

防范转债融资风险策略

公司债券知识要点

公司债券是指公司依照法定程序发行的，约定在一定期限还本付息的有价证券。公司债券是公司债的表现形式，基于公司债券的发行，在债券的持有人和发行人之间形成了以还本付息为内容的债权债务法律关系。也可以说，公司债券是公司向债券持有人出具的债务凭证。

（一）公司债券的特点

公司债券是一种有价证券；公司债券发行的主体是公司；公司债券必须通过发行才能得以实现；公司债券需要还本付息；公司债券具有一定期限；公司债券要事先约定还本付息条件；公司债券的发行要依照法定程序进行。

（二）公司债券主要分类

（1）按是否记名可分为记名公司债券和不记名公司债券。

（2）按持有人是否参加公司利润分配可分为参加公司债券与非参加公司债券。

（3）按是否可提前赎回分为可提前赎回公司债券与不可提前赎回公司债券。

（4）按发行债券的目的可分为：

1）普通公司债券，即以固定利率、固定期限为特征的公司债券。这是公司债券的主要形式，目的在于为公司扩大生产规模提供资金来源。

2）改组公司债券，是为清理公司债务而发行的债券，也称为以新换旧债券。

3）利息公司债券，也称为调整公司债券，是指面临债务信用危机的公司经债权人同意而发行的较低利率的新债券，用以换回原来发行的较高利率债券。

4）延期公司债券，指公司在已发行债券到期时无力支付，又不能发新债还旧债的情况下，在征得债权人同意后可延长偿还期限的公司债券。

（5）按发行人是否给予持有人选择权分为附有选择权的公司债券与未附选择权的公司债券。

（三）公司债券发行条件

《中华人民共和国证券法》第十六条规定，公开发行公司债券，应当符合下列条件：

（1）股份有限公司的净资产不低于人民币3000万元，有限责任公司的净资产不低于人民币6000万元。

（2）累计债券余额不超过公司净资产的40%。

（3）最近3年平均可分配利润足以支付公司债券1年的利息。

（4）筹集的资金投向符合国家产业政策。

（5）债券的利率不超过国务院限定的利率水平。

（6）国务院规定的其他条件。

公司债券的延伸产品介绍

目前，在中国法律法规安排上，既有公司债券，也有企业债券、金融债券等。公司债券品种设置以及监管体制安排上，要严格区分理论意义上的公司债券概念和现实意义上的公司债券概念，不能简单地将理论意义上的公司概念套用在现实制度安排上，必须根据不同国家及地区的经济社会制度和法律框架进行符合实际情况的体制安排。

因此，理论意义的公司债券在进行现实体制安排时，债券名称不必拘泥于“公司债券”，可以有其他名称，如中国的企业债券和金融债券、日本的金融债券、美国的市政债券，以及次级债券、资产支持债券等，这些债券虽然在名称上不是“公司债券”，但其理论基础上仍是公司债券理论，是在不同的经济体制和法律框架下的体制安排，既有理论基础，也有法律基础，是理论意义上的公司债券在不同经济体制下、不同法律环境中、针对不同问题的变化或延伸。下面介绍几种公司债券的延伸产品。

（一）企业债券

企业债券诞生于中国，是中国存在的一种特殊法律规定的债券形式。按照中国国务院1993年8月颁布实施的《企业债券管理条例》规定，“企业债券是指企业依照法定程序发行、约定在一定期限内还本付息的有价证券”。企业债券是由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行的债券，它对发债主体的限制比公司债券狭窄得多。

（二）金融债券

金融债券诞生于日本，是在日本特定的金融体制下产生的债券品种，中国从20世纪80年代引进金融债券，是一个较为特殊的概念。

中国境内发行金融债券始于1985年，到目前为止，共发行过3类金融债券：

（1）1985年，为了解决国有商业银行信贷资金不足问题，中国工商银行、中国建设银行和其他非银行金融机构被批准向社会公开发行金融债券，用于发行特种贷款，支持一些产品为社会所急需、经济效益好的建设项目的扫尾工作，以促进其迅速竣工投产。这种金融债券的特点是，从发行目的看，它类似于政府债券，是为了贯彻国家经济政策，完成国家资金管理机构承担的融资任务，而不是为了金融机构自身多赚取利润。但从发行办法看，它又类似于企业债券，既不给各地下达指令性指标，也不做政治动员，完全依靠金融债券自身的特点上市发行。

（2）1994年，国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银行3家政策性银行相继成立，这3家政策性银行的资本金和信贷资金开始由国家财政拨付，但是由于财政困难不能完全满足这3家银行的资本金和信贷资金的需求，国务院批准它们可以在银行间债券市场面向金融机构发行特种金融债券。到2002年年底，这3家银行共发行此类金融债券15299亿元。

（3）1997年和1998年两年，为了解决证券回购出现的问题，中国人民银行批准了14家金融机构先后发行16次金融债券，发行总规模56亿元。这些金融机构包括华夏证券有限公司、国泰证券有限公司、南方证券有限公司、广东发展银行、海南发展银行、北京京华信托投资公司、中兴信托投资公司、海南汇通国际信托投资公司、海南赛格国际信托投资公司、中银信托投资公司、海南国际租赁公司、新疆国际租赁公司、广东国际信托投资公司深圳分公司、北京四通财务公司等。

（三）市政债券

市政债券（municipal bonds），又称市政证券，是指州、市、县、镇、政治实体的分支机构、美国的领地以及它们的授权机构或代理机构所发行的证券。市政债券起源于19世纪20年代的美国，当时城市建设需要大量的资金，地方政府部门开始通过发行市政债券筹集资金，到了20世纪70年代以后，市政债券在世界部分国家逐步兴起。

对于市政债券概念，很多人都把它理解为地方政府发行的债券，属于政府债券的一种。对市政债券的理解和借鉴应把握以下几点：

（1）市政债券是在美国特定的政府管理体制包括财政体制下产生的一个债券品种，中国在市政债券管理上不能简单将美国的管理经验以及制度设计“移植”过来，要学习其核心思想和基本原理。其核心思想是：为促进社会效益较好而经济效益短期内难以体现的大型基础性公用工程的建设，地方政府可以通过面向社会发行债券的方式筹集资金。其基本原理是：可以用投资项目的未来收益作为债券的信用基础发行债券。

（2）市政债券的理论基础根据种类不同，既有公债理论，也有公司债券理论。对于一般责任债券，其遵循的经济理论应是公债理论，而收益债券的理论基础则属于公司债券理论，在管理上也应与企业债券和公司债券相统一。

（3）中国借鉴市政债券只能从收益债券开始，目前尚不能发行一般责任债券——地方政府债券。但是，十六大确定了国有资产的两级管理体制，这为发行地方政府债券提供了一定的基础。

（四）可转换公司债券

可转换公司债券（convertible bond）的全称为可转换为股票的公司债券，是指发行人依照法定程序发行，在一定期限内依照约定的条件可以转换为股票的公司债券。要理解可转换公司债券的概念，应该注意以下几点：

首先，可转换公司债券是一种公司债券，与公司债券有共同之处。在可转换公司债券转换为股票之前，其特征和运作方式与公司债券相同，它实际上就是公司债券。如果是附息债券，则按期支付利息。如果可转换公司债券在到期之前没有转换为股票，或者没有全部转换为股票，则这些可转换公司债券与一般意义上的公司债券一样，必须还本付息，并且在还本付息以后，这些可转换公司债券的寿命就宣告结束。

其次，可转换公司债券一旦转换为股票以后，其具有的公司债券特征全部丧失，而代之出现的是股票的特征。

再次，在可转换公司债券转换为股票时，在定价方面既适用公司债券定价理论，也需参考股票定价理论；在转换为股票以后，主要是股票理论。

（五）资产支持债券

资产支持债券（asset-backed security），也称资产支持证券。资产证券化，是以美国为首的西方发达资本市场国家在20世纪80年代金融创新中涌现的金融品种，是以某种资产组合为基础发行的债券。

到目前为止，能够进行资产证券化的资产可以有以下几类：一是住房抵押贷款；二是应收账款；三是消费贷款，包括汽车贷款、学生贷款、房屋建造贷款等；四是设备租赁贷款；五是信用卡。

一般来讲，资产支持债券发行过程是：

（1）上述资产的拥有者，一般是银行或其他金融机构，向资产支持债券的发行者——特设目的载体（special-purpose vehicle, SPV）“真实出售”需要证券化的资产。

（2）SPV将购买到的资产重新包装，根据质量不同，将资产按不同等级分类（有时还通过担保提高其信用等级），以这些资产为信用基础发行债券募集资金。

公司债券和企业债券的区别

企业债券与公司债券的主要区别有几个方面：

第一，发行主体的差别。公司债券是由股份有限公司或有限责任公司发行的债券，我国2005年《公司法》和《证券法》对此做了明确规定。因此，非公司制企业不得发行公司债券。企业债券是由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行的债券，它对发债主体的限制比公司债券狭窄得多。在中国，各类公司的数量有几百万家，而国有企业仅有20多万家。在发达国家中，公司债券的发行属公司的法定权力范畴，它无须经政府部门审批，只需登记注册，发行成功与否基本由市场决定；与此不同，各类企业债券的发行则需要经过法定程序由授权机关审核批准。

第二，发债资金用途的差别。公司债券是公司根据经营运作具体需要所发行的债券，它的主要用途包括固定资产投资、技术更新改造、改善公司资金来源的结构、调整公司资产结构、降低公司财务成本、支持公司并购和资产重组等。因此，只要不违反有关制度规定，发债资金如何使用几乎完全是发债公司自己的事务，无须政府部门关心和审批。但在中国的企业债券中，发债资金的用途主要限制在固定资产投资和技术革新改造方面，并与政府部门审批的项目直接相联。

第三，信用基础的差别。在市场经济中，发债公司的资产质量、经营状况、盈利水平和可持续发展能力等是公司债券的信用基础。由于各家公司的具体情况不尽相同，所以，公司债券的信用级别也相差甚多，与此对应，各家公司的债券价格和发债成本有着明显差异。虽然运用担保机制可以增强公司债券的信用级别，但这一机制不是强制规定的。与此不同，中国的企业债券，不仅通过“国有”机制贯彻了政府信用，而且通过行政强制落实着担保机制，以至于企业债券的信用级别与其他政府债券大同小异。

第四，管制程序的差别。在市场经济中，公司债券的发行通常实行登记注册制，即只要发债公司的登记材料符合法律等制度规定，监管机关无权限制其发债行为。在这种背景下，债券市场监管机关的主要工作集中在审核发债登记材料的合法性、严格债券的信用评级、监管发债主体的信息披露和债券市场的活动等方面。但中国企业债券的发行中，发债需经国家发展改革委报国务院审批，由于担心国有企业发债引致相关对付风险和社会问题，所以，在申请发债的相关资料中，不仅要求发债企业的债券余额不得超过净资产的40%，而且要求有银行予以担保，以做到防控风险的万无一失；一旦债券发行，审批部门就不再对发债主体的信用等级、信息披露和市场行为进行监管了。这种“只管生、不管行”的现象，说明了这种管制机制并不符合市场机制的内在要求。

第五，市场功能的差别。在发达国家中，公司债券是各类公司获得中长期债务性资金的一个主要方式，在20世纪80年代后，又成为推进金融脱媒和利率市场化的一支重要力量。在中国，由于企业债券实际上属政府债券，它的发行受到行政机制的严格控制，不论在众多的企业融资中还是在金融市场和金融体系中，它的作用都微乎其微。

企业发行债券的运作程序

企业发行债券一般遵循以下程序：

（1）公司管理层审议通过发行债券的决议。

（2）拟订发行债券的章程。

（3）办理债券等级评定手续。

（4）提出发行债券申请及获得批准。

（5）发布债券募集公告。

（6）签定债券承销合同。

（7）企业债券公开发售。

（8）债券售出款项进企业银行账户。

当前可转换债券融资误区

（一）可转换债券的种类与发行公司性质选择的误区

从转债自身的特性看，并不是所有的公司都适合发行转债的，转债适用于那些企业规模较小，但有着数量较大、不断增长的融资需求，并且由于风险较大，其他债务融资受到限制的成长型公司。

就中国证券市场的发展现状而言，虽然参照了一些国际经验，但是依然是一种较为原始的产品，无法像美国那样改变其原有的一些特性。比如风险较小、业绩增长迅速的公司以及收入稳定、成长性一般的公司发行转债并不能有效促进公司价值的提高。

但实践中，中国的上市公司几乎是一哄而上，似乎监管当局的发行标准就是发行转债公司的标准，进而出现了只要符合条件就试图发行转债的盲目现象，这是一个极为明显的误区。

（二）可转换债券的发行时机选择的误区

可转换债券的发行时机，直接影响公司现有股东、投资者的利益分配。一般而言，牛市时发行转债对于上市公司的现有股东最为有利。当时股价很高，还可以加上一个溢价，在发行规模确定的情况下，筹资的量就大。但是这时发行的转债一般很难实现到时转换，未来股价可能达不到牛市水平，进而导致转债的失败，带来较大财务压力。因此，市场可接受的可转换债券发行时机被认为是市场从熊市向牛市开始转变的时候最为有利。

（三）配股、增发与转债选择的误区

作为3种不同的再融资渠道，配股、增发以及可转换债券有着各自不同的特点，对不同公司也有不同的影响，因此，不同企业、不同发展阶段，应基于公司发展战略、市场状况以及各种融资渠道的成本收益分析，选择适合公司长远发展的不同再融资方式。

但中国目前企业资金饥渴，迫于融资的强烈欲望，各种再融资渠道的发展几乎都呈现出盲目跟随的状况，增发股票运行轨迹的演变就是目前一个明显的例证。如此来选择转债融资渠道，对于公司长远发展，对于证券市场的规范，很可能是一种巨大障碍，我们应该警惕伴随今日可转换债券热之后出现“转债恐慌”。

可转换公司债券的融资风险披露

（一）发行失败风险

尽管转债对投资者有相当大的吸引力，但投资转债尤其是未上市国有企业发行的转债也存在着很大的风险。一是转债利率远低于同期普通公司债券利率和银行存款利率，投资者利息收益相当低；二是企业未来股票市价如果低于转换价格，投资者转股后将遭受转换损失；三是发行转债的未上市企业没有上市公司那样严格的信息披露制度，转债投资者与发行企业存在着严重的信息不对称问题；四是发行转债的未上市企业未来能否上市存在一定的不确定性。这些风险的存在，使投资者在投资转债之前持谨慎态度，从而有可能使转债发行失败。

（二）股票上市失败风险

一是企业未能真正进行股份制改造，不能满足股票上市条件；二是中国外部经济形势发生突变，企业经营环境恶劣，财务状况恶化，使股票无法上市；三是企业因种种原因未能申请到股票发行额度，而使股票上市失败。

股票未能按计划上市所带来的后果是非常严重的。一方面，投资者因转换权利不能行使，预期的转股利益不能获得而蒙受损失；另一方面，发行企业的债务不能按计划转为股权，会造成债务负担过重、资本结构失衡、财务风险增加等不良后果，严重的甚至会导致企业重组或破产倒闭。此外，企业发行转债，实际上暗含着对投资者股票上市的承诺，如今承诺不能兑现，会严重损害企业的形象和信誉。

（三）转债转换失败风险

一是转换期内，当企业股票市价持续低迷，股价低于转换价格，投资者为了避免损失不愿行使转换权利，这时就会出现“呆滞转债”。“呆滞”债券可使企业资本结构中债务资本比例居高不下，增加企业的财务风险。轻则企业的股价与资信等级下降，导致未来融资成本增加，增大了经营困难；重则将被迫进行企业重组，甚至被兼并或破产，代价是巨大的。二是在企业经营不佳、股票市价远低于转换价格时，投资者不仅不选择转换，而且还可能将债券回售给企业，使企业在短期内不得不支付巨额债券本息。此时若企业现金存量不足，将会面临支付困难而陷入困境。三是在转换期内，企业股票市价持续上升，涨幅高于转换价格，这时投资者会预期股价继续走强而迟迟不愿行使转换权，将会使企业蒙受损失。股价越高，企业可能遭受的损失越大。

防范转债融资风险策略

（一）谨慎选择发行时机

企业在选择发行时机时，既要考虑转债发行的成功，又要考虑日后转股的成功。一般来说，转债的发行以宏观经济由谷底开始启动、股市由熊走牛、市场利率下降时为较佳时机。因为此时投资者对股票正开始由逃避、害怕转向靠近、欢迎，并对股价预期看好，作为与股票紧密相连的转债也会因此而受到青睐，因而转债在此时发行会较顺利。随后随着经济运行速度的加快，股市也逐步进入牛市，股价高涨，此时投资者便会纷纷将转债转为股份。

（二）合理设计转债要素

要素主要有4个：一是合理确定转换价格；二是合理确定票面利率；三是合理确定转换期限；四是合理设计赎回和回售条款。

（三）发行企业必须具备良好的经营业绩

这是转债融资风险防范的根本。尤其是未上市企业发行转债融资的最终目的，是转换股份获得股权资本，以降低资产负债率，优化资本结构，壮大企业实力，而转债的发行风险、转换风险及未上市企业上市失败风险的存在，使企业可能无法实现这一目标。为实现企业的终极目标，企业必须致力于增强自身的经营能力、盈利能力和偿债能力，努力改善经营环境，提高经营业绩，这些才是治本之道。
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一、雅戈尔：创国际品牌，铸百年企业

雅戈尔集团创建于1979年，现拥有净资产50多亿元，员工2万余人，是中国服装行业的龙头企业。综合实力列全国大企业集团500强第144位，连续4年稳居中国服装行业销售和利润总额双百强排行榜首位。主打产品雅戈尔衬衫连续9年获市场综合占有率第一位，西服也连续5年保持市场综合占有率第一位。旗下的雅戈尔集团股份有限公司为上市公司。

2001年10月，占地350亩的雅戈尔国际服装城全面竣工，集设计、生产、销售、展示、商务等于一体，被中国服装协会认定为中国最大的服装先进制造基地，形成了年产衬衫1000万件、西服200万套、休闲服、西裤等其他服饰共3000万件的生产能力。2003年，占地500亩的雅戈尔纺织城全面竣工投产，成为中国高端纺织面料的生产基地。

作为中国最大的服装生产企业，雅戈尔不断用高新技术和先进设备提升产业基础，完善产品品质。2004年，雅戈尔集团被评为“中国信息化标杆企业”、“中国信息化百强企业”，雅戈尔品牌被评为最受消费者喜爱的品牌之一。2008年12月30日，世界权威品牌价值研究机构——世界品牌价值实验室举办的“2008世界品牌价值实验室年度大奖”评选活动中，雅戈尔凭借良好的品牌印象和品牌活力，荣登“中国最具竞争力品牌”榜单，赢得广大消费者普遍赞誉。

雅戈尔的目标是“创国际品牌，铸百年企业”。目前，雅戈尔的主导产品衬衫、西服已连续多年稳居全国市场综合占有率榜首，产品系列不断丰富，各板块的发展齐头并进。未来几年里，雅戈尔确定了5项发展目标：一是加快产业结构调整，形成以纺织服装、房产、国际贸易为核心，多元发展的格局，强化核心竞争力；二是调整品牌战略，使之与国际、中国市场的需求相适应。发展雅戈尔系列，开发新的品牌系列，逐步形成一个定位准确、产品细化、能够满足不同的消费群体需要的品牌系列；三是调整、提升中国的营销网点，加强窗口商场和大型专卖店的布局、建设和管理；四是利用信息技术强化物流、资金流、信息流的管理，增强企业对市场的应变能力；五是加强国际交流与合作。积极寻求与国际知名服装企业的合作交流，推进品牌国际化进程。

二、多元化发展，宽领域投资

（一）认购股权

1999年12月，中信证券增资改制成股份公司，雅戈尔以3.2亿元的成本认购了2亿股股权并成为第二大股东。8年后，这笔股权投资着实让雅戈尔惊喜不已。根据估算，仅此一项，雅戈尔就浮盈140多亿元。

2007年10月27日，雅戈尔的控股子公司——雅戈尔投资有限公司以每股7元的价格认购4300万股金马股份的非公开发行股票。

2007年11月27日，雅戈尔出巨资35.88亿元认购海通证券1亿股定向增发股份。至此，雅戈尔在金融类资产上的投资规模已达到230亿元左右，是公司净资产的1.5倍，也远超过中国多数上市公司的总资产，而更重要的在于，这些投资将对雅戈尔产生深远影响。

（二）房地产投资

2007年7月，雅戈尔以14.76亿元夺得杭州市区36131平方米地块，楼面地价达到15712元/平方米，一举成为杭州地王。

这并不是李如成在房地产领域的“唯一演出”。从2007年年初开始，雅戈尔就开始大举拿地，并且创造了一周内连续出击竞拍宁波和苏州多幅地块的历史纪录，2007年9、10月份雅戈尔再次在杭州拿下两块地。

除了服装和地产，雅戈尔投资中信证券也被视为中国资本市场的一个传奇。事实证明，雅戈尔集团的“纺织服装、房地产、股权投资”三大产业格局正在明晰。

（三）收购"KWD"

2008年1月21日，宁波雅戈尔集团总裁李如成确认，雅戈尔与美国KELLWOOD公司（以下简称KWD）之间的收购案已获得中国有关政府部门批复。这是中国民营企业境外并购案中少见的净资产收购成功案例。

KWD是美国上市公司，旗下业务以XinMa和Smart公司为主体，业务内容包括对世界级品牌的代工业务生产、美国中国销售、设计以及物流配送体系。2006年度，KWD销售额20亿美元，其中新马服饰销售额5亿美元。

其实，雅戈尔与KWD已是老相识。2004年，雅戈尔便与Smart以1:1比例合资组建雅新衬衫有限公司，主要进行衬衫OEM生产，产品通过中国香港出口美国市场。同时，新马公司亦参股雅戈尔日中纺织印染有限公司。

2005年年初，KWD因为预期美国经济会出现一定程度的衰退，试图加强其专业能力，故欲出售包括新马在内的男装部门，但当时其资产评估方估价远高于雅戈尔可接受价格，双方的接触并未深入。

2007年，KWD男装业绩出现一定下滑，该公司再次萌生出售意向。接着，雅戈尔提出了一套“捆绑”并购方案，最终与KWD达成一致。

据悉，雅戈尔是以1.2亿美元的净资产价格购入。收购资金的30%来自公司自筹资金，70%由国家进出口银行以年息6%贷款。其中，雅戈尔以7000万美元收购KWD全资子公司Kellwood Asia Limited持有的Smart 100%股权，以5000万美元收购KWD持有的XinMa（香港新马服饰）100%股权。根据上述并购协议，KWD在并购完成后将相关业务全部整合进入XinMa.

雅戈尔还将获得XinMa分布在中国及东南亚等地的14家生产基地，包括POLO、CalvinKlein在内的20多个知名的ODM加工业务，拥有Nautica、PerryEllis等5个授权许可品牌和庞大的物流系统。

李如成表示，雅戈尔将通过整合，消化新马服饰多年积累下来的业务、渠道、人才和品牌经验。如果并购后融合顺利，新马的设计团队能够促使其自有品牌服装顺利进入美国市场。Smart主营的衬衫业务与雅戈尔也具有很大的整合潜力，本次收购有利于提高其服装设计和销售能力，业务的相似性有利于内部整合实现协同效应。

三、发债融资，一石三鸟

2008年2月15日，雅戈尔公告称：将于2月底前发行总额为18亿人民币的短期融资券。在公告中，雅戈尔这样描述发债动机：短期融资券的发行有助于公司改善负债结构、降低融资成本。

根据雅戈尔2007年三季报，其当期负债总计约168.9亿元，资产总计约329.2亿元，资产负债率为51.3%。其中，短期借款42.2亿元，占流动负债的38.9%，占总负债的25%；长期借款12.4亿元，占总负债的7.3%。

如果当期存在已发行的短期融资券，按照新会计准则，应该归到“流动负债——其他流动负债”一项，但雅戈尔2007年三季报中该项空缺，短期融资券这一融资手段并未使用。

而短期融资券的低利率也确实可以降低融资成本。国泰君安纺织服装业分析师李质仙表示，短期融资券的利率一般低于银行贷款利率1个百分点。“如果现实中银行贷款年利率为9%，那短期融资券的利率为8%左右，甚至更低，融资成本相对较低。”

雅戈尔证券事务代表金松认为，18亿的短期融资券是为了丰富雅戈尔的负债结构，增加运营资金。上一次公司发行短期融资券是在2006年年初，已于当年年底归还。“目前，雅戈尔的负债结构将主要包含银行贷款和短期融资券，根据规定，债券余额不得超过净资产的40%。如果18亿资金募集完整，可用于偿还部分银行借款。”

事实上，如果雅戈尔需要运营资金，手上可以变现的资产不胜枚举。根据雅戈尔2007年三季报中的现金流量表显示，当期投资活动产生的现金流出约7.8亿元，期末现金净增加额18.7亿元，两者比率约为41.7%。

长期关注雅戈尔并与其有密切往来的上海睿信投资董事长李振宁分析，雅戈尔在近年进行了大手笔的投资，主要投资标的包括海通证券、西湖附近土地、苏州工业园土地、宁波银行、广博股份等。其中，雅戈尔出资35.88亿元，认购海通证券非公开发行股票1亿股。李振宁预计，1年之后出售海通证券股权，将为雅戈尔带来近30亿元的收益。另外，杭州西湖附近土地和苏州工业园土地的隐含利润值得重视。2004年4月，国家开始对房地产市场宏观调控，之后房价却节节攀升。雅戈尔在2004年3月购入大片土地，这部分土地价值已经升值了50亿元左右。

除了公开可查的投资外，事实上不少投资项目并未披露。李振宁还指出，雅戈尔在Pre-IPO上的投资约有8亿，相对于雅戈尔400多亿元的市值，这些投资数目较小，很多都不需要公告，还不包括数额庞大的海外投资。比如，雅戈尔占有中欧基金12%的股权等。

以广为市场所知的中信证券股权投资为例，雅戈尔投入的成本价每股不到2元。这是一个著名的投资成功案例，以至于雅戈尔的股价主要依赖中信证券的股价。

2009年12月3日，雅戈尔集团发行2009年度第一期短期融资券实际发行总额180000万元，期限365天，发行利率为3.49%。2009年12月4日募集资金已全额到账。

2010年9月9日，雅戈尔集团股以股票受益权转让的方式向中融国际信托有限公司融资7亿元，回购期限最长不超过18个月；并以公司持有的13780万股浦发银行股票作为此次融资的质押物。

四、案例分析

理论界对于企业融资的研究提出过一个融资的优序理论，即基于企业融资的成本和效益的综合考虑，企业对融资方式的选择顺序——内部融资——债权融资——股权融资——有一个一般性的共识。研究认为，企业内部融资具有最低的融资成本和最大的融资收益，随后才是债权融资和股权融资，债权融资作为优先于股权融资的融资方式受到了企业的极大的关注，但是中国的债权融资的发展程度远不及股权融资的发展。究其原因，企业对融资优序理论认识的欠缺、债券融资的难操作性和高风险性以及债券发行资格的较高要求都是影响因素。

债券融资按发行主体可以分为政府债券、金融债券和公司债券，按发行时限可分为短期债券和长期债券，此外，债券还可以按付息方式和是否能够转换进行分类，我们在此讨论的是公司债券。公司债券发行是以债权的形式进行融资，并不影响企业的股权总额，因此，公司债券融资具有以下几方面优点：第一，债券融资可以调整企业的资本结构，形成有利于企业发展的资本结构，降低企业的加权平均资本成本，发挥企业的财务杠杆效应，提高企业股权和债权资本的使用效率；第二，公司债的发行能够适应企业短期和长期的资金流量的需求，短期融资和短期投资、长期融资和长期投资相对应，形成企业稳定健康的企业资金流转；第三，债券融资所支付的本息在会计上能够计入费用进行核算，从而产生“税盾”，较之股权融资获得了更为低廉的资本使用成本，增强了企业的净盈利能力；第四，可转换债券能够在有效控制债务本息负担的情况下逐步扩大股本比例，增强企业经营管理的灵活性；第五，公司债的发行增大了企业的债务负担，为了及时清偿本息，公司股东和管理层将有更大的动力更快更好地发展企业，从而对股东和管理层形成适当的压力，也为制衡管理层的内部控制、资本市场的外部侵袭提供了手段。

雅戈尔集团是服装行业的领先企业，随着集团的不断发展和创新，雅戈尔逐步涉足金融和房地产，形成了服装、金融、地产三足鼎立的产业格局，企业发展势头强劲，各业务板块互为犄角相互促进，为雅戈尔集团的发展提供强大的动力。从雅戈尔近几年的几次大手笔的投资，市场保守估计将会给雅戈尔带来丰厚的投资回报。但是，雅戈尔在2008年2月却选择了发行18亿元公司短期债券进行融资，查看公告便能知道，雅戈尔不是简单地选择公司债券进行融资，当中有着深层次的考量：其一，雅戈尔在近年使用自有资金和银行贷款进行了规模巨大的投资，同时，雅戈尔2007年三季报显示，其当期负债总计约168.9亿元，资产总计约329.2亿元，资产负债率为51.3%。即便发行18亿短期融资债券，也只占当期负债总额的10.7%，完全是一个安全的范围，同时可以适当调高资产负债率，更好地利用财务杠杆。其二，雅戈尔几宗大项的投资都在不断增值，将给企业带来持续增长的高回报的现金流，且发行的债券利率比同期银行借款利率要低，对此雅戈尔自然不会采用出售资产的方式替换短期债券进行融资。

雅戈尔在这几宗投资中，不论是进行海外并购还是在中国的金融、地产上的投资，之所以成功不仅得益于雅戈尔管理团队的运作，更少不了资本对雅戈尔的青睐和支持。然而，公司债券融资的运作相对比较难以把控，市场风险较大，发行公司债券的资格审核也十分严格，这就使得很多中小企业同雅戈尔形成鲜明的对比，根本无缘债券融资。中小企业这种被排除在正规融资渠道之外的处境，催动了非正规金融的发展，这对中小企业的融资不无裨益，但非正规金融的先天不足使得企业融资蕴含着巨大的政策风险、市场风险和信用风险。非正规金融只有采取规范化的运作并接受同样的监管才能走向前台，与正规金融渠道相互补充、相得益彰，为中国广大企业提供与其发展相适应的融资等金融服务。


[1]
 本节资料来源：

http://www.sina.com.cn,2008年2月25日，8:48，理财周报。

http://www.sina.com.cn,2008年1月25日，14:00，中国证券网-上海证券报。

http://www.sina.com.cn,2008年2月19日，4:30，荆楚网-楚天金报。


第二节　恒大上市如鱼得水，成功发债强力续航
[1]



融资难，一直是中国内地房地产企业难于做大做强的命门所在，随着中国资本市场的逐步开放，赴港上市成为中国内地房地产企业拥抱国际资本的最佳途径。2009年，在国际金融危机尚未完全复苏的大背景下，中国内地房地产企业香港上市之路更是一波三折。在年底即将收官之际，恒大地产因其市场定位准确、业绩增长潜力巨大引得国际金融大鳄竞相追捧，于赴港上市的重重迷局中一举脱颖而出。11月5日，在历经了上市险途九九八十一难之后，恒大地产终于取得真经，修成正果，在中国香港联交所主板挂牌上市，成为2009年IPO重启以来，中国房企赴港上市的最大赢家。

一、恒大强势崛起，地产航母入水

恒大地产集团是集房地产规划设计、开发建设、物业管理于一体的现代化大型房地产综合企业，是中国十大房地产企业之一。公司于2009年11月5日在中国香港联交所主板上市，是中国标准化运营的精品地产领导者，连续7年荣登中国房地产企业10强。集团拥有中国一级资质的房地产开发公司、中国甲级资质的建筑设计研究院、中国一级资质的建筑施工公司、中国甲级资质的建筑监理公司、中国一级资质的物业管理公司，现已发展成为中国非常具影响力的房地产企业之一。

2009年恒大地产集团年开发面积为690万平方米，在中国的土地储备已超过5000万平方米。目前，恒大已战略性地进入广州、天津、重庆、沈阳、武汉、成都、南京、西安、长沙、太原、昆明、合肥、贵阳、南宁、南昌、石家庄、济南、洛阳、郑州、兰州、长春、银川、海口等全国36个主要城市，拥有大型房地产项目73个，覆盖高端、中端地产及旅游地产等多个产品系列。

恒大坚持全球化视野，在世界经济一体化背景下，全面实施国际化精品产业战略，致力于成为21世纪中国地产规模一流、品牌一流、团队一流的“三个一流”企业，全力打造全球化地产航母。

二、创业维艰，不断超越

从第一个项目奠基到拓展全国20余个城市，恒大地产集团坚持“质量塑品牌、诚信立伟业”的方针，实施目标计划和绩效考核管理模式，滚动开发，高效运作，以“规模+品牌”的发展战略形成了企业强大的体系竞争力，使恒大一直保持高速稳健发展，综合实力不断上升，成为全国房地产企业的先进典范。

（一）艰苦创业，高速发展（1997～1999年）

公司成立之初，正值亚洲金融风暴，恒大地产集团逆市出击，抢占先机，采取“短、平、快”的策略，首个项目金碧花园以“环境配套先行”的开发理念，创造了广州昼夜排队购房、日进亿元的销售奇迹。其后，恒大经过3年艰苦奋斗，于1999年从当时广州的1600多家房地产企业中脱颖而出，首度跻身为广州地产10强企业。

（二）苦练内功，夯实基础（2000～2002年）

经过3年多的高速发展，从2000年开始，恒大地产集团着力于有效整合资源，规范开发流程，狠抓管理促效益，支持未来发展。在广东地区同时开发及储备多个项目，陆续开发销售金碧华府、金碧新城、金碧世纪花园等多个金碧系列楼盘。2000年，在广州房地产企业排名跃升至第六位。

（三）二次创业，拓展全国（2003～2005年）

经过前两个阶段的发展，恒大地产集团综合实力显著提高，发展潜力日益凸显。2003年，恒大被评为广东房地产企业竞争力第一名。从2004年开始，恒大提出“二次创业”的号召，着力实施立足广州、布局全国、全方位拓展产业发展空间的经营战略。2004年，恒大首度跻身中国房地产10强企业，并在广州同步开发销售金碧翡翠华庭、金碧湾等10多个楼盘，在开发经验、品牌美誉度以及规模实力等方面，初步具备了全国拓展的条件。

（四）迈向国际，跨越发展（2006～2008年）

恒大已战略性地进入全国36个主要城市，拥有73个项目，规模与品牌已取得实质性的跨越。恒大一流的管理团队和成功的发展模式，也取得了令人瞩目的超常规发展，吸引了国际资本巨头青睐。恒大累计在国际资本市场募集资金10多亿美元，已成为中国房地产企业迈向国际化的典范。

（五）稳健经营，再攀高峰（2009年至今）

2009年11月5日，恒大在中国香港联交所成功上市。上市当日，公司股票收盘价较发行价溢价34.28%，创下705亿港元总市值的纪录，成为中国在港市值最大的非国有房地产企业。2010年，公司先后成功发债13.5亿美元，创造了中国房地产企业全球发债的年度最大规模纪录，上半年实现销售面积334万平方米，位列全国第一；实现销售金额210亿元，位列全国第二。

未来，恒大将实现土地储备、销售额、销售利润均全国第一的目标；在赢得中国领先优势后，将进一步开拓国际市场，在已有的国际化基础上，寻求更多、更广泛的顶尖国际合作伙伴，并借鉴国际先进管理经验，构筑国际产业集群，打造全球化地产航母。

三、突破重围，风骚独具

2009年10月以来，在中国香港资本市场，卓越地产、福建明发、厦门禹洲等中资地产商相继启动招股，但由于种种市场原因，这些公司上市之路不断受阻，纷纷折戟香江。在市场扑朔迷离、险滩遍布的环境之下，恒大地产一举突破重围，成为中国内地房地产企业赴香港上市的最大亮点。

截至2009年10月28日公开认购结束，恒大地产公开发售部分获得超额46倍的认购，冻结资金接近300亿元，国际配售更超购达11倍。对于恒大地产招股反应热烈，投资者认为，相对便宜的股价是吸引认购新股意向的重要原因。

此次恒大地产在港上市招股反应热烈，耀才集团市务总监郭思治表示，恒大地产这次卷土重来，采取了较为进取的策略，主要是估值不高，股价折让大，令广大投资者认为物有所值，甚至超值。为了保证此次上市成功，恒大地产最终定价每股3～4港元，相应市盈率5～6倍，最高融资额为64.6亿港元。按照恒大地产2010年预期净利润计算，其每股资产净值折让为39%～54%。此外，恒大地产计划每年派发盈利的10%作为股息，这也成为吸引投资者的一个重要原因。

根据中国房地产测评中心公布的数据，在2009年第三季度，恒大地产的销售面积及销售金额双双称冠，成为中国地产界最大黑马。截至2009年9月底，恒大地产合约销售额达231亿元人民币，较2008年同期增长逾3倍，期内已竣工未交付建筑面积约1730万平方米，持有现金约100亿元人民币。

市场人士分析，由于公司土地储备大、地价便宜、布局合理，同时其财务稳健，因此受到投资者的青睐。另有消息指出，恒大地产在这次招股过程中约获得7.7万名散户捧场，一举成为同期认购反应最热烈的新股，也是同期在港上市的几只中国内地房地产股中最大的“赢家”。种种因素令恒大地产在这次赴港招股中异军突起，一改同期中国内地地产企业赴港上市的低迷局面。

据统计，加上已通过聆讯和蓄势待发的企业，目前，排队赴境外上市的中国房地产企业超过30家，实际募集和计划募集的资金合计逾500亿港元。恒大地产的成功上市必将对这些房企的未来上市之举产生重大的利好影响。

四、争相持股，趋之若鹜

除了较高的性价比让投资者心动以外，中国香港金融大鳄的相继捧场也为恒大地产此次成功招股助力不少，毕竟能让李嘉诚等富豪看中的股票，未来的发展潜力自然比较有保障。

据恒大地产有关负责人介绍，恒大地产以每股3～4港元定价，发售约16.1亿股，2009年10月22～28日公开招股。入市头两天就受到市场追捧，以致招股说明书加印了10万份。恒大地产入市，还吸引了多位中国香港知名富豪入股。新世界发展主席郑裕彤名下的周大福企业，以及刘銮雄名下的华人置业早前已公布将认购恒大地产，涉及金额各为5000万美元。随后，李嘉诚确认通过长江实业以逾1亿美元认购，英皇集团主席杨受成则以私人名义认购1亿港元。

相比同期拟上市的其他3只中国房产股——卓越置业、明发集团、禹洲地产，恒大再度冲刺上市的热度明显要高些。有知情人士透露，香港恒生、远东银行已经为投资者申购恒大新股提供绿色通道，“利率不到1.5厘，而此前新股一般的借款利率为2～3厘。这说明银行对恒大上市的前景更看好”。

恒大地产销售异军突起。据招股书显示，截至2009年9月底，恒大地产已经签订231亿元人民币的销售合约，较2008年同期的54亿元增长3倍。同样看好恒大的还有证券界，恒大地产正式上市前夕，有券商公开表示，恒大地产2010年的营业额将暴增至410亿元，盈利将达到77亿元，较2009年预测盈利10亿元暴涨7.7倍。

五、成功发债，强力续航

2010年1月22日，恒大地产发布公告，宣布成功发行7.5亿美元优先票据，实际融资额约57亿港元，远远高出其IPO实际融资金额32亿港元。这距离其港股IPO，仅仅过去了两个多月的时间。之前的IPO，显然并没有满足恒大地产的资金胃口。

恒大地产此次发行的7.5亿美元优先票据，期限5年，年利率为13%。恒大地产在公告中表示，所融资金将用于偿还结构担保贷款、为现有及新增物业项目提供资金、做一般企业用途。

此处提到的结构担保贷款，是恒大地产自2007年起借入的4.329亿美元贷款。IPO以后，已经偿还1.756亿美元。这次发债的一部分资金，就是用于偿还剩余的2.573亿美元贷款。这就意味着，恒大发债融资的超过1/3的金额，将用于偿还旧债。

上市仅两月，就大举发行高息债，恒大地产对资金的渴求，从IPO所得资金的用途就可见一斑。根据其招股书，其上市融资的63%将用于未支付的土地出让金及项目所需资金，31%用于偿还结构担保贷款，只有约6%用于一般营运资金。

标准普尔企业评级董事李国宜表示，恒大的这次融资是比较成功的，融资的规模比其预期的5亿美元左右要高一些，而且，恒大地产这两年的销售情况非常好。过去的3年，恒大公司一直在扩张，销售款还没有完全收回来，销售回款实现后，2010年及2011年，其财务指标会有很大改善，毛利率会直线上升。

六、案例分析

地产行业的投资多是长期性的投资行为，因此，地产企业对资金的需求限期较长并且数额巨大，通常都会采用股权和长期债券的方式进行融资，以满足资金需求。恒大地产作为2009年年底成功登陆中国香港联交所的中国地产公司，在3个月内相继进行IPO和长期债券发行使得恒大地产成为在中国香港上市企业中的一枝独秀，风骚独具，恒大成功的IPO和发债使评级公司对其“发展历史较短却带有激进的扩张偏好”的评价不再只是口实。

恒大地产的历史较短，但是发展战略和扩张路径清晰而激进，在短短10多年的时间里完成了从艰苦创业到稳健发展到全国扩张到迈向国际的一系列蜕变，成为蜚声中国房地产行业的佼佼者，这也使得恒大在中国香港联交所的上市受到包括李嘉诚、杨受成、郑裕彤、刘銮雄等在内的中国香港富商的追捧。

根据恒大IPO和发债所融资金的投向，我们能清晰地看到，绝大部分用于偿还结构性的银行贷款和土地未结款项以及新增的投资项目，只有少量的资金用于一般性企业用途。这是因为恒大地产此前的债权性融资大部分为银行贷款，但是这些资金的投向却是恒大长期性的投资项目，从而使得长期资产挤占了短期负债，造成短期负债压力过大，此次的IPO和长期债用来置换长期投资中的结构性贷款并投向新的项目，使得长期投资和长期融资相适应，形成良性的资金流动，保证短期充足的运营资金和偿债能力。当然，由于恒大发行长期债将使得企业的资产负债率接近60%，既增大了财务杠杆，也增大了财务风险，从而恒大不得不提高长期债的年利率，这在一方面也增大了企业的融资成本。

分析恒大的IPO和长期债发行的过程，我们能看到恒大之所以成功，有以下几方面原因：其一，是企业的发展面非常好，有巨大的市场前景和投资潜力，从而获得资本的热捧；其二，恒大先通过IPO融通的资金进行部分结构性贷款的偿还，然后发行的长期债进一步调整企业的资本结构和相关财务指标，使得企业具有更强的抵御财务风险的能力；其三，恒大通过准确测算预期资金流量和财务风险并设定相应的债券发行利率，使得债券发行容易获得市场认可，为企业融通发展急需的资金，同时有效控制了融资风险。

此外，发行长期债券融资原则上应该投向长期的投资项目，从而调整企业资金的使用结构。为了债券的更好发行，企业一般会对债券进行信用增级和准确评级，从而获得资本市场的认可，同时还可以考虑设立偿债基金等安全、有效的资金退出通道，有些方案的设计都是出于对投资者利益的保护。只有保证投资者的参与，资本市场才会勃发生机，企业才能通过合理融资渠道在资本市场上获得资金。


[1]
 本节资料来源：

http://www.gzhengda.com.cn/.http://xian.qq.com/a/20091105/000230_6.htm.

http://house.southcn.com/f/2010-02/01/content_8740120.htm.


第三节　敢为天下先精神可嘉，可转债融资虽败犹荣
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一、勇立潮头，宝安争先

中国宝安集团股份有限公司（以下简称中国宝安集团）成立于1983年7月，自成立以来，以“敢为天下先”的勇气，连创多项新中国第一：成立新中国第一家股份制企业；发行新中国第一张股票、第一张可转换债券、第一张中长期认股权证；首次通过证券二级市场控股上市公司上海延中实业；第一家收购机场（1992年收购武汉南湖机场）进行房地产成片开发的企业；分拆“马应龙”并在上海证券交易所上市，成为中国境内首例分拆企业上市的上市公司；成功策划武汉商场成为深交所第一家异地上市公司；开办新中国第一个财务顾问公司安信财务，协助川盐化、甘长风等20多家国企改制上市；等等。

1991年6月25日，中国宝安集团股票在深圳证券交易所挂牌交易，股票代码：000009，股票简称：中国宝安。截至2010年3月31日，中国宝安集团总股本109075万股，总资产93亿元。作为广东省和深圳市确定为重点发展的70家、30家大型企业集团之一和深圳市政府评定的深圳市最高企业类别：一类一级企业，中国宝安集团坚持实业经营、资本经营、虚拟经营相结合，构建多层次金融支持体系，以价值创造为导向，以优化创新为手段，走出了一条有宝安特色、又好又快、持续成长的道路。在世界品牌实验室发布的“2010中国500最具价值品牌”排行榜中，中国宝安集团名列第94位，品牌价值达到了90.56亿元。2009年，中国宝安集团还先后被评为“2009年中国房地产名企”、“广东最具抗风险能力上市公司十强”、“广东省最具核心竞争力企业30强”和“中国25家最受尊敬上市公司”。集团董事局陈政立主席也先后被评为“2009中国创投业风云人物”和“2009年度全国企业文化建设十大突出贡献人物”。目前拥有上市公司马应龙药业、深鸿基集团和全资企业及控股企业20多家。中国宝安集团主营业务是高新技术产业、房地产业和生物医药业。

在高新技术产业方面，中国宝安集团拥有全球第一的致力于锂离子二次电池用的负极材料及纳米材料应用的深圳市贝特瑞新能源材料股份有限公司。该公司先后获得“国家级高新技术企业”、“国家火炬计划项目实施企业”、“深港创新圈能源材料龙头企业”、“深圳市自主创新行业龙头企业”、“深圳市科技创新奖”等荣誉。中国宝安集团还投资了中国排名第一、集锂电池正极材料研发、生产、销售为一体的深圳市高新技术企业深圳市天骄科技开发有限公司和从事红柱石的开发、生产、经营及其他新能源、新材料矿产资源开发的新疆宝安新能源矿业有限公司。

在房地产业方面，1994年，在由中国股份制企业评价中心、国家体改委、国家经贸委、中国证监会和国家统计局联合主办的中国最大300家股份企业综合评比活动中，中国宝安集团被评为建筑房地产类企业第一名。2006年，中国宝安集团被国务院发展研究中心企业研究所、清华大学房地产研究所、中国指数研究院联合评选为中国房地产上市公司综合实力十强企业。2007年，在由中华全国房地产企业联合会、中房企业家协会以及中国社科院城市发展与环境研究中心联合举办的第三届中国房地产企业200强排序活动中，中国宝安集团排名第57位。目前，中国宝安集团的开发足迹遍及全国11个省、18个大中城市，开发项目近100个，积累了丰富的大规模成片开发土地的成功经验，特别是具有显著中式风格的江南系列产品，已成为中国宝安集团最著名的品牌。2008年9月，“宝安·江南系列”被国务院发展研究中心企业研究所、清华大学房地产研究所和中国指数研究院共同认定为“2008年中国房地产项目品牌价值TOP10”，品牌价值为6.48亿元。

在生物医药业方面，中国宝安集团目前拥有荣获“中华老字号”、“中国驰名商标”、“中国最具价值品牌500强”和“中国500家最大医药工业企业”等称号的马应龙药业集团，拥有200余种产品文号和26种生产剂型。其痔治类产品多年占据全国同类产品市场占有率第一名。2005年年底，“马应龙”在人民日报、中国企业文化促进会、中国质量与品牌杂志社等6家公共传媒的联合评选中荣获“中国痔疮药物最具影响力品牌”。2006年6月1日，“马应龙”荣获国家工商总局认定的“中国驰名商标”，成为中国治痔领域唯一的“中国驰名商标”。2006年8月，在第二届中国证券市场年度大奖评选中，“马应龙”获得证券市场十佳品牌称号。2007年，“马应龙”入选上海证券交易所治理指数样本公司，该指数于2008年第一个交易日正式发布。在世界品牌实验室发布的“2010中国500最具价值品牌”排行榜中，“马应龙”名列第210位，品牌价值达到了43.21亿元。中国宝安集团拥有的其他生物医药企业还有深圳大佛药业有限公司、唐人药业有限公司等。

经过26年的发展，中国宝安集团取得了非凡的业绩，正在向以高新技术产业、房地产业、生物医药业为主的投资控股集团的目标迈进。

二、发行可转债，方案有不足

中国宝安集团是一个以房地产业为龙头、工业为基础、商业贸易为支柱的综合性股份制企业集团，为解决业务发展所需要的资金，1992年年底向社会发行5亿元可转换债券，并于1993年2月10日在深圳证券交易所挂牌交易。宝安可转换债券是中国资本市场第一张A股上市可转换债券。

宝安可转换债券的主要发行条件是：发行总额为5亿元人民币，按债券面值每张5000元发行，期限是3年（1992年12月～1995年12月），票面利率为年息3%，每年付息1次。债券载明两项限制性条款，其中可转换条款规定债券持有人自1993年6月1日起至债券到期日前可选择以每股25元的转换价格转换为宝安公司的人民币普通股1股；推迟可赎回条款规定宝安公司有权利但没有义务在可转换债券到期前半年内以每张5150元的赎回价格赎回可转换债券。债券同时规定，若在1993年6月1日前该公司增加新的人民币普通股股本，按式（2-1）调整转换价格：
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宝安可转换债券发行时的有关情况是：

由中国人民银行规定的3年期银行储蓄存款利率为8.28%，3年期企业债券利率为9.94%，1992年发行的3年期国库券的票面利率为9.5%，并享有规定的保值贴补。根据发行说明书，可转换债券所募集的5亿元资金主要用于房地产开发业和工业投资项目，支付购买武汉南湖机场及其附近工地270平方米土地款及平整土地费，开发兴建高中档商品住宅楼；购买上海浦东陆家嘴金融贸易区土地1.28万平方米，兴建综合高档宝安大厦；开发生产专用集成电路，生物工程基地建设等。

宝安可转换债券发行条件具有以下几个特点：

1.溢价转股

可转换债券发行时，宝安公司A股市价为21元左右，转换溢价为20%左右。

2.票面利率较低

3%的票面利率相对于同期的企业债券利率低了近7个百分点，与国外同类企业可转换债券票面利率相比也低了1～2个百分点，使宝安公司的资本成本率下降200%。

3.期限较短

宝安可转换债券的期限设计为3年，而其资金投向却主要是超过3年的中长期项目。若债券到期时未能实现转股，而资金投入又尚未有回报，发行公司将面临偿还巨额本金的资金压力。

4.未规定债券赎回的转股价格上限

虽然按发行条件，宝安公司有权在最后半年内以每股5150元的溢价赎回债券，但在转股价格上无上限规定，因此在理论上说，债券持有人在两年的可自由转股的期限内，随公司股票价格上涨所能获取的收益不受限制。

5.转股价格的合理调整规定时间限制

按国际惯例，可转换债券的转换价格当基准股票受诸如分红送股、低价配股、股票拆细与合并等情况下的人为稀释时，可按既定的规则调整股票价格。但是，宝安公司可转换债券的设计规定，在可转换债券发行半年内（即1993年6月1日之前），公司增发新股可按给定的调整公式进行价格调整，而对此段期间以后新发股票的价格调整，发行公告未作说明与规定。实际上，宝安公司在1993年上半年曾派发股利每股0.9元，并按1:1.3送红股，按式（2-1），可转换债券的转换价格调整为：[（25-0.09）元×26403万股+1元×0.3×26403万股]/（1.3×26403万股）=19.392（元）

而在1993年和1994年度，宝安公司分红方案分别是10送7股派l.22元和10送2.5股派1元，其可转换债券的转换价格则没做相应调整。

三、敢于尝试，虽败犹荣

宝安公司可转换债券的设计特点，应该归因于当时股票市场持续的大牛市行情和高涨的房地产项目开发的热潮，以及宝安可转换债券设计者对转股形势和公司经营业绩过于乐观的估计。从1993年下半年和1994年起，由于宏观经济紧缩、大规模的股市扩容及由此引发的长时间低迷行情、房地产业进入调整阶段等一系列的形势变化，使宝安公司的可转换债券在转股中遇到困难就不足为奇了。

宝安可转换债券从上市到摘牌，转换为股票的共计1350.75万股。按每股19.392元的转换价格计算，转换为宝安A股691584股，实现转换部分占发行总额的2.7%。如此低的比率恐怕大大出乎当初宝安可转换债券发行决策者的意料，亦与宝安公司经营者的意图和最初愿望背道而驰，毫无疑问，宝安可转换债券的转股结果是一个彻底的失败。

转换失败以及由此带来的巨额资金的偿还带给宝安公司的经营压力和负面影响是不言而喻的。在短时期内拿出5亿多元的现金，对于一个企业来说是相当困难的。宝安公司1995年度的财务报告显示，为了这笔巨资的偿还，该公司不得不提前1年着手准备，确保资金到位，其间不得不放弃许多的投资获利机会。宝安公司在经营上也被迫做出了很大的调整，这些都成为宝安公司该年度利润下降的直接原因。但宝安公司最终经受住了考验，顺利完成了可转换债券的还本付息工作，按期将现金兑付给了宝安可转换债券的持有人，避免了任何债务违约纠纷的出现，这对于企业的信誉具有积极的作用。

宝安可转换债券的转股虽然是失败的，但对于宝安公司而言，从总体上看，这次发行可转换债券的尝试并不意味着完全的损失。毕竟宝安可转换债券为该公司提供了利率仅为3%的3年期资金来源，如果不是完全投资于那些长期性的项目，应该能从这笔低成本资金获得较高的投资回报。但对投资者来说，损失是确定无疑的。对于以面值认购的投资者，持有宝安可转换债券就有直接的利息损失，而对于那些在宝安可转换债券上市初期从市场上以高于面值甚至以两倍以上的价格购买可转换债券的投资者来说，损失就更大。导致这种结局的原因，除了前面所提及的诸如股市异常波动、可转换债券设计缺陷等因素外，投资者本身对可转换债券性质的认识不足也是原因之一。投资者在近乎疯狂的投机气氛中，根本不顾及可转换债券本身特定的收益与风险特征，当然也不可能理会宝安可转换债券设计本身存在的缺陷。因此，当股市下跌风潮渐息之后，随即便是所蒙受的投资损失，直接反映了投资者投资理念和金融意识的不足。

宝安可转换债券作为中国第一张可转换债券，其产生的过程充满“中国特色”，它是市场化与行政化结合的产物，它的实践为中国证券市场提供了大量的经验与教训，总结这一实践，将给后来者提供有益的帮助。

四、成败有借鉴，探索再向前

中国境内发行可转债的历史可以追溯到1991年8月11日发行的能源转债，这是一只由非上市公司发行的可转债，其发行者为海南新能源股份有限公司，发行规模仅为3000万元、存续期为3年，公司股票直到1992年11月才上市，转换期从1993年6月7日开始，从1993年6月7日～6月16日有30%的转债按照配股价转换为A股股票并在深交所上市流通。1992年11月，中国宝安集团股份有限公司在中国证券市场第一次公开发行了总额为5亿元的3年期可转债，该转债于1993年2月10日上市交易，成为中国第一只上市交易的可转债，1993年6月1日，宝安转债进入转股期，转股价格为19.392元/股，每手宝安转债（2500元/手）可转换128股宝安股票，同时每手退还现金17.82元，但由于其转换价格过高，仅有2.7%的转债转股，剩余的97.3%到期赎回。

由于宝安转债转股失败，中国证券市场可转债发行基本处于停滞状态。直到1997年，国务院证券委颁布了《可转换公司债券管理暂行办法》之后，1998～1999年，南化转债、丝绸转债、茂炼转债等由非上市公司发行的可转债先后登陆中国沪深交易所进行交易，这类转债没有事先确定的转股价格，其转股价取决于股票公开发行价格，一般定为IPO价格的92%～98%。非上市公司以发行可转债的方式进行募资，具有较大的风险，转债能否转股很大程度取决于发行者能否按计划上市。茂炼转债就是一个典型的例子，由于公司股票未能按照预期于2003年7月27日前上市交易，根据有关条款，茂炼转债持有者只能将其持有的茂炼转债回售给公司，当然，为了弥补投资者的损失，一旦IPO失败，转债持有者会得到一定的利息补偿。

2000年，机场转债、鞍钢转债上市，上市公司发行可转换债券才得以恢复。2001年3月，中国证监会开始实行核准制，融资和再融资方式发生了根本性的变革。2002年，阳光转债的发行，成为核准制下发行的第一家转债，可转债逐渐成为中国市场中重要的融资方式，当年就有5家上市公司发行了可转债，实际募集资金41.5亿元。

随着2006年《上市公司证券发行管理办法》的出台，上市公司可以发行分离交易的可转换公司债券，同年11月19日，中国第一只可分离交易的可转债——06马钢债和马钢CWB1（马钢权证）同时在上海证交所上市交易。在中国资本市场的大舞台上出现了一种新的金融工具——可分离债券，也给投资者提供了一个全新的交易品种，2006年上市公司通过分离可转债融资几达100亿元。但分离交易的可转换公司债券本质上并不属于可转换债券之列，其仅仅是附带权证的债券。因此，在讨论可转债市场时，仅仅指普通可转债，不包括分离交易的可转换公司债券。除了中国市场外，中国企业也尝试了通过发行可转债在国际资本市场上进行融资，1993年，中纺机B股、深南玻B股在瑞士成功发行了可转债，此后，庆铃汽车、镇海炼油、华能国际和中国移动也先后在国际资本市场通过发行可转债的方式募集资金。在国际资本市场上通过可转债募集资金，无论对发行企业还是对中国资本市场的建设均具有积极的意义。

五、案例分析

发行可转换债券对于在资本市场上运作融资历史并不长久的中国企业来说，无疑是个大胆的尝试。在中国资本市场发展的过程中，中国企业不断尝试着进行形式各异的融资活动，但利用可转换公司债进行融资的尝试寥寥无几。在改革开放以来逐步成熟的中国市场经济环境下，中国宝安集团勇立潮头，大胆创新，以“敢为天下先”的勇气名噪一时，宝安集团在可转换债券上的第一次尝试虽不尽如意，但这次尝试的意义远不在于成功与否，而在于对可转债融资的试水和推动的作用。

宝安集团是一个以房地产业为龙头、工业为基础、商业贸易为支柱的综合性股份制企业集团，为解决业务发展所需要的资金，1992年年底向社会发行5亿元可转换债券，并于1993年2月10日在深圳证券交易所挂牌交易。宝安可转换债券是中国资本市场第一张A股上市可转换债券。其发行总额为5亿元人民币，按债券面值每张5000元发行，存续期为3年，票面利率为年息3%，每年付息1次。债券载明两项限制性条款，其中，可转换条款规定债券持有人自1993年6月1日起至债券到期日前可选择以每股25元的转换价格转换为宝安公司的人民币普通股1股；推迟可赎回条款规定宝安公司有权利但没有义务在可转换债券到期前半年内以每张5150元的赎回价格赎回可转换债券。债券同时规定，若在1993年6月1日前该公司增加新的人民币普通股股本，按照相关约定调整转换价格。而在当时由中国人民银行规定的3年期银行储蓄存款利率为8.28%，3年期企业债券利率为9.94%，1992年发行的3年期国库券的票面利率为9.5%，并享有规定的保值贴补。根据宝安可转债的发行说明书，可转换债券所募集的5亿元资金主要用于房地产开发和工业投资项目，支付购买武汉南湖机场及其附近工地270平方米土地款及平整土地费，开发兴建高中档商品住宅楼；购买上海浦东陆家嘴金融贸易区土地1.28万平方米，兴建综合高档宝安大厦；开发生产专用集成电路，生物工程基地建设等。

显然，宝安的可转债设计上，成本远低于相同期限的公司债权利率，而且比国外同类可转换债券的票面利率还低，并且转换价格溢价比例将近20%，这在财务上对宝安是非常有利的。但是，宝安债券的设计存在着致命的缺陷，也是导致宝安此次发债失败的原因所在，即发行的可转换债券期限为3年而募集资金的投向却是中长期的投资项目，这类项目前期投入较多且投资周期较长，这样就存在可转换债券存续期结束而转换率达不到预期，宝安将要承受巨大的债务本息。此外，尽管按发行条件，宝安公司有权在最后半年内以每股5150元的溢价赎回债券，但公告对转股价格无上限规定，因此在理论上说，债券持有人在两年的自由转股的期限内，随公司股票价格上涨所能获取的收益不受限制。再者，宝安对可转换债券的转换价格在合理调整的时间规定不符合企业自身的利益。这种设计上的缺陷不仅缘于宝安集团及当时的股民对股市的膨胀化的乐观情绪，更是当时中国企业对可转债缺乏理解以及运作上的经验匮乏所致。

可转债是一种介于债券和股票之间的融资模式，既能够以低成本且不改变企业股权结构的情况下获得资金及有利于企业的“税盾”，又能在企业借入资金发展向好之后促进债券转换为股票，减小债务的本息偿还压力，同时，可转债还能调整企业的资本结构，发挥企业的财务杠杆效应。而在可转债的设计上，可转换性和可赎回性的条款约定是关键内容，也是控制风险的重要设计，只有有效控制可转债的风险，增强可转债的易操作性，我们讨论利用可转债融资及对企业发展的促进作用才是有意义的！从这个层面上说，宝安的尝试为中国可转债的发展积累了宝贵的经验和教训。


[1]
 本节资料来源：

http://manage.org.cn/case/200511/19610.html.

http://www.chinabaoan.com/file/16/message/257.html.

http://www.jn33.com/czrsinfo.asp？id=148＆type=3.


第三章　股权融资

融资知识速览

股权融资基础知识

中小企业常见的股权融资方式

杠杆收购融资操作流程

最常用的几种管理层收购方式

如何防范跨国并购融资风险

股权融资基础知识
[1]



股权融资是指企业的股东愿意让出部分企业所有权，通过企业增资方式引进新股东的一种融资方式。股权融资所获得的资金，企业无须还本付息，但新股东将与老股东同样分享企业的赢利与增长。股权融资的特点决定了其用途的广泛性，既可以充实企业的营运资金，也可以用于企业的投资活动。

（一）股权融资的渠道

股权融资按融资的渠道来划分，主要有两大类：公开市场发售和私募发售。所谓公开市场发售，就是通过股票市场向公众投资者发行企业的股票来募集资金，包括我们常说的企业的上市、上市企业的增发和配股都是利用公开市场进行股权融资的具体形式。所谓私募发售，是指企业自行寻找特定的投资人，吸引其通过增资入股企业的融资方式。

（二）私募发售对象

在当前的环境下，私募发售是所有融资方式中，民营企业比国有企业占优势的融资方式。产权关系简单、无须进行国有资产评估、没有国有资产管理部门和上级主管部门的监管，这些优势大大降低了民营企业通过私募进行股权融资的交易成本和效率。私募成为近几年来经济活动最活跃的领域。对于企业，私募融资不仅仅意味着获取资金，同时，新股东的进入也意味着新合作伙伴的进入。新股东能否成为一个理想的合作伙伴，对企业来说，无论是当前还是未来，其影响都是积极而深远的。在私募领域，不同类型的投资者对企业的影响是不同的，在我国有以下几类投资者：个人投资者、风险投资机构、产业投资机构和上市公司。

（1）个人投资者，虽然投资的金额不大，一般在几万元到几十万元之间，但在大多数民营企业的初创阶段起着至关重要的资金支持作用。这类投资者很复杂，有的人直接参与企业的日常经营管理，也有的人只是作为股东关注企业的重大经营决策。这类投资者往往与企业的创始人有密切的私人关系，随着企业的发展，在获得相应的回报后，一般会淡出对企业的影响。

（2）风险投资机构，是20世纪90年代后期在我国发展最快的投资力量，其涉足的领域主要与高技术相关。在2000年互联网狂潮中，几乎每一家.com公司都有风险投资资金的参与。国外如IDG、Softbank、ING等，国内如上海联创、北京科投、广州科投等，都属于典型的风险投资机构。它们能为企业提供几百万乃至上千万的股权融资。风险投资机构追求资本增值的最大化，它们的最终目的是通过上市、转让或并购的方式在资本市场退出，特别是通过企业上市退出是它们追求的最理想方式。

（3）产业投资机构，又称策略投资者，它们的投资目的是希望被投资企业能与自身的主业融合或互补，形成协同效应。这类投资者对民营企业融资的有利之处非常明显：具备较强的资金实力和后续资金支持能力；有品牌号召力；业务的协同效应；在企业文化、管理理念上与被投资企业比较接近，容易相处；可以向被投资企业输入优秀的企业文化和管理理念。其不利之处在于：可能会要求控股；产业投资者若自身经营出现问题，对被投资企业会产生资本进入，对企业的后续融资产生负面影响；可能会对被投资企业的业务发展领域进行限制；可能会限制新投资者进入，影响企业的后续融资。

（4）上市公司，作为私募融资的重要参与者，在我国有其特别的行为方式。特别是主营业务发展出现问题的上市公司，由于上市时募集了大量资金，参与私募大多是利用资金优势为企业注入新概念或购买利润，伺机抬高股价，以达到维持上市资格或再次圈钱的目的。当然，也不乏一些有长远战略眼光的上市企业，因为看到了被投资企业广阔的市场前景和巨大发展空间，投资是为了其产业结构调整的需要。但不管是哪类上市企业，它们都会要求控股，以达到合并财务报表的需要。对这样的投资者，民营企业必须十分谨慎，一旦出让控股权，又无法与控股股东达成一致的观念，企业的发展就会面临巨大的危机。

以上各种投资者，民营企业可以根据自身业务特点或经营方向进行选择。

（三）股权融资在企业投资与经营方面的优势

（1）股权融资需要建立较为完善的公司法人治理结构。公司的法人治理结构一般由股东大会、董事会、监事会、高级经理组成，相互之间形成多重风险约束和权利制衡机制，降低了企业的经营风险。

（2）在现代金融理论中，证券市场又称公开市场，它指的是在比较广泛的制度化的交易场所，对标准化的金融产品进行买卖活动，是在一定的市场准入、信息披露、公平竞价交易、市场监督制度下规范进行的。与之相对应的贷款市场，又称协议市场，即在这个市场上，贷款者与借入者的融资活动通过直接协议进行。在金融交易中，人们更重视的是信息的公开性与可得性。所以，证券市场在信息公开性和资金价格的竞争性两方面优于贷款市场。

（3）如果借贷者在企业股权结构中占有较大份额，那么他运用企业借款从事高风险投资和产生道德风险的可能性就将大为减小。因为如果这样做，借款者自己也会蒙受巨大损失，所以，借款者的资产净值越大，借款者按照贷款者的希望和意愿行事的动力就越大，银行债务拖欠和损失的可能性就越小。

中小企业常见的股权融资方式

（一）产权交易融资

产权交易是企业财产所有权及相关财产权益的有偿转让行为和市场经营活动，是指除上市公司股份转让以外的企业产权的有偿转让。

产权交易在内容上可以分为两个不同层次：第一个层次是企业财产所有权的转让；第二个层次是在保持企业财产所有权不变的前提下，实行企业财产经营权的转让。

产权交易从价格上可以划分为产权溢价交易、产权平价交易、产权低价交易。

1.产权交易的途径

（1）证券交易所的股票（股权）交易，即在证券交易所的场内进行已上市公司的股权交易。

（2）柜台股权交易，即未上市公司在证券交易场所以外的股权交易。

（3）有形市场的产权交易，即在有形的产权市场中进行的产权交易。

（4）无形市场的产权交易，即在有形产权市场之外，通过买卖双方一对一进行的产权交易。

2.产权交易中心

产权交易中心是指经国有资产管理部门授权的，在国有资产有偿流转过程中利用公开、市场化的方式独立行使产权交易监督权的事业法人。其职能主要体现在3个方面：一是通过阳光交易体系构建反腐败的体制基础；二是成为交易信息资源的集合平台；三是实现国有资产流动环节的保值增值。

3.产权交易机构的市场定位

产权交易机构的定位是撮合交易和提供与交易配套的服务，具有完全企业化运作特点。政府应该对其发展起到引导和规范的作用，但不宜做过多的行政干预。

4.三板市场（场外交易市场）的含义

三板市场主要指“代办股份转让系统”和地方产权交易市场。

“代办股份转让系统”是根据中国证监会解决历史上遗留问题的既定政策，2001年6月12日由中国证券业协会发布了《证券公司代办股份转让服务业务试点办法》，对原STAQ、NET系统挂牌公司在未上市前的股份转让做出的安排，即证券业协会选定6家券商，利用其下属的318家分布在全国各地的证券营业部，采取每周3天，设涨跌幅比例限制为5%的方式进行代办转让。2001年7月16日，由指定的证券公司代办股份转让业务正式运行，首批挂牌公司包括大自然、长白、清远建北、海国实、京中兴和华凯。2002年8月29日，出于维护退市公司流通股东权益的考虑，该系统又被赋予为退市公司提供流通股交易平台的功能。迄今为止，已有水仙、深中浩、粤金曼、上海国嘉、深金田等退市公司在该系统挂牌交易。

地方产权交易市场由原体改及财政、国资系统组建的产权交易所和由科委系统组建的技术产权交易所两大部分组成，其主要特点是以做市商或会员代理制交易为特征，进行产权、股权转让及资产并购、重组等。从1988年武汉市成立全国第一家产权交易所至今，最多时全国有200余家产权交易所，尤其是近两年来，地方性产权交易市场的发展十分迅猛，其主要原因是地方中小企业的发展缺少金融服务支持，更缺少资本市场的支持。

5.产权交易流程

（1）产权交易出让方提交文件。

（2）产权交易出让方提交文件齐备后，产权交易中心出具产权交易受理通知书。

（3）产权交易项目挂牌15日，通过产权交易中心网站、电子显示屏等多种渠道对外公布信息。

（4）挂牌期满后，出让方和受让方签订《产权交易合同》，同时，受让方提交企业法人营业执照、近期资产负债表。

（5）产权交易结算交割，受让方将产权交易价款交产权交易中心。

（6）交易款到账后，产权交易中心审核并出具产权交易鉴证书、产权转让交割单。（7）交易双方缴纳手续费，领取产权交易鉴证书，交易双方各按被转让企业资产总额（评估值）的一定比例缴纳手续费。

（8）交易双方持产权交易鉴证书，在工商等部门办理变更手续，同时，出让方领取产权交易价款。

（二）股权出让融资

股权出让融资是指企业出让部分股权，以筹集企业所需要的资金。企业进行股权出让融资，实际上是吸引直接投资、引入新的合作者的过程，但这将对企业的发展目标、经营管理方式产生重大的影响。例如，可以吸引大型企业的投资，大企业投资小企业的方式一般是收购、兼并、战略联盟、联营。收购、兼并的主要方式是全面收购企业股权、部分收购企业股权、增资扩股等。吸引大企业投资，不仅可以解决中小企业的资金难题，更有利于中小企业实现内部管理水平提高、扩大市场等目标。需要注意的一点是，对于那些想完全掌握企业控制权、完全占有企业收益、完全支配企业的生产经营的企业来说，股权出让融资并非一种适宜的融资方式。

在吸引新投资者之前，应仔细考察新投资者是否在以下几个方面与中小企业的创业者保持一致：企业的发展战略及长期发展目标；企业的股权稀释及管理权的分散；企业的盈利方式及利润分配方式。在解决了上述问题之后，企业还应该考虑通过股权出让融资是否能解决企业发展中存在的如下问题：能否提高企业的管理水平；能否加快企业技术的创新和产品开发；能否扩大企业的生产能力和产品的市场份额；能否激励企业科技人员、稳定企业核心管理及技术人员；能否保持稳定的资金来源、保持下一步融资渠道的畅通、促进新的融资方式的开展。

（三）增资扩股融资

增资扩股融资与股权出让融资有很多相似的地方，它是指中小企业可以根据发展需要，扩大股本，融进所需资金。

按扩充股权的价格与股权原有账面价格的关系划分，增资扩股融资可以划分为溢价扩股、平价扩股。另外，从增资扩股的资金来源形式划分，增资扩股融资还可以分为内源融资形式的增资扩股（即通常所说的集资）与外源融资形式的增资扩股（私募）。企业在采用增资扩股融资时，一定要注意相关的法律法规规定，确保操作程序和有关依据合乎法律规定，融得合法资金。

增资扩股的优点：一是利用直接投资所筹集的资金属于自有资本，与借入资本比较，它更能提高企业的资信和借款能力，对扩大企业经营规模、壮大企业实力具有重要作用。二是吸收直接投资不仅可以筹集现金，而且能够直接获得其所需要的先进设备与技术，这与仅筹集现金的筹资方式相比较，更能尽快形成生产经营能力。三是企业根据其经营状况向投资者支付报酬，企业经营状况好，要向投资者多支付一些报酬，企业经营状况不好，就可不向投资者支付报酬或少付报酬，比较灵活，没有固定支付的压力，所以财务风险较小。增资扩股的缺点：一是增资扩股、吸收直接投资支付的资金成本较高。二是增资扩股、吸收直接投资容易分散企业的控制权。

（四）杠杆收购融资

所谓杠杆收购融资，是指企业在收购另外一家企业时，主要通过负债融资，即增加公司财务杠杆的力度的办法筹集收购资金，获得对目标企业的控制权，并从目标企业的现金流量中偿还债务的一种企业收购方式。企业采用杠杆收购方式收购其他企业时，以目标企业的资产作为抵押，筹集部分资金用于收购。在一般情况下，借入资金占收购资金总额的70%～80%，其余部分为自有资金，通过财务杠杆效应便可成功地收购企业或其部分股权。

杠杆收购融资操作流程

（一）可行性研究

可行性研究的主要内容包括：明确采用杠杆收购融资收购目标企业的目的；从内部资源或外部借贷两方面考虑需要多少资本投入才能完成收购；融资的成本和收购目标企业后所能带来的短期与长期利益；与其他融资方式进行资金成本率的比较；分析筹资企业自身是否有足够的能力经营目标企业；哪些地区是有吸引力的；目标企业是否具有一个好的管理模式，对其建立自己的管理模式是否可能和可行，等等。

（二）合理的评价

对拟收购的目标企业的评价，可以由企业自身进行，也可聘请财务公司、金融机构的财务专家进行。评价拟收购的目标企业主要从两个方面进行：一是评价企业的财务状况。二是评价企业的产品及销售状况。

（三）资产评估

对目标企业进行财务分析的关键在于确定其是否拥有足够的可抵押资产来支持对其收购所需的资金，这就是对目标企业进行资产评估，所运用的指标包括资产的账面价值、资产的重置成本、清算价格等。

（四）筹集杠杆收购所需资金并完成收购

杠杆收购所需资金的筹集，主要是通过以目标企业资产为抵押向银行申请贷款来实现。用于杠杆收购的贷款办理手续的快慢及贷款金额的大小是杠杆收购融资能否成功的关键。影响筹资企业取得杠杆贷款数额大小的因素主要有两个：一是目标企业的经营状况，如财务状况和产品情况等。二是收购方本身的经济状况，如资产数额、经营状况及信誉等。如果交易金额不大，则一家商业银行就可独立完成全部贷款；如果交易金额较大，一般由多家银行集体参与，组织银团来共同承担贷款风险；如果商业银行不能提供足够的贷款，则收购方还应通过其他方式，如发行债券等，筹措其余部分资金。一般而言，在杠杆收购融资方式条件下，银行或其他金融机构所提供的杠杆贷款只是收购企业所需价款的一部分，不足以支付全部价款，短缺部分需由筹资企业发行股票来筹集。当用于杠杆收购的资金筹足之后，便可完成对目标企业的收购。

（五）用收购企业的利润偿还贷款

收购方需要对目标企业进行重组整改、拍卖部分资产等，以获得偿还收购时所形成负债的现金流量，降低债务风险，更重要的是优化目标企业的经营行为，使之符合收购方的总体经营规划和方向。在正常情况下，被收购方的总资产报酬率高于借入资金的资金成本，收购方因而可获得财务杠杆收益。有时，整改成功后，收购方也会在保留控制权的前提下出售部分已经升值的目标企业的股份，以达到迅速偿还负债的目的，同时赚取收购收益。

最常用的几种管理层收购方式

管理层收购（management buy-outs, MBO），是指公司的经理层利用借贷所融资本或股权交易收购本公司的一种行为，从而引起公司所有权、控制权、剩余索取权、资产等变化，以改变公司所有制结构。通过收购使企业的经营者变成了企业的所有者。由于管理层收购在激励内部人员积极性、降低代理成本、改善企业经营状况等方面起到了积极的作用，因而它成为20世纪七八十年代流行于欧美国家的一种企业收购方式。国际上对管理层收购目标公司设立的条件是：企业具有比较强且稳定的现金流生产能力，企业经营管理层在企业管理岗位上工作年限较长、经验丰富，企业债务比较低，企业具有较大的成本下降、提高经营利润的潜力空间和能力。

（一）收购资产

收购资产指管理层收购目标公司大部分或全部的资产。实现对目标公司的所有权和业务经营控制权。收购资产的操作方式适用于收购对象为上市公司、大集团分离出来的子公司或分支机构。如果收购的是上市公司或集团子公司、分支机构，则目标公司的管理团队直接向目标公司发出收购要约，在双方共同接受的价格和支付条件下一次性实现资产收购。

（二）收购股票

收购股票是指管理层从目标公司的股东那里直接购买控股权益或全部股票。如果目标公司有为数不多的股东或其本身就是一个子公司，购买目标公司股票的谈判过程就比较简单，直接与目标公司的大股东进行并购谈判，商议买卖条件即可。如果目标公司是个公开发行股票的公司，收购程序就相当复杂。其操作方式为目标公司的管理团队通过代理的债务融资收购该目标公司所有的发行股票。通过二级市场出资购买目标公司股票是一种简便易行的方法，但要受到有关证券法规信息披露原则的制约。

（三）综合证券收购

综合证券收购是指收购主体对目标公司提出收购要约时，其出资方式有现金、股票、公司债券、认股权证、可转换债券等多种形式的组合。这是从管理层在进行收购时的出资方式来分类的，综合起来看，管理层若在收购目标公司时能够采用综合证券收购，既可以避免支付更多的现金，造成新组建公司的财务状况恶化，又可以防止控股权的转移。因此，综合证券收购在各种收购方式中的比例近年来呈现逐年上升的趋势。

收购公司还可以发行无表决权的优先股来支付价款，优先股虽在股利方面享有优先权，但不会影响原股东对公司的控制权，这是该支付方式的一个突出特点。

如何防范跨国并购融资风险

（一）选择合适的支付和融资方式

支付方式的选择对并购双方的收益都会产生显著的影响，恰当的支付方式能以最低的成本实现足够大的控制力。如今，跨国并购的支付方式日益完善、科学，日益多样化和规范化，主要有现金并购、换股并购、综合证券并购和杠杆并购等。各种方式各有利弊，中国企业应当视具体情况选择合适的支付方式。

（二）发挥投资银行作用

投资银行在企业跨国并购业务中主要扮演并购经纪人和财务顾问的角色，主要为并购方代理策划或为目标企业代理实施反收购措施，参与并购合同的谈判，确立并购条件，协助并购方筹集必要的资金。投资银行在作为并购方收购兼并的财务顾问时，往往更重要的是充当其融资顾问，负责其资金的筹措。并购活动的融资，往往要涉及许多投资者、金融机构、政府和外商等，在繁杂的过程中，投资银行突出的优势是：在长期的经营活动中，它与地方各类投资者及有关部门建立了广泛、深入的联系，可以作为一个中介，把各方面的投资者、机构联系在一起，进行资金的融通和金融协调。目前，我国投资银行参与企业并购重组的突出问题是投资银行对企业并购业务参与不够，没有充分发挥其作用，而且服务质量也普遍偏低。

（三）拓宽国际化融资渠道

为了积极有效地运用跨国并购方式，大力拓展我国的境外投资，单靠企业自身的努力是不够的，还需要国家在政策上予以扶持和鼓励。政府应创造良好的金融政策机制，让大型企业集团根据经济效益自主地决定融资方式，比如，进一步放开海外融资渠道、进一步放宽外汇支配使用权，等等。

（四）做好汇率变动风险分析

在对企业跨国并购进行国际融资战略设计时，应综合分析以下各方面因素：各种可能的资金来源及相应的融资成本；各种融资方式对于企业经营风险的影响程度；企业的资本结构、外汇风险、税收、资金来源的分散化、跨国度转移资金的自由度等，在此基础上做出各种方案的选择。但是，国际融资不可避免地伴随着汇率变动的风险，例如汇率上升将增加企业外债的还本付息的负担。以外币计算的公司债务，不仅要求债务利率最低，而且要求具有尽可能小的汇率风险。所以，在融资之前，要对汇率的变动趋势作个预测分析。能否准确地预测未来汇率的变动，对于企业在国际资本市场上筹措资金具有重要的意义。
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2003年2月12日，中国显示产品领域著名企业京东方科技集团（中文简称京东方，英文简称BOE）在位于北京酒仙桥的集团总部隆重召开了题为“打造显示领域的世界级企业”新闻发布会，京东方科技集团对外界正式宣布，京东方以3.8亿美元的价格，成功收购了韩国现代显示技术株式会社（HYDIS）的TFT-LCD（薄膜晶体管液晶显示器件）业务，资产交割已于2003年1月22日全部完成。这是迄今为止我国金额最大的一宗高科技产业海外收购，这一事件标志着中国企业第一次掌握了TFT-LCD的核心技术，它对于全球液晶显示行业的竞争格局将带来深远影响。

一、创业京东方，胸怀全世界

京东方科技集团股份有限公司创立于1993年4月，是一家显示产品与解决方案的供应商。

经过多年的技术积累与创新，京东方已完整掌握了TFT-LCD的核心技术，每年自主申请新专利数量超过500余项，居中国同业前列，已成为中国显示领域最具综合实力的高科技企业。目前，京东方拥有1条月产能为10万片玻璃基板的第5代TFT-

LCD生产线（北京）、1条在建中的月产能为9万片玻璃基板的第8.5代TFT-LCD生产线（北京）、1条月产能为3万片玻璃基板的第4.5代TFT-LCD生产线（成都）、1条月产能为9万片玻璃基板的第6代TFT-LCD生产线（合肥）。

经过17年的发展，公司现已形成七大业务单元：

（1）IT与电视用TFT-LCD业务：产品包括8.9～55英寸液晶面板及模组，主要应用于显示器、笔记本电脑、液晶电视等领域。

（2）移动与应用TFT-LCD业务：产品包括10.1英寸以下的液晶面板及模组，主要应用于各类移动电子产品。

（3）视讯与显示系统业务：产品主要包括液晶显示器、液晶电视和专用显示产品等显示终端产品，并针对客户需求提供液晶显示器等终端产品和显示系统研发、定制、销售及相关售后服务。

（4）显示光源业务：产品主要包括CCFL（冷阴极管荧光灯）背光源和LED（发光二极管）背光源产品。

（5）光伏业务：从事光伏发电及光热系统的集成和运营，提供新能源服务与解决方案。

（6）精密零件与材料业务：产品主要包括TFT产业配套用边框、背板、光刻胶等原材料以及开关管、电子管等其他电子真空器件等。

（7）国际商务园业务：位于朝阳区北京电子城核心区域内的恒通国际商务园，是集合独特的高品位建设设计、高品质的物业服务、国际企业集聚的商务氛围于一身的北京市首个高档次花园式的商务园区。园区绿化率为40%，园区内拥有大片绿地、丰富的植被和小型花园，并有亭台等景观建筑，景观规划别致多样，已基本形成良好的“花园式”园区环境。

截至2009年12月31日，公司注册资本为82.8亿元，净资产180亿元，总资产306亿元，员工人数12906人。在北京、四川成都、安徽合肥、河北固安、江苏苏州、福建厦门拥有6个制造基地，营销和服务体系覆盖欧、美、亚等全球主要地区。

未来，京东方将坚持自主创新，不断夯实基础，提升核心竞争力和盈利能力，继续发扬“胸怀理想、创业创新、强企富民”的企业精神，打造“团队、速度、品质”核心竞争力文化基因，向显示领域世界领先企业的目标迈进。

二、实力悬殊，心气一致

京东方是主要从事电子产品的制造和销售，并投资于电子产品的生产企业，以及发展自有房产的物业管理项目的国有独资上市公司。几年前，定位于显示领域的京东方即开始设立专门的项目小组跟踪和研究TFT-LCD技术，对主流的显示器厂商保持着密切的关注。在本项收购完成后，TFT-LCD整体业务将成为京东方新的利润增长点，京东方乐观估计其主营业务收入年增长将达50亿元以上，从而迅速提高其在世界显示行业的市场份额。

现代电子产业株式会社（HYNIX的前身）创立于1983年，于1996年上市，主营业务包括半导体、通信、LCD三大部分。因债务原因，2000年，现代电子产业株式会社更名为韩国现代半导体株式会社（HYNIX），并对业务进行了调整，决定将通信（已出售给韩国公司）和LCD业务独立出来分别出售，只保留并专注于半导体业务发展。2001年7月，HYNIX设立全资子公司韩国现代显示技术株式会社（HY-DIS），并将与LCD和STN相关的业务全部转至HYDIS（其中STN-LCD和OLED部分已于2001年被京东方和韩国半导体工程株式会社联合购并重组）。TFT-LCD目前广泛应用于台式显示器、笔记本电脑、液晶电视、车载导航系统、PDA及移动电话等产业。

三、杠杆巧收购，小鱼吃大鱼

2001年11月，京东方公司在韩国合资设立控股子公司韩国现代液晶显示株式会社，收购韩国现代半导体株式会社所有STN-LCD及OLED业务。该项收购于2002年第一季度全部完成。目前，韩国现代液晶显示株式会社运营良好，为京东方2002年度利润增长主要贡献点之一。

公司积极规划TFT-LCD产业，于2002年11月29日和2003年1月17日与HY-NIX、HYDIS分别签定《资产销售与购买协议》、《建筑物销售与购买协议》、《土地租赁协议》和《关于“资产销售与购买协议”的补充协议》，由公司的韩国全资子公司BOE-HYDIS收购HYDIS的TFT-LCD业务，资产交割工作于2003年1月22日完成。该项收购为迄今为止我国金额最大的一宗高科技产业海外收购。

就这桩收购案本身而言，可说是一次相当漂亮的资本运作。京东方2001年的销售收入是54.8亿元人民币，如果以3.8亿美元现金进行海外收购，无疑是行不通也是不明智的。基于此，京东方运作了杠杆收购。其中公司自有资金及自有资金购汇6000万美元，通过中国银行借款9000万美元，借款期限均为1年，利率为1.69%～1.985%。BOE-HYDIS以资产抵押方式，向韩国产业银行、韩国外换银行、Woori银行以及现代海商保险借款折合1.882亿美元，利息率由提款日前一天的市场利率决定，该笔贷款从2005年10月22日开始按季度分10次等额偿还本金。

收购完成后，京东方的总资产、投资收益、利益较2001年有较大增长，每股收益、净资产收益率都有所提高，表明企业并购后综合实力增强，股东收益增加。总资产周转率、应收账款周转率、存货毛利率等均有所提高，企业并没有因为并购负债而资金紧张，并购达到了预期目的。

但是，与竞争对手相比，京东方太“弱小”了！不要说与三星、LG、飞利浦相比，就是与隔海相望的中国“台湾五虎”相比，也不是同一重量级。即使在收购韩国现代TFT之后，京东方的资产规模也不过是中国台湾友达的1/7。

TFT-LCD行业就像深不可测的黑洞，一旦投入就不能停止，就像严格要求恒温、恒湿、洁净的TFT-LCD生产线一样，一旦开工就不能停止。TFT-LCD行业的持续高额投入，不仅表现在生产线设备投资及正常运作、材料采购方面，更重要的是必须要对该行业持续投入高额的研发费用（京东方每年的研发投入超过3000万美元），以保持TFT-LCD技术一直走在前列。没有持续资金投入，所有以前的投资都将很快贬值，这也是韩国现代集团无力继续投资而不得不放弃TFT-LCD业务最主要的原因。

如今，京东方在不断加强对TFT-LCD研发费用持续投资的同时，还要担负更多、更大的资金压力，如果近两年TFT-LCD业务发展不顺利或者融资不到位，京东方不是没有可能重蹈韩国现代集团的覆辙。

事实上，早在收购现代的TFT-LCD生产线时，所需的3.8亿美元（最后实际为3.5亿美元）资金就让京东方难以承受。但京东方巧妙地运用国际收购惯例，通过资本杠杆最终成功完成了此次跨国收购。

然而，更大的投资项目还不是收购。亦庄第五代TFT-LCD生产线需要高达12.5亿美元的投资，而京东方2003年全年收入仅为150亿元人民币，在3.8亿美元收购现代TFT-LCD业务以及10.5亿元收购冠捷科技之后，京东方已经面临很大的财务压力。

2003年年底，京东方的负债率已经达到74.28%，即使在2004年增发B股后，负债率仍高达66%。尽管京东方管理层认为负债率在安全范围内，但巨额负债意味着未来偿债的巨大压力，2003年京东方仅财务费用就高达2.35亿元。

但是，京东方已经没有退路。2003年，全球包括日本、韩国以及中国台湾地区在内，已经有七八条第五代及以上的TFT-LCD生产线已经或即将建成，如果仅靠韩国现有的3.5代线，生存都是个问题。

京东方曾想将韩国3条TFT-LCD生产线包装在中国香港上市，筹资3亿～4亿美元。但最终因TFT-LCD市场行情不好，加上此举与中国的融资政策并不完全相符而做了调整。

京东方仍然会使用资本杠杆来推动亦庄第五代线，所需的12.5亿美元不是一次性投入，而是一边吸收外部投资一边运作。目前负责第五代线运营的北京京东方光电科技有限公司，由韩国子公司（3条TFT-LCD生产线）投资占25%的股权，京东方集团占75%的股权。在第一期5亿美元投资中，BOE-HYDIS出资1.25亿美元，京东方自身筹集资金约20亿元人民币，相关政府机构委托贷款或委托出资大约10亿元（这笔钱可在3～5年后归还）。即使这样，京东方第五代线的建设还有几十亿元的资金缺口，继续融资迫在眉睫。

京东方对此还比较乐观。通过对韩国企业的收购，京东方增长了很多资本运作的经验，第五代TFT-LCD项目同样会使用资本杠杆来推动。同时，京东方也在积极引进国际知名的战略投资者如日本丸红等加盟，进一步改善海外融资能力。京东方相信“靓女不愁嫁”，只要投资者相信京东方能真正做好第五代线，资金并不困难。

此外，随着中国显示器市场对平板显示器需求的不断旺盛，目前对京东方感兴趣的国外策略投资者并不缺乏，京东方的客户、上游供应商、战略投资者等，许多人都有兴趣加盟进来。在亦庄项目刚刚签约以后，康佳、TCL、长虹、方正、首信、西门子等与京东方有业务关系的下游厂商都有可能与京东方探讨合作的意向。

京东方具有多年丰富的国际合作经验，它先后与日本松下、旭硝子、韩国现代等国际大企业共同组建了合资公司并取得成功。国际策略联盟与合作使京东方的产业发展具有国际化、高起点的特征，其产品60%以上出口。此外，本次收购是京东方构建国际化营销网络的重要环节。通过收购，京东方获得了HYDIS庞大的全球营销网络，以及包括IBM、夏普等跨国企业在内的广泛客户群，从而极大地减小了本次收购的风险成本。

此次收购完成后，除进一步巩固扩大原HYDIS的营销市场外，京东方还将着力开拓中国市场，从而逐步完成TFT-LCD生产、技术向中国的转移，以实现“中国制造，全球销售”的目标。收购完成后，TFT-LCD整体业务将成为京东方新的利润增长点，预计其主营业务收入年增长将达50亿元人民币以上，将迅速提高其在中国显示行业、甚至世界显示行业的市场份额。此次收购是京东方10年来深耕显示产品领域整体战略的精彩体现。

企业经营的根本目的在于盈利。在市场经济条件下，作为独立经济主体的企业要想在激烈的市场竞争中生存并发展下去，其各种经济行为都是以盈利为目的。与此同时，作为市场经济中所有企业中的一员，只有思虑周全，才能达到盈利的目的，京东方之所以能成功地运用杠杆收购，实现了小鱼吃大鱼，是由于仔细思考，做好各项准备工作，把销售方、自身及外部资金提供方各方面的利益与此次交易融合在一起，才顺利地完成了交易，从而为其开拓国际市场创造了条件，为我国企业国际化融资提供了借鉴。

四、案例分析

我国企业在发展壮大的进程中对于国际并购始终保持着跃跃欲试的姿态，但是就近年来的情形看，我国企业国际并购鲜有成功案例。首先，我国企业的经济规模相比国际知名企业并不占优势，并购的资金压力较大；其次，我国企业大多不具备国际资本运作的经验，在国际并购中经常因为市场风险和操作风险导致铩羽而归；最后，我国企业的运营管理还缺乏国际经验，对于并购公司的整合和驾驭能力不足，常常因为并购之后的管理经营不善前功尽弃、功亏一篑。然而，京东方却成功地运用杠杆收购，上演了“小鱼吃大鱼”精彩角力，成功突破了国际并购的三大限制，更为中国企业利用财务杠杆进行国际并购提供了成功的范本。

京东方是一家致力于显示产品领域的企业，它的产品线和相关服务主要围绕着这一主营业务展开。TFT-LCD是未来的主流显示产品，它拥有广阔的商业前景。京东方此次收购的目的是从源头上以合理的成本掌握TFT-LCD显示技术，此举将大大提升京东方在显示领域，尤其是液晶显示领域的核心竞争力，从而为实现京东方成为显示领域世界级企业的战略目标迈出决定性的一步，是京东方整体产业战略设计的重要一环。此次收购设计资金总计3.8亿美元，收购HYDIS的全部资产，包括3条完整TFT-LCD生产线的生产设备、构筑物、厂房和其他固定资产，以及HYDIS的各项TFT-LCD技术、专利、工艺和其全球TFT-LCD营销网络等无形资产。通过收购，京东方获得了HYDIS庞大的全球营销网络，以及包括IBM、夏普等跨国企业在内的广泛客户群，从而极大地减小了本次收购的风险成本。

显然，以京东方当前的经济规模和盈利水平想要用巨额资金进行收购，压力之大不言而喻。因此，京东方运作了杠杆收购，最终利用高达70%的财务杠杆完成了此次跨国收购。如此大手笔的资本运作，充分展示了京东方强大的企业实力，同时更加印证了京东方“创建国际一流高科技企业，为中国的现代化和人类文明作贡献”的信心和决心。综观本次收购，此次并购的成功在于京东方多年丰富的国际合作经验，京东方抓住了全球IT业低迷的有利时机，巧妙利用了资本杠杆，通过收购海外企业的方式掌握核心技术，切入国际显示产品最前沿领域、参与更高层面竞争的做法，对于入世后探索国际化之路的中国企业来说，无疑具有相当重要的参考价值和典型示范作用。

杠杆收购对企业运营管理和资本运作上的压力远大于对其经济规模和财务状况的压力，运作过程以待并购企业作为标的、利用高杠杆率进行收购为主要特征，企业自有资金的投入极为有限，更大的挑战来自财务杠杆的方案设计和运作过程中的风险控制以及并购之后的企业整合，这才是想进行杠杆收购的中国企业需要给予更多关注的方面，也正是京东方成功的关键所在！
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第二节　巧融资杠杆收购，好孩子茁壮成长

2006年1月底，私募投资基金太平洋联合（Pacific Alliance Group, PAG）以1.225亿美元购得原来由第一上海、日本软银集团（SB）和美国国际集团（AIG）持有的67.6%好孩子集团股份。至此，PAG集团成为好孩子集团的绝对控股股东，而好孩子集团总裁宋郑还等管理层持32.4%股份，为第二大股东。据称，这是中国第一例外资金融机构借助外资银行贷款完成的“杠杆收购”，而对于好孩子集团来说，这是一次股权出让融资的案例。

一、爱心点亮创意，孩子关爱父母

好孩子集团（以下简称好孩子）是中国最负盛名的专业从事儿童用品设计、制造和销售的企业，好孩子是中国驰名商标，也是中国儿童用品行业唯一的中国名牌。好孩子的童车已连续数年在美国销量领先，连续13年在中国销量占据第一名。

占地1800亩的好孩子工业园区，位于离上海市中心50公里的昆山经济技术开发区内，园区内分布着婴儿车厂、儿童自行车厂、电动车厂、木制品厂以及金属加工工厂、注塑工厂、缝纫工厂等专业工厂。在这里，有世界一流的生产制造设备，有16000多名训练有素的生产工人，有完善的ISO 9001质量管理体系，有高效运作的MRP Ⅱ物流管理系统，以及专业的管理团队。这里制造的好孩子儿童生活用品多达2000多种，有童车、婴儿车、儿童电动车、自行车、学步车、三轮车等童用车，也有汽车安全座、餐椅、童床、床上用品、儿童服饰、哺乳用品、卫浴用品、安全用品和婴儿纸尿裤等系列儿童用品，这些好孩子的产品每天以数以百计的集装箱被送往全中国和世界各地。

“爱心点亮创意”是好孩子多年来致力于儿童用品研发的理念，提供安全、舒适、方便、时尚的婴幼儿产品成了创意设计的原动力，这一理念促使好孩子成为婴幼儿用品行业世界一流的原发性创新基地。支撑这一创新基地的不仅有规模宏大的产品研发中心、巨额的研发资金，也有世界一流的工程师和设计师。好孩子富有激情创意的设计师中，不仅有中国的设计师，还有来自美、英、日等国的设计师，他们联手美国、德国、法国和中国香港等国家、地区的世界一流的设计公司，应用最先进的技术手段，从事着材料科技、人体工学、制造工艺、外观造型等各方面的设计研究。与此同时，好孩子在美国、英国、日本设立的好孩子分公司在研究市场、研究消费者方面给设计师们提供了国际市场最新发展动向和消费者需求的信息。这种以消费者为导向、以强大研发技术为核心，并使科研成果迅速产业化的模式，使好孩子的研发能力具备了世界一流水平。好孩子成为拥有中国专利和海外专利达2000多项的企业，在中国企业专利申请量中名列前茅。

好孩子集团也是专注于科学育儿事业的企业，不仅建立了中国第一个育儿研究所和好孩子亲子俱乐部，还投入巨资建立了中国第一个专业的育儿网站www.good-baby.com,被誉为“中国第一父母网”。在这里集结了中国100多位资深的医学、心理学、生理学、教育学专家，免费为中国的父母们提供有关育儿咨询的在线服务。

在儿童用品领域，中国好孩子已成为世界级的公司。“走出去”的好孩子产品遍布全球，“走回来”的好孩子凭借严格的质量控制体系、超前的产品创新科技和严密而完善的全国性销售服务网络，已成为全球儿童产品和品牌进入中国市场的首选合作伙伴。集团拥有好孩子、Goodbaby、Geoby等自有商标，同时，集团还拥有Nike Kids、Tommee Tippee、Parrot、Cake Walk、Cosco、Nuby等世界著名儿童产品品牌在中国市场的独家代理权。

波士顿咨询集团合伙人哈罗德·施金（Halrod Sirkin）估计，目前好孩子生产的童车占有中国约80%的中高端市场份额，欧美市场则分别为25%和20%。2007年，好孩子集团共实现销售收入33亿元，同比增长23.1%，其中利润1.12亿元，同比增长3.8%，内销与外销的利润贡献率约为3:7。

二、好孩子茁壮成长，投资者人见人爱

作为中国最知名的童车及儿童用品生产企业，好孩子集团已经成功地占领了消费市场，其产品进入全球4亿家庭，在中国占领着童车市场70%以上的份额。2005年，好孩子集团的年销售收入达到25亿元，净利润率约5%。好孩子的销售额有将近80%来自海外市场，部分产品在海外市场占有率近50%。正是来自全球各地大量而稳定的现金流，使得这家企业不断受到投资者关注。在过去5年内，好孩子的年增长率达到20%～30%。

香港大福证券的一位分析师指出，好孩子的良好零售渠道以及强大的市场份额成为私人基金眼中的宠儿。“在占有美国学步车和童车1/3的市场后，好孩子在中国同样占有超过70%的市场份额。区别于其他单纯的供应商，好孩子也拥有良好的自建通路。”在该分析师看来，在中国迅速发展的巨大商业市场背景下，拥有1100多家销售专柜的好孩子拥有让资本青睐的本钱。

最重要的是，好孩子所在的消费品行业基本不存在产业周期，因此能够创造稳定的现金流。只有消费品行业才具有持续的业绩增长能力，而持续的业绩增长能力是可以给予市场溢价的，这正是PAG投资信心的来源。

如果没有资本的哺育，“好孩子”也许早已“夭折”。好孩子成立于20世纪80年代末，原为江苏昆山陆家镇中学的校办工厂。十几年来，好孩子也曾多次遭遇“成长的烦恼”——对资金的渴求。好孩子的几次融资均选择了海外资本，视野和理念的国际化，使好孩子得到了国际资本的认可。

之所以一次次选择国际资本，是因为好孩子认为，国际资本的管理理念、管理规范，更接近商业本身的规律和商业的本质，这是好孩子需要引进和学习的。而在引进国际资本的过程中，之所以愿意放弃大股东权利，则是基于一种开放的、合作的心态，基于以事业为本位的思维方式。

好孩子的融资历程如下：

（1）1994年，好孩子集团以其主要资产作为投资，香港上市公司中国置业以450万美元现金投资，双方合资成立好孩子儿童用品有限公司，中国置业的450万美元投资获得好孩子33%的股权，这是好孩子集团第一次以股权方式融资。好孩子集团在1988年成立，中国置业是当时国际资本市场第一个专门成立投资中国业务的投资基金，参股好孩子，也是在国际资本市场财务资本投资中国业务中头一个吃螃蟹的。

（2）1996年，第一上海投资有限公司（简称第一上海）投资好孩子690万美元，获得33.01%的股权。

（3）1998年，第一上海花费1000万美元收购了中国置业在好孩子的33%股权，控股了好孩子。

（4）1998年，好孩子集团引进了1100万美元的外资，建立起好孩子护理用品业务。

（5）2000年，日本软银和美国AIG所属的中国零售基金分别注入900万美元，分别获得13.2%的好孩子股权。

（6）2006年年初，欧洲PAG（Pacific Alliance Group）以1.225亿美元总价，收购好孩子100%股权，重新分配后管理层持有的29.43%股权增加到32.4%，宋郑还约占10%的股权。

2007年开始又陆续有关于好孩子上市的传闻，直到2008年也未被兑现。

2009年6月15日ChinaVenture消息报道，有几家私募股权投资机构计划竞购中国最大儿童用品生产企业好孩子集团的股份，收购价格为3亿美元。好孩子集团将出售其部分股权换取3亿美元的融资。

2010年11月24日好孩子集团终于在香港证券交易所分拆童车业务挂牌上市，募资14.7亿港元。

三、以小搏大，杠杆收购

好孩子在20年前还只是浙江一家校办工厂。1989年，陆家镇中学的副校长宋郑还当上了这个校办工厂的厂长，奉命挽救这个曾是五金件厂的烂摊子。偶然的机遇让宋郑还发现了“童车”的市场机会。4年后的1993年，好孩子集团的销售收入已经过亿，成为中国第一大童车企业。

1994～2001年，处于急速扩张阶段的好孩子为了新建厂房和引进高端设备，吸收了香港上市公司中国置业、第一上海、日本软银和美国国际集团（AIG）多家国际资本，以杠杆收购方式实现了资本扩张战略。

30多年前，华尔街著名的投资公司Kohlberg Kravis Roberts（KKR）创造了名为“杠杆收购”（LBO）的交易模式。这种收购模式是指收购者用自己很少的本钱为基础，以目标企业的经营现金流或部分乃至全部业务的变现值为抵押，从其他金融机构筹集、借贷足够的资金进行收购活动。收购后公司的收入刚好支撑目标企业因收购而产生的高比例负债，这样就能够达到“以很少的资金赚取高额利润”的目的。根据业界惯例，收购者只需要有10%的自有资金即可完成收购。因此，杠杆收购造就了很多“小鱼吃大鱼”的收购案例。

杠杆收购模式的出现带来了金融工具、公司治理乃至文化理念的一场革命。但是，中国的金融市场环境制约了公司控制权交易的发展，因此一直被从事杠杆收购的投资银行和股权基金列为投资禁区。近几年来，随着资本市场逐渐完善以及外汇管制政策的松动，股权基金开始试探性地针对中国企业控制权发动攻击，如新桥收购深发展、凯雷收购徐工集团，等等。但是，这些交易的收购资金筹措环节与收购环节以及购后整合环节是分离的。因此，可以说2006年以前的中国尚不存在严格意义上的杠杆收购。

此次PAG是用好孩子集团的资产和现金流做抵押，向银行获得过渡性贷款，并以此贷款完成收购。在获得好孩子集团控股权之后，PAG将通过对公司的经营以及最终包装上市，获得投资回报和退出通道。

证券业分析人士认为，杠杆收购的方式对那些具有一流的资本运作能力和良好的经营管理水平、企业的产品需求和市场占有率较为稳定的企业来说，是一个很好的融资手段，在国际上常被应用于大型上市公司。此次交易杠杆设计的核心风险在于：好孩子的经营现金流能否至少覆盖融资利息，以及现金流入的持续期能否满足融资的期限结构。一般认为，在杠杆收购模式下，被收购者往往要承担更多的债务风险。因此，好孩子集团接受这种收购方式的前提是公司有健康的现金流，业务稳步增长。

PAG 2005年10月接触好孩子，12月13日就签署了股权转让协议。根据协议，第一上海会同其他几家机构投资将其在好孩子集团中持有的全部股权转让给由PAG控制的名为G-baby的公司。PAG借助外资银行贷款完成了此次杠杆收购交易，交易所需部分资金来自中国台北富邦商业银行（Taipei Fuboncommercial Bank）的贷款，贷款金额5500万美元。

易凯资本是好孩子的财务顾问，全程参与了这个历时一年多的交易。易凯资本的首席执行官王冉对于新投资者PAG的评价是：非常低调，反应速度很快。其他一些知名的基金，受到的监管比较多，在法律等方面的细节也考虑很多，决策比较犹豫。而PAG行动非常迅速，善于避开枝节，因此仅跟好孩子集团短暂谈判两个月，就达成协议。

在PAG接手前，好孩子集团控制人为2000年7月注册于开曼群岛的吉奥比国际公司（Geoby International）。中国香港上市公司第一上海持有吉奥比49.5%的股权，其他股东包括美国国际集团（AIG）旗下的中国零售基金（CRF）持股13.2%，软银中国（SB）持股7.9%，PUD公司持股29.4%。其中，PUD公司是好孩子集团管理层在英属维尔京群岛（BVI）注册的投资控股公司，股东包括宋郑还、富晶秋、王海烨、刘同友等高管及好孩子集团的其他中高层雇员。

此次杠杆收购涉及的股权转让十分复杂，PAG以1.225亿美元收购好孩子100%股权，同时向管理层支付32.6%股份。新旧投资者以及好孩子管理层等3方利益盘根错节。实际上在此次收购中，好孩子管理层既是买家，又是卖家，因此与新旧投资者的利益不一致。

PAG通过注册于英属维尔京群岛的“纸上公司”G-Baby,向好孩子集团原有股东购入所有股份，收购价格为每股4.49美元。如果依照好孩子2004年6070万港元的净利润计算，此次收购1.225亿美元的总价，相当于14.4倍的市盈率。

与向PAG转让股权协议同日签署生效的，还有另外一份协议：第一上海、软银等，向PUD（即好孩子管理层）售出82.78万股股份，每股价格2.66美元。该协议起因于管理层与原股东在2003年签署的一份期权协议，但那份协议在法律上并没有执行，原股东最终还是履行了当初的承诺。PUD购入这些股份后，持股比例升至32.6%。

由于G-Baby有一定负债，因此PAG付给PUD的代价，由现金和发行G-Baby股份两部分组成。也就是说，好孩子集团管理层在这次交易之后，不仅提升了3个百分点的股权，而且还有额外的现金收益。

收购让原股东得到丰厚的投资回报，第一上海卖出的价格接近收购时的5倍，现金入账4.49亿港元，整个项目收益8170万港元。而软银和美国国际集团卖出的价格接近收购时的2倍。此外，这次收购还厘清了好孩子集团的股东结构，股东减少到两个，使好孩子公司内部的决策更有效率。

集团总裁宋郑还表示：“资本的进入不会对公司的战略发生太大的影响，此次成功融资，对‘好孩子’实现品牌经营、资本经营和建立儿童用品全球零售网络，将注入新的活力。在获得投资基金的助力后，从制造业起家的好孩子集团正在向服务业和流通领域延伸。”

四、收购者、原有股东、管理层多方受益的并购方案

（一）PAG的收购方案

通常，杠杆收购分为3步进行：（1）集资；（2）购入、拆卖；（3）重组、上市。这也被称为“杠杆收购3步曲”。这起并购案是中国首个真正意义上的杠杆收购：由外资金融机构以好孩子集团的资产作为抵押，以负债形式筹措收购所需部分资金，并且由外资银行提供杠杆支持，涉及金额超过1.225亿美元，其中包括5500万美元银团贷款。具体的收购方案是：由好孩子管理层出资10%成为自由资金的组成部分，以好孩子资产向境外银行抵押获取50%银行贷款，将剩余40%股权向PAG股东推销垃圾债券。本次的杠杆收购，杠杆比率超过40%，即超过40%的收购资金是负债而来的。

（二）收购者、原有股东、管理层三方的利益协调

从整个杠杆收购过程来看，这是一个复杂的策划和谈判过程，新旧投资者以及好孩子管理层三方利益盘根错节。事实上，好孩子管理层在其中所扮的角色非常特殊，既是买家又是卖家。PAG旗下的G-baby公司和好孩子集团管理层控制的PUD公司的注册地点都是英属维尔京群岛，从这一细节可以发现，这宗杠杆收购案经过PAG和好孩子集团管理层的精心策划。从中获益最大的当然要属PUD公司，不但股权增加了3%，而且还有现金落袋。原有股东在转让股份之后也有2～5倍的溢价。收购的成功，好孩子管理层的密切配合至关重要。

（三）PAG收购好孩子后的获利模式

从收购性质上讲，PAG是一家财务性质的投资基金，并不追求长期的产业控制，属于金融资本追逐短期利益的收购，不会引起好孩子集团内部人事、生产管理方面的变化。PAG获取收益的途径就是通过将好孩子集团在海外运作上市，达到资本增值的目的；对好孩子集团来讲，他们则可以通过在海外上市募集资金，实现自身的发展。因此，管理层的利益和PAG的利益实际上是一致的。

（四）这起收购案的意义

这起收购案例也是中国为数不多的实现三方共赢的并购案例，它的意义在于并购方式的创新，拉开了中国杠杆收购的序幕。它或许正预示着中国资本市场中进行杠杆收购的大环境已经形成，中国私募基金和投资公司的发展机遇已经来临，中国的淡马锡、中国的高盛、中国的凯雷等大型投资机构或许也会浮出水面。

五、案例分析

杠杆收购起源于30多年前的华尔街投行，在垃圾债券之王米尔肯发明垃圾债券后，杠杆收购曾一度风靡华尔街，彰显了其无穷的魅力。鉴于杠杆收购较大的风险性和较高难度的可操作性，杠杆收购在中国企业收购和融资上总是英雄无用武之地。好孩子集团与PAG达成的杠杆收购协议并成功完成杠杆收购融资，厘清了好孩子的产权关系，完善了集团的股权结构和治理机制，实现了好孩子集团管理层、新老股东的三方共赢，这无疑成为中国第一桩真正意义上的杠杆收购融资案。

由于潜心童车和儿童用品行业，好孩子有世界一流的生产制造设备，有16000多名训练有素的生产工人，有完善的ISO 9001质量管理体系，有高效运作的MRP Ⅱ物流管理系统以及专业的管理团队。并且，集团所在的消费品市场不存在产业周期，能够为企业创造稳定的现金流；同时，好孩子经过多年的成功经营培育了良好零售渠道以及强大的市场份额。在高速发展轨道上前行，好孩子集团几次股权变动都是主动以股权出让的方式吸引国际机构投资者投资，在国际投资者进入之后带来了国际化的战略思维和现代化的企业管理经验，好孩子集团形成了完善高效的管理制度，这使得好孩子成为国际投资机构的宠儿。

PAG是一家在中国香港注册、专门从事控股型收购的私募基金。PAG旗下管理着大约4亿美元基金，投资好孩子集团是其在中国的第五宗交易。PAG具有专业的投资经验和娴熟的资本运作技巧，其目的就是对好孩子进行股权投资，进而对其进行管理、包装，最终在好孩子完成海外上市时实现资金退出和收回投资收益。正是好孩子良好的市场潜力、稳定的销售收入、高效的管理团队才使PAG最终与好孩子达成协议。PAG也不负众望，在收购案中由好孩子管理层出资10%成为自由资金的组成部分，以好孩子资产向境外银行抵押获取50%银行贷款，将剩余40%股权向PAG股东推销垃圾债券完成收购，本次的杠杆收购，杠杆比率超过40%。收购过程PAG一买一卖，既减少了好孩子的股东数量，厘清了产权关系，又保留了管理层的部分公司控制权，解决了委托代理问题，完善了公司治理机制，为好孩子茁壮成长打下了坚实的基础。

像好孩子集团这样市场占有率较高、发展潜力巨大，又有丰富运营管理经验的企业，通过杠杆收购的方式融资不失为一种好的方法。被收购企业通过杠杆收购能够借助外部资金的进入缓解自有资金紧张的问题，能够依靠自身的优势和外来资本迅速做大做强。但是资金的进入也可能导致公司控制权的转移等不利影响，因而被收购企业在与收购方商谈收购协议的过程中，要判别收购方的收购动机和目的，避免企业被恶意收购，建议被收购企业在添加条款中载明相关协定：在企业逐步发展的过程中，能够通过回购股权、受让股份等方式增加企业创始团队的控股权，保障公司权益。

杠杆收购融资中，收购方只需以被收购企业的资产和未来现金流向银行申请抵押贷款，杠杆率非常高，收购方收购成功后以被收购企业生产运营中产生的现金流偿还银行的贷款本息，因而收购企业只需少量的自有资金就能完成收购，这对于想快速扩大企业规模、增强企业竞争力的企业或者专门的机构投资者是一个很好的借鉴。但是在操作过程中，收购方要能够准确评估被收购企业的资产价值、市场潜力、未来现金流等，同时收购方还需要具备丰富的资本运作经验和企业管理经验，不能因杠杆收购成本过高使企业背上沉重的债务负担或者是并购之后不能发挥企业之间的协同作用，使企业陷入困境而阻断了资金的退出通道，从而导致收购失败。


第三节　私募股权意不在酒，国际引资剑指上市
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2007年6月，中国九州通集团有限公司获得6000万美元私募股权投资的消息在整个医药界乃至其他投资领域犹如一颗明星划破私募股权投资的疑惑天空。目前，这笔资金的效用已初显端倪，九州通在朝着决策者的战略目标稳步推进，并预期在2010年上市。

一、九州通，通九州

九州通医药集团股份有限公司（以下简称九州通）创建于改革开放之初的1985年，是一家以药品和医疗器械批发、物流配送、零售连锁以及电子商务为核心业务的股份制民营企业。2009年，公司含税销售统计指标为220亿元，是湖北省最大的民营企业，在全国近万家医药商业企业中位列第三名，是中国民营医药商业企业第一名，已连续6年入围“中国企业500强”。截至2009年，集团拥有总资产70多亿元，下属企业70余家。

九州通经营的医疗器械品种主要有：检查诊断仪器、器械、X放射设备及用品、妇产科手术器械、消毒器械及用品、医用敷料及用品、医用器械产品零部件、医用橡胶制品、医院器材及车、灯、床用品、医院设备、注射穿刺器械、化验设备及用品系列、基础外科手术器械、一次性医疗器械用品系列、医用玻璃仪器及用品、医用不锈钢及搪瓷制品、医用缝合材料、医用供氧器材和护理用品、理疗仪器及用品、计生系列用品等，能满足各类下游客户的需求。

九州通在中国开创的“低成本、高效率”的医药商业模式被中国医药界誉为“九州通模式”，并成为中国医药物流发展的主流模式，铸就了享誉中国医药行业的九州通品牌。

公司目前具备完善的品种结构和丰富的客户资源，拥有经营品种11500多种，上游合作伙伴4200多家，下游客户58000多家。现已有10家大型医药商业子公司和大型医药物流中心，30多家三级公司和地区配送中心，100多个业务办事处，覆盖了中国70%县级以上的行政区域，形成了中国辐射面最广的医药分销网络。

为打造企业核心竞争力，九州通秉持“技术让服务更卓越”的理念，积极实施“人才兴企”战略，许多有哈佛大学、麻省理工学院教育背景并在麦肯锡、通用汽车、三星等国际知名企业有过从业经历的精英纷纷加盟九州通。

九州通以“传递健康，创造价值”为企业宗旨，在创造经济效益的同时追求社会价值的最大化，积极回馈社会，目前已累计向社会公益事业捐赠超过1500万元。九州通先后被多家权威机构授予“中国社会责任感优秀企业”、“中国物流改革开放30年旗帜企业”、“全国企业文化优秀单位”、“中国优秀民营企业”、“2008医药企业社会责任贡献奖”、“CCTV中国年度最佳雇主”、“劳动关系和谐企业”、“慈善捐赠先进单位”、“AAA资信等级”等200多个荣誉称号。未来5年，九州通集团将建成20家左右的二级子公司和大型医药物流中心、100家三级分公司和地区配送中心、300个终端配送点及5000家零售连锁药店，实现集团整体上市，力争整体销售收入突破400亿元，医疗器械销售收入突破10亿元，做中国最大的医疗器械营运商，做中国医药商业的领航者，为人类的健康事业做出更大的贡献！

二、大胆改革，勇立潮头

九州通医药集团股份有限公司创立于改革开放之初的1985年。

2000年1月，九州通医药集团第一家经营性子公司——湖北九州通医药有限公司正式创立。

2003年年底，九州通集团有限公司正式成立，开始建立规范的法人治理结构和完善的组织结构，其战略定位：以医药分销（批发）为主业，以医药物流、电子商务、零售连锁为主要经营模式，并为上下游客户提供差异化服务。

2007年8月，成功引进外资6000万美金，成为中外合资企业。

2008年6月，九州通医药集团投资1.6亿元在北京建设的现代化医药物流中心正式投入使用，标志着九州通成为中国惟一具备独立整合物流规划、物流实施和系统集成能力的大型医药物流企业。该中心的药品储存量达到40万箱，日均吞吐能力达到1.5万箱，峰值吞吐量达到2.5万箱，营销网络覆盖北京及周边地区，订单配送时间控制在24小时内，药品出库差错率控制在万分之一以内。

2008年11月28日，九州通集团有限公司正式改为九州通医药集团股份有限公司。

近几年，九州通医药集团投巨资在湖北、北京、河南、新疆、上海、广东、山东、福建、江苏、重庆、兰州、辽宁、内蒙古等地先后建设起14座大型现代化医药物流配送中心、24家地级配送中心、200多个业务办事处，覆盖了中国70%以上的行政区域，形成了中国辐射面最广的医药分销网络。

目前，九州通是中国唯一具备独立整合物流规划、物流实施、系统集成能力的医药物流企业，物流、信息技术处于中国一流、国际领先的地位，是中国医药行业唯一获得“中国物流改革开放30年旗帜企业”称号的企业。

三、私募股权，剑指上市

九州通用了不到5年时间就做到百亿元，令业界瞩目。公司发展的迅猛，也意味着其今后的快速扩大也将需要大量的资金来支持。这不光是对九州通集团，对于任何一家企业来说，如果想要快速稳定地达到成功上市目的，融资都会成为不可忽略的关键一步。私募股权基金犹如一场及时雨，滋润求资若渴的企业。

2007年6月，九州通集团获得6000万美元私募股权投资的消息在整个医药界乃至其他投资领域，犹如一颗明星划破私募股权投资的暗淡天空。

早在2004年，九州通集团便开始了与境外投资者的接触、谈判。2004年10月，九州通集团与中国香港惠发基金有了初步接触，经过层层深入了解，与惠发基金签定了协议。据有关消息说，九州通这次能吸引战略投资者，正是由于投资者看中了其在中国内地的庞大的销售网络，希望日后能借助这一渠道，将自己的药品放到这些渠道中销售。事实上，九州通集团此次引资也不仅仅是为了寻求资金合作，而是希望能借助国外成熟企业的经验来对集团进行全面诊断和介入指导，使企业得到更快速的成长。

九州通集团这次私募股权基金的投资者主要是惠发基金、荷兰发展银行和德国发展银行。投资者以增资方式向九州通投资，并占合资后企业的29.63%股权。总募集资金6000万美元。事实上，在这次融资之前，九州通集团也一直希望借助外资的力量实现海外整体上市，以更大地满足其对资金的需求。

这次融资获得的6000万美元，对于九州通集团壮大规模和上市的顺利完成无疑是一股强大的助推力，九州通集团对今后的发展也更加有信心。从2008～2010年，九州通集团的计划是在全国范围内逐步建立15家子公司、100家二级配送中心、5000家连锁零售店，占领全国10%的市场份额，实现年销售收入超过300亿元，并在2008年实现销售收入188亿元。这些计划单单靠九州通集团自有的资本运作，显然是很难完成的。这次融资，除了有资金的合作之外，九州通还希望通过此次融资和投资者有经营层面的合作，借助外资成熟的渠道，打开企业在海外的影响。投资者还将向其派遣管理层人士和技术人员过来指导以帮助其改进，这也是对九州通集团管理上的支持。

根据集团与境外投资者签定的协议，集团必须在3年内上市，也就是在2010年9月之前，九州通集团就应该上市。而九州通集团为什么要选择境外融资完成后的两年以后才上市呢？

该集团主要基于以下考虑：第一，6000万美元到位后，会解决集团近两年的资金需求。上市的主要目的是通过资本市场融资，在境外资金到位后，公司暂时不需要马上再进行股权性融资。第二，保证股东利益。第三，各项管理工作需要进一步完善，必须接受民众的监督，所以，要在上市之前更加完善自己。而上市审批也需要一段时间，因此，选择在两年后上市也算比较合理。

四、有的放矢，先舍后得

和其他企业引入外资不同的是，此次九州通的投资方来自7家企业，其中包括日本伊藤忠商事株式会社、日本东邦药业、荷兰发展银行、中国香港惠发基金等。7家境外投资者联合通过一家在英属维尔京群岛设立的境外公司，以增资方式向九州通投资，并占合资后企业29.63%的股权。

九州通这次的投资方分为3类，银行类的金融投资者可以为企业带来持续不断的资金；而基金投资者则在资本市场运作非常成熟，可以帮助企业日后上市；同时，日本伊藤忠等战略投资者则可以为企业带来管理和技术上的帮助。

事实上，虽然目前九州通的销售规模已超过110亿元，排在中国医药商业百强企业的第三位，但作为一家民营企业，其在银行的融资力度并不大，在医药流通领域的认知度和认可度也不是太高。

近几年，九州通的发展速度相当迅猛，这也意味着其对资金的渴求。此次引资后，九州通将主要把外资用于现代医药物流设施建设并充实流动资金，这将会解决其近两年发展过程中的资金需求问题，并将改善其财务结构。九州通一直希望借助外资的力量实现海外整体上市，以更大地满足其对资金的需求。九州通几年前就曾与其谈过引资赴港上市一事，但由于当时九州通对于股权的要价太高，因此计划最终搁浅。此次九州通能吸引日本伊藤忠这样的战略投资者，正是由于日本伊藤忠看中了其在中国庞大的销售网络，伊藤忠希望日后能借助这一渠道，将从日本进口的药品放到这些渠道中销售。中国医药商业协会常务副会长朱长浩说，九州通此次引资并不单单是为了资金，而更希望能借助国外成熟企业的经验来对其进行全面诊断，并提高自己的名声和素质。

目前，中国医药商业企业的管理模式相对落后，该领域的利润率正在持续走低，此前几大商业企业的引资案例也都是希望借此来改善自己的管理模式。

五、案例分析

私募股权融资相对于上市融资等公募股权融资条件限制更为宽松，有较强的定向特征，易于操作，并且融资成功率较大、融资成本较低。但是，由于我国境内合格机构投资者的缺乏，导致私募股权融资在我国的发展相对落后于其他融资形式的发展。我国大多数企业成功实现私募股权融资的案例，其私募对象都是合格的境外机构投资者，在我国医药行业影响力巨大的九州通6000万私募股权融资对象也是如此。

纵观九州通医药集团25年的发展，可谓一帆风顺。公司的迅猛发展和雄心勃勃的扩张计划，未来发展对资金的需求将是企业管理层最为关注的问题，九州通集团选择了私募股权融资的方式扩大融资渠道。这次私募股权融资的投资者主要是惠发基金、荷兰发展银行和德国发展银行，投资者以增资方式向九州通投资，并占合资后企业29.63%的股权，总募集资金6000万美元。而这只是九州集团融资的开始，其通过前期的私募融资进而运作企业上市的意图不言而喻，公司高层管理者对此意图并不避讳。

深入了解九州通集团的这次私募融资的设计不难发现，这次的私募资金总额并不庞大，但是私募的对象却非常具有代表性。其一是以荷兰银行和德国发展银行为代表的金融投资者，这类投资者具备雄厚的资金实力和财务管理能力，能够为企业后续发展提供持续的融资支持和财务管理咨询；其二是以惠发基金为主体的机构投资者，机构投资者大多具备敏锐的市场嗅觉、丰富的业务经验和娴熟的资本运作技巧，这对帮助九州通集团运作上市不可或缺；其三是类似日本伊藤忠的战略投资者，它们具备国际化的战略思维、行业内的领先优势，拥有先进的技术和设备、成功的运营管理模式以及科学有效的公司治理机制，这对提升九州通集团的战略思维能力和改善企业的运营管理能力大有裨益。由此可见，九州通集团的这次私募融资是名副其实的策略性融资。

企业进行私募融资尤其是私募股权融资，绝大部分是进行策略性融资，目的不仅仅是引进投资者在资金上对企业施以援手，更多的是借用投资者国际化的战略思维、行业领域的优势地位、先进的技术和设备、成功的商业模式、现代化的运营管理体制和丰富的资本运作经验帮助提升企业的整体实力，帮助企业更快更好地向现代化、国际化的公司迈进。而合格的境外投资者能够投资企业也是看中了企业清晰的发展战略、不断向好的发展趋势、在特定领域的比较优势和持续增长的市场潜力，这些优势的确立能最大限度地降低投资者的投资风险，使其获得投资回报，分享企业发展收益并且获得安全的资金退出通道。在这个意义上说，私募融资是企业和投资者各自优势资源的自愿整合以便获得协同效应，从而实现共同发展、互惠双赢。


[1]
 本节资料来源：

http://www.shengyidi.com/membership/132944/about/.

http://health.sohu.com/20080514/n256852980.shtml.

http://www.21food.cn/html/news/13/219591.htm.

http://www.socapital.com.cn/News/20090318/1_690224.shtml.


第四节　控制权之争曹国伟成竹在胸，管理层收购新浪网乾坤笃定

一、四大门户网，新浪居其一

新浪（NASDAQ：SINA），是一家服务于中国及全球华人社群的领先在线媒体及增值资讯服务提供商，拥有多家地区性网站，以服务大中华地区与海外华人为己任，通过旗下五大业务主线为用户提供网络服务。新浪的创始人是王志东。新浪和搜狐、网易、腾讯并称为“中国四大门户”。目前，新浪网下辖北京新浪、香港新浪、台北新浪、北美新浪等，已经成为覆盖全球华人社区中文网站的全球最大中文门户。

新浪网主要提供网络媒体及娱乐服务，以成为世界各地中国人的全功能网上生活社区为发展方向。新浪在全球范围内注册用户超过2.3亿，日浏览量最高突破6亿次，是中国及全球华人社群中最受推崇的互联网品牌。新浪网为全球用户提供全面及时的中文资讯、多元快捷的网络空间，以及轻松自由地与世界交流的先进手段。通过与中外千余家内容供应商达成合作关系，新浪设在中国的各家网站提供了30多个在线内容频道。新浪及时全面的报导涵盖了中外突发新闻、体坛赛事、娱乐时尚、财经及IT产业资讯等内容，汇聚各行业精英的新浪博客，以及优质独家的宽带互动视频产品，更成为上亿中国互联网用户生活中不可或缺的部分。

二、股权分散弱化控制，资本觊觎防不胜防

长期以来，新浪网贵为第一门户网站，但新浪却存在股权分散的问题。自从2000年新浪上市后，创业团队掌门人王志东持股6.3%，而同样是创业团队掌门，张朝阳在搜狐公司持股33.6%，丁磊在网易公司持股58.5%，史玉柱在巨人网络上市公司中持有68.9%的股份。正是由于先天不足，新浪常常因大股东之间的博弈而处于动荡之中。新浪每两年换一次CEO，成为当时网络公司的一道风景。

实际上，新浪股权分散的故事可以追溯到2000年的上市时期，由于一开始就引来了多重外来资本，新浪在很长一段时间基本保持着由资本而非创业者主导的董事会格局。

2001年，在创始人王志东离开后，有分析人士感叹说，新浪董事会再也没有强势的实业家代表。此后，分散的股权在多次的股东套现中愈加分散。没有强势大股东的公司很容易引起列强觊觎，2005年，盛大突然袭击，买下新浪19%的股份，差点让新浪“改旗易帜”。

让更了解公司的管理者成为大股东、让股权集中，这是新浪几届管理层在不同时期思考过，但又未能真正跨出的一步。这一股权分散的问题，经常受到外部资本的骚扰和长远发展路线的质疑，为企业带来不少的困扰。

一方面，大家会有一个总体的感觉，就是新浪股权分散，没有真正的老板，而没有老板就不敢做长线的东西，这会给外界一些不良的信息；另一方面，因为大家觉得新浪没有大股东，所以每个人都希望自己成为新浪的大股东，时不时有些人在股权上会有一些想法，会有一些动作。

事实上，公司的股权机制跟它的二级市场的防御体系非常严密，公司本身有很多防御措施，包括“毒丸计划”，一般来说，别人要通过二级市场成为新浪大股东是不可能的事情。但大部分人并不懂得这样一个游戏规则，所以每年都会有人来尝试做这个动作，有意收购新浪的企业和个人以数十计，这让管理者不堪其扰，这对整个公司的发展业务干扰也是挺大的。新浪的发展，日常的运营，包括管理层的时间与精力分配，都会受到比较复杂的影响。

此外，互联网随时会涌现很多新的业务，新的业务有一个试错的机会，但是如果公司股权比较分散的话，试错的时间和机会也会受到影响。

新浪曾经有机会通过外部资本的合作来化解这个股权分散的问题，然而资本市场也充满着未定之数，最终还是决定通过自己的方式来处理。

三、巧设计管理层力图收购，争股权投资客施以援手

管理层持股计划对于新浪完全是一个历史性的话题，中间几经沧桑。为了实现控股，2009年9月28日，新浪管理层专门成立了新浪投资控股有限公司，并由该公司出资高达1.8亿美元对增发的新浪股票进行收购，收购完成后，新浪投资控股占据总股本约9.4%，成为新浪第一大股东，加上管理层原来持有的股份，管理层持股已经超过10%。

1.8亿美元的来源有3个方面：

来源一：管理团队出资5000万美元

以曹国伟为首的6人管理团队共出资5000万美元。值得外界留意的是，在2009年11月27日新浪MBO生效前的几天（11月18日～25日），曹国伟以均价每股45.0美元的高价位减持个人持有的新浪50万股股票，套现2251万美元。每股45.0美元的价格已经接近新浪52周的最高股价47.95美元。几天后，他又以32.14美元的价格通过新浪投资控股公司购买了新浪的股票。一卖一买之间，1股变成了1.4股。

除了曹国伟外，其他参与新浪MBO的管理层还包括首席运营官杜红、首席财务官余正均、执行副总裁兼总编辑陈彤、副总裁兼无线业务部总经理王高飞、产品事业部总经理彭少彬。

来源二：美林证券提供一年期5800万美元贷款

新浪在2009年11月27日宣布完成MBO时的新闻资料中披露，一家银行为本次融资提供了5800万美元的贷款。新浪递交的文件披露，这家银行是美林国际（美林证券），它为新浪投资控股公司提供了5800万美元的1年期贷款。

据新浪递交的文件披露，新浪投资控股公司需要在2010年11月25日到期日的15个工作日内，将5800万美元本金连同利息一起还给美林证券。如果新浪投资控股公司持有的新浪560万股股票价值低于5800万美元（因股票价格下跌），各个股东将按照比例承担相应的还款责任。这种情况出现的可能性几乎没有，因为那意味着新浪的股票要跌到10美元1股，短期内出现这种情况的可能性微乎其微。

来源三：3家私募基金共出资7500万美元

出资7500万美元的3家私募基金是中信资本、红杉资本以及方源资本。

四、聚资本成功收购，借杠杆分散风险

和新浪乐居分拆上市一样，新浪MBO让外界再次看到了曹国伟娴熟的资本运作能力。新浪管理层收购通过非常复杂的结构来实现，这其中既有管理层的出资，亦有私募基金的介入，甚至包括来自银行的贷款。复杂结构的背后，闪现的是精巧的利益安排。

新浪MBO刚刚宣布时，外界产生“钱从哪儿来”的疑惑，曹国伟通过资本运作筹措资金，和大多数MBO案例通过借钱增持股票的路径不同，曹国伟引入了3家私募资金作为控制公司的股东，以分散其中的风险。

作为一项投资，3家私募基金在承担风险的同时，其获得的权益是分享新浪股价上涨后带来的经济利益（需要锁定期5月25日过后才可出售）。它们还各自获得了一个董事会席位，从而影响公司的决策。

正是在董事会席位方面，新浪管理层通过拥有多数席位（4席对3席）而实现对新浪投资控股公司的绝对控制。

美林证券的贷款是新浪管理层和3家私募基金避免出资过多、造成一方股份偏多的一个手段，但风险在于要在1年期到期后偿还贷款，对于只持有新浪560万股的新浪投资控股公司而言，这一方式是否划算取决于偿还贷款时的股价是否比MBO的定价高。

总结来看，3家私募基金可获得有风险的经济权益回报，但需要承担股价下跌的风险；新浪管理层以较小的代价实现了对新浪的控制，所出让的股权引进了3家私募基金作为财务投资者，会分享新浪股价上涨带来的经济利益，当然，它们同时也要一起承担新浪股价下跌的风险。

五、管理层收购破解魔咒，曹国伟掌控笃定乾坤

2009年9月28日，新浪管理层成立的新浪投资控股有限公司，可谓中国MBO的经典之作。所谓MBO（Management Buy-Outs）就是“管理者收购”的缩写。经济学者给MBO的定义是，目标公司的管理者与经理层利用所融资本对公司股份的购买，以实现对公司所有权结构、控制权结构和资产结构的改变，实现管理者以所有者和经营者合一的身份主导重组公司，进而获得产权预期收益的一种收购行为。通过MBO这样一个举措，新浪公司基本化解了股权分散的烦恼，今后资本层面的合作，会更聚焦于业务需求。

曹国伟给员工的邮件中说：“从今天开始，我们将实现自己角色的转换，以一个创业者的心态来面对我们的未来。MBO本身不是灵丹妙药，它只是创造一个更好的环境，让我们有更强的控制力，更加按照自己的想法去做事情。”管理层收购成功破解股权分散这一“新浪魔咒”。

公司控制权是一个包括一系列博弈的市场：企业家与资本家的博弈，经营者与大股东的博弈，创业家与管理家的博弈，以及不同管理者之间的博弈。博弈参与者的背景、性格、文化、视野、方法各不相同，为公司的控制权掀起一波又一波的博弈潮。一般的认识是，在中国，公司控制权要稳定，需要有灵魂人物，而灵魂人物必须有高比例股份作为保障。新浪的动荡，被认为是经营者与大股东的脱节。但曹国伟执掌新浪后，通过事实向世人宣告：这是对公司控制权的误解，公司控制权是在关键现场的控制力。

2009年，曹国伟做了两件事，让世人刮目相看，也让他获得了2009央视中国经济年度人物奖和《第一财经周刊》2009年度最炫领袖奖。

第一件事，运作中国互联网领域首个MBO案例。以曹国伟为首的新浪管理层，以约1.8亿美元的价格购入新浪约560万普通股，成了新浪第一大股东。加上新浪管理层此前已经持有的股份，新浪团队持股已达18%。新浪还有一个“毒丸计划”，即一旦新浪10%或以上的普通股被收购，新浪股东可以按其拥有的每份购股权购买等量的额外普通股，以增加收购者难度。此计划在2005年盛大收购新浪时曾引起外界格外关注，最终使新浪躲过了被盛大收购的可能。这件事情的意义不在于管理层成为大股东，而在于管理层的凝聚力，现在他们是利益共同体，管理层抱团了！曹国伟颇有底气地对外宣布：“以后不可能再会有其他玩家能从资本层面侵入新浪！”

第二件事，运作与易居中国合资公司上市。2008年10月，新浪拿出地产信息这一块，与易居联合成立中国房地产信息集团（CRIC），赴美国纳斯达克上市，新浪持有33%的股权。由此获得一次性账面利润，2009年第四季净利润达到了3.721亿美元，而2008年同期净利是2520万美元。新浪房地产信息在各大网络公司中并不算特别强，却能拿出来与专业团队合作组成新公司上市，利用资本市场一下子放大了功效。接下来，新浪把发展目标重点锁定在视频和电子商务上，自然给人们留下了足够的遐想空间。

“新浪究竟是谁的”这个简单问题困扰了新浪10年，甚至屡屡为此埋单。最要命的是，因为股权分散、管理层没有话语权，使得新浪缺乏统一、持续的战略规划。曹国伟找到了答案，曹国伟办的这两件事其他CEO也能办，可是他们没有办，却一直受着大股东的摆布，这是为什么？若要问为什么在大股东强势、CEO弱势的大环境下，曹国伟能一改新浪CEO的弱势？要害在于一个CEO对公司运作的关键现场是不是娴熟。如果一个CEO不具备关键现场的掌控能力，哪怕持有再多的股份，哪怕再多的股东帮衬，也控制不了公司。

命运之所以垂青曹国伟，或许可从他的履历中找到线索。曹国伟毕业于上海复旦大学新闻系，并获得美国俄克拉荷马大学新闻学硕士及德州奥斯町大学商业管理学院财务专业硕士。曹国伟是美国会计师协会会员，美国注册会计师。在加入新浪之前，他曾在世界著名的五大会计师事务所之一的普华永道公司担任资深经理，负责为美国硅谷地区的高科技公司提供审计及商业咨询服务。在普华永道任职期间，他参与了多个高科技公司在纳斯达克的上市工作。新闻、财务双重出身，深谙资本和新闻运作，为曹国伟从2004年起集CFO、COO于一身并在之后担任CEO做了很深的铺垫。尽管不是新浪创始人，但实际上干的事却和创始人差不多。

曹国伟与前任CEO的不同点恰恰在此。公司控制权的关键在现场的把控上。就凭这一条，他说话就很有底气：“没有一个人比我对新浪业务懂得更透彻；对各条业务线的整体运作，没有人能够接近我。”所谓地头力，意味着在当下的现场无止境的变化和突破。如果CEO对关键现场不熟悉，对公司的战略把控就会出问题。曹国伟之所以能设计出团队掌控18%股权的桥段，是因为他娴熟资本运作，并对新浪业务以及各条业务线的整体运作把握得透彻。

通常，CEO们会满足于对公司已经发生的事的记录信息掌控，他们谙熟财务维度的数据和无量维度的实体数据，却唯独对公司关键现场比较隔膜。而关键现场却充斥着变化万端的能量，在那里，因着人的显能与潜能的交互作用，往往成就无数奇迹。曹国伟正有着极强的现场把控能力，他知道，那里有公司生命交关的地头力。曹国伟秉承“你有把握的时候再出手，出手的时候就必须完成”的做法，稳扎稳打，有着超乎寻常的坚韧和果断。正是基于曹国伟对公司战略的正确把控和对股权融资的灵活运用，“新浪魔咒”被成功破解。

六、案例分析

当在资本市场上公开上市使企业成为公众公司，成为绝大多数企业所有者的夙愿，一个争论不休的问题也一直困扰着企业所有者，即成为公众公司之后企业所有权的分散以及企业所有权和经营权分离之后产生的代理成本问题。一方面，成熟的企业上市成为公众公司之后，资本的进入导致企业股权的稀释和分散，极易导致企业的管理层形成强势的内部控制而独立于企业所有者，造成巨大的代理成本；另一方面，初创企业为了能够获得外部资金的注入，只得以股权换资金助力企业的发展，从而导致初创者逐步丧失对企业的绝对控制甚至是相对控制，因而成为企业初创者实践自己的创业梦想和人生价值的一大障碍。这个问题的存在使得初创企业的管理层不断寻求破解之法，寻求对企业所有权的聚拢和回归。管理层收购便在这种背景下应运而生，为管理层寻求企业控制权提供了途径。

新浪的MBO正是源自初创企业在寻求企业快速发展的过程中积极引入外部资本从而导致管理层逐步丧失了对企业的控制力，企业的发展战略、市场定位、核心业务已经不再受控于企业的初始创业团队，而由外部资本把控，这使得新浪在发展过程中，管理层不能完全实践初设的发展目标，而疲于平衡资本各方的利益诉求和因应由于股权过度分散导致的外来资本的袭击。正是深刻认识到这一点，新浪管理层不断尝试回购企业的股权，逐步增强对企业的控制，这一目标在2009年将近年末的时候成为现实，尽管时任新浪CEO的曹国伟并非新浪的初创者，但是作为在新浪成长起来并且对新浪的发展壮大起到极大作用的管理者，曹国伟感受到来自外部资本的觊觎压力一点不小于任何一位初创者。

在新浪的MBO过程中，我们可以看到曹国伟娴熟的资本技巧能力和对企业重大决策的掌控能力，他放弃了通行的依靠举债进行收购的惯例，而是将收购资本一分为三，以相对对等的比例在参与收购的管理层、机构投资者和银行之间进行分配，而且获得3家机构投资者共同出资，其获得的全部股权只占新浪投资控股的1/3，而银行借款更是在1年之后便偿还本息，从而使得管理层获得新浪控股近2/3的控股权，形成绝对控股。而在新浪控股全部股本的设计上，也显现了曹国伟的过人之处，总计1.8亿美元的资本收购近560万股新浪股票，连同之前持有的股票，管理层获得股票总数将达到新浪发行股份的18%，这一比例足以让新浪重回管理层所有。

我们所了解的管理层收购通常依靠财务杠杆进行，即以收购目标为标的大额举债进行收购，这种方式大大降低了管理层的收购难度，但是却为企业日后的经营累计了巨额的债务本息，一旦企业发展受债务负担所累，将导致企业陷于困境，管理层收购的意义也便荡然无存。而新浪管理层收购的架构设计不仅能够实现管理层对企业的完全控制，同时控制了债务成本，提高了资金的使用效率，使得管理层收购的完成成为企业发展的强大推动力。新浪管理层收购的完成成功地实现了企业控制权向管理层的转移，从此在企业内部的运营管理上管理层能够实践自己的理想和价值观，在资本市场上企业能够很大程度地抵御试图进行的外部入侵，为企业发展的持续性、一贯性和随机应变奠定坚实的基础！


第五节　国美股权纷争启示录

一、黄光裕和国美电器的发展简介

黄光裕，1969年5月出生于广东汕头。小时候家境清贫，最困难时，黄光裕曾拾过破烂。也因为家境困难，黄光裕16岁初中未毕业就辍学了，跟着20岁的哥哥去内蒙古做生意。

1986年，17岁的黄光裕跟着哥哥，揣着在内蒙古攒下的4000元钱，然后又连贷带借了3万元，他在北京前门的珠市口东大街420号盘下了一个100平方米的名叫“国美”的门面，卖进口电器。

1987年1月1日，黄光裕18岁，他在北京珠市口大街一家小店创办国美电器，并始终坚持“薄利多销、服务当先”的经营宗旨。

1987年11月、1988年5月和12月，他又分别开了3家店，分别叫亚华、银河、国豪电器。

1991年，黄光裕第一个想到利用《北京晚报》中缝打起“买电器，到国美”的广告，每周刊登电器的价格。

1992年，珠市口100平方米的“国美电器店”早已发展为大型电器商城。同时，将他旗下所持有的几家店铺统一命名为“国美电器”。

1993年1月1日，黄光裕将所有门店统一名称为“国美电器”。

1999年，国美电器进军天津、上海，开办国美电器连锁店。到2004年年底，国美电器已经在全国40多个城市及中国香港、东南亚地区，拥有了190个门店和30个分公司。

1999年，他带领国美电器走进天津，迈出家电零售业全国连锁的第一步。2003年，他主持国美电器在中国香港开业，迈出家电连锁零售企业全球化第一步。到2005年7月，国美电器在全国88个城市拥有直营门店330家，稳居中国家电零售业第一位。

2000年，国美电器开始进军全国省会城市及大中型城市，全面开花创办国美电器连锁店。

2003年，黄光裕资产达到18亿元，在胡润百富榜上排名第27位。

2004年6月，鹏润集团以83亿港元的价格，收购22个城市94家国美门店资产的65%股权，国美实现以借壳方式在香港上市，黄光裕资产突破百亿元，成为中国首富。

2004年12月，国美电器直营门店达200家，并准备向海外进军。

2004年，黄氏兄弟同上胡润百富榜，黄光裕问鼎内地首富。

2005年，黄氏兄弟投资20亿元打造国美家电工业园。

2006年，黄氏兄弟因涉嫌违规贷款被调查。

2007年，国美先后收购永乐电器、大中电器。

2008年，黄光裕以430亿元资产问鼎内地首富。

然而，就在国美电器蓬勃向上发展时，一件意外的事情发生了，黄光裕因涉嫌非法交易于2008年11月23日锒铛入狱，这导致国美股权纷争大战拉开帷幕。

二、国美股权纷争经过

控股权之争愈演愈烈之时，国美2010年8月23日发布的中期业绩显示，2010年上半年，国美电器实现销售收入248.73亿元，净利润9.62亿元。同日，国美董事会主席陈晓宣布9月28日举行特别股东大会，外界猜测8月25的陈黄“决战日”就此延期。下面是此次事件的来龙去脉，为企业家梳理了这场扑朔迷离的国美股权争夺战。

2010年5月11日，国美第一大股东黄光裕在狱中投出反对票，否决外资股东贝恩资本的3名代表进入董事会。

2010年5月12日，国美董事会一致同意推翻股东大会结果，重新委任贝恩的三名前任董事加入国美电器董事会。

2010年5月18日，北京市第二中级人民法院对黄光裕案依法做出一审判决，认定黄光裕犯非法经营罪、内幕交易罪、单位行贿罪，三罪并罚，决定执行有期徒刑14年，罚金人民币6亿元，没收财产人民币2亿元。

2010年8月5日，国美电器向中国香港特别行政区高等法院提交诉状，起诉大股东黄光裕，称黄光裕在2008年1月及2月前后回购公司股份中违反公司董事的受信责任及违反信托责任，并向其寻求赔偿。

2010年8月5日，国美电器大股东黄光裕提出举行临时股东大会的动议，要求撤销陈晓的公司执行董事及董事会主席职务，撤销孙一丁的公司执行董事的职务，提名邹晓春为公司执行董事，提名黄燕虹为公司执行董事。

2010年8月6日，在国美董事会发出公告、起诉前掌门人黄光裕短短数小时后，黄光裕方面迅速回应，控诉国美电器前日发布严重虚假公告，并为自己“拉票”，希望投资者“积极支持大股东重组董事会的努力”。

2010年8月18日，黄光裕方面发布国美大股东致全体员工的一封公开信，将矛头直指陈晓本人，称其阴谋窃取国美事业，企图变民族品牌“国美电器”为外资品牌。此外，公开信呼吁全体员工齐心协力，与大股东一道将公司带到正常轨道上来。

2010年8月18日，国美相关负责人回应黄光裕的公开信，指责黄氏家族“不择手段”，对公司品牌、对公司正常运营和对其他股东利益都造成了损害。

2010年8月19日，国美董事局发出近5000字的《致国美全体员工的公开信》，除回应黄光裕方面多项指责外，还呼吁所有国美员工在攸关公司命运的关键时刻团结起来，“不传谣不信谣”，并称“若说国美外资化，早在2004年上市初期就已成为现实了”。

2010年8月23日，国美电器在港交所公布了2010年上半年业绩，财报显示，2010年上半年，国美电器实现销售收入248.73亿元，同比上升21.55%；公司经营利润同比上升86.14%至12.49亿元；经营利润率由2009年同期的3.28%增长到5.02%；净利润9.62亿元，同比上升65.86%。

2010年8月23日，国美董事会主席陈晓宣布9月28日举行特别股东大会，回应黄光裕的要求信函，并呼吁股东在特别股东大会上支持董事会。外界猜测8月25的陈黄“决战日”就此延期，国美的最后命运仍待观望。

三、分析国美股权纷争的根源

2010年5月11日，在国美电器的股东周年大会上，身陷囹圄的黄光裕在12项决议中连续投了5项否决票，这其中包括了委任贝恩投资董事总经理竺稼等3人为非执行董事的议案。但这遭到国美董事会的否决，黄光裕与国美董事会及管理层之间的矛盾自此公开化。国美股权纷争的根源不外乎以下几方面：

（一）资金饥渴是源头

2009年6月，对资金极度渴望的国美电器引入了贝恩资本。港交所的资料显示，贝恩资本入股后，持有国美电器32.26%股权，仅次于大股东黄光裕家族。虽然在贝恩资本进入后，黄光裕家族仍处于绝对控股地位，但这样的做法在后来被认为是陈晓与黄光裕走向决裂的开始。假如当初国美有足够的资本对抗竞争对手和经济危机，就不会有今天的情况发生。

（二）制度缺陷是关键

在逐渐摆脱危机后，陈晓紧接着进行了大规模的股权激励。2009年7月7日晚间，国美电器公告了其首次股权激励方案的细节。方案涉及总计3.83亿股股份，约占现有已发行股本的3%。按当日1.9港元的收盘价计算，总金额近7.3亿港元。在3.83亿股的购股权中，陈晓等11名高管共获1.255亿股，其余将分配给其他管理人员。由于该方案的实施，黄氏家族的股权将被逐渐摊薄而失去控制权。

作为任何一个企业创始人都可能发出质疑：大股东黄光裕在陈晓出任董事会主席和国美总裁的同时，是否做好了充分准备？特别是在完善公司法人治理结构和委托代理制度等方面。

其实，公司的控制权不完全在于股权。百度李彦宏股权不高，但有一个特别表决权；新浪曹国伟团队股权比例也不过18%，但是设计了一个“毒丸计划”，任何人想超过18%都会很不划算；丰田喜一郎家族也只是持有丰田汽车2.5%的股份，但是丰田家族的控制力分毫不减；稻盛和夫把自己的股份都分给了员工，但是稻盛哲学在京瓷公司却深入人心。所以，一个公司的控制权，相当程度上在于公司的法人治理结构和委托代理制度等方面。

（三）违法操作是祸根

黄氏此前记录不佳，过度的资本游戏、对管理层的吝啬、在资本市场失去诚信，最终反被资本所害，给黄氏家族带来一个永远不可磨灭的惨痛教训。

黄光裕在狱中向社会公开发表信息“我的道歉和感谢”，表明他的觉醒。他表示自己将有一个“新的开始”，并会“以实际行动争取早日重返社会”。

危机既可以毁灭人，也可以成就人。我们期待着黄氏家族好好总结经验、吸取教训，化危机为动力，化解这次危机带来的所有问题。

（四）资本贪婪是本性

国际金融危机两年来的事实再次说明，华尔街的贪婪来源于资本的本性，在以资本为主义、唯资本是从的美国，资本只会拼命转嫁危机，而不会有任何悔改之意、负罪之心，以维护资本利益为指针的资本家，不仅根本无法驯服资本的逐利冲动和吞噬力量，更不可能改变资本与生俱来的贪婪本质。

无论是从过去的摩根对赌蒙牛、达能恶意收购娃哈哈、可口可乐品牌侵略汇源，还是如今的国美控制权之争以及即将开战的阿里巴巴与雅虎控制权的对决，都从不同角度反映了资本贪婪的本性。

四、国美股权纷争揭晓

2010年9月28日，根据国美管理层当晚7时许公布的投票结果，由黄光裕一方提出的5项决议案除“即时撤销一般授权”1项获股东投票通过外，其余4项均被否决。

（1）现任董事会主席陈晓以48.11%：51.89%得以留任。

（2）由陈晓一方提出的重选3名贝恩资本代表担任国美非执行董事等3项议案悉数获得通过。

（3）以54.62%：45.38%撤销增发授权议案通过，为黄光裕扳回一局。

（4）94.8%投票赞成、5.2%反对重选贝恩资本代表竺稼为国美非执行董事。

（5）其余3项涉及即时撤销孙一丁作为国美执行董事之职务及即时委任邹晓春、黄燕虹作为国美的执行董事的决议案因超过半数反对而未获通过。

这场决定国美未来命运、对于上市公司治理具有标志意义的国美控制权大战，黄光裕和陈晓各有得失，也留下诸多悬念。

五、国美股权纷争启示录：国美之石可为民企攻玉

国美危机是中国民营公司发展到一定阶段后所有问题矛盾的集中显现，具有划时代的意义，是一个中国民营公司学习管理的大课堂。中国民企创始人应该集体感谢国美大战中昔日首富和他的朋友们、对手们，正是他们给全世界上演了一部真人版精彩绝伦且免费的商战大片，并且警示和启迪了我们。国美大战既是一个偶然，也是一个必然，国美大战的刀光剑影虽然在局部是血腥的，但最终在整体上能够推动社会的积极进步。

国美之石可为民企攻玉。对于更多的民企创始人来说，对他们心理冲击更大的是国美“黄陈之争”，每一个民企创始人都不会容忍经理人对自己的背叛，更不会将自己一手缔造的企业拱手让人。当人们热衷于“黄陈之争”的是非成败时，有远见者则认为他山之石可以攻玉，更重要的是以“黄陈之争”为案例，为那些视企业为生命的民企创始人带来启示，以惩前毖后。

启示之一：守法经营

作为民企创始人要正大光明、守法经营，在人们不断拷问民营企业家“原罪”问题时，企业创始人更应洁身自好、守法经营，因为乾坤朗朗、日月昭昭，若要人不知，除非己莫为。作为企业的领导者，一旦自己失足跌倒，影响的不仅是自己，更会波及企业及其背后许多人的命运。倘若黄光裕无触法入狱一事，今天的国美大战根本就不会发生。

启示之二：上市图存

历史一次次告诉我们，江湖道义在实际利益面前往往不堪一击。古往今来，除了农民起义之外，中国历史上朝代兴替的主要因素不外乎4个：边患异族入侵、拥兵自重的藩镇、皇帝身边的宦官及外戚作乱，对于企业创始人来说亦是如此，其周围集聚着行业竞争对手、实权派高管、家族成员和股东等决定企业兴衰的主要群体，这些人在巨大利益面前都有可能对企业创始人的核心利益造成威胁，而降低这些风险的一个重要办法就是推动企业上市，将私人企业变成规范化、社会化的公众公司，使经营实现一定的透明化并接受社会监督，这样才利于基业长青。

黄光裕应该感谢这个时代，庆幸在自己落难之前便将国美运作上市（特别是在中国香港上市），正是中国香港法治体系的健全和上市公司严格的信息披露制度才使得国美电器董事会和重要机构投资者的举动暴露在光天化日之下，使得黄光裕有机会进行法治环境下相对公平的竞争。假设国美没有上市，那么一旦形成内部人控制，对黄光裕从架空到坐实，有谁会知道，又有谁会去关心呢？

启示之三：精研用人

在委托代理制度下如何选择合格的经理人并使其和公司股东利益一致化方面，“股神”巴菲特的理念值得借鉴。巴菲特关于合格经理人有“3条永恒的信念”：热爱自己的公司、像所有者那样思考、廉洁奉公且才华横溢。对于这样的经理人，创始人的主要贡献就是除了划出不能碰的红线天条之外，不要挡他们的路，而是支持其充满激情和活力地专注于企业的经营，在有条件的情况下，让经理人持股带上“金手铐”也是多赢之举。

启示之四：绝对控股

古人讲“试玉要烧三日满，辨材须待七年期”，可见世上人心最为深险难测。国美之争，让许多民企创始人想起“害人之心不可有，防人之心不可无”的古训并不由得提高了警惕。

企业创始人引进职业经理人时，“才”通过一些考评的手段是可以获知的，而作为后验指标的“德”却难以考量，往往是“国难显忠臣”。民营企业家对职业经理人之“德”难以预测却又极想用其“才”时，需要建立一个自我保护机制。“黄陈之争”的实质是股权争夺战，黄光裕未能绝对控股才使得他人有机会谋取控制权。这启示企业创始人尽可能地要对自己的企业绝对控股，不要给经理人留下犯错误的机会，孙子兵法讲“求之于势不责于人”，这也是一种爱护人才的方法。

启示之五：创始保护

创始人与职业经理人之间的博弈，古今中外不乏先例，其中有些与国美的情况十分类似。

比如，迪士尼大股东聘请CEO，却不料CEO将大股东几乎“驱逐”了20年；还有当年帝国大厦的投资人聘请了一位CEO，不料该CEO却将帝国大厦以极低的价格出租了148年，到现在帝国大厦的业主还在世世代代打官司。

为了防止职业经理人对企业创始人利益的侵害，目前，在美国的公司章程中，已经加入了创始人保护条款，即创业股东的股权不管被稀释到什么程度，都要占据或由其提名的人占据董事会的多数席位。这种创始人保护条款是中国民企急需引进的，在关键时候这项条款将是创始人对抗职业经理人越位以及恶意收购行为的杀手锏。

启示之六：慎引外资

资本是具有狼性的甚至是嗜血的，逐利是其唯一目的，对于他们来讲，“没有永久的朋友，也没有永久的敌人。唯利永恒”。摩根士丹利投资蒙牛、新桥投资入股深发展等都是为了赢取高额利润，贝恩也是如此。对于中国企业来说，外资不会救人于水火，却有可能会落井下石。此次贝恩入股国美，既不是为黄光裕，也不是为陈晓，鹬蚌相争渔翁得利，贝恩只是借国美内乱实现自己利益最大化，这在法理上并没有错。

中国民营企业家渴求资金值得理解，但在引进资金时要清醒认识外资的目的、动机及其破坏性的一面并加以利用，使引进外资的风险可控。

其实，一个公司的控制权，不在股份，不在高层团队，而在于公司的文化氛围，在于业务现场的一个个员工。谁能够走进关键现场员工的心里，谁就控制了公司。


第四章　风险投资融资
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融资知识速览

了解风险投资家的思路

风险投资过程的几个关键环节

如何筛选和接洽风险投资家

了解风险投资家的思路

风险投资从广义上讲，是指向风险项目的投资。它集融资与投资于一体，汇供应资本和提供管理服务于一身。通俗地说，是指投资人将风险资本投资于新近成立或快速成长的新兴公司（主要是高科技公司），在承担很大风险的基础上，为项目企业提供长期股权投资和增值服务，培育企业快速成长，数年后再通过上市、兼并或其他股权转让方式撤出投资，取得高额投资回报的一种投资方式。

风险投资的目的是通过投资和提供增值服务把被投资的企业做大，然后通过公开上市、兼并收购或其他方式退出，在产权流动中实现其投资的增值变现。风险投资既是双赢，也是双方承担风险，充分体现了风险投资业高风险、高收益的特点。最吸引风险投资人的是那些快速增长而且有着超额利润的行业。

对于企业来说，想吸引风险投资家的资金投入，首先就要了解风险投资家的思路，从他们的角度去思考，投资什么样的企业会带来最低的风险和最高的回报。事实上，一个投资项目真正能够得到风险投资支持的概率可以说是百里挑一。风险投资项目在通过初步筛选后，风险投资人即或亲自或委托投资顾问公司开始对这1%左右的项目开展尽职调查，即认真细致地对企业现状、成功前景及其经营团队开展调查，详细研究和考察产品市场、人员素质以及经济核算（核实和确定每一个数字）等。经营团队素质构成了投资决策的首选依据，其次是产品市场增长和投资回报率。

据美国风险投资俱乐部月报的资料，以下为前10项投资决策考虑因素：

（1）企业家自身具有支撑其持续奋斗的禀赋。

（2）企业家非常熟悉本企业的目标市场。

（3）在5～10年内至少能获得10倍的回报。

（4）企业家的背景证明其具有很强的领导能力。

（5）对风险的评估和反应良好。

（6）投资具有流动性。

（7）可观的市场增长前景。

（8）与风险企业有关的历史纪录良好。

（9）对企业的表述清楚明了。

（10）具有财产保全措施。

经营者的管理能力，产品、服务或技术的独特性，产品市场的大小，投资、退出风险构成了决策评价指标体系的主要组成部分。

风险投资过程的几个关键环节

企业引进风险投资基本步骤：

（一）熟悉融资过程

在进入融资程序之前，首先要了解风险投资家对产业的偏好，特别是要了解他们对一个投资项目的详细评审过程。要学会从他们的角度来客观地分析本企业。很多企业家出身于技术人员，很看重自己的技术，对自己一手创立的企业有很深的感情，自己的“孩子”不管长得怎么样都是漂亮的。其实投资者看重的不是技术，而是由技术、市场、管理团队等资源配置起来而产生的盈利模式。投资者要的是回报，不是技术或企业。

（二）发现企业的价值

通过对企业技术资料的收集，详细的市场调查和管理团队的组合，认真分析从产品到市场、从人员到管理、从现金流到财务状况、从无形资产到有形资产等方面的优势、劣势。把优势的部分充分地体现出来，对劣势的部分看怎样创造条件加以弥补。要注意增加公司的无形资产，实事求是地把企业的价值挖掘出来。

（三）写好商业计划书

应该说商业计划书是获得风险投资的敲门砖。商业计划书的重要性在于：首先它使风险投资家快速了解项目的概要，评估项目的投资价值，并作为尽职调查与谈判的基础性文件；其次，它作为创业蓝图和行动指南，是企业发展的里程碑。

编制商业计划书的理念是：首先是为客户创造价值，因为没有客户价值就没有销售，也就没有利润；其次是为投资家提供回报；再次是作为指导企业运行的发展策略。站在投资家的立场上，一份好的商业计划书应该包括详细的市场规模和市场份额分析，清晰明了的商业模式介绍，集技术、管理、市场等方面人才的团队构建，良好的现金流预测和实事求是的财务计划。

（四）推销企业

下一步就要与风险投资家接触。主要通过上网、参加会议、直接上门等方式寻找风险资本，但最有效的方式还是要通过有影响的人士推荐。这种推荐使投资者与企业家迅速建立信用关系，消除很多不必要的猜疑、顾虑，特别是道德风险方面的担忧。要认真做好第一次见面的准备，以及过后锲而不舍的跟踪，并根据投资家的要求不断修改商业计划书的内容。

（五）价值评估与尽职调查

随着接触深入，如果投资者对该项目产生了兴趣，准备做进一步的考察，为此，他将与企业签署一份投资意向书；接下来的工作就是对企业的价值评估与尽职调查。通常企业家与投资家对企业进行价值评估时的着眼点是不一样的。一方面，企业家总是希望能尽可能提高企业的评估价值；另一方面，只有当期望收益能够补偿预期的风险时，投资家才会接受这一定价。所以，企业家要实事求是地看待自己的企业，配合投资家做好尽职调查，努力消除信息不对称的问题。

（六）交易谈判与协议签订

最后，双方还将就投资金额、投资方式、投资回报如何实现、投资后的管理和权益保证、企业的股权结构和管理结构等问题进行细致而又艰苦的谈判。如达成一致，将签订正式的投资协议。在这过程中，企业要摆正自己的位置，要充分考虑投资家的利益，并在具体的实施中给予足够的保证。要清楚，吸引风险投资，不仅是资金，还有投资后的增值服务。

需要注意的是，在准备和风险投资家洽谈融资事宜之前，企业家应该准备好4份主要文件：一是《投资建议书》，对企业的管理状况、利润情况、战略地位等做出概要描述；二是《业务计划书》，对企业的业务发展战略、市场推广计划、财务状况和竞争地位等做出详细描述；三是《尽职调查报告》，即对企业的背景情况和财务稳健程度、管理队伍和行业做出深入细致调研后形成书面文件；四是营销材料，指任何直接或间接与企业产品或服务销售有关的文件材料。

如何筛选和接洽风险投资家

如何能与风险投资者对接，这是一个复杂的博弈过程。中小企业除了要不断创新，还要有行动迅速的作风和不断努力的勇气，抢占投资的主动权，选择风险投资者。那么，如何选择风险投资者呢？中小企业要考虑以下几方面：

（一）风险投资者的信誉

风险投资是由职业金融家投入到新兴的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本。所以，风险投资者在业界的信誉就成为创业公司选择的首要条件，这是关系到能否完成创业到资本运作过程的关键。

（二）风险投资者的资金实力

除了要满足国家对成立风险投资公司的一些规定外，还要看风险投资公司的股权结构，最好是多元化、基金化。

（三）风险投资者的运作程序

虽然每个风险投资公司都有自己的运作程序，但好的商业经验会使程序执行过程更规范。

（四）风险投资者的管理团队

管理团队必须是进取及努力不懈的专业人员，在资讯科技领域具有丰富的经验，致力于为客户提供专业的服务，保证以客户为本的服务精神，能透过瞬息万变的市场环境采取最佳的科技解决方案，提供个性化的服务，为客户创造更高的回报。
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随着中国融入国际市场的进程加快，中国市场本身开始成为国际性市场。在为了做一番事业而创建阿里巴巴的基础上，马云心里有了更长远的打算：创建中国的世界级公司，这个目标会一直激励阿里巴巴不断发展。实际上，阿里巴巴之所以能有今天的规模，同包括软银在内的风险投资的支持是密不可分的。

一、网商巨擘，阿里巴巴

阿里巴巴集团致力于为全球所有人创造便捷的网上交易渠道，提供多元化的互联网业务，涵盖B2B贸易、个人零售、支付、企业管理软件和生活分类信息等服务范畴。阿里巴巴集团由中国互联网先锋马云于1999年创立。阿里巴巴集团由私人持股，为超过240个国家和地区的互联网用户服务，在大中华地区、日本、韩国、英国及美国超过50个城市有员工17000人。

（一）发展历程

1999年6月，阿里巴巴集团成立。

2000年10月，推出“中国供应商”服务以促进中国卖家出口贸易。

2001年8月，为国际卖家推出国际站“诚信通”会员服务。

2002年3月，为从事中国国内贸易的卖家和买家推出中国站“诚信通”服务。

2002年7月，在国际交易市场推出“关键词”服务。

2003年11月，推出通信软件“贸易通”，让买方和卖方通过网络进行实时沟通交流。

2005年3月，在中国交易市场推出“关键词竞价”服务。

2007年3月，在中国交易市场推出客户品牌推广展位服务。

2007年4月，在中国香港推出“中国供应商”会员服务。

2007年9月，在中国市场推出黄金展位服务。

2007年10月，与中国的几家主要银行合作，为中小企业提供商业贷款。

2007年11月，阿里巴巴在港交所主板成功上市。

2007年12月，推出更新版阿里巴巴日本网站。

2008年3月，阿里巴巴成为恒生综合指数及恒生流通指数成分股。

2008年4月，在中国交易市场推出“Winport旺铺”服务，为中小企业提供企业建站，帮助中小企业迈开网上生意第一步。

2008年5月，与软银在日本成立合资公司（alibaba.co.jp），经营阿里巴巴在日本市场的业务。

2008年6月，“诚信通个人会员”服务正式上线，帮助企业发展中国国内贸易。

2008年8月，在中国交易市场推出“出口到中国（ETC）”服务，帮助国外中小企业出口到中国。

2008年11月，在国际交易市场推出新一代出口产品——“出口通”。

2009年3月，在中国市场推出按效果付费关键词竞价系统“网销宝”。

（二）创始人马云

马云是阿里巴巴集团主要创始人之一、阿里巴巴集团主席和首席执行官、阿里巴巴公司主席和非执行董事、软银集团董事、中国雅虎董事局主席、亚太经济合作组织（APEC）下工商咨询委员会（ABAC）会员、杭州师范大学阿里巴巴商学院院长，自1999年阿里巴巴集团成立以来一直出任董事局主席及行政总裁，负责阿里巴巴集团及阿里巴巴公司的整体策略及方针。

马云于1988年在杭州师范学院（现杭州师范大学）英语专业毕业，此后任教于杭州电子工业大学（现杭州电子科技大学）。1995年，在出访美国时首次接触到因特网，回国后创办了网站“中国的黄页”。1997～1999年加盟外经贸部中国国际电子商务中心，开发外经贸部官方站点及网上中国商品交易市场；1999年，正式辞去公职，创办阿里巴巴网站，开拓电子商务应用，尤其是B2B业务。目前，阿里巴巴是全球最大的B2B网站之一。阿里巴巴网站成功，使马云多次应邀到全球著名高等学府讲学，其中包括宾夕法尼亚大学的沃顿商学院、麻省理工大学、哈佛大学等。2003年创立独立的第三方电子支付平台“支付宝”，在中国市场位居第一。2005年和当时全球最大门户网站雅虎战略合作，兼并其在华所有资产，阿里巴巴因此成为中国最大互联网公司。2006年至今，成为央视二套《赢在中国》最有特色、最具影响力的评委，还用雅虎中国和阿里巴巴为《赢在中国》官方网站提供平台，为千百万创业者提供平台。

阿里巴巴网站是阿里巴巴集团的旗舰子公司，是全球电子商务的领先者，是中国最大的电子商务公司。作为阿里巴巴集团成员，阿里巴巴公司与集团旗下的淘宝、支付宝、阿里软件和雅虎有着共同的企业文化和价值观。自阿里巴巴成立以来，基于阿里巴巴价值观体系的强大的企业文化已成为阿里巴巴集团及其子公司的基石。阿里巴巴每天通过旗下3个网上交易市场连接世界各地的买家和卖家，其国际交易市场集中服务全球的进出口商，中国交易市场集中服务中国大陆本土的贸易商，而日本交易市场通过合资企业经营，主要促进日本外销及内销。3个交易市场形成一个拥有来自240多个国家和地区的4000万名注册用户的网上社区。阿里巴巴是一个虚拟社会，在这个社会中人们可以自由地做生意，有自己的货币和游戏规则，有自己的运行体系，说白了就是一个巨大的经济体，是一个商业王国。既然讲求商道，就需要为企业创造平台，帮助中小企业获得成功。

“让天下没有难做的生意”是阿里巴巴集团永恒的使命，“培育开放、协同、繁荣的电子商务生态圈”是阿里巴巴集团的战略目标。良好的定位、稳固的结构、优秀的服务使阿里巴巴成为全球首家拥有600余万商人的电子商务网站，成为全球商人网络推广的首选网站，被商人们评为“最受欢迎的B2B网站”。杰出的成绩使阿里巴巴受到各界人士的关注，WTO首任总干事萨瑟兰出任阿里巴巴顾问，美国商务部、日本经济产业省、欧洲中小企业联合会等政府和民间机构均向本地企业推荐阿里巴巴。阿里巴巴两次入选哈佛大学商学院MBA案例，在美国学术界掀起研究热潮；连续5次被美国权威财经杂志《福布斯》选为全球最佳B2B站点之一；多次被相关机构评为全球最受欢迎的B2B网站、中国商务类优秀网站、中国百家优秀网站、中国最佳贸易网。被国内外媒体、硅谷和国外风险投资家誉为与Yahoo、Amazon、eBay、AOL比肩的五大互联网商务流派代表之一。

二、初创业，天使垂青

1999年年初，马云决定回到杭州创办一家能为全世界中小企业服务的电子商务站点。回到杭州后，马云和最初的创业团队开始谋划一次轰轰烈烈的创业。大家集资了50万元，在马云位于杭州湖畔花园的100多平方米的家里，阿里巴巴诞生了。

这个创业团队里除了马云之外，还有他的妻子、他当老师时的同事、学生以及被他吸引来的精英。现任阿里巴巴首席财务官蔡崇信，来自中国台湾，是美国耶鲁大学法学硕士，毕业以后在华尔街当了4年的律师，然后被银瑞达公司派往亚洲，负责整个亚洲的风险投资。1999年在同马云接触之后，决定加入阿里巴巴——为此他放弃了当时已经高达百万美元的年薪，来领马云几百元的薪水。

阿里巴巴成立初期，公司是小到不能再小，18个创业者往往是身兼数职。好在网站的建立让阿里巴巴开始逐渐被很多人知道，来自美国的《商业周刊》还有英文版的《南华早报》最早主动报道了阿里巴巴，使这个名不见经传的小网站开始在海外有了一定的名气。

有了一定名气的阿里巴巴很快也面临资金的瓶颈：公司账上没钱了。当时马云开始去见一些投资者，但是他并不是有钱就要，而是精挑细选。即使囊中羞涩，他还是拒绝了38家投资商。马云后来表示，他希望阿里巴巴的第一笔风险投资除了带来钱以外，还能带来更多的非资金要素，例如进一步的风险投资和其他的海外资源，而被拒绝的这些投资者并不能给他带来这些。

就在这个时候，现在担任阿里巴巴CFO的蔡崇信的一个在投行高盛的旧关系为阿里巴巴解了燃眉之急。以高盛为主的一批投资银行向阿里巴巴投资了500万美元，这一笔“天使基金”让马云喘了口气。

三、再融资，挺立寒冬

更让马云意料不到的是，更大的投资者也注意到了他和阿里巴巴。1999年秋，日本软银总裁孙正义约见了马云。孙正义当时是亚洲首富，孙正义直截了当地问马云想要多少钱，而马云的回答却是他不需要钱。孙正义反问道：“不缺钱，你来找我干什么？”马云的回答是：“又不是我要找你，是人家叫我来见你的。”

这个经典的回答并没有触怒孙正义。第一次见面之后，马云和蔡崇信很快就在东京又见到了孙正义。孙正义表示将给阿里巴巴投资3000万美元，占30%的股份。但是马云认为，钱还是太多了，经过6分钟的思考，马云最终确定了2000万美元的软银投资，这样阿里巴巴管理团队仍绝对控股。

从2000年4月起，纳斯达克指数开始暴跌，长达两年的熊市寒冬开始了，很多互联网公司陷入困境，甚至关门大吉。但是阿里巴巴却安然无恙，很重要的一个原因是阿里巴巴获得了2500万美元的融资。

事实证明，软银的确很有看准阿里巴巴的独特眼光。阿里巴巴招股说明书显示，软银持有阿里巴巴集团29.3%股份，而在行使完超额配售权之后，阿里巴巴集团还拥有阿里巴巴公司72.8%的控股权。由此推算，软银间接持有阿里巴巴21.33%的股份。2007年11月6日，阿里巴巴正式在中国香港联交所挂牌上市，当日收盘时，阿里巴巴股价达到39.5港元，市值飙升至1980亿港元（约260亿美元），软银间接持有的阿里巴巴股权价值55.45亿美元。若再加上2005年雅虎入股时曾套现1.8亿美元，软银当初投资阿里巴巴集团的8000万美元如今回报率已高达71倍。

四、谋上市，风投相随

2004年2月，阿里巴巴完成了他的第三轮融资，再次从软银等风投机构手中募集到了8200万美元，其中软银出资6000万美元。马云及其创业团队仍然是阿里巴巴的第一大股东，占47%股份；第二大股东为软银，约占20%；富达约占18%；其他几家股东合计约15%。此次8200万美元的投资来自4家风险投资公司，其中包括软银、富达创业投资部、寰慧投资和TDF。除了总部位于美国硅谷的风险投资基金寰慧投资是新近加入的投资人，其他3家均是阿里巴巴二轮融资时进入的老股东。

2005年8月，雅虎、软银再向阿里巴巴投资数亿美元。这笔投资是当时国内互联网金额最大的一笔私募投资。此后，阿里巴巴创办淘宝网，创办支付宝，收购雅虎中国，创办阿里软件。一直到阿里巴巴上市。

2007年11月6日，全球最大的B2B公司阿里巴巴在中国香港联交所正式挂牌上市，正式登上全球资本市场舞台。随着这家B2B航母登陆中国香港资本市场，此前一直受外界争论的“B2B能不能成为一种商务模式”也有了结果。11月6日10时，港交所开盘，阿里巴巴以30港元，较发行价13.5港元涨122%的高价拉开上市序幕。小幅震荡企稳后，一路单边上冲，最后以39.5港元收盘，较发行价涨了192.59%，成为中国香港上市公司上市首日涨幅最高的“新股王”，创下中国香港7年以来科技网络股神话。当日，阿里巴巴交易笔数达到14.4万多宗，输入交易系统的买卖盘为24.7万宗，两项数据都打破了工商银行2006年10月创造的纪录。按收盘价估算，阿里巴巴市值约280亿美元，超过百度、腾讯，成为中国市值最大的互联网公司。

在此次全球发售过程中，阿里巴巴共发行了8.59亿股，占已发行50.5亿总股数的17%。按每股13.5港元计算，共计融资116亿港元（约15亿美元）。加上当天1.13亿股超额配股权获全部行使，融资额将达131亿港元（约16.95亿美元），接近谷歌创造的纪录（2003年8月，谷歌上市融资19亿美元）。

阿里巴巴的上市，成为全球互联网业第二大规模融资。在此次路演过程中，许多投资者表示，错过了谷歌，不想再错过阿里巴巴。

五、慧眼识珠，矢志不移

软银不是阿里巴巴的第一个风险投资商，却是坚持到最后的那一个。在阿里巴巴的第二轮融资中，软银开始出现。从此，这个大玩家不断支持马云，才使得阿里巴巴有了能够玩到今天的规模。

2000年，马云为阿里巴巴引进第二笔融资，2500万美元的投资来自软银、富达、汇亚资金、TDF、瑞典投资6家风险投资商，其中软银为2000万美元。

2004年2月，阿里巴巴第三次融资，再从软银等风险投资商手中募集到8200万美元，其中软银出资6000万美元。

软银不仅给阿里巴巴投入了资金，在后来的发展中还给了阿里巴巴足够的支持。尤其是2001年到2003年的互联网低谷时期，投资人伴随阿里巴巴整个团队一路挺了过来。

薛村禾在接受国外媒体采访时回忆，当时中国B2B领域共有四大公司，除阿里巴巴外，还有8848、MeetChina和Sparkice,而选择阿里巴巴的重要原因是马云及其团队的坚定信念，尤其是18个创业合伙人的精神。薛村禾说：“当年我们放弃别的机会，集中精力投资马云这个团队。我们并不是神仙，一眼就能看到阿里巴巴的未来，也只能看到电子商务这个大方向，但为什么最后选择马云这个团队呢？了解他多一点的人就知道，他能把很多人聚在周围，团队非常厉害。风险投资很重要的是判断团队。”软银认为，马云有一种独特的分享意识以及不平凡的领导才能。薛村禾评价称，马云是性格非常饱满的人，非常有远见，如果今天还不是一个世界级的领袖人物的话，他也一定可以成为一个英雄。另外，马云这个人是战略家也是战术家，而且他执行力也很强。

六、各行其道，各司其职

马云的口才很好。他认为，跟风险投资谈判，腰要挺起来，但眼睛里面要充满尊重。从第一天就要理直气壮，腰板挺硬。当然，也不能空说，而是要用自己的行动证明，创业者比资本家更会挣钱。

马云认为：“创业者和风险投资商是平等的，风险投资商问你100个问题的时候你也要问他99个。在你面对风险投资商的时候。你要问他投资你的理念是什么？我作为一个创业者，在企业最倒霉的时候，你会怎么办？如果你是好公司，当七八个风险投资商追着你转的时候，你让他们把你的计划和方法写下来，同时你的承诺每年是什么都要写下来，这是互相的约束，是婚姻合同。跟风险投资商之间的合作是点点滴滴，你告诉他我这个月会亏、下个月会亏，但是只要局势可控，风险投资商都不怕，最可怕的是局面不可控。所以跟风险投资商之间的沟通交流非常的重要，不一定要找大牌。跟风险投资商沟通过程当中，不要觉得风险投资商是爷，风险投资商永远是舅舅。你是这个创业孩子的爸爸妈妈，你知道把这个孩子带到哪里去。舅舅可以给你建议、给你钱，但是肩负着把孩子养大的职责是你，风险投资商不是来替你救命的，只是把你的公司养得更大。”

马云是这样评价孙正义的：“他是一个非常有智慧的人。我见过很多风险投资商，但很多风险投资商并不明白我们要做什么，但这个人六七分钟就明白我想做什么。我跟他的区别，我是看起来很聪明，实际上不聪明。那哥们儿是看起来真不聪明，但他是很聪明的人，真正叫大智慧的人。”

七、案例分析

在传统行业中，创业企业大多通过自有资金和原始资本的积累在逐步发展的过程中进行融资，实现企业发展的稳健和连贯。而不断掀起产业浪潮的高新技术领域的新创企业却是经历着与传统产业发展不太相同的路径，高新技术领域的新创企业凭借其自身在技术研发与应用上的优势资源往往能够吸引风险资金的进入，从而依靠技术获取企业新创时期急需的发展资金，帮助企业迅速将技术导向应用，推动企业的快速发展。

风险投资是一种权益资本，而不是借贷资本。对于高科技创新企业来说，初创阶段很少存在原始资本的积累，自有资金很难实现技术向应用的转化并推动企业的发展，加之高新技术新创企业公司架构、管制机制、业务发展都很不明朗，因此很难获得信贷资本的青睐，风险投资就成为其也许是唯一可行的资金来源。这将对新创企业的快速发展起到极大的推动作用，我们从阿里巴巴一路引进风投、一路发展壮大直至上市的过程便可见一斑。

阿里巴巴是互联网行业尤其是B2B领域当之无愧的巨型航母，在短短十多年的时间内从一个名不见经传的小公司成长为世界第二大市值规模的互联网企业，这当中马云带领下的号称“18罗汉”的创业团队劳苦功高，但是风险投资基金也是功不可没。在创业之初，由于自有资金有限，阿里巴巴的运营资金很快便捉襟见肘，及时为其注入资金使其脱困的便是以高盛为主的投行，从此马云带领下的阿里巴巴拉开了长期同风投机构纵横联合的游戏大幕。接下来的2000年，阿里巴巴同其他互联网企业一样迎来了互联网行业的寒冬，又是风投对阿里巴巴施以援手，软银单独对其注资2000万美元，富达、汇亚资金、TDF、瑞典投资等另外5家风投机构联合注资500万美元。度过艰难寒冬之后的阿里巴巴迅速发展，业务拓展和酝酿上市都已经进入日程，这当中依旧闪现着风投的身影。2004年2月，阿里巴巴完成了它的第三轮融资，再次从软银等风投机构手中募集到8200万美元。2005年8月，雅虎、软银再向阿里巴巴投资数亿美元，这笔投资是当时国内互联网金额最大的一笔私募投资，为阿里巴巴创办淘宝网，创办支付宝，收购雅虎中国，创办阿里软件，一直到阿里巴巴上市提供了充沛的资金。

风投资金区别银行贷款最为重要的原因即为风投进行权益性投资，因此在引进风投的过程中，企业的初创团队同风投机构之间对于公司控制权的争夺也是最为引人注目的。马云与风投第一回合的交手就能紧紧护住自身的命门，即便是阿里巴巴每一次大的发展都离不开风投的资金支持，但是阿里巴巴的初创团队始终对企业拥有绝对的控股权，这是阿里巴巴能够很好地贯彻初创团队的意志，执行初创团队预定的企业发展战略、市场定位以及价值理念的有力保障。创业者在引进风投助力企业发展时又能不丧失对企业的控制权，是一种平衡，更是一种博弈。

要想在博弈中占据上风，首先是要能够成功引进风险资金，这不仅在于企业对核心技术的掌握，不仅需要有清晰的发展战略和市场定位，有有效的管理体制和治理机制，有娴熟的财务管理能力和资本运作能力，更在于企业有一个决策力和执行力超群的创业团队。继而，在引进风投资金的过程中能够掌控主动、因应自如，在风投资金引进的时间阶段、规模大小、资金结构安排、资金使用期限和退出渠道设计上，遵循既满足企业发展的资金需求又能够合理控制创业团队股权的稀释比例，始终把创业团队对企业控制权的掌握、对企业发展方向的掌控作为引进风投资金谈判中不可退让的防线，让企业合理使用风投资金，而不是受制于风投资金。


[1]
 本章资料来源：

房西苑.资本的游戏[M].北京：机械工业出版社，2009.


[2]
 本节资料来源：

http://www.studentboss.com/html/news/2009-07-14/33651.htm.

http://baike.baidu.com/view/1247049.htm？fr=ala0_1_1.


第二节　风投机构竭尽心力，盛大网络不负众望
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一、盛大网络，传奇世界

盛大网络成立于1999年11月，并于2001年9月正式进军在线游戏运营市场，目前是中国最大的网络游戏运营商，提供一系列网络游戏供用户在线娱乐，包括自主研发和代理运营的产品，还推出了自主研发的第一款网络游戏“传奇世界”。此外，盛大还运营“泡泡堂”等娱乐休闲游戏。2004年5月，盛大以每股11美元的价格，在美国纳斯达克市场首次公开发行1380万股美国存托凭证（ADS），共募集资金1.518亿美元。

作为领先的互动娱乐媒体企业，盛大网络通过盛大游戏、盛大文学、盛大在线等主体和其他业务，向广大用户提供多元化的互动娱乐内容和服务。

盛大游戏拥有国内最丰富的自主知识产权网络游戏的产品线，向用户提供包括大型多人在线角色扮演游戏（MMORPG）、高级休闲游戏等多样化的网络游戏产品，满足各类用户的普遍娱乐需求。

盛大文学通过整合国内优秀的网络原创文学力量，构建国内最大的网络原创文学平台，增进读者和作者之间的互动交流，并依托原创故事，推动实体出版、影视、动漫、游戏等其他相关文化产业的发展。

盛大在线是专为无物流的文化和虚拟产品提供的数字出版平台，通过完善的数据分发和支持系统、销售支付计费系统以及客户服务系统等，为广大互联网用户获取数字内容产品提供优选渠道，也为其他互联网企业定制专业化的用户服务体系。

盛大其他投资公司还提供家庭棋牌平台、电子竞技平台、手机互动娱乐、网络动漫、网络音乐等在内的适合不同年龄层次用户群的互动娱乐产品，深受广大用户的欢迎。

截至2009年9月30日，盛大拥有的累计注册用户数超过8亿。

二、盛大开幕，软银入场

2003年3月，在韩国游戏商Actoz宣布要起诉盛大后不久，软银亚洲正式与盛大公司签署4000万美元的投资协议，软银亚洲因此持有盛大24.9%的股份。软银亚洲当时对外表示其预期是“7年10倍”的回报率。

软银亚洲在投资盛大后投入了极大的资源。软银赛富投资盛大的3人核心团队中的周志雄和周东蕾有约20个月的时间几乎天天在盛大，帮助盛大调整了组织架构、管理架构，制定了管理层回报机制及财务预测、财务监控制度。而时任软银亚洲中国区董事总经理的黄晶生则花了大量的时间和精力，与韩国的董事总经理Don Han一起，将盛大和Actoz一次次拉到谈判桌前，甚至直接代表盛大去韩国与Actoz谈判，最后终于促成了盛大与Actoz的和解，化解了这个投资盛大的最大风险。

与Actoz和解对盛大的最终上市至关重要：首先是“传奇”游戏运营没有了后顾之忧；其次是如果有诉讼在身，对于专门对上市公司投资的投资机构来说风险太大，将不会受到机构投资人的追捧，也就没有投资银行愿意为盛大做上市承销，盛大实际上是无法上市的。与此同时，软银亚洲和盛大一起制订了横向和纵向的发展战略，甚至直接代表盛大跟新的欧美游戏代理谈判，为实现跨平台战略，协助盛大并购位于硅谷的一个跨平台网络游戏技术公司，直至盛大上市。

2004年5月13日，盛大在纳斯达克成功上市。8个月后，在阎焱的主持下，软银亚洲成功地在股价高位时退出，4000万美元已经变为5.6亿美元，这在当时是风险投资历史上在中国非常成功的投资之一。

陈天桥对于软银亚洲投资盛大如此评价：这是互联网领域当时单笔最大的投资（2004年前），同时也是持股比例最少的投资——4000万美元仅持股21.9%。陈天桥当时选择软银亚洲的原因有三：一是软银亚洲认可盛大的价值；二是软银亚洲对盛大的业务比较了解，能帮助盛大进行一些决策，完善盛大的管理；三是软银亚洲在盛大与Actoz的纠纷之间充当和事佬，解决了盛大发展历史上的又一危机问题。

软银亚洲对盛大所起的有些作用其他投资商也能代替，但是一家就可以投资全额4000万美元的、又能看懂盛大的商业模式的、在关键时刻挺身相助的只有软银亚洲。帮助促成盛大与Actoz和解，也只有软银亚洲才能完成。软银在全球投资了很多互联网公司，在全球互联网界尤其是韩国很有影响力。也正是因为软银亚洲的团队充分肯定网络游戏的商业模式有可能在中国的互联网环境下取得重大成功，又在盛大的案子上投入了极大的资源，帮助盛大制定战略、化解风险，才使盛大在短时间内登陆纳斯达克，而软银亚洲也由于全力帮助被投资企业并在短期内获得高额回报而被写入历史。

阎焱和周志雄都认为，当时盛大其实并不需要钱，盛大需要的是在战略、机制、公司治理结构、财务管理等多方面的帮助。陈天桥的团队执行力很强，他需要在战略战术上有人为他出谋划策。软银亚洲刚好出现在合适的时间、合适的地点，起到了合适的作用。

三、软银竭尽心智，盛大不负所望

今天的结果其实出乎软银亚洲和盛大网络双方的意料之外。黄晶生表示，他们当时是抱着长期作战的准备，抱着最坏的设想向最好的方向去努力的。2002年7月，在盛大与韩国合作伙伴之间矛盾逐渐公开化的时候，软银亚洲开始接触盛大，中间牵线的是盛大公司的财务顾问汇丰银行，其亚太区投资银行联席主席宦国苍把盛大这个项目介绍给了多达40家风险投资商。据说大多数国外的投资商都看到了这个项目，而且大都考察过。但是由于盛大业务单一而且私服泛滥，家族控制又有关联交易，加上与Actoz的纠纷带来的法律风险，大多数投资公司都没有敢接手盛大这个案子。最后是接到了3家风险投资商的框架协议，盛大选择了软银。

盛大运营“传奇”是与韩国游戏运营商Actoz签署合同，授权盛大在中国运营“传奇”。

2002年7月，两家公司开始产生纠纷。2003年年初，软银亚洲在做投资决策的时候，Actoz已单方面宣布跟盛大断绝关系。黄晶生说：“我们当时只是抱着这样的信念，就是尽力地去解决这个争端，有1%的希望我们就要做100%的努力。”当时软银亚洲在韩国的团队也立即投入协调盛大和Actoz纠纷的斡旋中，还介绍了韩国一个公关公司帮助盛大在韩国做公关，以回应盛大当时在韩国游戏界面临的声誉方面的挑战。此外，利用他们在韩国网络游戏界的人脉，软银亚洲韩国团队的负责人还请来了韩国游戏协会主席来作为这场争端的调停人。但是，作为一个松散的行业联盟性组织，游戏协会也很难说服具体某一家成员公司必须服从它的调停。当时的谈判非常困难，前后有多次的反复，有一次在汉城居然连续谈了22小时！

在盛大陷入争端，而且韩国公司单方面中止跟盛大的合作的情况下，软银亚洲还敢接盛大这个案子，黄晶生说这是跟软银亚洲的投资风格有关系。软银在投资一个公司之前，会对它所在的行业本身进行很多考察。网络游戏作为互联网应用的一个范畴，在投资盛大之前，软银已经做了至少6个月的行业研究。之前软银亚洲在韩国的团队曾经想投资韩国的公司，结果都没投资成，因为韩国游戏公司的现金流非常好，不需要风险投资。这些关于韩国、中国台湾和日本游戏行业的信息时常都在软银亚洲的公司内部探讨和交流，同时他们也跟很多的创业团队、市场分析家和投资商进行过交流。这样，软银就有了一个行业知识的背景，再接触到盛大时，对游戏行业的感觉可能比其他的投资商要多一些，做出来的判断可能就与没有做这6个月考察的投资商有所不同。当时很多投资商考察的重点是放在盛大运营的是什么游戏上面，而软银的考察重点则是放在盛大运营游戏的能力上面，这就导致了判断的差异。

软银亚洲决定对盛大投资的决策，是建立在假设纠纷调停不成功、盛大失去“传奇”运营权的基础之上的。软银亚洲当时的分析是，在调停不成的情况下，盛大这个团队是不是可以把他们自己开发的和引进的其他游戏运营成功。软银亚洲经过自己的评估之后，觉得盛大核心竞争力是运营游戏的能力。“这个出色能力如果在那儿，即使他们失去了‘传奇’，也照样能运营好其他游戏。假如谈判失败的话，盛大的营业额会一下子大幅减少，但是还会逐步回升。所以，我们把预期上市的时间，以及我们退出的时间都拉得很长。如果我们心理接受的是7年的话，第一年即使受到巨大损失，那还有两三年的时间东山再起，到第四年如果能上市的话，到第七年我们仍然可以圆满退出。这就是为什么当时我们在对外讲的时候，都是讲7年，就是准备有一个很长的回收期。”

四、峰回路转，好事多磨

黄晶生强调，“在盛大这个投资项目上，我们是以一个集体的、团队的精神去帮助盛大的。在中国，我们当时有个3人的项目小组，在韩国的负责人，在中国香港的公司律师，在美国的董事，还有基金的总裁阎焱先生，都发挥了很大的作用。我们的工作是跟陈天桥先生和他的创业团队充分配合的基础上开展的，是我们互相配合、互相信赖的结果。”事实上，由于各方的努力和不放弃，最终盛大与Actoz的争端得到了部分的解决，盛大可以继续运营“传奇”两年。于是，在2003年8月份，“传奇”的运营许可问题解决之后，上市就变得非常现实了。

2004年5月13日，在进行了一系列收购、兼并，以及引入唐骏总裁、变更公司治理结构等一系列准备之后，盛大比原计划推迟1天登陆纳斯达克，在把发行价削减了15%至11美元以后，盛大通过首次公开招股融资1.524亿美元，当天收报于11.97美元，取得了8.8%的涨幅。上市过程中，盛大公司及其现有股东共发行了1385万股美国信托凭证（ADS），其中，由盛大新发行数量为960万股，由老股东抛出用于套现的股票为420余万股。这一股数大大低于早前盛大招股说明书所计划发行的1730余万股。

推迟上市、削减发行价格和规模后，盛大上市取得了成功。然而，在这番曲折背后，上市之前的时刻是惊险的。黄晶生介绍说，发行前最后一刻的紧急调整主要有两方面原因，一方面跟国际股市的大环境有关，另一方面跟中国突然传出来要进行宏观调控的消息有关。消息传出来以后，所有的中国概念股都是一路狂跌。除了携程网以外，其他的中国概念股一上市以后都跌破了发行价。“在这种情况下，一个新的中国概念公司上市时，很多公共股的投资基金都持着一种怀疑态度，不管公司如何好，但是大的环境当时是很不顺利的。如果我们还坚持事先规定的价格和融资规模的话，那就要承担在后市跌破发行价的风险。”讨论是很激烈的，最后形成的这个降价上市的方案也是主承销商高盛和盛大的各方股东经过反复讨论，最后做出的决策。当时有另外一个方案也放在桌面上讨论过，那就是“时候不好就暂时不上市”，最后没有选择这一方案。“现在看起来降价上市的决策还是对的。事后证明，即使大环境还有这种中国经济宏观调控的影响，只要在上市之后能证明公司的业绩出色，投资人一定会买这个账的。”

只用两年便达到了预期中7年的目标，软银亚洲会不会提早退出呢？黄晶生谨慎地说这种可能性是有的，“但是我们退出的时候必定是非常‘讲究’的，要跟公司有充分的配合。像10月这次我们基金退出了7500万美元，就是跟盛大公司协调，在充分考虑不会影响到公司股价的基础上来实现退出。”

五、案例分析

风险投资作为一种权益性的投资，旨在通过资金的注入换取企业的股权，依靠企业发展壮大带来的业绩增长获得股权收益。因此，风险投资家不仅参与企业的长期或短期的发展规划、企业生产目标的制定、企业营销方案的建立，还要参与企业的资本运营过程，为企业追加投资或创造资金渠道，甚至参与企业重要人员的雇用、解聘。正是因为风投资金的这些特性，使得很多企业在引进风投资本时，不仅关注风投机构的资本实力，更在意风投机构在行业内的丰富经验和领先优势，在意风投机构具备长远的战略意识、科学规范的运营管理能力、合理有效的公司治理经验以及技巧娴熟的资本运作手段。

软银在介入盛大项目的时候，盛大正面临韩国合作伙伴的诉讼危机，且发展前景非常不明朗，多家国际风投机构对盛大进行考察和论证之后均挂印而去，软银此时介入并为其单笔注入4000万美元的资金并非轻率之举，而是在做了严格的推演和最坏的市场预期之后的决定。在投资盛大获得24.9%的股份之后，软银亚洲投入了极大的资源，帮助盛大调整了组织架构、管理架构，制定了管理层回报机制及财务预测、财务监控制度，并极力斡旋盛大和Actoz的纠纷，最后终于促成了盛大与Actoz的和解，化解了投资盛大的最大风险。与此同时，软银亚洲和盛大一起制订了横向和纵向的发展战略，甚至直接代表盛大跟新的欧美游戏代理谈判，为实现跨平台战略，协助盛大并购位于硅谷的一个跨平台网络游戏技术公司，直至盛大上市。

风险投资机制与银行贷款完全不同，其差别在于：第一，银行贷款讲安全性，回避风险；而风险投资却偏好高风险项目，追逐高风险后隐藏的高收益，意在管理风险，驾驭风险。第二，银行贷款以流动性为本；而风险投资却以较低的流动性为特点，在相对不流动中寻求增长。第三，银行贷款关注企业的现状、企业目前的资金周转和偿还能力；而风险投资放眼未来的收益和高成长性。第四，银行贷款考核的是实物指标；而风险投资考核的是被投资企业的管理队伍是否具有管理水平和创业精神，考核的是高科技的未来市场。第五，银行贷款需要抵押、担保，它一般投向成长和成熟阶段的企业，而风险投资不要抵押，不要担保，它投资到新兴的、有高速成长性的企业和项目。因此，出于逐利和风险控制的目的，进入企业的风险投资的方式有3种：一是直接投资；二是提供贷款或贷款担保；三是提供一部分贷款或担保资金，同时投入一部分风险资本购买被投资企业的股权。风险投资还有两种不同的进入方式：第一种是将风险资本分期分批投入被投资企业，这种情况比较常见，既可以降低投资风险，又有利于加速资金周转。第二种是一次性投入。一般情况下，风险投资家不会将风险资本一次全部投入风险企业，而是随着企业的成长不断地分期分批地注入资金。

风投企业依靠资金获得企业的相应股权甚至于控制权并参与到企业整体的战略规划、运营管理当中，是要利用自身的优势推动企业快速发展，从而在适当的时候经由安全通道实现资本的安全退出。风险投资最终是要退出风险企业的。风险投资从风险企业退出有3种方式：首次公开发行（Initial Public Offering, IPO）、被其他企业兼并收购或股本回购、破产清算。显然，能使风险企业达到首次公开上市发行是风险投资家的奋斗目标。破产清算则意味着风险投资可能一部分或全部损失。以何种方式退出，在一定程度上是风险投资成功与否的标志。在做出投资决策之前，风险投资家就制定了具体的退出策略。退出决策就是利润分配决策，以什么方式和什么时间退出可以使风险投资收益最大化为最佳退出决策。

通过盛大集团引进风险投资案例，我们至少可以看到的成功之处有3点：

1.融到了资金

一次性引进独家投资4000万美元，在当时中国民营企业融资历史上是第一例。

2.融到了智慧

在盛大官司缠身、前途未卜的关键时刻，软银带来的横向及纵向的战略决策、完善的管理措施等改变了盛大的命运。

3.融得了天下

软银的介入不仅保住了盛大原有市场份额，还在全球范围内扩大了产品市场，融得了天下8亿用户。

真可谓融资、融智、融天下！


[1]
 本节资料来源：

http://www.51vcpe.com/newsview/138.aspx.

http://www.techweb.com.cn/business/2010-02-23/542569.shtml.

http://www.chinavcpe.com/school/Casestudy/2008-05-15/3714fe6bbfd99f45.html.


第三节　晴带雨伞饱备干粮，百度融资未雨绸缪
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一、百度一下，你就知道

百度，全球最大的中文搜索引擎、最大的中文网站，2000年1月创立于北京中关村。

1999年年底，身在美国硅谷的李彦宏看到了中国互联网及中文搜索引擎服务的巨大发展潜力，抱着技术改变世界的梦想，他毅然辞掉硅谷的高薪工作，携搜索引擎专利技术，与徐勇一同回国，于2000年1月1日在中关村创建了百度公司。从最初的不足10人发展至今，员工人数超过7000人。如今的百度，已成为中国最受欢迎、影响力最大的中文网站。

百度拥有数以千计的研发工程师，这是中国乃至全球最为优秀的技术团队，这支队伍掌握着世界上最为先进的搜索引擎技术，使百度成为中国掌握世界尖端科学核心技术的中国高科技企业。

创立之初，百度便将“让人们最便捷地获取信息，找到所求”作为自己的使命，10年来，公司秉承“以用户为导向”的理念，始终坚持如一地响应广大网民的需求，不断地为网民提供基于搜索引擎的各种产品，其中包括：以网络搜索为主的功能性搜索，以贴吧为主的社区搜索，针对各区域、行业所需的垂直搜索，Mp3搜索，以及门户频道、IM等，全面覆盖了中文网络世界所有的搜索需求，根据第三方权威数据，百度在中国的搜索市场份额超过70%。

在面对用户的搜索产品不断丰富的同时，服务于生机勃勃的企业的搜索推广应运而生。多年来，通过搜索推广，极大地促进了中国数十万中小企业的生存与发展。搜索推广以及基于搜索推广的百度推广也得到迅速发展，以全球以及中国500强为主的大型企业在百度搜索平台上开展以搜索推广为基础的品牌推广，为企业的品牌、产品推广创造了不同凡响的收益。同时，百度近年来响应网民的诉求，进入C2C电子商务领域，为网民提供更多更好的一站式服务。

为推动中国数百万中小网站的发展，百度借助超大流量的平台优势，联合所有优质网站，建立了世界上最大的网络联盟，使各类企业的搜索推广、品牌营销的价值、覆盖面均大面积提升。与此同时，各网站也在联盟大家庭的互助下，获得最大的生存与发展机会。

2005年8月5日，百度在美国纳斯达克上市，其上市当日即成为该年度全球资本市场上最为耀眼的新星，通过数年来的市场表现，优异的业绩与值得依赖的回报使之成为中国企业价值的代表，傲然屹立于全球资本市场。

2008年1月23日，百度日本公司正式运营，国际化战略全面启动。

多年来，百度董事长兼CEO李彦宏率领百度人所形成的“简单可依赖”的核心文化，深深地植根于百度。这是一个充满朝气、求实坦诚的公司，以搜索改变生活、推动人类的文明与进步、促进中国经济的发展为己任，正朝着更为远大的目标迈进。

二、互联网寒风劲吹，李彦宏意气风发

2000年春天，大地回暖，外面的世界到处都是生机勃勃的景象，但对于互联网行业却是寒冬的开始。

2000年，中国网民数量突破了1000万大关。同年1月，刚刚在纳斯达克上市的中华网再次发行新股，募得3亿美元，这让风险投资商第一次看到了中国概念股的巨大潜力。随后，新浪、搜狐、网易迈向纳斯达克的步伐显著加快，中国概念的.com公司大潮涌动。同时，网络泡沫也开始形成，危险正在一步步逼近。

2000年3月，美国股市开始崩溃，此前一路高歌猛进的纳斯达克股市，几乎在毫无征兆的情况下急剧下滑，从3月的超过5000点跌到6月的3000点，并在年底跌破了2000点。道·琼斯工业指数在1个交易日内大跌627.78点，跌幅接近6%。IPO也陷入停滞，不可逆转的股市崩盘出现了。雅虎、思科、亚马逊……几乎所有知名公司的股价都遭到了重创。

刚刚火热起来还没有充分施展拳脚的中国互联网行业被硬生生地拖入了冬天。

一度被投资者当做宠儿的网络股转眼间成为烫手的山芋。期间，华尔街原计划有11家互联网企业上市，后来由于销售额度不够等原因，有9家退出，无限期地延长了上市计划。

来自中国的新浪、搜狐等纳斯达克上市公司也无一幸免，网易在纳斯达克的股价甚至跌到了0.4美元。许多在网络泡沫高峰期挤进来的风险投资商血本无归，开始陆续撤出。各大公司高举裁员大旗，硅谷成千上万的IT人才赋闲在家。

万里之外的中国本土也不可避免地感受到网络泡沫破灭所带来的寒意，这对中国刚刚起步的互联网行业是一个沉重的打击。许多新开业的中小网站及高科技公司纷纷倒闭、破产，中国互联网行业变得前所未有的冷清。

此时的百度，虽然看起来运作良好，员工们埋头开发产品，但是，作为公司的掌舵人，李彦宏心知这些都是暂时的。百度不停地扩大市场，运营成本也不断上升，这样下去，创业之初拿到的120万美元的风投资金很快就会耗尽。未雨绸缪，李彦宏和他的搭档开始考虑进行第二次融资。

三、晴带雨伞饱备干粮，二次融资安全越冬

在资金没有用完的时候就去找钱，这是李彦宏创业的一大秘诀。若干年后，当百度成功登陆纳斯达克后，李彦宏对大学生们说：永远不要在你的钱花完的时候再去融资，因为这个时候，你急需用钱救命，很难与投资者站在平等的位置上。

然而，当时行业环境相当恶劣，市场一片萧条，因现金断流而倒闭或被收购的案例比比皆是，Chinaren网站就是一个很好的例子。中国古话“巧妇难为无米之炊”，用在当时的互联网行业可谓恰如其分。不少网站，前几个月还风风火火，现在要么是“半睡眠”状态，要么根本上不了。在这种大背景下，投资人对互联网行业避而远之，大家都不愿意往这个无底洞投钱。风云突变，网络泡沫的破灭让互联网行业一下子从天上掉到了地下，人们提到互联网行业，只有一片哀叹声。

要在如此情况下进行二次融资，难度可想而知。在这个生死关头，李彦宏依然显得十分镇定，没有一味地追求二次融资的金额，更多的是考虑资金的质量：“我们不能病急乱投医，毫无选择地融资。投资商投钱进来后，必然会拥有一定的股份，进而会影响到整个公司未来的发展运作。彼此之间能否相互信任、相互帮助，日后上市，投资商是否有足够的资源来支持你，这些都是需要思考的。”

二次融资的艰难让人难以想象。要在那种恶劣的市场环境下向精明的风险投资商证明百度的潜力，让他们从口袋中掏钱，这其中的艰苦也许只有李彦宏才能够品尝。曾经有段时间，李彦宏简直想放弃——干脆把公司卖掉算了，但他最终还是坚持下来了。

出于对百度的信任和对未来的判断，诚实合伙投资公司为百度引来了第二轮融资的领投者——德丰杰全球创业投资基金（DFJ）。德丰杰随即对百度进行了审慎的调查，这项工作由刚从新加坡国家科技局加入德丰杰的符绩勋担任。那段时间，北大资源宾馆外的大街上总是有几个人在观望。符绩勋经常观察到，百度的办公室总是彻夜亮灯，大家工作积极性非常高，这让他敏感地觉得，这个公司有希望。后来符绩勋回忆说，虽然当时的调查工作很辛苦，不过他还是很高兴，因为他没有错过这个中国互联网行业的巨人。

在风险投资商们确定投资意向后，李彦宏还一直担心中间是否会有变数，直到资金到账，他高悬的心才得以释然。而在此之前，李彦宏几乎没有向任何人诉说过其中的艰辛。

在德丰杰坚定对百度投资信心的同时，另一个投资商IDG也决定投资百度，在大家谈.com公司色变的时候，此举被业内认为是“最勇敢的投资之一”。

2000年9月，经过几个月的接洽，德丰杰携手IDG，共同注资百度1000万美元。德丰杰对百度的评价非常高，认为这是一个非常有前途的技术公司。

当时主持签约的IDG合伙人杨飞回忆道：“决心投资，源于我对李彦宏‘一见钟情’的冲动，他的能力和魄力让我相信百度一定能够发展起来。冲动不一定是魔鬼，也可以是天使。”事实证明，杨飞的眼光没错，百度上市后为IDG带来了100倍的投资回报。

2000年9月的一个下午，李彦宏把公司的全职、兼职人员共27人召集起来，激动地宣布公司融资成功的消息：“我们融到了第二笔钱，是1000万美元，已经到账，大家可以算算你们现在每个人值多少钱！”随后，一个同样振奋人心的消息也让大家雀跃不已——公司全体员工工资涨5%！在那个互联网行业一派萧条的时期，百度是为数不多的全员涨工资的公司。

这就是李彦宏，一个在成功之前从不吹嘘，从不轻易许诺，却乐意与所有人分享成功成果的人。

有了这笔钱，李彦宏可以把时间和精力集中于思考长远的问题，思考百度新的商业模式。否则，精力都集中在怎么解决员工下个月工资的问题上，百度也不可能有大的发展。融资成功，也为百度推出竞价排名奠定了充足的资金基础，毕竟一个新的商业模式在导入期，需要花费巨大的经费。

二次融资，是百度发展史上至关重要的一个节点，它的成败决定了百度能否走过这个互联网的寒冬。百度是幸运的，这种幸运首先表现在时间上，这次融资是在资本市场刚刚开始降温的时候进行的，如果再过半年，到2001年年底，互联网领域一片大萧条的时候，或许再好的公司也没有人敢来投资了。其次，在拿到首笔风投资金后，百度高效的运作方式以及良好的市场表现给投资商投资公司留下了深刻的印象，为二次融资奠定了良好的基础。

2005年8月5日，百度在美国纳斯达克上市，融资8800万美元。

四、艰难困苦，玉汝于成

李彦宏认为，创业并不是一件很轻松的事情，而是存在很高的风险。它就犹如一个大三角，这个三角一个是团队，一个是融资，一个是商业模式。团队要有足够高的创业激情，因为任何一个创业都会遇到困难，如果你没有激情，坚持不下去，一遇到难事就想干别的事情，这样失败的几率就会很高。

有关融资，李彦宏认为不要等到没钱了再去融资。李彦宏第二次融资时，就是在第一次所融资金花到一半的时候。当时互联网泡沫破灭，融资环境非常差，而李彦宏第二次融资一下子就是1000万美元，当时很多人认为百度不需要1000万美元，200万美元就够了，但李彦宏坚持要1000万美元。因为他不希望天天融资，而有了这个钱以后就可以安安心心地创业做自己的事情，所以当时很坚持。拿到这个钱以后，在2001年和2002年整个IT产业陷入几十年不遇的寒冬时，百度却过得非常有底气，放心。其实，2008年左右的金融危机对整个宏观经济有非常大的打击，但是如果只讲互联网产业，2001年和2002年时的大萧条使所有的互联网公司更有切肤之痛，到2008年的时候很多中国互联网公司都已经比较成功了。

有关商业模式，李彦宏认为第一条就是向前看两年，这是指创业的过程。创业初期两年是一个比较合适的时间，如果在一个比较合适的时间能够看到两年之后，就有可能做一个很好的决策，如果不能够及时看到两年之后会发生什么，很可能就会在当下做出一个错误的决策。第二个说的就是关注自己的领域，这一点也是百度的一个特点。创业者怎么成功？李彦宏认为要做大公司不重视的事情，如果这件事情所有公司都觉得特别好，特别赚钱，那这个很难做好。因为大公司从资金的实力、产业的实力到技术的实力都比较强，所以这种情况下做成的概率不高，作为创业者千万不能贪心，如果创业者也像一个大公司一样同时做很多事情，失败的概率就会大增。第三不要过早地追求盈利，在2001年和2002年的时候很多人不明白这个道理，遇到了几十年不遇的IT行业的寒冬时，拼命压缩成本，后来活不下去了，没有办法投入到技术人员的发展，所以遇到了非常大的困难。现在，这个观点基本上都明白了，现在互联网的创业公司基本上都不过早地追求盈利。第四个是分散客户，这个是早期创业者容易出问题的地方，我们看到有不少的创业公司就吃定一个大客户，这个是不行的。分散客户就等于分散风险，这一点实际上是百度创业过程中商业模式转型前后发生了很多变化的原因。

五、案例分析

高新技术企业的成功绝非仅仅依靠技术或者资金就能实现的，即便企业在创业阶段获得了核心技术和充足的资金，创业者的素质也是不可或缺的。风投资金对企业发展的推动作用不容置疑，风投资金的逐利性质也是无可厚非的，我们之前从不同的角度对企业如何成功引进风投资金进行了讨论，而在企业引进风投资金的过程中创业者的素质及其对引进风投资金时机的把握和策略的选择同样值得我们进行深入的探究，以便为后来者提供经验总结。

百度在当今的互联网世界可谓闻名遐迩、妇孺皆知，然而百度的成立到成名到成功仅仅用了10年的时间。百度的创始人李彦宏早年凭借自己在搜索引擎方面的专利和技术特长供职于美国硅谷，声名鹊起，事业有成。彼时的李彦宏身在国外却看到了国内互联网行业的迅猛发展和搜索引擎领域的空白，从而携技术毅然归国投身互联网行业，致力于开发和运营领先的搜索引擎产品。当时的节点正值互联网行业走在疯狂到崩盘的边缘，李彦宏却与志同道合的创业团队在有“中国硅谷”之称的北京中关村投资50万设立了百度公司。百度成立之初，由于自有资金极其有限，市场推广和产品运营并非李彦宏关注的焦点，李彦宏此时旨在同研发团队开发出技术领先、应用看好、使用便捷的搜索引擎产品，也正是李彦宏对技术的专注和投入，百度很快引进了第一笔120万美元的风险资金。这笔资金对于没有成型产品，没有客户积累，更没有市场运营的百度来说得来不易，解决了百度在产品研发阶段的资金需求和公司正常运营的费用开销。然而，李彦宏并不满足于当时的状态，在第一笔风投资金仅仅使用过半的时候就考虑再次引进风投资金。李彦宏并非能够事先预料到互联网行业在接下来长达两三年的时间里将遭受重创、难觅生机，而是李彦宏对搜索引擎的市场应用和国内的市场前景抱有坚定的信心，他相信搜索技术结合国内不断增长的市场需求必将推动百度的快速发展。还有一个原因就是李彦宏自始至终都认为不能在急需用钱的时候再进行融资，而要未雨绸缪先行一步，正是在并非急需资金的时候寻求风险资金的进入，百度对风投机构的选择更加谨慎和严格。雄厚的资本实力、丰富的行业经验、卓越的业务能力和娴熟的财务技巧都是李彦宏选择风投机构的条件，更加重要的是李彦宏并不希望风投机构凭借资本左右百度的战略定位、技术研发和企业运营。然而，正处隆冬时节的寒风刮遍了整个互联网行业，百度的这次融资也是异常艰难，甚至于一度迫使李彦宏准备出售百度。而历史的发展总是带有必然性，百度利用第一笔风险资金所获得的产品开发的进展和业绩表现在业界有目共睹，这也使得德丰杰联同IDG在对百度进行审慎调查和评估后投入了1000万美元的单笔资金。这笔资金使得百度在隆冬时节格外的富足和温暖，最终积蓄了足够的力量于2005年8月5日在美国纳斯达克上市，其上市当日即成为该年度全球资本市场上最为耀眼的新星，通过数年来的市场表现，其优异的业绩与值得依赖的回报，使之成为中国企业价值的代表，傲然屹立于全球资本市场。

百度的发展为所有的创业企业提供了来自资本和运营之外的更多借鉴。高新技企业的成功在于技术、资本和创业者的完美结合。创业者对核心技术的关注，对应用方向的把握，对市场前景的分析，对商业模式的深刻理解以及对运营管理和资本运作的丰富经验，还有对企业发展战略矢志不移的推动将能极大地获得风投资本的信赖。与其说风投资本是对企业和项目的选择，不如说是对创业者及其素质的选择，企业脱离不开创业者的态度、经验、能力与性格，风投资本成功进入、安全退出、获取收益最终在于创业者对企业的成功驾驭。这便是风险投资当中创业者及风险资本家的魅力所在，也是企业发展和风险融资成功最为关键的因素。


[1]
 本节资料来源：

http://tech.sina.com.cn/i/2010-06-01/10594255023.shtml.

http://home.baidu.com/about/about.html.

http://www.youshang.com/content/2010/05/18/12520.html.


第四节　引风投资养肥羊，弃蒙牛上市赶集
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1999年，内蒙古小肥羊餐饮连锁有限公司（以下简称小肥羊）在包头开业，仅用了7年时间就在大中华区以及日本、北美快速扩展了720家分店，扩张速度之快令人惊叹。2006年7月24日，小肥羊同英国最大的创业及私募投资机构3i集团公司（以下简称3i）和西班牙普凯基金公司（以下简称普凯基金）达成投资协议，规模达2500万美元，开创了外资入股中国餐饮企业的第一例。

一、一招鲜，吃遍天

内蒙古小肥羊餐饮连锁有限公司是一家以自然人为发起人的股份制企业，公司于1999年8月诞生在草原鹿城包头市，以小肥羊特色火锅连锁为主业，兼营调味品加工及小肥羊肉开发加工业。

“小肥羊火锅”将延续了千百年的蘸着小料涮羊肉食法，改革为“不蘸小料涮羊肉”的新食法。锅底汤料采用几十种上乘滋补调味品，羊肉精选自纯天然、无污染的锡林郭勒大草原6月龄“乌珠穆沁羔羊”，二者珠联璧合，形成了“肉品鲜嫩、香辣适口、回味悠长，久涮汤不淡、肉不老”的具有浓厚蒙古民族餐饮文化特色的火锅新品牌。

2002年，公司通过了ISO 9001：2000国际质量管理体系认证及国家绿色食品认证。

2005年，公司实现营业额52.5亿元人民币，拥有4个全资控股子公司、8个分公司、1个物流配送中心、718家连锁店。公司直营及特许连锁经营的“小肥羊火锅店”遍布全国，并在日本、美国、加拿大等地开设多家连锁店。

2006年6月，再次入选“中国500最具价值品牌”，品牌价值56.77亿元人民币。

2006年6月，第四次入选“中国餐饮百强企业”第二名。

2006年7月，与国际知名投资公司3i、普凯基金合作，引进资金2500万美金。

2006年11月24日，小肥羊调味品公司获“标准化良好行为企业”最高级别AAAA级的殊荣。几年来陆续获得“全国餐饮企业百强第二名”、“中国质量500强”、“十佳食品安全供应商”、“内蒙古名吃”、“中国名火锅”、“中国企业500强”、“2005中国500最具价值品牌”等30多项荣誉。

公司以顾客为关注焦点，奉行“品质为本、服务领先、诚信至尚、伟业常青”的企业精神，提炼出“精、诚”二字作为经营理念，浓缩出“产品质量是生命，优质服务是基础，现代化管理是手段，顾客满意是目标”的经营宗旨，不但在消费者心目中树立了良好的企业形象，同时，带动了农牧业及相关行业的发展，创造了相当可观的社会效益。

2008年6月小肥羊在香港上市，融资额达4.62亿港元，成为中国内地首家在香港上市的品牌餐饮企业，被誉为“中华火锅第一股”。

截至2010年1月31日，公司拥有431家连锁店，其中包括157间自营餐厅及274间特许经营餐厅，并在美国、加拿大、日本、港澳等地拥有20多间餐厅。

二、“弃牛从羊”，职业“冒险”

卢文兵的职业生涯可谓一帆风顺，大学毕业后就当公务员，在工厂也是做副厂长，后来从事的也是一单能赚上千万的令人羡慕的证券金融行业。在蒙牛，卢文兵是负责投资、融资的副总裁，是蒙牛在中国香港上市的策划者、推动者，手里握有蒙牛的大量期权，放弃在蒙牛令人羡慕的职位和收入却是源于不经意的两个小时的聊天。

2002年，卢文兵与小肥羊董事长的两个小时的闲聊，让他感觉到小肥羊的发展前景非常好，而且作为个体餐馆的小肥羊要改制成有限责任公司，积极希望卢文兵的加入。正是这两个小时无心插柳的闲聊，成了他放弃在蒙牛的一切、空降小肥羊的发端，最终导致他决然“弃牛从羊”——放弃蒙牛的职位，加盟小肥羊。

从蒙牛到小肥羊，对卢文兵来说，是一次不小的冒险，对于小肥羊内部管理情况如何，当时他了解的远远不够。到了小肥羊的1个月里，困惑和担忧开始围绕着他，对自己的这条“小肥羊之路”也产生了怀疑。小肥羊的管理状况和蒙牛的管理差距太大了。首先是管理人员精神状态一般，规定中午12点吃饭、下午1点钟上班，但到点没人上班，吃完饭后都去逛街了，而在蒙牛，这是不可能的事。不遵守上班时间，这在卢文兵看来，这个企业层次太低了，这样的企业怎么能够上市，卢文兵感到自己的压力特别大。其次，卢文兵感到当时小肥羊各个层面的人层次都不是很高。这也很容易理解，原来各个区的老总都是做小生意的，对于蒙牛的类似“只为成功找方法，不为失败找理由”这样的思想，所有的人都接受不了，一开会，就找连锁店生意下滑的理由，没有人找为什么这个店下滑的原因，不找这个店上升的方法。

虽然卢文兵当时很失落，但是既然选择了小肥羊，就是拼上命，他也要努力做好。于是，卢文兵开始了大刀阔斧的改革。从上班时间到调整人力部长，仅几个月的时间，经过卢文兵果断快速的调整，2005年年初组织架构就建好了。

三、投资所好，资本猎羊

嗅觉灵敏的风险投资家很快就发现了小肥羊的投资价值。3i的王岱宗无疑是其中最灵敏的一位。2005年，王岱宗离开高盛，出任3i副总裁。加盟3i后，王岱宗一直在琢磨着什么样的企业值得投资。他想到了若干年前曾经在上海光顾过的小肥羊，当时小肥羊火锅鲜美的味道给他留下的印象至今记忆犹新。在王岱宗看来，小肥羊原料和汤料是标准化的，非常适合规模化发展。在经过各种渠道对小肥羊了解后，王岱宗径直飞到小肥羊的总部——号称“稀土之都”、“草原钢城”的内蒙古包头，提出对小肥羊最少投资2000万美元的意愿。然而，由于经营状况良好，小肥羊并没有融资的想法。“我们不缺钱，即便需要，1000万美元也足矣”，这是王岱宗最初从小肥羊得到的答复。投资人伸出的橄榄枝就这样被婉拒了。

不过，风险投资人没有那么容易被拒绝，经过对小肥羊的经营模式进行分析，特别是对小肥羊兴起的法宝——连锁经营模式进行了周密的调研和分析，用投资者锐利的眼光看出了这一法宝同时也是小肥羊的心结。投资人再次上门洽谈，祭出了经过自己调研后的法宝，列举了小肥羊在目前经营中的软肋所在，同时对小肥羊阐述了自己在这上面的优势，以及能给小肥羊带来的解决方案，终于说动了小肥羊决定引入战略投资者。到底是什么让小肥羊一改初衷呢？正是其赖以发展的法宝——连锁经营。

2000～2002年，小肥羊为了追求规模效应和资金的原始积累，曾大面积发展特许加盟店。然而，扩张过快的特许经营带来了管理上的隐患，对加盟商的管理曾一度失控。加盟商追求利益和小肥羊追求规模效应之间出现了鸿沟，一些加盟商的不规范行为给小肥羊的业绩和品牌造成了恶劣的影响。小肥羊决定调整战略，收回加盟店，大力发展直销店，来达到一石多鸟的目的，3i的资金就显得相当必要了。毕竟靠小肥羊自身的流动资金和银行贷款还不足以在短期内完成这一紧迫的任务。

小肥羊准备引入外资的消息很快在业内传了开来，就在做审计的那一段时间里，包括摩根、高盛等在内的境内外20多家风投机构纷纷找到了小肥羊，明确表达投资意向的也有三四家。

四、坦诚相见各有让步，知己知彼百战不殆

在各方风投慕名涌来的时候，3i也不断前往小肥羊进行谈判。各个公司的方案摆在小肥羊面前，其中也有让小肥羊非常动心的方案，但最终小肥羊还是选定了最早到来、接触时间比较长、行事风格也比较合拍的3i做投资合作伙伴。因为3i对于餐饮行业有深厚的理解，参股小肥羊之前，3i已经在全球投资了60多家食品企业，对餐饮连锁具有丰富的行业经验和网络关系。

然而，和3i的谈判并不是一帆风顺，双方曾就股价问题发生了激烈的争执。3i给出7倍的市盈率，但小肥羊觉得太低，要求10倍的市盈率。为了这个问题，双方来来回回谈判了好几次，有时候甚至争得面红耳赤。在公司的估值上，小肥羊的管理层和3i的代表经过多次谈判才达成妥协。在管理层的激励机制上，3i采用可转换债券的方式对小肥羊进行投资。

目前，外国风险投资主要的股权投资方式为优先股和可转换债券，而后者更为常用。优先股是指投资方以股东身份出资，其投资金额直接成为公司股本，有固定回报率要求；可转换债券是作为企业的债务存在，期满前可赎回，它可以和普通股一样享受股息，但保留转为普通股的权利。

在小肥羊方面看来，3i采用可转换债券这一方式投资，实际上是为了减少己方的投资风险。因为企业一旦出现问题，首先需要偿还债务，投资方这样的安排正是为了保护其自身的利益。同时，3i还要求小肥羊的收入和利润在连续3年内均实现40%的复合增长率，如果完不成，小肥羊必须按投资时的约定将更多的股份转让给3i.

对于3i提出的不能实现预定增长率就得进行股权转让的要求，卢文兵再熟悉不过了，当年摩根士丹利对蒙牛的投资也有这样的要求。但不同的是，根据摩根士丹利与蒙牛的约定，蒙牛如果超额完成复合增长率就能获得股权奖励，而在3i与小肥羊的投资协议中，小肥羊如超额完成增长目标并不会得到奖励。这样一来，3i的风险便减少了。

在选择加盟还是直营来拓展企业的问题上，小肥羊倾向加盟为主，而3i更看好直营店。直营店便于管理，但需要较大的投资；开加盟店不占用企业自有资金，但难以管理。要找到两者之间的平衡点，关键是要具备对加盟店的管理能力，而这些正是小肥羊所缺乏的。

这一期间，其他风投机构也给出小肥羊觉得比较合适的价格，但小肥羊和3i最终选择了相互让步。双方谈判进入佳期后，另一家风投机构普凯基金也进入了小肥羊的眼帘。而两者的合作成功同样源于一次巧合。普凯基金几乎是通过3i的介绍和小肥羊认识的。普凯基金的两个老板是西班牙人，也是两个球迷，其中一个支持巴塞罗那队，一个支持曼联。巧的是，小肥羊的董事长张钢也是曼联的球迷，于是，双方在洽谈时找到了共同话题，谈得特别投机。而两个老板中的一位家里曾经养过羊，因此对羊有着特殊的感情，于是，普凯基金和小肥羊之间的合作谈判几乎是一拍即合。

从2005年8月开始接触，经过1年时间的谈判后，2006年7月24日，小肥羊与3i和普凯基金最终签订了投资协议，后两者联手投资2500万美元，占合资公司20%的股份，其他股份为个人出资，而小肥羊创始人张钢及陈洪凯的股权稀释不足40%。3i以16%的股份成为位列小肥羊创始人张钢之后的第二大股东，普凯基金则获得了4%的股份。

至此，合资公司董事会成员增至11人，其中中方6名，分别是董事长张钢、副董事长陈洪凯、常务副总裁卢文兵以及小肥羊上海、深圳、北京分公司的3名总经理。不过，从2006年开始的3年内，小肥羊承诺业绩复合增长率不低于40%，即小肥羊每年的利润和销售额同比增长40%以上。如果完不成约定目标，小肥羊将向两大集团提供补偿。这与当年蒙牛引入摩根士丹利等战略投资者时签的对赌协议颇为相似。至于补偿形式和补偿内容，双方均未向外界透露。

国外风投，首先是条件很苛刻，合同条款非常细，合作失败后每一步如何办都写地清清楚楚，就像还没有结婚就把离婚都想好了。一旦做不好，如何撤资，都在合同上写的清楚明白，好多企业接受不了，就会谈崩。另一点，就是资金的成本很高，其实利息比银行贷款高很多，因为他们要求的回报率很高。

五、引风投拓宽国际视野，重经验提升管理水平

在小肥羊和3i的谈判全过程中，还有很多投资者都找过小肥羊，但小肥羊最后选择了3i.对于小肥羊的管理层而言，3i不仅带来公司扩张所需的资本，更重要的是还带来了他们所不具备的国际视野和管理经验。

早在对小肥羊做财务审计和尽职调查的时候，3i就请来国际性咨询公司罗兰贝格为小肥羊做管理咨询，给公司新门店的选址和市场拓展等提供了一系列建议。同时，3i还把肯德基中国香港特许经营公司总裁杨耀强介绍给小肥羊，杨后来为小肥羊在中国香港以及东南亚市场的拓展提供了细致的经验。

针对公司的管理层，投资方未对原有人员做任何删减，只是在董事会里增加了代表3i和代表普凯基金方面的两位外资董事以及堪基瓦拉和杨耀强两位独立董事。“我们的投资原则是，如果不相信管理层就不投资”，王岱宗这样说。

3i对小肥羊的管理与当年摩根士丹利对蒙牛的管理大同小异，通过每个月审核小肥羊的财务报表了解其运营情况，再通过董事会下达决策意见，然后让执行层执行。目前，小肥羊公司每年召开4次董事会，并成立标准化委员会，由公司副总级别的管理者和外资代表组成，每两周开1次会，讨论运营的全方位细节问题，开会地点则在公司的三大中心所在的北京、上海和深圳之间轮换。

对于小肥羊的财务，3i认为仅需要更细化，报表从每季度1次上升至每月1次，并对财务系统升级，以便更直观地了解每个直营店的经营状况，同时细化预算体系，便于企业推行更精细化的管理。3i认为小肥羊一定会受到欢迎，首先，是中国内地餐饮第一股的概念；其次，是中国内地消费市场对小肥羊的需求和“小肥羊”品牌的价值。

六、案例分析

风险资本是职业金融家投入到新兴企业特别是科技创新型中小企业的权益资本，风险投资具有专业性和程序性的特点。因而企业在引进风险投资之后引进的不只是资本，更多的是风险投资公司的专业管理经验和资本运作技能，这对于创业初期或遭遇发展瓶颈的中小企业突破发展困境、走上持续发展的轨道是一个契机。

一只来自内蒙古草原的小肥羊凭借着“不蘸料一招鲜”小火锅成就了一个庞大的餐饮帝国，在飞速发展的几年时间里，小肥羊从在包头开出第一家店面到2005年5月，不过6年的时间开了718家店。在飞速发展的过程中，肥硕的小肥羊以加盟店和直营店的模式迅速扩大经营，但是对于加盟店和直营店的管理却始终没有引起管理者的重视，从而导致公司经营模式的欠缺和公司财务的混乱。国际金融资本的介入，同时带来了最适合小肥羊的管理理念和商业模式，彻底改变了小肥羊对国际资本的抵触，并引来了多家投资机构，从而也加速了小肥羊的发展。

小肥羊的成功之处概括如下：

（1）董事长张刚邀请卢文兵的加盟为小肥羊后期顺利运作资本和企业快速发展储备了良好的人才基础。有人说，一个企业要融资上市前，最好能先融进一个合适的人才。

（2）小肥羊引进资金的同时能充分听取和采纳投资人的商业经营模式很可贵。

（3）由于双方在股权问题上互相让步的姿态，使谈判更加顺利，在某种程度上推进了合作进程。这就是退一步进十步吧！

（4）3i带来的不仅仅是资金，还带来了最适合小肥羊的商业模式，也带来了国际市场。

中小企业在创业初期由于缺乏行业经验、管理经验和资本运作经验，引进风险投资是非常明智的选择，企业只有对公司的市场前景非常明确，确立了技术独特性和产品的差异化，形成了完善高效的管理机制，才能获得风险投资公司的青睐。风险投资公司能认同公司的发展战略和市场定位，与企业开展紧密合作，帮助企业建立完善的公司治理机制和运营管理机制，为企业注入资金的同时提供专业经验将对风险投资机构进行风险防范和控制、实现风险资金的安全退出提供保证。


[1]
 本节资料来源：

http://wenku.baidu.com/view/5b7912f7ba0d4a7302763a93.html.

http://www.zhisi.net/a/2009/03/13850.html.
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股票上市基础知识
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股票上市是指发行人所发行的股票在证券交易所公开进行交易。

（一）我国公司股票上市必须符合的法定条件

（1）股票经中国证监会批准，已向社会公开发行。

（2）公司股本总额不得少于人民币5000万元。

（3）公司开业时间在3年以上，最近3年连续盈利。原国有企业依法改建而设立的，或者依照公司法实施后新组建成立的，其主要发起人为国有大中型企业的，可连续计算。

（4）持有股票面值达人民币1000元以上的股东不少于1000人。向社会公开发行的股份达公司股份总数的25%以上，公司股本总额超过4亿元的，其向社会公开发行股份的比例为15%以上。

（5）公司在最近3年内无重大违法行为，财务会计无虚假记载。

（6）国务院规定的其他条件。

（二）股票上市的程序

（1）股份公司要做好上市前的准备工作，包括验资、准备材料、经营与财务报告、上市公告书以及法律意见书等。

（2）上市申请与审批。

（3）证券交易所安排公司股票上市的有关事项。

（4）上市公告。

（5）进入证券交易所上市交易。

股票发行与上市运作中的注意事项

（一）准确确定股票的发行数量

股票发行数量指的是通过发行股票筹集的资金规模，我们在确定规模时应分析多种因素。

首先，分析企业资金结构，也就是负债率和自有资本率。负债率较低、自有资本率高的企业，在经济不景气时，损失小，风险也小。在经济稳定增长时期，较低的负债率和较高的自有资本率势必会增加企业的资本成本，对企业不利。

其次，要分析企业经营权的集中和分散程度。因为债权人和股东对企业的控制权大不相同，那些注重控制权的企业不要过多发行股票，防止股票分散，造成控制权架空。

最后，要考虑股东收益。股份制企业经营目标之一是保持股东的经济收益增长。如果企业发行股票太多，特别是发行普通股过多，企业税后净利润由更多股份共同享有，就有可能降低企业每股股票平均收益水平。

（二）正确选择股票发行方式

股票发行按照是否限制认购人的范围，可以分为公开发行和不公开发行；按是否经过承销机构代理发行，可分为直接发行和间接发行；按在发行股票时是否收取股金，可分为有偿增资、无偿增资和有偿无偿并行增资3种发行方式。

1.公开发行与不公开发行

公开发行也叫公募发行，不公开发行也叫定向发行。公开发行是指企业向社会公众招股，不以特定人为发行对象。不公开发行指不向社会公众招股募集，只向企业内部和与其有来往的企业发行股票。公开发行的方式较为常见。

2.直接发行和间接发行

企业自己直接销售股票，担负股票发行中的一切风险和责任，叫做直接发行。直接发行的好处是节约发行费用，但也有很大缺陷，如不能收回发行的股票，发行股票筹集资金受限。所以，通常都采用间接发行方式发行股票。间接发行就是把发行股票的一切手续都移交承销商办理。承销的机构，可以是1家，也可以是几家。一般讲，承销分为3种方式。第一种叫代销，就是发起人或股份企业把销售股票的事务委托承销商代办，发行人承担发行中的风险。第二种是助销，这种方式是股份企业将股票发行业务交给承销商，双方签订承销合同，合同书上要写明当承销商不能全部销售的时候，剩余部分要由承销商全部买下。这种方式的好处在于把一部分股票发行的风险转移给了承销商，也降低了股票发行费用。助销的方式多为西方国家所采用。第三种方式叫包销，其具体操作程序是承销商先对发行股票进行资信调查，当认为其各方面条件适合自己业务需要时，与发行企业签订包销合同，承销商以自己名义买下全部发行的股票，并垫支相当于股票发行价格的全部资金，等待有利机会，将股票上市出售。

3.有偿增资发行、无偿增资发行和有偿无偿并行增资发行

（1）有偿增资发行，这种方法是指投资者按股票票面金额或股票市场价格用现金或实物购买股票。其具体做法又分3种：

第一种是股东配股，就是以本公司原股东为发行对象，按一定的比率（旧股与新股之比）给予新股认购权，准其优先认购新股份的方法。为了让老股东在股市看涨的情况下能获得一定利益，准许老股东转让认购新股权。这种办法实际上是公司内部发行。

第二种是公司内部配股，就是股份公司对本企业的职工、顾客、往来银行等友好关系保持者给予新股认股权。公司发行这种股票的原因一般有两个：一是如果按股东配股的方法出售股票，认购股东人数不多，而公开对外发行又有很多困难，倒不如干脆将股份配给内部职工。二是因为公司股票发行价高，这样，以酬劳股之名配给职工也表示了公司对员工关怀之情。

第三种是公募发行，即通过承销机构公开对外发行。公募发行内部职工和股东也可参加，但有一定比例，因为股东和职工过多认购会改变公募性质，所以法律上有相关限制的原则性规定。

（2）股票无偿增资发行，这种方法是股东不向公司缴纳现金或实物，无代价地从公司取得股票。这部分股票资金是来自公司公积金积累或盈余结存，把这些钱划分成一定比例股份发给原股东。公司采用这种方法的目的并不在于筹集资金，而在于调整本公司的资本结构，增强公司社会信用，增加股东入股信心。无偿增资在西方国家中常用的做法有两种：

一是法定的公积金转为资本配股。所谓法定的公积金，指按公司法规定从纯利润中按一定比例必须提存的资金。这部分资金，按规定可弥补亏损，也可转为资本，不能用做红利分配。公司采用此种做法发行新股，要按股东持股数平等摊配。

二是股票派息，也叫股票分红。这是公司把应分派给股东的利润转为资本，发行新股分配给股东，代替现金派息的一种增资方法。这种做法的优点是：通过配股，股东们也参与了盈利分配，还免缴个人所得税；派息股票价格按面额计算，所以市价高时仍有增派股息的含义。西方国家多采用这种方法分配股息。

（3）有偿无偿并行增资发行，这种方法指的是公司发行新股配给股东时，股东只需缴纳一部分现金就可得到一定数量的新股票，其余部分由企业从公积金中支付。

以上各种方式，企业要根据自己实际情况选用。

（三）确定股票发行价格要与价值相符

股票发行价格是指股份有限公司在筹集股本和发行新股时确定的价格，也就是投资者认购股票所支付的价格。股票发行价格通常由发行公司根据股票面额、股市行情和其他有关因素决定。以募集设立方式设立的公司首次公开发行的股票价格，由发起人做出决定；公司增资发行新股的股票价格，由股东大会做出决议。

股票的发行价格可以和股票的面额一致，但多数情况下不一致。股票的发行价格一般有以下4种：

1.平价发行

平价发行是指股票的发行价格与股票票面金额相同，也叫等价发行。这种做法，可以确切判断每一股在公司占有的比例。这种发行价格一般在股票的初次发行或在股东内部分摊增资的情况下采用。平价发行的好处：一是不受市场价格变动影响；二是方法简便易行；三是发行费用低。其缺点是公司得不到溢价发行的好处，不能根据市场行情调整价格。一般公司刚成立时多采用这种做法。

2.时价发行

时价发行即按股票市场价发行股票。如原发行面额为50元的股票，现在市场价格为100元，这样，企业发行新股票价格可以接近或确定为100元，这就是时价发行。采用这种方法的企业，大多都是经营效果较好的企业。

时价发行的好处，一是对发行企业来说是一个很好的市场机会，这时发行股票，既可有效地筹措资金，又可以降低发行成本；二是对投资者讲，买到时价股票一般红利较多，投资效益乐观。另外，投资者以后还可看准机会将股票转让，大多能获得更大经济效益。

但是，时价发行股票，价格的确定是个关键。一是价格不能定得太高，否则，会造成股票出手受阻；二是股票发行价格不能定得太低，如果定价偏低，则会造成对原有股票价格的冲击，这样对股东和企业都不利。

3.折价发行

折价发行指发行企业把股票以低于票面面额价格承包给承销商，以保证承销商包销股票时能获得一定包销利润。比如一种股票面额为100元，折扣率为6%，这种股票发行给承包商的价格就是94元。一般都不采取向投资者发行折价股票的做法。

4.中间价发行

中间价发行是指股票的发行价格在股票面额和市场价格之间确定。这种方法不改变原股东构成，一般以股东分摊形式发行股票时采用。实行中间价发行，必须经过股东大会特别决议认可。

我国《公司法》规定，股票发行价格可以等于票面金额，也可以超过票面金额，但不得低于票面金额。

境外买壳上市应规避的风险

（一）外部环境的风险

1.资本市场

由于整体经济发展水平和其他条件的限制，我国资本市场在市场规模和平衡发展、多层次资本市场体系建设、证券经营机构的国际竞争力，以及资本市场发展的外部生存环境等方面，仍然存在许多不足。不健全的资本市场存在许多投机行为，给买壳上市企业埋下诸多潜在的风险。我国的证券发行制度是一种特殊的介于审批制和注册制之间的审核制，而且在企业上市方面有所有制的政策倾向，专门为高科技企业、中小企业服务的二板市场虽然已推出，但还不完善。在这种资本市场融资环境下，买壳上市是众多民营企业获取融资渠道的捷径，因此壳公司成了稀缺资源，这必然导致买壳企业成本增加、风险加大。

2.法律制度

在我国，缺乏完善的法律制度来规范企业的买壳行为，同时还缺乏完善的财税金融和社会保险体系，使企业买壳后面临大量人员安置问题。我国企业并购的立法不仅滞后于国外，而且滞后于企业并购发展的现状，同时，主管部门的执法力度不够，这使得买壳企业的并购活动缺乏完善的法律制度做保障，加大了企业买壳上市的风险。

3.政府行为

民营企业买壳上市大多数是政府推进的，目的是替亏损企业寻找出路，解决目标企业严重的财务、人员等问题。政府行为超越了其作为社会经济管理者的职能范围，使民营企业买壳的并购活动带有浓重的行政色彩。政府行为使得一些不应有的买壳得以进行，使企业后续发展难以预测。

4.利益相关者

利益相关者包括企业（买壳企业和壳企业）的股东、债权人、雇员、消费者、供应商等交易伙伴，也包括政府部门、本地居民、本地社区、媒体、环保主义者等。这些利益相关者的利益与企业的生存和发展密切相关，买壳会导致某些利益相关者预测自身的利益受损，从而对买壳上市的企业或壳企业进行阻挠，买壳上市的风险跟利益相关者对企业的影响力成正比，影响力越大，风险越大。

（二）民营企业买壳的风险

1.买壳战略

有无买壳战略、战略可行与否、战略能否很好地执行，都会对买壳产生不同程度的影响。若企业的买壳战略符合当前资本市场环境，符合企业长远发展目标，在现实条件下可行，且能很好的执行，那么企业买壳上市的风险就可能减少。

2.买壳经验

民营企业没有买壳经验，整个买壳的过程是投石问路，一边买壳上市，一边寻找解决问题的办法，这使得企业难以估量买壳上市存在的风险及其对企业的影响。

3.整合技能

民营企业存在“买壳容易，整合难”问题，有些企业买壳后因整合不利，导致再次沦为壳企业，有些原本经营很好的企业因买壳而一蹶不振。这表明买壳后的整合技能决定了企业后续发展能力。

（三）目标公司（壳公司）的风险

1.信息不对称

信息不对称加大了交易成本和不确定性。信息不对称是由于国内资本市场是一个信息不对称的市场，投资者实际上很难了解、掌握壳企业的实际经营状况，难以给予正确的价值定位。如民营企业在选择壳公司时，由于上市公司财务制度不规范，很多财务信息没有入账，而会计师事务所为了自身的经济利益，也放松了对上市公司财务的审核，从而造成报表不真实，这使信息不对称成为买壳的风险核心。

2.抵制收购

我国大多数公司的股权结构不合理，大部分股权掌握在国有股和法人股手中，若要获得公司的控制权，一般需要同这些大股东达成转让协议，通过二级市场收购的相对很少。二级市场收购对买壳企业来讲十分困难，而且还可能遭到被收购公司的抵制，买壳上市成功的可能性很小。股权协议转让受国有股、法人股等有实际影响力人的意愿、利益影响，直接关系到买壳上市能否取得成功。

3.公司其他相关信息

壳公司中有可能存在对买壳企业造成重大影响的、没有披露、没有识别出的其他信息。

国内外证券交易所信息导航

（一）上海证券交易所

上海证券交易所（以下简称上证所）成立于1990年11月26日，同年12月19日开业，是不以营利为目的的法人单位，归属中国证监会直接管理。秉承“法制、监管、自律、规范”的八字方针，上证所主要职能包括：提供证券交易的场所和设施；制定证券交易所的业务规则；接受上市申请，安排证券上市；组织、监督证券交易；对会员、上市公司进行监管；管理和公布市场信息。

上证所下设办公室、人事（组织）部、党办纪检办、交易管理部、上市公司部、市场监察部、债券基金部、会员部、法律部、技术中心、信息中心、国际发展部、研究中心、财务部、稽核部、行政服务中心等16个部门，一个临时机构——新一代信息系统项目组，以及两个子公司——上海证券通信有限责任公司、上证所信息网络有限公司，通过它们的合理分工和协调运作，有效地担当起证券市场组织者的角色。

上证所市场交易采用电子竞价交易方式，所有上市交易证券的买卖均须通过电脑主机进行公开申报竞价，由主机按照价格优先、时间优先的原则自动撮合成交。目前，交易主机日处理能力为委托2900万笔，成交6000万笔，每秒可完成16000笔交易。

经过多年的持续发展，上海证券市场的上市公司数、上市股票数、市价总值、流通市值、证券成交总额、股票成交金额和国债成交金额等各项指标均居全国首位。

迈入新世纪后，上证所肩负着规范发展市场的艰巨任务，也面临着进一步推进市场各项建设的良好机遇。凭借一流的硬件设施和浦东优越的区位优势与强大辐射力，凭借上海经济良好发展势头和特有的龙头效应，凭借国企改革和金融中心建设对上海资本市场的积极推动，上证所将按照坚定信心、加强监管、保持稳定、规范发展的思路，在技术、监管、人才、服务等方面多管齐下，为建设一个规范透明、高效开放、充满生机活力的世界一流交易所开启新的篇章。

（二）深圳证券交易所

深圳证券交易所（以下简称深交所）成立于1990年12月1日，是为证券集中交易提供场所和设施、组织和监督证券交易、实行自律管理的法人，由中国证监会直接监督管理。深交所致力于多层次证券市场的建设，努力创造公开、公平、公正的市场环境。其主要职能包括：提供证券交易的场所和设施；制定本所业务规则；接受上市申请、安排证券上市；组织、监督证券交易；对会员和上市公司进行监管；管理和公布市场信息；中国证监会许可的其他职能。

作为中国大陆两大证券交易所之一，深交所与中国证券市场共同成长。16年来，深交所借助现代技术条件，成功地在一个新兴城市建成了辐射全国的证券市场。15年间，深交所累计为国民经济筹资4000多亿元，对建立现代企业制度、推动经济结构调整、优化资源配置、传播市场经济知识，起到了十分重要的促进作用。

经国务院同意、中国证监会批准，2004年5月起深交所在主板市场内设立中小企业板块。深交所将牢牢把握“监管、创新、培育、服务”八字方针，努力拼搏，锐意创新，把中小企业板块建设好，为开辟中国多层次资本市场谱写新篇章！

（三）深交所中小企业板块简介

深交所中小企业板块于2004年5月18日正式设立。设立中小企业板块，是分步推进创业板市场建设迈出的一个重要步伐，是党中央、国务院从促进经济的可持续发展和促进经济结构调整的大局出发做出的重要决策，也是贯彻落实党的十六届三中全会以及《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》精神的一项具体部署。中小企业板块，就是在现行法律法规不变、发行上市标准不变的前提下，在深交所主板市场中设立的一个运行独立、监察独立、代码独立、指数独立的板块，集中安排符合主板发行上市条件的企业中规模较小的企业上市，在条件成熟时，整体剥离为独立的创业板市场。

1.中小企业板是现有主板市场的一个板块

中小企业板块首先以“两个不变”的原则体现为现有主板市场的一个板块。从法律、行政法规到中国证监会及国务院有关部门的部门规章，中小企业板块使用的基本制度规范与现有市场完全相同，中小企业板块适用的发行上市标准也与现有主板市场完全相同，必须满足信息披露、发行上市辅导、财务指标、盈利能力、股本规模、公众持股比例等各方面的要求。

2.中小企业板块以其相对独立性与将来的创业板市场衔接

中小企业板块既是现有主板市场的一个板块，又以其相对独立性与将来的创业板市场相衔接。从上市公司看，虽然不改变主板市场的发行上市标准，但把符合主板市场发行上市条件的企业中规模较小的企业集中到中小企业板块，逐步形成将来创业板市场的初始资源。从制度安排上看，它以运行独立、监察独立、代码独立和指数独立与主板市场相区别，并为有针对性地加强监管和制度创新留下空间，以便在条件成熟时整体剥离为独立的创业板市场。

运行独立是指中小企业板块的交易由独立于主板市场交易系统的第二交易系统承担；监察独立是指深交所将建立独立的监察系统实施对中小企业板块的实时监控，该系统将针对中小企业板块的交易特点和风险特征设置独立的监控指标和监控系统；代码独立是指将中小企业板块股票作为一个整体，使用与主板市场不同的股票编码；指数独立是指中小企业板块将在上市股票达到一定数量后，发布该板块独立的指数。

3.实施有针对性的监管与风险防范，逐步推进制度创新

针对中小企业的风险特点，中小企业板块将采取有别于主板市场的、有针对性的监管措施，维护正常的市场秩序。一是针对中小企业板块的风险特征，在交易和监察制度上做出有别于主板市场的特别安排，改进开盘集合竞价制度和收盘价的确定方式，完善交易信息公开制度，在监控中引入涨跌幅、振幅及反换手率的偏离值等指标，完善交易异常波动停牌制度等，同时根据市场发展需要，持续推进交易和监察制度的改革创新。二是完善中小企业板块上市公司监管制度，推行募集资金使用定期审计制度、年度报告说明会制度、定期报告披露上市公司股东持股分布制度和上市公司及中介机构诚信管理系统等措施。

中小企业板块推出后，深交所根据中小企业和市场发展的需求，对发行条件、上市标准、股份流通、交易模式、公司监管、市场监察、退市制度等方面进行更深入的研究，深化制度与产品创新，强化一线监管，更好地为中小企业发展服务，为建立创业板市场积累经验。

（四）中国香港主板市场

企业在中国香港主板市场上市，即平常所说的H股。H股的发行方式是“公开发行”加“国际配售”。发行人须按上市地法律要求，将招股文件和相关文件作公开披露和备案。招股说明书一般在上市委员会的听证会批准几天后公布，公司根据招股说明书披露的信息，向社会公众发行新股。初次发行H股须进行国际路演，这对于H股上市后在市场的表现具有积极意义。

根据中国香港联交所在《上市规则》第19章的有关规定，在境外发行股票并在中国香港上市的股份有限公司应满足以下条件：

（1）公司上市时预计二级市场流通量不少于1亿港元，其中一半以上要在香港发行；

（2）如果发行人未在国内发行A股，则除非公司H股预期市值超过40亿港元，公众持有的H股股份不得低于公司股份总额的25%；

（3）如果发行人已在国内发行A股，则所有H股应由社会公众持有，且由社会公众持有的H股不得低于股本总额的10%，公众持有A股和H股总额不得低于公司股本总额的25%；

（4）每发行100万港元币值的股票，获配发股份的股东不少于3名，公司至少有100名股东；

（5）公司控股股东（持有公司股份30%或以上者）不能拥有可能与上市公司业务构成竞争的业务；

（6）公司须委任至少两名独立于控股股东的董事，以代表公众股东的利益；

（7）公司必须在相同的管理层人员管理下有连续3年营业记录，最近1年利润不低于2000万港元，前两年的利润之和不少于3000万港元；

（8）除非联交所特许，公司必须有两名执行董事通常居于香港；如果联交所对此项实行豁免，则内地公司必须有专门的电话、传真、持续的保荐人和常驻中国香港的公司秘书，以保证上市公司与境外投资者的有效联系与沟通；

（9）公司在上市的最近1年期限内必须聘用保荐人（或联交所接受的其他财务顾问）；

（10）有由独立会计师根据中国香港或国际会计准则审计的3年财务报告，最近一次报告与上市报告书的刊登时间间隔不得超过6个月；

（11）公司必须委任2名授权代表，作为上市公司与联交所之间的主要沟通渠道；

（12）公司必须委任代理人于其股份在联交所上市期间，代表公司在香港接受传票及通告；

（13）公司必须为中国香港股东设置股东名册，只有在中国香港股东名册上登记的股票，才能在联交所进行买卖。

（五）中国香港创业板市场

中国香港创业板于1999年第四季度正式启动。香港创业板市场的建立，为内地中小企业拓宽融资渠道，进入国际资本市场提供了难得的机遇，中小企业特别是民营高科技企业到中国香港上市，将为中国香港创业板市场的建立和发展提供丰富的营养。内地中小企业在中国香港上市，不仅是对企业融资渠道提供了帮助，更重要的是这些企业一旦登上了中国香港这个国际资本市场的舞台，将对企业的国际化、规范化、现代化产生积极而深远的影响。同时，内地潜力巨大、素质优良的中小企业在中国香港上市也将对改善中国香港股市结构、促进中国香港证券市场发展具有重要意义。中国香港创业板市场是为有主线业务、增长性较高的公司筹集资金的市场，行业类别及公司规模不限。中国香港创业板市场不设盈利要求。

内地企业在中国香港创业板上市要符合该市场的上市标准，标准如下：

（1）申请上市的企业须有两年活跃业务活动的记录，集中于一项主要业务，两年业务目标明确，但不设立最少盈利的规定。

（2）公司持有股份在公司上市时应达到3000万港元，这是指公司股份的市场价值，即交易价格，而不是实收资本；同时，公众所持股份最少也要占已发行股份的35%。上市公司可发行债权票据、认股权证及其他可转换债券，也可自行决定采取哪一种招股机制。

（3）申请上市公司的主要股东主要是指管理层股东及策略性股东，在公司上市之初，应持有公司已发行股份的35%。公司股票上市后，管理层股东在两年内不得出售名下股份，两年后也不得连续6个月内出售名下股份超过25%；策略性股东则在1年内不得出售名下股份，1年后可随意出售。

（4）公众股东的数量不得少于50名。在治理机构上，上市公司须有两名独立非执行董事，1名全职合格会计师，1名执行董事担任监察主任，要设立独立的审计委员会。

中国国有企业即使符合中国香港创业板的上市条件，但是要顺利在创业板上市，取决于能否找到一家好的保荐人公司，以及选择最好的时机。

（六）美国证券市场

美国最大的全国性证券交易所当数纽约证券交易所（NYSE）。在纽约证券交易所交易中，购买和出售的订单传达到中心，由中心的专业人士通过维护系统以使买卖的订单匹配，从而实现交易。在场外交易市场，买卖是通过券商之间连接的计算机终端和报价单来完成的。最著名的场外交易市场就是纳斯达克（NASDAQ），券商作为中介代理人匹配客户之间的订单，或是直接以自己的名义介入证券交易。

通常而言，中国公司进入美国的资本市场可以采取以下4种方式：

1.普通股的首次公开发行

20世纪30年代初期的股市灾难导致外国公司的股票在美国股市一落千丈，美国的投资人瞬间失去了数以亿计的投资，这一历史事件促使1933年的美国证券法正式实施。此后，美国证券法对境外公司在美国的普通股首次公开发行（Initial Public Of-ferings, IPOs）的监管与本土公司别无二致。毫无例外，该公司必须进行注册。根据公司的规模以及以前在美国的披露情况，美国证监会还制定了不同的表格，以供外国公司注册使用。

基本上，境外公司与美国公司一样，必须以同样的格式向美国证券委员会（SEC）和投资人披露同等的信息。对于许多境外公司来说，美国证券市场的披露制度是令人深感不适的。美国的财务披露和会计准则比许多国家的更加详细和严格，例如，其要求对公司的市场竞争性地位和管理阶层对前景预测的强制性披露，便是一个令外国公司头痛的例证，但是为了力争在这个浩瀚的资本市场上拥有一个位置，境外公司也只能入乡随俗了。为了软化此不适，美国证监会许可境外公司将其财务报表调节至符合美国的会计原则，并不一定要实际地按照美国标准来制作。

此外，境外公司的股票一旦公开交易，该公司还必须按照美国证券交易法的规定定期向SEC报告。

2.美国存托股证挂牌（American Depositary Receipts, ADRs）

中国人寿保险股份有限公司于2003年12月17日和18日分别在纽约证券交易所（NYSE）和中国香港联交所正式挂牌交易。作为第一家两地同步上市的中国国有金融企业，其获得了25倍的超额认购倍数，共发行65亿股，募集资金35亿美元，创该年度全球资本市场IPO筹资额最高纪录，取得了海外上市的成功。中国人寿保险就是中国企业通过ADR成功上市的例证。

美国证券业创造了这种将外国证券移植到美国的机制，存托股证交易提供了把境外证券转换为易交易、以美元为支付手段的证券。迄今为止，还有中国联通、中国移动、中石化等公司通过此方式在美国上市。

典型的ADR是如此运作的：

（1）美国银行与一境外公司签订协议，约定由这一美国银行担任境外公司证券的存托人。

（2）美国的存托人签发存托股证给美国的投资人。每一张存托股证代表一定数目的境外公司的证券，该凭证可自由交易。

（3）美国存托人收购相应数量的境外公司的证券，一般该证券由境外的托管银行保管。

（4）发行存托股证后，美国存托银行作为该股证持有人的付款代理人。该银行收取股利并转化为美元，然后将其分配给股证持有人。

（5）存托银行作为存托股证的转让代理人，对该股证在美国的投资人的交易进行记录。该银行也时刻准备着把该股证转换为相应的境外证券。

美国证监会把ADR以及其所代表的境外证券区别对待。同时，ADR的发行也涉及证券的公开发行。因此，发行ADR的美国银行也需要注册，而该境外公司则须履行定期报告的义务。

但是，履行全面的注册和报告是特别昂贵和负累的。鉴于此，美国证监会根据境外公司在美国证券市场的状况，制定了不同的ADR计划和相应的不同披露要求：

一级ADR。SEC对一级ADR的监管是最轻的。美国银行通过注册F—6表格，并附具存托协议和ADR凭证，便可建立一级ADR。如果境外公司每年向美国证监会提交其在自己的国家所披露和公开的资料清单，其在美国的定期报告义务可免除。一级ADR可以在代理商和批发商的粉红单上报价，但是不能在证券交易市场交易或纳斯达克上报价。一级ADR主要是为美国投资人提供对现成的境外公司的股票的通道，但是，不能用于筹集资金。建立一级ADR的成本比较小，平均为25000美元，境外公司的获益是很大的，通常股价会上升4%～6%。

二级ADR。二级ADR可以在美国证券市场交易。美国银行须利用F—6表格注册，境外公司须定期报告。为能在证券交易市场或是纳斯达克交易，境外公司还需要进行20—F表格注册。但如一级ADR一样，二级ADR不能作为筹集资金的手段。适用二级ADR的境外公司无一例外地发现，美国证券交易法所要求的披露要求比自己国家的法律规定更细节、更深入。最重要的是，境外公司的财务必须符合美国的一般会计准则，例如，美国一般会计准则要求分类披露公司的运营情况，还有一些敏感（有时是令人尴尬）的资料，包括主要财产、任何重大的正在进行的诉讼或政府对公司的调查、10%股东的身份、管理层薪酬总和、公司及子公司或执行官之间的交易，等等。公司还必须每年更新20—F表格。建立二级ADR的成本是巨大的，平均超过100万美元。但是带来的成效也是巨大的，其为境外发行公司所铺设的通向美国投资人的通道以及以美国一般会计准则为标准的披露，通常会促使公司股价上升10%～15%。

三级ADR。境外发行公司将自己的证券向美国投资人作公开发行。这一级ADR的注册书必须本质上包括二级ADR的20—F年度报告所要求的内容。三级ADR是唯一的允许境外公司在美国融资的ADR形式，建立三级ADR必须按照类似于普通股首次公开发行的程序来进行。在美国的普通股公开发行一般成本超过150万美元。但是对于许多需要大量资金的境外公司来说，即使成本很高，三级ADR也是值得一试的，因为美国的公众资本市场提供了一个无可比拟的融资基地。

全球存托股证（GDRs）。境外发行人也可以通过发行以美元为计价单位、全球发行的存托股证来促进其证券的交易。全球存托股证与美国存托股证的原理是一样的，唯一的区别在于全球存托股证是部分或全部在美国以外的区域运作。不论冠之以全球存托股证或美国存托股证，适用在美国的部分的法律是一样的。

3.私募资金和美国证券法144A条例

私募资金是一种避免美国证券法要求的注册，而又能在美国出售证券的做法。但是，美国证券法规对于出售私募证券有很多限制。美国证监会1990年采纳的144A条例允许将某些符合条件的证券出售给合格机构投资人，而不需履行证券法的披露义务。但与144A条例关联的交易必须符合以下条件：

（1）该证券必须只能出售给合格机构投资人。

（2）证券发行时，该证券不能与在美国的任一证交所交易或是在如纳斯达克的券商询价系统报价的证券属同一种类。

（3）卖家和未来的买家必须有权利获得发行公司的一些从公众渠道尚未得知的信息。

（4）卖家必须确认，买家知道卖家可以依据144 A条例来免除证券法的登记要求。

144A条例还规定了合格机构投资人的条件。合格机构投资人通常包括美国银行、信用社和注册券商。

4.反向兼并

近年来，中国民营企业通过反向兼并（reverse merger）方式在美国上市方兴未艾。反向兼并，也称反向收购（reverse takeover, RTO），俗称借壳上市，是一种简化快捷的上市方式，是指一家私人公司通过与一家没有业务、资产和负债的上市公司合并，该私人公司反向并入该上市公司，该上市公司成为一个全新的实体。该上市公司也称为壳公司。私人公司并入上市公司后持有多数股权（通常是90%）。

与IPO相比，反向收购具有上市成本明显降低、所需时间少以及成功率高等优势：一旦成为上市公司，公司的前景颇为可观；上市公司的市场价值通常远远高于同等行业、同等结构的私人公司；上市公司更易于筹集资金，因为其股票有市场价值而且可以交易；可以利用股票收购，因为公开交易的股票通常视为购并的现金工具。但是，反向兼并并非一蹴而就的获取资金的捷径，其只是募集资金的间接途径。所以，这一方式仅适宜于那些对资金的需求并不是特别急切，将要经历很长时间才能达到上市公司的规模和水平的公司，有助于其实现融资的长期目标。

（七）英国伦敦证券交易所（LSE）

作为世界第三大证券交易中心，伦敦证券交易所（以下简称伦敦证交所）是世界上历史最悠久的证券交易所。它的前身为17世纪末伦敦交易街的露天市场，是当时买卖政府债券的“皇家交易所”。1773年由露天市场迁入司威丁街的室内，并正式改名为“伦敦证券交易所”。1802年，交易所获得英国政府正式批准。此后，在英国其他地方也出现了证券交易所，高峰时期达30余家，加入伦敦证交所交易的途径（1）挂牌上市，挂牌市场是英国股票市场中最主要的市场（Main Market or Offi-cial List），也叫主市场或官方市场，其上市条件要求比较严格：①公司一般须有3年的经营记录，并须呈报最近3年的总审计账目。如果没有3年经营记录，某些科技产业公司、投资实体、矿产公司以及承担重大基建项目的公司，只要能满足伦敦证交所《上市细则》中的有关标准，亦可上市。②公司的经营管理层应能显示出为其公司经营记录所承担的责任。③公司呈报的财务报告一般须按国际或英美现行的会计及审计标准编制，并按上述标准独立审计。④公司在本国交易所的注册资本应超过70万英镑，已至少有25%的股份为社会公众持有。实际上，通过伦敦证交所进行国际募股，其总股本一般要求不少于2500万英镑。⑤公司须按伦敦证交所规范的要求（包括欧共体法令和1986年版金融服务法）编制上市说明书，发起人必须使用英语发布有关信息。

（2）发行债券，发行债券一般指通过伦敦证交所发行欧洲债券，其要求明显低于股票发行要求。因为债券的市场行情变化一般不取决于发行人的经营表现，而更多的是受利率和通货变动的影响。

（3）加入SEAQ（证券电子自报价）系统国际板，SEAQ系统国际板是指针对国际股票市场的电子实时屏幕报价系统。有两条途径可以取得在SEAQ系统国际板上报价的资格：一是已获准在伦敦证交所挂牌上市的证券，二是属于发展中市场区的证券。所谓发展中市场区是指那些尚未符合伦敦证交所关于加入SEAQ系统国际板标准的交易所或交易场所，它建立于1992年9月，主要包括拉丁美洲、俄罗斯、印度和中国台湾的证券。

证券要在发展中市场区获得报价资格以便进入SEAQ系统国际板，还须满足以下条件：①该证券必须在属于国际证券交易所联合会的成员或通信成员的证券交易所挂牌上市；②该证券必须有伦敦证交所成员行号或经认可的人士同意为伦敦证交所就其挂牌担当联络人；③伦敦证交所的成员行号必须让伦敦证交所确信，该发行证券的公司已至少对其在当地的证券交易所及时披露信息的工作有妥善安排；④对每一种发展中市场区的证券，必须至少有两个双价（确定性报价和指导性报价）制定人接受登记。

SEAQ报价系统的股价行情由双价制定人直接输入伦敦证交所的中央计算机系统，再随即发送给各大行情传播机构，由这些传播机构将信息传遍世界。收视SEAQ的报价不受限制，任何人都可通过某个行情传播机构掌握行情。

（八）英国伦敦证券交易所二板市场（AIM）和高科技市场（TECHMARK）

1.AIM市场

AIM是伦敦证交所的另项投资市场（Alternative Investment Market），也被称为二板市场，上市标准低，实行保荐人制。对于那些刚刚起步的公司而言，进入AIM是进入挂牌市场的第一步。AIM成立于1995年，它侧重于满足那些正在成长的公司的需要，这些公司还没有达到在主板市场上市的所有标准，或者是没有更合适的市场融资途径，AIM为他们提供了一条渠道，许多现在在主板市场交易成功的公司就是从AIM起步的。

在AIM上交易的品种主要是普通股，但该市场也接受优先股和企业债券等证券品种。AIM附属于伦敦证交所，由交易所内的AIM自身管理队伍管理，AIM有独立的运作规则。而交易所则提供基础设施，以使市场规则与市场运作富有效率。在上市要求上，AIM没有制定最低的上市标准，没有上市公司的规模、经营年限以及最低公众持股量的要求。

伦敦证交所规定，在AIM上市应具备以下一般条件：

（1）委派一位指定保荐人和指定经纪人。交易所规定，公司在上市期间必须一直有指定的保荐人与经纪人。

（2）根据本国法律合法成立的公司，且是一家公众公司或等同的公司。

（3）公开的会计账目符合英国或美国通用会计准则，或国际会计标准。

（4）保证在AIM交易的股票可自由转让。

（5）当公司董事会和雇员掌握了对价格敏感的信息时，必须遵守《AIM公司标准法规》中的有关规定。《AIM公司标准法规》要求，除法律的限制之外，公司可对其董事和部分雇员在特定情况下交易本公司股票实施限制，如在年报宣布之前的两个月之内，公司董事不得交易本公司股票。

此外，伦敦证交所还对新兴公司申请在AIM上市规定有额外条件。该条件规定，如果公司主营业务盈利的记录不到两年，申请在AIM上市还必须符合以下条件：拥有1%或更多的AIM证券的董事和雇员们，必须承诺公司在AIM上市后至少1年内，不出售任何股份。

2.TECHMARK

TECHMARK是伦敦证券交易市场为满足高新技术企业的独特要求而开辟的市场，也被称为科技板市场，其最重要的特质是技术创新。TECHMARK是一个市场内的市场，它按照自成体系的认可方式将FTSE行业板块的公司，重新集结起来组成一个市场，因此也被描述成“交易行情单列式的技术板市场”。其为企业与投资者的关系带来了新的衡量方式，赋予高新技术企业更大的透明度，促使投资者更轻松地与技术企业融为一体。以前投资者从规模和行业两方面看股票，但现在他们越来越重视第三条标准——选择具有技术创新特质的公司，而不是考虑公司的规模、工业分类或地理位置。TECHMARK有以下优势：

（1）增强了科技股尤其是小型公司的透明度。

（2）不按照规模、行业及位置问题，把科技公司组合成一个简单的指数。

（3）提供了另类投资样板，如同FTSE指数一样，TECHMARK指数吸引投资者资金的流动。

（4）新的上市规则制定后，TECHMARK的地位得到巩固，为年轻的成长型科技企业提供了一项选择，并为其早日踏入主板市场奠定了基础。

（5）促使投资者可以迅速、简洁地锁定科技企业，并以它们为基准来衡量类似的科技企业。

总之，它为科技企业和投资者提供了直接接触的场所，这对双方都有益。

各类型企业都希望在伦敦证交所上市，因为它流动性强，经营历史悠久，拥有广博的证券文化，以及成熟的投资群体。这反映了全球科技企业对增加权益资本的渴望不断提高，科技企业通过在公开市场上交易股票，提高透明度，同时，投资者寻机参与科技行业的爆炸性增长，因为他们意识到风险和潜在回报都很多。

作为连接企业与投资者的桥梁，TECHMARK依据现有的优势，并不断改善，为科技行业与投资者提供更全面的服务。TECHMARK把各种规模的上市科技企业，（从FTSE2000到FTSE雏形企业）汇集起来，提高企业透明度及媒体形象，并对公司业绩进行长期跟踪。此外，新的上市规则将为更广泛的创新增长型企业提供上市之路，吸引新企业进入伦敦证券交易市场，并进一步发展活跃的科技市场。

1967年，英国各地交易所组成了7个区域性的证券交易所。1973年，伦敦证交所与设在英国格拉斯哥、利物浦、曼彻斯特、伯明翰和都柏林等地的交易所合并成大不列颠及爱尔兰证券交易所，各地证券交易所于20世纪80年代后期停止运作，1995年12月，该交易所分为两个独立的部分，一部分归属爱尔兰共和国，另一部分归属英国，即现在的伦敦证交所。

伦敦证交所曾为当时英国经济的兴旺立下汗马功劳，但随着英国国内和世界经济形势的变化，其浓重的保守色彩，特别是沿袭的陈规陋习严重阻碍了英国证券市场的发展，影响其竞争力。在这一形势下，伦敦证交所于1986年10月进行了重大改革，包括：改革固定佣金制；允许大公司直接进入交易所进行交易；放宽对会员的资格审查；允许批发商与经纪人兼营；证券交易全部实现电子化；与纽约、东京交易所联机，实现24小时全球交易。这些改革措施使英国证券市场发生了根本性的变化，巩固了其在国际证券市场中的地位。


 第一节　畅饮香江蒙牛上市，苦心孤诣终成正果

2004年6月，蒙牛在中国香港成功上市，这家从一开始就引人关注的优秀企业算是修成了正果，两年来苦心孤诣的3家国际投行机构也取得了丰厚的回报。今天，回味蒙牛融资中的得失，对埋头创业的企业家会很有意义。

一、蒙牛乳业，根生草原

内蒙古蒙牛乳业（集团）股份有限公司由自然人出资，采取发起设立方式于1999年7月成立，位于呼和浩特市和林格尔县盛乐经济园区，目前拥有总资产100多亿元，职工近3万人。

公司仅仅通过几年的运行，就形成了具有蒙牛特色的、完善的科学管理制度和激励机制，建立了全国性的营销网络。2002年10月19日，“第五届中国成长企业CEO峰会”在人民大会堂召开，在大会表彰的1999～2001年度中国超速成长百强企业（非上市、非国有控股）中，蒙牛乳业以1947.31%的成长速度名列榜首。

2006年，蒙牛集团位居中国大企业集团首届竞争力500强第11位、亚洲品牌500强排行榜第三位。2009年，蒙牛集团跻身全国大企业集团500强第241位、全球乳业20强第19位，居全国同行业之首。目前，蒙牛集团已经在全国16个省、区、市建立生产基地20多个，拥有液态奶、酸奶、冰淇淋、奶品、奶酪五大系统400多个品项，产品以其优良的品质覆盖国内市场，并出口到美国、加拿大、蒙古、东南亚及中国香港、澳门等多个国家和地区。

蒙牛人有草原一样辽阔的胸怀，雄鹰一样高远的眼光，骏马一样驰骋的思维，哈达一样高尚的品格。跨入新世纪，蒙牛集团正按照确保在2011年跻身“世界乳业15强”的既定目标，为中国乳业的发展，为国人体魄的强健，为内蒙古经济的腾飞做着自己不懈的努力。

二、引进战略投资，完善股权结构

我们周围常有些人拿着一项技术甚至仅仅是点子来寻求资金开创他们的事业，这是非常困难的，简单地说难在3个方面：技术或点子的可行性尚未得到实际验证；投资人的利益缺乏有效保障；投资人、技术提供方和经营管理团队之间固定回报和剩余索取的分配。所以不论中外，创业者都是靠自己及亲朋好友的积蓄起步的。世界500强中，许多企业都是靠几万块本钱从自家车库里做起来的。

当公司小有成就、呈现良好成长势头，单靠自有资金“滚动”发展就有可能会错失良机。创业者们都知道此时需要“引进战略投资者”。前面说的3个障碍仍然存在，但在相当程度上有了改进。首先是技术或点子的可行性已经初步得到实际验证，而成熟的投资者在保障自己利益、控制风险、分配剩余索取权方面是很有功力的。

2002年，摩根、英联、鼎辉3家国际投资机构联手向蒙牛的境外母公司注入2597万美元（折合人民币约2.1亿元），同时取得了49%的股权。这笔资金不仅对蒙牛的发展起到了推动作用，也令我们为之一振，我们的民营企业也能拿到国际顶级投资机构的钱了！

摩根等3家投资机构对蒙牛的估值及风险控制意识可圈可点。

首先，关于企业的估值是建立在以往业绩和未来业绩预期之上的。公司的价值不在于净资产的多寡，而在于它的盈利能力。蒙牛2001年税后净利润3344万元，2002年预计可达4000万元以上。当时预估蒙牛未来每年净利润4000万元是合情理的，再将未来收入折现（折现率取0.1）可算出蒙牛当时的价值为4亿元。有一种更简单的算法，即以公司预期利润乘以市盈率得到该公司的估值。这种算法不见得严密，但我们的企业家听得懂，在引资和并购中常爱就市盈率的高低讨价还价。摩根等3家投资机构以2亿元取得蒙牛公司49%股权，等于承认公司的价值为4亿元，市盈率相当于10倍，这是一个比较公道的出价。

其次，是风险控制意识。3家投资机构富可敌国，投资蒙牛却以“结伴而行”的方式注资，足见事之谨慎。更“厉害”的是管理团队所持的股票在第一年只享有战略投资人所持股票1/10的收益权。这样3家投资机构享有蒙牛90.6%的收益权。只有完成约定的“表现目标”，这些股票才能与投资人的股票实现“同股同权”。蒙牛出色地达到了预期的业绩表现，管理层所持的股票转为普通股，并获得了派发的股息（以股票而非现金作为股息）。

2003年10月，3家投资机构再次向蒙牛的海外母公司注入3523万美元，折合人民币2.9亿元。一方面蒙牛业务发展神速，2003年预计可实现税后利润2亿元以上；另一方面是3家公司增加了投入。两者平衡的结果是3家投资机构两次投入5亿元，占股34%。说明他们对蒙牛的估值约为14亿元，市盈率降为7.3倍，小于先前的10倍。这是因为投资者认为向蒙牛这只篮子里再次放入鸡蛋，风险累积并放大了，故而调低了对蒙牛的出价。

这次仍然是3家结伴而行，并且压低了价格。但3家机构仍然不放心，又做出了更复杂的安排——认购可转换债券。现今国人对可转债已经不再陌生，说白了就是对融资公司没把握。你经营得不好，我投入的资金就算你的债务，到期还我本利。你经营得好，我可以将债权转为股权，享受股票升值及股息收益。3家投资机构认购开曼群岛的可换股证券更复杂一些，它期满前可赎回有债券性质、可转为普通股具备了可转债属性，另外它还可与普通股一样享受股息。

蒙牛开创了内地民营企业在中国香港上市最独特股本结构的先例。蒙牛招股书显示，蒙牛没有政府性投资和国内投资机构入股，是一家完全由100%自然人持股同时又吸纳境外投资机构入股的企业。蒙牛既是管理层集体持股的民企，又是所有在中国香港上市的中国内地民营企业中，董事长的股份是最少的。该公司董事长牛根生的投票权大部分是他人授权，他的个人持股比例仅为6.1%。现在蒙牛身价已达7.52亿港元的单一最大股东谢秋旭只是股权投资，自始至终都没有参与经营管理。从这个侧面可以看出，蒙牛执行的是团队管理，其股权结构、经营管理、金融运作、资本运作的形式都已国际化，这种股权结构将会为发挥蒙牛管理层整体能量提供强大的动力。

三、公募上市，融通资金

两轮融资的复杂安排让人感觉国际大投行的钱真是不好拿，而真正残酷的一幕还没有开始。

2004年6月10日，国内增长最快的乳业企业蒙牛集团在中国香港主板挂牌上市，募集资金近14亿元人民币。业内专家指出，在海外资本市场成功上市标志着蒙牛将彻底突破资金瓶颈。蒙牛集团有关人士表示，此次募集来的资金将着力提高液态奶产品、冰淇淋产品及其他乳制品的生产能力，蒙牛更宏大的计划是成为世界级乳业十大巨头之一。

蒙牛股票在中国香港获得206倍的超额认购率，冻结资金280亿港元。在香港股市一直低迷、蒙牛股票定价偏高的情况下（市盈率高达19倍），蒙牛克服上述不利发行条件的出色表现，充分说明中国香港乃至国际资本市场对大陆优秀快速消费品企业的投资热情及接纳能力。

此次出售的3.5亿股当中有1亿股是三大国际投资机构出售的已发行股票，它们此次可套现3.925亿港元。募集资金将通过增资大陆蒙牛的方式注入。

摩根、英联、鼎辉3家国际投资机构两轮共出资6120万美元，折合港币约4.77亿元。本次IPO中它们共出售了1亿股蒙牛的股票，已经套现3.925亿港元。巨额可转债于蒙牛上市12个月后（2005年6月）行使，将使它们持股比例达到31.1%，价值约为19亿港元！3家国际投资机构还取得了所谓的认股权：在10年内一次或分多批次按每股净资产（摊薄前为1.24港元/股）购买开曼群岛（蒙牛上市的主体）股票。

四、上市效应显现，信心激发对赌

蒙牛这次在中国香港上市，是在资本市场困难的情况下获得的成功，它激活了一度低迷的中国香港股市，成为中国香港人认购最热烈的红筹股。公开招股期间，国际认购反应热烈，原先设定的招股价不得不上调到价格区间的最高端定价，即每股3.925元。它创造出2004年第二季度全球发行最高的散户投资者和机构投资者超额认购率，全球最顶尖的6家机构投资者都对蒙牛的发行下了大额订单并成为蒙牛的核心投资者，拥有了均衡和长期的投资者群体。这在同期中国香港首次公开发行都在价格区间的低端定价的市场态势下，显得格外突出。

蒙牛在中国香港上市造就了中国最豪华的富翁团队。5个亿万富翁、10多个千万富翁、几十个百万富翁就此在蒙牛诞生。从蒙牛发起成立时的9个人、900多万元的第一批投入资金，到现在的近40亿元市值，蒙牛创造了中国企业投资回报率的最高纪录。

虽然蒙牛众多高级及中层管理人员一夜之间跨进了亿万、千万富翁的行列，但根据中国香港联交所的规定，蒙牛管理层拥有的股票5年内不能变现。亿万财富更多的是纸上富贵，蒙牛高管们必须扎扎实实地做好企业，才能保证纸上富贵最终变为真金白银。

不过，蒙牛的高管层对于蒙牛的高速发展倒是信心十足。蒙牛公开招股期间发生的一个戏剧性事件——以牛根生为首的蒙牛管理层向以摩根士丹利等外资股东正式发下“挑战书”：未来3年，如果蒙牛每年每股盈利复合增长率低于50%，牛根生等蒙牛管理层要向以摩根士丹利为首的3家外资股东赔上7800万股蒙牛股票，或者以等值现金代价支付；如果管理层可以完成上述指标，3家外资股东会将7800万股蒙牛股票赠予以牛根生为首的蒙牛管理团队。

蒙牛管理层的这一举动引起了海外投资者广泛兴趣，他们成功地将投资者从较低的估值水平向20倍的水平吸引，充分交易后的估值水平不仅高于国内乳品企业，还显著高于其他全球性的乳制品企业。同时，蒙牛这一招在公司股权上相互转移的罕有安排，成为激励蒙牛高管层的强大动力与机制。为保证自己的财富不转移、不贬值，踏踏实实做好企业就成了根本。

对高速扩张的蒙牛集团来说，上市的意义不仅仅是为了融资。正如蒙牛这次海外上市保荐人巴黎百富勤的麦克尔先生所说的那样：“蒙牛作为中国内地第一家民营企业在境外上市的红筹股，向全球发行自己的股票，就意味着从今以后，蒙牛的发展运营要完全符合国际股东的通用规则。也就是说，蒙牛已经开始持续地用全球股民的钱办中国农民（养牛的奶农）的事、办中国市民（喝奶的消费者）的事，同时蒙牛必须接受境外法律的监管，符合国际运行规则。”

液态奶是整个乳业最基础和最重要的市场，专家预测在未来10年中国将是世界上潜力最大的牛奶消费市场。蒙牛此次募集资金正是要发展液态奶产品、冰淇淋产品及其他乳制品的生产能力，计划兴建100多条液态奶生产线和30多条冰淇淋生产线。蒙牛更宏大的计划就是成为世界级乳业十大巨头之一，完成融资后，未来很可能在国际范围内开展一系列的收购合并事宜。

五、老牛勤恳，天使贪婪

正所谓天下没有免费的午餐，国际投行的战略投资对于蒙牛而言，并不是一笔划算的买卖。第一次注资后，蒙牛管理团队所持有的股票在第一年只享有战略投资人所持股票1/10的收益权，而3家投资机构享有蒙牛90.6%的收益权，只有完成约定的“表现目标”，这些股票才能与投资人的股票实现同股同权。二次增资中，3位“天使”的要求更加贪婪了，3家投资机构提出了发行可换股债券，其认购的可换股债券除了具有期满前可赎回、可转为普通股的可转债属性，它还可以和普通股一样享受股息。可换股文件锁定了3家战略投资者的投资成本，锁定了一旦蒙牛业绩出现下滑时的投资风险。3家国际投资机构还取得了所谓的认股权：在10年内一次或分多批按每股净资产购买开曼群岛（蒙牛上市的主体）股票。此般设计正说明了3家老牌投资者把玩风险的高超技艺。

摩根、英联、鼎辉约4.77亿港元的投入在本次IPO已经套现3.925亿港元。巨额可转债行使后将使它们的持股比例达到31.1%，价值约为19亿港元。与三大国际投资机构的丰厚收益相比，蒙牛的创始人牛根生只得到价值不到两亿的股票，持股比例仅为4.6%，2005年可转债行使后还将进一步下降到3.3%，且5年内不能变现。牛根生还被要求做出5年内不加盟竞争对手的承诺。更严重的是，如果蒙牛不能续写业绩增长的神话，摩根最终将对牛根生团队失去耐心，完全有能力像新浪罢免王志东那样对待牛根生。面对如此苛刻的条件，蒙牛一味盲目取悦投资者的做法大有“为他人作嫁衣”之嫌。

六、案例分析

中国香港主板市场得益于中国香港作为国际金融中心而成为国际资本的集聚地之一，中国内地企业往往把在中国香港主板市场上市作为企业对接国际资本、走国际化战略的开始。企业在中国香港主板市场上市主要是通过公开发行结合国际配售的方式进行。

中国香港主板市场是国际资本聚散的良港，因此，能够成功登陆中国香港主板市场的企业也绝非等闲之辈，而在成立之初就引人注目的蒙牛乳业更是如此。蒙牛乳业的发展是中国民营企业走国际化战略的典范，蒙牛在发展进程中引进了摩根、英联、鼎辉3家世界顶级的机构投资者的两轮风投资金进入。世界顶级风投机构的参与使蒙牛的运营管理最大限度地国际化，对国际市场的资本运作也了然于胸。蒙牛更是开创了内地民营企业在中国香港上市最独特股本结构的先例。蒙牛没有政府性投资和中国投资机构入股，是一家完全由100%自然人持股同时又吸纳境外投资机构入股的企业。蒙牛既是管理层集体持股的民企，又是所有在中国香港上市的中国民营企业中，董事长的股份是最少的。蒙牛执行的是团队管理，其股权结构、经营管理、金融运作、资本运作的形式都已国际化。

然而，精明的机构投资者对投资风险的防范与控制丝毫没有大意。一是，3家风投机构联手注资，对蒙牛的估值以以往的业绩和未来可预测的业绩作为基础；二是，设计管理层所持股份在第一年只能享受风投资机构所持股份1/10的权益，只有在管理层实现经营目标后才享受同股同权；三是，第二轮投资时要求持有公司可转债并与管理层签订对赌协议。这种股权结构和风险控制机制将会为发挥蒙牛管理层整体能量提供强大的动力，也获得了市场的投资信心。蒙牛的上市进程颇为顺利，IPO共发行3.5亿股，发行价为每股3.925港元，共募集资金13.74亿港元。

企业上市成为公众公司，能够提高企业形象和品牌形象，能够在资本市场上募集资金助力企业的长远发展，特别是在中国香港主板这样的国际资本市场，企业成功上市不仅能够融得资金，还能嫁接国际化的管理水平和资本运作经验，能够为企业走向世界铺平道路。但是，企业必须适应监管部门严格的市场监管制度和定期的信息披露制度，适应现代企业管理制度。同时，防止原有股东的股权稀释、防止公司控制权转移、防止二级市场上被收购并购都是企业的必修课。


[1]
 本章资料来源：

http://www.csscipaper.com.


第二节　创业板上市化蛹成蝶，行业内翘楚金蝶软件

上市是企业经营发展过程中的一个重要融资手段，但内地著名的财务软件商金蝶在中国香港创业板上市，其意义决不仅止于此。一度炒得很热、颇经周折的金蝶软件IPO（首次公开发行）计划终于尘埃落定。2001年2月9日，金蝶在中国香港创业板发布招股公告：计划配售8750万股，占总股本的20%，保荐人是著名的法国巴黎百富勤公司（BNP），BNP同时获得超额配股权，可超额配售1310万股。这样，金蝶合计发行股份为10060万股。2月15日，金蝶软件正式挂牌中国香港创业板，成为内地第一家在中国香港创业板成功上市的民营软件企业，同时也成为以IDG为主要股东的第一家上市的内地企业。金蝶上市使众多急需发展资金的民营软件企业看到融资前景，鼓舞了软件从业者的信心。2月15日，金蝶在深圳举行了庆祝酒会，金蝶软件董事局主席兼行政总裁徐少春的红色领带为酒会平添几份喜庆色彩。

一、用心提供服务，帮助客户成功

金蝶国际软件集团有限公司是亚太地区领先的企业管理软件及电子商务应用解决方案供应商，是全球软件市场中成长非常迅速的独立软件厂商之一，是中国软件产业的领导厂商。金蝶开发及销售企业管理及电子商务应用软件和为企业或政府构筑电子商务或电子政务平台的中间件软件。同时，金蝶向全球范围内的顾客提供与软件产品相关的管理咨询、实施与技术服务。金蝶独特的“快速配置，快速实施，快速应用，快速见效”的个性化产品与服务定位，能够帮助顾客从容面对动态不确定商业环境带来的挑战，实现业务流程与IT技术的完美结合，有效管理变革，确保组织快速持续和健康成长。

金蝶国际软件集团有限公司总部位于中国深圳，始创于1993年8月，于2005年7月20日在中国香港联合交易所主板成功上市。金蝶集团附属公司有专注于中国大陆市场的金蝶软件（中国）有限公司、专注于除中国大陆以外的亚太地区市场的金蝶国际软件集团（香港）有限公司，以及专注于中间件业务的深圳金蝶中间件有限公司等。

金蝶国际软件集团有限公司是中国首家获得ISO9001国际质量体系认证的企业应用软件供应商，在深圳、上海和北京设有研发中心。金蝶在中国大陆拥有100家以营销与服务为主的分支机构和2400家咨询、技术、实施服务、分销等合作伙伴。金蝶营销、服务及伙伴网络在中国大陆分为南方、北方、华东、西部四大区域，遍及300多个城市和地区。目前集团拥有员工7000余人，客户遍及亚太地区，包括中国大陆、中国香港、中国台湾、新加坡、马来西亚、印度尼西亚、泰国等国家和地区，总客户数量超过80万家。

金蝶国际软件集团有限公司是中国第一个Windows版财务软件及小企业管理软件——金蝶KIS、第一个纯JAVA中间件软件——金蝶Apusic和金蝶BOS、第一个基于互联网平台的3层结构的ERP系统——金蝶K/3的缔造者，其中金蝶KIS和K/3是中国中小型企业市场中占有率最高的企业管理软件。2003年3月，金蝶正式对外发布了第三代产品——金蝶EAS（Kingdee Enterprise Application Suite）。金蝶EAS构建于金蝶自主研发的商业操作系统——金蝶BOS之上，面向大中型企业，采用最新的ERP Ⅱ管理思想和一体化设计，有超过50个应用模块高度集成，涵盖企业内部资源管理、供应链管理、客户关系管理、知识管理、商业智能等，并能实现企业间的商务协作和电子商务的应用集成。

金蝶国际软件集团有限公司以快速响应客户需求、技术创新和国际化作为不断前进的动力，以“帮助顾客成功”作为矢志不渝的宗旨，以“产品领先，伙伴至上”作为不断发展的战略，与全球顶尖的资讯科技伙伴和本地优秀的咨询服务伙伴建立紧密的策略联盟，并利用在中国强大的客户基础和品牌优势，不断研发世界一流的企业管理软件产品及电子商务解决方案，为顾客成长不断创造价值，2010年矢志成为亚太地区中小企业ERP市场的领导者，长期目标是跻身世界企业应用软件十强，发展成为受人敬仰的公司。

二、增加资本供给，金蝶方能振翅

早在1997年，金蝶国际董事会主席徐少春就意识到靠自身的积累远远不能满足高速发展的需要，因此定下资本运作的战略，从早些年金蝶的信息公布中就可以看到金蝶公司是怎样从徐少春一个人在中关村像普通的大学生一样从倒机、攒机，然后到开办爱普电脑公司，再到与蛇口工业区联手进行了第一次资本运作。

随着企业的不断发展壮大，1997年，上市进入金蝶的议事日程。一开始，金蝶瞄准的是国内A股市场，但条件苛刻的主板市场对以软件为主业的金蝶来说可望而不可即。1998年，IDG的注资为金蝶进一步融资带来新的希望，金蝶的目光从中国内地转向境外。

1998年，金蝶正式引入IDG风险资金2000万元人民币，标志着中国应用软件产业开始具备资本运营的能力，并开始走上产业化、规模化、国际化的发展道路。从那天起，上市就成了风险资金退出的必然选择，徐少春也开始做周密的计划部署。

为了上市，金蝶在1999年2月对公司资产、股本结构进行了调整，公司更名为金蝶国际软件集团，业务由4部分组成：企业管理及电子商务软件、ASP运营平台、应用服务器，以及技术服务与支持。

在上市地点上，几经考虑，金蝶最终选定了中国香港创业板，尽管这未必是最佳选择，但对当时要走向国际市场的金蝶来说，在中国香港创业板上市还是有很多益处的。那时，中国香港创业板刚启动不久，作为国际金融中心，这里有完善的金融市场法律构架，有高水平的监管体系，能为金蝶提供更为畅通的融资渠道。

2000年7月13日，金蝶在中国香港创业板上市的申请得到中国证监会的批复，中国香港百富勤受聘为主承销商。但是，由于中国香港资本市场不景气等原因，金蝶上市时间一再推迟。

三、成功上市，化蛹成蝶

此次金蝶上市的保荐人是著名的法国巴黎百富勤，而上市审计和会计师报告则是安达信会计事务所。原计划公开发行的8750万股，定价为每股0.9～1.03港元，计划募集资金9000万左右港元。最终实际募集9012.5万港元，尚可补配1310万股。因此，可以说这次资金募集是非常成功的。

当时首先考虑的是国内主板，但由于主板主要是为国有企业的发展而筹集资金，而金蝶是一家外资背景企业，当然不可能会获得上市资格，于是工作重点又转到了海外资本市场。经过比较，最终还是定在了中国香港创业板，一是中国香港与内地的关系比较密切，公司业务几乎全在内地，而依靠中国香港这扇窗口又可以辐射世界金融体系，可谓进退自如。二是中国香港创业板对成长型企业的要求比较低，入市门槛好跨，对于急需资金的金蝶来说当然是可遇而不可求的。

经过长达两年多的周折，金蝶上市申请获得批准。随后金蝶针对上市的要求进行了紧锣密鼓的内部改制，将公司改成了应用软件、ASP、ICP服务、中间件开发等几大业务，并办理了相关的产权安排。随后，在开曼群岛注册的金蝶国际公司，将其变成了自己上市的壳资源。严格地说，此次上市的金蝶不是国内的金蝶，而是改制后注册在开曼群岛的金蝶国际软件公司。

2000年10月，安达信公司完成了对金蝶的业务审计后签发了具有法律担保效力的合格会计师报告，又为其上市多盖了一个关键图章。基本完成了上市准备后，金蝶年底向媒体宣布了上市的信息，引起业界震动。2001年2月初，公司高层在投资银行百富勤的安排下在世界各地进行了大规模的路演，向数百位投资人推荐了中国软件产业的概念和自己公司的业绩。

从2001年2月5日起，金蝶开始了上市前的全球路演，从中国香港到新加坡，从新加坡到伦敦，再从伦敦回到中国香港，总行程超过25000公里。在5天里，金蝶的领导层会见的投资机构超过100家，路演所到之处都受到欢迎。

经过了数天的焦急等待，公司领导层和优秀员工终于抵达中国香港，下榻指定宾馆，像等待开彩票一样等待光明。2月13日，金蝶公司的股票以3.1倍的超额认购率在中国香港创业板市场成功发行，首次融资近1亿港元。2月14日，金蝶国际正式上市，股票存入中央结算，蓄势待发，等待正式交易。当日的配售结果是定下发行价1.03港元，超额认购约3.1倍，表现出很受欢迎的景象。经过不眠一夜，2月15日，金蝶国际终于如期上市，开盘抢购如潮。从此，中国软件终于站上了海外资本舞台。

四、创业板好处多多，诸企业争相仿效

（一）符合公司国际化的发展目标

1999年，金蝶提出了“2005年跻身世界管理软件十强”的战略目标，其实就暗含着金蝶要在未来6年里通过坚持不懈的奋斗成为世界管理软件业的巨人。随着中国加入WTO和全球经济一体化的到来，金蝶未来的发展方向将不再局限于国内，而是要搏击于世界软件之林并成为强者。显然，确定了这一目标后，金蝶在选择上市地点时就不能仅限于国内，而应放眼世界。

作为国际金融中心，中国香港应该说已经具备了这些条件。在国际资本市场上按国际惯例融资运作，能大大提高公司的国际知名度，扩大国际市场占有率，吸引海外投资者和国际业务合作伙伴。在中国香港创业板上市是第一步，在不久的将来，金蝶还会考虑到NASDAQ二次上市。上市后，随着募集资金到位，公司的市值比未上市前大幅提升，资本结构更趋完善，金蝶必然将由一个区域性公司向国际化公司迈进。

（二）有利于公司可持续发展

实践证明，任何时候依靠企业自身的积累永远都是需要的，企业没有内部积累，也就不可能有任何抗风险的能力，但仅仅停留在以自身的积累进行再投入是不行的，高起点、大投入的企业才能占领市场。据IDC公布的软件市场调研报告，1999年，金蝶不仅在财务软件领域以28.4%的市场占有率成为领导厂商，而且在企业管理软件领域位列国产ERP厂商第一名，由于适时吸纳风险投资，金蝶发展周期整整缩短了1年。

中国香港创业板的上市和监管规则借鉴了欧美成功市场的管理经验和体制，在上市公司发行新股、配股、发行金融衍生品种（如可转换债券）及企业收购与兼并等方面，操作手续简便，提供了一个可持续融资的手段，帮助公司利用资本市场快速扩张。

（三）有利于公司的资本运作

在外部大环境相同的条件下，资本经营带来的创新将使整个企业管理软件市场惊心动魄。以金蝶为首的优势厂商将更加注重内部联盟和外部交易，步入一个新的高速成长期。

金蝶在中国香港创业板上市后，由于综合实力大增，必然要进行一系列的收购和兼并活动，而中国香港创业板上市规则为企业收购与兼并、换股、分拆上市等相关资本市场运作手段提供了较大的自由度，企业的收购与兼并、换股、回购是常见的操作手段，只需股东大会批准。

（四）有利于公司全面提高管理水平

中国香港创业板市场的主要特点是设立了比主板市场更为严格的监管机制。中国香港联交所要求发行人在上市后，须设立强有力的公司管治基础，以促使其遵守上市规则及符合相应的商业守则，实行“精英管治”的理念；上市公司必须聘请公司秘书和合格的会计师，必须聘请独立非执行董事，必须设立审核委员会，该委员会的大多数成员是发行人的独立非执行董事；公司须每季公布季度业务报告等。

金蝶在中国香港创业板上市后，共同基金和公众股东将共同介入，除了接受公众的监督，还要受到创业板上市规则的约束和不断面对国际投资者的“吹毛求疵”，对于提高公司董事会和经理班子的管理能力、保持公司业绩稳定持续增长十分有益。由于在中国香港创业板上市，金蝶的法人治理结构将更加清晰，业务透明度也会逐步提高，公司会高度重视处理投资者关系问题，成立专门部门负责处理信息披露和投资者关系，在管理上与国际惯例迅速接轨。

（五）有利于引进人才

金蝶要成为世界管理软件十强，必须不断引进世界一流的软件人才。由于创业板有法定的认股期权计划，该计划的实施能把员工的利益与公司的整体利益紧紧地捆绑在一起，一方面使公司有能力和手段吸引世界一流软件人才和经营管理人才，另一方面也使现有的优秀业务和技术骨干能安心为企业长期持续发展服务，员工与企业风险共担、利益共享，形成员工对企业的向心力，全心全意为企业发展出力。

（六）在中国香港创业板获得较高的市盈率

中国香港创业板首批发行的上市公司天时软件的发行市盈率达到122.2倍（全面摊薄），加权平均为89.2倍，而且上市后得到了投资者的热烈追捧，上市首日有80%的升幅，一改前期市场对创业板上市公司看淡之风，说明国际投资者和中国香港投资者对软件公司在创业板上市是认可的。美国的纳斯达克创造了一个信息技术界的传奇，微软是其中的经典例子，人们寄希望于中国香港创业板市场也能创造出奇迹。总而言之，企业争取上市的过程也是全面检讨自身优势、劣势，更好地完善自身的过程。虽然许多企业规模已具备，业绩也不错，但在经营机制、公司财务管理、规范运作等方面离国际化的要求还有很大的差距。

通过上市，能使企业逐步熟悉国际资本市场游戏规则，体察国际资本市场风云变幻，从而在产品、技术和管理等方面加速与国际惯例接轨，增强适应力和竞争力，而且对其他民营企业的投资方向和经营管理也起到引导和示范的作用。上市后，金蝶公司会逐步发展成为一个管理稳健、高度透明、高成长、业绩优良的国际化大型软件公司，向着世界管理软件十强的目标稳步迈进。

金蝶的成功上市为中国的软件企业资本运作提供了一个典范，随后会有大批的国内软件企业向资本市场接踵而至。

五、案例分析

金蝶软件在中国香港创业板市场成功上市的原因有二：一是金蝶对自身优势的准确把握；二是金蝶对上市准备工作的周密部署。

金蝶软件是国内企业管理和电子商务应用软件方面的领先生产商，以“快速配置，快速实施，快速应用，快速见效”的个性化产品与服务定位，能够帮助顾客从容面对动态不确定商业环境带来的挑战，实现业务流程与IT技术的完美结合，有效管理变革，确保组织快速持续和健康成长。在金蝶发展初期的几年，国内软件行业正面临着巨大的市场机遇，这一领先优势带来了金蝶软件的飞速发展，金蝶认识到只靠自有积累资金实现滚动式发展很可能就会失去市场先机。因此，金蝶凭借自身在行业的领先优势和业务前景成功引进了IDG 2000万元人民币的风险资金。风险资金的进入使金蝶在行业内率先开始具备资本运营的能力，并开始走上产业化、规模化、国际化的发展道路。很显然，上市就成了风险资金退出的必然通道，所以上市也开始摆上金蝶高层的工作日程。

对于引进风险投资后不断发展壮大的业务规模，金蝶势必要进行公司资产和股权的调整以获得上市的资格。金蝶随后更名为金蝶国际软件集团，业务进行重组后分成企业管理及电子商务软件、ASP运营平台、应用服务器，以及技术服务与支持四大块。这样一来既理顺了企业的产权关系、明确了股权结构，又通过重组业务使企业主业鲜明、潜力巨大、业务前景广阔、竞争力凸显。

金蝶之所以选择中国香港创业板市场上市是在比较了国内市场后做出的决定，国内主板市场条件严苛，主要对象是国有大中型企业，民营中小企业很难获得上市资格。而中国香港创业板市场主要以高成长型公司为目标，注重公司成长潜力和业务前景，同时中国香港与内地的关系比较密切，金蝶业务几乎全在内地，而依靠中国香港这扇窗口又可以辐射世界金融体系，可谓进退自如。并且中国香港创业板对成长型企业的要求比较低，入市门槛好跨，对于急需资金的金蝶来说当然是可遇而不可求的。

金蝶选定上市地点之后，在投资银行百富勤的安排下在世界各地进行了大规模的路演，向数百位投资人推荐了中国软件产业的概念和自己公司的业绩，同投资人的有效沟通使得金蝶的路演非常成功，为股票定价提供了依据。值得注意的是，金蝶上市申请获得批准后随即在开曼群岛注册了金蝶国际公司，将其变成了自己上市的壳资源。严格说此次上市的金蝶不是国内的金蝶，而是改制后注册在开曼群岛的金蝶国际软件公司，这样一来对公司运作资本是很有利的。经过近两年的筹划和准备，金蝶国际正式上市，开盘抢购如潮，从此中国软件终于站上了海外资本舞台。

在国内证券市场创业板还不成熟的时候，国内高成长型的中小企业选择在中国香港创业板上市拓宽融资渠道进军国际资本市场不失为明智之举。然而，中国香港创业板市场严格的信息披露制度、严格的保荐人计划、严格的公司管理对国内中小企业也是很大的挑战。中小企业只有经过周密的筹划，按照上市准则对企业进行改制，调整资产和股权结构，对公司业务进行重组形成核心竞争力，建立公司治理结构培育高效稳定的运营管理机制，完善企业财务制度适应严格的信息披露和市场监管机制，才能在国际资本市场上如鱼得水游刃有余。


第三节　盈科借壳生蛋，上市运作融资
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一、盈科集团，动力强劲

盈科数码动力有限公司是中国香港首富李嘉诚幼子李泽楷创立的投资公司。1987年，李泽楷肄业于美国斯坦福大学电脑工程专业，曾在加拿大一家投资银行工作，后被父亲召回“和黄集团”负责卫星电视业务。1990年，他向父亲借了1.25亿美元建立了香港卫视StarTV，其业务迅速发展壮大。1993年5月，他将处于严重亏损的香港卫视StarTV出售给了默多克，套现53亿港元，盈利30亿港元。同年，他创立盈科集团，前期业务主要是在新加坡、加拿大、中国大陆和日本等地从事地产生意。1994年5月，李泽楷的盈科集团斥资5亿多港元，收购新加坡上市公司海裕亚洲45.7%的股份，成为海裕亚洲的最大股东，实现在新加坡的借壳上市，并将公司名称改为亚洲拓展，业务主要是地产、酒店及以中国香港为基地的鹏利保险。1999年，盈科集团收购得信佳，后将其改名为盈科动力。2000年，盈科动力收购香港电讯，成为2000年的亚洲最大并购案例，其事业达到顶峰。此后，盈科动力改名为电讯盈科。

二、借壳得信佳，盈科巧上市

1999年5月，盈科集团采用资产注入的方式将其资产注入得信佳，获得其控股权，并将得信佳的一部分资产和负债回售给星光电讯，即资产剥离，完成了借壳上市。具体步骤如下。

（1）得信佳发行新股297.77亿股，得信佳自己已持有17.3亿股，占得信佳总股本的5%。

（2）盈科集团包括了数码港项目和部分物业项目的资产净值为27.8亿，将其作价为24.6亿（折让了11.6%）出售给得信佳，得信佳支付盈科集团240亿股（每股0.06港元），获得得信佳总股本的75%。同时，盈科集团还获得10亿港元的3年期公司可转债（约166.7亿股）。购买股权的代价是注入资产，购买可转换债的代价是注入现金，既购买股权又购买可转债的目的在于既可以达到避免全面收购要约的目的，又可以在公司股权被稀释后通过行使转换权，以固定的价格将债券转换成股权，保持控股地位。

（3）向其他市场投资者出售57.77亿股份（每股0.06港元），占得信佳总股本的17.8%。

（4）得信佳同意除了中国香港的办公通讯器材业务外，将出售所有业务及中国香港债务给星光电讯，出售代价是将得信佳对星光电讯的负债减少到1000万港元。

（5）盈科集团向得信佳和配股承销商做出不可撤回承诺，得信佳将作为盈科集团与中国香港政府就数码港项目签署全部协议及有关文件（涉及数码港项目的设计、兴建、发展、融资和市场推广）的唯一机构，即数码港项目将注入得信佳，得信佳将作为盈科集团发展科技业务的唯一机构。这表明盈科集团准备将得信佳作为整个盈科系的旗舰企业，目的是提高股价，为其后续的资本市场运作提供条件，例如配股、换股等。

（6）收购得信佳之后，1999年8月，得信佳改名为盈科动力。

很多人对此就有了疑惑，为什么选择借壳上市呢？

因为在可供选择的资金渠道中，开发数码港项目不仅缺乏资本，而且缺乏信贷资金，而资本是获取信贷资金的基础和条件。据此，数码港项目首要的问题是获得足够的资本为获取信贷资金提供条件，从而达到募集资金和降低融资成本的目的。

那怎么获得资本呢？

数码港项目在获得资本方面需要两个条件：其一，盈科集团在其中拥有控股权。为了达到该条件，在投入一定资本的条件下，其他股东越分散，越有利于其实现该目标，上市是一个达到该目标的最佳选择。其二，盈科集团在其投入的数码港项目上尽量对其资产高估。资产的估价不仅是现金流的函数，而且还是时间的函数，因为现金流的预期受到时间的影响。1999年，网络概念股正处于顶峰，为了获得一个良好的估价，盈科集团的选择是以最快的速度上市，借壳上市是上市速度最快的一种选择。因此，在此经济条件约束下，借壳上市成为其最佳选择。

得信佳为什么成为选择的目标呢？

根据选择借壳上市目标公司的分析框架，从经营业务和业绩的视角分析，得信佳是一家制造和销售电信产品的公司，主要产品是BP机，其产品正处于衰退期，没有盈利前景。据此，得信佳适合成为借壳对象。从财务的视角分析，得信佳的财务状况一直不佳，1997年，得信佳亏损500万港元，1998年前6个月，得信佳又亏损750万港元，更为重要的是，在一定时期内，得信佳没有扭亏为盈的能力和预期。在连续亏损了两年之后，得信佳适合成为借壳对象。从股权结构的视角分析，1996～1999年，得信佳数度易主。1996年，中策公司收购了得信佳37%的股份。1年后，中策公司将持有的得信佳股权悉数出售给关联公司星光电讯，星光电讯一路收购，到1997年，星光电讯已持有得信佳99%的股权。1998年，在向包括和记黄埔在内的两个独立投资人转让股权之后，其所持股份减至74%。由此可见，得信佳控股股东的股权相对集中，便于借壳上市的交易。另外，得信佳的股本规模是23.0926亿股，股本规模较小，为借壳上市之后的资本市场运作提供了空间，适合成为借壳对象。从股价的视角分析，得信佳在盈科集团收购之前的10日，平均收市价为0.0662港元，相应的市值大约为1.4亿港元，股价非常低，有利于降低借壳上市的成本。因此，无论从哪个角度分析，得信佳是最佳的借壳上市对象之一。

三、运作融资，后招不断

借壳上市只是一个开始，其后还要进行一系列的财务活动，从而达到借壳上市的目的。得信佳的股价1999年处于最低时为每股0.02港元，4月底的报收价为每股0.136港元，1999年5月4日是宣布盈科集团借壳上市复牌的第一天，其股价当日最高升至每股3.23港元，收盘于1.83港元，股价一天上涨12.5倍，公司的市值则由3亿余港元增加到590亿港元，涨幅高达187倍，一举成为香港第11大上市公司。盈科集团所拥有的240亿股的价值已升至439.2亿港元，是其出资额15亿元的29倍。

此时，在此股价水平上，盈科动力在资本市场上大量融资，为后续的资本市场运作提供资金。同时，盈科动力还与其他公司进行了换股安排，以此达到在股价处于高位时收购其他公司和增加公司实体资产的目的，从而降低收购成本。

盈科动力在短短的几个月内筹集了大量资金，仅现金就高达71亿港元。另外，盈科动力又宣布了一系列投资和与高科技公司的换股、注资等行为。1999年12月，市场甚至谣传其将与IT巨人微软进行股票置换。12月，盈科动力股价涨幅高达近两倍，市值从610亿港元飙升至1640亿港元，成为中国香港的第八大公司。盈科集团在Internet高峰时的投资，截至2001年9月总亏损高达6.67亿美元。在已上市的投资组合中只有tom.com产生了1300万美元的收益，其余的都在亏损。但是，盈科集团将这些资产注入盈科动力之后，为盈科动力制造了Internet概念，使盈科动力的股价飙升，对其资本市场运作提供了想象空间，再加之数码港项目的运作，促成2000年盈科动力收购了香港电讯。

四、抓住时机，从容并购

盈科动力为什么收购香港电讯呢？原因有三：

第一，在收购之前，盈科动力的资产基础主要是概念，虽然能够提高其股价，但是不能持续地产生现金流，从长期的战略视角分析，一个公司股价的基础还是其现金流的产生能力。为此，盈科动力需要做实其资产，为持有的股价上涨提供坚实的基础，而不是概念和想象。

第二，香港电讯的资产符合盈科动力的资产要求，具有一致性和协同效应，从而达到资产对接的经济目标。

第三，香港电讯的控股股东急于将其出售。出于长期战略的考虑，香港电讯的控股股东英国大东电报局希望集中财务和管理资源，专注于向欧美和日本的商业客户提供基于传输数据和互联网的服务。因此，大东电报局需要大量的现金进行业务扩展，从而萌生了出售香港电讯的意愿。

在收购过程中，盈科动力的竞争对手是新加坡电信，其CEO为新加坡前总理李光耀的次子李显扬，财务顾问为美国高盛。盈科动力当时是中国香港第一、亚洲第三的互联网公司，其财务顾问是华宝德威和中银国际。盈科动力的市值在收购时是2008亿港元，而香港电讯的市值已高达3155亿港元。

从收购的视角分析，盈科动力为什么能够击败新加坡电信而成功收购香港电讯，其主要的原因如下：

一是区位优势。盈科动力和香港电讯同处于中国香港，而新加坡电信是新加坡的公司，在其他条件一致的情况下，处于相同区位的收购者具有比较优势。

二是交易能力。在该收购争夺战中，盈科动力的收购方案和资金来源均没有处于下风。

三是政治因素。因为香港电讯是中国香港的基础产业，出于政治目的考虑，由本土公司控制比较适宜。

基于上述因索，盈科动力击败新加坡电信而成功收购香港电讯。

香港电讯争夺战的主要事件如下：

1999年7月2日，大东电报局委任华拉斯（Graham Wallace）为总裁，新领导班子展开大规模的业务重组，决定集中战略发展在欧洲的互联网和企业数据业务，这意味着大东电报局将出售在亚洲的所有非核心资产，包括移动电话及固网业务资产。1999年11月，新加坡电信与香港电讯密谈合并事项。

2000年1月26日，新加坡电信合并模式确定，包括成立控股公司，香港电讯终止上市，采用双总部、双总裁制等。

2000年2月11日，盈科动力发布声明，提出有意收购香港电讯，而新加坡电信则表示合并谈判仍在进行。

2000年2月22日，盈科动力融资100亿美元的银团贷款为收购香港电讯提供资金支持。

2000年2月28日，香港电讯通知香港联交所，大东电报局和盈科动力可能在接下来的48小时内，就向香港电讯股东提出收购建议达成协议。

2000年2月28日，澳大利亚传媒大亨默多克的新闻集团支持新加坡电信收购香港电讯，如果合并计划成功，新闻集团将投资10亿美元购买其4%的股权。

2000年2月29日，盈科动力和大东电报局达成协议，成功收购香港电讯。新加坡电信宣布放弃收购，默多克也宣布取消10亿美元投资购买股权计划。

五、多头并举融资，快速收购香港电讯

大东电报局出售香港电讯的主要目的是尽可能多地套取现金。另外，大东电报局希望能够分享收购之后公司的股价上涨，并从中获利。据此，盈科动力一方面从金融市场上筹集现金，另一方面设计了一个包含丰富选择权的出价方案，利用盈科动力股票的高价，提供给大东电报局一个丰富的想象空间。该方案给香港电讯的股东提供了“完全换股”和“部分换股”两种选择，并准备了假设香港电讯的股东全部选择“组合代价”所需的120亿美元的现金。两种选择的具体内容如下。

其一，完全换股。每股香港电讯股票兑换1.1股盈科动力股票（以2月25日盈科动力股价22.15港元为基准），即每股香港电讯价值为24.36港元。据此，香港电讯全部已发行股本总值为2960亿港元（381亿美元）。

其二，部分换股。每股香港电讯股票兑换现金0.929美元或7.23港元和0.7116股盈科动力股票，即每股香港电讯价值为22.99港元。据此，香港电讯全部已发行股本总值为2796亿港元（359亿美元），需要的收购现金总额是113亿美元（879亿港元）。盈科动力在48小时内获得汇丰银行、中国银行等贷款130亿美元的承诺。

盈科动力还设计了一个增收现金方案：香港电讯股东可选择在部分换股基础上增加现金额的方案，但这需要在所拥有的可供分配款项之内进行，即并购的总现金额不能突破113亿美元。因此，做出有关选择的香港电讯。股东只有在并购完成后才清楚可以多获得多少现金，在此情况下，选取额外现金将按每股盈科动力股份2.392美元（18.62港元）计算。结果是选择增收现金方案的香港电讯股东，预计可按照3%～18%的盈科动力股份收取额外金额。

2000年8月18日，盈科动力发表公告：盈科动力和香港电讯的收购交易已经生效，香港电讯已经成为盈科动力的全资附属公司，而香港电讯的股票从中国香港联交所退市。

2000年12月，盈科动力更名为电讯盈科。

六、案例分析

尽管世界不同证券市场对上市资格和条件的审查不尽相同，但是总的来说，对于通过IPO进行上市交易的公司的要求都颇为严格，上市过程也将耗费大量的时间。因此，借壳上市对于想尽快上市交易获得融资的企业就成了首选。在网络概念风靡全球的那个年代，中国香港盈科集团借壳得信佳上市后成功再融资得以并购香港电讯的运作过程，成为借壳上市再融资的经典，对后来的公司运作借壳上市及再融资可谓树立了标杆。

得信佳是一家制造和销售电信产品的公司，主要产品是BP机。其产品正处于衰退期，没有盈利前景，财务状况不断恶化，并且在一定的时期内没有扭亏为盈的能力和预期。正因如此，得信佳几度易主，经过后来星光电讯的收购和不断增持，除去授让给独立投资人的部分股权，星光电讯对得信佳的最终持股比例达到了74%，这种高度集中的控股权对于借壳上市的交易是个极大的便利。另外，得信佳的股本规模是23.0926亿股，在盈科集团收购之前的10日，平均收市价为0.0662港元，相应的市值大约为1.4亿港元，较小的资本规模和极低的股票价格有利于降低借壳上市的成本并为借壳上市之后的资本市场运作提供了空间，因此，得信佳成为盈科集团最佳的借壳对象。

盈科集团将上市资产注入得信佳，换取其发行的总计297.77亿股中的240亿股，占总股本的75%，同时获得得信佳10亿港元的3年期公司可转债（约166.7亿股）。这样既可以达到避免全面收购要约的目的，又可以在公司股权被稀释后通过行使转换权，以固定的价格将债券转换成股权，保持控股地位。同时，得信佳向社会其他投资者出售占总股本近17.8%的股份，并出售原有业务给星光电讯以偿抵债务。就此，盈科集团通过资产注入的方式借壳得信佳成功上市。

盈科集团借壳得信佳的过程中就为后市的资本运作和再融资做好了充分的准备，成功借壳之后的盈科集团更名为盈科动力，利用之前的得信佳的股价地位以及盈科集团自有资产的注入和概念的打造迅速将盈科动力的股价拉抬到高位，从而在股价的高位进行了一系列包括收购其他公司、与其他公司进行换股在内的资本运作，不断加速盈科动力互联网概念的树立以及与概念相匹配的实体资产的购买，同时，高位运行的股价也为进一步配股和增发预留了空间。而恰在此时，香港电讯急于出售，香港电讯出售的业务正是盈科动力准备打造的概念业务，完成对香港电讯的收购后，盈科动力将成为概念与实体相协同的公司，未来的业绩增长将建立在实体业务发展之上，这正是盈科动力的战略设想。因此，尽管面对香港电讯远超于自身的市值规模和强劲对手新加坡电信的挑战，盈科动力依然积极筹措，最终凭借天时地利人和成功并购香港电讯。

借壳只是快速、便捷、低成本地获得上市资格，而根本目的在于借由上市公司的有利条件在资本市场运作融资。因此，借壳对象的选择至关重要：一是壳公司业务衰退，前景堪忧，财务状况不佳，存在不断增加的退市风险；二是壳公司资本结构简单，股权、债权清晰且股权高度集中或者高度分散；三是壳公司市值规模较小，股价低位运行；四是资产、业务便于分离重组，人员便于安置。这些都将为企业降低收购成本、减小运作风险，并且为后市的资本运作和再融资提供充足的空间。同时，在收购的支付手段上企业应尽可能采用资产置换、资产注入、换股等非现金支付方式，减轻收购的资金压力。此外，对于壳公司原有股权、债权的界定和厘清，对原有资产、业务的整合与分离，对原有人员的分流、安置等都是借壳上市以及后市再融资成功与否的影响因素，必须予以关注。


[1]
 本节资料来源：何小峰，韩广智.资本市场运作案例[M].北京：中国发展出版社，2006.


第四节　世纪永联境外买壳，借道上市反向并购

1999年11月15日，中美在进行了十几年的拉锯战后，终于就中国加入WTO达成一致协议，入世理所当然地成为新中国外贸史上具有里程碑意义的事件。也就是在同一天，从大洋彼岸的美国传来消息，一家刚刚成立1年的中国互联网企业——北京世纪永联软件技术有限公司在著名的OTCBB（Over thecounter Bulletin Board）证券市场借壳上市并且反收购成功，该公司所借壳的YNOT股票在10天之内从9美分涨至2.88美元，狂飙200点，上涨了2000%，被推荐为该周的“明星股”。此后，YNOT一路高歌猛进，到12月23日，股价竟达到难以置信的19.5美元，股票市值达到4.875亿美元。而以拥有80%股权入主YNOT的世纪永联，其企业价值从100万人民币上升到4亿美元，仅用了不到一个半月的时间猛涨了3000倍！

一、反向兼并三步到位，场外市场成功上市

北京世纪永联软件技术有限公司（以下简称世纪永联）是由4个自然人股东于1998年11月投资组成的，注册资金人民币100万元。公司的主要业务分两块，一是通过其网站“软件屋”（http://www.softhouse.com.cn）提供软件信息，进行软件的网上销售、软件的网上拍卖、自由软件下载，提供软件论坛；另外一块业务是销售一些互联网工具，如电子邮件系统、在线付款系统等。这些业务都是在互联网泡沫高涨时代最热门的生意，尽管这些生意不太来钱。1999年，该公司的销售收入只有区区六七万美元。

1999年7月，一家美国证券中介公司负责人杨永志浏览到世纪永联及其专业网站“软件屋”，便来信提议作为其在美国上市的代理。8月，两家公司正式签订了代理协议，由该中介公司全权处理世纪永联在美国上市的事宜。为了更快地上市，双方协商决定采用反向兼并、借壳上市的方式。最终他们选择了一家名为Light Energy Management Inc.（LEM）的美国公司作为反向兼并对象。

壳公司LEM是一家在OTCBB网上股票交易市场上市的干净的“壳”公司，其前身Whynot Inc.（YNOT）于1986年在犹他州注册成立。1993年，YNOT改变注册地，在内华达州重新注册，并解散犹他州公司。到此为止，公司的总股本为100万股面值0.001美元的普通股，公司没有业务，没有资产，没有全职的员工。1998年5月，YNOT和一家名为"Teknocapital Finance Ltd"（TFL）的互联网公司签订重组合同，根据合同，TFL的股东同意以它的全部资产注入YNOT，换取YNOT的新发行的400万股普通股和董事会的控股权。后来，由于YNOT的董事会改变主意，合同双方全面修改合同，TFL放弃这项合并，代之以由TFL的股东Harrop＆Co公司以一张27.5万美元的期票买下这400万股YNOT的股票。此时，公司的总股本增加到500万股普通股。1998年11月，YNOT改名为LEM。

由于YNOT的主要股东具有丰富的证券市场运作和融资经验，有益于公司下一步顺利上市，而成立于1993年的YNOT近年来主营业务严重萎缩，也正好在寻找买家，在经过YNOT专家专程来京周密、科学的考察和求证之后，世纪永联以其准确的互联网定位、出色的互联网技术及其所属的软件目标网站“软件屋”高达20万人次的日点击率被YNOT选中。

1999年11月，世纪永联和LEM正式签订重组合同。根据合同规定，世纪永联的股东得到LEM向其发行的2000万股普通股，并在4个董事席位中占有3席，获得对董事会的控制权，其代价是将世纪永联的全部资产并入LEM。合并后，公司的总股本为2500万面值为0.001美元的普通股，其中，世纪永联的老股东占80%。重组结束后，LEM改名为Forl Ink Softwarecorporation Inc.（FRLK），股票代码也相应改成FRLK。在那轮泡沫狂潮中，FRLK的股价一度飙升到25美元。

不过，从合并后的股权结构看，世纪永联的4名老股东只得到1875万股股票，即占75%。那么，按重组合同规定的80%比例还有5%的缺口，即125万股的缺口到哪里去了呢？这个缺口，很可能是付给重组中介的顾问费。这种支出是必要的——大家都不掏一分钱现金，只是在股份的分配上让点利，就把交易做成了。重组后，世纪永联理所当然地成为上面提到的那张27.5万美元的期票的主人，并且立刻把这笔钱从温哥华划进公司的账里。另外，公司还从一个神秘的“潜在投资者”那里得到50万美元的借款，两笔资金合计77.5万美元。

世纪永联上市后一直惨淡经营，从公司所披露的截至2001年6月30日的季度报告看，FRLK2001年上半年的销售收入只有18.2581万美元，而上半年的亏损达到45.5731万美元，累计亏损142.5843万美元，现金存量也只有5.8662万美元，到了非常危险的时候。

为了应对危机，FRLK和北京一家系统集成公司——北京SLAIT（Science＆Technology Development Limitedcompany）于2001年1月签订重组合同，公司再次重组。根据合同，FRLK发行5943万股普通股，外加人民币108.5万元给SLAIT的股东，换取FRLK对SLAIT的100%所有权，整个交易在2001年8月17日结束。和SLAIT合并后，由于SLAIT的财务报表合并到FRLK，公司2001年的合并报表显示，当年营业收入达到514.8049万美元，并且实现当年扭亏，净利润为19.1223万美元。这次重组在最危难的时刻挽救了世纪永联，可认为是一次很成功的合并交易。

世纪永联主要采取了三步走的反向兼并上市融资方案：

第一步，世纪永联向北京市工商局申请由内资公司改为外资公司，经批准后，YNOT将一笔现金从美国汇到中国，进入世纪永联的验资账号，验完资后结汇为人民币，其中一部分支付给世纪永联原股东，用于购买世纪永联的全部个人股份。这样，世纪永联变更为YNOT在中国的全资子公司，可以理解为世纪永联100%被YNOT兼并。

第二步，世纪永联原股东赴美谈判成功，成为YNOT的股东，YNOT向世纪永联定向发行2000万股，每股发行价9美分，而YNOT原来仅执有500万股。这样，在总共2500万股中，世纪永联占有80%的绝对控股地位，YNOT原股东仅拥有新YNOT20%的股份，实际上整个兼并过程成为世纪永联对YNOT的反向收购。

第三步，合并后的公司在短期内便完成了过渡改组，LEM更名为FRLK，世纪永联董事长赵晓侠出任新上市公司的董事长。至此，世纪永联反向兼并海外上市成功告捷。

二、心气相投，志同道合

世纪永联目前的主要业务有两个方面：一是建设互联网目标网站，开展互联网商务和信息服务；二是开发互联网工具，帮助中国各种机构开展互联网商务。而世纪永联成功上市又大受追捧的概念是它所建立的中国规模很大的专业目标网站之一——软件屋。“软件屋”开通于1999年3月，是为广大电脑爱好者开发的软件门户站点，它集软件资讯、软件销售、免费软件下载、软件论坛等于一身，包含了国内外数百家软件厂商的上万套软件产品。

为什么世纪永联要定位于专业目标网站？首先，国内外的大量案例表明，专业目标网站比起像搜狐、新浪这样的主要为用户提供目录导航、检索、新闻等内容的通用网站，无论是在成功的系数还是在发展前景上，都要超出许多。据统计，通用网站成功的系数如果是30%的话，专业网站则可能达到50%，而随着互联网的深入发展和应用水平的提高，人们对专业信息的需求将日益增加。其次，从世纪永联成立时的环境来看，这样的定位也是最好的选择，中国的通用网站大量建立是在1998年年初，而世纪永联在当年的11月才成立，再去做通用网站，已无多大优势可言。当时，“软件屋”也只是世纪永联系列专业网站的第一个，在时机成熟时，公司还会着手建立其他方面的专业网站。

除了信息服务外，世纪永联还把互联网应用技术的开发作为其核心业务之一，并把帮助中国企业实现电子商务作为其使命。迄今为止，世纪永联已进行过大量互联网技术的开发，承担过大量大型网站和搜索引擎、电子商务系统的建设，如超级中文搜索For-search、超大规模电子邮件系统For-mail、企业互联网营销系统For-busi-ness、互联网网络流量监控系统For-monitor等，其中，超大规模电子邮件系统For-mail已被常青藤等网站采纳，For-business也被联想、东芝网上俱乐部采用。这些都充分体现了世纪永联的技术实力。

世纪永联的最终目标就是要成为中国最大的专业目标网站服务商和最有实力的互联网技术提供商，这也是YNOT从世界各地众多网络公司中独独选择世纪永联的主要原因，也是世纪永联的魅力所在！

三、买壳借道，意在NASDAQ

互联网企业的发展必须得到雄厚的资金支持，这是由它的性质所决定的。因为互联网企业在短时间内很难盈利，但却有着非常好的前景，一旦成功，给投资者的回报甚至比印钞机的速度还要快。世纪永联是由4个自然人发起的，注册资金100万元人民币，到1999年7月，世纪永联的业务已基本上完成框架建设，必须吸引风险资金，以使事业得到发展。

兼并美国YNOT仅仅是世纪永联海外融资的一个小步骤，在美国代理人的协助下，世纪永联已经把美国的这只股票拿到欧洲的证券市场去上市，1999年l2月10日和12月21日，分别在德国法兰克福和柏林的证券交易市场成功上市交易，发行价每股1欧元。由于受美国OTCBB股市的影响，在德国证券市场的股价迅速攀升至20欧元左右。世纪永联还准备与美国的合作伙伴Harper＆Harper管理有限公司再次合作，在欧美证券市场定向发行100万新股，每股价格4美元，将筹集到400万美元资金。筹集的资金将全部用于扩大公司的互联网业务，加强公司的软件开发能力，并通过注入资金和交换股票等方式兼并相关企业和网站。

世纪永联的下一个目标是在著名的美国纳斯达克证券市场挂牌交易，这必须满足4个上市条件：公司资产达到400万美元，公司净资产达到260万美元，在OTCBB市场上的股价在3美元以上，股东超过300家。除了净资产一项，其余条件世纪永联均已达到。按照目前YNOT的走势，用不了很长时间世纪永联公司的股票就能获准在纳斯达克交易。

网络经济打破了时空的限制，改变了创造和成长的模式，这使得曾经在昼夜之间创造了众多财富神话的网络英雄们仍将致力于一个全新世纪的创造，在网络经济所提供的空间中，所有的个人都是平等的，所有的小公司都能获得与大公司相抗衡的力量甚至是彻底挤垮大公司！雅虎神话不仅仅只有杨志远一个人能够创造。世纪永联为众多默默无闻的中国互联网企业创造了一条成长壮大的捷径，它必将鼓舞更多的中国企业加入创造中国网络经济神话的运动中去！

业内资深专家和观察家评析，采取借壳上市的方式于这样短的时间内在海外成功上市，这在中国企业的海外上市之路上还是首例，它将为中国企业尤其是互联网企业提供一个全新的海外融资模式。

四、区分场外市场，有效运作上市

国人一向很少考究OTCBB市场和纳斯达克市场的区别，媒体对这两个概念经常不求甚解，还有某些到OTCBB市场借壳上市的中国企业也故作糊涂。因此，我们经常可以在媒体上，甚至是在OTCBB上市企业的网站上看到某公司号称“在美国纳斯达克正式挂牌上市”之类的错误表达。

在美国的证券交易体系中，除了几个大家都很熟悉的证券交易所，比如美国证券交易所（AMEX）、纽约证券交易所（NYSE）之外，还有大量的股票在交易所之外交易，这就是柜台交易（OTC, Over Thecounter），也称场外交易。场外交易中又分纳斯达克（NASDAQ）、电子公告板（OTCBB）、粉单（PINKSHEET）等多层次市场。纳斯达克（NASDAQ,nASD Automated Quotation System）于1971年正式开始运作，是一个隶属于全国证券交易商协会（Thenational Association of Securities Dealers,nASD）的全国性自动化场外交易报价系统。

与纽约证交所的传统做法不同，纳斯达克是一个电子化的证券交易市场，它没有实际的交易大厅，各交易商完全通过电脑网络进行股票交易，国内很多媒体报道纳斯达克时，总将之误以为一个美国的地名，这也足以贻笑大方了。

1990年，纳斯达克正式将其名改成纳斯达克证券市场，与此同时，场外电子柜台交易系统——OTCBB（Over Thecounter Bulletin Board）同时成立，它是由纳斯达克的管理者——NASD管理的一个场外交易系统。

1998年，纳斯达克证券市场宣布与美国证券交易所合并，组成纳斯达克-美国证券市场集团（NASDAQ-Amex Market Group），成为NASD的一个下属机构。现在负责管理纳斯达克证券市场的就是这个机构。随着越来越多高增长企业在NASDAQ市场上市，NASDAQ已与传统意义上的“主板”市场平起平坐。与NASDAQ比较，在OTCBB上市的公司一般都是些小规模企业，或者是那些已经不符合主板市场上市资格而退到OTCBB市场挂牌的企业。在OTCBB上市的企业因为规模不大，市场影响小，股价较低，交投不够活跃，融资功能较弱。不过，由于其上市门槛比较低，上市程序简单，上市费用比较低，很多新兴企业，包括当年的微软（Microsoft）都是选择先在OTC上市，等公司进一步壮大，条件成熟后再转入主板交易。

现在，在OTCBB上市的国内企业几乎都是以反向兼并（reverse merge）的方式借壳上市的。虽然企业到OTCBB借壳上市还有不少缺点，如企业无法通过反向并购上市直接获得大量的资金，同时作为资产注入方的原股东不得不稀释部分股权，从此必须将公司运作透明化，定期向公众披露，而且随此带来每年必须支付的不可避免的审计、律师费等。但是我们更加注意到，对于新生的创业企业而言，以借壳方式在OTCBB上市无疑是一个短期内实现利益最大化的绝佳途径。因为企业上市后股东的资本证券化，通过资本市场得到快速增值，可以实现股东利益最大化，并为原股东权益的实现提供一个方便的出口——过了股票的受限期后，股东可以把自己手里的股票在市场上自由抛售。

五、案例分析

上市融资逐渐成为备受现代企业青睐的融资方式之一。企业成功上市能够实现企业运营同资本市场的无缝对接，不仅为企业的发展破除了资金紧缺的瓶颈问题，还为企业形成更为深远的战略意识、更为广阔的市场空间、更加合理有效的治理机制、更加科学高效的管理模式，以及树立更好的品牌形象、积累更娴熟的资本运作能力、成为具备先进管理体制的现代企业提供了极大的便利。上市融资，通常分为首次公开发行、买壳上市、借壳上市，整体上市、分拆上市等，借壳上市是规避上市门槛过于严苛的有效手段，能够使暂时不具备上市资格的企业借由市场上存在的壳公司进行上市运作。

美国OTC市场当中的NASDAQ是高科技企业尤其是互联网企业的集聚地，但是由于NASDAQ的上市条件较为严格，使得新创的互联网企业很难登陆，从而使应运而生的OTCBB市场以其较低的入市门槛和在此借道登陆NASDAQ的便利性成为新创互联网等高科技企业争相选择的新宠。世纪永联的OTCBB上市之路可谓顺风顺水，姑且不论是否有上帝垂青之嫌，单从世纪永联成功买壳上市之后能够通过反向并购度过危机的角度，我们对此案例进行解析，本身就具有相当的借鉴意义。

世纪永联在1998年由4位自然人共同出资设立，第二年便通过美方的中介代理机构成功收购了OTCBB的一家净壳公司YNOT，世纪永联以全部资产注入YNOT，换取YONT新发行的2000万股股票，加上YNOT原有股东持有的500万股股票，世纪永联通过这次并购不仅成功登陆OTCBB，而且获得了上市公司80%的股权，尽管世纪永联对中介机构支付了5%的股权报酬，但是依旧绝对控股。因为没有现金的流入，上市公司经营惨淡，净亏损不断攀升，此时，更名之后的FRLK在OTCBB的存续已经到了关键时期，很有可能因为持续亏损而导致退市，好在世纪永联在关键时期同北京的一家系统集成公司SLAIT签订了公司重组合同，FRLK发行5943万股普通股，外加人民币108.5万元给SLAIT的股东，换取公司对SLAIT的100%所有权，整个交易在2001年8月17日结束。和SLAIT合并后，由于SLAIT的财务报表合并FRLK，公司2001年的合并报表显示，当年营业收入达到514.8049万美元，并且实现当年扭亏，净利润为19.1223万美元。这次重组，在最危难的时刻挽救了世纪永联，是一次很成功的并购案例。

世纪永联这次买壳上市的运作过程为准备通过买壳实现境外上市的国内企业提供了几点借鉴：

第一，对上市地点和上市时机的选择要考虑上市地的业务水平、监管水平和服务水平，上市时机要同大的经济环境相协调。NASDAQ以其专业化和现代化的服务水平以及对高科技企业上市、交易、监管的经验成为高科技企业尤其是互联网企业上市的首选地。OTCBB作为NASDAQ的补充，更是引得大批的高科技新创企业趋之若鹜。

第二，对于壳公司的选择要考虑是净壳收购还是非净壳收购，净壳收购只是对该壳公司上市资格的购买，对其所属的一切债权和债务不承担购买关系，大大减轻了收购完成之后的整合难度，是优质的壳公司。

第三，选择经验丰富的中介代理机构。由于对国外证券市场环境、法律和相关规定的不熟悉，选择合格的中介代理机构成为必然。中介机构不仅要有丰富的从业经验，而且要对企业所在地和上市地的相关情况了然于胸。

第四，增强自身造血功能，紧紧把握企业设立的上市目标。OTCBB只是一个过渡市场，要想顺利地过渡到NASDAQ，只有不断增强企业自身的盈利能力和抵御市场风险的能力，才能持续发展，实现预定目标！


第五节　用友A股对接资本，挖渠引水水到渠成

软件产业是资本市场近年来颇受青睐的投资领域之一，但是中国软件企业却较少得到国内资本市场的资本支持。因此，一些企业选择了境外上市、中国香港创业板上市、风险融资、借壳上市等资本运作途径。北京用友软件股份有限公司（以下简称用友软件）在国内A股上市，为投资者和软件行业带来了一个惊喜。用友软件上市是国内产业的一件大事，备受投资者和社会公众的关注。蓝色光标市场顾问有限公司（以下简称蓝色光标）把握了公众的兴奋点和关注点，与媒体进行了深入沟通，在此基础上组织了对用友软件的公关传播，获得了大量显著报道，提升了用友软件在公众中的品牌认知，也使更多的投资人认识到了用友软件的投资价值，使得用友软件在挂牌交易当日的卓越表现格外引人注目。

一、用心交朋友，用户的朋友

用友软件成立于1988年，致力于把基于先进信息技术（包括通信技术）的最佳管理实践普及到客户的管理与业务创新活动中，全面提供具有自主知识产权的企业管理/ERP软件、服务与解决方案。2001年5月，用友软件在上海证券交易所挂牌上市。2004年，用友软件被评定为国家“重点软件企业”。用友软件是中国软件行业最知名品牌，是中国软件业最具代表性企业。

用友软件是亚太地区最大的管理软件供应商，是中国最大的管理软件、ERP软件、财务软件、集团管理软件、人力资源管理软件及小型管理软件供应商。目前，中国及亚太地区超过50万家企业运行用友软件，每年超过5万家企业选择用友软件，每天超过300万用户使用用友软件。用友软件让企业业务更加高效，反应更加迅速，效益更加显著。

用友软件拥有由总部研发中心、南京制造业研发基地、上海先进应用研究中心等在内的中国最大的企业应用软件研发体系和1400人的研发队伍。用友的41家分（子）公司、60家客户服务中心、150家培训教育中心、3000名服务专家组成了中国管理软件业最大的服务网络。在日本、泰国、新加坡等亚洲国家市场，用友软件建立了分公司或代表处。用友软件与超过2000家的各类合作伙伴一起为客户提供优质的服务和创新的解决方案。

以用友软件股份有限公司为主体的用友集团，定位于企业及政府、社团组织管理与经营信息化应用软件与服务提供商，旗下还拥有用友政务软件公司、海晟用友软件公司、用友艾福斯公司、用友华表公司、用友移动商务公司等在内的投资控股企业。

用友的目标是成就世界级的管理软件和移动商务服务提供商。

二、用友名声在外，上市名至实归

用友软件是中国最大的独立品牌的软件厂商、最大的管理软件公司、最大的财务软件公司。由于资本市场与软件产业之间的紧密关系，作为中国软件业的龙头企业，用友软件在资本市场的表现将成为其他软件企业的参照，并从一个角度反映整个中国软件业的价值，用友软件在资本市场的动向自然成为国内媒体关注的话题，风险融资、中国香港创业板上市及国内二板上市等各种可能都曾经被媒体关注与猜测。

2001年2月14日，国内另一家管理软件厂商金蝶在中国香港创业板挂牌上市，并宣布要向企业管理软件厂商全面转型，由于全球高科技股全面走软等原因，金蝶上市未能获得预期成功，因此，用友软件在资本市场的动向就更加令人关注，对于媒体的各种猜测和分析，用友软件保持了谨慎的低调。

2001年3月28日，用友软件在中华世纪坛举行“新世纪、新管理”战略发布会，发布了“全面升级，扩张发展”的年度战略和担负用友软件新世纪战略使命的管理软件，吹响了全面进军企业管理软件市场的号角。媒体对此给予了极大关注，“管理软件的中国架构”的概念获得了业界和企业用户的广泛认同，“用友软件将成功升级成为中国最大的企业管理软件厂商”的战略目标得到了媒体与公众的广泛认同。这一战略目标的实现需要大的资金投入，需要用友软件获得资本市场的支持。战略发布会的成功为用友软件上市营造了良好的氛围，用友软件上市如箭在弦上，用友软件与资本市场对接可谓水到渠成。

三、一波三折，A股上市

（一）公关传播

2001年4月12日，蓝色光标得悉用友软件上市指日可待，实质性地启动了对此事件进行公关传播的策划和实施准备。当用友软件在4月19日作为国内第一只核准制下发行的股票进行上市路演时，公关传播运作也浮出了水面。用友软件是中国软件产业的龙头企业，用友软件主板上市创造了若干个第一：国内主板第一家纯软件企业、第一家民营高科技上市企业、第一家核准制下上市的企业，36.68元的发行价和64倍的市盈率都创下了中国股市新的纪录。用友软件上市对呼唤优秀的软件高科技股的主板市场来说不啻是一个强音，将用友软件这样一只软件高科技股选为核准制下发行的首只股票，从另一个角度反映出资本市场对用友软件寄予厚望。

蓝色光标一直专注于IT领域的公关服务，是用友软件长期的公关传播代理公司和合作伙伴。对于用友软件上市，蓝色光标分析指出，用友软件上市既是业界的大事，也是投资领域的大事，同时也是社会公众关心的大事，此次公关传播将肩负如下重要使命：面向投资机构和股民，帮助他们建立对用友软件企业价值的深入认知；面向业内的机构和人士、用友软件客户，帮助他们认知上市之后用友软件的机遇与挑战。

上市之后的用友软件将正式成为一家公众型企业，公关传播就要帮助建立用友软件在公众中优秀企业的品牌形象。借助用友软件上市普遍为媒体关注的机会，强化受众对用友软件进军企业管理软件市场的认识，加强用友软件的产业地位、企业战略、产品与业务的宣传。

用友软件作为核准制下发行的第一只股票，此次上市还肩负为中国股市改革形象代言的角色，公关传播要有效地阐释这一使命的价值。用友软件上市将是2001年中国软件产业的头等大事，公关传播要让公众更全面地认知中国软件业，关注它的机遇与挑战，关心它的前进与发展。

传播阶段划分为核心突破和冲击波、逐层扩散和引发追逐3个阶段。核心突破和冲击波阶段：这一阶段的目标受众人群是投资领域人士，这一阶段设定在用友软件招股路演发布至正式招股期间，传播主题设定为资本市场拥抱朝阳产业。逐层扩散阶段：这一阶段的目标受众人群主要为业界人士和用友软件的客户，兼顾社会公众人群，设定在用友软件正式招股至五一劳动节前的一周时间内，传播主题设定为用友打造中国软件业的旗舰。引发追逐阶段：这一阶段的目标受众人群主要为社会公众，设定在用友软件正式挂牌之后的一周内，传播主题设定为软件产业领航中国21世纪经济。

（二）项目调查

遵照上市前所有消息必须严格保密的要求，项目调查邀请蓝色光标的专家人士、蓝色光标的外脑（证券领域的专家、营销领域的专家），以一家高科技公司在国内主板上市的公关传播案例和一家软件企业在中国香港创业板上市的公关传播案例作为比较对象，采用案例比较的方法，通过讨论和访谈，对本次公关传播中目标受众的认知状况、媒体状况、重点与难点等进行了准确的界定。

目标受众的认知状况。投资领域人士、业界人士、用友软件客户、社会公众对用友软件的认知状况各不相同，对于用友软件上市，他们也会从业务层和管理层的状况、资本层的问题、上市之后带来的变化等不同的角度进行考虑，包括用友软件主营业务的成长性、在主营业务市场的领先性、管理团队的稳定性、领导者的个人能力和对于业界人士来说关注程度较高的资本层面的问题。包括上市背景、股权结构、投资方向以及用友软件用户容量，用友软件上市之后的企业能力提升情况和企业发展方向，社会公众认为用友软件是一家什么样的企业，企业优势和社会地位等传播主题。该主题很好地涵盖了用友软件在主营业务市场的领先地位，很好地界定了用友软件与资本市场的互动关系，对整体融资运作真正起到了统领全局的作用。

（三）融资运作

当时摆在用友软件决策层面前的是3个备选的上市方案：一是在内地买壳上市；二是在内地主板直接上市（当时内地还没有二板之说，连中国香港也没有二板）；三是在中国香港主板上市。

在这3个方案中，在内地买壳上市是最快的，操作上也是最容易的。而且在此之前，已经有几家软件公司买壳成功了，包括创智和托普，市场上的反响也不错。但是这个方案很早就被排除掉了，因为在买壳的过程中，肯定会有一些比较烦琐的事务需要处理，比如人事、股权、负债等，而用友软件的管理层一直专注于软件行业，可以说是过于专注了，他们认为，自己是不适合处理这类事务的。

第二个方案，直接在内地主板上市。如果从支持产业发展和增加品牌影响力的角度看，这个方案是最理想的。因为用友软件的用户主要是财务人员和企业管理者，他们大多集中在国内。用友软件在内地主板上市，用户群和投资者会产生比较密切的交叉，用友软件的产品形象和企业形象可以自然而然地传达到目标客户的耳朵里，相当于做了一大笔广告。但是在当时的环境下，这条路又是最难走的一条路，因为当时的证券市场基本上还是为国有大中型企业准备的，对用友这样的私营企业来说，选择在主板上市，不仅风险大，不确定因素多，而且能不能上都是不确定的。

相比之下，在中国香港主板上市是难易度居中的方案，其周期也介于前两个方案之间。在中国香港上市的好处在于中国香港主板市场是各方面规范力度都比较强的市场，但是由于投资者与用户分离，在中国香港上市对产业的支持力度不如前两个方案。因此，用友软件高层决定，先按在中国香港主板上市的目标进行准备，同时不放弃在内地主板上市的努力。

当时，用友软件董事长王文京和用友软件的高层们有一个预感：国家一直在强调科技兴国的战略方向，在政策大环境上，对用友软件这样的高科技企业也是很支持的。因此，在上市融资的问题上，国家也应该会有一些支持的力度。

事实不出所料，在1998年的10月和11月间，国家科技部就推荐用友软件第一批以高新技术企业的身份在内地主板上市。得到消息后，用友软件董事会马上调整了上市的方向——把在中国香港上市调整为在国内主板上市。1999年12月初，用友软件完成了企业的改制工作，设立了股份公司，进入辅导期，向中国证监会提出上市申请、申报相关材料。到2000年9月底，用友软件上市的准备工作基本完成了，中国证监会的审查工作也基本上完成了。

实际上，用友软件可以按照当年计划的那样，在2000年10月正式上市。就在这个时候，国内盛传二板（创业板）市场即将推出的消息。根据当时披露的情况看，二板市场的运作规则比主板市场更加市场化一些。用友软件高层认为，作为一个市场化的企业，也许用友软件更适合到二板市场去上市。所以用友再次调转船头，申请到二板市场上市。此后的三四个月，用友与中介机构一起为了二板上市重新准备了一整套的资料、文件，但是二板市场却总是“只听楼梯响，不见人下来”。这个时候，与用友软件类似的软件企业基本上都已经得到了各种各样的资本支持，有的取得了境外的风险投资，有的由国内上市公司参股，也有的在海外上市，而用友软件还是在靠自有的积累发展。“我们能等多长时间？这是一个机会成本的问题”，章珂说道，“我们判断，这个机会成本太大了。整个产业正处在一个高速成长的阶段，对用友软件来说，今年拿到资金支持和明年拿到资金支持的效果是不一样的。早点拿到钱的话，我们的产业价值可以更大，和在创业板上市可能带来的好处相比，早一点上市的好处更大”。因此，在2001春节前，用友软件高层就初步决定：转回主板上市。

新年之后，看到创业板还没有推出的迹象，用友软件第三次调转船头，返回主板上市。巧的是，从2001年3月1日起，“核准制”被引进了证券市场。按照核准制的相关规定，企业只要符合相关法规、政策和市场的要求，都有可能成为资本市场中的一员。用友软件为创业板上市准备的材料，恰恰也符合核准制下的新要求。所以，用友软件比较顺利地按照核准制要求准备出了第一套材料。

四、挖渠引水，水到渠成

2001年4月18日，用友软件得到中国证监会的正式批文，核准其在国内股票市场上市。4月23日，用友软件股票发行，成为核准制下发行的第一只新股。5月18日，用友软件顺利上市，股票以76元开盘，瞬间下探73.88元后，一路扶摇直上，最高上摸100元整数关，终盘报收于92元。用友软件成为新股上市首日开盘价和收盘价最高的股票，用友软件成为沪市股价拆细以来第一只百元股，创下了中国股市新的纪录。

“可以毫不夸张地说，用友软件的招股说明书摘要，是迄今为止我国A股招股说明书中最好的一个”，一位证券分析师这样说道。的确，无论从信息披露的充分性、客观性，还是从风险提示程度，以及为保护广大投资者权益所作的各种承诺和声明来看，用友软件的招股说明书摘要篇幅不长，但内容翔实，既通俗易懂，又规范严谨，少了口号，多了责任。

我们欣喜地看到，用友软件聘请了中外合作的安永华明会计师事务所来审计其财务报告，这一点至关重要。为什么我国证券市场中出现的诸如欺骗上市、恶意圈钱、“变脸”等现象在B股、H股公司中很少发生？其中境外会计师事务所起了相当的作用。境外会计为了确认该公司一批产品是应计入销售额，还是库存，会深夜进入火车站仓库逐一核实。相比之下，内地相当多的中介机构，无论其业务水准、职业道德，还是敬业精神，总体素质差距不小，有的甚至成为做假账、伪装上市的“帮凶”。

我们注意到，用友软件聘请了苏启强、杨元庆、吴晓求3位著名IT企业家和金融专家作为独立董事，而且“两名以上的独立董事可提议召开临时股东大会”，显示出公司对完善企业治理结构的高度重视。

用友软件上市的首要目的是促进产业发展，包括用上市募集的资金发展软件产业，借上市的轰动效应增强品牌的影响力，争取各种各样的合作机会；其次，通过上市，用友要建立更加先进的企业机制；此外，上市还可以为员工持股创造条件，等等。每当资本市场上出现新的机会，这些目标就成为用友软件高层决定变与不变的标尺。所以，与其说用友软件高层擅长资本运作，还不如说他们擅长目标管理。

虽然从中国香港创业板转到内地主板，又从主板转向二板，再又转回主板，整个过程显得一波三折，但是最终的结果证明，用友软件还是尽可能地把自己摆到了最有利的位置上。章珂在总结用友软件融资运作时指出，资本运作不是空泛的概念，资本运作一定要结合企业的实际，选择什么样的融资道路也要根据企业的需要。

五、案例分析

国内股票市场最早承担着帮助股份制改造进程中的国有企业建立现代企业管理制度、改善股权结构、筹集发展资金的重任，因而在最初的几年，国内上市的企业以国有大中型企业为主，而作为股票市场最为青睐的高科技企业大多选择国外上市或者是中国香港创业板上市。用友软件在国内A股上市并成功与资本进行对接也是一波三折。

用友软件在国内另一家软件公司金蝶登陆中国香港创业板市场后，明显加快了上市融资的运作过程，在分析了国内买壳上市、直接上市和中国香港上市的上市成本和时机后，用友软件决定筹划在中国香港创业板市场上市的同时不放弃在国内上市的努力。而此时国家科技部推荐用友作为第一批高新技术企业在国内上市，因而用友放弃了在中国香港上市的准备，全力以赴筹备国内上市。恰恰在此时，国内盛传即将推出创业板市场的消息吸引了用友软件高层，用友软件认为作为高新技术企业在创业板上市更为有利，但是经过长时间的等待，创业板并未如期推出，用友软件只能重新掉转船头在A股市场上市，最终成功上市并且股价高开，成为沪市股价拆细以来第一只百元股，创下了中国股市新的纪录。

在用友软件筹划上市融资的过程中，以下几点做法值得借鉴。

第一，对企业自身情况进行了细致地评估，认为企业具备上市的资格，并且期许上市后引入先进的管理体制和资本运作经验。

第二，对于上市地点的选择用友软件显得格外重视。用友软件主要服务于财务人员和企业管理者，客户大多分布在国内，在国内上市，用户群和投资者会产生比较密切的交叉，用友软件的产品形象和企业形象可以得到凸显，同时，上市成本的差异更加坚定了管理层筹划用友软件国内上市的决心。在做出国内上市决定后，用友软件迅速进行了改制，按照上市规则改制为股份制公司，理清了产权关系，完善了股权结构，同时对企业的资产进行剥离、分拆和业务重组，形成了企业的核心竞争力。

第三，用友软件在准备和提交申报材料的过程中非常注重细节，用友的招股说明书被证券分析师评价为迄今为止A股上市招股说明中最好的，证监会很快就完成了对用友软件的审查工作，核准其在国内市场上市。

第四，用友软件这次上市在公关宣传方面堪称典范。用友软件聘用蓝色光标进行专业公关宣传，蓝色光标在对用友的目标客户进行项目调查之后，确立3阶段的公关宣传方案，核心突破和冲击波阶段在于路演期间向专业投资人推荐用友软件并进行市场询价，逐层扩散阶段在于增强业内人士和用友客户对用友的品牌认同并且兼顾社会公众的需求，在引发追逐阶段主要集中精力向社会公众介绍用友主营业务的成长性和企业发展的潜质。毫无疑问，蓝色光标的公关宣传是非常成功的，用友软件首发日股票行情一路看涨并且创下中国股市纪录，蓝色光标的公关宣传功不可没。

企业上市融资是一个长期而复杂的过程，由于股票是股权投资，投资具有不可退出和风险性的特点，企业要想获得投资者的信赖，就需要保障股票的成长性。这就要求企业在上市之前要有充分的准备，企业的发展战略、市场定位、主营业务、产品竞争力、管理团队、投资方向要能增强市场信心，同时，企业在选择上市地点、上市时机、股票承销商、股票定价、公关宣传等方面都要做出精心的筹划。


第六章　项目融资

融资知识速览

项目融资简介

BOT融资模式

PPP融资模式

ABS融资模式

项目融资简介

项目融资是近些年兴起的一种融资手段，是以项目的名义筹措1年期以上的资金，以项目营运收入承担债务偿还责任的融资形式。项目融资形式有BOT融资、PPP融资、ABS融资、TOT融资、PFI融资、产品支付、融资租赁、BOO融资、BT融资、BOOT融资等很多种，运用也比较灵活。下面介绍几种常见的项目融资模式。

BOT融资模式

（一）BOT融资的定义及优点

BOT融资方式是私营企业参与基础设施建设，向社会提供公共服务的一种方式。BOT方式主要用于建设收费公路、发电厂、铁路、废水处理设施和城市地铁等基础设施项目。BOT方式在不同的国家有不同称谓，我国一般称其为“特许权”。以BOT方式融资的优越性主要有以下几个方面：

第一，减少项目对政府财政预算的影响，使政府能在自有资金不足的情况下，仍能上马一些基建项目。政府可以集中资源，对那些不被投资者看好但又对地方政府有重大战略意义的项目进行投资。BOT融资不构成政府外债，可以提高政府的信用，政府也不必为偿还债务而苦恼。

第二，把私营企业中的效率引入公用项目，可以极大提高项目建设质量并加快项目建设进度。同时，政府也将全部项目风险转移给了私营发起人。

第三，吸引外国投资并引进国外的先进技术和管理方法，对地方的经济发展会产生积极的影响。

（二）BOT项目融资的运作方法

1.BOT的主要参与人

一个典型的BOT项目的参与人有政府、BOT项目公司、投资人、银行或财团，以及承担设计、建设和经营的有关公司。

政府是BOT项目的控制主体。政府决定着是否设立此项目、是否采用BOT方式。在谈判确定BOT项目协议合同时，政府也占据着有利地位，它还有权在项目进行过程中对必要的环节进行监督，在项目特许到期时，它还具有无偿收回该项目的权利。

业主是BOT项目的执行主体，处于中心位置。所有关系到BOT项目的筹资、分包、建设、验收、经营管理体制以及还债和偿付利息都由业主负责。大型基础设施项目通常专门设立项目公司作为业主，同设计公司、建设公司、制造厂商以及经营公司打交道。

银行或集团通常是BOT项目的主要出资人。对于中小型的BOT项目，一般单个银行足以为其提供所需的全部资金，而大型的BOT项目往往使单个银行感觉力不从心，从而组成银团共同提供贷款。由于BOT项目的负债率一般高达70%～90%，所以贷款往往是BOT项目的最大资金来源。

投资人是BOT项目的风险承担主体。他们以投入的资本承担有限责任，尽管原则上讲政府和私人机构分担风险，但实际上各国在操作中差别很大。发达市场经济国家在BOT项目中分担的风险很小，而发展中国家在跨国BOT项目中通常承担很大比例的风险。

2.BOT项目实施过程

BOT模式多用于投资额度大而且期限长的项目。一个BOT项目自确立到特许期满往往有十几年或几十年的时间，本书将这整个期间分为立项、招标、投标、谈判、履约5个阶段加以分述。

（1）立项阶段。在这一阶段，政府根据中、长期的社会和经济发展计划列出新建和改建项目清单一并公之于众。私人机构可以根据该清单上的项目，结合本机构的业务发展方向做出合理计划，然后向政府提出以BOT方式建设某项目的建议，并申请投标或表明承担该项目的意向。

（2）招标阶段。如果项目确定为采用BOT方式建设，则首先由政府或其委托机构发布招标广告，然后对报名的私人机构进行资格预审，从中选择数家私人机构作为投标人并向其发售招标文件。对于确定以BOT方式建设的项目，也可以不采用招标方式而直接与有承担项目意向的私人机构协商。

（3）投标阶段。BOT项目标书的准备时间较长，往往在6个月以上，在此期间，受政府委托的机构要随时回答投标人对项目要求提出的问题，并考虑投标人提出的合理建议。投标人必须在规定的日期前向招标人呈交投标书，招标人开标、评标、排序后，选择前2～3家进行谈判。

（4）谈判阶段。特许合同是BOT项目的核心，它具有法律效力并在整个特许期内有效，它规定政府和BOT项目公司的权利和义务，决定双方的风险和回报。所以，特许合同的谈判是BOT项目的关键一环。

（5）履约阶段。这一阶段涵盖整个特许期，又可以分为建设阶段、经营阶段和移交阶段。业主是这一阶段的主角，承担履行合同的大量工作。

（三）如何防范BOT融资风险

BOT项目投资大、期限长，且条件差异较大，常常无先例可循，所以BOT的风险较大。风险的规避和分担也就成为BOT项目的重要内容。

1.BOT项目融资的风险种类

BOT项目整个过程中可能出现的风险有5种类型：

（1）政治风险。政局不稳定、社会不安定会给BOT项目带来政治风险，这种风险是跨国投资的BOT项目公司需要特别考虑的。

（2）市场风险。在BOT项目很长的特许期中，供求关系变化和价格变化时有发生。在BOT项目回收全部投资以前，市场上有可能出现更廉价的竞争产品，或更受大众欢迎的产品，以致对BOT项目的产出需求大大降低，此谓市场风险。

（3）技术风险。在BOT项目进行过程中，由于制度上的细节问题安排不当带来的风险，称为技术风险。

（4）融资风险。由于汇率、利率和通货膨胀率的预期变化带来的风险，是融资风险。

（5）不可抗拒的外力风险。BOT项目和其他许多项目一样要承担地震、火灾、江水和暴雨等不可抵抗而又难以预计的外力的风险。

2.BOT融资风险的规避与分担

应付风险的机制有两种，一种机制是规避，即以一定的措施降低不利情况发生的概率；另一种机制是分担，即事先约定不利情况发生时损失的分配方案，这是BOT项目合同中的重要内容。国际上在各参与者之间分担风险的惯例是：谁最能控制风险，其风险便由谁承担。

（1）政治风险的规避。跨国投资的BOT项目公司首先要考虑的就是政治风险问题，而这种风险仅凭经济学家和经济工作者的经验是难以评估的。项目公司可以在谈判中获得政府的某些特许以部分抵消政治风险，如在项目国以外开立项目资金账户。此外，美国的海外私人投资公司（OPIC）和英国的出口信贷担保部（ECGD）对本国企业跨国投资的政治风险提供担保。

（2）市场风险的分担。在市场经济体制中，由于新技术的出现带来的市场风险应由项目的发起人和确定人承担。若该项目由私人机构发起，则这部分市场风险由项目公司承担；若该项目由政府发展计划确定，则由政府主要负责。而工程超支风险则应由项目公司做出一定预期，在BOT项目合同签订时便有备无患。

（3）技术风险的规避。技术风险是由于项目公司在与承包商进行工程分包时约束不严或监督不力造成的，所以项目公司应完全承担责任。对于工程延期和工程缺陷，应在分包合同中做出规定，与承包商的经济利益挂钩。项目公司还应在工程费用以外留下一部分维修保证金或施工后质量保证金，以便顺利解决工程缺陷问题。对于影响整个工程进度和关系整体质量的控制工程，项目公司还应进行较频繁的期间监督。

（4）融资风险的规避。工程融资是BOT项目贯穿始终的一个重要内容。这个过程全部以项目公司为主体进行操作，风险也完全由项目公司承担。融资技巧对项目费用大小影响极大。首先，工程过程中分步投入的资金应分步融入，否则大大增加融资成本。其次，在约定产品价格时，应预期利率和通货膨胀的波动对成本的影响，若是从国外引入外资的BOT项目，应考虑货币兑换问题和汇率的预期。

（5）不可抵抗外力风险的分担。这种风险具有不可预测性和损失额的不确定性，有可能是毁灭性损失，而政府和私人机构都无能为力。对此可以依靠保险公司承担部分风险，这必然会增大工程费用，对于大型BOT项目往往还需要多家保险公司进行分保。在项目合同中政府和项目公司还应约定该风险的分担方法。

在市场经济中，政府可以分担BOT项目中的不可抵抗外力的风险，保证货币兑换，或承担汇率风险，其他风险皆由项目公司承担。

西方国家的BOT项目具有两个特别的趋势，值得中国发展BOT项目借鉴，其一是大力采用国内融资方式，其优点之一便是彻底回避了政府风险和现代浮动汇率下尤为突出的汇率风险；另一个趋势是政府承担的风险越来越少，这当然有赖于市场机制的作用和经济法规的健全。从这个意义上讲，推广BOT的途径，不是依靠政府的承诺，而是深化经济体制改革和加强法制建设。

PPP融资模式

（一）PPP融资的定义和内涵

PPP模式即Public-Private-Partnership的字母缩写，是指政府与私人组织之间，为了合作建设城市基础设施项目，或是为了提供某种公共物品和服务，以特许权协议为基础，彼此之间形成一种伙伴式的合作关系，并通过签署合同来明确双方的权利和义务，以确保合作的顺利完成，最终使合作各方达到比预期单独行动更为有利的结果。

PPP模式的内涵主要包括以下4个方面：

第一，PPP是一种新型的项目融资模式。项目PPP融资是以项目为主体的融资活动，是项目融资的一种实现形式，主要根据项目的预期收益、资产以及政府扶持措施的力度而不是项目投资人或发起人的资信来安排融资。项目经营的直接收益和通过政府扶持所转化的效益是偿还贷款的资金来源，项目公司的资产和政府给予的有限承诺是贷款的安全保障。

第二，PPP融资模式可以使民营资本更多地参与到政府项目中，以提高效率，降低风险，这也正是现行项目融资模式所欠缺的。政府的公共部门与民营企业以特许权协议为基础进行全程的合作，双方共同对项目运行的整个周期负责。PPP模式的操作规则使民营企业参与到城市轨道交通等项目的确认、设计和可行性研究等前期工作中来，这不仅降低了民营企业的投资风险，而且能将民营企业在投资建设中更有效率的管理方法与技术引入项目中来，还能有效地实现对项目建设与运行的控制，从而有利于降低项目建设投资的风险，较好地保障国家与民营企业各方的利益，这对缩短项目建设周期、降低项目运作成本，甚至资产负债率都有值得肯定的现实意义。

第三，PPP模式可以在一定程度上保证民营资本盈利需要。私营部门的投资目标是寻求既能够还贷又有投资回报的项目，无利可图的基础设施项目是吸引不到民营资本的投入。而采取PPP模式，政府可以给予私人投资者相应的政策扶持作为补偿，从而很好地解决了这个问题，如税收优惠、贷款担保、给予民营企业沿线土地优先开发权等，通过实施这些政策可提高民营资本投资城市基础设施项目的积极性。

第四，PPP模式在减轻政府初期建设投资负担和风险的前提下，提高基础设施交通服务质量。在PPP模式下，公共部门和民营企业共同参与城市基础设施的建设和运营，由民营企业负责项目融资，有可能增加项目的资本金数量，进而降低较高的资产负债率，这样不但能节省政府的投资，还可以将项目的一部分风险转移给民营企业，从而减轻政府的风险，同时，双方可以形成互利的长期目标，更好地为社会和公众提供服务。

（二）实施PPP融资必须具备的条件

1.政府部门的有力支持

在PPP模式中公共部门与民营企业合作双方的角色和责任会随项目的不同而有所差异，但政府的总体角色和责任——为大众提供最优质的公共设施和服务——却是始终不变的。PPP模式是提供公共设施或服务的一种比较有效的方式，但并不是对政府有效治理和决策的替代。在任何情况下，政府均应从保护和促进公共利益的立场出发，负责项目的总体策划、组织招标、理顺各参与机构之间的权限和关系，降低项目总体风险。

2.健全的法律法规制度

PPP项目的运作需要在法律层面上对政府部门与企业部门在项目中需要承担的责任、义务和风险进行明确界定，保护双方利益。在PPP模式下，项目设计、融资、运营、管理和维护等各个阶段都可以采纳公共部门与民营企业合作，通过完善的法律法规对参与双方进行有效约束是最大限度发挥优势和弥补不足的有力保障。

3.专业化机构和人才的支持

PPP模式的运作广泛采用项目特许经营权的方式进行结构融资，这需要比较复杂的法律、金融和财务等方面的知识。这一方面要求政策制定参与方制定规范化、标准化的PPP交易流程，对项目的运作提供技术指导和相关政策支持；另一方面需要专业化的中介机构提供具体专业化的服务。

ABS融资模式

（一）ABS融资的定义

ABS融资，即资产收益证券化融资。它是以项目资产可以带来的预期收益为保证，通过一套提高信用等级计划在资本市场发行债券来募集资金的一种项目融资方式。

（二）ABS融资运作过程

ABS融资方式的具体运作过程主要包括以下几个阶段：

1.组建SPC阶段

SPC（Special Purposecorporation）是“特别的公司”的英文缩写，它是指能获得国际上权威性资信评估机构授予的较高资信等级（AAA或AA级）的信托投资公司、信用担保公司、投资保险公司或其他独立法人机构。成功组建SPC是ABS能够成功运作的基本条件和关键因素。

2.SPC与项目结合阶段

SPC寻找可以进行资产证券化融资的对象，一般来说，投资项目所依附的资产只要在未来一定时期内能带来现金收入，则都可以进行ABS融资。这些代表未来现金收入的资产，本身具有很高的投资价值，但是由于各种客观条件的限制，它们自己无法获得权威资信评估机构授予的较高级别的资信等级，因此无法通过证券化的途径在资本市场筹集建设资金。而SPC与这类项目的结合，就是以合同、协议等方式将原始权益人所拥有的项目资产的未来现金收入的权利转让给SPC，转让的目的在于将原始权益人本身的风险隔断。这样，SPC进行ABS方式融资时，其融资风险仅与项目资产的未来现金收入有关，而与建设项目的原始权益人本身的风险无关，从而降低了SPC的融资风险，提高了其资信级别，为在国际高档证券市场融资创造了有利条件。

3.SPC发行债券阶段

SPC直接在资本市场上发行债券筹集资金，或者通过信用担保，由其他机构组织债券发行，并将通过发行债券筹集的资金用于项目建设。由于SPC一般均获得国际权威性资信评估机构的AAA级或AA级信用等级，按照信用评级理论和惯例，由它发行的债券或者通过它提供信用担保的债券，也自动具有相应的等级。

4.SPC偿债阶段

由于项目原始权益人已将项目资产的未来现金收入权利让渡给SPC，因此，SPC就能利用项目资产的现金收入清偿其在国际高档市场上所发行债券的本息。

（三）ABS融资优势分析

第一，ABS是通过在国际高档证券市场上发行债券来筹集资金的融资方式，这是其不同于其他项目融资方式的最大优势，其债息率较低，从而降低了筹资成本，特别适合大规模的筹集资金。

第二，作为证券化项目融资方式的ABS，由于采取了利用SPC增加信用等级的措施，从而能够进入国际高档证券市场，发行那些易于销售、转让以及贴现能力强的高档债券。

第三，同BOT等融资方式相比，ABS融资方式涉及的环节较少，在很大程度上减少了酬金、手续费等中间费用；并且，通过SPC发行高档债券募集资金，这种负债不反映在原始权益人自身的“资产负债表”上，从而避免了原始权益人资产质量的限制；同时，SPC利用成熟的项目融资改组技巧，将项目资产的未来现金流量包装成高质量的证券投资对象，充分显示了金融创新的优势。

第四，由于ABS方式隔断了项目原始权益人自身的风险和项目资产未来现金收入的风险，使其清偿债券本息的资金仅与项目资产的未来现金收入有关；加之在国际高档证券市场发行的债券由众多的投资者购买，从而分散了投资风险。

第五，ABS方式在国际高档证券市场筹资，接触的多为国际一流的证券机构，因此，要求必须抓住国际金融市场的最新动态，按国际上规范的操作规程行事，这将有助于培养我国在国际项目融资方面的专门人才，规范国内证券市场。


 第一节　BOT融资架设刺桐大桥，摸索实践开启新模式
[1]



也许现在谈起"BOT"，人们早已司空见惯，不以为然。可在1996年以前，它绝对是个新鲜名词。1996年12月28日建成的泉州刺桐大桥，是我国首例由民营企业采用B0T投资方式建设的重点项目。它的建成，在国内开创了以少量国有资产为引导，带动大量民营资本投资国家重点基础设施建设的先河。因为刺桐大桥是全国首例民营企业BOT个案，它一建成便吸引了包括人民日报、中央电视台、新华社等在内的中央主要媒体的争相报道，一时间，泉州市名流实业股份有限公司和陈庆元频频出现在大众的视野中，在媒体推动下，BOT模式被各地争相仿效，并被广泛复制到道路、桥梁、城市供水、垃圾处理等基础设施建设领域。

刺桐大桥在BOT实践中的成功经验以及之后全国各地掀起的BOT投资模式，引起了国务院的高度重视。1999年4月26日，国务院对《关于收费公路项目贷款担保有关问题的请示》做出了这样的明确批复：“公路建设项目法人可以用收费公路的收费权质押方式向国内银行申请抵押贷款，以省级人民政府的收费文件作为公路收费权的权力证书，地市级以上交通主管部门作为公路收费权质押的登记部门。质权人可以依法用行政法规许可的方式取得公路收费权，并实现质押权。”一个小项目牵动一个新政策的出台，这不说是空前绝后，至少也是非常罕见的，这或许是陈庆元及泉州市名流实业股份有限公司始料未及的。

一、说者无心，听者有意

1993年，经省体改委批准，由泉州市VIP（名流）联谊会、元鸿集团、匹克集团、福建恒安集团等15家具有一定经济实力和社会影响的民营企业共同发起成立了福建省首家规范化的民营股份制企业——泉州市名流实业股份有限公司（以下简称名流），陈庆元出任该公司董事长。

在当时房地产热的推动下，名流成立后做的第一件事就是向政府要地。当时，刚好泉州要建设侨乡体育中心，而市政府又没有钱，就把一块地高价卖给名流。但当时买地的价钱太高了，又碰上国家宏观调控，因此，名流想以这块地抵押贷款，开发新项目。

正巧当时陈庆元听说，泉州市政府为改善泉州市交通拥堵的状况，准备建第三座大桥，也就是后来的刺桐大桥。说者无心，听者有意，陈庆元立时眼睛一亮，准备争取这个项目。

泉州要建刺桐大桥的消息传出后，先后有5家外商前往洽谈，但他们提出只修桥不铺路、国内配套设施、征地补偿等要求，最终，因外商条件苛刻而未能谈成。眼看着计划就要流产，这时，名流主动请缨：不带任何附加条件，投资建桥。

泉州市高层几经权衡之后，决定由名流公司与市政府授权投资的泉州路桥建设开发总公司分别按6:4出资（即民企名流出资3600万元，泉州路桥公司出资2400万元），成立了注册资金为6000万元的泉州刺桐大桥投资开发有限公司。合同条文中明确规定，投资主体经营30年后，全部设施将无偿移交给市政府。

同时，泉州市政府还附加了一个“苛刻”条件：大桥必须在批准文件下发后3年之内投入运行，否则政府有权收购。对此，陈庆元没有讨价还价，而是拍着胸脯向泉州市政府立下军令状：“名流公司如果3年内不能将刺桐大桥建成并投入运行，投资我们不要了，请政府没收大桥！”为缩短建设周期，名流与施工单位立下“军令状”：刺桐大桥按时于1996年11月18日竣工交付使用，施工单位可一次性获得250万元奖励；不能按时完成任务，施工单位每天要倒罚200万元。

为了向时间要效益，陈庆元和名流人采用倒计时的方法，按照大桥建设在18个月内通车的计划，排出每道环节所需时间，将任务分配到每个工作人员身上。陈庆元还把项目编成一个进度表，每年每个月的进度送给泉州的主管领导。每个部门完成的，他就标绿色的五角星；正在办的，他就标黄色的；碰见问题的，他就标红色的。这样一来，谁也不敢干扰，项目所需的55份批文，名流只用8个月就办妥了。从办手续到施工建成总共只花了2年2个月，比计划提前了10个月完成。附近有一座高速公路桥，它比刺桐大桥早8个月动工，结果还晚一年通车。

二、猛虎变乖猫，实践BOT

"BOT"是英文Build（建设）-Operate（经营）-Transfer（转让）的缩写，是指政府在一定期限内通过特许协议将基础设施建设、经营和管理权让渡给项目投资人，当特许期届满后投资人将该基础设施无偿地移交给政府的一种投融资方式。

不少人一定忍不住想问：1993年时，"BOT"在内地还是个新名词，陈庆元为什么会想到要用BOT这种形式？

面对这一问题，陈庆元表示，其实，当时他也不懂什么叫做"BOT"，也是学来的。20世纪80年代初期，陈庆元第一次到中国香港旅游时，过海底隧道的时候，那里有两条海底隧道，导游小姐说，一条是官方投资的，一条是民间投资的，官方的隧道过1次10元，民间的是20元。其中，民间投资的那个有4个股东，他们采取的是BOT投资方式，也就是先投资，然后通过行使收费权来获取投资回报。现在，民间投资的这条隧道效益很好。

一语点醒梦中人。陈庆元称，自此，导游小姐这句话被他牢牢记在心中。当他听说刺桐大桥这个项目后，立即想到了BOT这种投资方式，尽管当时陈庆元对BOT的真正含义还只是一知半解。

构想有了，但能不能获得银行相应的项目贷款是个问题。当时，贷款还要送到国家发展改革委去批，陈庆元去见国家发展改革委官员的时候，该官员只答应给他10分钟的陈述时间。如果在这10分钟里，没有说服国家发展改革委，这个项目的贷款就拿不到。

陈庆元回忆，当时他是这样说的：“我们银行的存贷差很大，存款很多，大家都叫这块资金为笼中老虎。这块资金冲向哪里，哪里的市场就大乱，国家每年还要为这块存款付出大笔的利息。另外，基础设施建设又缺大量的资金。如何把银行这块闲置资金运用到基础设施上面去，探索将笼中老虎变成温顺的猫，这是我眼下正在做的事情。”结果，陈庆元才用3分钟时间就说服了该官员。

在获得国家发展改革委首肯后，批下来的第一笔贷款是工商银行给的。名流的注册资金6000万元陆续到位以后，剩下的就是银行提供贷款。

1996年12月28日，刺桐大桥建成通车，同时成为福建省高速公路中唯一的一级战备项目。刺桐大桥自1996年年底投入经营后，车辆通行费稳步增长——1997年为2375.5万元，1998年2436万元，1999年2963.6万元，2000年3748.5万元，2001年则上升至4700万元。虽然后来因与高速公路和国道的匝道连接不上等问题，刺桐大桥的收益一度滑坡，但在陈庆元的带领下，名流还是熬过了最艰难的几年。

现在大桥一天通行的车辆有1万多到2万辆，一天的营业额在10万～20万元，一个月营业额600万元左右。虽然大桥的银行贷款还没有还清，差不多还要8年的时间才能全部还清，但陈庆元仍对未来充满信心，因为长期以来搁置心头的一块“石头”将得以解决了：“大桥与高速公路的衔接问题将在不久之后得以解决！”

三、开启新模式，引领后来人

刺桐大桥不仅创造了福建省桥梁建设速度的新纪录，更重要的是它开创了民营经济投资基础设施建设的先河。

名流不仅在BOT模式上是全国首例，其项目经营权抵押贷款也是全国第一例。所谓经营权抵押，就是以桥的收费权做抵押，如果企业还不了贷款，银行可以接管桥的收费权，这样，银行的风险就化为零，这个模式之前在我国是没有的。由于有了刺桐大桥的范例，国家所有的高速公路等基础设施，只要是涉及收费的项目，资金问题皆迎刃而解。企业只要拿到红头文件预批文，银行都会给贷款。陈庆元不经意间成为BOT模式和项目抵押贷款第一个吃螃蟹的人。

在刺桐大桥成为我国首例由民营企业完全采用B0T投资方式建设的重点项目之后，其成功经验引起了国务院的高度重视。

国务院关于收费公路项目贷款担保有关问题的批复使BOT模式和项目抵押贷款正式得到了国家最高行政机关的认可，项目质押贷款的政策障碍已经扫除。此后，“小项目，大融资”这种BOT融资模式在全国广泛推广，解决了基础设施建设融资的大问题。

目前，我国沉淀在基础设施的资金规模相当大，如果今后都采取BOT这种办法，把经营权卖给民间，政府则可以一下子收回很多沉淀的资金，这无论是对政府、对银行，还是对企业来说，都是件好事，这种皆大欢喜之事，何乐而不为？

四、敢为人先探索前进，积累经验融资融智

名流在建设刺桐大桥方面对我国基础设施投资管理体制所作的大胆探索，得到了中央和省市有关领导的充分肯定。时任全国人大常委会副委员长的王丙乾称赞：“名流公司是改革的产物，是一种新的尝试形式，在全国还是第一家。名流公司将分散在民间的企业、资金、人才等联合起来，是件有意义的事。希望创造出更多的财富和税利支援国家建设，特别要提供有关建设社会主义市场经济的有益经验，这是了不起的贡献。”当时的福建省委书记贾庆林也充分肯定了名流的造桥之举，“泉州名流的乡镇企业家、乡镇企业集团搞造桥、筑路等社会所需又缺资金的基础设施项目，值得肯定”。

作为一位创办企业与改革开放同龄的民营经济见证人和受益人，陈庆元这位全国首座民营BOT大桥的操盘手，忆往追昔，仍感重任在肩：“我国的民营企业应以改革开放30周年作为新的起点，坚信只有中国共产党才能领导和治理中国，坚决拥护改革开放。在未来30年乃至更长的时间，把握机遇、积极创新，为海峡西岸经济区的建设与发展做出新的积极的贡献，争取在世界经济之林立于不败之地，成为撬动大国崛起的中坚力量。”

刺桐大桥是改革开放的一面镜子，更是一块改革的试金石，它试出了福建民营企业家敢为人先的创业精神。

扮演刺桐大桥操盘手角色的陈庆元是1979年从做服装、箱包生意开始起步的。作为改革开放后成长起来的第一批民营企业家，他创办的第一家企业满堂红皮塑厂已走过30年的历程。而1993年成立并让陈庆元声名鹊起的名流也已走过了17个年头。早期跟陈庆元一同起步的企业家大部分已销声匿迹，而陈庆元和他的企业却屹立不倒，成为一棵常青树。

1993年，刚成立的名流面临着如何在激烈的竞争中走出一条既可以摆脱竞争对手又能使公司快速发展之路的困惑。在困惑面前，陈庆元突然想起了两次人生巧遇，正是这两个巧遇改变了陈庆元的人生轨迹，也让名流走出一条超常规发展之路——BOT模式。

这两次偶然巧遇，一次是到中国香港旅游时偶然听导游小姐说到BOT，另一次是朋友碰面时偶然听到泉州要建第三座大桥。陈庆元把两个偶然听说撮合在了一起，结果擦出了用BOT构建刺桐大桥这一火花。

机会来了，还要敢于去尝试，敢于摸着石头过河。陈庆元就是这样敢想敢干的人，这决定了他在5家外商望而却步、许多人都认为是“烫手山芋”的情况下，毅然主动请缨，要求承建刺桐大桥。

陈庆元有句座右铭：凡事不要说不行，要说怎么样才行。在座右铭的指导下，刺桐大桥这样在别人看来3年内难以建成的事，到了陈庆元手中却出人意料地提早建成了。这再次证明了一句名言：“世上无难事，只要肯登攀”。没有尝试过，怎么会知道不可能？套用一句时髦的广告语就是：一切皆有可能！更何况陈庆元是闽南人，而闽南人向来信奉“爱拼才会赢”。

虽然陈庆元胆量大，但他决非莽撞行事之辈。相反，他在遇事时审时度势、洞察入微之外，更懂得如何把握进退的尺度。这点从他对老鼠的观察中便足以看出，他告诉记者：“老鼠出去吃东西时总是小心翼翼。它要先观察一下周围的环境是不是安全，再用尾巴快速扫一下安放食物的地方，看看是否有夹子，在吃之前还要再用嘴巴嗅嗅是否有异味，最后才开始吃。”

“世界上本没有路，走的人多了，便成了路”，陈庆元能在全国首创BOT和项目抵押贷款模式就是个活生生的例子。像陈庆元这样一个善于把握机会、敢于摸着石头过河、进退有度的人，想不成功也难。

五、案例分析

公共产品，尤其是与市政相关的基础设施的建设一直以来都是由行政、事业部门规划和承建，这是由政府部门服务社会的性质所决定的。但是，基础设施的投资建设往往需要巨额并且长周期的资金投入，这给各级财政带来了很大的建设资金的需求压力。西方发达国家很早就开始探讨向公众公司开放市政基础设施投资建设领域，因此，BOT、BTO等形式的项目融资模式迅速发展，为西方国家利用社会资本进行公共产品的建造、供给和运营提供了更好的解决方式。然而，BOT等项目融资方式在我国的发展却相对落后，直到十几年前，刺桐大桥的建成开创了我国采用BOT方式进行基础设施建设的先河。毫无疑问，被称之为史无前例地以BOT方式建造刺桐大桥的这次尝试具有极为深远的改革和示范效应，为后来相关政策法规的出台和BOT融资在我国的蓬勃发展奠定了坚实的基础。

如今，刺桐大桥已经走过十多年的历程，现在回过头再看刺桐大桥，它不仅是一座解决塞车、过桥困难的桥，更是一座探索、改革的桥，它的意义远远超出了造桥者的想象。

首先，刺桐大桥建设模式为大型基础设施投资方式的改革提供了有益的经验。它打破了大型基础设施投资由国家包下来或中外合资的既往模式，创造了以少量的国有资本引导国内民间资金投入基础设施建设的经验。刺桐大桥建设模式说明，这种方式可以收到事半功倍之效果，既可以缓解政府建设资金的不足，又能起到引导集体、个人投资方向的作用。当年，我国城乡居民存款高达3万亿元以上，人们称之为“笼中老虎”。刺桐大桥的成功经验告诉人们，“老虎”并不可怕，只要加以正确、恰当的引导，看似凶猛的“老虎”完全可以变成一只温顺的“猫”。

其次，刺桐大桥建设模式为民营企业走向联合提供了成功的范例。民营企业已成为经济发展的主力军，这些民营企业在激烈的市场竞争中日益感到，靠势单力薄的孤军作战不行，小船经不起大浪，必须走向联合，发展规模经济，组建“联合舰队”。尤其是想进入基础设施产业，靠单个资本积累更是不可能的。正如马克思所说：“假如必须等待积累使某些单个资本增长到能够修建铁路的程度，那么恐怕直到今天世界上还没有铁路。但是，集中通过股份公司转瞬之间就把这件事完成了。”刺桐大桥的建设再次印证了马克思的预言。名流当初就是由泉州市VIP联谊会、元鸿集团、匹克集团、福建恒安集团等15家具有较强经济实力、较大社会影响的民营企业共同发起、走向联合的产物。虽然后来由于种种原因，其构成发生了很大变化，但当初假如不是联合起来，即使名流再有胆略，恐怕也无力“吃”下大桥项目，也就不会有今天的刺桐大桥。

尽管陈庆元当时对BOT知之不多，但是刺桐大桥的建设项目却是一个雏形初现的BOT方案设计。BOT融资的关键在于特许经营权的获得，企业在获得承建项目的特许经营权之后能够设立项目公司，以依托特许经营权的基础设施收费作为标的进行包括银行贷款、发行证券在内的所有股权、债权形式的融资，特许经营权下的基础设施收费带来的未来持续现金流的预期，大大降低了企业的融资风险和成本，也成为资本进入和安全退出的保障。BOT项目融资把政府部门的行政许可权、社会企业的专业能力和基础设施收费融资完好地结合在一起，成为全社会实现市场分工、资源配置与效益整合来进行市政基础设施投资建设的行之有效的方式。随着我国在基础设施建设方面投入的不断加大，BOT以及其他基于基础设施收费的融资方式将为基础设施投资建设提供更多的支持，也将在此过程中获得快速、多元的发展，不断丰富自身的内涵。


[1]
 本节资料来源：

http://bbs.66163.com/viewthread.php？tid=55534.


第二节　京投PPP建地铁，公共融资开先河
[1]



2009年9月28日，正值新中国60华诞前夕，北京地铁四号线作为国庆献礼的巨作，历经5年的艰苦奋战正式开通投入运营。

这条纵贯首都南北的地下交通大动脉全长28.177公里，穿越丰台、宣武、西城和海淀4个城区，工程总投资153亿元。截至2009年10月28日，北京地铁四号线运营1个月来，首月内共运送旅客近1600万人次，累计正点率99.40%，日均客运量达到52.8万人次，最大日客流量为80万人次。

当人们乘坐舒适、快捷的地铁四号线出行时，恐怕没有多少人知道这是我国国内首个以PPP模式融资建设的大型基础设施项目。北京地铁四号线项目的创新投融资模式不但开创了我国PPP模式先河，更为重要的是，它的建成和运营为国内其他大型基础设施项目的融资探索出一条崭新的模式和可以借鉴的道路。

一、公私合营各显所能，PPP融资互惠双赢

PPP（Public-Private-Partnerships），即公共部门与私人企业合作模式，是指政府、营利性企业和非营利性企业基于某个项目而形成的相互合作关系的形式。通过这种合作形式，合作各方可以达到与预期单独行动相比更为有利的结果。

PPP模式的组织形式非常复杂，既可能包括营利性企业、私人非营利性组织，同时还可能有公共非营利性组织（如政府），合作各方之间不可避免地会产生不同层次和类型的利益和责任的分歧。只有政府与私人企业形成相互合作的机制，才能使合作各方的分歧模糊化，在求同存异的前提下，完成项目目标。

PPP模式不同于传统的承包做法。后者是让私人部门来运营一个曾经为公共部门运营的项目。在这种情况下，私人部门没有提供任何资本，也没有任何责任和控制权的转移。PPP也不同于完全的私有化，在私有化的情况下，除去一些必要的规制外，是不需要政府参与的，或者政府在项目中的重要性应该是最小化的。而在大多数的PPP项目中，政府一般都扮演着重要的角色。

在过去的20年里，所有的工业国家都面临着对公共服务需求的增长和巨大的财政压力。虽然政府财政资金的缺乏是PPP模式出现的主要原因，但是，PPP不仅仅意味着从私人部门融资。PPP最主要的目的是为纳税人实现“货币的价值”（Value For Money），或者说提高资金的使用效率。PPP能够通过许多途径来使纳税人的“货币”更有价值：一是私人部门在设计、建设、运营和维护一个项目时通常更有效率，能够按时按质完成，并且更容易创新；二是伙伴关系能够使私人部门和公共部门各司所长；三是私人部门合作者通常会关联到经济中的相关项目，从而实现规模经济效应；四是能够使项目准确地为公众提供其真正需要的服务；五是由于投入了资金，私人参与者保证项目在经济上的有效性，而政府则为保证公众利益而服务。

风险分担是PPP的一个突出特点。经验表明，合适的风险分摊对于一个项目的成功至关重要，PPP关于风险分担的理念是不断变化的。在英国早期的PFI阶段，强调的是将风险全部转移到私人部门。但是通过一段时间的实践，人们发现让各方面承担其所能承担的最优风险将会更有利于项目的发展。PPP的风险分担理念解决了传统公共部门建设不能处理好项目风险的问题。

简而言之，PPP模式的最大特点是：将私人部门引入公共领域，从而提高了公共设施服务的效率和效益，避免了公共基础设施项目建设超额投资、工期拖延、服务质量差等弊端。同时，项目建设与经营的部分风险由特殊目标公司承担，分散了政府的投资风险，适当有组织的PPP还能够使政府得到更好的财政控制。利用私营合作者所拥有的专门技能，通过PPP项目，公众可以得到设计得更好的公共基础设施。另外，从宏观的角度看，PPP通过让私人部门在传统的政府领域发挥比原来更为重要的角色，刺激了经济活动。PPP也使得在一个市场中获得的经验和技巧能够为其他市场所共享，提高了市场的运作效率，为经济的长期发展提供了动力。

二、建设融资举步维艰，PPP设想显露雏形

2001年7月13日，北京申办2008年奥运会获得成功。随后，为了实现奥运承诺及缓解首都地面交通压力，北京市政府决定大力发展轨道交通项目，并明确了新建200公里、总投资达600多亿元的投资建设任务。7月16日，申奥成功后的第三天，时年34岁的王灏被市委组织部抽调到刚由原北京地下铁道总公司改制成立的北京地铁集团，负责北京市轨道交通项目的投融资工作。上任伊始，王灏的融资工作举步维艰。轨道交通项目具有建设周期长（一般在4年以上），投资大（地下线每公里造价约7亿元，地面线每公里造价约3亿元）、回收期长、公益性强、营利能力弱等显著特点，使轨道交通的建设与投融资问题成为世界性的难题。

按照北京市的轨道交通建设计划，到2015年，在轨道交通新线项目的静态融投资任务将达到2200亿元，总体动态融投资任务将超过3500亿元。随着新线逐步投入运营，到2015年预计当年仅简单运营亏损就达43亿元（不包含折旧和财务费用），全营运亏损高达170多亿元（包括折旧和财务费用），政府当年在运营上的投入相当于一条新线的总投资，政府的财政负担巨大。

2003年11月17日，为破解轨道交通建设的资金瓶颈问题，北京市委、市政府从建设科学的体制机制和建立现代企业制度上入手，将原北京地铁集团公司改组，分别成立了北京市基础设施投资有限公司（以下简称京投公司）、北京市轨道交通建设管理有限公司（以下简称建管公司）和北京市地铁运营有限公司（以下简称运营公司），科学划分和界定3家公司的职能定位：赋予京投公司承担北京市基础设施项目的投融资和资本运营的任务，让京投公司作为北京市轨道交通业主，委托建管公司建设轨道交通新线项目，建成后委托运营公司运营地铁线路。北京市委、市政府的目的很明确，就是要通过专业化的分工协作，使3家公司各司其职，共同推动北京市轨道交通的快速发展。

北京市委、市政府为轨道交通建设搭建了很好的平台，但600多亿的“真金白银”从哪里来？这个问题始终困扰着王灏。就在一筹莫展之际，他想到了在美国马里兰大学学习时接触过的PPP这个概念。于是，他开始着手研究PPP模式在国外基础设施领域中的应用情况，并试图以PPP模式来解决北京地铁四号线的融资问题。

三、探究PPP理念精髓，实践中国本土模式

在从事轨道交通投融资工作之初的2001年，王灏开始研究PPP模式在中国的应用。他从构思、模型、研究、研发、解决政策、财务、技术、法律实际问题等方面着手，用了整整两年时间编制出一整套完整的理论体系。专家认为，实现轨道交通PPP模式的中国化的前提必须要解决轨道交通定性、定量和实物载体3个层面的关键问题。

首先是定性的问题，就是分析判断轨道交通的性质。轨道交通项目不是纯公共产品，应该属于准公共产品，它具有公益性和可经营性两部分的内容。对于公益性，我们可以称之为A部分，从经济责任上来讲，须由政府来承担。而对于可经营性，我们可以称之为B部分，可以由国有企业或社会民间资本来承担。

其次是定量的问题，就是要研究确定A部分和B部分的基础比例关系。通过对世界各城市轨道交通运营成本、客流和票价结构的分析研究和对相关数据统计的分析，建立了轨道交通项目寿命期现金流量模型。以经营期30年、回报率10%为假设条件，发现新建地铁项目30年财务净现值的总额，约占项目总投资的30%，另外70%投资不具市场价值，应作为公益性投资。也就是A部分和B部分的基础比例关系应为7:3。

最后是实物载体的问题，就是A部分和B部分的实物对应关系。在轨道交通建设过程中，前期工作、征地拆迁、洞体等土建投资和建设，正好约占总投资的70%，剩下包括车辆、信号、自动售检票系统等机电设备的投资和建设，约占总投资的30%。根据基础比例关系，A部分应对应征地拆迁、洞体等建设和投资，B部分应对应车辆、信号、自动售检票系统等机电设备的投资和建设。

明确了上述问题，设计具体PPP运作模式的工作就有了重要基础。王灏为地铁4号线创立了两种PPP运作模式，即前补偿模式（SBOT）和后补偿模式（BSOT）。所谓前补偿模式又称建设期补偿模式，也就是政府在建设期一次性承担A部分投资以及还本付息的对应经济责任，社会资本承担B部分的投资任务。项目建成后，A部分以一定价格租给B部分，赋予B部分一定期限特许经营权，票款和多种经营收入由B部分优先获得，以此构成一种盈利模式。北京地铁4号线就是这一模式的实践产物。所谓后补偿模式，又称运营补偿模式，也就是政府在建设期没有相应资金和融资能力，A部分和B部分的投资建设由PPP项目公司承担，政府在项目建成后赋予PPP项目公司一定的特许期限，并承诺按年度以运营补贴方式承担相对应的经济责任，以此构成另一种运作模式。当然，在这两种模型基础上还可有很多灵活变形，如委托运营、租赁经营等。

就这样，经过自主研发，结合中国轨道交通内在特点、行业规律和国外先进理念的具有中国特色的PPP模式便成功问世了。

四、理论付诸实践，PPP喜结硕果

理论是实践的基础，更是实践的指南。有了适合我国国情的融资理论、模型，王灏接下来要做的工作就是将其应用到实践中去，即引入投资方，也只有顺利地实现这一步，中国化PPP模式才算最终发挥作用。2004年，地铁4号线的领导团队编制招商文件，组织、参与了4次大型推介会，进行国际招商。中国香港地铁公司、西门子、新加坡地铁公司等10余家公司表达了投资意向。考虑到轨道交通行业特点、社会投资者投资能力和城市轨道交通运营经验和能力，最后将目光锁定在“西门子-中铁建联合体”和“港铁-首创联合体”两家。通过与两家联合体的多轮竞争性谈判，经北京市政府有关部门同意，最终“港铁-首创联合体”凭借良好的资信、雄厚的资金实力、丰富的运营经验、先进的管理理念等因素被选定为PPP模式中的社会投资者。

为了北京地铁4号线的PPP模式从理念变成现实，王灏不顾横行肆虐的SARS疫情，他带着自己亲手创建的理论及模型，多次往返于北京和中国香港两地，与中国香港地铁公司展开了艰苦而又漫长的谈判工作。他一再向对方表示，中国香港地铁公司要想获得持续发展，就必须走出去，在中国香港以外的地方寻找机会，那么最佳的发展区域就是在祖国大陆，而在祖国大陆的首选之地应该是首都北京……

2003年8月，历经半年时间的谈判后，京投公司与中国香港地铁公司双方最终达成初步合作协议。2005年2月8日，北京市交通委代表市政府与港铁-首创联合体草签《特许经营协议》；2006年1月16日，经国家发展改革委和商务部正式批准，北京京港地铁有限公司（以下简称京港地铁）取得工商营业执照。功夫不负有心人。中国化的PPP模式终于结出硕果，京投公司为北京地铁4号线成功引入了“港铁-首创联合体”的55亿元的建设投资，这是迄今为止我国内地第一个特许经营的地铁项目，也是京港合作最大的一个投资项目。

五、PPP模式开创先河，创新融资缔造价值

新的投融资理论既为北京地铁4号线项目解决了融资难题，也为政府节省了巨额的项目后期运营补贴费用。与政府全额投资相比，北京地铁4号线为政府节省了55亿元的地铁B部分投资，同时，京港地铁还承担了4号线建设投资增加风险和2亿元的开通费用。此外，30年经营期内，不但32亿元的更新改造费由京港地铁承担，而且京港地铁还向政府每年上交4250万元租金。综合算来，4号线项目总体可节约政府财政支出100多亿元。

从理论研究到模型设计，再到项目融资成功，直至项目最后建成投入运营，地铁PPP模式实现了从概念引进到完成实践的全过程，前后历时长达8年时间。该模式在北京地铁4号线的成功应用，为目前世界经济危机背景下国内其他诸多基础设施项目的投融资提供了一个可以借鉴的方法。专家认为，在PPP模式下，政府部门和社会投资之间可以取长补短，发挥政府公共机构和社会机构各自的优势，弥补对方的不足，从而有利于转变政府职能，减轻财政负担，提高项目运作效率，而且还能够提高公众的社会福利，从而实现公共设施服务质量的提高。

创新缔造价值。京投公司的经营团队在王灏的带领下成功运作的项目刷新了多项业界纪录：国内基础设施领域第一个公私合作（PPP）项目，吸引社会投资55亿元；国内轨道交通行业第一个建设-转移（BT）项目，应用于地铁奥运支线，节省投资3.35亿元；2000年企业债券实行额度审批以来第一只以轨道交通企业作为发行主体的企业债券——“04京地铁债”20亿元，累计发行60亿元；国内金融领域第一个人民币贷款利率期权项目，融资80亿元；成功发行了国内轨道交通领域第一只短期融资债累计90亿元；国内轨道交通行业第一个银行竞标贷款额度项目，累计融资近1600亿元；国内轨道交通行业第一个固息贷款项目；国内轨道交通行业第一个出口信贷项目；成功在国内轨道交通行业第一个利用信托方式引入了10亿元社保基金；成功运作国内最大一笔股权信托项目200亿元；成功获批保险债券投资计划，总规模30亿元，成为保监会2009年4月颁布相关政策后获批的第一家将保险资金引入轨道交通领域的企业。

这些在全国同行业首创的融资方式为京投公司圆满完成北京轨道交通建设的巨额融资任务奠定了坚实的基础。截至2009年10月，京投公司累计落实资金2800多亿元，提前6年完成北京市轨道交通建设的融资任务，可节约资金成本200多亿元。

PPP模式为北京地铁4号线的投融资发挥了重要的作用，同时也改写了我国重大基础设施项目只能由政府部门投资及运营管理的历史，为我国其他重大基础设施项目的投融资提供了一个可以借鉴的崭新模式。

六、案例分析

在基础设施投资建设领域，当BOT等相应的融资形式被广泛使用并逐渐成为风潮的时候，出现了一种新的项目融资模式，即PPP融资。PPP模式的兴起和发展为世界各国政府组织建设公共设施提供了更多的思路选择和融资便利，尤其是在之前重大公共设施的投资建设中私人部门被排斥在外，通过PPP形式，私人部门开始进入公共设施的投资建设领域并且显现其优势。京投公司利用PPP模式引进私人部门进行地铁4号线的投资建设，就是对这一模式的国外经验的学习和结合本土实际情况进行创新应用的典型案例。

轨道交通是解决北京交通压力十分重要的手段，因此，加快地铁建设是北京市公共建设规划当中强力推动的部分，北京地铁集团的成立和改组为地铁投资建设以及运营的整个过程搭建好了平台，但是第一环节的投资从一开始就成为最大的难题。作为京投公司投融资主管的王灏，面对如此重大项目举步维艰的融资局面，开始放眼国际寻求国际上进行重大公共设施投资建设的运作经验。

公共设施尤其是大型基础设施的投资建设通常需要巨额的资金投入和相当长周期的时间运作，这使得长期以来都是由政府承担公共设施的投资建设，其一是因为政府的服务职能所系；其二，在经济体系不完善、社会经济发达程度不高的时期，私人部门自有资金实力的薄弱和管理运作经验的缺乏以致无力承担这些项目的投资建设；第三，对公共设施建设巨额投资的垄断带来的巨大经济利益使得国家相关部门及其所属的实体机构不愿意让私人部门参与利益的分配。而在市场经济逐步发展和成熟的现阶段，私人部门凭借其不断增长的资金实力、逐步积累的行业经验、卓越超群的业务能力和科学高效的管理运作已经完全有实力承担公共设施的投资建设。此时开放私人部门进入公共领域的投资建设，当属必然的选择。PPP模式充分利用了政府和私人部门的各自优势，在公共设施投资建设中引入竞争与合作，利用私人部门的专业优势加速投资建设、保证项目质量，并且能够分散政府的资金风险、建设风险以及运营风险。该模式的成功应用将为国内大型公共设施的投资建设提供可借鉴的范本，为充分配置社会资金、合理进行市场分工、有效控制项目风险、不断发展公共融资手段起到极大的推动作用。


[1]本节资料来源：


http://www.dzwww.com/rollnews/news/200911/t20091113_5083334.htm.

http://www.chinabidding.com/xmzx-detail-178386275.html.

http://www.51edu.com/zhiye/2008/1121/article_91667.html.
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一、资产证券化，融资有高招

所谓证券化，是使储蓄者与借款者通过金融市场得以部分或全部匹配的一个过程或工具。在这里，开放的市场信誉（通过金融市场）取代了由银行或其他金融机构提供的封闭的市场信誉。证券化的本质特征就是：资金需求方以证券为融资凭证向资金供给方直接融通资金，而不再需要向银行等中介机构申请贷款。它包括一级证券化和二级证券化。一级证券化也叫融资证券化，是指通过资本市场或货币市场直接发行证券，我们常见的股票、债券、商业票据均属此列。二级证券化也叫资产证券化，是指将已经存在的资产“集合”起来，重新分割为若干单位的证券，然后出售给市场上的投资者。

资产证券化（asset backed securitization, ABS）指的是把缺乏流动性但具有未来现金收入流的资产收集起来，以资产所产生的现金流为支持，对资产的收益和风险进行分离与重组，将该组资产预计现金流的收益权转化成可以在金融市场上出售和流通、信用级别较高的债券型证券，据以融通资金的技术与过程。

资产证券化的参与主体可以分为3类：原始权益人、特定目的机构（specific pur-pose vehicle, SPV）以及投资人。原始权益人是资产证券化专项计划的发起人，通过向专项计划特定目的机构转移收取基础资产现金流量的权利或承诺将现金流量支付给最终收款人作为对价，从专项计划特定目的机构取得所募集资金。特定目的机构是资产证券化专项资产管理计划的载体，以专项计划为目标。原始权益人未来稳定的现金流只能流入特定目的机构，保障投资者未来的本息收入，同时，未来稳定现金流与原始权益人的其他资产实现的破产隔离，最大限度地降低了由于原始权益人破产等原因造成的履约风险。特定目的机构的计划管理人可以是信托投资公司、证券公司等。投资人是专项计划的参与者，认购受益凭证，根据约定取得投资收益及收回本金。

资产证券化专项计划的推行还需要一些中介机构参与、提供服务，包括资产评估、信用评级、提供担保、资金托管等，通过资产组合、风险隔离、信用增强等一系列工作，才能将基础资产的未来现金收益权转变为可在金融市场上流动的、信用等级较高的证券。

适合于资产证券化的资产是能够带来未来现金流入，而且达到一定信用质量标准的资产。具体而言，基础资产必须具备收益性、相对独立性、可剥离性、历史资料的完备性、规模性和分析性。所以，适宜资产证券化的项目主要有：

（1）基础设施项目：电信、铁路、高速公路（桥）。

（2）能源项目：水力发电、火力发电、电网建设。

（3）公共设施项目：污水处理、自来水、收费有线电视网络项目、电信、网络。

（4）设备租赁、楼房出租项目：医疗设备、飞机、轮船、机械车床、写字楼出租。

（5）其他项目：应收账款、财政收费、BT项目回购、出口退税。

与传统融资方式相比，资产证券化这一金融创新工具最大的优势在于以下几点：

（1）资产证券化是以企业拥有的能够产生可预计现金流的基础资产作为支持，而不是企业的整体信用。所以，即使企业整体资产质量不一定很好，但只要有部分资产在未来能够产生稳定的现金流，就可以通过设置特定目的机构以资产证券化的形式进行融资。资产证券化产品建立于资产信用之上，对发行主体的企业限制较小。

（2）从融资成本来看，证券化产品的作用级别往往优于企业的整体信用，从而有利于降低企业融资成本，比起贷款，能够节约1%左右的财务费用。目前已发行的资产证券化产品平均收益率在3%～5%，期限为1～5年不等，加上中间费用，也远低于同期银行贷款利率。

（3）对于有着较大比例应收账款的企业而言，将应收账款资产证券化可以把应收账款立即变成现金，改善其财务状况，相应的会计报表与财务指标也将得到改善与提高。

（4）资产证券化所募集的资金的用途不受限制，可以用于生产经营，也可以用于偿还已有的债务来减少财务成本，降低资产负债率。

（5）资产证券化对发行该产品的企业的信息披露要求较低，只需要披露这些资产和与这些资产相关的情况，而不需要披露整个公司的情况，企业的信息披露成本低。

（6）就产品风险而言，资产证券化产品在美国被视为仅次于美国国债的金边债券，由于经历了真实出售、破产隔离、信用增级等技术处理阶段，与原始权益人实现了风险隔离，其风险已经远远小于一般意义上的企业债券。

二、民企奇葩，吴中集团

江苏吴中集团组建于1993年，经过十多年的发展积累，从一家规模较小的校办企业成长为拥有数十亿资产、在江苏省内具有一定实力和知名度的企业集团，从以实业为主发展到已初步形成实业制造、房地产及基础设施建设、教育投资、旅游及市政公用事业、汽车销售与维修等多元产业架构，保持着良性的快速发展。1999年，集团旗下“江苏吴中”股票挂牌上市，被誉为“中国普教第一股”；2006年，“吴中受益凭证”在深交所上市，成为国内民营基础设施类资产证券化第一单。集团被列为江苏省重点培育发展企业及江苏省百强民营科技企业、中国服务企业500强（列198位）、江苏省AAA级重合同守信用企业、江苏省民营纳税大户。集团已连续8年被评为“江苏省文明单位”；连续5年被评为“苏州市纳税大户”，并连续4年进入前15名，2009年进入前9名。

吴中集团作为高速成长的企业集团，旗下既拥有房地产、公用事业、汽车等现金流量大、收益稳定的成熟产业，也有旅游、基础设施建设、生化高科技等高速发展、需要资金投入的朝阳行业。作为BT项目的承建方，吴中集团通过BT项目资产证券化拓宽融资渠道，提高企业抗击市场风险和理财的能力，被誉为国内资本市场的创举。

三、资产池抵御风险，证券化实现融资

2006年4月28日，吴中集团将下属的中元公司、教股公司承建的东方大道339省道昆太段复线、苏州中学园区校、越西行政副中心、大渎中学等5个BT项目的未来政府回购款约16亿元打包形成一个资产池，由中信证券负责管理，通过对该资产池进行信用增级与评级后，发起设立“吴中集团BT项目资产证券化计划”，从资本市场募集资金用于企业的后续发展。投资者获得该基础资产未来的现金流，而吴中集团作为发起人转让基础资产的未来现金流，获得对应价款。

江苏吴中集团BT项目回购款专项资产管理计划实施过程中主要有下列各方参与者：原始权益人——江苏吴中集团及其子公司；发起人——中信证券；信用评级机构——大公国际评级有限公司；托管行与担保行——中信银行。

2006年8月14日，中国证监会正式批准该计划的推广设立。2006年8月30日，“吴中受益凭证”推广工作顺利结束。

2006年8月31日，“江苏吴中集团BT项目回购款专项资产管理计划”正式成立，中信银行为优先级受益凭证相对应的预期支付金额及相关费用提供17.49亿元“无条件的不可撤销的连带责任保证担保”。“吴中受益凭证”每份面额为100元人民币，计价单位为每百元面值的价格，单笔成交申报最低数量为500份，且转让数量必须为10份的倍数，成交申报价格最小变动单位为0.01元人民币。受益凭证分6期：①0.34年期受益凭证简称吴中01，证券代码为119011，到期日为2007年1月12日；②1.34年期受益凭证简称吴中02，证券代码为119012，到期日为2008年1月12日；③2.34年期受益凭证简称吴中03，证券代码为119013，到期日为2009年1月14日；④3.34年期受益凭证简称吴中04，证券代码为119014，到期日为2010年1月14日；⑤4.34年期受益凭证简称吴中05，证券代码为119015，到期日为2011年1月13日；⑥5.34年期受益凭证简称吴中06，证券代码为119016，到期日为2012年1月12日。“吴中受益凭证”采用协议转让的方式进行，转让时间自上午9:30至下午3:30，转让数量和价格由双方根据前款规定自行商定。

2006年9月15日，“吴中受益凭证”在深交所挂牌转让交易，成为全国第九只资产证券化产品，苏州市资产证券化第一单。经验资，实际收到的参与资金为16.58亿元，达到约定的专项计划资金规模，“吴中受益凭证”完成销售比规定提前了40天。

从酝酿到申报、论证、批准、上市，吴中集团BT项目的资产证券化仅花了半年时间，同时它还创下国内第一只从法律意义上实现基础资产真实销售的资产证券化产品、中信证券首个专项资产管理计划、国内第一只采用询价发行的资产证券化产品等多项第一，被誉为国内资本市场的一个创举。

江苏吴中集团BT项目资产支持受益证券具有很强的市场吸引力，原因在于：

首先，根据规定，资产证券化产品只对合格的境内机构投资者发售，个人不能认购。认购“吴中受益凭证”的主要是以7家基金公司、中石油、信托公司、财务公司等为代表的机构投资者。对投资者而言，尽管“吴中受益凭证”的收益率并不是很高，但认购者踊跃购买的首要原因是它们对苏州经济前景的看好和对苏州市各级政府良好信用度的认同。近年来，苏州经济快速增长，2005年GDP突破4000亿元，在全国大中城市中名列前茅；地方一般预算收入达316.8亿元，居江苏省第一；城市综合竞争力居全国第七。苏州经济受到全国的关注，大公国际资信评估有限公司给吴中BT项目01优先级受益凭证的信用评级为A-1；02～06优先级受益凭证的信用评级为AAA，这分别为短期和长期债务的最高信用级别。

其次，“吴中受益凭证”相当于准市政类公债。与一般资产证券化产品不同的是，吴中集团5只BT项目回购款的合同债务人均为地方政府。这些回购款按合同将逐年由政府财政支付。比如，总投资1.57亿元的苏州中学园区校，将分5年等额回购，资金由苏州市教育专项经费支付。苏州市政府良好的信誉和强大的财政实力降低了回购资金的风险。

最后，中信银行提供的17.49亿元“无条件的不可撤销的连带责任保证担保”，无疑给“吴中受益凭证”再上了一道保险。

四、BT回款有保障，证券化融资信誉高

BT即Build-Transfer（建设—转让），是指政府通过特许协议引入国外资金或民间资金进行专属于政府的基础设施建设，基础设施建设完工后，该项目设施的有关权利按协议由政府赎回。政府部门通过BT形式解决了建设资金暂时短缺的问题，加紧建设了一批急需的市政工程，承建企业通过兴建BT项目，增加了就业，促进了当地的经济发展。但是对于BT项目的承建方，在全部收回BT项目的政府回购款之前，需要垫支大量的工程款，且这些工程款的回收期长，尽管在银行等金融机构的支持下，企业能够通过项目贷款的形式获得建设资金，但是大幅增加的负债加大了企业的财务风险，降低了企业继续融资的能力，影响了企业的进一步发展。“吴中受益凭证”就是以江苏吴中东方大道工程等5个市政BT项目作为基础资产进行证券化的产品。

资产证券化是一种国际流行的融资方式，因其新颖的融资导向、严谨的融资结构和相对较低的融资成本，从20世纪80年代开始，已在国外广为应用，相配套的法律制度、专业机构也已十分成熟。这种当今国际市场上发展最快、最具活力的金融产品在我国尚属于一种“金融创新”，相关案例屈指可数，但发展前景不可限量。

吴中集团BT项目资产支持受益证券专项项目是国内首家实现基础资产真实销售和第一只采用询价发行的资产证券化产品。严格来说，吴中集团的资产证券化实际上是应收款项的转让（ABCP），就是指未来期间政府BT项目回购款收益权的转让，这和高速公路收费权、CDMA网络租赁费的资产证券化有所不同。高速公路收费权资产证券化和CDMA网络租赁费的资产证券化依托的是企业的未来现金收入和固定资产使用费，存在一定的市场风险，而BT项目资产证券化依托的是政府未来的还款计划和财政支持，后者的违约风险远远小于前者。

五、ABCP项目有风险，证券化融资需谨慎

ABCP项目是一种全新的应收账款管理方式，通过江苏吴中集团的案例我们可以看到ABCP项目给企业带来的好处。但是，引入ABCP项目是一个复杂的工程。企业在尝试开展ABCP项目之前，应对以下问题有清醒认识：

（一）ABCP项目的固有风险

作为固定收入证券的一种，ABCP证券与一般债券的风险具有相似之处，也具有违约风险、利率风险、购买力风险、变现力风险和再投资风险。但作为一种复杂的结构性融资方式，ABCP项目还有其特有的风险：

1.定价风险

尽管资产证券化在最近20年尤其近10年来得到飞速的发展，但资产证券化发行机构和它们的投资者还没有积累在不同经济背景下管理大额风险的经验，尤其是国内还没有实施资产证券化，对ABCP的了解更少。如此复杂的证券，其特性难以验证，结果造成定价困难。通常，新金融工具都实施低定价策略，但新金融工具在市场上的低定价是有代价的，低定价会带来短期或长期损失。因此，在新引入资产证券化的时候，更应注重对系统风险的管理。

2.失效及等级下降风险

失效是由法律意见书指明并通常由陈述书、保证书及赔偿书支持的一种法律风险。如果一张资产证券被宣布失效，那么发行人就不再对证券持有人有进行支付的义务。类似的，如果一份重要的交易文件被宣布无效，那么交易机制就停止运作，而且发行人也不必拥有对它发行的证券进行清偿所必需的资金。资产证券化特别容易受到等级下降的损害，因为资产证券化交易与构成交易的基础包含许多复杂多样的因素，如果这些因素中的任一因素恶化，整个发行的等级就会下降。显然，交易越复杂，该资产证券化中等级下降的潜在因素越多。

3.金融管理风险

资产证券化是金融、法律发展的高峰，它代表了践约、技术和结构技巧的完美组合，如果任一因素出现故障，整个交易可能就会面临风险。投资者承受的金融管理风险来自4个方面：交易管理风险、设备故障风险、结构机制风险、依赖专家的风险。

（二）中国的环境制约

我国没有关于资产证券化的配套法规，现有法规又多不支持ABCP项目；没有权威的本地评级机构；缺乏资金雄厚的机构投资者群体；利率市场化仍未实现；金融安全难以保证等，这些制约都决定了在中国开展ABCP项目（各方参与人均为境内机构）的复杂性。

1.法律问题

法律原本是为了保障交易的顺利进行、消除交易外部的风险因素，但随着金融工具创新的不断加速和法律的相对固化，法律要么显得力不从心，失去本应有的监控作用，要么成了金融创新的掣肘因素。我国目前的法律无法对企业开展ABCP项目起到应有的保护和支持作用，其本身却往往成为ABCP项目交易过程的风险因素，增大了企业成功引入ABCP项目的难度。ABCP项目流程的关键技术之一是“真实出售”，即发起人与SPV签订交易合约，将应收账款出售给SPV。如果发起人出现破产清算，应收账款在特设机构SPV的保护下，不会被列入清算范围，从而实现“破产隔离”，即应收账款的质量与发起人的信用风险互相分离，使投资者的投资不会受到发起人的信用风险的影响。就我国而言，真实销售的法律效力难以确认，这会影响ABCP的信用评级和整体出售。

2.会计处理问题

会计处理问题与前面的法律问题关系密切，会计上对“真实销售”等问题的处理要根据法律上的认定来做。国内会计没有遇到这方面的问题，也没有相关的规定。比如，由于应收账款的不断变化，计入资产池的应收账款也是不断变化的，同时要把发行商业票据获得的款项与应收账款的对冲，不但会遇到确定冲减对象上的困难，而且差额的处理也无章可循。类似这样的问题，因企业情况和交易结构设计不同可能千差万别，若没有准则进行规范，必然会造成企业无章可循。

（三）企业自身应收账款的规模、质量和管理问题

1.应收账款要达到一定规模

实施ABCP项目是有一定的门槛的，只有应收账款达到一定规模时，其低成本融资优势才得以显现。因为托管费用、服务费用、承销费用、律师费用等都是ABCP项目中的必要费用。鉴于我国目前ABCP项目尚未起步，还会有很大的谈判成本和学习成本。如果把这些看做固定费用的话，只有以大规模的ABCP项目分摊，才能降低成本。

2.应收账款的质量要良好

这一点取决于客户的付款信用。吴中集团BT项目资产支持受益证券专项项目中锁定的是政府的回购款，较之其他种类的应收账款，付款信用相对较高，这是它能够成功发行的原因之一。另外，应收账款的期限也是一个重要因素。一般来说，半年之内的应收账款，银行较易接受，此次江苏吴中集团BT项目资产支持受益证券专项项目中将证券分层、分期限、分级，就是通过方案设计将该项目的信用水平提高，从而降低成本并使之发行成功。

3.企业内部的应收账款管理要良好

国外银行非常重视这一点，这也是成功发行ABCP的重要因素之一。

六、案例分析

资产证券化是一种极为有益的融资尝试，能够加速资产的流动，加快企业资金的循环，合理有效地降低企业的融资成本，并为资本市场提供更多的投资选择。

“一切能够产生预期资金流的资产都可以进行证券化”的论断在资本市场上被广泛认可，其原因在于只要能够产生未来资金流的资产在当前就是有价值的，而这笔资产的现值即为全部未来收益的折现。因此，我们可以通过以当前的这笔资产为标的发行证券进行融资，证券股权或者债权的标示，都是对收益的一种要求，只要标的资产在未来产生的收益折现之后是有利可图的，这种融资方式在理论上就可行。事实上，资产证券化——包括现金资产的证券化、实体资产的证券化、证券资产的证券化和信贷资产的证券化——已经在资本市场上用于企业融资并且获得了成功。吴中集团资产证券化的成功即是最好的例证。

吴中集团资产证券化的成功不仅在于参与各方的积极配合、有效运作，更在于这次进行证券化融资的标的资产质量非常优异。吴中集团打包进来的资产是其BT项目全部回款的载体。BT项目只是为建设垫资，项目完成之后将得到政府的回购款项，不同于BO项目的回款有较大的运营风险，BT的偿付风险非常低，因此保证了发行证券的高信用水平。

资产证券化的应用与快速发展得益于这种融资模式严谨的结构设计、真实的资产标的、可控的财务风险以及较低的融资成本。在运作资产证券化的过程中，标的资产是根本，资产必须真实存在而且能够产生未来收益，同时，为了集中优异资产组成标的，就要求资产具备较强的收益性、流动性、可分离性和易重组性。这些特性使得标的资产不仅收益能够得到保证，更重要的是收益的风险可以控制到相对较低的限度。对相关资产进行合理的剥离、重组及打包，以优质资产形成资产池是形成资产未来收益的切实保障，将对投资者的投资信心是一个极大的提振。在资产证券化的结构设计上，真实出售是投资者最为关注的问题，只有进行真实出售，标的资产就同原始受益人的其他业务及资产形成了一道阻隔，标的资产不得进入原始受益人因其他原因导致的企业破产和重组程序，必须保证标的资产的独立特性。真实出售形成的有效隔离，规避了企业的破产和重组风险，在一个层面使得以该资产为标的的证券的信用水平不全依赖于原始受益人，而更多地与标的资产的质量和证券化的方案设计相关联，从而能够获得比企业整体更高的信用水平。增强证券信用等级的其他手段还包括对即将发行的以资产为标的的证券进行内部增级和外部评级，从而获得资本市场的认可。此外，开设独立专门的账户设立偿还基金，以及约定相关的收益保障条款都能够有效控制和降低投资者的风险，为资产证券化的成功奠定坚实的基础。


[1]
 本节资料来源：

http://202.121.48.120/771ff1c3-52fe-4ea8-a031-5fe76432043a.doc.

http://www.wuzhong.com.


第七章　贸易融资
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贸易融资基础知识
[1]



贸易融资是指在商品交易中，运用结构性短期融资工具，基于商品交易（如原油、金属、谷物等）中的存货、预付款、应收账款等资产的融资。贸易融资具有高流动性、短期性和重复性的特点，强调操作控制，淡化财务分析和准入控制，适于主体资质偏低的中小企业，有利于形成银行与企业之间长期、稳定的合作关系。贸易融资还能实施资金流和物流的控制，有利于风险的动态把握，避开企业经营不稳定的弱点。中小企业融资往往具有金额小、次数多、周转速度快等特点，而贸易融资恰能满足这些要求。

目前，国际上通常采用的贸易融资方法有国际保理、信用证、福费廷、打包放款、出口押汇、进口押汇等。

国际保理（international factoring）又称为承购应收账款，指在以商业信用出口货物时（如以D/A作为付款方式），出口商交货后把应收账款的发票和装运单据转让给保理商，即可取得应收取的大部分贷款，日后一旦发生进口商不付或逾期付款，则由保理商承担付款责任，在保理业务中，保理商承担第一付款责任。若保理商对上述预付款没有追索权，对余款也要担保付款，即称之为无追索权保理，反之则为有追索权保理。

信用证（letter ofcredit, L/C），是指开证银行应申请人的要求并按其指示向第三方开立的载有一定金额的、在一定的期限内凭符合规定的单据付款的书面保证文件。信用证是国际贸易中最主要、最常用的支付方式。在国际贸易活动中，买卖双方可能互不信任，买方担心预付款后，卖方不按合同要求发货；卖方也担心在发货或提交货运单据后买方不付款。因此，需要两家银行作为买卖双方的保证人，代为收款交单，以银行信用代替商业信用。银行在这一活动中所使用的工具就是信用证。

福费廷业务(forfaiting)又称包买票据，系指包买商从出口商那里无追索地购买已经承兑的，并通常由进口商所在地银行担保的远期汇票或本票的业务。

打包放款（packing finance）又称信用证抵押贷款，是指出口商收到境外开来的信用证，出口商在采购与这笔信用证有关的出口商品或生产出口商品时，资金出现短缺，用该笔信用证作为抵押，向银行申请本、外币流动资金贷款，用于出口货物进行加工、包装及运输过程中出现的资金缺口。

出口押汇是指出口商用信用证项下完备的货运单据作抵押，交给其往来银行或指定银行，由银行按照票面金额扣除从押汇日到预计收汇日的利息及有关费用，将净额预先付给出口商的一种短期融资方式。银行根据信用证或出口合同要求对外寄单索汇，并用收汇款项归还融资款。出口押汇是银行对出口商保留追索权的一种短期出口融资业务。

进口押汇（import bill advance）是进出口双方签订买卖合同后，进口方请求进口地某个银行向出口方开立保证付款文件，大多数为信用证。然后，开证行将此文件寄送给出口商，出口商见证后，将货物发送给出口商。最后，商业银行为进口商开立信用保证文件的过程。因为进口商通过信用保证文件的开立，可以延长付款期限，不必在出口商发货之前支付货款，即使在出口商发货后，也要等到单据到达自己手中才履行付款义务。这样，进口商减少了资金占用的时间。同时，出口商愿意接受这种延长付款期限，是以开证行保证到期付款为条件的。因此，进口押汇是开证行向进口商提供的一种资金融通。

深圳发展银行出口应收账款池融资业务介绍

出口应收账款池融资业务是指企业将其向国外销售商品所形成的应收账款转让给深圳发展银行，并且在转让的应收账款保持较为稳定的余额的情况下，该行综合审核后根据应收账款的余额给予企业一定比例的短期出口融资。一般情况下，企业只要将日常分散、小额的应收账款集合起来，形成具有相对稳定的应收账款余额“池”并转让给深发展，银行就可以据此给予一定比例金额的融资，而无须额外提供抵押和担保。

出口应收账款池融资业务具有4个优点：一是零散、小额的应收账款也可汇聚成“池”后申请融资，无须其他抵押担保；二是只要应收账款持续保持在一定余额之上，企业可在该行核定的授信额度内，批量或分次支取贷款，一站式融资，手续简便；三是享有专业的出口应收账款管理服务，准确把握收款情况，节约企业管理成本；四是盘活应收账款，加速资金周转，把握更多商机。

统计资料显示，目前中国企业应收账款总量占企业总资产的比例已达30%左右，远高于发达国家20%的水平。除了上市公司，中国企业的应收账款回收期平均为90～120天，是欧美企业的3～4倍。大额的海外应收账款使本来就缺乏流动资金的中小企业“雪上加霜”。再加上国内多数银行出于风险控制和操作成本考虑，对于贸易金额小的单笔应收账款进行非担保融资大多予以推让，给中小出口企业的融资加设了一道门槛。

该业务主要适合那些经常发生出口贸易并具有一定应收账款规模的企业，主要包括：融资难、无法提供担保或抵押的小企业；有融资需求、担保成本高的中小企业；已有授信支持、需盘活应收账款、扩大业务规模的大中型企业。该产品特别适合于长期向国外多个相对固定的买家出口货物、出口收汇记录良好且保有相对稳定的应收账款余额的中小企业。

中国工商银行贸易融资业务要点

在国际金融危机的猛烈冲击下，国内外贸易经营环境变得困难重重，也使企业的资金链条变得更加紧张，中小企业融资难的问题日益成为制约我国战胜金融危机的重要因素。在进出口企业紧绷的资金链条下，中国工商银行的免抵押、免担保国际贸易融资业务成为客户的重要选择。

只要企业拥有持续、稳定的购销业务，均可以免抵押、免担保地办理国际贸易融资业务。贸易融资业务，是工商银行所能提供的与企业的贸易流程关联度最高、最为密切的一个融资种类，在企业生产经营流程的各个环节为企业提供短期融资金融服务，与国际结算、外汇理财、人民币结算和融资产品结合，解决企业的短期资金周转困难。它贯穿于企业生产经营的全过程，资金期限紧密联系企业的采购、销售周期，一般以3～6个月为主，并能够提供优惠的本外币利率、外汇汇率和业务手续费率。

中国工商银行贸易融资业务特点：

（1）准入门槛低，不受信用等级限制。

（2）不按信用等级设置保证金和担保要求。

（3）可以免担保、免保证金办理，条件宽松。

（4）可以解决企业因财务报表不理想而达不到银行融资条件以及融资担保难的问题。

（5）审批速度快，最快可以做到当天申请当天放款。

信用证抵押贷款的条件

（1）在本地区登记注册、具有独立法人资格、实行独立核算、有进出口经营权、在银行开有人民币账户或外汇账户的企业。

（2）出口商应是独立核算、自负盈亏、财务状况良好、领取贷款证、信用等级评定A级以上。

（3）申请信用证抵押贷款的出口商，应是信用证的受益人，并已从有关部门取得信用证项下货物出口所必需的全部批准文件。

（4）信用证应是不可撤销的跟单信用证，并且信用证的结算不能改为电汇或托收等其他结算方式，开证行应该是具有实力的大银行。

（5）信用证条款应该与所签订的合同基本相符。

（6）最好能找到另外企业提供担保，或提供抵押物。

（7）出口的货物应该属于出口商所经营的范围。

（8）信用证开出的国家的政局稳定。

（9）如果信用证指定了议付行，该笔打包放款应该在议付行办理。

（10）信用证类型不能为可撤销信用证、可转让信用证、备用信用证、付款信用证等。

（11）远期信用证不能超过90天。

贸易融资注意风险预防

近年来，随着我国国际贸易的不断发展，国内银行不断加大国际贸易融资创新力度，以抢占更多的市场。从目前来看，国内银行针对国际贸易融资业务采取的措施取得了较好的成效，对中小企业国际贸易融资的发展起了一定推动作用，但仍然存在不少的问题。

1.中小企业国际贸易融资准入门槛过高

各银行虽然都放宽了贸易融资业务的准入门槛，但却未将中小企业的贸易融资与大型企业区别对待，造成了中小企业的贸易融资实际准入门槛仍然很高。例如，对于打包贷款，除了要求企业有资信等级较高的银行开立的信用证正本，还需要确认有效的担保（保证或抵押），完全视同流动资金贷款管理。这就体现不出打包贷款作为一种贸易融资产品的优点，如果企业完全能达到流动资金贷款所要求的标准，又何必要做打包贷款呢？

2.贸易融资审批缺乏标准

目前，各商业银行将贸易融资的业务审批等同于一般贷款业务的审批，而忽略了贸易融资业务特点，缺乏一套切合其特点的快速、高效的审批方法。由于贸易融资业务要求时间短，如一笔出口即期信用证业务，收汇时间一般为1个月以内，因此，将贸易融资业务按普通贷款业务审批方式处理，经常导致审批时间比贸易融资期限还长，使得企业贻误商机。目前，商业银行虽然实行了本外币授信统一审批，但贸易融资审批却按照人民币信贷审批思维模式进行。

3.中小企业普遍缺乏完备的信用管理体系

目前，大多数出口企业还沿用多年来形成的传统交易方式，对出口风险的认识还停留在控制非信用证业务的层次上，忽视对进口方资信的调查，加剧了出口企业的收款风险。据商务部一项研究报告统计，中国从事进出口业务的企业中，只有11%的企业建立了自己的信用监管体系，而这11%中又有93%是具有外资背景的跨国企业。很多国内公司没有认识到海外欠账的风险和成本，随着时间的拖延，这些拖欠款的追讨将越来越难。目前，我国海外拖欠款中恶意欺诈已占所有欠款案的66%。同时，利用外部保险机构，如出口信用保险来避免风险的企业还不多。

4.国际贸易融资形式单一

就国际贸易融资方式种类而言，国内基本上仍然是以传统的融资方式为主，即以信用证结算与融资相结合的方式为主，品种少，且功能单一。银行往往只能做一些业务变种的浅层创新，不能进行适应国际经济金融发展趋势的深层次变革，各商业银行的贸易融资方式基本上是千篇一律的形式简单的贸易贷款、打包贷款、票据贴现等，国际上新兴的福费廷、仓单融资、出口商业发票融资等则很少有银行开办，始终没有大规模发展起来，很难满足那些积极参与国际化的中小企业的需要。

因此，中小企业国际贸易融资应注意风险防范，一是要借鉴发达国家国际贸易融资的经验。发达国家在国际贸易融资方面起步早、发展快，有不少成功经验值得我们借鉴。①支持本国产品出口。发达国家一般都坚持出口融资用于购买本国的机器设备和其他商品，如美国出口信贷支持的出口产品国产率不得低于85%。②审贷分离。对出口信贷及担保项目严格审查，力求保证贷款的偿还。美国要求逐笔对贷款进行审查和决定，审查国外进口商的财产状况及资信情况。在日本，政府官员详细审查了解项目参与企业的情况，以保证其清偿能力。一旦贷款被批准，银行密切跟踪，保证对贷款人的执行进行持续监督，在出现拖欠贷款时及时采取行动。③融资资金多元化。以国家预算资金为主，多方筹集其他资金。西方国家出口融资的来源主要是依靠国家预算，此外，也有私人资金和地方资金。如意大利的出口信贷及担保，主要靠国家预算资金，资金不足时在国内外市场发行债券筹集资金。

二是要充分利用新的金融工具，解决企业实际需求。银行要能够适时向企业推介合适的业务品种，发挥理财顾问的作用，如通过福费廷、出口信用保险项下贷款、出口保理授信组合、出口信用证授信组合、出口退税授信组合等融资手段，满足中小企业开展正常进出口业务的贸易融资需求。要积极创新金融服务，对传统产品，要办出新意，如打包贷款业务，不只局限于信用证业务项下，要逐步拓展到托收和出口发票融资。进口业务方面可采用转开信用证、备用信用证等业务形式，满足中小企业的多方面融资需求，促进中小企业发展。

三是要建立适合中小企业特点的信用评估体系。针对大多数中小企业规模小、成立时间短、融资需求旺、频率高、额度小的特点，银行应制订适合中小企业特点的信用评估办法，使信用评级科学合理地反映中小企业的状况和偿债能力。在贸易融资业务中，客户正常贸易产生的现金流量是还款的第一来源，而客户的自身盈利能力是第二来源，贸易融资业务客户的信用等级评定标准应该有别于人民币流动资金贷款客户的评级标准，应该根据贸易融资业务的特点制订专门的信用评级制度。银行应该为客户建立业务往来档案，根据客户的业务能力、交易对手资源及客户履约的信用记录评定其信用等级。同时，要建立中小企业信息库，收集中小企业产品情况、市场情况、进出口情况及资信情况等资料，改变信息不对称的情况。由于中小企业一般无力进行客户资信的调查，因此要鼓励中小企业用D/P、D/A、O/A业务通过投保出口信用险来化解风险。


 第一节　国际保理融资

一、国际保理的含义

保理，全称是保付代理，英文为factoring,系指卖方（供应商）与保理商之间（银行或财务公司）存在一种契约关系，根据该契约，卖方将基于其与买方现在或将来订立的货物销售/服务合同所产生的应收账款转让给保理商，由保理商为其提供下列至少一项的服务：信用风险控制与坏账担保、贸易融资、应收账款的催收或销售分户账管理。

国际保理业务（international factoring），又称保付代理业务，是指出口商以赊销、承兑交单等方式销售货物时，保理商买进出口商的应收账款，并向其提供资金融通、进口商资信评估、销售账户管理、信用风险担保、账款催收等一系列服务的综合金融服务方式。

从国际保理的概念可以看出，单一的服务并没有什么特殊的地方，银行、财务公司、资信调查和评估机构、保险公司等长期以来都在提供此类服务，但将一揽子服务项目综合起来由一个窗口提供，则是保理的特色所在，也是保理之所以越来越得到贸易人士青睐的原因之一。

二、保理基本理论概要

（一）保理的概况及其特点

在现代商品交换中，随着科技与市场的不断发展，买方的地位不断提高，卖方为了实现商品销售及出于控制交易成本、加速资金周转等因素的考虑，有时不得不以赊销方式对买方融资。卖方自然希望早日实现销售收入，加快资金周转增值，同时也希望得到有实力和信用的第三方的担保，以转移收款不能完成的风险。当商品交换迅速发展到一定阶段时，就产生了一种利用自身的资金、信用、网络优势等资源在经济活动中通过向交易双方提供应收账款融资服务来分享商品交换的增值成果的个人或组织。在18世纪的欧洲，就有一些原先在寄售方式下的商务代理逐渐演变成为提供短期贸易融资的保理商，即原负责销售商品的商业代理人接受卖方转让应收账款而成为债权人，因而使原来的委托人和代理人之间的关系变成了债权转让人和受让人之间的新型民商法律关系。

19世纪后半叶，保理制度作为国际贸易活动中一种融资结算的方式和法律性制度，得到了长足进展。到了20世纪，保理制度在英国、美国、法国、日本等发达国家有了更为普及性的发展，保理业由适用于一般的国内贸易和个别领域扩张到国际贸易和金融等敏感领域，并且设立有对应的专门法律制度。这种被称做“应收账款融资”的业务随着《统一商法典》在除路易斯安那州以外的美国各州的颁布实施而得到迅速的发展，至今仍在继续。保理从传统行业中向外发展的主要动力是来自于国际贸易的需要。从目前国际贸易市场的融资结算手段来讲，保理已经成为绝大多数参与国际贸易活动主体的一种较为常用的融资结算形式和手段。1968年，在荷兰阿姆斯特丹以100多家银行所属的保理公司组成了“国际保理局联合会（FCI）”，使保理这项国际结算业务有了自己的规范运作秩序。保理又称保付代理（FACTOR-ING），曾有过“应收账款收买业务”、“承购应收账款业务”、“应收账款管理服务”等多种不同译称。应用于国际间的保理业务称为国际保理业务（International Facto-ring）。

保理的特点主要体现在以下几个方面：

（1）保理是保理组织承担了信贷风险，向出口商提供的一种兼有担保和融资性质的出口代收业务。保理与银行出口托收押汇的区别是前者对收取货款负有担保责任，后者保留了在收不到货款时对出口商的追索权。

（2）保理组织承担资信调查、托收、催收账款甚至代办会计处理手续。出卖应收债权的出口商大多是一些对国际市场不了解的中小企业。保理组织要代理它们对进口商进行资信调查、托收货款以及代每年出口时间相对集中、欲减少人员开支的季节性业务出口小企业或临时出口人办理会计处理手续等。

（二）现代国际保理业务

简单的理解就是指出口商以商业信用方式出卖商品，在货物装船后立即将发票、汇票、提单等有关资料卖给经营保理业务的财务公司或专门组织（银行或专业财务公司），收进全部或一部分货款，从而取得资金融通的业务。财务公司或银行买进出口商的票据，承购了出口商的债权后，通过一定的渠道向进口商催还欠款，如遭拒付，不得向出口商行使追索权。随着保理业的发展，保理的定义还得到了适合时代需要的发展，即增加了由经营国际保理业务的保理商(factor)向出口商提供调查进口商的资信、信用额度担保、资金融通和代办托收及账务管理等一系列的服务内容，其核心内容还是通过收购债权的方式提供融资。虽说保理制度本身也有自己的流程规则和运作规律，种类也较为丰富，但无论是哪种保理，均离不开其保理的实际内容和基本特征。从保理服务的角度来论，它作为一种综合性的贸易服务方式，具体体现在债权的承购与转让、保理商在核准的信用额度内承担坏账风险损失、为赊销式承兑交单托收方式提供风险担保等基本特征。同时，保理制度最大的优点就是可以提供无追索权的短期贸易的融资，并且操作的手段较容易且方便，并且风险小，与信用证相比成本低。

作为一种国际贸易的支付手段，国际保理对于进一步扩大国际贸易量具有相当积极的作用。

（三）国际保理提供的服务内容

1.进口商的资信调查及信用评估

中小企业一般有几个至几十个长期或经常性的贸易客户，大公司可以有几百个这样的贸易客户。如何掌握这些客户的资信变化状况，以控制切合实际的信用销售限额和采取必要的防范措施，避免或减少存在的收汇风险，对企业来讲是个至关重要的问题。而对大多数出口商来说，要建立四通八达、渠道畅通的情报网来收集信息，以便制定相应的经营策略，是力所不及的。但保理商可利用国际保理商联合会广泛的网络和官方、民间的咨询机构，也可利用其母银行的分支机构和代理网络，通过各种渠道收集有关进口商的背景、实力、潜在的发展机会，以及对客户资信有直接影响的外汇管制、外贸体制、金融政策、国家政局变化的最新动态资料。保理公司本身也有高效率的调研部门及企业信息数据库，拥有专业的、有经验的资信人才和信贷专家，这些便利条件使保理商能够迅速掌握客户资信变化情况，对企业资信做出权威、专业、迅捷的评估，并应出口商要求提供商资报告。在此基础上，对出口商的每个客户核定合理的信用销售额度，并将坏账风险降至最低。

2.债款回收

几乎所有的贸易公司在向海外客户收取债款时，都会遇到同一难题，即如何在不损害彼此良好关系的情况下收回欠款。彼此间的语言隔膜，加上商业程序和法律制度各异，往往造成收债效果不佳，使大量的营运资金束缚在应收账款上。而企业资金周转不灵，又给企业正常营运带来巨大障碍。这些问题在保理业务中可得到妥善解决，保理公司有一批训练有素的专业收账专家和法律顾问，拥有一套完整有效的追债程序，知道何时用何种方式向何人收债，处理起来得心应手。可见，使用保理业务既节省了出口商的营运资金，又免除了其对收款存在的忧虑。

3.销售分户账管理

销售分户账是出口商与债务人（进口商）交易的记录。在保理业务中，出口商可将其管理权授予保理公司，从而可集中力量进行生产、经营管理和销售，并减少了相应的财务管理人员和办公设备，从而缩小了办公占用面积。保理公司可利用其完备的账户管理制度和先进的办公设备，利用电脑自动进行诸如记账、催收、清算、计息收费、打印等工作，向出口商提供各种统计报表和往来账户对账单。由于保理商负责收取货款、寄送账单和查询催收工作，供应商还可节省大量的邮电费和电话费等管理费用。

4.信用风险担保

保理的一个十分重要的功能，也是为出口商所特别看重的一点，就是保理商对已核准的应收账款提供100%的坏账风险担保。通常在保理协议生效前，出口商要填写信用额度申请表，如实填报进口商概况、出口产品、预计出口总额、价格条件、付款条件等，请求为自己的客户核定一个信用销售额度。保理公司以书面通知核准的应收账款，叫已核准应收账款（approved account receivable），对此保理公司提供100%的坏账担保。

5.贸易融资

保理公司应客户要求，可在信用额度内预付发票金额70%～80%货款，这种保理下的融资方式，有以下特点：

（1）在通常情况下，这70%～80%的融资是一种丧失追索权的融资。出口商可将其作为正常销售收入对待，而不必向银行贷款那样显示在平衡表的负债方。因此，可以改善速动比率，有利于提高公司的资信等级和清偿能力，并进一步融资。

（2）融资总额与出口商发票金额成正比，二者保持同步增长。这样，一方面可自动调整，满足出口商渐渐加大的资金需求，保证资金供应和商品销售同步增长；另一方面也可有效地防止处于发展时期中的企业超营运资金运营(overtrading)。

（3）融资手续简便、简单易行。既不像信用放款那样需要办理复杂的审批手续，也不像抵押放款那样需要办理抵押品的移交和过户手续，供应商在发货或提供技术服务后，凭发票通知保理商就可立即获得不超过发票金额80%的无追索权的预付款融资。

以上所述的各项服务项目，出口商可根据本公司和具体业务的实际情况，要求提供全部和部分服务，因此，保理具有相当的灵活性。

三、国际保理融资的优势

国际保理业务对进出口商双方以及银行都带来一定的利益，因此该业务才得以较快发展。

（一）对出口商的益处

1.扩大出口业务量

一方面通过做保理业务，出口商向海外客户提供赊销的优惠付款条件，增强了其出口竞争力，有利于拓展海外市场；另一方面，由于保理机构熟知海外市场情况，因此还经常向中小出口商提出建议，替他们寻找买主与代理商，协助其打进国际市场。出口商借助保理商对进口商的信用控制和对海外市场的了解，制定和调整营销计划，亦有利于打进国际市场。

2.降低经营成本

一般情况下，出口商需设置某部门或专人负责调查买方资信，管理销售账户，追收债款，这需要投入高额的固定成本。而在国际保理业务中，这些工作均由保理商负责完成，出口商只根据销售额支付一定的手续费。这部分费用是根据实际的销售量而变动的，即前述固定成本转变为可变成本，整体降低了经营成本。

3.规避收汇风险

国际保理业务不仅使出口商向进口商提供了优惠的付款条件，同时也保障了出口商的收汇安全。由于保理商承担了100%的买方信用风险，只要出口商在保理商核定的信用额度内履行合同，就可从保理商处获得无追索权的融资，将信贷风险和汇价风险都转嫁给了保理商。

4.增强现金流动性

保理商收到代表应收账款的销售发票，根据出口商的融资要求，可以立即以预付款方式提供不超过发票净额80%的无追索权融资给出口商，而该融资无须出口商提供担保或抵押，剩余20%的收购价款于货款收妥后再行清算。因此，增强了出口商的资金流动性。

5.改善资产负债比率

对于出口商而言，一般的银行贷款作为企业的负债，而保理业务中获得的无追索权的预付款则可作为正常的销售收入，降低了企业的资产负债比率，改善了企业的财务状况，有利于企业的有价证券上市和扩展融资渠道。

6.简化手续

国际保理业务可免除信用证方式下的催证、审证、改证等烦琐的手续，而且避免了因“单证不符”遭拒付所带来的麻烦。另外，出口商与本国的保理商之间也免去了语言及法律方面的障碍，因此工作效率得到提高。

（二）对进口商的益处

1.加速资金周转，降低进口成本

保理业务可使进口商免交信用证方式下的开证保证金及有关的银行费用，而且利用赊销的优惠付款方式，进口商可以在收到货物甚至将货物出售后再行付款。这样，避免了资金占压，加快了资金流动，降低了营运成本。

2.不需抵押即可扩大购买能力

保理业务可使进口商单纯依靠公司的信誉和良好的财务表现获得100%的买方信贷，无须抵押，以有限的资本购进更多的货物，扩大营业额。

3.简化进口手续

保理业务使进口商无须办理开证、改证等繁杂手续，大大简化了进货手续，提高了效率。

（三）对银行的益处

1.拓展市场，增加收益

银行开办保理业务，不仅丰富了业务品种，拓宽了市场范围，而且可以从中获得更多利润。作为出口保理商的银行，除了可以获得发票金额0.1%～0.4%的佣金外，还可通过向出口商预支货款得到融资收益；作为进口保理商的银行，由于承担买方信用风险，因此佣金较高，一般为发票金额的0.4%～1%。此外，银行还可收取30美元左右的银行费用及一定的单据处理费。

2.推进国际化建设

银行从事国际保理业务，加入国际保理商联合会（Factorschain International），将与各国的银行、保理公司进行业务往来，积累国际业务经验，提高国际形象。

四、保理业务在我国的发展及存在的问题

近20年来，随着国际贸易向买方市场形式转变以及向全球化方向发展，出口竞争日趋激烈，国际保理业务得以迅猛发展，在国际结算市场上的地位日趋提升。据统计，2004年全球的国际保理业务量已经达到680亿欧元，而同期我国的国际保理业务量仅为7.6亿欧元，仅为全球国际保理业务量的1.1%，这与我国作为进出口贸易大国的地位是很不相称的。

保理业务对我国来讲是较为陌生的东西。改革开放以后，尤其是在最近10年中，我国的国际贸易活动大幅度增加，并且已成为我国经济活动中一项不可缺少的内容。国际结算的方式问题对于国际贸易的发展具有重要影响，而保理这项结算方式又是其中必不可少的一部分。

目前，我国有两家银行——中国银行和交通银行从事国际保理业务，此外，中信银行、光大银行、招商银行等商业银行也已开始涉足保理业务领域。中国银行于1992年在国内率先推出国际保理业务，于1993年加入国际保理商联合会，目前已与24个国家和地区的50多家保理公司签署了国际保理协议，与其开展了广泛的国际保理业务合作，积累了一定的业务经验，在全国各地为广大客户提供全面的国际保理服务。但由于我国对于国际保理业务这一新兴的金融品种接触较少，这种业务在我国并没有得到广泛的推广和应用，发展仍然比较缓慢。据FCI的统计，1999年我国进出口额为3607亿美元，而国际保理业务量仅为3100万美元，并且中国银行一家就占了2/3强。由此可见，国际保理业务在我国不仅发展水平较低，且很不平衡。

我国发展国际保理业务存在的问题：

（一）对保理业务认知度不够

就我国的现状而言，由于国际保理业务尚未普及，许多外贸企业的经营者和从业人员对此项业务并不了解，而是习惯地通过信用证等基于银行信用的传统的国际结算方式进行结算。同时，由于我国出口商品依然以劳动密集型产品为主，此类产品容易导致质量纠纷，而由于国际保理业务是完全建立在商业信用的基础上，通过这一方式进行结算其风险相对较大。

（二）相关专业人才稀缺

国际保理业务涵盖了国际结算、贸易融资、信用担保等多重功能，对于从业人员的要求相当高。但由于目前国际保理业务在我国的国际结算中所占份额相对较小，我国对于国际业务人才尚缺乏相应的培养机制，在高校的国际金融专业课程学习时，对于该项业务的介绍也不够详尽。因此，尽管目前我国商业银行都已经开办了国际保理业务，但由于经验和人才的缺乏，该项业务并未获得太大的发展空间。

（三）相关法规建设滞后

虽然我国早就正式加入了国际保理联合会并接受了《国际保理管理规则》这一统一惯例，但仅仅依靠这一规则并不能解决国际保理业务中所遇到的全部问题。由于我国目前尚未建立起一套指导国际保理业务发展的法律体系，使得在我国开展该项业务时无法可依、有法难依，许多问题得不到解决，这无疑对保理业务在我国的发展形成了一大障碍。

五、国际双保理融资案例

经营日用纺织品的英国Tex UK公司主要从我国、土耳其、葡萄牙、西班牙和埃及进口有关商品。几年前，当该公司首次从我国进口商品时，采用的是信用证结算方式。最初采用这种结算方式对初次合作的公司是有利的，但随着进口量的增长，他们越来越感到这种方式的烦琐与不灵活，而且必须向开证行提供足够的抵押。为了继续保持业务增长，该公司开始谋求至少60天的赊销付款方式。虽然他们与我国出口商已建立了良好的合作关系，但是考虑到这种方式下的收汇风险过大，因此我国供货商没有同意这一条件。之后，该公司转向国内保理商Alex Lawrie公司寻求解决方案。英国的进口保理商为该公司核定了一定的信用额度，并通过中国银行通知了我国出口商。通过双保理制，进口商得到了赊销的优惠付款条件，而出口商也得到了100%的风险保障以及发票金额80%的贸易融资。目前，Tex UK公司已将保理业务推广到5家中国的供货商以及土耳其的出口商。公司董事Jeremy Smith先生称，双保理业务为进口商提供了极好的无担保迟期付款条件，使其拥有了额外的银行工具，帮助其扩大了从中国的进口量，而中国的供货商对此也十分高兴。虽然出口商会将保理费用加入进口货价中，但Jeremy Smith先生认为对进口商而言，从某种角度看也有它的好处。当进口商下订单时，交货价格就已确定，他们不须负担信用证手续费等其他附加费用。而对于出口商十分关心的保理业务中的合同纠纷问题，相对而言，虽然理论上说信用证方式可以保护出口商的利益，但实务中由于很难做到完全的单证一致、单单一致，因此出口商的收汇安全也受到挑战。Jeremy Smith先生介绍，该公司在与中国供货商合作的5年时间里仅有两笔交易出现一些货物质量方面的争议，但问题都很快得到解决，且结果令双方满意。

六、案例分析

本案例的突出特点在于通过国内保理商Alex Lawrie公司的双保理制，进口商得到了赊销的优惠付款条件，而出口商也得到了100%的风险保障以及发票金额80%的贸易融资。假如国内某出口企业，平均每月出口额达到500万元人民币，则每月可向保理商Alex Lawrie公司融资500×80%=400（万元），也就是每个月应收账款资金平均占用100万元，占全部应收账款的20%。出口保理是一种价廉高效的结算方式，也是一条宽阔的融资渠道，无论企业的出口额度有多大，都有80%的融资空间，大大减少了企业自有资金占用量。同时，扩大出口业务量，增强企业出口竞争力，有利于拓展海外市场，在降低经营成本、规避收汇风险、增强现金流动性、改善资产负债比率等企业财务管理方面都起到了积极的作用。但是，这种融资方式只适用于进出口贸易企业。

随着经济全球化时代的发展，市场主动权逐步由卖方转向了买方，导致世界贸易市场的竞争日趋激烈。随着买方市场形成和不可逆转，出口商为扩大出口，并力求使自己的商品占领国际市场，除了以高质量、低价格作为竞争手段外，尤其重视在结算方式上向买方提供更有竞争力的贸易条件。传统的结算工具——信用证，对出口商有利而对进口商收取货物风险较大，所以，近年来，信用证结算的比例逐年下降，而受进口商欢迎的赊销方式逐渐盛行。国际保理由于能很好地解决赊销中出口商面临的资金占压和进口商信用风险问题，近年来在国际上得到了迅猛发展，成为各国出口商加强国际市场竞争能力、推动出口贸易发展的新动力。据联合国贸易发展中心2000年的统计数字，全球保理业务量达到了115060亿欧元。在欧美国家的贸易结算中，保理业务基本上取代了信用证，可见国际保理在国际贸易中的作用越来越重要。而我国的保理业务起步较晚，发展比较缓慢，多数贸易人员对这一新兴的现代金融服务业务知之甚少，或者还不熟悉，希望本案例和本节内容将对相关企业和人员有所帮助，加速推进我国的国际贸易业务的发展。建议广大中小贸易企业的相关人员能与时俱进，不断学习，深入了解国际结算新知识，学会用新知识、新方法、新工具解决新问题。


[1]
 本章资料来源：
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http://www.zgjrjw.com/news/fxff/200863/1534719407.html.

http://www.sinotf.com/GB/Trade_Finance/1181/2009-04-16/2MMDAwMDAyMjU2MA.html.


第二节　信用证融资

一、信用证的内涵及其分类

在国际贸易活动中，买卖双方可能互不信任，买方担心预付款后卖方不按合同要求发货，卖方也担心在发货或提交货运单据后买方不付款。因此，需要两家银行作为买卖双方的保证人，代为收款交单，以银行信用代替商业信用。银行在这一活动中所使用的工具就是信用证。

信用证是银行用以保证买方或进口方有支付能力的凭证。信用证是一种开证银行根据申请人（进口方）的要求和申请，向受益人（出口方）开立的有一定金额、在一定期限内凭汇票和出口单据在指定地点付款的书面保证。信用证是开证行向受益人做出的付款承诺，使受益人有了收款的保障，因此是对受益人有利的支付方式。但是，受益人只有在按信用证规定提供了信用证要求的单据时，才能得到款项。因此，信用证是银行的有条件的付款承诺。

（一）信用证特点

（1）信用证不依附于买卖合同，银行在审单时强调的是信用证与基础贸易相分离的书面形式上的认证。

（2）信用证是凭单付款，不以货物为准。只要单据相符，开证行就应无条件付款。

（3）信用证是一种银行信用，它是银行的一种担保文件。

（二）信用证的种类

（1）以信用证项下的汇票是否附有货运单据，可以分为跟单信用证、光票信用证。

（2）以开证行所负的责任为标准，可以分为不可撤销信用证、可撤销信用证。

（3）以有无另一银行加以保证兑付，可以分为保兑信用证、不保兑信用证。

（4）根据付款时间不同，可以分为即期信用证、远期信用证、假远期信用证。

（5）根据受益人对信用证的权利可否转让，可分为可转让信用证、不可转让信用证。

（6）循环信用证，分为自动式循环信用证、非自动循环信用证。

（7）对开信用证。

（8）对背信用证，又称转开信用证。

（9）预支信用证。

（10）备用信用证。

二、备用信用证

在国际商务活动中，交易者出于清偿债权债务、获得融资便利、降低交易成本、规避风险等诸多考虑，对金融服务的要求日趋综合化。备用信用证（standby letter ofcredit）这一集担保、融资、支付及相关服务为一体的多功能金融产品，因其用途广泛及运作灵活，在国际商务中得以普遍应用。但在我国，备用信用证的认知度仍远不及银行保函、商业信用证等传统金融工具。鉴于此，认识备用信用证的法律性质及功能所在，并予以合理应用，无疑有助于企业更有效率地参与国际竞争。

备用信用证起源于美国。1977年，美国联邦储备银行管理委员会首次对其含义做出了明确界定，备用信用证是一种信用证或类似的安排，构成开证人对受益人的下列担保：偿还债务人的借款或预支给债务人款项；支付由债务人所承担的负债；对债务人不履行契约而付款。

三、备用信用证的适用领域

根据备用信用证的应用实践，《国际备用信用证惯例》（以下简称《ISP98》）将其划分为履约备用信用证、预付款备用信用证、招标/投标备用信用证、对开备用信用证、融资备用信用证、直接付款备用信用证、保险备用信用证、商业备用信用证等8种类型，总结了备用信用证的基本功能和适用领域。

（一）国际担保

资信担保（或“人”的担保）之所以在国际商务中广为应用，是因为当事人不仅可将其用做商务支付的保证手段，还可将其作为制裁违约方、保护违约受害方，进而最终促成合约履行的法律手段。作为一种具有双重性质的金融工具，备用信用证在国际工程承包、BOT项目、补偿贸易、加工贸易、国际信贷、融资租赁、保险与再保险等国际经济活动中广泛应用，只要基础交易中的债权人认为商业合约对债务人的约束尚不够安全，即可要求债务人向一家银行申请开出以其（债权人）为受益人的备用信用证，用以规避风险，确保债权实现。

（二）国际融资

备用信用证是一种国际通行的融资工具。合理利用其融资支持功能，对于已经“走出去”的中国企业拓展国际融资途径、扭转融资艰难局面，具有积极意义。

1.融资备用信用证的应用

融资备用信用证（financial standby）主要支持包括偿还借款在内的付款义务的履行，广泛用于国际信贷融资安排。境外投资企业可根据所有权安排及其项目运营需要，通过融资备用信用证获得东道国的信贷资金支持。实践中，账户透支即是一种较好的筹资选择。其优势在于：借贷手续简捷，运作方便、灵活；企业可根据实际资金需求和现金流量把握筹资的规模与期限，从而最大限度地减少闲置资金，降低融资成本，规避利率与市场风险，减少信用额度占用，改善负债结构。

银行提供账户透支便利的基本前提是第三方担保的有效性，融资备用信用证是满足这一前提的最佳选择。境外投资企业可要求本国银行或东道国银行开立一张以融资银行为受益人的融资备用信用证，并以此作为不可撤销的、独立性的偿还借款的支持承诺，向该银行申请提供账户透支便利。根据融资协议，企业应在规定的额度和期限内循环使用、归还银行信贷资金。如果其正常履约，融资备用信用证则“备而不用”；如果其违约，融资银行作为融资备用信用证的受益人有权凭规定单据向开证人索偿，后者有义务偿付申请人所欠透支信贷资金。由于融资备用信用证的受益人为东道国商业银行，其信用度较商业受益人为高，风险相对较小，加之规范备用信用证运作的国际规则已相当完备，所以，银行通常乐于提供账户透支融资支持。在其他形式的商业信贷以及官方支持的出口信贷融资中，融资备用信用证的应用也相当广泛。

2.直接付款备用信用证的应用

直接付款备用信用证（direct standby）主要支持与融资备用信用证有关的基础付款义务的履行。实践中，普遍地用于商业票据融资支持。商业票据融资是国际短期资金市场最通行的直接融资方式，跨国企业因兼并、收购或其他经营活动而在短期内产生大量现金需求时，多以此解决。美国拥有全球最大的商业票据市场，投资者通常为金融机构、地方政府以及一些非营利组织。

企业利用这一融资手段的益处在于：由于利率水平低于一般商业贷款利率，发行主体信用度高，加之发行手续较简便，中间费用少，故筹资成本相对较低；在约定期限内，发行人可根据资金需求状况，灵活选择发行金额与发行时间，用款比较便利；成功的票据发行具有良好的广告效应，有利于提高企业的市场知名度，为中长期筹资奠定基础。

在美国短期资金及资本市场上，外国公司利用直接付款备用信用证筹资的做法颇为流行，其既可免受评估结果的限制，还避免了信用评估所必须付出的时日、费用以及企业财务状况的披露，值得借鉴。其具体做法是：当企业以发行商业票据等方式筹资时，由一家当地银行开立直接付款备用信用证，为企业提供资信担保，并承担付款责任。当债务到期时，由开证银行直接以该备用信用证项下的资金进行支付，投资者主要依据开证银行的资信等级即可对该项投资的信用风险做出判断，而无须过多考虑实际借款人的信用级别。我国企业大都对国际金融市场环境及运作规则不甚熟悉，其中很多企业又系财务报表尚未公开的非上市公司，在融资市场暂无完整的财务与资信记录，其信用评估级别往往达不到规定要求，利用直接付款备用信用证融入资金，乃一合理尝试。

（三）国际贸易结算

长期以来，我国进出口贸易结算格局少有变化，信用证等传统支付方式仍居重要位置。而在国际范围内，信用证的应用率已降至不足20%，赊销/记账交易（Open Account, O/A）、承兑交单（Documents against Acceptance, D/A）、保付代理（Facto-

ring）等支付方式则大行其道，这一变化在发达国家尤为显著。可以说，信用证的问世和“独领风骚”满足了相对封闭的特定条件下，远距离国际贸易对银行信用保证的迫切渴求，其固有弊端则在银行信用的突出优势面前被掩盖和弱化了。然而，随着世界市场的开放、国际金融服务的多元化、国际信用体系的建立以及国际贸易法律规范的完善，现代国际贸易运作的理念及实践均发生了较大变化，交易者之间的时空距离大为缩短，地域因素已变得不那么重要了，债务清偿的安全性也不再是交易者选择支付条件的首要或唯一考虑，效率、成本、便捷等因素的影响力与日俱增，信用证的固有缺陷因此而日益凸显，所以，发生在国际支付领域中的变革与创新成为必然。其中，备用信用证的应用颇具代表性。

实践中，备用信用证通常不直接用于贸易货款和相关费用的支付，而是与O/A、D/A等商业性支付方式共同构成支付组合机制。O/A是一种简便的支付安排，出口商以记账方式允许进口商在收到货物以后的一定时期内偿付货款，其既向进口商提供了赊销便利，又承担了进口商有可能拒付货款的风险。D/A则是跟单托收中的一种交单方式，其给予进口商未付货款即可取得单据并凭以提货的融资便利，而出口商则失去了对货权的控制，若进口商到期拒付货款，出口商将遭受钱货两空的损失。显然，0/A与D/A的利益天平明显倾斜于进口商。但在瞬息万变、买方市场趋势明显的竞争环境中，支付条件的优惠程度往往是决定成败的关键，因此，有经验的贸易商在利用O/A、D/A的竞争优势的同时，通过备用信用证（或出口信用保险）获得来自金融机构的风险保证，以防不测。

然而，我国一些外经贸企业对国际支付事宜的处理过于保守，因而屡屡丧失商机甚或导致损失。所以，借鉴国际商务活动中的新理念和新运作，将有助于企业开阔视野，增强信心，积累经验，提升竞争力。出于这一考虑，对备用信用证的关注有着更现实的意义。

四、备用信用证的法律依据及运作原理

1977年，美国联邦储备银行管理委员会首次对其做出了界定，即不论其名称描述如何，备用信用证是一种信用证或类似安排，构成开证人对受益人的下列担保：偿还债务人的借款或预支给债务人款项、支付由债务人所承担的负债、对债务人不履行契约而付款。

1983年和1993年，尽管国际商会分别将备用信用证纳入了《跟单信用证统一惯例》1983年修订本（《UCP400》）和1993年修订本（《UCP500》），但其只是将备用信用证作为“信用证”的类别之一，且“只在适应范围内”予以使用。随着备用信用证的推而广之，其与商业信用证在功能上的差异日趋凸显，误解及纠纷日渐增多，迫切需要对其进行专门规范。1995年12月，联合国大会通过了由联合国国际贸易法委员会起草的《独立担保和备用信用证公约》；1999年1月1日，国际商会的第590号出版物《ISP98》作为专门适用于备用信用证的权威国际惯例，正式生效实施。

（一）备用信用证的法律性质

根据《ISP98》所界定的“备用信用证在开立后即是一项不可撤销的、独立的、要求单据的、具有约束力的承诺”，备用信用证具有如下法律性质：

1.不可撤销性（Irrevocable）

备用信用证一经开立，除非有关当事人同意或备用信用证内另有规定，开证人不得撤销或修改其在该备用信用证项下的义务。

2.独立性（Independent）

备用信用证一经开立，即作为一种自足文件而独立存在。其既独立于赖以开立的申请人与受益人之间的基础交易合约，又独立于申请人和开证人之间的开证契约关系。基础交易合约对备用信用证无任何法律约束力，开证人完全不介入基础交易的履约状况，其义务完全取决于备用信用证条款和受益人提交的单据是否表面上符合这些条款的规定。

3.单据性（Documentary）

备用信用证亦有单据要求，并且开证人付款义务的履行与否取决于受益人提交的单据是否符合备用信用证的要求。备用信用证的跟单性质和商业信用证并无二致，但后者主要用于国际贸易货款结算，其项下的单据以汇票和货运单据为主；而备用信用证则更普遍地用于国际商务担保，通常只要求受益人提交汇票以及声明申请人违约的证明文件等非货运单据。

4.强制性（Enforceable）

不论备用信用证的开立是否由申请人授权，开证人是否收取了费用，受益人是否收到、相信该备用信用证，只要其一经开立，即对开证人具有强制性的约束力。

备用信用证的4个法律性质相辅相成，共同造就了这一金融产品的优异特质：“不可撤销性”锁定了开证人的责任义务，进而更有效地保障了受益人的权益；“独立性”传承了信用证和独立性担保的“独立”品格，赋予其既定的法律属性；“单据性”则将开证人的义务限定于“凭单”原则的基准之上，有益于“独立性”的实施；“强制性”则是对开证人义务履行的严格规范，它与“不可撤销性”的融合充分体现了开证人责任义务的约束性和严肃性，有助于杜绝非正常因素的干扰。基于这些关键的法律性质，备用信用证融合了商业信用证和独立性担保之特长，在实践中体现出独特的功能优势。

（二）备用信用证运作原理

首先，开证申请人（基础交易合同的债务人）向开证人（银行或非银行金融机构）申请开出备用信用证。继而，开证人严格审核开证申请人的资信能力、财务状况、交易项目的可行性与效益等重要事项，若同意受理，即开出备用信用证，并通过通知银行将该备用信用证通知受益人（基础交易合同的债权人）。

其次，若开证申请人按基础交易合同约定履行了义务，开证人不必因开出备用信用证而必须履行付款义务，其担保责任于信用证有效期满而解除；若开证申请人未能履约，备用信用证将发挥其支付担保功能。在后一种情形下，受益人可按照备用信用证的规定提交汇票、申请人违约证明和索赔文件等，向开证人索赔。

再次，开证人审核并确认相关索赔文件符合备用信用证规定后，必须无条件地向受益人付款，履行其担保义务。

最后，开证人对外付款后，向开证申请人索偿垫付的款项，后者有义务予以偿还。

五、A公司资本市场“高来高走”，信用证融资500万告捷

中国公司A在上海投资某大型项目时碰到了资金短缺的问题，面临要么在短时间内筹集到资金并投入该项目，要么放弃该项目的选择。如果选择放弃，A公司先期投入的5000多万资金则全部转为不可弥补的损失。经过深思熟虑，A公司决定向B银行贷款，继续投资该项目。B银行发放贷款的前提是借款人必须向银行提供与贷款相同数额的担保，但是A公司没有可供担保的财产。

这时候，A公司通过中介机构介绍与C公司取得了联系。C公司是一家美国的投资公司，在其为客户提供的融资工具中，备用信用证是被经常使用的一种方式。经双方协商，A公司需要500万美元。C公司开出备用信用证用于A公司的贷款的担保财产，受益人是B银行。同时，C公司的条件是：A公司要先支付3%的手续费，并要求10%的年资金使用回报率，A公司同意了。C公司与A公司事先签订一个委托开证协议，由A公司委托C公司开出备用信用证，A公司支付开证金额3%的手续费。根据开证协议，C公司按时向其位于美国的开证银行D申请开立500万美元的备用信用证，受益人是A公司在国内的开户银行B。与此同时，A公司与B银行就贷款问题达成协议，即由A公司将该备用信用证抵押给B银行，B银行向A公司提供相当于信用证金额的贷款，也就是500万美元。备用信用证以最快的方式到达B银行，B银行审查信用证，确认无误后向A公司发放贷款。

六、案例分析

该案例的A公司在关键时刻选择了备用信用证融资方法，可谓棋盘上的高手——高来高走。其高明之处在于临危不惧，资本运作自如。应该说，这样的备用信用证融资方案是该公司融资总方案的一部分内容，是不到万不得已时不采用的方案。因为，毕竟这种融资方法成本高，且风险大，一旦对其把握不住，误入融资骗局，前期3%的手续费就会白白付出，甚至会卷入诈骗金融机构犯罪嫌疑当中。而A公司全面把握了融资技术，灵活运作资本，以可持续融资能力实现了企业可持续发展。

这样的融资方式对B银行有很大优势，因为B银行有美国D银行的信用担保。如果A公司在贷款期满时没有能力偿还或者故意不偿还贷款，B银行可以凭该备用信用证要求D银行履行信用证义务，即代替A公司偿还贷款。对A公司来说，其贷款成本可能高于一般的商业贷款，因为有一笔额外的开证手续费需要支付。但是，这种方式对于短时间内需要大量资金的公司而言，无疑是个好办法。D银行在该交易中不大可能有风险，因为开证行开证的前提是申请人C公司必须在开证行存入足够的开证保证金，或者C公司已经向D银行提供了相应的担保。

对于C公司，情况比较复杂一点。首先，这是一项业务，所以C公司会尽力取得A公司的信任并且配合A公司做好工作。其次，C公司会考虑是否能够获得预期利润，所以通常在协议中要求A公司先支付手续费，然后再安排开证。再次，也是最重要的，C公司非常关心A公司是否有能力偿还B银行的贷款。如果A公司在贷款期满不履行还款义务，B银行和D银行都不会有损失，最后倒霉的是C公司。因此，从理论上说，C公司应该具备足够的知识和技能来预测A公司的还款能力。但是，在实践中，C公司很可能是第一次与A公司接触，从协商谈判、签订协议到实际交易的时间又比较短，无法了解A公司的真实财务情况。所以，C公司从一开始就不会完全相信A公司的还款承诺或还款计划。随着金融市场的进一步开放，越来越多的国外投资公司或者证券公司到国内来开展业务，备用信用证是新的融资方法之一。与国外公司打交道的过程中，国内公司在把握机会的同时，一定要充分理解各种融资工具的含义。商场如战场，只有知彼知己，才能百战百胜。建议各类企业在采用备用信用证融资前，首先与国内开户银行取得联系，深入了解运作原理与程序，在银行的指导下与国外公司谨慎合作。


第三节　补偿贸易艰难创业，资本运作厚积薄发
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一、汇聚天下汁源，成就第一品牌

北京汇源饮料食品集团有限公司成立于1992年，是主营果汁及果汁饮料的现代化大型企业集团。

汇源集团成立18年来，在全国22个省区市创建了40个现代化工厂，链接了500多万亩名特优水果、无公害水果、A级绿色水果生产基地和标准化示范果园，建立了遍布全国的营销服务网络，构建了一个全国性的果汁产业化经营体系。目前，汇源已成为中国果汁行业第一品牌。汇源商标被评为“中国驰名商标”，汇源产品被授予“中国名牌产品”称号和“产品质量国家免检资格”。集团累计研发和生产了500多种饮料食品。据权威调查机构AC尼尔森最新公布的数据，汇源100%果汁占据了纯果汁46%的市场份额，中高浓度果汁占据39.8%的市场份额。同时，浓缩汁、水果原浆和果汁产品远销美国、日本、澳大利亚等30多个国家和地区。

汇源集团拥有180多条国际最先进的PET瓶、康美包、利乐包、怡乐屋顶包等无菌冷灌装生产线，并开创和引领了中国饮料PET瓶无菌冷灌装的新时代。汇源集团的水果原浆加工的冷破碎、浓缩果汁加工的超微过滤、饮料生产的无菌冷灌装等项工艺和技术均处于世界领先地位。集团所属工厂先后通过了ISO9001质量体系认证、HACCP（食品安全管理）体系和ISO22000质量体系认证，并获得被认为审核最严格的BRC（英国零售商协会标准）证书。汇源集团自成立以来，带动了整个中国果汁行业的发展，引领了果汁健康消费的新时尚，促进了水果种植业、加工业及其他相关产业的现代化发展，帮助百万农民奔小康。

汇源集团一贯奉行“营养大众，惠及三农”的企业使命和“取之于社会，奉献于社会”的企业宗旨，积极履行社会责任。十几年来，累计缴纳税金30多亿元，投入社会慈善、公益事业的资金、物资价值合计2亿多元。汇源集团曾荣获“农业产业化国家重点龙头企业”、“全国工业旅游示范点”、“全国三峡工程建设先进单位”、“最具市场竞争力品牌”等多项殊荣。2007年2月23日，中国汇源果汁集团有限公司股票在中国香港联交所成功挂牌上市，公开认购部分共获得超额认购937倍，上市当日股价上涨66%。

二、补偿贸易融设备，单刀赴会获订单

1992年，山东《大众日报》刊登了一幅巨型图片：一位沂蒙山的果农面对着一车卖不掉的苹果，拿起一个狠狠地咬了一口。图片下面配有一句说明：“卖不出去，我就吃掉它。”

据说这张照片当时深深地刺痛了上任不到1年的山东沂源县外经委副主任朱新礼，这也是促使他辞职下海的原因之一。当然，更吸引他下海的是当时国内几乎一片空白的浓缩苹果汁市场。

据当时的数据，1990年之前，全国浓缩苹果汁的产量一直在3000吨以下徘徊，到1992年稍有起色，但产量也只有3200吨。而1988年世界主要国家的浓缩苹果汁消费量已经达到47万吨，并且以每年10%以上的速度增长。国际市场对浓缩苹果汁的需求量持续攀升。国外90%的饮料生产厂商将浓缩苹果汁作为饮料生产的基础配料，用做勾兑和调味。此外，浓缩苹果汁还可用于果酒酿制原料、化妆品及各种药品的添加剂，混合果汁、蔬菜汁以及啤酒中勾兑苹果汁日益成为国际市场的消费时尚。这一巨大的反差更坚定了朱新礼创办果汁厂的信心。

1992年，他“买”下了山东省一家濒临倒闭的县办水果罐头厂，自任厂长。说是“买”下，其实并没有拿出真金白银。当时朱新礼并没有钱，他只是答应用项目救活工厂，养活工厂数百名员工，外加承担原厂450万元债务。

作为最早进入果汁产业的企业之一，1年后，朱新礼看中了德国的水果加工设备，便考虑引进设备并安装投产，可是他没有钱。于是，他一口气与德国客商签订价值800万美元的进口合同，引进德国设备，在国内生产产品，条件是在一定期限内将产品返销给德方，以部分或全部收入分期或一次抵还设备货款。朱新礼当时答应外方分5年返销产品，部分抵还货款。1993年年初，在20多名德国专家、技术人员的指导下，朱新礼的工厂“汇源”开始生产浓缩果汁，并且成为主营业务。正在此时，朱新礼听说德国要连续举办两次国际性的食品博览会，他立即买了一张机票，单刀赴会。他没有带翻译，因为他买不起两张机票。在德国当地华侨的帮助下，朱新礼先后在德国慕尼黑和瑞士洛桑签下第一批业务——3000吨苹果汁，总金额为500万美元。为了这个订单，朱新礼可谓绞尽脑汁。据说，在1993年第一批浓缩苹果汁出厂后，朱新礼曾只身一人带着样品、背着煎饼去德国参加食品展，其实厂里那时已经有懂外语的技术人员。朱新礼的理由很简单：自己实在不能负担两个人的机票钱。后来通过朋友在国外读书的孩子客串帮忙，朱新礼解决了翻译问题。在那次展会期间，为了节省费用，朱新礼每天就靠煎饼和果汁度日。但是要让德国客户对一个名不见经传的汇源下订单，可不是件简单的事情。在与德国客户的艰难交涉中，朱新礼亮出了最后一张王牌：汇源浓缩苹果汁的加工设备就是从德国买的。先买德国的加工设备，再把浓缩苹果汁卖给德国人，这是朱新礼最初的商业智慧。而与这500万美元相比较，朱新礼在整个创业过程中付出的资金相当于零。

三、战略合作力促发展，引资布局整合产业

随着汇源的不断壮大，朱新礼越来越感觉到对资金的饥渴。大量的存货需要资金，为了保证上游供应也需要大量资金。因为汇源与全国各地果园签订了大规模采购计划，这要求其即使销售不畅也必须保证采购，否则将无力维系与上游的后续采购关系。朱新礼期待大笔资金进入还有个原因在于他一直希望通过价格战来保持产业的领袖地位。对果汁产业链上游和下游都具有较强控制力的汇源如果不是因为受制于资金有限，完全可以在果汁行业通过大规模的价格战略淘汰其他对手，进一步集中市场份额。

从1997年、1998年以后，汇源越发展越大，但朱新礼却产生了一种危机感，而且这种感觉还越来越强。市场是难以预测的，到2000年的时候，汇源的年销售额已经高达12亿元，为第二名的近10倍。23%的市场份额更使汇源高居果汁产业榜首。但朱新礼觉得汇源与第二名、第三名品牌相比，优势还不够大，还要快速发展。朱新礼认为，当时对于汇源来说，若不发展，就意味着没有出路。因此，朱新礼还雄心勃勃地制订了一个“大汇源计划”，显然这个计划光靠汇源自身的力量是难以实现的，而且汇源在全国范围内急剧扩张，非常需要资金支持。因此，无论从企业战略部署上讲，还是从发展规划而言，汇源需要融资，需要对外合作。

但在资本领域，那时的朱新礼显然是个新生儿，连德隆掌门人唐万新是谁都不知道。其实在汇源刚刚诞生的1992年，唐万新就开始涉足资本市场，且在1993年以前，通过股市获利3亿元人民币。到2000年的时候，唐万新达到人生的巅峰，当年中国股市大涨，上证指数达到2000点以上。这使他相信，处于黄金时代的中国股市将看涨10年，股指可以往上看到2万点。而德隆于1997年耗资近5亿元收购的新疆屯河、湘火炬、沈阳合金，在2000年几乎变成了德隆的印钞机。那时唐万新的目标是介入5～6个产业，完成他的大产业整合梦。

在果汁行业表现非凡的朱新礼由此进入唐万新的视野。不过，真正打动朱新礼的是唐万新带来的“大汇源”梦想：在3年内实现销售额100亿元的目标切中朱新礼的“要害”。经过5个月的沟通之后，2001年3月，双方迅速组建“北京汇源”，德隆出资5.1亿现金，持股51%，汇源以设备和技术入股，占49%。

由于有了德隆的资金支持，企业开始超速发展。此前汇源在全国只有6家果汁生产基地，合资不到两年，汇源累计投资20亿元在全国新增了20余家大型生产基地，地域由山东、北京大举扩张至西部，最少在10个省完成了扩张，在重庆更是出手6.6亿元投建了亚洲最大的果汁生产基地。两年间，汇源先后引进11条PET生产线，每条斥资约1.5亿元，其时国内PET生产线（包括汇源）一共仅有14条。2002年，汇源集团以7670万元广告投放额赢得央视果汁行业标王。2001年、2002年汇源集团的销售收入分别为15.4亿元、22.3亿元，利润则分别猛增到2.5亿元、2.7亿元。到2003年的时候，汇源果汁已经占据了23%的全国市场份额。

此时距离汇源和德隆合资还不到两年。两个看起来完全互补的优秀企业合资之初就获得了业界的盛赞。互补效应在合资一年半后很快显现出来，借助北京汇源的平台，德隆在饮料领域与国内数家巨头展开了收购兼并的谈判，而汇源一年半里在全国密集投建基地、工厂，初步完成了果汁产业的整体布局。

四、对赌求险胜，回购控股权

然而，就在汇源扩展得如火如荼的时候，德隆的日子却并不好过。中国股市并没有像唐万新预料的那样看涨10年，而是在2001年就发生了急剧变化，沪市从2000点跌到了1300点。德隆所整合的“老三股”中，沈阳合金的净利润率从2000年的22.91%锐减到5.69%，湘火炬则从10.3%锐减到5.57%。绳索在德隆的脖子上越套越紧，为了护盘，德隆支出高达8亿元的托市成本，而这绝大部分来自负债。

2003年年初，汇源和德隆合资不到两年，德隆一反常态，开始频繁向汇源伸手借钱，一开始是5000万元，后来借到1亿元，再后来变到2亿元。与此同时，德隆承诺的还款周期也越来越短，从最早的3个月，缩短到1个月，最后变成了1周。显然，德隆对大额资金的需求已经变得越来越迫切了。刚开始，朱新礼借钱的心情还比较轻松，德隆借款的利息高达15%～18%，资金回报比汇源经营产品的利润高出许多。但是，当借款额已经高达3.8亿元，归还的前景看起来又那么不确定时，朱新礼意识到危险来了，他产生了脱离德隆的想法，并随后开始筹划、寻找能够从德隆手上回购北京汇源股权的人。

和德隆的第一场谈判在深圳。朱新礼最先找到了一家中国香港公司，但此时最大的问题是德隆根本不愿意将汇源出手。谈判初期，德隆的态度很含糊，不断反复，今天同意出售汇源股权，明天又反悔了，收购价格也反复拉抬，这令朱新礼极度焦虑。德隆最先提出51%股权的出售价格与合资公司当年利润相比不低于6:1，以当年合资公司的利润约1亿元人民币来计，售价约在6亿元，随后这个比例又被提升至7:1。最终，当德隆勉强同意以7亿元出手时，“非典”来了，投资信心大受震动的那家中国香港公司火速撤出了这场收购拉锯战，朱新礼又被甩在原地。

当时已经陷入资金危机的德隆，非常希望能全面收购汇源，借汇源题材拉抬新疆屯河股价，以缓解资金危机。所以，一俟那家中国香港公司撤出，主持谈判的唐万平——唐万新的二哥立即提出以7倍于合资公司年利润的价格收购汇源集团所持的北京汇源49%股权。此时，朱新礼也提出由自己来回购德隆所持股权，开价和德隆相当。对此，唐万平态度强硬，“汇源要买的话，低于8:1绝对不卖”。

双方相持不下。当时汇源刚刚投出20余亿元在全国布建工厂、拓展基地，账上资金早已经所剩无几，要拿出8亿元的人民币简直是天方夜谭。德隆在北京汇源长期派驻财务人员，唐万平对此当然了然于胸。而朱新礼对德隆的资金实情、是否有能力买并不确知。然而，对德隆危机的猜测，其行事风格的前后反复，每时每刻都提醒着朱新礼，他的产业帝国将面临巨大的风险。从2003年元旦开始，3个多月过去了，谈判却依然毫无进展。

唐万平提出了德隆的收购方案：德隆可以先支付5000万～1亿元的现金给汇源，余款3年内付清。汇源的一些高管和律师对唐的方案表示满意，理由是获利甚丰，朱新礼完全可以拿这部分钱再回头去做那部分没有装在合资公司里的果汁原料（浓缩汁）业务。有人说：“德隆那么大，还债能力应该没什么大问题。”朱新礼坚决反对。

为了迅速摆脱这个大股东，朱新礼急中生智，策划了一个“对赌”的方式，以1个星期为期限，谁先拿出8亿元谁就购买对方的股份。这个方式，朱新礼冒的风险太大：其一，如果当时德隆坚持不放弃汇源，8亿元其实并不成问题。德隆放弃的原因在于朱新礼不愿意为德隆的红色产业提供汇源果汁的通道，如此，汇源对德隆失去了战略意义。要么换掉朱新礼，要么德隆撤退，唐万新最后决定退出。在他看来，如果撤换朱新礼，一是情感仁慈、不忍心，二是外界会认为德隆的手法变了。其二，如果当时北京顺义县委书记没有及时将2亿元借给朱新礼，回购即将泡汤。当时的情况是德隆从汇源借走3.8亿元，另外，德隆控股的5.1亿元当时只支付了3亿元，尚有2.1亿元没有到账，按8亿元的回购价格，朱新礼只要再筹措2亿元就可以了，当时朱新礼找的不是银行，而是北京顺义县委书记，幸运的是2亿元第二天就到账了。其三，按照协议，德隆要求不得直接以汇源的名义回购股权，以免影响德隆的股票走势，须通过第三方。最后，德隆所持汇源51%的股份是由湖北威陵集团有限公司花7亿元接手，这家企业仅仅是有着5229万元净资产、2003年年初才完成国有企业改制的股份制企业。直到2004年10月，湖北威陵集团有限公司才把50%的股权转让给了北京汇源果汁饮料有限公司，使之持有了99%的股份，自然人朱新礼受让了1%的股份。

先卖出汇源51%的股份，从而获取扩张机遇，待扩张完成后又重新买回股权，虽然冒了很大的风险，但这是朱新礼相对老道的商业智慧。

五、厚积薄发，进军国际

为了偿还回购德隆所借2亿元现金，朱新礼曾多次使出“卖股权换现金”的招数，统一、康师傅、可口可乐、百事可乐、达能等品牌都对汇源表示出兴趣。其中，可口可乐、百事可乐在当时提出收购汇源80%、90%股权的意向。但是，朱新礼并没有动心，因为他知道，此时汇源卖不出好价钱。直到2004年3月，朱新礼又分拆汇源果汁部分资产与统一集团在开曼群岛成立合资公司——中国汇源果汁控股，其中，统一出资2.5亿元，占5%的股份。而4年前，德隆只花了5.1亿元人民币就获得汇源51%的股权，4年时间，汇源的品牌价值已经从10亿元飙升至50亿元。

2006年7月，汇源引入达能、华平投资、荷兰发展银行等，融资2亿多美元，为汇源上市做好铺垫。2007年，汇源在中国香港上市，筹资24亿港元。2008年9月，汇源终于遇到可口可乐这个“大买家”，定下终身。汇源的出售总价达196亿港元，朱新礼个人将获74亿港元。在资本的市场上，朱新礼似乎获得了一个最风光的结局。

尽管2009年3月，商务部最终根据《反垄断法》和考虑对民族品牌的保护，做出了禁止汇源卖给可口可乐公司的决定，但我们相信汇源集团在今后的国际市场竞争中会再创辉煌！

六、补偿贸易好融资，要素流动促发展

世界分工进一步发展、产业转移向纵深展开是补偿贸易的又一促进因素。一些发展中国家的经济，近年来有了长足的进步，良好的投资环境使发达国家将部分技术和资本密集型产业向发展中国家转移。尽管其中大部分产业转移是为了占领国外市场，但也有相当一部分产品是返销的或者是用来装配整机的零部件。以产业转移为目的，设备、技术出口方主要是从返销产品中牟取利润，而不是主要从出口设备、技术中牟利。而设备、技术进口方则通过信贷方式，引进较为先进的设备、技术，建立生产基地，同时又出口了产品，这构成了可能达成补偿贸易的又一基础。

设备、技术的先进性是补偿贸易双方的主要矛盾。为了加强对先进技术和设备的控制，发达国家的有关企业在产业转移中，面对市场的激烈竞争，采取了不同的方式。常见的是直接投资，只是利用东道国的土地、劳动力以及原料、动力资源，而把生产技术和设备的所有权、使用权控制在自己手中，但由于补偿贸易对设备、技术出口方有着双重利润的吸引力，使得进口方也有了争取引进先进设备、技术的能力。双方达成交易的关键是：技术、设备出口方之间的竞争态势，返销产品（或零部件）的市场前景，设备、技术进口方的配套能力，偿付条件。

补偿贸易对设备、技术进口方的作用：企业通过补偿贸易引进设备、技术，可解决其缺少资金进行设备更新和技术改造的难题，从而使产品得以升级换代，增强市场竞争能力（包括国际市场和国内市场）。设备、技术进口方将产品返销，在抵偿设备、技术价款的同时，也利用了设备出口方在国外的销售渠道，使产品进入国外市场，以进口设备、技术来带动产品的出口，称之为“以进带出”的方法，是当代中小型补偿贸易的一大特点。

以补偿贸易方式引进的设备、技术，往往并不十分先进，甚至是二手设备。但如果产品能够运销且市场前景良好、设备价格合理，则对发展中国家增加产品出口、扩大国内就业机会、提高地区经济发展水平仍是有利的。

补偿贸易对设备、技术出口方的作用：出口方在提供信贷的基础上，扩大设备和技术的出口。出口方出于转移产业的需要，通过补偿贸易方式将产业转移至发展中国家，既获得了转让设备和技术的价款，又从返销商品的销售中获取利润，可谓一举两得。

七、案例分析

补偿贸易是指外商在信贷基础上，向中方提供资金或机器、设备、技术及原材料，同时承担购买中方企业一定数量的产品，以产品分期偿还外商投资；中方通过直接补偿或间接补偿方式分期偿还外商投资，即以先期进口的设备、技术生产出来的产品或用外商约定购买的其他产品分期摊还设备价款和利息。

补偿贸易是一种易货贸易，以设备、技术和相关产品相交换，供方既承担供应所需的设备、技术，又承担销售作为抵偿的相关产品。如果是单一的设备制造商，就难以接受这种易货方式。随着跨国公司多种经营的迅速发展，生产企业前向经济一体化已日臻完善。在国内外有广泛的销售代理或建立了自己的销售公司，使生产企业有能力销售相关的返销产品，从而把补偿贸易作为一种扩大经济规模与销售额的手段，并以此获取双重的利润。

在“贸易融资”并不广为人知的那个年代，朱新礼的胆识和老到不可不为后来人所称道。接手县办罐头厂之后，朱新礼立刻瞄准了国外先进的果汁生产技术和设备。没有钱使朱新礼想到了采用贸易融资的方式引进德国的包括技术和设备在内的整条果汁生产线，汇源则以该生产线在国内投产之后的产品逐步偿还设备价款和利息，这无疑是个一举两得的高招，既能引进德国先进的生产技术和管理经验，同时在生产线投产之后也不发愁产品的销路，更为重要的是朱新礼引进这条生产线完全是通过产品抵偿的方式进行融资，不用担心企业创办初期资金紧缺的问题。正是靠着引进的这一条生产线，朱新礼才获得了同样是来自德国的对于朱新礼来说称得上是第一桶金的500万美元的订单，从而使得汇源在艰难的环境中打开了生存的局面，补偿贸易成为汇源立足的根基。

尽管通过补偿贸易的方式进行融资时，自有资金的投入少之又少，但是要想成功获得补偿贸易的融资也绝非易事。首先，企业应当具备国内市场上的行业优势或者是具备很强的市场驾驭能力，为企业的业绩增长积蓄能量，以便清偿引进生产线的设备价款和利息；其次，企业应当具备科学规范的管理机制和合理高效的运营机制，确保能够成功对引进的先进技术进行消化吸收和再创新，为企业确立在国内市场的领先地位和长远发展奠定基础；此外，企业还应当具备较强的资本运作的经验和能力，能够在与国际资本的角力中不落下风，继而，能够在打开生存的局面之后，通过更为多样化的资本运作手段推动企业不断发展。

补偿贸易融资在现今生产要素全球化配置的大背景下有着更为特殊的意义。由于世界不同国家和地区之间发展的不平衡，发生在发达程度不同地区之间的产业转移将成为一种必然的现象。一个产业在发达地区失去了优势并非就是失去了市场，而是失去了在发达地区生产运营的优势，产业在转移到欠发达地区或者不发达地区之后依旧会具备在该地区的相对优势，因此，在一定时期之内依旧会对该地区的经济发展和社会福祉起到推动作用。发达地区在对欠发达地区和不发达地区进行产业转移时，通过补偿贸易的方式欠发达和不发达地区一方面能够引进相对先进的技术和管理，同时，利用当地特定的优势大量生产产品之后部分返销到发达地区将为发达地区提供更为物美价廉的产品和服务。然而，由于地区保护主义的存在，产业转移总是从低端到高端递次进行的，农业、低端制造业等产业的转移会迅速地发生，而高新技术产业等将会面临较大的限制，这就是补偿贸易融资在农业和低端制造业中更为常见的原因所在。利用我国当前人力成本和社会成本较低的地区优势加快引进相关产业先进的生产技术和管理经验，然后在企业发展壮大中不断推进技术创新和产业结构的调整和升级，形成我国企业在高端产业中的优势地位，增强在国际贸易中的话语权，不仅仅是我国企业家应该关注的问题，更是国家相关部门应当关注和重视并且大力推动的！


[1]
 本节资料来源：

http://finance.sina.com.cn/roll/20060418/1043654043.shtml.

http://www.docin.com/p-46346385.html.

http://business.sohu.com/20081209/n261107913.shtml.

http://baike.baidu.com/view/66866.htm？fr=ala0_1_1.


第四节　信用保险避风险，出口信贷再融资
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受金融危机冲击，国际形势复杂多变，国外进口商信用风险加大，银行把握风险异动情况的难度越来越大。在贸易融资过程中，更多银行开始尝试引入出口信用保险作为保障措施，运用银行保单合作模式即为出口企业的应收账款购买保险，并将其对国外进口商的担保额度作为银行发放贷款的重要依据，以此规避被保险人经营出口业务时的国家（地区）的政治风险和买家的商业风险，既满足了企业的保险和融资需求，又降低了企业应收账款坏账几率，实现了探索银行自身避险措施和风险转移安排的新突破。

一、泵行翘楚，山东博泵

山东博泵科技股份有限公司（简称博泵）是以原国有大型企业博山水泵厂改制组建的股份有限公司。公司始建于1929年，具有50多年专业生产水泵的历史，是国家重点高新技术企业、泵行业重点骨干企业，是2003年中国机械工业企业核心竞争力优秀企业。1997年通过ISO9001质量体系认证。产品用“博山牌”注册商标，1999年荣获山东省著名商标，2003年荣获国家质量监督检验总局颁发的“产品质量免检”证书。公司现有职工2200余人，年销售收入3亿元，利税5000多万元，经济效益综合指数自1998年以来连续3年列全国泵行业六大水泵厂第一位。长期以来，企业坚持科技进步，积极推行现代质量管理，坚持科、工、贸相结合，融产、学、研于一体，专业研制开发各类工业泵、给水成套装置、阀门、管件等新技术产品。企业确立了“强化实行股份制运作，实施名牌战略，多元发展战略，按集团化经营，按国际惯例管理，强化整体竞争能力”的基本方针，努力向高科技、集约型、多元化经营的企业集团发展。

二、缺资金发展受限，获订单一筹莫展

2005年4月13日，博泵以其子公司——山东博泵机电进出口有限责任公司（简称博泵机电）名义与苏丹财政国民经济部签署了金额为1153万美元水泵机组购销合同。该合同具体支付方式为：①预付款为出口货值的10%，苏丹方面在收到农行博山区支行开立的预付款保函后于2005年12月汇出。②宽限期内计息并在宽限期结束时一次付清，宽限期利息合计为78万美元。③延期付款为出口货值的90%，本金及相应延付利息从2008年1月1日开始，每半年一次偿还等额本金和相应利息，由苏丹中央银行提供还款担保。按延期付款约定，发货后博泵机电账面形成了高达828.4万美元1～4年期的应收账款。

巨额生意虽然成交，但由此形成的高额应收账款也使博泵陷入进退两难的窘境：因资金吃紧，企业难以正常购进原料组织生产，如不能按期交货又将面临违约责任，影响商誉。正值博泵一筹莫展之际，淄博建行采取“引入第三方保险——出口信用保险”的方法，会同中国信保用买断应收账款偿还发放的出口卖方信贷方式，于2008年5月为其办理了该行首单金额为828.4万美元的出口信贷再融资业务，解决了企业的燃眉之急。

三、出口信贷再融资，互惠双赢创先例

了解到博泵高额应收账款的资金占用问题之后，淄博建行会同中国信保深入企业调查研究，与企业一道从出口产品市场供求、生产技术、设备及经营，到交货方式、结算方式、保障措施等进行全面分析，掌握了企业现金流量和出口产品的资金走向，并几经往返于北京出口代理商和中国信保总部之间。双方一致认为：货款回收周期长、应收账款高、收汇风险大是问题的症结所在，对其实施贷款支持有风险，但可控，前提是要设计好完整的控制流程。经过充分分析论证，淄博建行与中国信保合作，从满足客户风险控制、资金融通、账款管理、信用支持4个需求环节入手，为博泵量身裁定了出口信贷再融资这一开创性的贸易融资产品。这也是全国首例出口信贷再融资业务。

具体流程是：

第一步，办理出口卖方信贷（发货前融资）。先由博泵以828.4万美元1～4年期的应收账款向中国信保投保买方信用险，以消除银行对高额放账风险的后顾之忧；再由淄博建行向博泵机电发放4540万元出口卖方信贷。

第二步，办理出口信贷再融资（发货后融资）。先由淄博建行投保出口延付合同再融资保险，对原企业中长期出口信用保险进行置换；后由淄博建行在收到《出口延付合同再融资保险单》及《出口延付合同再融资保险责任生效通知书》后，再进行发货后融资产品置换，即为博泵办理出口信贷再融资并于结汇后全部归还建行淄博分行在企业发货前已经发放的出口卖方信贷。至此，该业务办理完毕，进入贷后管理期。

四、国际贸易暗藏风险，信用保险保驾护航

出口信用保险诞生于19世纪末的欧洲。1919年，英国成立了第一家官方支持的出口信贷担保机构——英国出口信用担保局（ECGD），专门从事对本国的出口和海外投资的政策支持。第二次世界大战后，多数国家都建立了本国的“官方支持的出口信用保险”（Officially Supported Exportcredit Insurance）制度，并将其作为国家政策性金融工具大力扶持。目前，官方支持的即政策性出口信用保险业务的范围界定主要有“亚洲模式”和“欧洲模式”两种。以日本、韩国、印度、印尼、泰国、中国为代表的多数亚洲国家，官方出口信用保险为本国的所有出口提供支持。欧盟各成员国的官方出口信用保险则在近几年陆续调整为只为本国的一部分出口提供支持，但各国的做法不尽相同，如英国政府的出口信用担保局承保本国企业信用期限在两年以上的出口信用风险，而法国和德国等多数欧盟国家的出口信用保险机构则承保向欧盟及OECD核心国家之外的出口信用风险。

我国出口信用保险业务始于1989年。初期由中国人民保险公司经营承办，以短期信用保险业务为主。1994年，中国进出口银行成立后，开始承办大型成套机电设备的中长期信用保险业务。经国务院批准，中国出口信用保险公司于2001年12月18日正式成立。由于我国正式全面实施出口信用保险的时间不长，在管理体制、运作方式及具体的操作手段上仍存在不少问题。据不完全统计，目前我国有95%的出口是在没有出口信用保险支持和保障的情况下进行的，其中出口业务的坏账率高达5%，是发达国家平均水平的10～20倍。追根溯源，其原因有三：一是源于外部出口企业，主要表现为风险防范意识淡薄，对外贸坏账风险存在诸如信用证结算方式没有风险、发达国家的市场比较安全等错误认识。二是源于保险公司自身，主要表现为投保门槛高，参保费率高。一方面，保险公司多采用“统保”承保原则，违背了众多中小企业的意愿。另一方面，我国出口信用保险短期险平均费率基本上在0.8%～1%，对东欧、南美、非洲等风险较大的国家和地区，平均费率高达2%，中长期险种费率为4.9%。而发达国家3年期出口信用保险的平均费率还不到1%。三是源于政府制度安排，主要表现为风险基金不足，缺乏法律保障。截至2008年，中国承保机构的最高承保水平不足4%，远远达不到世界平均13%的水平。同时，作为一项重要的政策性保险业务，我国至今尚无专门针对出口信用保险的法律规范。

从理论上看，作为官方出口信用机构，充分发挥出口信用保险对于促进一国出口发展、强化国际竞争力的重要作用有深厚的理论基础。国内扭曲理论（Theory of Do-mestic Distortions）指出，当保护阻碍了国际贸易时，对出口提供相对称的补贴会消除保护导致的偏差，使贸易按照比较优势的原则进行，增进经济福利。资本市场失灵（Capital Market Failures）理论指出，由于出口风险的不完全信息、分隔的资本市场、较弱的金融结构或政府政策等方面的原因，出口商可能得不到他们所需要的支持。国家竞争理论和博弈理论则从对抗、匹配他国官方出口信用活动、为本国企业营造公平竞争环境的角度分析了官方出口信用机构。总体来看，以促进本国出口为传统使命的官方出口信用机构正是为了纠正市场失灵、减轻私人机构不愿意或不能承担的风险、为本国产业营造公平环境。

从实践上看，特别是在当前金融风暴席卷全球的大背景下，出口信用保险将有更大的作用发挥空间。一是继续支持我国的国际贸易。虽然我国是世界第三贸易大国，但目前我国出口一半以上是通过加工贸易或外资企业完成的，亟待发挥政策性金融支持的导向和补充作用。二是支持我国工程承包企业扩大市场占有。当前，带资承包已经成为国际工程承包市场的主要方式，这要求承包商在投标时必须得到资金支持，在提供符合需要的金额大、期限长的资金方面，仍然离不开政策性金融支持。三是推动实施“走出去”战略，培育我国跨国公司，这对提高我国企业国际竞争力、开拓国际市场至关重要。四是支持营造公平竞争的国际环境。长期以来，各国官方出口信用机构为本国企业开展对外经济活动提供多种支持。如果我国企业得不到相似的支持或支持力度不够，在国际市场竞争中就会处于不利地位。

五、多方合作共谋发展，信用保险融资解困

2008年以来，由于受全球金融风暴加深蔓延影响，国内出口企业因海外买家财务状况恶化而受损的案例屡见不鲜。据统计，2008年中国信保总承保金额达到626亿美元，虽然同比增长了58%，但同期赔款支出达到3.6亿美元，同比增长209%，中国企业在出口收汇环节面临的违约率增加了189%。基于风险保障和业务发展需要，淄博建行首单出口信贷再融资案例无疑给我们带来了更多的启示。

（一）引入出口信用保险是解决当前中小企业融资难的有效手段

伴随着经济金融全球一体化步伐的不断加快，外向型微观经济主体金融服务需求呈现多元化发展趋势，传统的信贷服务和管理机制面临着严峻的挑战。淄博建行从客户角度出发，紧跟中小企业“走出去”的战略步伐，克服“唯抵押”信贷投放观念，适时引入出口信用保险，专门为其量身裁“衣”，设计融资产品，充分体现了融资主体与商务合同主体统一的信贷理念。出口信贷再融资产品的大胆尝试，不仅帮助企业解决了应收账款“老大难”问题，而且有效地规避了因产品出口和贸易融资而带来的汇率风险。面对当前风险基金不足的问题，要尽快建立出口信用风险基金补充机制，适时增补风险基金，增强出口信用保险公司的承保能力；按照国际通行做法对出口信用保险实行税收优惠，以缓解资金不足问题，改善其经营环境。

（二）加强战略合作是实现“银、保、企”多方共赢的理性选择

淄博建行通过实施差别化营销策略，加强与中国信保的紧密合作，积极探索和尝试“信用保险+银行融资”的银行保险合作模式，不仅帮助企业走出了融资困境，而且银行也因此看到了企业广阔的发展前景，为加大金融支持增添了信心。淄博建行能够后来居上，在同行业竞争中脱颖而出，与博泵从一般的业务关系发展为战略合作伙伴，得益于出口信用保险的适时介入，更是“银、保、企”紧密协作的成果。据了解，2009年，淄博建行已将对博泵授信额度由原来的3亿元提高到4.27亿元。因此，要充分发挥出口信用保险的政策性导向作用，不断扩大承保对象和理赔范围，适当增加出口信保险种；各地要加大财政补贴，以降低各类出口信用保险费率和资信调查费。同时，加强保险与银行、企业的战略合作，积极发展信用保险项下的贸易融资，解决企业信用销售中的融资困难。

（三）金融危机是挑战更是机遇

如何摆脱国际金融危机下融资难的问题，抓住机遇，加快发展，是当前每一个微观经济主体必须认真面对的现实问题。上述案例告诉了我们破解这一难题的一条有效捷径——出口信贷再融资。正是借助出口信贷再融资，中国信保与淄博建行支持博泵依托“中国泵业名城”这一平台，利用自主品牌效应，积极开展国际贸易，为企业发展赢得了先机。目前，其产品已占据缅甸整个农业灌溉工程项目的70%以上，已与津巴布韦、苏丹、叙利亚、埃塞俄比亚、乌兹别克等国家签订了总额达3000万美元的购销合同。当务之急，要健全出口信用保险的法律体系。借鉴国际先进国家的经验，并结合我国的实际，抓紧制定《出口信用保险法》等相关法律法规，明确出口信用保险的宗旨、经营原则、业务领域、风险基金补充方式等，为我国出口信用保险的发展营造一个良好的法律环境。

六、案例分析

出口信贷再融资的实施，帮助博泵解决了以下实际问题：

一是解决了融资难题，使原料购进、组织生产和按期交货恢复正常；并通过各种融资产品之间的转换运用，减少了对银行授信额度的占用，扩大了融资规模。

二是利用不同融资产品适用利率不同的特点，有效降低了企业财务成本。2009年前3个月，在金融危机的背景下，该公司实现销售收入6035万元，同比增长17.45%；完成营业利润335万元，销售利润率达8.9%，同比分别增长33%、13.5%。

三是较好地规避了远期汇率风险。由于该合同以美元计价结算，且账期长达4年，在人民币近几年连续升值的情况下存在巨大的汇率敞口。通过办理上述业务，企业可以在银行买断应收账款后提前结汇，及时规避了远期收汇项下的汇率风险。

四是解决了企业提前出口退税的问题。根据外汇管理局有关规定，允许银行在办理福费廷和出口保理等性质的应收账款买断业务时出具出口收汇核销单。据了解，该笔出口信贷再融资业务帮助博泵提前办理出口退税670万元。

出口信贷再融资也为淄博建行带来了三个收益：

一是信贷风险得到了有效再控制。由于该业务特别设立了融资的例外条款，即如果出现例外条款约定事项，淄博建行可根据《银行、信保公司、出口企业三方赔款转让协议》有关规定向出口企业进行应收账款反转让，追索融资款项，有效地规避了保单承保范围以外可能出现的风险。

二是实施了信贷产品替换。企业取得出口信贷再融资后即用于归还原出口卖方信贷贷款，实现了由银企关系向银保关系转变，便于中国信保利用专业优势实现对海外应收账款的风险监控。

三是获得了较好的综合效益。出口信贷再融资不仅为淄博建行带来了90万美元的利息收入、73万美元的管理费，而且“银、保、企”三方就此达成了战略合作伙伴关系，确立了淄博建行的主办银行地位。如博泵将其与全球最大的泵业企业、世界500强——日本荏原泵业总金额为2000万美元的合资项目落户建行，并将从进出口银行融资的7000万元全部直接转存淄博建行。近年来，通过投保出口信用保险，银保合作累计为企业办理贸易融资达3000多万美元。

在世界贸易组织的框架内，我国同世界各国的贸易联系更为紧密，带动了我国外向型企业的蓬勃发展，企业发展同世界经济形势密切相关，这也使得国际金融危机累及我国外向型企业的业务发展。金融危机带来的政治风险、利率风险和商业信用风险加剧了中小外向型企业的融资难度。信用证、押汇、打包放款、福费廷等贸易融资方式在各国贸易向企业和金融界的不断探索和实践中相继诞生并得到广泛应用，出口信用保险联结信贷不仅为企业融资提供了便利，同时增强了银行对融资风险的控制，有效降低了银行的信贷风险。这对于推动我国出口信用保险业务的发展，提升外向型企业的贸易融资的水平是一次有益的尝试。

遵照通行的贸易惯例，外向型企业在获得出口订单之后需要依靠自有资金进行原材料的采购并安排生产运营，在企业自有资金不足的情况下往往需要求助于银行等金融机构获得相应的融资。我国目前对外出口的产品结构决定着外向型中小企业是我国对外贸易的主体，中小企业由于自身经济规模不大、企业运营管理规范化程度较低，以及财务状况不佳导致的信用资信不足是其成功获得资金融通的极大障碍。而我国出口信用保险业务始于1989年，由于我国正式全面实施出口信用保险的时间不长，在管理体制、运作方式及具体的操作手段上仍存在不少问题。在这种情况下，大力发展出口信用保险业务无疑将对解决我国外向型企业的贸易融资难题提供很好的办法。

在银行主导下的企业贸易融资，利用企业签订的出口合同的信用额度发放出口信贷，为企业提供原材料采购和排产的资金，同时，企业向保险机构购买应收款项的保险，为银行信贷资金的偿还提供保障。与此同时，银行在企业发货之后安排再融资，利用新的融资产品置换原有融资产品，使得融资和风险控制能够同步，并能及时偿还原先的信贷资金。在此过程中，银行不仅为企业提供了信贷资金，同时对自身的融资风险进行有效的再控制；保险公司利用自身的专业优势实现对海外应收账款的风险监控，从而为企业和银行提供专项保险业务，以便控制、分散和降低风险。


[1]
 本节资料来源：

http://www.csscipaper.com/.

http://www.china.com.cn/market/qiye/425360.htm.
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融资风险控制基本知识

企业融资风险又称财务风险（financial risk），它是指企业因融入资金而产生的丧失偿债能力的可能性和企业利润（股东收益）的可变性。企业在筹资、投资和生产经营活动各环节中无不承担一定程度的风险。融资活动是一个企业生产经营活动的起点。一般企业筹集资金的主要目的是扩大生产经营规模、提高经济效益。企业为了取得更多的经济效益而进行筹资，必然会增加按期还本付息或支付股利的资金成本，由于企业资金利润率和资金成本率都具有不确定性，从而使得企业资金利润率可能高于或低于融资成本率。如果企业决策正确、管理有效，就可以实现其经营目标，即企业的资金利润率高于资金成本率。但在市场经济条件下，市场行情的瞬息万变、企业之间的竞争日益激烈等都可能导致决策失误、管理措施失当，从而使得筹集资金的使用效益具有很大的不确定性，由此产生了融资风险。

了解融资风险的分类，是识别融资风险的前提，根据不同的分类方式，融资风险可分为若干类型。从宏观层面考虑，融资风险可以分为政策风险（来自国家财政政策和金融货币政策变化的风险）、利率风险（来自国际汇率、利率变化的风险）、系统风险（来自国际金融市场的风险）、经营管理风险、诚信风险、评级风险等6类。而从企业经营管理和融资渠道层面考虑，则可分为债权融资后到期不能偿还债务的风险、企业发行债券融资失败的风险、股权融资中失去控制权风险、企业股票上市运作失败的风险、企业蒙受融资欺诈的风险等5类融资风险。

为了避免各类融资风险的产生，或者控制风险的扩大和蔓延，就必须对企业的生产经营活动、融资活动、管理活动进行不断的自我完善与控制，即企业必须加强融资风险控制。

对企业来说，在融资过程中进行风险识别和控制意义重大。

一是可以提高融资的效率和成功率。由于融资企业往往急于求成，对资金方在没有摸底、不进行辨别的情况下，到处撒网，最终无功而返。我们认为，通过一定的方式对不同的资金方及其融资工具进行识别，就可以减少无用功，提高融资的效率和成功率。

二是能够节省融资费用和融资成本。企业在融资过程中，除了造成时间的浪费之外，还会产生大量的融资过程费用，包括融资过程的差旅费、通信费、招待费、项目受理费、违约金、各类融资服务费等。有的企业没有融到资金，招待费用已经开支了十几万元到几十万元不等，这对于本来就缺少资金的企业来说，无疑是“雪上加霜”。

三是避免企业陷入融资骗局。如果不小心陷入了融资骗局，企业的发展方向就有可能改变，甚至有的会给企业带来系统风险，造成“灭顶之灾”，对企业的生存和发展产生威胁。

融资风险控制常用操作方法

如果对风险的危害性给予足够的重视，并通过企业团队事先的学习和借鉴，通过经验的积累和磨炼，通过一定时间的完善和调整，完全可以控制和化解融资风险。

（一）融资内部控制

企业缺少融资内部控制的制度和工作流程是产生融资风险的根源。通过制度和流程设计，可以起到非常好的效果。主要包括：

（1）强化“四只眼睛”原则。

（2）强化责任人制度。

（3）强化激励和约束机制。

（4）强化监督的主要责任。

（5）强化客户信用观念等。

（二）融资危机管理

对于融资风险能否像天气预报和海洋灾害预报那样进行事先、及时地识别和提示，以防患于未然，并在融资危机产生时，及时采取有效措施，把危机消除在萌芽状态，这一直是我们追求的目标。

（三）中长期资金筹划

对企业的中长期（3年以上）资金状况需求及如何有效满足进行规划，是控制企业融资风险的有效途径之一。

（四）融资风险的回避方法

企业融资活动中的风险回避方法，主要是指在各种可供选择的筹资方案中进行风险分析，选择风险小的筹资方案，设法回避一些风险较大而且很难把握的融资活动。同时，通过实施必要的债务互换，采用利率互换、货币互换等方法来预防因利率、汇率变动给企业筹资造成的风险。

（五）融资风险的损失控制方法

就企业筹资来看，要合理进行融资风险的控制，需要采取多元化的融资策略，合理安排负债比例与结构，实现风险分散化，降低整体筹资方案的风险程度。企业为获得财务杠杆利益而盲目举债也是不可取的，这无形中增大了融资风险。因此，企业必须合理安排资金结构，适度举债。同时，为防止企业因经营行为不当导致资不抵债，企业应设法实现投资多元化，多生产、多经营，经营一些利润率独立或不完全相关的商品，使高利项目和低利项目、旺季和淡季、畅销商品和滞销商品在时间上、数量上能够互相补充或抵消，以弥补因某一方面的损失给公司整体经营带来的风险。

（六）融资风险的风险转嫁方法

风险转嫁的目的是将可能由自己承担的风险损失转由其他人来承担。在企业融资活动中主要通过保险、寻找借款担保人等方法将部分债务风险转嫁给他人。也可考虑在企业因负债经营失败而陷入财务困境时，通过实施债务重组，将部分债务转化为股权，或通过其他企业优质资产的注入，挽救企业经营不利的局面，从而避免因资不抵债而导致的破产风险。

（七）选择正确的筹资时机、规模、价格与发行方式

为规避融资风险，还可以选择正确的筹资时机、合适的融资规模、恰当的发行价格与发行方式。企业在筹集资金时，首先要根据企业对资金的需要、企业自身的实际条件以及融资的难易程度和融资成本情况，量力而行，确定合理的融资规模。其次是选择企业最佳融资机会。这要求企业筹资决策要有超前性，企业要在掌握国内和国际利率、汇率等金融市场的各种信息，了解宏观经济形势、经济政策以及国内外的政治环境等各种外部环境因素的基础上，合理分析和预测影响企业融资的各种有利和不利条件以及可能的各种变化趋势，寻求最佳筹资时机，果断决策。再有，企业要考虑当前金融市场的价格情况，并结合具体的融资方式所具有的特点和企业自身的实际情况，制订合理的发行价格。通过这些措施使企业既能够保证融资目标的实现，又能以较低的成本进行融资，降低融资风险。

识别融资诈骗的惯用手法

近几年来，曾发生过无数起投资公司或投融资服务机构以“美国世界银行集团”或“美国纳斯达克”等驻国内办事处名号，打着为中小企业提供融资服务的幌子，用“提供巨额项目资金”、“先投资后上市”、“明投暗贷”等为诱饵进行融资诈骗活动，骗取境内企业预付大量考察费、评估费、服务费或保证金，然后销声匿迹。融资诈骗活动日益猖獗，手法日益隐蔽，我们应当提高警惕。

为防患于未然，下面我们来了解融资骗子骗钱的一般方式和设置融资骗局的常用步骤。

（一）融资诈骗的一般方式

1.考察费

融资骗子与企业联系业务时，在不了解企业情况的前提下要求到企业考察，且要求支付考察费。

2.项目受理费

项目受理费，是指融资骗子在收到企业的有关资料后，要求融资企业缴纳的对项目进行评估和预审发生的费用，尤其是号称有外资背景的投资顾问机构往往把收取项目受理费作为一种项目控制程序和费用转嫁的方式。

3.撰写商业计划书费用

融资骗子一般都要求融资企业提供项目商业计划书。一般企业已经制作了商业计划书，但融资服务机构以各种理由不予认可，并作为项目往下进行的必要环节，要求必须提供所谓“国际标准格式”的商业计划书。

4.评估费

在融资过程中，融资骗子会要求对资产或对项目进行评估，并要求企业到指定的融资服务机构或评估机构进行评估。

5.保证金

融资骗子要求融资企业必须严格按照自己预先设定的程序操作，否则不往下进行；资金方设置了严格的违约条款，如有违约，则企业缴纳的保证金不予退还。

（二）设置融资骗局的常用步骤

1.普遍撒网，海选“目标客户”

融资骗子通过正当程序注册国内代表处，并提供融资的专业方案和步骤，专门设计一套目标针对中小企业的诈骗网络，在新闻媒体、网络上讲出头头是道的融资理论，并借助一些国家政府机构或社会团体组织的为企业提供培训、咨询的洽谈会、论坛等活动，绘声绘色地做融资演讲报告，甚至能提供出融资成功案例，足以让人深信不疑，可信度极高。

2.为“有价值的客户”洗脑

通过第一阶段的海选后，融资骗子会再筛选出一些“有价值的客户”开始洗脑。他们会夸赞你的企业很有发展前途，市场潜力非常的大，项目如何如何的好，企业通过他们的包装，就能获得所需要的融资，且一再申明前期咨询不收取任何费用。最终达到让融资人心花怒放，神经麻痹，减低判断力，为他们实施下一步诈骗步骤打开方便之门。

3.派“专家”进行“实地考察”

所谓派专家“实地考察”，实际上是骗取考察费，大约在1万～3万元（目前，融资骗子们已经放长线钓大鱼，一般不在此项上获取太大收入）。骗子们派去几个人到项目地进行所谓的考察，为了表现他们是比较正规的公司，同时还会带一个律师一起去，还要做一个《律师资信调查报告》，就是律师装模作样地查看企业的《营业执照》、《银行开户许可证》等资料，这份报告费用要交10万～15万元。为了增加可信度，骗子们还会做一份《项目考察实地记录纲要》，他们会一起签字画押，表示大家一致同意，他们会说这些文件要报送到总部批准等谎言，给融资企业负责人一颗定心丸，使你感觉这钱花得值得，此项目有希望，他们才好实施下一步诈骗。

4.初审通过后签订合资意向书

融资骗子大约在两周后，电话告知企业：“贵企业的项目已经通过，总部决定投资，请你们来北京签署有关法律文书”。在签订《合资意向书》或者《投资协议书》时，骗子们这时候才告诉你需要补充一些资料，他们会装腔作势地对融资人说，现在总部要求做一份符合国际惯例的中英文版《商业计划书》，必须由总部认可的具有权威性的机构编写，费用你们自己和北京××投资咨询管理有限公司商谈，还会假装说“我们尽量帮你打招呼，优惠一些，你们现在是投资期间，很多地方都需要花钱的”。说得融资人感动不已，再加上已经签订了《投资协议书》，心存侥幸，骗子们抓住融资人的心理展开攻势，这个所谓符合国际惯例的中英文版《商业计划书》15万～20万元，就这样落入融资骗子同伙的账户了。

5.进行资产评估

骗走了办理《商业计划书》的15万～20万元之后，再开始骗《资产评估报告》费。融资骗子们的理由是“把你们企业的资产进行评估以后用项目本身作为抵押”。融资人听了这样“合情合理”的要求，似乎认为这是应该做的，不然“投资人”怎么可以放心“投资”呢？就在这样“合情合理”的情况下，《资产评估报告》费高达20万～30万元，甚至更多，又落入融资骗子指定的资产评估机构的账户里（当然资产评估机构也是他们的同伙）。企业如果付了这些的钱，就意味着陷入泥潭深渊，无法自拔。

6.进行项目投资安全和增值潜力分析

等你付了《资产评估报告》费以后，骗子公司知道融资人此时的心理需要，所以会一直提醒你“第一批几千万元先打到你的账户上”这句话，为稳定你的情绪，打消你的顾虑，紧接着就是安排“财务部”的人过来和你谈有关财务的事情，需要进一步做一份《项目投资安全和增值潜力分析报告》和《符合美国会计准则的3年财务审计报告》，理由说的很多。那么，这2份报告需要付多少钱呢？答案是：《项目投资安全和增值潜力分析报告》15万元以上，《符合美国会计准则的3年财务审计报告》10万元左右，融资人付了这些钱，能得到什么呢？答案是：几张一文不值的纸。这帮骗子手法隐秘，理由“充分”，让你感觉他们没有直接拿钱，只是做这些报告的费用。当企业融资做到这种地步时，虽然有些顾虑，但提出放弃又觉得不甘心，继续进行又感觉这里有阴谋。

7.设计担保骗局

骗走了以上大量的钱财以后，融资骗子还要实施更大的诈骗，设计担保陷阱，把你的融资项目移到所谓的担保公司（也是同伙），骗子的谎言是：“由于是第一次合作，为了降低我们投资风险，首批投资款需要担保公司担保”。如果你进入这个圈套，“担保公司”会和融资人签订一份《融资担保合同书》，担保费为“融资”金额的2.5%～3%。骗子们早已读透融资人的心理活动，此时受害人感觉到只有最后这一步了，如果放弃，以上所花费的钱将全部泡汤，继续下去很有可能会成功的。但是，如果你交了担保费以后，“担保公司”叫你继续玩以上的“考察”的游戏，你继续吗？最后，骗子公司还有一个骗人借口招数，融资方开户银行出具一张银行保证函，才能拿到第一批投资款项，你能做到吗？做不到就是融资人“违约”。

8.客户违约自动退出

在此阶段，就是融资企业选择的时候了，是继续进行还是自动退出？如果往下进行，就必须做更多的投入，而且还看不到结果。如果不往下进行，就是因为自身的原因导致“违约”，还要缴纳违约金。

部分融资企业认为，既然前期已经投入了不少，放弃可惜，就会继续往下走，结果往往是越陷越深。这时候最好的选择当然是就此为止，自认倒霉了事，就当交了“学费”。

了解了融资骗子骗钱的一般方式和设置融资骗局的常用步骤，企业在融资时就需要保持高度的警惕，掌握区分真假融资服务机构、真假投资公司的方法，加强自我防范意识。

1.区别真假融资服务机构的方法

（1）是否站在企业的角度考虑问题。

（2）是否具有融资的经验和专业度。

（3）收费与其提供的服务价值是否一致，质量价格比如何。

（4）提供的服务是否符合企业的实际情况。

（5）签订合同是否存在合同条款陷阱。

（6）与资金方的关系是什么，位置是否独立。

（7）服务机构的背景及融资服务人员的品质如何。

（8）盈利模式不同，真正的服务机构以提供智力服务或者风险代理为目的。

2.区别真假投资公司的方法

正规的投资公司在服务工作流程上与上述设置骗局的机构有很多相似之处，但仍有很多区别，主要包括：

（1）自己承担交通费。

（2）在融资过程中不要求企业进行资产或项目评估。

（3）在操作过程中需要中介机构介入时，自己不指定融资服务机构，如事务所、评估机构。

（4）自己承担全部或一部分运作过程费用。

（5）对拟投资的项目或拟合作企业从一开始就非常细致，自己亲自和企业及其融资服务机构一起进行项目论证。

（6）有严格的投资方向、投资原则。

（7）不具备条件的企业不往下进行。

（8）在成功以前不收过程费用。

（9）不急于与企业签订合作协议。

（10）签订的合作协议非常公平，没有设置合同条款陷阱。

3.企业应加强自我防范意识

（1）对投资公司或融资服务机构进行调查确认。

（2）谨慎接受朋友的建议。不论是企业团队的关系人，还是其他人介绍资金方或融资机构，这都不是企业进入融资骗局的根本。解决问题的关键在于，融资企业应该从工作流程和选择标准上进行严格把关，提高防范意识和防范技术。

（3）不要有投机取巧的心理。

（4）提高判断力。企业对投资公司及融资服务机构缺少判断能力，是陷入融资骗局的重要原因之一。因此，企业在融资实践过程中应不断地积累经验，主动地学习有关知识。

（5）请专业融资顾问全程跟踪服务。企业可以选择具有职业操守、经验丰富、能够站在企业角度的融资服务机构作融资顾问，或者请律师参与，事先对机构的性质和真实性进行判断，在签署协议前谨慎抉择，防患于未然。

2009中国创业投资暨私募股权投资年度50强排名

清科集团成立于1999年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉及该领域内的专业研究、会展、投资银行服务及直接投资。清科集团“中国创业投资暨私募股权投资年度排名”迄今为止已经进行了9年，该排名以其独立性、公正性和客观性而受到业界的关注与认可，并作为行业机构的业绩晴雨表，成为VC/PE机构募资、投资的重要参考。排名从投资、管理、融资、退出等各方面进行全面考察，排名体系选择管理资本量、新募集基金资本量、投资案例个数、投资资本量、退出案例个数和回报水平等作为重要的参考指标，并根据实际发展状况，对排名指标进行年度调整，力求最大限度地反映现阶段中国创业投资和私募股权投资发展的实际状况。活动举办者清科集团表示，希望通过此评选增加业界对中国创业投资和私募股权投资发展态势的了解，同时加强VC/PE与LP和企业之间的交流合作，打造更多的成功企业。2009年中国创业投资机构50强见表8-1，希望对中国中小企业融资有所帮助。
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 第一节　业务发展风生水起，资本运作捉襟见肘

2007年4月3日，我国饮料业的龙头企业——娃哈哈集团公司董事长兼总经理宗庆后向媒体抛出了一枚重磅炸弹：法国达能集团欲以40亿元的低价强行并购娃哈哈集团公司总资产达56亿元、2006年利润高达10.4亿元的其他非合资公司51%的股权。宗董事长的一席话将国外资本恶意收购我国驰名企业的话题推上了风口浪尖。可是，在这一片混乱的背后，有一点让人不明白的是，娃哈哈怎么会失去了合资企业的控股权，而不得不陷入到了如此背水一战的境地呢？

一、心态“乐百氏”，企业“娃哈哈”

娃哈哈，中国知名品牌，由杭州娃哈哈集团有限公司持有，是全球四大饮料生产商之一。2009年，娃哈哈入选中国世界纪录协会中国最大的食品饮料生产企业，曾创造了多项世界之最、中国之最。

杭州娃哈哈集团有限公司创建于1987年，目前为全球第四大饮料生产企业，仅次于可口可乐、百事可乐、吉百利这3家跨国公司。在中国29个省市建有100余家合资控股、参股公司，在全国除台湾地区外的所有省、自治区、直辖市以及特别行政区均建立了销售分支机构，拥有员工近3万名，总资产达268亿元。公司拥有世界一流的自动化生产线，以及先进的食品饮料研发检测仪器和加工工艺，主要从事食品饮料的开发、生产和销售，主要生产含乳饮料、瓶装水、碳酸饮料、茶饮料、果汁饮料、罐头食品、医药保健品、休闲食品等八大类近100个品种的产品，其中瓶装水、含乳饮料、八宝粥罐头多年来产销量一直位居全国第一。2007年，公司实现营业收入258亿元，娃哈哈在资产规模、产量、销售收入、利润、利税等指标上已连续10年位居中国饮料行业首位，成为目前中国最大、效益最好、最具发展潜力的食品饮料企业。

娃哈哈坚持诚信经营，泽被社会。20年来累计向国家上缴税金68亿元，资助教育和各类社会公益事业2亿多元；大力发展农副产品深加工项目，20年累计采购各类农副产品价值达78亿元，直接和间接解决了40万名农村人口的就业问题；在中西部、贫困地区、革命老区，东北老工业区投资建厂近40家，为促进当地经济和社会发展做出了积极的贡献。

二、创业维艰不断超越，业务发展风生水起

（一）艰苦创业

1987年，娃哈哈前身——杭州市上城区校办企业经销部成立，娃哈哈创始人宗庆后带领两名退休老师，靠着14万元借款，靠代销人家的汽水、棒冰及文具纸张起家，开始了创业历程。第二年为别人加工口服液，第三年成立杭州娃哈哈营养食品厂，开发生产以中医食疗“药食同源”理论为指导思想、解决小孩子不愿吃饭问题的娃哈哈儿童营养口服液，依靠确切的效果，依靠“喝了娃哈哈，吃饭就是香”的广告，产品一炮打响，走红全国。1990年，创业只有3年的娃哈哈产值已突破亿元大关，完成了初步原始积累，发生在小学校园里的经济奇迹开始引起社会和各级政府的广泛关注。

（二）历史转折

1991年，在杭州市政府的支持下，仅有100多名员工但却有着6000多万元银行存款的娃哈哈营养食品厂，毅然以8000万元的代价有偿兼并了有6万多平方米厂房、2000多名员工，并已资不抵债的全国罐头生产骨干企业之一的杭州罐头食品厂，组建成立了杭州娃哈哈集团公司。从此，娃哈哈开始步入规模经营之路。

（三）西部之光

1994年，娃哈哈投身对口支援三峡库区移民工作，兼并涪陵3家特困企业，组建了娃哈哈涪陵分公司，以成熟的产品、成熟的技术、成熟的市场，辅以雄厚的资金实力及娃哈哈固有的品牌优势，使涪陵公司一举打开了局面，产值利税连年快速增长，成为三峡库区最大的对口支援企业之一，跻身重庆市工业企业50强。

1997年以来，在成功西进涪陵的基础上，娃哈哈再接再厉，在三峡坝区湖北宜昌、国家级贫困地区湖北红安、四川广元、吉林靖宇及沈阳、长沙、天津、河北高碑店、安徽巢湖等22省市建立了40余家控股子公司，均取得了较好的经济效益，外地分公司的产值占到整个集团公司的近一半，不仅成为带动当地经济发展的“火车头”，同时也使娃哈哈实现了销地产，发展成为中国最大、最强的饮料企业，取得了“双赢”，达到了互惠互利的目的。

（四）战略合作

1996年，公司以部分固定资产作投入，与世界500强、位居世界食品饮料业第六位的法国达能集团等外方合资成立5家公司，并坚持合资不合品牌，由中方全权经营管理，一次性引进外资4500万美元，先后从德国、美国、意大利、日本、加拿大等国家引进大量世界先进水平的生产流水线，通过引进资金技术，发展民族品牌，娃哈哈步入了高速发展的快车道。

（五）并购事件

1996年，中国香港百富勤与娃哈哈食品集团公司洽谈投资合作，随后又拉进战略合作者达能集团，达成娃哈哈食品集团公司与娃哈哈美食城股份有限公司以现有厂房、设备、土地出资，中国香港百富勤与达能以现金出资组建5家合资公司，在正式签订合资公司合同时，改为百富勤与达能在新加坡组建的金加投资公司投入，形成娃哈哈持股49%、金加公司持股51%的合资公司。由百富勤的梁伯韬出任首届董事，达能的秦鹏与杜海德出任董事。1996年，百富勤改派霍建华为董事。1998年4月，百富勤的董事改由达能派出的董事替代，事后才知道百富勤由于亚洲金融风暴的影响，已将股权出售给了达能，金加投资公司变成了达能独家控股公司。因此，娃哈哈与达能的合资公司变成了达能控股公司。当初娃哈哈由于接受了当时一些国有企业合资后丧失了经营控制权与损害了员工利益的教训，重点关注的是经营权与员工的利益，而且亦不懂资本运作那一套游戏规则，因此，百富勤出售股权给达能时，由于其是出售金加的股权，根本不需征求中方的意见，中方亦没有机会取得控股权。从目前的情况看来，达能当初实际上就是在有预谋地为中方设计了一个陷阱，实现了其资本控制的目的。

三、资本运作捉襟见肘，受制于人纷争不断

我们知道，娃哈哈最初是与百富勤、达能两家公司合资的，在股权分配上，娃哈哈持股49%，金加公司持股51%，虽然娃哈哈没有占有绝对控股权，但是由于金加公司是由百富勤与达能共同拥有的，因此娃哈哈是实际意义上的第一大股东，拥有相对控股权。然而，在合作之初，达能在控股权上就是留有后招的：首先，百富勤公司与达能公司是联系很紧密的战略合作伙伴，在合资公司中可以彼此通气合作；其次，由于51%的股份是金加公司持有，那么达能与百富勤相互转让娃哈哈的股份就是公司内部转让，无须知会娃哈哈集团，也就是说达能对百富勤所持有的娃哈哈的股份是有实际上的优先认股权的。果然，在1998年的亚洲金融危机中，百富勤将娃哈哈的股份转让给了达能，而娃哈哈却是在合资公司中百富勤的董事改由达能派出的董事替代时才知道江山已经易主了的。这样深远的资本运作是当时的娃哈哈没有办法防范的，而正是在资本运作上的“短腿”，使得娃哈哈陷入了如今的窘境。专家认为，对资本运作及股权知识的缺失，是我国企业在与国外跨国公司合资中存在的问题之一。

尽管经过了20多年的市场经济的洗礼，我国的企业在资本运作上的水平和经验还是很有限的，而与我国企业，尤其是国内的龙头企业合资的国外企业，都是有着百年历史、经验丰富的专家。因此，我国企业常常在合资中掉进了资本运作的陷阱而尚不自知。著名评论员叶檀认为，我国企业应该将资本运作知识的学习作为合资前的必修课，同时，更要从无数如娃哈哈一样的例子中吸取经验教训，最大限度地维护自己的利益。

此外，在当前金融环境下，我国民营中小企业融资困难也是让它们在资本运作的过程中处于不利地位的又一原因。虽然在外资陷阱中有很多企业是因为不了解而被动地掉进去。但是，也有很大一部分企业是明知合资合同中的不平等，却仍然是无奈地签署了这份“不平等”条约，被动地参加了与外资公司的“看上去很美”的合资。究其原因，主要是我国企业，尤其是民营中小企业融资难的问题。企业要发展要壮大，没有钱是万万不能的，没有钱哪儿来的技术提高，哪儿来的厂房设备，哪儿来的高技术人才？

一般而言，企业融资渠道主要有两条，第一条是从银行借款。对于民营中小企业来说，从银行借款是很困难的，一方面，是因为中小企业大多处于初创期，不仅数量多、规模小，而且单个企业需要资金量少、财务管理透明度差，这就造成中小企业信用水平极低。此外，大多数中小企业处于竞争性领域，所面临的经营风险和淘汰率高，融资风险大。另一方面，则是由于我国的银行制度造成的。众所周知，我国的储蓄存款主要集中在国有银行，即使来贷款的民营企业信用良好、盈利能力强、还款能力高，可毕竟贷款还是存在风险，一旦贷款的民营企业无法还款，那么对于银行来说就是个很严重的问题了。有实力的民营企业尚且如此，更遑论中小企业了，因此，银行贷款对于急求发展的民营中小企业来说是可遇而不可求的。

企业融资的第二种方式是从市场上融资。然而，要想通过上市从市场上融资谈何容易，能够上市的通常是国有企业，民营企业只有在做大做强之后才有资格来分一杯羹，那么做大做强之前呢？虽然在2004年5月，深交所设立了中小企业板，希望通过资本市场来解决中小企业融资难的问题。然而，北京大学中国经济研究中心主任林毅夫指出，只有那些高风险、高回报的科技型中小企业才能在资本市场上融资，而对于作为我国中小企业主要类型的劳动密集型中小企业就很困难了。

正因为在国内寻求资金困难重重，有志发展壮大的民营企业不得不向外国资本抛出“橄榄枝”，正所谓“拿人家的手短”，经济命脉在别人手中掐着，民营企业在合资中无法不低人一等，任外资予与得了。因此，为民营企业尤其是中小企业开辟一条有效的国内融资渠道，是遏制外资恶意并购我国企业的根本途径。无论结局如何，此次事件无疑给娃哈哈和国内其他的企业上了一堂生动的资本运作课。

四、艰难破题化险为夷，前车之鉴后事之师

娃哈哈与达能的合资公司变成了达能控股公司后，要想让达能心甘情愿地放弃本应属于自己的经营权，娃哈哈必须拿出能够征服达能的业绩。

在更新设备上，起初达能多少有些不情愿。但是第一步引进了4500万美元之后，宗庆后一下子就把装备都换了，投资回报率高达50%，比别人领先了一步，发展速度非常迅猛。

娃哈哈上市非常可乐，达能也不支持。起初娃哈哈有2条纯净水生产线，宗庆后说要引进7条新生产线，而达能则认为最多添2条线。但结果是，7条线引进后全部开工，2001年非常系列碳酸饮料产销量达到59.5万吨，约占全国碳酸饮料12%的市场份额，直逼百事可乐。

2009年9月30日，达能和娃哈哈集团宣布，双方已达成友好和解方案。据娃哈哈方面介绍，双方为最终解决争端，本着相互尊重的精神，开展了富有成效的谈判，并最终达成和解方案。

作为和解方案的一部分，达能和娃哈哈终止其现有的合资关系。达能同意将其在各家达能-娃哈哈合资公司中的51%的股权出售给中方合资伙伴。和解协议执行完毕后，双方终止与双方之间纠纷有关的所有法律程序。

对于这一和解方案，达能董事长兼首席执行官弗兰克·里布表示：“达能和娃哈哈之间的合作，建立了中国饮料行业中一个强劲的、受尊敬的领先企业。我们相信，在其未来管理层的领导下，娃哈哈将继续取得巨大的成功。”

娃哈哈集团董事长宗庆后说：“中国的企业愿意在平等互利的基础上与世界知名企业进行合作，共同发展。”

通过几件事情的较量，凭借优秀的经营能力和商业信誉，娃哈哈就彻底把经营权拿过来了，同时，宗庆后也利用捆仙索将达能绑得严严实实，在旗下企业中做到泾渭分明，“达能只能从这些独立核算的‘生产车间’（开始合资的5家企业和后期共同投资的企业）分得他们51%的利润”。

五、案例分析

西方资本市场的酝酿和发展早于我国资本市场近百年，因而，在资本市场上，西方国家的企业无论是资本大鳄还是跨国实业公司都拥有比国内企业更趋国际化的战略眼光、更加敏锐的市场嗅觉和更为娴熟的资本运作技巧。国内企业在寻求同国际企业合作发展的过程中，不仅要学习国际企业先进的运营管理经验和高超的资本运作技巧，也要防范国际企业利用资本市场鲸吞蚕食我国企业的利益。娃哈哈与达能的合作及纠纷就是一种示警和告诫，对后来者不乏借鉴意义。

国际化是企业发展进程中不能回避的一个问题，随着我国成为世界主要的经济体，我国企业也在逐步尝试着走向世界，而国际企业也对我国巨大的消费市场垂涎欲滴。娃哈哈集团在宗庆后等人的带领下在国内发展风生水起，自正式设立以来一路高歌猛进、风头不减，正是在国内市场发展顺风顺水的当口，宗庆后决定开始国际化的尝试，第一步就是引进国际战略投资者合资设立企业，引进国际著名企业的技术、设备和管理经验。而在宗庆后只是关注企业运营层面的时候，不知不觉地进入了似乎是国际企业事先设定好的资本圈套。

随着达能获得对合资企业的绝对控制权，达能开始不断向娃哈哈发难，进而发展到逼迫娃哈哈集团低价出售集团的非合资部分的资产，此时，宗庆后才如梦方醒。且不论是否达能集团早有图谋和循循善诱，只说娃哈哈集团在如此长时间的合作过程中竟然没有察觉继而采取反制措施，从而完全陷入被动就足以让国内企业如芒在背，尽管最终娃哈哈与达能达成了和解，但是个中教训不能不说是深刻而持久。

宗庆后依靠高超的掌控能力实现了借资本之力的腾飞，同时又规避了资本贪婪的短期逐利本性导致的品牌缩水现象。概括起来，娃哈哈的成功经验可以是以下四大法宝：

第一，娃哈哈坚持合资不合品牌，坚持使用娃哈哈品牌。“娃哈哈”、“非常”品牌为集团公司所有，下属分公司、子公司包括合资公司只能有偿使用集团品牌。上市产品使用集团品牌，避免合资后品牌被“冰冻”。

第二，坚持部分合资而不全盘合资。达能虽然在合资公司处于绝对控股地位，但在整个娃哈哈集团，达能却仍然是小股东。

第三，坚持娃哈哈全权经营，董事长位置不变。合资初期，达能想“资本说话”，但事后证明，宗庆后的感觉比他们的理性更准确。在高回报率面前，低调、务实的达能也就放心让中方全权经营。全权经营模式避免了不少合资企业因人事震荡导致市场震荡的现象，在娃哈哈集团内部，员工甚至连一点合资的感觉都没有。

第四，娃哈哈合资时机把握得好，自身谈判地位较高。娃哈哈为业内第一家与法国达能合资的企业，合资时其市场势头强劲，达能则急于在中国寻求战略伙伴，以便与可口可乐角逐中国市场，因而，娃哈哈具有较高的谈判地位。

经过了娃哈哈并购融资引发的一系列事件，有分析人士指出，达能之路暗含“股权、专利权、任务指标”3个通用技巧。第一是股权，即通过直接控股和二次收购等方式实现在合资公司中的控股地位，即便达能暂时未能坐到大股东地位，达能也可以以较小的股权比例差距通过二级市场从其他战略投资者手中增持股份的方式在合资公司中对大股东进行“挟持”，以间接掌握话语权。第二就是专利权，这也是达能与娃哈哈此次纠纷的源起。设立关于商标使用权的约束在先，然后听任中方违约多年，再以交换条件“收网”，否则告中方违约。第三是将任务考核目标写进合资合同，管理层若完不成指标，须无条件交权。

与乐百氏、光明相比，宗庆后在与达能的交战中，最终赢在了管理权的坚持，赢在民族情感的运用，而不是法律意识、风险意识等现代的市场经济理念。这种险胜给中国企业留下了太多值得思考的课题。因此，在与外资合作之初，如何识别条款的背后动机，如何在合作过程中严格遵循法律程序，不给外资提出交换条件的依据等，都是中国的中小企业应该深刻警醒的。

企业不论是进行国内资本融通还是国际资本引进，都存在一个架构设计的问题，包括融资资本的形式、资本的成本、资本的效率、资本的退出和资本风险的防范。这些无疑同企业自身的战略确立、市场定位、业务组成、资本结构、运营管理等方面息息相关，企业在融资的过程中对于融资架构的设立和实施是融资成功与否的关键。娃哈哈集团引进国际资本，其根本目的是进行国际化，是希望在同国际企业合资的过程中引进先进的技术和设备，以及运营管理经验，如此一来，娃哈哈完全可以通过限制达能仅靠技术和管理获得合资业务股权份额的方式降低达能的股权比例。同时，娃哈哈可以设立股权回购机制，在经营的持续期内进行逐步的股权回购，直到对合资业务绝对控股，避免授人以柄的尴尬。在股权并购融资的框架设计中，还可以引入“毒丸计划”等反并购手段，增强企业抵御收购风险。对于国际资本的引进，最根本的是借助国际知名企业的丰富行业经验、科学运营管理、先进的技术设备，而资金本身不应该成为最大的期求，这样可以有效防范国际企业通过资本手段偷梁换柱获得合资或者主体业务的控制权。经过娃哈哈与达能一役，国内企业更应该在同国际企业合作的过程中增强在资本运作上的学习和借鉴，在生产运营等实体业务方面不断追赶国际先进水平的同时加速对资本市场的理解和资本运作技巧的学习！从而利用合理的资本运作，推动实体业务的快速发展，并在资本市场上寻求更多有利于企业发展和投资、扩张的机会。


第二节　机关算尽摩根逐利，对赌失败永乐谢幕
[1]



摩根士丹利在中国投资似乎总有妙手“点石成金”，在中国家电连锁行业的老大国美、老二苏宁各自盘踞中国香港和国内资本市场的情况下，投资老三永乐，并大力促成永乐成功登陆中国香港资本市场是其又一经典个案。

作为财务投资者，摩根士丹利并未见好就收。从永乐上市后，到其持有的股票锁定期结束前，由其研究部门现身，给予永乐“增持”的评级，并调高永乐目标价，成为永乐股价大幅上升的重要推动力量。而在其第一个股票锁定期到期的当天，摩根士丹利减持了一半的永乐股份（另一半股份还在锁定期），并几乎同时下调永乐的评级。而当永乐难以实现当初双方签订的“对赌协议”之时，摩根士丹利更是像一部庞大而精密的机器积极运转，展开了一系列看似独立实则环环相扣的操作，一方面利用减持永乐的行动，引致其他投资者跟风抛售，使永乐股价走低，市值大幅缩水，并客观上使得基于换股方式的永乐对大中的合并基本告吹。同时，摩根士丹利又调高永乐竞争对手国美的评级并增持国美，并公开发表言论支持国美并购永乐。

可以说，在国内家电连锁业这起并购案中，永乐更大程度上像是舞台上的拉线木偶，一步步被动地走向被国美并购的结局，而操控的线就掌握在摩根士丹利手里。

一、家电连锁探花，上海永乐电器

永乐（中国）电器销售有限公司（以下简称永乐）创建于1996年，前身为上海永乐家用电器有限公司，是一家净资产达数十亿元的股份制大型家电连锁零售企业，年销售额超过150亿元。永乐的产品类别囊括了日常生活电器的方方面面，种类逼近5万种。永乐的连锁经营区域辐射上海、江苏、浙江、广东、深圳、福建、河南、四川、陕西等地，是国内家电连锁业的领导企业之一。

永乐以其独特的“珍视消费，尊重权益”经营理念赢得了广大消费者的热爱，保持了年年递增的发展业绩，并荣获包括“中国商业名牌”、“消费者放心企业”等在内的多项殊荣，入选2004年、2005年中国企业500强。公司董事长兼总裁陈晓也多次荣获了“中国零售业十大风云人物”、“优秀企业家”等称号。

永乐于2004年年底成功引入美国摩根士丹利战略投资，跻身中国商业零售业及中国连锁行业十强企业之一，并于2005年10月在中国香港主板实现成功上市，成为在中国香港上市的国内家电零售合资企业。

二、对赌永乐，胜负皆赢

所谓对赌协议，就是收购方（包括投资方）与出让方（包括融资方）在达成并购（或者融资）协议时，对于未来不确定的情况进行一种约定。如果约定的条件出现，投资方可以行使一种权利；如果约定的条件不出现，融资方则行使一种权利。所以，对赌协议实际上就是期权的一种形式。

2005年1月，摩根士丹利（以下简称大摩）等投行斥资5000万美元收购永乐20%的股权，收购价格相当于每股约0.92港元。大摩入股永乐以后，与企业达成协议：在未来某个约定的时间，以每股约1.38港元的价格行使价值约为1765万美元的认股权。这一认股权利实际上是一个股票看涨期权。为使看涨期权价值兑现，大摩等机构投资者与企业管理层签署了一份对赌协议，协议约定：如果永乐电器2007年（如遇不可抗力，可延至2008年或2009年）的净利润高于7.5亿元人民币，外资股东将向永乐管理层转让4697.38万股永乐股份；如果利润介于6.75亿～7.5亿元，不需进行估值调整；如果净利润介于6亿～6.75亿元，永乐管理层将向外资股东转让4697.38万股；如果净利润低于6亿元，永乐管理层向外资股东转让的股份最多将达到9394.76万股，这相当于永乐上市后已发行股本总数（不计行使超额配股权）的约4.1%。并且规定，净利润计算不能含有水分，不包括上海永乐房地产投资及非核心业务的任何利润，并不计任何非经常收益。协议还设计了另一种变通方式，即若投资者达到回报目标，则永乐未达到净利润目标也可免于割让股份。这个回报目标是，大摩等投资机构初次投资的300%（2005年1月初次投资总额为5000万美元，其中摩根士丹利投资约4300万美元），再加上行使购股权代价的1.5倍（摩根士丹利在永乐电器上市前行使了约1.18亿港元的购股权），合计约11.7亿港元。依此计算，协议中的这一条款实际上是大摩为自己的投资设定了一个最低回报率底线，即约260%。2005年9月，永乐电器在中国香港成功上市。2006年6月底，永乐公开承认，当初与大摩签订协议时预测过于乐观，未来两年，永乐盈利能力面临着压力。同年7月，国美电器以52.68亿港元的代价收购了上市仅仅9个月的永乐电器。

尽管大摩与永乐间的对赌协议已广为人知，但由这份对赌协议引发的大摩对永乐发展路径的操控，乃至对整个家电连锁行业的影响都有必要做一个客观评估。

分析大摩和永乐签订的对赌协议，其实就是以永乐未来年份（2007年）的净利润P为衡量指标，从高到低设置了3个临界点（A≥B≥C），若P≥A，则大摩赌输对赌协议，要割让给永乐管理层一定数量股份；若B≤P≤A，则无所谓输赢，对赌协议没有实质性意义；若P≤B，则大摩赌赢对赌协议，永乐管理层要割让一定数量股份给大摩，其中又细分，若P≤C，则永乐要割让更多数量股份给大摩。

假设2007年永乐净利润按照3个临界点（6亿元、6.75亿元、7.5亿元）分别计算：当大摩赌赢时，若P=6.75，其理论账面投资回报率最高可达639%，若P=6，则理论账面投资回报率可达623%；当大摩赌输时，即P=7.5，其理论账面投资回报率可达557%。也就是说，无论大摩赌赢还是赌输，其投资回报率都能达到6倍左右，而赌赢比赌输时的投资回报至少会高出10%（以2006年9月22日汇率1美元=7.926元计算）。

通过上面粗略的估算可以看出，名为“对赌”，实际上只要永乐的净利润水平能够高于对赌协议框定的下限，那无论大摩赌赢赌输，其理论账面投资回报率都可高达600%以上，换句话说，对赌的实质之一是保证大摩的投资收益水平，稳赚不赔。而对于永乐管理层来说，对赌协议对其压力要沉重得多。赢了“对赌”，永乐管理层自然可松一口气；输了“对赌”，就至少要割让总股本的4.1%给大摩，将致使管理层控制的股权比例低于50%，失去对公司的绝对控股权。

三、背水一战赢对赌，全力以赴为增长

从整个家电连锁行业的发展阶段以及永乐自身的扩张速度判断，仅靠内生资源进行扩张，永乐的净利润水平几乎不可能达到对赌协议的要求。为了不向大摩拨出股份而失去绝对控股权，永乐管理层一改“重利润轻扩张”的稳健策略，过度扩张。这不仅难以带来净利润水平的提高，反而因整合与管理等成本增加，降低了自身的盈利能力。

事实上，在大摩投资永乐之前，2003～2005年，永乐的净利润年增长率逐年下滑，从2003年的423%下降到了2005年的36%。

显然，在公司实体不发生重大改变的前提下，不要说达到大摩回拨股份的条件，永乐即使想保证在2007年净利润达到不向大摩送股的6.75亿元，其可能性都相当微小。

尽管在签署对赌协议的2005年，永乐管理层可能无法看到2006年业绩的巨变，但站在2005年的时点上看，很难说这个对赌协议对永乐而言是可轻易达到的目标。

在资金、经验、人才等内生资源无法满足企业快速扩张需求的情况下，为了在2007年业绩大限前达成目标，永乐只有一个选择——并购扩张。

可见，与大摩所签的对赌协议，成为左右永乐经营决策方向的主导力量。在资本意志的驱动下，永乐2005年以后的并购步伐可谓迅猛，先后并购了广东东泽、四川成百、厦门灿坤、厦门思文、河南通利等，把被并购企业的盈利注入永乐利润表中，以期达到对赌协议的净利润要求。但事与愿违，急剧的扩张显然超出了长期以来擅长于“慢工出细活”的永乐管理层的能力范围。永乐在2005年将其门店数从2004年的92家增加至193家，开店的城市从34个扩张到72个。但付出的代价是，2005年永乐每平方米收入从2004年的40472元下降至25482元，下降幅度高达37%；毛利率方面，永乐也下降了0.6%。而同时，2005年永乐的销售额为180亿元、门店数为193家，与国美2005年销售额498亿元、门店数570余家，苏宁2005年400亿元的销售额和360余家门店数相比，规模上仍然无法与之抗衡（这里的统计口径中，国美、苏宁部分门店是加盟店）。

于是，一家以“小而精致”著称的家电连锁企业在资本意志的驱动下，转型成为一家“大不够大，精不够精”的四不像，更重要的是，离7.5亿元净利润的对赌目标却越发遥远了。

就财务投资者投资前都要进行全面的调查审计而言，永乐与国美、苏宁相比起来的弱势，大摩在投资前没有合理评估几乎是不可能的，而永乐为满足资本要求的发力狂奔，但净利润大幅提高的目标却似乎越来越远，显然没能得到财务投资者大摩的理解和支持。在永乐积极并购大中的过程中，大摩曾称，希望永乐在经营方面“不靠规模扩张，把主要精力用来提高自身的经营能力”。

永乐与大摩的对赌，无论输赢对大摩而言都是盈利。因此，其投资的真正风险并不来自对赌协议本身，即使永乐2007年净利润只有对赌协议中的下限6亿元，并不会造成大摩收益的实质性减少。但问题是，永乐的经营出现了第三种情况，即永乐的经营业绩可能大幅度低于预期。这并非一个完全假设的情况，事实上，永乐2006年中报显示，公司2006年上半年净利润仅1551.7万元。分析显示，永乐盈利前景的暗淡，并不是2006年上半年才暴露出来的。

2005年10月，永乐招股说明书预测，其2005年的利润将“不少于人民币2.88亿元”。2006年4月，永乐年报最终显示，其利润恰好为2.89亿元。这一对“巧合”的数字在当时便引起无数的猜测。

年报资料还显示，2005年永乐“收取了上海市政府授出税务补贴收入约人民币6145万元”，直接导致其“实际税率由2004年的17.5%下降至8.2%”。2004年，永乐对存货做出大量拨备。2005年，永乐对存货拨备做出了约6274万元的回拨。而为了“更确切地反映本集团的销售成本以至盈利能力”，其2006年“可能无须为一般存货做出大额拨备”。

这一系列眼花缭乱的会计政策的应用，其实质就是，永乐2005年收益中存在部分合法的因会计政策而产生的利润。

很难想象，作为国际一流投行的大摩，还在永乐董事会占有一席，其经验丰富的投资及研究机构对永乐2005年业绩中的“水分”，以及随之而来的业绩风险事先会一无所知。

四、大摩机关算尽，永乐黯然谢幕

永乐上市后，包括大摩在内的国际投资机构对永乐给予了较高的投资评级。2006年2月，即永乐与大中全面合作协议公告的两个月之前，大摩还发表研究报告，维持永乐的“增持”评级，认为“市场对于永乐2006年盈利预测过于保守”，调高永乐年度盈利预测6%～7%，同时，将永乐目标价由3.15港元调高至4.20港元，幅度达33%。而与之相对应的是，永乐股票的价格从发行便开始一路上扬，到永乐与大中合作公告的2006年4月21日，更创出4.30港元的年内最高价。

永乐在2006年4月21日公告并购大中，无疑向外界传递出管理层做大规模、提高盈利水平的信号。联系到此时大摩第一批股份的禁售期即将到期，永乐此举可谓意味深长。然而，就在此合作公告后永乐复牌的第一个交易日，即2006年4月24日，大摩突然发布报告称：“由于成本升速超过预期，预计永乐当年收益将下降25%～27%”，同时，将永乐评级由“增持”降至“与大市同步”，目标价由4.20港元下调至3.95港元。摩根大通也将永乐的评级由“增持”调低至“减持”，目标价下调28%至3.40港元。

这份报告发布的时间颇耐人寻味，因为第二天，即4月25日，刚好是大摩与永乐签署的禁售期到期日。而在市场还没有对大摩突然大幅调低永乐评级的消息做出足够的反应时，永乐当天公告称，包括大摩、鼎晖及管理层在内的股东配售共计3.69亿股股份（占已发行总股本的15.81%），配售价格为3.225港元，较24日收盘价3.425港元折让5.84%。这次配售完成后，大摩的持股量由19.22%下降至9.61%，大股东RM的持股量也从54.27%下降到50.57%（如永乐与大中换股收购实施，这一比例将跌至50%以下）。

陈晓已经无路可走了，此时，只有国美还有钱有心要买永乐。根据事后的消息说，在永乐公布年报、宣布收购大中之前的两个月，永乐和国美已经开始进行接触，只是还没有深入到收购谈判的层面。

此后，陈晓开始以较低价格将与家电连锁不相关的业务从上市公司剥离。2006年5月，永乐公告称，永乐管理层陈晓、束为、刘辉、袁亚石出资7029万元，收购了永乐旗下上海永乐楼宇设备工程、上海永乐楼宇设备销售等7家子公司的股权。有人猜测，这将有可能成为陈晓退出永乐电器后的新事业。

按照对赌协议，大摩原始持股中另一半的禁售期结束时间是2006年4月25日后的90天——即7月25日。从时间上来看，国美宣布收购永乐的时间也非常有利于大摩对这部分股份的处置。就在市场仍对永乐与大中合作而议论纷纷时，大摩已经开始增持国美。而2006年以来，大摩已连续多次增持国美，其持有的国美股份比例基本上保持在7%以上。

按照国美收购永乐支付方式算，收购完成后，大摩将获得国美电器约7286万股股份，同时得到约3895万港元现金。按照2006年7月25日国美复牌至9月19日的平均收市价约6.3港元计算，大摩持有国美股份市值为4.59亿港元，大摩投资总收益约达12.22亿港元（约1.56亿美元），投资回报率达262%，与其投资永乐之时的预期回报率接近。国美对永乐的成功并购，避免了因永乐业绩下滑使大摩投资回报率大幅下降的可能命运。显然，国美是这次收购最大的赢家。

国美收购永乐后的第二天，国美电器报收6.90元，涨幅超过8%；永乐报收2.28元，涨幅高达11%。不过，行业分析似乎对双方合并的前景并不看好。大摩分析指出，这次收购将巩固国美在行业中的领导地位，但是对国美的盈利能力促进有限。瑞信集团的研究报告说，国美收购后并不能提升盈利，短期内还将带来摊薄盈利效应，交易潜在的协同效应需要长时间才能体现，因此将评级定为“逊于大市”。只有美林估计交易可以提升国美电器2007年的盈利，因此将评级从“中性”调高到“买入”。北京中洋新悦投资顾问有限公司总经理池洋也分析说，这个产业在这次收购发生之后究竟会走向好的方面，还是属于更加非理性的竞争行为，目前还很难说，后者的可能性似乎更大。

可以确信的是，大摩显然也从国美和永乐以及双方并购中获利。据永乐方面透露，大摩私募基金将持有新公司2.4%的股份。而在此之前的2005年5月，大摩私募基金已经将手中的永乐股份套现12亿港元。当然这是人们能看得到的，有分析师指出，此外还有两块收入也应该算在大摩名下，其中之一是来自对国美电器的投资，截至2006年6月，大摩在国美的持股比例已经达到7.6%，另一部分则是其担任永乐上市和并购顾问的收入，更有消息指出，大摩一手促成了国美与永乐的并购。

从公开信息中，我们无法判断这些时间上的巧合是否是大摩精心安排，然而从结果上看，大摩的市场化操作手法棋高一招，巧妙利用和把握了市场机会。可以肯定的是，如果大摩在其股票禁售期到期前发布这一评级报告，可以想见，到其可配售股票时，永乐股价的表现让大摩在3.225港元价位套现一半持股的可能性大为降低；若在禁售期到期后先套现再发布相似内容的报告，二者间隔时间不是足够长的话，无疑会引起市场对其为了自身利益操控市场的质疑，其国际投行的声誉将受到损害；而间隔时间足够长，那其调低永乐评级的时间可能就与永乐上半年报的时间接近（在半年报之后调低永乐评级毫无意义）——永乐上半年仅1551.7万元的净利润实在让所有投资者大跌眼镜，而既是投资者又是董事会成员的大摩却如此后知后觉，无疑难逃尴尬处境。

但无论如何，大摩的这两个行动，直接使得永乐的股价进入了下降通道，4月24日到25日连续两个交易日大幅下挫，跌到3港元以下（25日收盘价为2.98港元），累计跌幅超过30%。直至2006年7月17日公布国美收购永乐消息之前停牌，当日收盘于2.05港元，7月26日复牌公布收购消息，收盘于2.28港元，涨幅超过10%。但股价徘徊几日后继续下跌，于8月14日见历史低价1.79港元。多条利空导致永乐股价在短短3个月内暴跌59%，市值大幅缩水。

而对于宣布将以换股方式完成对大中合并的永乐来说，股票价格的下跌就意味着换股代价的提高。而59%的下跌幅度，则意味着这次合作基本上告吹。

至此，我们可以看到大摩一系列操作的内在逻辑：大摩对永乐的后续盈利能力的信心已大打折扣，所以，永乐无论是收购大中还是其他操作，已难以激起大摩更多的热情。大摩资本的本质决定其最关心的是如何保证自己的收益最大化。

深入分析大摩这些操作的背后，我们发现，像大摩这样的国际投行从投资到产出已形成了一套精密的操作流程，环环相扣，并利用国际大行的种种优势，实现自己的最大利益。其采取的手段、可动用的资本及国际投资者等资源远非一般的财务投资者可比。

作为第一家受外资投行对赌协议及操作手法推动而被并购的中国公司，永乐也给中国企业界上了生动的一课。它彻底打破了长期以来扎根于企业决策者们脑海中的关于“财务投资者不会干涉企业运营和战略”的观念。像大摩这样的国际投行，若其投资的是蒙牛这样能够为其带来理想回报的企业，外界看到的大摩可能就是一个财务投资者的形象，否则的话，它完全有能力以一些市场化的手段，比如强大的研究导向、自身投资取向对国际投资者的影响力等，间接调控企业的股价表现，进而影响企业的运行轨迹，而这一系列操作的结果是，无论企业最终成败与否，其都能毫发无损，获利不菲。

五、案例分析

风险资金对于雄心勃勃、急于扩张的企业来说就像是一剂强心剂，能够为企业发展注入强劲的动力。风投机构更是被企业称之为战略投资者或者是策略投资者，企业都想借由风投机构行业经验、战略思维、公司治理、运营管理和财务技巧等方面的卓越能力为企业提供除资金之外的更多的增值服务，帮助企业获得迅速成长的机会，最终实现企业的发展目标。企业在渴求风投机构与风险资金的时候，却很少能够深刻认识风险资金的逐利本性和风投机构的贪婪无度，往往导致企业在与风投机构合作的过程中败走麦城。我国家电零售行业的探花上海永乐更是葬送在了其与投行大摩达成的对赌协议之下，依靠大摩等风投机构上市仅9个月即被国美收购，黯然谢幕，这当中大摩的贪婪无度与永乐的过于乐观不免让人唏嘘，更是让人警醒。

大摩依靠其娴熟的资本运作技巧，在整个过程中既不失其作为国际投行的声誉，又在看似无心实则有意的运作中牢牢掌控着永乐的股票在市场上的表现，进而影响永乐实体运营的层面。但永乐发现只能通过疯狂的扩张计划才有可能赢得对赌之后，便抛弃了一贯稳健的发展策略，显得轻率而盲目，导致永乐在店面扩张的同时财务状况不断恶化，对赌已经必败无疑，因此而引发的市场效应以及风投机构的推波助澜使得永乐股票每况愈下，永乐寻求并购也只能是无奈之选。然而，无论如何，大摩都保证了其既定的投资回报，至于哪家企业成功、哪家失败对其似乎并非最值得关注的问题。

对赌是一柄双刃剑。一方面，对赌能够激励企业管理层及企业上下协力同心奋勇前进，大跨步地实现既定目标，不仅能够实现企业的长远规划，还能获得风投机构的股票奖励，从而逐步增持股份增加控制权；另一方面，对赌使管理层背上了沉重的心理压力和负担，束手束脚，在对赌期内一切只是为了赢得对赌，在这种只讲求速度的发展中就有可能以牺牲质量为代价，为企业的失败埋下伏笔。更有甚者，风投机构设定的严苛的对赌协议无论其赌赢赌输都将获得不菲的投资回报，这对于企业发展极为不利。

为了有效规避对赌带来的融资风险，建议企业应注意以下几点：

第一，要仔细选择风投机构。企业不仅要熟知自身的融资动机，更要了解风投的投资动机，只有风投机构看好企业的发展前景、欣赏企业的发展战略和商业模式，才可能成为战略投资者。

第二，企业要审慎对待对赌协议。有时候对赌协议可以用别的激励机制替换，即便签订了对赌协议，也一定要对对赌有一个客观的评估，对市场前景、对自身运营能力、对企业发展预期客观准确，才能理直气壮地进行对赌，盲目乐观将会导致企业成为博运气的赌徒而不是做实业的企业家。

第三，对赌协议赔付要有清晰严格的界定。根本原则是维护企业所有者和原始股东的利益不受侵害。

第四，要有计划地回应对赌协议。对赌输的状况要有客观的评估和研判，确保企业能够经受最为糟糕的情况。只有合理使用风险资金和对赌协议，才能对企业的发展起到正向的推动作用，避免败北。


[1]
 本节资料来源：

http://www.chinaacc.com/new/287_288_/2009_12_2_ch8035484332221900211280.shtml.

http://www.yongle.cn/intro/default.asp.

http://www.legal-risk.cn/n1507c5.aspx.


第三节　鲁冠球妙手剪裁，避风险成功收购

万向集团成功收购美国“百年老店”洛克福特公司、GBC公司；在国家级技术中心排名中，万向研究院从前几年的39位上升到2003年的第2位，纯电动汽车总成开发项目列入国家“863”重大专项系列；万向空间太阳能硅片被“神舟”五号载人飞船采用；成为“民生人寿保险”第一大股东；收购浙江工商信托股份有限公司……一系列成功的运作，使万向集团形成了国际化的制造基础、市场网络、技术体系以及金融保障。目前，万向集团在国外拥有企业26家，已超过国内的25家。总结它的资本市场之旅，可以发现，它首先是做实产业，在一方站稳之后，然后视并购如同“探囊取物”，多次试探之后，在与被并购方有充分的接触，甚至有业务的合作之后，谨而又慎，方能准备并购。在并购过程中，根据不同的并购对象，采用不同的方式，锁定风险。

一、百业并举，“万向”更新

万向集团是一家以乡镇企业为主体的企业集团，始创于1969年。现已发展成为国务院120家试点企业集团和520户重点企业之一，位列中国民营企业竞争力排行榜第7位、全国企业500强第122位。目前总资产超过100亿元，员工31800余名。2004年，实现营业收入208亿元，利税16.08亿元，出口创汇6.1亿美元。万向集团主业为汽车零部件业，从零件到部件，到系统模块，现有专业制造企业32家，在国内形成了4平方公里制造基地，拥有国家级技术中心、国家级实验室、博士后科研工作站。企业在发展过程中，无一季度亏损。在此期间，万向以生产专业化、产品系列化为基础，实现了产品走出去——人员走出去——企业走出去，成为中国最大的汽车零部件制造企业，主导产品国内占有率达65%以上，在海外8个国家分别设立了31家公司，产品进入了美国通用、福特等国际大汽车公司的生产线，覆盖了60多个国家和地区。

万向在40余年的发展过程中，形成了包括“讲真话，干实事”的企业精神、“为顾客创造价值，为股东创造利益，为员工创造前途，为社会创造繁荣”的企业宗旨、“成长为拥有核心竞争能力和核心价值的现代公司”的战略目标、“外树诚信形象，内育职业忠诚”的道德观、“财散则人聚，财聚则人散，取之而有道，用之而欢乐”的经营哲学、“人尽其才，才尽其用，钱尽其值，各尽其能”的管理目标等在内的文化理念系统，这些理念是所有万向人共同意志的结晶，更是万向未来发展的依托。万向围绕发展企业生产力、围绕提高员工素质、围绕为社会做贡献，以资本市场、全球市场为管理标准，重点实施：联合一切可以联合的力量，做精、做大、做强现有产品、产业，建成先进汽车零部件制造基地；利用一切可以利用的资源，深化“走出去、引进来”，接轨跨国公司、接轨国际先进技术、接轨国际主流市场；调动一切可以调动的积极因素，逐步发展电池——电机——电控——电动汽车，走新型工业化道路。

万向的长远目标是实现两个“三级跳”：省级集团——国家级集团——跨国集团；省内10强——国家100强——世界1000强。而作为近期目标，万向将在过去35年发展的基础上，力争“奋斗10年添个零”，到2009年实现日创利润1000万元。

万向工业（集团）公司一直致力于新型工业的可持续发展，以“管理信息化、服务网络化、发展品牌化、合作全球化、资本市场化”为目标，拥有国家级技术中心、国家级实验室、10个国家级高新技术企业，旗下有万向电动汽车、万向研究院、万向钱潮、万向美国、万向资源、万向财务、顺发恒业等15家主营公司，为国务院120家试点企业集团之一和全国创新型企业，荣获“中国世界名牌”、首届“中国工业大奖”。

万向三农集团公司是鲁冠球为服务于“农业、农村、农民”、回馈农业的战略平台，涵括远洋捕捞及深加工、木业及深加工、玉米种业、杏仁露、山核桃种植及深加工、测土配方复混肥等业务。现运营万向德农、承德露露、远洋渔业、德华木业等6家主营公司，拥有“德农”、“露露”、“兔宝宝”等多个驰名商标。

中国万向控股公司是专业从事股权投资、行业管理的产业投资机构。以人力资源市场、全球市场、资本市场为管理标准，实现“产业服务、服务市场”价值。围绕“资源社会化、资产证券化、资本国际化、股权公众化”，现治理民生保险、浙江银行、工商信托、通联支付、琥珀能源、硝石钾肥、汉川机床等10家主营公司；拥有多个海外运行平台，集聚优秀的产业和投资经营人才，对装备行业、能源行业、涉农矿化工行业、金融与服务业投资运行。

万向的发展历程表明，企业不仅向社会奉献几件简单的产品，而是在前无古人的实践中奉献一种改革思想、一种探索精神和一群具有时代意识的现代企业家。

二、夯实产业，稳健发展

一般来说，国内并购资金来源大约有3种：向社会公开筹资、自有资金、金融机构等非正常渠道筹资。可是国内并购成长起来的大企业经常容易“生病”，其中一个主要原因是并购中资金来源的风险诱因。因为并购是一种风险较高的长期产业投资，若将短期融资作为产业资本使用，必将埋下风险的种子，如德隆与三九两个并购风向标的倒下之因就在于此。如果并购当中使用企业的自有资金，或者是可以承担较大风险的产业投资资本，则可以化解并购中的这种风险。

1993年11月，万向集团所属的万向钱潮股票在深圳证券交易所上市。到2001年，万向钱潮的总资产、净资产、净利润分别是20.7亿元、12.7亿元、1.2亿元，从小到大这一历程经过了30年左右的时间，并购之前万向已经具备了扎实的产业基础及稳定的现金流。然而，现金的回流也是同样重要的。在收购美国舍勒公司以后，不但稳定了万向集团产品在美国市场的出口，而且向美国的出口额每年增加了500万美元，为万向集团增加了现金流回报。

在收购华冠科技上，2000年6月30日，万向集团以2.2元/股收购华冠科技2375万股，成为该公司的第二大股东。经过两年的努力，2002年8月29日，华冠科技公开发行股票成功，华冠科技每股净资产由2000年的1.61元增加到2002年的2.56元，万向集团对华冠科技的投资实现了增值，而且是上市公司的第二大股东，资产的流动性大大增强。对于上市公司股权，即使仅溢价10%出售，两年来，万向集团在华冠科技上的平均年投资收益率为14%。

三、动机明确，审慎选择

在选择并购对象的时候，鲁冠球延续了其一贯的专注风格，严格地按照自身的产业及战略规划布局来选择合适的并购对象。

汽车零配件是万向集团的原有主业，是万向集团原来最大的现金流来源，如何延伸？万向集团从真正所需方面进行并购。从其过往涉及的并购事件来看，为了市场与技术，并购美国舍勒；为了产业链的延伸，欲并购ST襄轴。

以收购美国舍勒公司为例。位于美国芝加哥的舍勒公司{Universal Automotive In-dustries Inc.[NASDZQ（SC）：UVSL]}成立于1981年，公司主要制造和销售制动器及零部件等系列产品，客户涵盖了美国各大汽车零部件连锁店及采购集团。通过收购UAI公司，使万向在汽车制动零部件领域进一步得到先进技术的支撑，打开了新产品的世界市场渠道。UAI作为美国的一家上市公司，也为万向在海外融资拓展了更大的空间。

基于对农业的理解以及盈利的预期，万向集团在稳定了现有的汽车零配件领域以后，再朝农业产业化战略方向发展。因为万向集团在农业产业中的弱势，所以在进入对象选择上，首先是选择该领域中的强势企业，并甘愿做学生，做第二大股东，如参股华冠科技和承德露露。并购是为了盈利，而不是为了仅仅做一个短期的快活老板，所以，最后在投入方式上也要求最低成本进入，否则将放弃并购。

四、锁定目标，伺机而动

在确认了并购对象之后，在并购时机的判断选择上，鲁冠球表现出一种非同寻常的冷静和耐心。即便从1994年起，鲁旗下就已拥有上市公司万向钱潮，然而，面对资本市场上的各种概念，鲁冠球从未有过任何盲动，他总是固定自己的目标，并选择最佳时机进入。

比如万向对华冠科技的并购上，首先是判断华冠科技在行业中的地位。作为黑龙江富华集团总公司的核心企业，华冠科技是黑龙江省“龙江第一村”兴十四村兴办的乡镇企业，该村与江苏省华西村、河南省南街村、陕西省烽火村并称为中国发展集体经济的典范，是一个强势企业。与这样一个强势企业合作，万向集团选择进入的时机是：它没有上市，正需要有上市经验的股东进入。

2000年6月30日，经黑龙江省经济体制改革委员会批准，黑龙江富华集团总公司以2.2元/股的价格转让给万向集团公司2375万股，经过两年的努力，2002年8月29日，华冠科技终于公开发行股票成功。两年来，万向集团在华冠科技上的平均年投资收益率为14%，这也符合鲁冠球不做暴利业务投资的原则。

万向进入承德露露如同进入华冠科技的原则一样。凭借着地域的优势，承德露露是农业产业化龙头企业，在一定程度上垄断了野生杏仁的生产和销售。承德露露的业绩优良，但上市公司良好并不等于其母公司良好，万向集团洞察到露露集团在财务上的危机之后，出手援助，进入上市公司。2001年12月28日，承德露露发布国有股权转让公告，露露集团有限责任公司与深圳万向投资有限公司签订了《股份转让协议》，露露集团将其持有的本公司国家股6740.5万股转让给深圳万向投资有限公司，转让股份占公司总股本的26%，转让价格为每股4元，转让总价款26962万元，转让价款以现金方式支付。转让完成以后，万向投资持有26%的股权，成为承德露露的第二大股东，露露集团持股38.9%，还是公司第一大股东。

五、妙手裁剪，只取所需

并购其实有时候是残酷的“企业屠夫”，收购以后，便把被收购方进行“屠宰分解”，收购方所需要的其实就是那么一点对自己有价值的东西，其他东西即进行出售。所以，即使确认了要进行收购的对象，也还要进行仔细的考查，看看到底对方有哪些是自己最需要的，哪些是不需要的。因为并购以后，稍有不慎，吃进去的东西就会消化不良，这一点可以说是贯穿于鲁冠球完成的所有并购案例之中。

如在并购美国舍勒公司的案例上，万向集团把“妙手裁剪，只取所需”的手法用得淋漓尽致。

美国舍勒公司始建于1923年，具有良好的技术历史，是美国汽车维修市场的三大万向节供应商之一。在万向节领域，它曾经是世界上万向节专利最多的企业，拥有广阔的产品范围，曾向全美及全球市场提供了高质量的产品。它还在欧、亚、美、澳各大洲设有分公司。舍勒公司总部设在美国俄亥俄州，总裁为麦克·舍勒和凯文·舍勒兄弟。

1984年春，美国舍勒公司亚洲经销处代表最初与万向联系，并将当时的杭州万向节厂3万套万向节产品首次销往美国，美国舍勒公司于是成为万向的第一个国际客户。

1990年年末，由于市场竞争日趋激烈及内部决策失误，舍勒经营每况愈下，于是公司的主人舍勒兄弟致信万向，愿意以1936万美元的价格把公司卖掉。

对于“送上门的姑娘”，万向集团并没有急于与对方接触，而是详细调研和分析了舍勒公司的优良和不良资产，对照自身的情况，找出万向并购舍勒最需要的是什么。当了解到美国的另一家公司LSB也在与舍勒公司接触，而他们并不需要舍勒的品牌、专利等无形资产时，鲁冠球当机立断，派人前去与LSB公司接洽。

经过周密考虑，万向集团向LSB公司提出一条双赢妙计：从舍勒各取所需，你可以从舍勒拿走你需要的，而我拿走我需要的。很快，万向集团与LSB公司达成协议：LSB公司接纳舍勒的工人，收购厂房；而舍勒的品牌、技术专利、专用设备及市场等归万向所有，剥离了大部分固定资产的舍勒成为万向集团麾下的美国子公司。

又如，在并购ST襄轴上，鲁冠球不贪利益，最后放弃对ST襄轴的收购。

襄阳汽车轴承股份有限公司，股票简称：ST襄轴（000678）。公司主营业务范围为：制造销售轴承及零部件、汽车零部件、机电设备、轴承设备及备件；承揽机械工业基础设计、轴承工程设计、汽车电器修理、技术转让、劳务服务等。ST襄轴是中国最大的汽车轴承专业生产厂家、国家轴承出口五大基地之一。

从产业角度讲，万向集团为国内最大的汽车零部件生产厂商，其产品不仅在国内市场占据着垄断地位，同时在国际市场也有着较高知名度；而ST襄轴虽然历史负担沉重，经营业绩受到了较大的影响，但其产品技术水平和市场并没有出现大的变化。双方结合，一方面实现了产品互补性，同时也延伸了万向集团的产业链条，有利于内部资源的整合与配置。

然而，ST襄轴并不是一个很“好买”的企业。

自2003年4月起，万向方面几次派人对ST襄轴的资产和经营状况进行详细的摸底和勘察。之后，万向集团要求对ST襄轴进行瘦身丢包袱。双方的焦点最终集中在3个问题上，这3个问题分别为人员、有效资产和成本。关于人员，资料显示，截至2002年年底，公司在职员工7081人。而万向能接收的数目不超过2500人。关于资产及成本问题，涉及相关不良债务及无效资产的处理，其实也就是收购价格的问题。从最终ST襄轴转让的情况来看，其措施是员工大幅减少，无效资产由大股东承担，如原有的7000多名员工，只保留了1600余人，改制资金（包括遣散的职工补偿金等，有2亿多元）由大股东襄轴集团解决，不足部分由襄樊市政府帮助筹措，而历史遗留对职工个人的负债（近1亿元），也尽数转移至襄轴集团。

在对ST襄轴的员工大幅减少、无效资产剥离以后，能否立即购买？按照鲁冠球的习惯做法，如果要真的购买，会像并购承德露露一样，对方应先将股权质押给自己。既然没有这个动作，鲁冠球认为ST襄轴的整合难度太大，万向集团最终放弃了对ST襄轴的收购。

六、案例分析

企业并购被认为是一种更为高超的资本运作形态，因而企业并购过程也就蕴涵着更大的风险诱因，包括市场风险、操作风险等。并购作为企业迅速发展壮大的有效扩张途径，可以分为横向并购、纵向并购和混合并购。横向并购、纵向并购都是一体化的发展模式，被并购的企业处于收购企业自身所处的行业，而混合并购是混合一体化的发展模式，被并购的企业业务大多超出了收购企业原有的业务领域。在我国经济发展的浪潮中，民营企业异军突起，成为国民经济重要的组成部分。我国的民营企业在发展过程中努力地尝试着不同的发展模式，并购就是被各行业的明星企业不断用来实现迅速扩张的有效手段！并购不仅能够实现企业规模的扩大，更能集聚产业优势、吸收先进技术和管理经验、占领并扩大市场份额，发挥并购企业之间的协同效应，形成企业在行业中的优势和领先地位。万向集团在并购发展上堪称民营企业的典范，既实现了并购的目标，又有效控制了并购风险，获得了极大的经济效益和社会效益！

万向集团作为一家以乡镇企业为主的企业集团并未安于现状、止步不前，而是设立了宏伟的企业目标和价值观认同。在努力实现省级集团——国家级集团——跨国集团的目标过程中，并购成为鲁冠球领导下的万向集团惯用的资本运作手段。纵观万向对美国舍勒公司、华冠科技、承德露露以及ST襄轴收购过程的运作，我们可以领略鲁冠球在资本市场上不俗的表现和对企业并购精准的把控！

第一，万向集团收购准备持久而充分。在万向自身并未发展壮大的过程中，并未表现出蚍蜉撼大树的躁动，而是专注自身的发展壮大，在万向钱潮成功上市并且经营向好、不断获得稳定增长的时候，万向才开始表露收购意向。

第二，万向集团的收购动机明确而且契合企业自身的实际和发展战略。万向的每一次收购都有着明确的动机，为了拓展作为主业的汽车零部件生产的国际市场，万向决定收购美国舍勒，看中的就是舍勒的技术和市场；为了提升自身的科技实力和实现向农村发展的战略构想，万向决定收购花冠科技和承德露露。

第三，万向集团对收购目标的选择谨小慎微，显现了稳步向前的态势！万向的收购目标直接指向行业的强势企业，一则拥有丰富的行业经验，二则有着先进的生产制造技术，再则有成熟的市场和营销渠道，同时，万向在准备收购的过程中对目标企业有着持续的关注和尽职调查，评估收购目标的价值和整合难易程度，为收购完成之后形成协同效应做评估。

第四，万向的收购政策稳健、不贸然行事，风险控制卓有成效。万向的收购不仅做到知己知彼，更是深谙中庸平衡之道。在收购初期甘当第二甚至第三大股东，并不寻求一时的畅快，而是虚心学习，不断积累，水到渠成，马到功成。在收购回报上也坚持互利双赢，不追求暴利投资。并且，在收购准备进程中的任何一个环节出现问题时，万向都会暂缓收购，断明原委，持续评估。评估不能通过时，即使先前的大部分工作已经完成，万向还是会放弃收购，对ST襄轴的收购即是如此。

万向集团的这几个收购案例有着较大的借鉴意义，详尽展现了企业并购的全部过程和运作技巧，对于并购风险的关注程度和控制手法更是值得民营企业学习。我国企业尤其是民营企业，由于并不具备娴熟的资本运作技巧，大多数企业并购通常以失败告终，归根结底在于并购风险的控制不到位，而并购风险贯穿于企业并购的每一环节，只有类似于甚至高于万向集团这样的运作手段，才能有效规避并购风险，实现企业经由并购迅速走向壮大的目标！


第四节　世行集团阴魂不散，巨骗易名卷土重来

2004年，《南方周末》曾经揭露一个名叫王永君的人利用美国世界银行集团的名号进行融资诈骗。2007年，《南方周末》又报道了一个名叫李崇瑞的人利用美国纳斯达克交易所的名号进行诈骗。《南方周末》的调查结果表明：昔日的王永君，摇身一变，就成了如今的李崇瑞。

这个骗子只是目前盘踞在北京市繁华商务区的上千个骗子中的一个典型。这些骗子开办的公司大多是来头大、头衔多、在黄金地点办公、内部装修豪华但品位低，还宣称拥有大量的战略合作伙伴。他们在国内中小企业融资困难的大背景下，利用中国企业家金融知识的欠缺以及工商信息的封闭，诈骗活动日益猖獗，手法日益隐蔽。

一、融资不成，反入陷阱

姚元（化名）是一家西部公司的董事长。2006年3月，他为开发一个新项目成立公司，并开始四处融资。2006年5月，当时姚元的助手在一个招商网站上看到美国纳斯达克上市融资服务公司的宣传后，主动发了一封自荐信。

没过几天电话打来了。这家美国公司对姚元的项目表示了极大的兴趣，并承诺可以先投资然后再帮助海外上市。这套说辞深深地打动了姚元，因为未来在海外上市是他特别看重的。姚元回忆，在他们最初接触时，虽然存有戒心，但这家公司承诺的近10亿元的投资，还是打动了他。

冲着这个美妙未来，姚元数次前往北京与该公司接洽。2006年7月，姚元终于决定在《中外合作意向书》上签字。意向书明确了投资金额，也提出了投资前提——完成律师调查和项目分析报告并获总部批准，这时就产生了各种名目的中介费。美国纳斯达克上市融资服务公司指定律师调查要委托给北京浩东律师事务所，费用4万元；制作《项目投资安全与增值潜力分析报告》指定给亚太创富投资顾问公司，费用20万元。姚元心有戒备，向业内朋友打听这个程序和价格是否合理。得知基本合理后，姚远便提出自己找律师事务所和评估公司，但是这个要求被拒绝了，争执不下间，美国纳斯达克上市融资服务公司让先做律师调查，并承诺共同承担律师费。因此，姚元就做出了让步。

2006年9月，北京浩东律师事务所律师邢立民前往姚元的公司进行考察。邢立民详细查看了项目所在地、营业执照、公司章程等文件。在姚元看来，一切既规范又严谨。浩东律师事务所开具的《资信调查报告书》也充分肯定姚元的公司“具有实施法律所规定的经营条件，且前期准备工作已基本完成”。美国纳斯达克上市融资服务公司收到律师报告后马上给姚元发去了《专案立项通知函》，称将予以专案立项。由于对律师公正性的信任，以及上述两份文件的出具，让姚元仿佛吃了定心丸一般，一步步掉进了骗子公司设计好的圈套。

恰在此时，美国纳斯达克上市融资服务公司又告诉姚元，它刚刚参与协办了北京市发展改革委主办的“中小企业境外上市融资培训”，这使得姚元更加坚信不疑，“北京市发展改革委还能跟骗子合作？”一切顺理成章，双方于2006年11月签订了《中外合作合同书》，签合同的当天下午，根据合同约定，姚元又拿出了20万元制作分析报告。这一次，他没有任何犹豫。

变故突如其来。分析报告刚刚递交，美国纳斯达克上市融资服务公司就发来一份商务公函，提出了4点意见，要求姚元在10个工作日内提供另外4份文件，否则终止合作。姚元惊觉不妙，因为在合作开始时他就已经强调，根据法律，中外合作企业的立项手续必须双方共同提供证件、共同申请。可是，怎么临到最后，却让姚元自己申请？

美国纳斯达克上市融资服务公司再次来函称，“双方对‘合作’的理解有误，是在已有项目基础上合作，而非建立新的合作企业。鉴于你方无法按时提供相关文件，决定终止合作。”这就等于给姚元的融资梦判了一个死刑。回想整个融资过程，姚元后悔不已：“他们以合法的身份和程序，诱导我们支付了大量中介费用，最后却以不合法的、他们早知我们无法实现的要求为由终止合作，这实质是诈骗。”

二、神秘公司，疑点重重

美国纳斯达克上市融资服务公司是否真如姚元所断定，是一家精心伪装的骗子公司呢？

2007年4月18日，《南方周末》记者来到该公司的办公地点——外交公寓12号楼3层，“外交公寓”是几个容易让普通中国人浮想联翩的字眼。正是这个富有意味的办公地点，加上豪华大气的装修和似是而非的名号，让中小企业家们深信不疑、前赴后继地掏出腰包。

但此时，这家公司大门紧闭，牌子也摘了下来。门内可见前台上方悬挂着中国国家领导人和布什的头像，两侧插着中美两国国旗，依稀可见当初的气派。一眼望去，其他房间空空如也，办公人员只剩下一位前台小姐和一位后勤工作人员。他们告诉记者，公司的商务代表平时不坐班。如今，这家公司的官方网站www.nasdaqbj.com已经无法打开，所幸在搜索引擎上还是留下了这家公司的丰富信息。看起来，这似乎是一家实力雄厚、业绩卓著、异常活跃的公司。这家公司的中方代表名叫李崇瑞，自称是美国国际WTO大学教授。

该公司在一些招商网站上这样介绍自己：“公司成立于1988年，注册于特拉华州，在纽约和洛杉矶都有办公室，员工有近两百人，掌控18亿美元基金，2006年进入中国。”同时，该公司还发布了一系列如“在人民大会堂举办与华信软件集团赴美上市的签约仪式”之类的新闻来宣传自己的业绩。在很多推广网页上，这家公司都将纳斯达克交易所的网址和自己的网址列在一起。

但是，2006年年底，在获悉这家美国纳斯达克上市融资服务公司的一些做法后，美国纳斯达克交易所法律部曾要求他们不得以纳斯达克的名义开展融资活动。纳斯达克中国首席代表徐光勋强调，他们与这家公司没有任何合作关系。

2007年4月18日，《南方周末》记者与华信软件公司联系发现，所谓美国纳斯达克上市融资服务公司与华信软件签约赴美上市完全就是谎言。在华信软件发布会时，美国纳斯达克上市融资服务公司不请自来，并声称是纳斯达克交易所的代表处，但通过华信集团证券部总监宫兆英证实，纳斯达克当时根本没在中国设办事处，而且其介绍的上市程序与常规相悖，令人起疑，于是建议董事长终止与其洽谈。

2007年4月20日，原《南方周末》高级记者庞瑞峰在美国调查时发现，美国纳斯达克上市融资服务公司注册日期是2005年7月，并不是所谓的1988年。特拉华州也是美国最容易注册公司、优惠政策最多的一个州。他发现，这家公司无论是唬人的名号，还是运作的手法都与他3年前报道的美国世行集团融资黑幕如出一辙——2004年9月，《南方周末》先后发表了《美国世行集团融资内幕调查》和《再揭美国世行集团融资黑幕》。

之后，记者在律师和业内人士的帮助下，又发现这家公司更多的疑点。

中咨律师事务所律师蒋红毅细读了相关文件后，认为整个过程极为荒唐。他表示：“这个《中外合作合同书》是为了签订正式合同而事先所做的约定，但对正式合同的一些基本要素，如注册资本、出资方式等却只字未提，所以无法对双方产生约束。一旦产生法律纠纷，双方都不需要承担任何义务。”显然，姚元并不清楚其中的奥妙。

嘉富诚是一家从事私募和海外上市财务顾问的公司。嘉富诚国际资本有限公司董事长郑锦桥也表示，一般情况下投资方只有在委托第三方做过律师尽职调查后，才能确定投资金额，随意确定投资金额非常荒谬。

对于双方共同负担律师费这一点，大成律师事务所高级合伙人于绪刚则指出，一般的做法是双方各自委派律师，或者谁委派谁出钱，不可能我委派你出钱，或者共同出钱，因为律师永远只能代表一方的利益。

三、移花接木，败露马脚

2006年12月，www.nasdaqbj.com上的名字改成了“世界企业上市融资集团”。该公司商务代表王乐解释，由于业务扩大了，所以改名了，并声称，现在美国纳斯达克上市融资服务公司是其子公司。

但2007年4月16日，记者采访世界企业上市融资集团董事王希庚时，对于王乐的说法，他坚决否认。2007年4月28日，记者在第二次采访中再次质疑时，王希庚一再强调：“这两家公司绝对不是一家公司，有工商登记为证。”

无从查证的是这两家公司在工商登记层面的关联，但他们之间千丝万缕的联系和共通之处却是有迹可循的。

他们同在特拉华州，通过同一家公司注册，申请驻京代表处时，填写的母公司注册地址亦完全相同。

世界企业上市融资集团的网站www.welgl.com上，公司地址是朝阳门北大街6号首创大厦，但王希庚名片上留的网址www.ekonomic.com上的公司地址则与美国纳斯达克上市融资服务公司完全相同。该网站的域名注册信息也清晰地记录着：登记人Xigeng Wang,登记地址是秀水西街1号外交公寓12号楼3层。

2007年4月29日，在记者向王希庚质疑地址问题的第二天，那个网站下的那行地址消失了。

即便如王希庚所言，两家公司在工商登记上不存在任何关系，世界企业上市融资集团仍然存在诸多可疑之处。

原《南方周末》高级记者庞瑞峰在美国调查时发现，这家世界企业上市融资集团的注册日期是2006年11月24日，仅仅比其北京办事处的登记日期早了一个月。难以想象，一家美国公司成立仅一个月，就在华尔街和纽约设立了办事处，招聘了200名员工，又将业务拓展到了中国。

2007年4月28日，王希庚就此向记者表示：“我们公司已经开展相关业务十几年了，也参与过数个中国企业海外上市的案例，只是最近一两年才开始使用目前的名字。”至于之前曾经使用过的名字是什么，王希庚表示：“不知道，即使知道，也不能什么都告诉你。”

四、谎言识破，真相大白

随着记者调查的深入，如抽丝剥茧般，谎言层层剥落。

奥瑞金公司，是王希庚宣称曾经参与的数个海外上市成功案例之一。可是，当记者联系到其上市总协调人和财务顾问公司——北京传隆投资有限公司时，该公司则明确表示：奥瑞金的海外上市，可以确定世界企业上市融资集团及李崇瑞、王希庚均未参与其中。

上海上信实业也出现在世界企业上市融资集团的成功案例之中，作为其上市总协调人和财务顾问公司，商链投资有限公司董事长林申同样明确表示，两者无关。

更为滑稽的是，世界企业上市融资集团的英文网站所留的地址是特拉华州州立大学，而联系电话竟然是华盛顿州的电话。而且，与美国世行集团类似，其母公司网站上依然充斥着"played a very imported role"这一类蹩脚的英文。

2007年4月21日，在认真阅读了世界企业上市融资集团的宣传册后，大成律师事务所高级合伙人于绪刚评价道：“这是一份粗制滥造的材料。其中对海外上市的介绍是错误的，甚至具有教唆性。他们缺乏资本市场的常识，难以想象如何为企业提供上市融资服务。”

于绪刚随手点出几个例子：中外合资企业所能享受的税收优惠政策是“两免三减半”，宣传册上写的却是“免三减二”。他们还这样介绍海外上市的优点——企业用国外上市的概念，可在国内产权交易市场大量买卖原始股或转让股权。于绪刚对此非常愤慨，使用海外上市概念在国内买卖原始股是一种欺诈行为，这是在教唆企业从事违法犯罪活动，即便这不是个骗子公司，也将把企业带入歧途。

最大的秘密终于浮出水面，原《南方周末》高级记者庞瑞峰在见到美国纳斯达克上市融资服务公司中方代表李崇瑞的照片之后，发现这个李崇瑞竟然正是2004年美国世行集团诈骗案的主角王永君。随后，记者又将李崇瑞的照片寄给被美国世行集团所骗的江苏省高康冻干食品公司总经理陈平和其原生产部经理邵爱萍，他们也共同证实李崇瑞就是王永君本人。

世界银行、纳斯达克交易所，一个个中国中小企业耳熟能详的知名机构，成为不知应该称其为李崇瑞还是王永君的“摇钱树”，下一个被骗的，又会是谁呢？

五、融资骗局，有迹可循

在互联网上，更是随处可见对此类骗局的揭露和控诉，大量的中小企业倾注了金钱和时间，最终却失望而返，有的甚至因此倾家荡产。结果是，企业一提到财务顾问、提到融资，就想到骗子。如果是投融资公司主动与企业联系业务，则经常会被质疑动机，长此以往，这个行业的公信力将荡然无存。

目前，活跃在中国大陆的投融资公司，很多是骗子公司。他们往往具有以下特点：一是骗子公司的名字一般大气磅礴，多冠以某国某某国际投资集团北京代表处的名号，也会在一个相对体面的办公地点设立自己的办事机构；二是骗子公司的业务人员大多素质不高；三是骗子公司比较喜欢“干净”的项目，所谓“干净”就是其他投资公司没有染指的项目。他们没有经历过投资项目，不熟悉其中猫腻，也就很容易被这些骗子公司利用所谓行业惯例、集团工作规范、国际惯例等说辞所摆布；四是骗子公司一般不喜欢公司所在地的项目，而是选择外地的项目进行合作；五是骗子公司往往指定中介服务机构，以便把向项目方收取的咨询费、评估费、律师费的一半回馈给骗子公司；六是骗子公司普遍要求项目方承担考察费用，还会要求项目方支付保证金，要求项目方支付“保证金”或“手续费”等费用，均是违背商业惯例的，若投资公司提出上述要求，则意味着这些低级骗子公司开始张开它们的贪婪大嘴了。

这些骗子投资公司，或水平低劣，或演技高超。特别是那些取得了工商注册登记、在高档写字楼内办公（例如北京的东二环和西二环两侧的高档写字楼），甚至有外国人参与的骗子公司，更具备极强的欺骗性，让一般人在短期内难以识别。因此，项目方在寻求投资公司时，就要保持高度的警惕，不要被《外国企业常驻代表机构登记证》迷惑，不要被外国人迷惑，不要被高档办公场所迷惑，不要迷信熟人的介绍，要充分了解投资公司的经营范围，并主动掌握近年来骗子投资公司的动态。

六、案例分析

伴随着资本市场的发展，资本对企业发展的推动作用和资本诈骗对企业的伤害就一直在进行着博弈，使得资本市场既成为企业梦寐以求的融资场所，又不得不谨慎小心防范融资陷阱。

在经济一体化进程不断加快的今天，企业很难再单凭一己之力，借由自有的盈余资金实现迅速发展，为此，通过融资的方式解决企业发展的资金紧缺问题便成为企业的不二之选。因而，名目繁多的企业咨询和融资服务公司在我国各地不断涌现，这些公司为企业提供管理咨询、融资咨询、上市咨询等同资本运作相关的服务，这当中不乏蓄意进行融资欺诈的骗子公司。姚元正是在这种骗子公司处心积虑的设计下掉落陷阱，融资不成反致损失。

自称美国纳斯达克上市融资服务公司的骗子公司在获悉姚元要为一个项目进行融资时便盯上了姚元的公司，这家骗子公司通过同意承接姚元的公司赴美上市的项目，对姚元的公司进行“合理化”的尽职调查和实施“严谨细致”的企业咨询并收取服务费用，进而在获得前期的各项服务费用之后，以一个众所周知的理由告知姚元其公司不符合相关的赴美上市规定，以此终止合作。从表面上看，这家骗子公司进行的的确是“正规”的资信调查和企业咨询，收取的也是相应的费用，并且指派的律师事务所和会计师事务所均为正规的机构，但是，由于骗子公司是醉翁之意不在酒，而在欺骗目标公司，获得非法收入。尽管姚元在整个事件的进展过程中也产生了质疑和忧虑，但是这都被骗子公司出具的相关“证明”文件和合理化的说辞所蒙骗，骗子公司正是利用企业急于融资的心理，又不具备融资运作经验的有利条件实施欺诈。

由于我国经济发展的蓬勃态势，国有经济和民营经济都在不断发展壮大，这就使得我国企业尤其是民营企业产生了巨大的融资需求。但由于我国资本市场的发展过于滞后经济的发展水平，政策不统一、体制机制不完善、法律法规不健全导致了我国市场的不成熟，从而使得企业的融资渠道不够丰富、融资手段不够多元化、融资服务不能满足企业对资本融通的需求。作为我国国民经济重要组成部分的民营企业和广大中小企业，常常被排挤在正规的融资渠道之外，不得不寻求主流融资渠道之外的融资方式和寻求更多的融资咨询与服务，这就使企业在融资过程中如何避免类似姚元的上当受骗成了必修的课题。

第一，夯实企业发展基础，争取正规渠道融资。企业想融资成功，自身的有利条件是关键。只有企业具备清晰的发展战略、准确的市场定位、核心的业务能力、规范的公司治理机制和高效的运营管理体制，同时，形成了不断增长的盈利能力和较强的风险抵御能力，才能获得资本的关注，才有可能引资成功。

第二，了解融资程序，掌握融资运作技巧，知己知彼。企业进行融资不仅要对企业本身的相关情况完全掌握，还需要对融资的相关法律法规、程序、手段、技巧有一定程度的了解，只有这样才能在融资的过程中有效监控运作的合理合法性，同时增进企业自身的资本运作能力。

第三，谨慎挑选咨询机构，获得正向助动力。咨询机构的挑选首先是合法合规；其次要具备丰富的从业经验，并且业务能力要与客户需求相适应；再次就是服务水平与劳动报酬相协调。

第四，企业要有良好的融资心态，不急不躁，松弛有度。在同咨询机构以及资本方商谈合作以及实际合作的过程中，以实现企业自身的融资目标、降低融资风险、获得较好的经济效益为目标，而不是其他。

只有企业在融资准备和融资运作的过程中能够做到周密准备、精心运作、准确把控、严格监管，才能有效防范融资诈骗以及其他各类的融资风险，才能在资本市场上游刃有余。


附录A　风险投资、私募股权基金公司名录
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1.公司名称：IDG技术创业投资基金

公司网站：http://www.idgvc.com/

联系电话：010-65262400

传真：010-65260700

Email:idgvc@idgvc.com.cn

2.公司名称：智基创投股份有限公司

公司网站：http://www.idtvc.com.cn

联系电话：010-65684161

传真：010-65684162

Email:contact@idtvc.com

3.公司名称：软银中国创业投资有限公司

公司网站：http://www.sbcvc.com/

联系电话：021-52534888

传真：021-52400366

Email:contact@sbcvc.com

4.公司名称：北极光创投

公司网站：http://www.nlightvc.com/

联系电话：010-82151000

传真：010-58722680

Email:info@nlightvc.com

5.公司名称：海纳亚洲创投基金（SIG）

公司网站：http://www.sig-china.com/

联系电话：021-61222888（上海）010-65666882（北京）

传真：021-61223488（上海）010-65666881（北京）

Email:Info@sig-china.com

6.公司名称：联想投资有限公司

公司网站：http://www.legendcapital.com.cn/

联系电话：010-62508000

传真：010-62509100

Email:master@legendcapital.com.cn

7.公司名称：德丰杰龙脉中国基金

公司网站：http://www.dfjdragon.com/

联系电话：021-51312388（上海）010-59733435（北京）

Email:info@dfjdragon.com

8.公司名称：永威投资有限公司

公司网站：http://www.asiavest.com

联系电话：010-65686428

传真：010-65687458

Email:info@asiavest.com

9.公司名称：汉鼎亚太成长创业投资管理（上海）有限公司

公司网站：http://www.hqap.com/

联系电话：021-68878080

传真：021-68878011

Email:hqapsh@hqapsh.com

10.公司名称：中国投资有限责任公司

公司网站：http://www.china-inv.cn

联系电话：010-64086167

传真：010-64086926

Email:invest@china-inv.cn

11.公司名称：昆吾九鼎投资管理有限公司

公司网站：http://www.jiudingcapital.com

联系电话：010-63221100

传真：010-63221188

Email:pe@jiudingcapital.com

12.公司名称：江苏高科技投资集团

公司网站：http://www.js-vc.com

联系电话：025-66009999

传真：025-66009900

13.公司名称：深圳市创新投资集团有限公司

公司网站：http://www.szvc.com.cn

联系电话：0755-82912888

传真：0755-82912880

14.公司名称：深圳达晨创业投资公司

公司网站：http://www.fortunevc.com/

联系电话：0755-83515108

传真：0755-83515115

Email:Fortune@fortunevc.com

15.公司名称：上海科技投资股份公司

公司网站：http://www.sstic.com.cn/

联系电话：021-64330776

Email:tzb@sstic.com.cn

16.公司名称：元大创业投资股份有限公司（台湾）

公司网站：http://www.yuanta.com/

联系电话：2-21736633

传真：2-27720248

17.公司名称：深圳市天图创业投资有限公司

公司网站：http://www.tiantu.com.cn/

联系电话：0755-8309535

传真：0755-83586102

Email:tc@tiantu.com.cn

18.公司名称：北京天图兴业创业投资有限公司

公司网站：http://www.tiantu.com.cn/

联系电话：010-68948101

传真：010-68942112

Email:tc@tiantu.com.cn

19.公司名称：国际金融公司

公司网站：http://www.ifc.org/

联系电话：010-58603130

Email:WZhu@ifc.org

20.公司名称：北京安彩科技风险投资

公司网站：http://www.acvc.com.cn/

联系电话：010-63972321

传真：010-63972281

Email:acvc@acvc.com.cn

21.公司名称：北京泰华创业投资公司

公司网站：http://www.taihua.com.cn/

联系电话：010-68587422/23/24/25

传真：010-68017145

Email:master@taihua.com.cn

22.公司名称：中恒汇通投资管理有限公司

公司网站：http://www.ever-rite.com/

联系电话：010-65858511

传真：010-65855887

Email:zhlc@ever-rite.com

23.公司名称：东方基金管理有限责任公司

公司网站：http://www.orient-fund.com/

联系电话：010-66295888

传真：010-66295999

24.公司名称：北京中富投资管理有限公司

公司网站：http://www.zfinvest.com/

联系电话：010-65305008

传真：010-65518503

Email:zfinvest@126.com

25.公司名称：北京华方投资有限公司

公司网站：http://www.huafanginv.com/

联系电话：010-68037853/5385/68049172

传真：010-68037241

26.公司名称：北京赛迪传媒投资股份有限公司

公司网站：http://www.ccidmedia.com/

联系电话：010-88558362/63

Email:webmaster@ccidmedia.com

27.公司名称：博拓投资有限公司

公司网站：http://www.botchina.com/

联系电话：010-58561069

传真：010-58561061

Email:office@botchina.com

28.公司名称：北京兴创投资有限公司

公司网站：http://www.xingchuang.com.cn/

联系电话：010-69265376

传真：010-69265312

Email:xc@dxic.gov.cn

29.公司名称：四通投资有限公司

公司网站：http://www.stone-invest.com/

联系电话：010-62610131

传真：010-62575936/2814

30.公司名称：天津泰达科技风险投资股份有限公司

公司网站：http://www.tedavc.com.cn/

联系电话：022-66299990

传真：022-66297288

Email:public@tedavc.com.cn

31.公司名称：国泰财富集团

公司网站：http://www.cathay-capital.com/

联系电话：010-66220509

传真：010-66220081

Email:info@cathay-capital.com

32.公司名称：北京工业发展投资管理有限公司

公司网站：http://www.idimc.com/

联系电话：010-66575959

传真：010-66573391

33.公司名称：广东省粤科风险投资集团有限公司

公司网站：http://www.gvcgc.com/

联系电话：020-87680388/3876

传真：020-87682766

Email:gvcgc@gdtvic.com

34.公司名称：上海创业投资有限公司

公司网站：http://www.shvc.com.cn/

联系电话：021-64311988

传真：021-64336311

Email:infos@shvc.com.cn

35.公司名称：北京高新技术创业投资股份有限公司

公司网站：http://www.bhti.com.cn/

联系电话：010-62140588

传真：010-62142499

36.公司名称：浙江省科技风险投资有限公司

公司网站：http://zvc-zj.com/

联系电话：0571-8809548

传真：0571-8809550

37.公司名称：浙江天堂硅谷股权投资管理集团

公司网站：http://www.ttgg.com.cn/

联系电话：0571-87083018

传真：0571-87089718

Email:ttgg@ttgg.com.cn

38.公司名称：深圳市浩天投资有限公司

公司网站：http://www.m-time.com/

联系电话：020-28384888

传真：020-28384889

39.公司名称：深圳中电投资股份有限公司

公司网站：http://www.ceiecsz.com.cn/

联系电话：0755-83783269

传真：0755-83350221

40.公司名称：粤海投资有限公司（香港）

公司网站：http://www.gdi.com.hk/

联系电话：0852-28604368

传真：0852-25284386

41.公司名称：天津信托投资公司

公司网站：http://www.tjtrust.com/

联系电话：022-28408280

传真：022-28408279

Email:tjtrustbgsabc@sina.com

42.公司名称：北京四通投资有限公司

公司网站：http://www.stone-invest.com/

联系电话：010-82196868

传真：010-82196869

Email:president@stone-invest.com

43.公司名称：中国高新投资集团公司

公司网站：http://www.gaoxin-china.com.cn/

联系电话：010-83288613

传真：010-63288606

44.公司名称：上海创业投资公司

公司网站：http://www.shvc.com.cn/

联系电话：021-64311988

传真：021-64336311

45.公司名称：北京中关村青年科技创业投资有限公司

公司网站：http://www.bjcvc.com.cn/

联系电话：010-62770002/0005/0006

传真：010-62770009

Email:bjcvc@bjcvc.com.cn

46.公司名称：北京科技风险投资股份有限公司（简称BVCC）

公司网站：http://www.bvcc.com.cn/index.htm

联系电话：010-68943739

传真：010-68943779

47.公司名称：深圳市深港产学研创业投资有限公司

公司网站：http://www.iervc.com.cn/

联系电话：0755-83290633

传真：0755-83290622

Email:iervc@iervc.com.cn

48.公司名称：清华紫光科技创新投资有限公司

公司网站：http://www.thuvc.com/

联系电话：010-68949919

传真：010-68947226

Email:thuvc@163.com

49.公司名称：上海科技投资公司

公司网站：http://www.shsti.com.cn/

联系电话：021-64311988

传真：021-64312336

Email:kjtzgs@shsti.com.cn

Email:infos@shvc.com.cn

50.公司名称：天津创业投资公司

公司网站：http://www.tjvc.com.cn/

联系电话：022-28408282

传真：022-28408686

Email:master@tjvc.com.cn

51.公司名称：维众投资公司

公司网站：http://www.ucigroup.cn/

联系电话：021-52385488

Email:contact@ucigroup.cn

52.公司名称：深圳市百利宏科技投资有限公司

公司网站：http://www.bestgrand.com.cn/

联系电话：0752-5599888

传真：0752-5599800

Email:mail@bestgrand.com.cn

53.公司名称：上海张江高科技园区开发公司

公司网站：http://www.600895.com/

联系电话：021-38959000

传真：021-50800492

54.公司名称：上海市信息投资股份有限公司

公司网站：http://www.sii.com.cn/

联系电话：021-62077004

Email:sii@sii.com.cn

55.公司名称：上海永宣创业投资管理有限公司

公司网站：http://www.newmargin.com/

联系电话：021-62138000

传真：021-62137000

Email:info@newmargin.com

56.公司名称：黑龙江辰能哈工大高科技风险投资

公司网站：http://www.hlj-cvc.com/

联系电话：0451-82876468

传真：0451-82285700

Email:service@hlj-cvc.com

57.公司名称：广东省风险投资集团

公司网站：http://www.gvcgc.com/

联系电话：020-87680388

传真：020-87682766

Email:gvcgc@gvcgc.com

58.公司名称：云南电力投资公司

公司网站：http://www.ynpower.com.cn/

联系电话：0871-880710

传真：0871-880710

Email:ynpower@ynpower.com.cn

59.公司名称：山东省鲁信投资控股有限公司

公司网站：http://www.luxin.cn/

联系电话：0531-86566900

传真：0531-86942770

Email:lxho@luxin.cn

60.公司名称：湖南湘投高科技创业投资有限公司

公司网站：http://www.hnhvc.com/

联系电话：0731-85188640

传真：0731-85188649

Email:leo1175@126.com

61.公司名称：河南投资集团有限公司

公司网站：http://www.hnic.com.cn/

联系电话：0731-69158095

传真：0731-69158099

Email:hnic@hnic.com.cn

62.公司名称：河南中迈投资集团

公司网站：http://www.henanzhongmai.com.cn/

联系电话：0731-63110755

Email:henanzhongmai@126.com

63.公司名称：安徽省投资集团有限责任公司

公司网站：http://www.ahinv.com/

联系电话：0551-3677067

传真：0551-3677066

64.公司名称：安徽省交通投资集团有限公司

公司网站：http://www.apci.com.cn/

联系电话：0551-5371811

传真：0551-5391822

65.公司名称：湖南投资集团股份有限公司

公司网站：http://www.hntz.com.cn/

联系电话：0731-82327677

传真：0731-82327566

Email:hntz888@163.com

66.公司名称：福建创盈投资有限公司

公司网站：http://fjcytz.com/

联系电话：0595-86361186/13788866910

传真：0595-86388552

67.公司名称：特华投资控股有限公司

公司网站：http://www.tehua.com/

联系电话：010-58772880

传真：010-58772886

Email:info@tehua.com

68.公司名称：重庆市水利投资（集团）有限公司

公司网站：http://www.cqstjt.com/

联系电话：023-89079306

传真：023-89079307

Email:cqsts@vip.163.com

69.公司名称：重庆小天鹅投资控股（集团）有限公司

公司网站：http://www.cqcygnet.com

联系电话：023-63039911

传真：023-63039999

70.公司名称：青岛科技风险投资有限公司

公司网站：http://www.qdstvc.com/

联系电话：0532-85063788/823

Email:office@qdstvc.com

71.公司名称：华夏世纪创业投资有限公司

公司网站：http://www.ccvc.com.cn/

联系电话：010-64096469/6383

传真：010-64096448

Email:ccvc@ccvc.com.cn

72.公司名称：维梧生技创业投资管理公司

公司网站：http://www.bioasia.com/

联系电话：021-61037209

传真：021-61037171

Email:info@vivoventures.com

73.公司名称：长春科技风险投资有限公司

公司网站：http://www.chinacvc.com/

联系电话：0431-85188007

传真：0431-85188007

Email:master@chinacvc.com

74.公司名称：天津科技发展投资总公司

公司网站：http://www.stic.com.cn/

联系电话：022-28455801/8005/06/18

Email:office@stic.com.cn

75.公司名称：深圳信科创业投资管理有限公司

公司网站：http://www.sivc.com.cn/

联系电话：0755-83066610/23996496

传真：0755-23996480

Email:info@sivc.com.cn

76.公司名称：天津泰达科技风险投资有限公司

公司网站：http://www.tedavc.com.cn/

联系电话：022-66299990

传真：022-66297288

Email:public@tedavc.com.cn

77.公司名称：成都创新风险投资有限公司

公司网站：http://www.cdcx-vc.com

联系电话：028-85337113

传真：028-85337115

78.公司名称：成都投资控股集团有限公司

公司网站：http://www.cd-tk.com.cn/

联系电话：028-61882476

传真：028-61886803

Email:office@cd-tk.com.cn

79.公司名称：深圳市国成科技投资有限公司

公司网站：http://www.szgcvc.com/

联系电话：0755-83516448

传真：0755-83516944

Email:info@szgcvc.com

80.公司名称：中信资本控股有限公司

公司网站：http://www.citiccapital.cn/

联系电话：021-61705555（上海）010-8402966（北京）

传真：021-32180303（上海）010-8402942（北京）

Email:info@citiccapital.com

81.公司名称：盈富泰克创业投资公司

公司网站：http://www.infovc.com/

联系电话：021-61414788（上海）010-82512080（北京）

传真：021-61414789（上海）010-82515186（北京）

Email:bizplan@infotechcapital.com

82.公司名称：信中利投资集团公司

公司网站：http://www.chinaequity.net/

联系电话：010-85906800

传真：010-85906900

Email:webmaster@ChinaEquity.net

83.公司名称：万向创业投资股份有限公司

公司网站：http://www.wanxiang.com.cn

联系电话：0571-82832999

传真：0571-82833999

Email:webmaster@wanxiang.com.cn

84.公司名称：鹏华基金管理有限公司北京分公司

公司网站：http://www.phfund.com.cn/

联系电话：010-88082426

传真：010-88082018

Email:service@mail.phfund.com.cn

85.公司名称：鹏华基金管理有限公司

公司网站：http://www.phfund.com.cn/

联系电话：0755-82021222

传真：0755-82021112

Email:service@mail.phfund.com.cn

86.公司名称：汉能投资集团

公司网站：http://www.hinagroup.com/

联系电话：010-85889000

传真：010-85889001

Email:info@hinagroup.com

87.公司名称：金沙江创业投资基金

公司网站：http://www.gsrventures.cn/

联系电话：010-82151166

传真：010-82151018

Email:businessplan@qsrventures.com

88.公司名称：深圳力合创业投资有限公司

公司网站：http://www.leaguer.com.cn/

联系电话：0755-26551416/1392

传真：0755-26551372

Email:info@leaguer.com.cn

89.公司名称：中鸿基投资控股集团

公司网站：http://www.c-hongkey.com/

联系电话：010-65816999

传真：010-65816199

90.公司名称：重庆市鑫鼎投资有限公司

公司网站：http://www.xdtzdb.com/

联系电话：023-62956060/13657686650

传真：023-62956066

Email:1366416333@qq.com

91.公司名称：江苏国立投资集团

公司网站：http://www.glig.com.cn/

联系电话：0516-83832727/2066/2077

92.公司名称：融众投资集团有限公司

公司网站：http://www.rongzhong.cn/

联系电话：027-85558008

传真：027-85558190

93.公司名称：蓝驰创投中国

公司网站：http://www.brv.com/

联系电话：021-61912689

传真：021-61912699

94.公司名称：北京市丰台区综合投资公司

公司网站：http://www.fttz.com.cn/

联系电话：010-63705377

传真：010-63705507

95.公司名称：北京万年基业建设投资有限公司

公司网站：http://www.wannian.com.cn/

联系电话：010-63793838

传真：010-63780338

Email:Mail@wannian.com.cn

96.公司名称：安彩科技风险投资公司

公司网站：http://www.acvc.com.cn

联系电话：010-63972321/2322/2323

传真：010-63972281

Email:acvc@acvc.com.cn

97.公司名称：北京华尔投资有限公司

公司网站：http://www.wall.com.cn/

联系电话：010-66179020/29

传真：010-66139210

Email:wall@wall.com.cn

98.公司名称：泰山国际投资公司

公司网站：http://www.taishancapital.com/

联系电话：010-58693440/41/42

传真：010-84193495

Email:investbank@taishancapital.com

99.公司名称：北方联合国际投资集团

公司网站：http://www.ncmg.com.cn/

联系电话：010-64399912/9962

传真：010-64399846

100.公司名称：广州科技风险投资有限公司

公司网站：http://www.c-vcc.com/

联系电话：020-87556020

传真：020-87556023

Email:cvcc@c-vcc.com

101.公司名称：美国中美风险投资集团有限公司

公司网站：http://www.chinausgroup.com/

联系电话：021-61050200

传真：021-61050201

Email:CUSC@chinausgroup.com

102.公司名称：广东华美国际投资集团

公司网站：http://www.huameigroup.com.cn/

联系电话：020-87210388/0052/3724-4627

传真：020-87210186

Email:hm@huameigroup.com.cn

103.公司名称：汉理资本

公司网站：http://www.newaccess.com.cn/

联系电话：021-52895201

传真：021-52895210

Email:chinadeals@newaccess.com.cn

104.公司名称：Steamboat Ventures（思伟投资）

公司网站：http://steamboatvc.com/

联系电话：021-23081800

传真：021-23081999

Email:SVAsia@steamboatvc.com.cn

105.公司名称：信中利投资公司

公司网站：http://www.chinaequity.net/

联系电话：010-85297418

传真：010-85297419

Email:webmaster@ChinaEquity.net

106.公司名称：中国节能投资公司

公司网站：http://www.cecic.com.cn/

联系电话：010-62247898

传真：010-62247329

Email:jlbgs@cecic.cn

107.公司名称：中节能风力发电投资有限公司

公司网站：http://www.cecwpc.cn/

联系电话：010-62248711

传真：010-62248700

Email:postmaster@cecwpc.cn

108.公司名称：中节能（深圳）投资集团有限公司

公司网站：http://www.sjnc.com/

联系电话：0755-83760330

传真：0755-83760329

Email:sjnc@szonline.net

109.公司名称：中节能（天津）投资集团有限公司

公司网站：http://www.tjcecic.com/

联系电话：022-28270880

传真：022-28276050

110.公司名称：上海东方伟业集团前身为厦门东方伟业投资有限公司

公司网站：http://www.orientalcapital.com/

联系电话：021-58363659

传真：021-58360418

111.公司名称：特华投资控股有限公司

公司网站：http://www.tehua.com/

联系电话：010-58772880

传真：010-58772886

Email:info@tehua.com

112.公司名称：武汉东湖创新科技投资有限公司

公司网站：http://www.whvcc.com/

联系电话：0027-82260393/8765-5827

传真：027-87655876

Email:wventure@whvcc.com

113.公司名称：无锡新区创新创业投资集团

公司网站：http://www.wxvc.com.cn/

联系电话：0510-85226986

传真：0510-85226431

114.公司名称：济南科技风险投资有限公司

公司网站：http://www.jnvc.com.cn/

联系电话：0531-88879297/9295

传真：0531-88879277

Email:jnvc@jnvc.com.cn

115.公司名称：陕西省高新技术产业投资有限公司

公司网站：http://www.china-hics.com/

联系电话：029-68688232

传真：029-68688235

116.公司名称：西安高新技术产业风险投资有限责任公司

公司网站：http://www.capitech.com.cn/

联系电话：029-88356520

传真：029-88356523

Email:capitech@mail.capitech.com.cn

117.公司名称：上海复旦量子创业投资管理有限公司

公司网站：http://www.fudan-venture.com/

联系电话：021-65632555/8203

传真：021-65148999

Email:master@fudan-venture.com

1.公司名称：中国投资担保有限公司

公司网站：http://www.guaranty.com.cn/

联系电话：010-88822888

传真：010-68437040

Email:webmaster@guaranty.com.cn

2.公司名称：深圳市高新技术投资担保有限公司

公司网站：http://www.szhti.com.cn/

联系电话：0755-82852588

传真：0755-82852555

Email:rjgsyw1@szhti.com.cn

3.公司名称：河南省银融投资担保有限公司

公司网站：http://www.yrtzdb.com/

联系电话：0371-67719908

传真：0371-67712118

Email:yr00001@163.com

4.公司名称：安徽省信用担保集团有限公司

公司网站：http://www.ahguaranty.com

联系电话：0551-2623497

传真：0551-2623510

Email:web@ahguaranty.com

5.公司名称：天诚信用担保有限公司

公司网站：http://www.9555588.com


[1]
 资料来源：华夏中小企业融资协会投融资研究中心，北京东方立创企业管理顾问有限公司。
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联系电话：400-6570485

Email:137420189@qq.com

6.公司名称：海南信联盛投资担保有限公司

公司网站：http://www.xlsdb.com/

联系电话：0898-66675166/68552629/0570

传真：0898-68532206

Email:xlsdb@sohu.com

7.公司名称：福建国融投资担保有限公司

公司网站：http://www.fjguorong.com/

联系电话：0592-5821111/5888017

8.公司名称：温州万事达信用担保有限公司

公司网站：http://www.wzdanbao.com

联系电话：0577-67999522/67967222

传真：0577-67961108

Email:danbao@wzdanbao.com

9.公司名称：浙江中远担保投资有限公司

公司网站：http://www.zydb.net

联系电话：0576-88499188

传真：0576-88499199

Email:zy@zydb.net

10.公司名称：山东润通投资担保有限公司

公司网站：http://www.rttzdb.com/

联系电话：0531-62325189

传真：0531-86078666

11.公司名称：江西省信用担保股份有限公司

公司网站：http://www.jxxydb.com/

联系电话：0791-6655333

传真：0791-6655858

12.公司名称：广东省惠州市奔腾恒力信用担保有限公司

公司网站：http://www.xinyongdanbao.com/

联系电话：0752-3119227/228

Email:bentenghengli@163.com

13.公司名称：成都天望展业担保有限公司

公司网站：http://www.tw68000818.com/

联系电话：06800-0818

14.公司名称：河南省鑫银盛投资担保有限公司

公司网站：http://www.xysig.com/

联系电话：0371-66619896

传真：0371-66619656

Email:xinyinshengdanbao@126.com

15.公司名称：河南省弘鑫创业投资担保股份有限公司

公司网站：http://www.hxtz.cn/

联系电话：0371-65938681/7561/6599-8156

传真：0371-65937577

Email:hxtzdb@126.com

16.公司名称：贵州鼎鑫经济担保有限公司

公司网站：http://www.gzdxdb.cn/

联系电话：0851-5877757/505/5875505

17.公司名称：汇通信用融资担保有限公司

公司网站：http://www.ht-sinyong.com/

联系电话：028-85958546

传真：028-85958545

Email:huitong1689@163.com

18.公司名称：河南正大投资担保有限公司

公司网站：http://www.hnzdtzdb.com/

联系电话：0371-65977777/13613855252

传真：0371-63215999

Email:www.zdtz123@163.com

19.公司名称：深圳市铭利达担保投资有限公司

公司网站：http://www.mldid.com/

联系电话：0755-82028388

传真：0755-82028966

Email:mldid@126.com

20.公司名称：深圳市汇融信业投资担保有限公司

公司网站：http://www.szhrxy.com

联系电话：0755-82559688-48

传真：0755-82557808

Email:hrxy@tzdb168.com

21.公司名称：福建省恒实担保股份有限公司

公司网站：http://www.fjhsdb.com

联系电话：0593-6579558

传真：0593-6579779

Email:fahsdb@sohu.com

22.公司名称：浙江工信担保有限公司

公司网站：http://hzgxtz.com/

联系电话：0571-86232676

传真：0571-89265050

Email:lhj@hzgxtz.com

23.公司名称：富登投资信用担保有限公司

公司网站：http://www.fullertonguarantee.com

联系电话：025-83778888

Email:fullerton@fullertonguarantee.com

24.公司名称：河南银众投资担保有限公司

公司网站：http://www.hnyztz.com/

联系电话：0371-60178191/8192/13373901858

传真：0371-60178191

Email:admin@hnyztz.com

25.公司名称：重庆凯瑞特投资担保有限公司

公司网站：http://www.krtdb.com

联系电话：023-89001616/1356/1398

传真：023-89001333

Email:awei001@vip.163.com

26.公司名称：深圳市中深信达担保有限公司

公司网站：http://www.sz-zsxd.com/

联系电话：0755-82380801/0652/0653

传真：0755-82380771

Email:zsxd.gd@163.com

27.公司名称：河南银信投资担保有限公司

公司网站：http://www.henanyinxin.com/

联系电话：0371-66352116/2117/6661-9444

传真：0371-66352116

Email:henanyinxin@hotmail.com

28.公司名称：永汇信用担保有限公司

公司网站：http://www.rayland.com.cn/

联系电话：010-82295088-8066

传真：010-82295132

Email:service@rayland.com.cn

29.公司名称：融联伟业投资担保（北京）有限公司

公司网站：http://www.bj5188.com.cn

联系电话：0400-6556669

传真：010-51798825

Email:rlwy5188@126.com

30.公司名称：南京泽优投资担保有限公司

公司网站：http://www.zytzdb.net/

联系电话：15950506677

31.公司名称：深圳市金银担保投资有限公司

公司网站：http://www.jydb.cn/

联系电话：0755-82909618/9616

传真：0755-82909026

Email:jinyinhr@126.com

32.公司名称：河南省银融投资担保有限公司

公司网站：http://www.yrtzdb.com/

联系电话：0371-67719908

传真：0371-67712118

Email:yr00001@163.com

33.公司名称：中融天成投资担保（北京）有限公司

公司网站：http://zrtc168.com/

联系电话：010-59574368/4369/13311226668

传真：010-59574358

Email:zrtc@hotmail.com

34.公司名称：中兰德担保集团股份有限公司

公司网站：http://www.zlddb.com.cn/

联系电话：0755-82944899/83732983

传真：0755-82943833

35.公司名称：灵宝市银通投资担保有限责任公司

公司网站：http://lbytdb.com/

联系电话：0398-2298009

传真：0398-2298007

Email:lbyttzdb@163.com

36.公司名称：吉林省信用担保投资有限公司

公司网站：http://www.jlcg.com.cn/

联系电话：0431-88567091

传真：0431-88567077

37.公司名称：湖南博丰投资担保有限公司

公司网站：http://www.bofntz.com/

联系电话：0731-82911889

传真：0731-82911889

Email:bofntz@126.com

38.公司名称：北京京诚信用担保有限公司

公司网站：http://www.jcxydb.wanye68.com

联系电话：010-58345995/13522052577

传真：010-58345959

Email:beijingrongzi@126.com

39.公司名称：大连嘉盈投资担保集团有限公司

公司网站：http://www.jiayingdb.com/

联系电话：0411-39836666

40.公司名称：大连华夏信用担保有限责任公司

公司网站：http://www.dldiandang.com

联系电话：0411-39335666/5777/5888

传真：0411-87701818

Email:huaxiayinhe@163.com

41.公司名称：大连博仁投资担保有限公司

公司网站：http://www.borendanbao.keebei.com/

联系电话：0411-39722386

传真：0411-39722378

42.公司名称：大连长江信用担保有限公司

公司网站：http://www.changjiangdanbao.com/

联系电话：0411-39896111

传真：0411-39896112

Email:changjiangdanbao@changjiangdanbao.com

43.公司名称：厦门金原担保投资有限公司

公司网站：http://www.goldorigin.com/

联系电话：0592-5319222

传真：0592-5319208

Email:info@goldorigin.com

44.公司名称：福建友邦担保有限公司

公司网站：http://www.fjyoubangdb.com

联系电话：0591-5321110/5127-110

传真：0591-5339139

45.公司名称：恒融信投资担保有限公司

公司网站：http://www.guaranteexm.com/

联系电话：0592-2680077

传真：0592-2685050

Email:

46.公司名称：河南众融投资担保有限公司

公司网站：http://www.hnzrdb.com

联系电话：0377-61618882/6326-5568/6320-8696

Email:hnzrdb@163.com

47.公司名称：深圳安信巨融担保有限公司

公司网站：http://www.szpcg.com/

联系电话：0755-21516168

传真：0755-21516188

Email:cs@szpcg.com

48.公司名称：广东盈腾担保投资有限公司

公司网站：http://www.gdyingteng.com/

联系电话：0757-22622388

传真：0757-22662211

Email:yt@gdyingteng.com

49.公司名称：中国中科智担保集团股份有限公司

公司网站：http://www.cogcn.com/main/

联系电话：0755-82944899

传真：0755-82944900

50.公司名称：深圳市融易担保有限公司

公司网站：http://www.ry-db.com/

联系电话：0755-33838888

传真：0755-23997637

Email:db@ry-db.com

51.公司名称：泰州融信担保有限公司

公司网站：http://www.tzrxdb.com/

联系电话：0523-86669798/

传真：0532-86099688

52.公司名称：沈阳家诚投资担保有限公司

公司网站：http://www.jiachengloans.com/

联系电话：024-86205280

Email:info@jiachengloans.com

53.公司名称：哈尔滨均信投资担保股份有限公司

公司网站：http://www.hrbjunxin.com/

联系电话：0451-84801701

传真：0451-84801704/87591607

54.公司名称：河南金茂投资担保有限公司

公司网站：http://0371-66616099.m-xmm.cn/

联系电话：0371-66616033/6066/6099

传真：0371-66616033/6099

Email:jinmaotz@163.com

55.公司名称：广东盛安融资担保有限公司

公司网站：http://www.sheng-an.cn/

联系电话：020-89089666

传真：020-89089415

56.公司名称：鑫昌号（厦门）投资担保有限公司

公司网站：http://www.xchguarantee.com/

联系电话：0592-2385350

传真：0592-2229723

Email:xch@xchguarantee.com

57.公司名称：厦门昌泽担保投资有限公司

公司网站：http://xmczdb.com

联系电话：0592-2968667/2285667

传真：0592-2967667

Email:hr@xmczdb.com

58.公司名称：厦门市中厦万全担保有限公司

公司网站：http://xmswtz.com/

联系电话：0592-2919010

传真：0592-2918953

59.公司名称：恒泰（厦门）投资担保有限公司

公司网站：http://www.hticc.com.cn/

联系电话：0592-2126288/2127288

传真：0592-2127188

Email:ht9988@yahoo.com.cn

60.公司名称：上海中泰担保有限公司

公司网站：http://www.ztguaranty.com/

联系电话：021-63901998

传真：021-58407365

Email:icbcheanhui@163.com

61.公司名称：上海银信投资担保有限公司

公司网站：http://www.syicb.com/

联系电话：021-50580091/0073/0093

传真：021-50580013

Email:admin@syicb.com

62.公司名称：上海瑞银担保股份公司

公司网站：http://www.shrydb.com/

联系电话：021-33621686/1636

传真：021-33621808

63.公司名称：北京恒昌国际投资担保有限公司

公司网站：http://www.hengchangdb.com/

联系电话：010-84492058/3116

Email:hengchangdw@163.com

64.公司名称：厦门市担保投资有限公司

公司网站：http://www.xmgic.com/

联系电话：0592-5120009

传真：0592-5115155

65.公司名称：河南银企投资担保公司

公司网站：http://www.yinqidanbao.cn/

联系电话：0393-8213777

传真：0393-8213888

Email:master@yinqidanbao.cn

66.公司名称：台州市和信担保投资有限公司

公司网站：http://chinahexin.cn

联系电话：0576-88678975/8862

67.公司名称：浙江亿隆担保有限公司

公司网站：http://www.yldanbao.com

联系电话：0574-87670167/13857877722

传真：0574-87380666

68.公司名称：河南中融创富投资担保有限公司

公司网站：http://www.zrcf.net/index.aspx

联系电话：0371-65621612/1610

Email:zrcf2008@126.com

69.公司名称：河南浩亚达投资担保有限公司

公司网站：http://www.lyhyd.com.cn/

联系电话：400-6262111

70.公司名称：北京厚泽投资担保有限公司

公司网站：http://www.ihouze.com/

联系电话：010-64997000

传真：010-64988811

71.公司名称：深圳市诺德投资担保有限公司

公司网站：http://www.nuode.net/

联系电话：0755-33033222

传真：0755-33386811

Email:info@nuode.net

72.公司名称：深圳市国丰担保有限公司

公司网站：http://www.gf138.com/

联系电话：0755-23811999

传真：0755-82577222

Email:gf138@gf138.com

73.公司名称：厦门昌泽担保投资有限公司

公司网站：http://www.xmczdb.com

联系电话：0592-2968667/2285667

传真：0592-2967667

Email:hr@xmczdb.com

74.公司名称：浙江金桥担保有限公司

公司网站：http://www.jinqiaodb.com/

联系电话：0571-89260122

传真：0571-89185510

Email:Services@jinqiaodb.com

75.公司名称：山东亿银投资担保有限公司

公司网站：http://www.qiye198.com/

联系电话：0531-82397032

传真：0531-86560202

Email:jinan1976@126.com

76.公司名称：江苏润潮投资担保有限公司

公司网站：http://jsrcdb.com/

联系电话：0518-85783222

传真：0518-85851719

77.公司名称：广东集成投资担保有限公司

公司网站：http://www.gdjcdb.cn/

联系电话：0757-83994802/4803

传真：0757-83995129

78.公司名称：浙江亿联担保有限公司

公司网站：http://www.enlion.cn/

联系电话：0571-88080802/8724-7786

传真：0571-88080086

Email:enlion0711@163.com

79.公司名称：广东九鼎投资担保有限公司

公司网站：http://www.gdjiuding.com/

联系电话：020-38102999/2666

传真：020-38102222

80.公司名称：山东国祥投资担保有限公司

公司网站：http://www.guoxiangdb.com/

联系电话：0531-86558388

传真：0531-66716666

Email:guoxiangab@163.com

81.公司名称：南京百业投资担保有限公司

公司网站：http://www.njbytz.com/

联系电话：025-84736178/13390900627

传真：025-84736176

Email:miqi@126.com

82.公司名称：常州华融投资担保有限公司

公司网站：http://www.3whr.com/

联系电话：0519-8011817/819/820

传真：0519-8011821

83.公司名称：广东华夏投资担保有限公司

公司网站：http://www.huaxiaguaranty.com/

联系电话：020-22002111

传真：020-22002101

84.公司名称：恒昌国际投资担保公司

公司网站：http://www.hengchangdb.com

联系电话：010-84492058/3116

Email:hengchangdw@163.com

85.公司名称：长安保证担保公司

公司网站：http://www.surety.com.cn/

联系电话：010-51336653

传真：010-51336645

Email:ccaschr@163.com

86.公司名称：上海银信投资担保有限公司

公司网站：http://www.syicb.com/

联系电话：021-50580091/0073/0093

传真：021-50580013

Email:admin@syicb.com

87.公司名称：河南国行投资担保有限公司

公司网站：http://www.cnghdb.com

联系电话：0371-66291860

传真：0371-66885222

88.公司名称：安徽中企投资担保有限公司

公司网站：http://www.ahzqdb.com/

联系电话：0551-5399911

传真：0551-5327070

89.公司名称：深圳市融易担保有限公司

公司网站：http://ry-db.com/

联系电话：0755-33838888/13902910548

传真：0755-23997637

Email:db@ry-db.com

90.公司名称：华信天下（北京）国际担保有限公司

公司网站：http://www.hxtxchina.com/

联系电话：010-88893905/15/25

传真：010-88893935

91.公司名称：北京龙合兴投资担保有限公司

公司网站：http://www.lhxtz.com.cn

联系电话：010-58674168/4177/4178

Email:long@lhxtz.com

92.公司名称：济南友信担保有限公司

公司网站：http://www.yxdb.com/

联系电话：400-6186272

传真：0531-86990033

Email:youxindanbao@163.com

93.公司名称：中硕投资担保集团

公司网站：http://www.zhongshuo.net/

联系电话：4008-111500

Email:zhongshuobeijing@126.com

94.公司名称：云南成功融资担保有限公司

公司网站：http://www.ynsuccess.com/

联系电话：0871-5030888

传真：0871-5030999

95.公司名称：贵州聚贝投资担保有限公司

公司网站：http://www.gzjbtz.cn/

联系电话：0851-6835999/520600/6960888

传真：0851-6850753

Email:jubeitz@sina.cn

96.公司名称：西藏建设担保有限公司

公司网站：http://www.xzjsdb.com/

联系电话：0891-6952999

传真：0891-6956888


[1]
 资料来源：华夏中小企业融资协会投融资研究中心，北京东方立创企业管理顾问有限公司。


附录C　资产租赁公司名录
[1]



1.公司名称：国泰租赁有限公司

公司网站：http://www.gtleasing.cn

联系电话：0531-81922222

传真：0531-81922226

Email:gtzl@gtleasing.cn

2.公司名称：丰汇租赁有限公司

公司网站：http://fenghuileasing.com/

联系电话：010-57373800

传真：010-57373900

3.公司名称：长江租赁有限公司

公司网站：http://www.cjleasing.com/

联系电话：010-57583666

传真：010-59782366

Email:nf_yin@cjleasing.com

4.公司名称：中铁租赁

公司网站：http://www.crlc.com.cn/

联系电话：021-66410110

传真：010-61050119

Email:info@crlc.com.cn

5.公司名称：天津渤海租赁有限公司

公司网站：http://www.bohaileasing.net

联系电话：022-8307799

传真：022-8307899

Email:yuem_zhu@bohaileasing.com

6.公司名称：江苏徐工工程机械租赁有限公司

公司网站：http://www.jsxgzl.cn/

联系电话：0516-83466966/6909

传真：0516-83466978

7.公司名称：福建宏顺租赁有限公司

公司网站：http://www.chinapowerleasing.com/

联系电话：0591-87850890

传真：0591-87850890/8702-8957

Email:leasing@hoshing.com.cn

8.公司名称：新疆亚中融资租赁股份有限公司

公司网站：http://www.xjyzjd.com/

联系电话：400-6045400

9.公司名称：首汽租赁公司

公司网站：http://www.sqzl.com.cn/

联系电话：010-84010821

传真：010-84017179

Email:62328712@163.com

10.公司名称：中国水电建设集团租赁控股有限公司

公司网站：http://www.sinoleasing.com/

联系电话：010-58382309/2308

传真：010-58960027

Email:jursh@sinohydro.com

11.公司名称：华远租赁有限公司

公司网站：http://www.chinahyrz.com/

12.公司名称：重庆银海租赁有限公司

公司网站：http://www.cqleasing.com/

联系电话：023-67680158/0148

传真：023-67680191

Email:cqleasing@126.com

13.公司名称：长城融资租赁有限责任公司

公司网站：http://gwflc.com

联系电话：0531-82097786/7769

传真：0531-82097733

Email:ljzhang@gwamcc.com

14.公司名称：安徽兴泰租赁有限公司

公司网站：http://www.ahxtzl.com/

联系电话：0551-5176236

传真：0551-5176234

Email:xtzl@ahxtzl.com

15.公司名称：江苏金融租赁有限公司

公司网站：http://www.jsleasing.cn/

联系电话：025-86816908

传真：025-86816907

Email:info@jsleasing.cn

16.公司名称：中国外贸金融租赁有限公司

公司网站：http://leasing.minmetals.com.cn/

联系电话：010-68321688

传真：010-68321900

Email:cftfl@minmetals.com

17.公司名称：厦门星原融资租赁有限公司

公司网站：http://www.xmlease.com/

联系电话：0592-2263484/497

传真：0592-2076658

Email:public@xmlease.com

18.公司名称：上海新利恒租赁有限公司

公司网站：http://www.synnium.com/

联系电话：021-58593999

传真：021-58599931

19.公司名称：济南正通汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.jnzt2000.com/

联系电话：0531-88199676/9678

20.公司名称：远东国际租赁有限公司

公司网站：http://www.ifelc.com.cn/

联系电话：021-50490099

传真：021-50498220

21.公司名称：仲利国际租赁有限公司

公司网站：http://www.chailease.com.cn/

联系电话：021-52080101

传真：021-52081838

22.公司名称：建信金融租赁股份有限公司

公司网站：http://www.ccbleasing.com/

联系电话：010-67594521/4520

传真：010-66275809

Email:CCBL@ccbleasing.com

23.公司名称：江苏金融租赁有限公司

公司网站：http://www.jsleasing.cn/

联系电话：025-86816908

传真：025-86816907

Email:info@jsleasing.cn

24.公司名称：工银金融租赁有限公司

公司网站：http://www.icbcleasing.com/

联系电话：022-66283766

传真：022-66283766

Email:webmaster@icbcleasing.com

25.公司名称：北京安吉第一站汽车租赁有限责任公司

公司网站：http://www.first-station.com/

联系电话：010-83686831

传真：010-83686686

Email:ajdyz-bj@vip.sina.com

26.公司名称：河北省金融租赁有限公司

公司网站：http://www.hebleasing.com/

联系电话：0311-85278585

传真：0311-85278502

Email:Info@Hebleasing.com

27.公司名称：南京友好汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.njyhqc.com/

联系电话：025-84611198/13805173153

28.公司名称：上海俊羽汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.shjunyu.com/

联系电话：021-8009881918

传真：021-51584863

Email:lewis@shjunyu.com

29.公司名称：山西金融租赁有限公司

公司网站：http://www.leasing.com.cn/

联系电话：0351-3575333/350

传真：0351-3575360

30.公司名称：民生金融租赁

公司网站：http://www.msfl.com.cn/

联系电话：010-68940066

传真：010-68489378

Email:leasing@msfl.com.cn

31.公司名称：招银金融租赁有限公司

公司网站：http://www.cmb-leasing.com/

联系电话：021-61059999

传真：021-61059900

Email:zyjrzl@cmbchina.com

32.公司名称：山西省融资租赁有限公司

公司网站：http://www.leasing.com.cn/

联系电话：0351-3575333

传真：0351-3575360

33.公司名称：广州东方国际汽车租赁公司

公司网站：http://www.126bus.com/

联系电话：020-81592712/13926072099

传真：020-81597471

Email:WF72099@126.com

34.公司名称：华融金融租赁股份有限公司

公司网站：http://www.hrflc.com/

联系电话：0571-87950988

传真：0571-87950506/0511

35.公司名称：交银金融租赁有限责任公司

公司网站：http://www.bocommleasing.com/

联系电话：021-53559858

传真：021-62788317

36.公司名称：新世纪国际租赁

公司网站：http://www.ncil.com.cn/

联系电话：800-9900166/400-8980166

Email:marketing@ncil.cn

37.公司名称：北京东方海航汽车租赁公司

公司网站：http://www.bjdfhh.com/

联系电话：010-67782633/87779923

传真：010-67782633

38.公司名称：信通电脑租赁

公司网站：http://www.51jsj.com/

联系电话：800-8100430/010-62374045/13601007302

传真：010-62374045

Email:felixwin@gamil.com

39.公司名称：北京市源通兴业投资有限公司

建筑器材租赁中心

公司网站：http://www.bjytzl.com/

联系电话：010-80388255/80358083/0297

传真：010-80358269

Email:bjytzl@126.com

40.公司名称：东阳市万顺汽车租赁公司

公司网站：http://www.wsqczl.info/

联系电话：15925962958

Email:35675953@qq.com

41.公司名称：北京广顺源机电设备公司

公司网站：http://www.bjguangshunyuan888.com/

联系电话：010-60138585/13717887848/13601227302

42.公司名称：郑州顺源汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.shunyuanqizu.com/

联系电话：0371-65835656/65958581/

13937103466

传真：0371-65835656

43.公司名称：郑州益达汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.xcqczl.cn/

联系电话：0371-66303066/6939-1888/15515672613

传真：0371-66303066

Email:zzxcqczl@163.com

44.公司名称：郑州环宇汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.zzhyqz.com/

联系电话：0371-66881153/15515678928

传真：0371-66881153

45.公司名称：南阳市航泰汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.0377ht.com/

联系电话：0377-66088806

46.公司名称：深圳市粤之风汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.woyaozuche.com/

联系电话：0755-8805005

传真：0755-26017529

47.公司名称：厦门海翼融资租赁有限公司

公司网站：http://www.xgmafl.com/

联系电话：0592-5176857

传真：0592-5177101

48.公司名称：东方英丰租赁有限公司

公司网站：http://www.myco.com.cn/

联系电话：0755-88312166

传真：0755-88312122

49.公司名称：上海诚腾机械设备有限公司

公司网站：http://www.easyrental.cn

联系电话：021-37788016

传真：021-37788015

50.公司名称：现代融资租赁有限公司

公司网站：http://www.hyundailease.cn/

联系电话：021-68880505

传真：021-58764027

51.公司名称：科誉高瞻融资租赁（中国）有限公司

公司网站：http://www.qtzgleasing.com/

联系电话：021-68883969

传真：021-68883963

Email:service@qtzgleasing.com

52.公司名称：上海新利恒租赁有限公司

公司网站：http://www.synnium.com/

联系电话：021-58593999

传真：021-58599931

53.公司名称：浙江元通汽车租赁有限公司

公司网站：http://www.lease1688.com/

联系电话：0571-88282958

传真：0571-88281318

54.公司名称：山东融世华租赁有限公司

公司网站：http://www.rongshihua.com/

联系电话：0531-81217399

Email:bgs@rongshihua.com

55.公司名称：嘉实（厦门）融资租赁有限公司

公司网站：http://www.jslease.com/

联系电话：0592-2206058

传真：0592-2237178

56.公司名称：新疆长城金融租赁有限公司

公司网站：http://www.cngwleasing.com

联系电话：0991-2828963/2810251

57.公司名称：德众国际融资租赁有限公司

公司网站：http://dleasing.net/

联系电话：010-63703146

传真：010-63701741

Email:dleasing@dlholdings.com


[1]
 资料来源：华夏中小企业融资协会投融资研究中心，北京东方立创企业管理顾问有限公司。


附录D　典当公司名录
[1]



北京区域：

1.公司名称：北京市华夏典当行有限责任公司

公司网站：http://www.huaxiapawn.com/

联系电话：010-67081818/67091396

2.公司名称：北京宝瑞通典当行

公司网站：http://www.brtpawn.com/

联系电话：010-68946688

3.公司名称：北京市金保典当行有限责任公司

公司网站：http://www.jinbaodd.com.cn/

联系电话：010-66530057/1550

Email:jinbao@jinbaodd.com.cn

4.公司名称：北京市阜昌典当行有限公司

公司网站：http://www.fcpawn.com/

联系电话：010-68325082/68336525

5.公司名称：北京金马典当有限责任公司

公司网站：http://www.jinmapawn.com/

联系电话：010-63279439/6868/400-8908080

6.公司名称：北京天润典当有限责任公司

公司网站：http://www.trdd.com/

联系电话：010-51922588

传真：010-51922181

Email:zhaiwc@guaranty.com.cn

7.公司名称：北京瑞源亨典当有限责任公司

公司网站：http://www.bjrichhome.com/

联系电话：010-83511683/63568299

传真：010-83511683

8.公司名称：北京民生典当有限责任公司

公司网站：http://www.msdd.cn/

联系电话：010-65532662/2772

Email:msdd@sina.com

9.公司名称：北京嘉德典当行

公司网站：http://www.bjjd-pawn.com/

联系电话：010-68236662/3

传真：06823-6660

Email:JDPAWN@BJJD-PAWN.COM

10.公司名称：北京昌隆典当有限公司

公司网站：http://www.clpawn.com/

联系电话：010-62156661

传真：010-62156662

Email:bjcldd@163.com

11.公司名称：北京金石典当有限责任公司

公司网站：http://www.jinshipawn.com/

联系电话：010-51251188

12.公司名称：北京宝恒典当有限责任公司

公司网站：http://www.baohengdd.com/

联系电话：010-87816818/6838

传真：010-67253699

Email:baoheng88888@sina.com

上海区域：

13.公司名称：上海家鑫典当有限公司

公司网站：http://www.jxpawn.com/

联系电话：021-62583256

传真：021-62151611

14.公司名称：上海国信典当有限公司

公司网站：http://www.gxdiandang.cn/

联系电话：021-62782066/2566/2766

15.公司名称：上海恒通典当行有限公司

公司网站：http://www.epawn.cn/

联系电话：021-62289595/62346333

16.公司名称：上海震坤典当有限公司

公司网站：http://www.zk-pawn.com/

联系电话：021-64470352

17.公司名称：上海快克典当有限公司

公司网站：http://www.kkpawn.com/

联系电话：021-53066622

传真：021-53833266

18.公司名称：上海中圆典当有限公司

公司网站：http://zydd.com.cn/

联系电话：010-54950111

传真：010-54955906

19.公司名称：上海豫商典当有限公司

公司网站：http://www.ysdd168.com/

联系电话：021-58216888

传真：021-58212988

Email:andylu1999@sina.com

20.公司名称：上海东方典当有限公司

公司网站：http://www.orientalpawn.com/

联系电话：010-63055888

传真：010-63051111

21.公司名称：上海市华联典当行有限公司

公司网站：http://www.shpawn.com/

联系电话：021-66055228

22.公司名称：上海鑫顺典当有限责任公司

公司网站：http://www.xsdd.com.cn/

联系电话：021-65296885

传真：021-65299929

23.公司名称：上海五丰行典当有限公司

公司网站：http://www.wufenghangpawn.com/

联系电话：021-65313136

传真：021-65313909

24.公司名称：上海汇金资润典当有限公司

公司网站：http://hjzr.net

联系电话：021-62783722

传真：021-62784381

25.公司名称：上海宝通祥典当有限公司

公司网站：http://www.baotongxiang.com/

联系电话：021-62889600

传真：021-62889500

Email:btx_service@gobestcorp.com

天津区域：

26.公司名称：天津辰丰典当有限公司

公司网站：http://www.tjchenfeng.com/

联系电话：022-26911177

传真：022-86854044

Email:cfpawn@163.com

27.公司名称：天津恺丰典当行

公司网站：http://www.tjkf.com/

联系电话：02446-6888/24460898/24460378/27251110

传真：022-24465570

Email:tjkf@vip.163.com

28.公司名称：天津市金德信典当有限责任公司

公司网站：http://www.tjjdx.com

联系电话：022-27426770/27426771

传真：022-27426228

Email:service@tjjdx.com

其他：

29.公司名称：深圳市金泰源典当有限公司

公司网站：http://www.jtydd.com/

联系电话：0755-29613999/13926573719

传真：0755-29613799

Email:jtydd@jtydd.com

30.公司名称：深圳市融易典当有限公司

公司网站：http://www.ry-dd.com/

联系电话：0755-33838888/23997625/61290808

传真：0755-23997637/26722498

31.公司名称：佛山市三水至尊典当有限公司

公司网站：http://fszhizun.com/

联系电话：0757-87707188/87711593

传真：0757-87729928

32.公司名称：西安金泽典当有限公司

公司网站：http://www.jzpawn.com/

联系电话：029-86690855

传真：029-88354216

Email:jinze@siva.cn

33.公司名称：龙岩市汇通典当有限公司

公司网站：http://www.huitongpawn.com/

联系电话：0597-2893030

传真：0597-2893131

Email:Jyz163@163.com

34.公司名称：广西南宁朝阳典当行

公司网站：http://www.gxpawn.com/

联系电话：0771-2817256/3974911

35.公司名称：杭州滨盛典当有限责任公司

公司网站：http://www.bspawn.com/

联系电话：0571-86671316/86671373

传真：0571-86671316

36.公司名称：广东珠江典当有限责任公司

公司网站：http://www.gdzjpawn.com/

联系电话：020-38822228/38822468

Email:zjpawn@163.com

37.公司名称：成都市聚源典当有限责任公司

公司网站：http://www.jypawn.com/

联系电话：04006-111138/13981980616

Email:juyuan@juyuanpawn.com

38.公司名称：呼和浩特市普瑞典当有限责任公司

公司网站：http://www.hhhtprdd.com/

联系电话：0471-6688844/15647115885/15648169911

传真：0471-6689129

Email:prddhhht@sina.com

39.公司名称：满洲里市华信典当有限责任公司

公司网站：http://www.huaxinpawn.cn/

联系电话：13722028282/15849096891

传真：0470-2815528

40.公司名称：浙江成就典当有限责任公司

公司网站：http://www.cjdd.cn/

联系电话：0571-85285959/13357115110

传真：0571-85285518

Email:zjcjdd@163.com

41.公司名称：河南省融汇拍卖有限公司

公司网站：http://www.rhpmdd.com/

联系电话：0373-5056655

传真：0373-5056655

Email:ronghui5056655@163.com

42.公司名称：洛阳融昌典当有限公司

公司网站：http://www.lyrcdd.com/

联系电话：0379-69819999/69801888

传真：0379-69819999

Email:0rcdd@163.com

43.公司名称：郑州市银兴典当有限责任公司

公司网站：http://www.zzyxdd.com/

联系电话：0371-65921883

传真：0371-65941013

Email:0886@zzyinxing

44.公司名称：安徽鑫顺典当有限公司

公司网站：http://www.ahxsdd.com/

联系电话：0558-2179399

45.公司名称：安徽银丰典当有限公司

公司网站：http://www.ahyfdd.com/

联系电话：0565-7302678

传真：0565-7302858

46.公司名称：湖北瑞恒典当有限公司

公司网站：http://www.rhpawn.com/

联系电话：027-88219588

传真：027-88219688

47.公司名称：湖北家鑫典当有限公司

公司网站：http://www.hbjxpawn.com/

联系电话：0715-8272037

48.公司名称：江西永惠典当有限公司

公司网站：http://www.jxyhdd.com/

联系电话：0791-6207836

传真：0791-6207330

49.公司名称：汇升通典（福建）典当有限公司

公司网站：http://hstpawn.com/

联系电话：0591-24896999/88063366

传真：0591-24895999/88063355

Email:hstpawn@126.com

50.公司名称：广州市长寿典当行

公司网站：http://www.csddh.com/

联系电话：020-81394045/4412

传真：020-81394045

Email:csddh_wu@163.com


[1]
 资料来源：华夏中小企业融资协会投融资研究中心，北京东方立创企业管理顾问有限公司。


附录E　中国股权融资事件统计资料
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（2009年5月1日—2010年4月30日）

融资方：深圳市吉阳自动化科技有限公司

融资时间：2010-4-30

融资金额（万元）：2000.00

币种：CNY

投资方：招商局中国基金有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：15.38

事件简介：2010年5月，招商局中国基金有限公司的全资附属公司——深圳市天正投资有限公司4月30日与深圳市吉阳自动化科技有限公司订立投资协议，天正同意向吉阳科技注入现金人民币2000万元（相当于约292.98万美元）的资本；而其他投资者同意按同等条款合计向吉阳科技注入现金人民币500万元的资本。注资完成后，天正将持有吉阳科技经扩大股本中约15.38%权益。

融资方：新鸿基有限公司

融资时间：2010-4-26

融资金额（万元）：214000.00

币种：HKD

投资方：CVC Asia Pacific

投资方数量：1

股权比例（%）：19.00

事件简介：新鸿基有限公司（Sun Hung Kai＆Co.，0086.HK，简称：新鸿基公司）2010年4月26日称，同意作价21.4亿港元（合2.74亿美元）向私募股权基金公司CVCcapital Partners

（CVC）出售不超过19%的股权。新鸿基公司是香港经纪及资金服务商新鸿基金融集团（Sun Hung Kai Financial）的母公司。

融资方：中国雨润食品集团有限公司

融资时间：2010-4-21

融资金额（万元）：23500.00

币种：USD

投资方：新加坡淡马锡控股（私人）有限公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：

事件简介：2010年4月，新加坡国有投资公司淡马锡控股（Temasek Holdings Pte.Ltd.）以及旗下新成立的投资公司Seatown Holdings Pte.和私募股权公司厚朴投资管理公司（Hopu Invest-ment Managementco.）认购中国猪肉制品生产商中国雨润食品集团有限公司（China Yurun Food Group Ltd.，1068.HK）配售的价值2.35亿美元的新股。在雨润食品此次新股配售中，厚朴认购1.65亿美元的新股，淡马锡与Seatown分别认购5000万美元和2000万美元新股。Seatown为淡马锡全资子公司，由淡马锡高级董事总经理兼首席策略师Charles Ong担任首席执行长。瑞士银行（UBS AG）和摩根士丹利（Morgan Stanley）担任此次配售交易的簿记行。

融资方：四川迅游网络科技有限公司

融资时间：2010-4-16

融资金额（万元）：4000.00

币种：CNY

投资方：挚信资本等

投资方数量：3

股权比例（%）：20.00

事件简介：2010年4月，网络游戏加速器公司迅游科技宣布正式获得四家国内知名投资机构共4000千万注资，这也为今年来成都本土数字娱乐产业所获得的最大金额的外来投资。这四家机构分别是：挚信资本、达晨创投、成都盈创动力和亚商新兴。

融资方：永晖集团控股有限公司

融资时间：2010-4-2

融资金额（万元）：11000.00

币种：USD

投资方：厚朴投资管理公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：20.00

事件简介：2010年4月，厚朴投资管理公司（Hopu Investment Managementco.）、银建国际实业有限公司（Silver Grant International Industries Ltd.，0171.HK，简称：银建国际）与五矿集团公司（China Minmetalscorp.）签署协议，以1.1亿美元注资蒙古永晖焦煤，获得了后者大约20%的股权。

融资方：快乐购物有限责任公司

融资时间：2010-3-31

融资金额（万元）：33000.00

币种：CNY

投资方：中信资本控股有限公司等

投资方数量：3

股权比例（%）：11.76

事件简介：2010年3月，湖南广电旗下产业快乐购物有限责任公司（下称快乐购）正式宣布引入弘毅投资、中信产业基金和红杉资本三家战略投资者。根据协议，弘毅投资将联合中信产业基金，红杉资本组成投资人团，向快乐购投资共3.3亿元。这是中国电视购物领域迄今为止最大的一笔私募融资。三家投资机构的入股比例未被透露。

本次融资，快乐购出让的股权比例为11.76%，三大PE的持股比例基本接近6:3：1，弘毅作为领投者，占比最大，红杉资本占比最小。

融资方：连云港中复连众复合材料集团有限公司

融资时间：2010-3-30

融资金额（万元）：10000.00

币种：USD

投资方：高盛集团有限公司等

投资方数量：3

股权比例（%）：30.00

事件简介：2010年3月，弘毅投资、高盛集团和江苏高科技投资有限公司共同投资连云港中复连众复合材料集团有限公司1亿美元，获得了30%的股权，其中弘毅投资持股最多，持有中复连众约16.5%股权。

融资方：寿光农产品物流园有限公司

融资时间：2010-3-17

融资金额（万元）：60000.00

币种：USD

投资方：美国华平投资集团等

投资方数量：2

股权比例（%）：30.00

事件简介：2010年3月，黑石集团（Blackstone Group）牵头的财团已与中国最大的农产品市场运营商之一——中国寿光农产品物流园——达成协议，将在中国寿光香港上市之前，对其进行大约6亿美元的投资，寿光将出让约30%的股权。该财团成员包括Atlantis Investment、华平创投等。

融资方：桂林旅游股份有限公司

融资时间：2010-3-3

融资金额（万元）：10250.00

币种：CNY

投资方：浙江天堂硅谷鲲鹏创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：3.61

事件简介：2010年3月，桂林旅游（000978.SZ）向9名投资者定向增发1亿股，每股发行价格10.25元，天堂硅谷下的鲲鹏基金认购1000万股，占发行后总股本的3.61%，成为桂林旅游的第九大股东。

融资方：北京北大千方科技有限公司

融资时间：2010-2-22

融资金额（万元）：1000.00

币种：USD

投资方：赛富亚洲投资基金三期

投资方数量：1

股权比例（%）：5.60

事件简介：2010年2月22日，赛富再投北大千方1000万美元。赛富以每股6.39美元购买156万股北大千方，获得5.6%股权。

融资方：长沙中联重工科技发展股份有限公司

融资时间：2010-2-12

融资金额（万元）：98418.10

币种：CNY

投资方：弘毅投资产业一期基金

投资方数量：1

股权比例（%）：2.67

事件简介：2010年2月12日，中联重科（000157.SZ）非定向增发2.98亿股，每股发行价18.7元。其中弘毅人民币基金出资98418.1万元，认购5263万股，占发行后总股本的2.67%。

融资方：厦门福慧达果蔬供应链有限公司

融资时间：2010-2-6

融资金额（万元）：6500.00

币种：CNY

投资方：中国-比利时直接股权投资基金等

投资方数量：2

股权比例（%）：20.00

事件简介：2010年2月6日，厦门福慧达果蔬供应链有限公司与中国-比利时直接股权投资基金、上海德晖投资管理有限公司、厦门创翼创业投资有限公司、厦门高新技术风险投资有限公司和上海佳依佳信息科技有限公司5佳风险投资机构签订战略合作协议，福慧达出让约20%股权。

融资方：浙江中服网络科技有限公司

融资时间：2010-1-27

融资金额（万元）：900.00

币种：CNY

投资方：浙江江浩坤元创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：20.00

事件简介：2010年1月27日，浙江江浩坤元创业投资有限公司以900万元承让浙江网盛生意宝股份有限公司所持有的中国服装网20%股权。

融资方：圣华集团

融资时间：2010-1-21

融资金额（万元）：14000.00

币种：EUR

投资方：橡树资本管理有限合伙公司

投资方数量：1

股权比例（%）：80.00

事件简介：2010年1月21日，橡树资本管理有限公司投资圣华集团，橡树资本出资出资1.4亿欧元（约13.76亿元人民币），获得了80%的股权。其余20%的股权由多位债权人持有。

橡树资本介入后，圣华集团的原股东：英国私募股权公司Cognetas LP、私募基金Sagard Pri-vate Equity Partners以及法国圣戈班集团均退出了圣华集团。

融资方：苏州恒久光电科技股份有限公司

融资时间：2010-1-18

融资金额（万元）：250.00

币种：CNY

投资方：江苏省苏高新风险投资股份有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：1.11

事件简介：2010年1月18日，恒久有限新增注册资本281.25万元，机构投资者昌盛阜、辰融投资、苏高新和自然人投资者赵夕明、顾文明分别以1000万元、500万元、250万元、300万元、250万元、200万元认购新增注册资本112.5万元、56.25万元、28.125万元、33.75万元、28.125万元、22.5万元，分别占增资后的比例为4.45%、2.22%、1.11%、1.33%、1.11%、0.89%，本次增资的市盈率大约为8倍。

融资方：山东美陵集团有限公司

融资时间：2010-1-8

融资金额（万元）：850.00

币种：USD

投资方：青岛欧瑞斯投资顾问有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：15.00

事件简介：2010年1月8日，欧瑞斯投资山东美陵850万美元，获得后者15%的股份。

融资方：浙江恒逸石化股份有限公司

融资时间：2009-12-24

融资金额（万元）：30000.00

币种：CNY

投资方：天津鼎晖元博股权投资基金（有限合伙）等

投资方数量：2

股权比例（%）：8.00

事件简介：2009年12月24日，鼎晖一期和鼎晖元博分别以2.3亿元和6688万元受让恒逸集团持有的恒逸石化6.24%和1.76%的股权。

融资方：华亿传媒有限公司

融资时间：2009-12-17

融资金额（万元）：9696.00

币种：HKD

投资方：IDG-Accel中国资本基金等

投资方数量：2

股权比例（%）：7.28

事件简介：2009年12月17日，华亿传媒（00419.HK）宣布完成了供股和配股集资，配售了20.2亿股新股予独立第三者IDG资本；另外，包括李泽楷、TCL集团主席李东生和威华达控股有限公司等在内的独立投资者则认购了公司公开发售的23.875亿股股份。两项交易的作价均为每股4.8港元，配股和供股两项交易合共的集资净额约为4.3亿港元。

在完成配股和供股后，宽带资本（CBCchina Media Limited）持有公司17.62%股权，继续为最大股东；IDG资本持有7.28%股权。

融资方：龙源电力集团股份有限公司

融资时间：2009-12-10

融资金额（万元）：43000.00

币种：USD

投资方：惠理基金等

投资方数量：2

股权比例（%）：7.52

事件简介：2009年12月10日，中投公司、惠理基金认购龙源电力集团股份有限公司发行的新股，其中中投出资31亿港元认购429958000股；惠理基金出资3000万美元认购107489000股。

融资方：湖北德克特种异型高强螺栓有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：500.00

币种：CNY

投资方：武汉华工创业投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：50.00

事件简介：2009年12月1日，武汉华工创业投资有限责任公司投资湖北德克特种异型高强螺栓有限公司500万元，获得50%股权。

融资方：北京碧海舟涂料有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：2000.00

币种：CNY

投资方：中国风险投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：15.00

事件简介：2009年12月，中国风投投资碧海舟涂料2000万元，获得15%股权。

融资方：山东凯盛生物化工有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：3110.00

币种：CNY

投资方：大华大陆投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：25.00

事件简介：2009年12月，山东高新投以1760万元受让达隆制药持有的山东凯盛生物化工有限公司16%的股权。

2010年1月2日，山东高新投以1350万元受让山东创新投资担保有限公司所持有的山东凯盛生物化工有限公司9%的股权。

融资方：湖北万洲电气集团有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：1000.00

币种：CNY

投资方：武汉华工创业投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：10.00

事件简介：2009年12月1日，武汉华工创业投资有限责任公司投资湖北万洲电气集团有限公司1000万元，占其股权的10%。

融资方：洛阳隆华传热科技股份有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：3500.00

币种：CNY

投资方：中国风险投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：13.00

事件简介：2009年12月，中国风投等投资洛阳隆华传热科技股份有限公司，投资金额为3500万人民币，获得13%股权。

融资方：帕菲克体育投资有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：1000.00

币种：CNY

投资方：武汉华工创业投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：30.00

事件简介：2009年12月1日，武汉华工创业投资有限责任公司投资帕菲克体育投资有限公司1000万元，占其股权的30%。

融资方：惠州市九联科技有限公司

融资时间：2009-12-1

融资金额（万元）：6500.00

币种：CNY

投资方：浙江浙商海鹏创业投资合伙企业

投资方数量：1

股权比例（%）：20.54

事件简介：2009年12月，浙商创投等投资九联科技6500万元人民币，其中浙商创投出资1000万元，获得3.16%股权。

融资方：新浪公司

融资时间：2009-11-27

融资金额（万元）：7500.00

币种：USD

投资方：红杉资本中国二期基金等

投资方数量：3

股权比例（%）：9.40

事件简介：2009年11月27日，新浪公司（NasdaqGS：SINA）宣布，其向New-Wave Invest-

ment Holdingcompany Limited（新浪投资控股有限公司）发售新股的交易已经完成。根据新浪公司与新浪投资控股于2009年9月22日签署的协议，新浪已向新浪投资控股发售，且新浪投资控股已认购约560万股新浪公司普通股。新浪公司已收到新浪投资控股投入资金共1.8亿美元。这标志着新浪的MBO已经实质性完成。

新浪投资控股公司是一家英属维尔金群岛注册的公司，普通股股东主要包括新浪的管理团队，同时中信资本、红杉中国以及方源资本等三家私募基金作为优先股股东投资了新浪投资控股公司。以上各家私募基金将有权指派一位董事加入新浪投资控股的董事会，而新浪管理层有权指派四位董事，从而占有董事会的多数席位并对新浪投资控股公司拥有控制权。

此外，一家银行也对此次融资提供了5800万美元贷款作为资金支持。1.8亿美元来源三个方面：管理团队出资5000万美元，三家私募基金出资7500万美元，美林证券为“新浪投资控股公司”提供5800万美元的保证金贷款。

融资方：保利协鑫能源控股有限公司

融资时间：2009-11-19

融资金额（万元）：550000.00

币种：HKD

投资方：中国投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：20.09

事件简介：保利协鑫能源（03800）宣布，向中投公司发行股份，按每股1.79港元发行31.08亿股新股，占扩大后股本约20.09%，认购所得款项净额约55亿港元。保利协鑫拟将认购所得款项净额用做一般营运资金、偿还公司之借贷，以及可能用于向合营公司之注资提供资金。保利协鑫今早复牌。认购价每股1.79港元，较停牌前作价折让约22.5%。

此外，保利协鑫及中投公司拟根据框架协议成立合营公司，分别持股51%及49%，其中中投公司出资20亿港元，以投资于开发光伏项目或其他太阳能项目。保利协鑫认为，认购乃公司强化其财务状况及加快其太阳能业务增长之良机。

融资方：海南颐和养老产业股份有限公司

融资时间：2009-11-19

融资金额（万元）：15000.00

币种：CNY

投资方：深圳市大族创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：30.00

事件简介：2009年11月19日，大族创投投资参与创建海南颐和养老产业股份有限公司，投资金额为1.5亿元，占颐和养老30%股权。

融资方：盛大游戏有限公司

融资时间：2009-11-18

融资金额（万元）：4700.00

币种：USD

投资方：新加坡政府投资公司

投资方数量：1

股权比例（%）：5.40

事件简介：北京时间11月18日下午消息，据国外媒体报道，新加坡政府投资公司（以下简称"GIC"）表示，其已经购买了440万份盛大游戏（NASDAQ：GAME）美国存托凭证（ADR），这是该公司近期对美国上市公司进行的第二笔投资。

根据GIC提交给美国证券交易委员会的文件，此次购进的ADR占盛大游戏美国存托凭证总数的5.4%，市值约为4700万美元。盛大游戏9月25日在纳斯达克上市，融资10亿美元，其也是美国资本市场17个月内首个融资金额超过10亿美元的IPO（首次公开招股）。

盛大游戏周三收跌3.2%，报收于10.58美元。该股9月25日上市以来，最高价为13美元，最低为8.76美元。

融资方：上海金丝猴食品股份有限公司

融资时间：2009-11-16

融资金额（万元）：24700.00

币种：CNY

投资方：昆吾九鼎投资管理有限公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：20.00

事件简介：2009年11月，北京九鼎投资公司、北京新桥投资公司和几个自然人以2.47亿元入股国内知名糖果生产商金丝猴，共获得其20%的股份。这是金丝猴上市前第一轮也是最后一轮融资。

融资方：爱依斯电力公司

融资时间：2009-11-9

融资金额（万元）：158000.00

币种：USD

投资方：中国投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：15.00

事件简介：中投日前宣布，已通过其全资子公司向美国爱依斯电力公司（AEScorporation）投资15.8亿美元，以每股12.6美元的配售价格购买该公司1.255亿股股票。

据介绍，此笔投资完成后，中投公司将持有爱依斯电力公司15%的股份。根据双方达成的协议，中投公司将任命一名董事进入爱依斯电力公司董事会。

与此同时，中投公司还与爱依斯电力公司签署了一份意向书，拟投资5.71亿美元购买其风力发电子公司35%股份。

融资方：凤凰新媒体

融资时间：2009-11-9

融资金额（万元）：2500.00

币种：USD

投资方：贝塔斯曼亚洲投资基金等

投资方数量：3

股权比例（%）：23.81

事件简介：中国媒体集团——凤凰卫视控股有限公司9日宣布，旗下凤凰新媒体引入晨兴创投、英特尔旗下英特尔投资和贝塔斯曼（Bertelsmann）为策略性股东，涉资额2500万美元，占其股权的27.84%。成功融资后凤凰卫视传媒集团仍为控股股东。

从事提供入门网站及增值电信服务等新媒体业务的凤凰新媒体，现由凤凰卫视持有99.27%权益，在引入三名投资者后，凤凰卫视的持股量将降至70.74%。

凤凰卫视主席刘长乐在公告内指出，监于全球金融危机导致资金紧绌，引入投资者将可为凤凰新媒体提供相当可供即时动用之资金，而无须承担债务融资将产生之即时利息款项。

凤凰卫视早盘暂停买卖，并将于今天午盘复牌，该股停牌前2010年11月9日收报1.8港元，过去一个月累计升12.5%。

融资方：宜昌欧赛科技有限公司

融资时间：2009-11-8

融资金额（万元）：1500.00

币种：CNY

投资方：湖北科华银赛创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：18.00

事件简介：2009年11月8日，湖北科华银赛创业投资有限公司与宜昌欧赛科技有限公司在武汉正式签订投资协议，这标志着科华银赛在新能源领域迈出了重要一步。

本次投资的金额为1500万元，占欧赛科技股权的18%。

融资方：中国航空技术国际控股有限公司

融资时间：2009-11-5

融资金额（万元）：100000.00

币种：CNY

投资方：中银集团投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：20.00

事件简介：2009年11月5日，中银集团投资有限公司投资中国航空技术国际控股有限公司。投资金额为10亿元，获得中航国际20%的股份。

融资方：徐福记国际集团公司

融资时间：2009-11-2

融资金额（万元）：13500.00

币种：USD

投资方：霸菱亚洲投资基金四期

投资方数量：1

股权比例（%）：16.50

事件简介：据外电消息，霸菱亚洲投资基金周四表示，向徐福记国际集团投资1.35亿美元，收购了这家新加坡上市糖果生产企业16.5%的股份。

霸菱表示，该公司将受益于中国人均糖果消费增长的趋势。目前中国人均糖果消费仍低于其他国家水平。

徐福记由徐氏兄弟于1992年在广东省东莞市成立，为中国最大的糖果品牌和糖点企业之一，拥有56家销售分公司，超过13000个直接管控的终端零售点。

霸菱投资（香港）有限公司（Baring）（简称：霸菱亚洲），资本共计5亿美元。主要投资于亚洲数据通信和信息技术。霸菱亚洲投资于早期、扩展期和回购。

融资方：上海暴雨信息科技有限公司

融资时间：2009-11-1

融资金额（万元）：800.00

币种：USD

投资方：华登六期基金

投资方数量：1

股权比例（%）：16.00

事件简介：2009年11月，华登等投资暴雨娱乐800万美元，获其16%股权。其中华登投资200万美元，获得4%的股权。

融资方：三一重装国际控股有限公司

融资时间：2009-11-1

融资金额（万元）：3750.00

币种：USD

投资方：General Electriccapitalcorporation等

投资方数量：2

股权比例（%）：3.30

事件简介：2009年11月，新加坡政府投资公司及GEcapital投资三一重装国际控股有限公司3750万美元。其中，GIC投资2500万美元，占其2.2%的股权；GEcapital投资1250万美元，占其股权的1.1%。

融资方：北京利德华福电气技术有限公司

融资时间：2009-10-29

融资金额（万元）：20000.00

币种：USD

投资方：骏麒投资

投资方数量：1

股权比例（%）：94.00

事件简介：2009年10月，骏麒投资收购北京利德华福电气技术有限公司（Beijing LEADER＆HARVEST Electric Technologies）94%股份的交易得批准。利德华福是中国电动机节能设备的领先供应商。

融资方：力宝卡拉瓦奇公司

融资时间：2009-10-21

融资金额（万元）：4500.00

币种：USD

投资方：厚朴美元基金

投资方数量：1

股权比例（%）：4.90

事件简介：2009年10月21日，厚朴基金以4500万美元从华润（集团）有限公司手中收购印度尼西亚房地产公司PT Lippo Karawaci的4.9%股份。

融资方：北京北信源自动化技术有限公司

融资时间：2009-10-21

融资金额（万元）：3000.00

币种：CNY

投资方：浙江天越创业投资有限公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：16.66

事件简介：2009年10月21日，华睿创投和天越创投分别投资北信源自动化1500万元，共获得16.66%的股权。

融资方：深圳市万兴软件有限公司

融资时间：2009-10-21

融资金额（万元）：1200.00

币种：CNY

投资方：浙江华睿投资管理有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：13.33

事件简介：2009年10月21日，华睿创投投资万兴软件1200万元，获取了13.33%的股权，这是万兴软件首轮风险投资。

融资方：艾瑞泰克（中国）肥料有限公司

融资时间：2009-10-19

融资金额（万元）：1500.00

币种：USD

投资方：凯雷亚洲四期成长基金

投资方数量：1

股权比例（%）：16.50

事件简介：2009年10月20日，艾瑞泰克（中国）肥料有限公司（China Agritech, Inc,以下简称“艾瑞泰克”）宣布与凯雷集团旗下Carlyle Asia Growth Partners签署并完成私下配售协议。Carlyle Asia Growth Partners买进1392 768股艾瑞泰克普通股与权证，这些权证可另外认购928514股艾瑞泰克普通股，艾瑞泰克总计约集资1500万美元。因此，凯雷集团通过Carlyle Asia Growth Partners持有16.5%的艾瑞泰克已发行和在外流通普通股。

作为协议的一部分，凯雷集团有权向艾瑞泰克董事会派任一名董事，从而使艾瑞泰克的董事扩充为6名。

融资方：安徽双轮酒业有限责任公司

融资时间：2009-9-30

融资金额（万元）：40000.00

币种：CNY

投资方：深圳市盈信投资股份有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：100.00

事件简介：2009年9月中旬，深圳盈信创业投资公司收购安徽双轮酒业有限公司100%股份，收购价共计约4亿元。

融资方：吉利汽车控股有限公司

融资时间：2009-9-22

融资金额（万元）：258600.00

币种：HKD

投资方：高盛资本合伙人基金第六期

投资方数量：1

股权比例（%）：15.01

事件简介：2009年9月23日，吉利汽车控股有限公司发布公告，同意向高盛集团旗下一家私募基金定向发行25.86亿港元的可转换债券和认股权证，所得资金将用于资本支出和可能进行的收购。

具体协议为：吉利汽车将发行19亿港元、2014年到期的可转换债券，转换价为1.90港元。该公司还将发行2.995亿份认股权证，每股2.3元港币。在全部转换可转债和行使认股权证后，高盛集团旗下私募基金GScapital Partners VI Fund L.P.将持有吉利汽车约15.1%的股权。

融资方：北京合润德堂传媒广告有限公司

融资时间：2009-9-20

融资金额（万元）：2000.00

币种：CNY

投资方：深圳市同威创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：66.00

事件简介：2009年9月20日，深圳市同威创业投资有限公司与北京合润德堂传媒广告有限公司签订正式投资协议，总投资额为人民币2000万元，并已于近日完成第一期1000万元的注资，所获取股权33%左右。

融资方：大连路明发光科技股份有限公司

融资时间：2009-9-12

融资金额（万元）：3720.00

币种：CNY

投资方：深圳市同创伟业创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：11.67

事件简介：2009年9月，同创伟业等投资大连路明发光科技股份有限公司，投资总额为3720万人民币，占其股权的11.67%。其中同创伟业投资2400万元，占其股权的7.53%。

融资方：鞍钢股份有限公司

融资时间：2009-9-7

融资金额（万元）：7678.08

币种：HKD

投资方：霸菱资产管理有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：0.45

事件简介：2009年9月7日，港交所披露，霸菱资产管理（Baring Asset Management Limit-ed）于9月7日增持鞍钢股份（00347，HK）480万股，每股平均价15.996港元，涉资7678.08万港元。增持完毕后，其持股比例由6.87%升至7.32%。港交所资料显示，这是霸菱资产管理年内第4次增持鞍钢，同时也是近3个月来的首次增持。

迄今拥有247年历史，资产总值高达373亿美元的英国老牌投资管理公司——霸菱资产管理，最近喜获中国证监会批准成为合格境外机构投资者（QFII），至此，中国获得QFII资格的境外机构已达87家。此次也是霸菱荣升QFII新贵后，首度出现权益变动。

融资方：新疆天山毛纺织品有限公司

融资时间：2009-9-3

融资金额（万元）：31806.00

币种：CNY

投资方：新疆凯迪投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：21.05

事件简介：2009年9月3日，新疆凯迪投资有限责任公司与香港天山毛纺织有限公司和新疆维吾尔自治区供销合作社联合社签署股权转让合同，分别受让其的天山纺织6987.57万和663.03万股份，转让价分别为每股4.3526元人民币和每股2.1元人民币，交易总额为3.1806亿人民币。

融资方：福建归真堂药业股份有限公司

融资时间：2009-9-1

融资金额（万元）：7650.00

币种：CNY

投资方：江苏澄辉创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：28.33

事件简介：2009年9月，鼎桥创投等投资福建归真堂药业股份有限公司，金额为7650万元人民币。其中鼎桥创投投资2250万元。

融资方：上海大智慧网络技术有限公司

融资时间：2009-9-1

融资金额（万元）：35200.00

币种：CNY

投资方：新湖中宝股份有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：11.00

事件简介：2009年9月1日，新湖中宝3.52亿元认购大智慧11%股权。收购完成后，新湖中宝将成为大智慧第二大股东，而第一大股东为张长虹，持股比例为78.75%。第三大股东张婷持股8.75%。

上海大智慧网络技术有限公司成立于2000年，注册资本2200万元，是国内著名的专业从事金融领域信息技术产品开发、生产、销售和服务的高科技公司。大智慧证券软件目前已占有全国证券营业部85%的份额，而大智慧Internet个人版目前已是全国使用率最高的证券软件，现已成为网上投资者的标准软件。公告称每天通过大智慧终端查询和分析行情和资讯的投资者都在百万以上。截至2009年6月30日，大智慧总资产为3.55亿元。上半年大智慧实现营业收入10079.39万元，净利润2341.75万元。

融资方：日照港股份有限公司

融资时间：2009-8-25

融资金额（万元）：25000.00

币种：CNY

投资方：中交投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：3.31

事件简介：2009年8月25日，中交投资有限公司认购日照港股份有限公司（600017.SH）定向增发的新股5000万股，投资总额约为2.5亿元。

融资方：四环医药控股集团有限公司

融资时间：2009-8-24

融资金额（万元）：31800.00

币种：USD

投资方：摩根士丹利亚洲基金三期

投资方数量：1

股权比例（%）：100.00

事件简介：2009年8月24日，摩根士丹利通过控股公司China Pharma Ltd.收购四环医药控股集团有限公司（SGX.SGD）全部4.7亿股，每股0.975新元，投资金额为4.5825亿新元，约合3.18亿美元。

融资方：西安袖意无限数码科技有限公司

融资时间：2009-8-21

融资金额（万元）：200.00

币种：CNY

投资方：北京永辉瑞金创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：35.00

事件简介：2009年8月21日，永辉瑞金创投以人民币200万元增资西安袖意无限数码科技有限公司，占其注册资本的35%。

融资方：中国高精密自动化集团有限公司

融资时间：2009-8-17

融资金额（万元）：3500.00

币种：USD

投资方：兰馨亚洲四期基金

投资方数量：1

股权比例（%）：18.75

事件简介：2009年8月17日，兰馨亚洲等投资中国高精密自动化集团有限公司3500万美元，占其股权的18.75%。其中兰馨亚洲投资1670万美元。

融资方：黑龙江飞鹤乳业有限公司

融资时间：2009-8-11

融资金额（万元）：6300.00

币种：USD

投资方：红杉资本中国成长基金

投资方数量：1

股权比例（%）：10.50

事件简介：2009年8月11日，飞鹤乳业（NYSE：ADY）以每股30美元的价格，向红杉资本定向增发210万普通股，占现有总股本的12.12%，融资额为6300万美元。其中包括4700万美元现金，其余部分则从2009年7月29日由红杉资本提供的一笔1600万美元的“过桥贷款”转换而来。沈南鹏出任公司董事。

融资方：李氏大药厂控股有限公司

融资时间：2009-8-11

融资金额（万元）：250.00

币种：USD

投资方：维梧生技创业投资管理公司

投资方数量：1

股权比例（%）：6.79

事件简介：2009年8月11日，维梧生技创投以旗下Vivo VenturES Fundcayman VI投资香港李氏大药厂（HKG：8221）。

李氏大药厂向维梧生技创投发行3027.3437万股新股，每股0.64港元，认购股份占李氏大药厂经配发及发行认购股份扩大之后全部已发行股份约6.79%，对价约为250万美元。

融资方：美钻石油钻采系统（上海）有限公司

融资时间：2009-8-6

融资金额（万元）：4000.00

币种：USD

投资方：兰馨亚洲四期基金

投资方数量：1

股权比例（%）：22.22

事件简介：2009年8月6日，兰馨亚洲等投资MSP Drilex International 4000万美元，占其股权的22.22%。其中兰馨亚洲投资2150万美元。

融资方：建业地产股份有限公司

融资时间：2009-8-5

融资金额（万元）：68700.00

币种：HKD

投资方：方源资本（亚洲）有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：9.86

事件简介：2009年8月5日，方源资本全资子公司FV Green Alpha II认购建业地产（0832.HK）6.87亿港元附带认股权证的可换股债券。该可换股债券为五年期，年利率为4.9%。每股换股价为3.1港元。若可转换债券按照初步换股价悉数转换，则占建业地产扩大发行股本后9.86%的股权。

融资方：湖南源科创新科技股份有限公司

融资时间：2009-7-20

融资金额（万元）：2000.00

币种：CNY

投资方：湖南高新创业投资有限责任公司

投资方数量：1

股权比例（%）：30.00

事件简介：2009年7月20日，湖南高新投资湖南源科创新科技股份有限公司，投资金额为2000万元人民币，占其股权的30%。

融资方：苏州国芯科技有限公司

融资时间：2009-7-17

融资金额（万元）：1180.00

币种：CNY

投资方：天津泰达科技风险投资股份有限公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：12.42

事件简介：2009年7月17日，苏州国芯科技有限公司获得总额为1180万元人民币的投资，占其股权的12.42%。其中，天津泰达科技风险投资股份有限公司投资300万元，占其注册资本的3.16%；天津天保成长创业投资有限公司投资550万元，占注册资本的5.79%；天津滨海天使创业投资有限公司投资330万元，占注册资本的3.47%。

融资方：杭州安恒信息技术有限公司

融资时间：2009-7-8

融资金额（万元）：1125.00

币种：CNY

投资方：浙江华瓯创业投资有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：15.00

事件简介：2009年7月8日，浙江华瓯创业投资有限公司投资杭州安恒信息技术有限公司，华瓯创投向安恒信息增资1125万元，增资后华瓯创投将占有安恒信息15%的股权。

融资方：中国蒙牛乳业股份有限公司

融资时间：2009-7-7

融资金额（万元）：183000.00

币种：HKD

投资方：厚朴美元基金

投资方数量：1

股权比例（%）：6.00

事件简介：2009年7月6日，中粮集团和厚朴基金共同组建一家新公司（其中中粮集团持股70%，厚朴投资持股30%），以61亿港元入股蒙牛公司（02319.HK），获得蒙牛乳业20.03%的股权，成为最大股东。交易相当于厚朴间接投资了6%的蒙牛股份。

融资方：重庆建工集团有限责任公司

融资时间：2009-7-1

融资金额（万元）：9513.00

币种：CNY

投资方：中国华融资产管理公司

投资方数量：1

股权比例（%）：5.00

事件简介：2009年7月，华融资产管理公司以9513万元受让重庆建工5%的股权。

融资方：广东银达担保投资集团有限公司

融资时间：2009-7-1

融资金额（万元）：2500.00

币种：USD

投资方：赛富亚洲投资基金管理公司

投资方数量：1

股权比例（%）：25.00

事件简介：2009年7月，赛富基金投资广东银达担保投资集团，投资金额为2500万美元，获得25%股权。

融资方：桐乡市乌镇旅游开发有限公司

融资时间：2009-6-30

融资金额（万元）：4412.00

币种：CNY

投资方：IDG资本

投资方数量：1

股权比例（%）：15.00

事件简介：2009年6月30日，IDGVC投资乌镇旅游，投资金额为4412万元人民币，占其股份的15%。

融资方：海天教育集团

融资时间：2009-6-24

融资金额（万元）：500.00

币种：USD

投资方：智基创投股份有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：

事件简介：2009年6月，在济南市政府主办的2009济台现代服务业合作洽谈会签约仪式上，智基创投以500万美元领先投资海天教育集团旗下的海天软件工程学院，用于学院的快速发展。山东海天教育集团董事长张馨心对记者说，“海天的'1+T'（大学学历+国际IT技能）双证教育模式具有很强的竞争优势，海天教育将继续引入资金和人才，为更多学生提供优质的教育服务。”

融资方：国美电器控股有限公司

融资时间：2009-6-22

融资金额（万元）：334700.00

币种：HKD

投资方：贝恩资本

投资方数量：1

股权比例（%）：25.80

事件简介：2009年6月22日，国美电器宣布向贝恩资本发行价值为2.33亿美元（约18.04亿港元、15.9亿元人民币）的七年期可转股债券，并以0.672港元/股的价格，公开配售22.97亿新股。

七年期可转股债券至2016年到期，年利率5%，债券的初始转换价为每股1.18港元，如果公开发售股份完成，转换价格将调整为每股1.108港元。若债券全部转换，贝恩将转而持有国美电器约16.28亿股，占其扩大后已发行股本的11.3%。

同时，国美电器向新老股东配售新股，以每100股现有股份获发18股新股为基准，向合资格股东配售22.97亿股，每股认购价0.672港元。贝恩资本的联属公司Baincapital Glory II Lim-ited独家包销该部分股份，融资15.43亿港元。

此次融资为国美带来不少于32亿港元的资金。假使贝恩资本将可转股债券全部转换为国美股份，其将根据国美新股配售情况，持有公司9.8%～23.5%股份。此外，贝恩资本将向国美董事会提名三位非执行董事。

融资方：奇瑞汽车股份有限公司

融资时间：2009-6-3

融资金额（万元）：200000.00

币种：CNY

投资方：融德资产管理有限公司等

投资方数量：4

股权比例（%）：20.00

事件简介：2009年6月3日，奇瑞汽车出让约20%股份，获得华融资产管理有限公司、渤海产业投资基金管理有限公司、深圳市中科招商创业投资管理有限公司、融德资产管理有限公司和鼎晖股权投资管理（天津）有限公司等机构的20亿元投资。

融资方：深圳市金谷园实业发展有限公司

融资时间：2009-6-1

融资金额（万元）：2000.00

币种：CNY

投资方：深圳市松禾成长创业投资合伙企业等

投资方数量：2

股权比例（%）：25.00

事件简介：2009年6月，深圳市金谷园实业发展有限公司获得融资2000万人民币，占其股权25%。其中同创伟业出资800万元，占其股权的10%；松禾资本出资1200万元，占其股权的15%。

融资方：龙润茶集团有限公司

融资时间：2009-5-17

融资金额（万元）：5500.00

币种：HKD

投资方：火箭资本投资集团

投资方数量：1

股权比例（%）：13.76

事件简介：2009年5月17日，Rocketcaptial与龙发制药（02898.HK）签订协议：Rocketcaptial以每股0.25港元认购龙发制药1亿股新股，并按照初步换股价每股0.30港元认购3000万港元可换股债券，投资金额为5500万港元。若可换股债券获悉数转换以及购股权获悉数行使，火箭资本将有用龙发制药13.76%的股权。

2009年7月14日，该协议得到龙发制药股东特别大会批准。

融资方：中国建设银行股份有限公司

融资时间：2009-5-13

融资金额（万元）：730000.00

币种：USD

投资方：新加坡淡马锡控股（私人）有限公司等

投资方数量：2

股权比例（%）：5.78

事件简介：2009年5月，美国银行减持建行H股，共计13509319346股，约占建设银行已发行总股份的5.78%，厚朴基金、淡马锡、中国人寿保险（集团）公司、中国人寿保险股份有限公司、中国人寿保险（海外）股份有限公司、BOCI Asia Limited等以每股港币4.20元的价格全数接手，交易规模共计约73亿美元。

融资方：丹化化工科技股份有限公司

融资时间：2009-5-7

融资金额（万元）：13300.00

币种：CNY

投资方：浙江天堂硅谷创业集团有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：2.65

事件简介：2009年5月，天堂硅谷认购丹化科技非公开发行股票1030万股，限售期12个月，每股12.98元，共计金额为1.33694亿元人民币，所占增发后总股本的2.65%。

融资方：淄博豪特集成房屋制造有限公司

融资时间：2009-5-6

融资金额（万元）：500.00

币种：CNY

投资方：深圳市创新投资集团有限公司

投资方数量：1

股权比例（%）：25.00

事件简介：2009年5月，深创投投淄博豪特集成房屋制造有限公司，投资金额为500万元人民币。

融资方：北京爱国者存储科技有限责任公司

融资时间：2009-5-1

融资金额（万元）：3000.00

币种：USD

投资方：鼎晖中国成长基金二期

投资方数量：1

股权比例（%）：30.00

事件简介：2009年5月，鼎晖投资斥资3000万美元投资华旗资讯旗下北京爱国者存储科技有限责任公司，并获得30%股份。


[1]
 资料来源：华夏中小企业融资协会投融资研究中心，北京东方立创企业管理顾问有限公司。
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