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献词

献给我的父母、我背后更成功的女人和我的孩子！

献给广大的创业英雄和内部创业精英，因为你们将是社会的未来！

献给那些默默支持创业创新的人们，正是因为你们，创业者永远不会孤军作战！

纪念我的大学好友Sandra，一位39岁漂亮成功的妈妈、物理学家和空手道黑带三段，她最终难敌癌症病魔，香消玉殒！


各方赞誉

薛蛮子 天使投资第一人

天使投资作为一种投资形式，相对于风险投资和私募股权投资而言，大家还比较陌生。唐滔先生的这本书及时详细地介绍了天使投资的发展历程，他结合了自己的亲身经历，又引用了大量生动的案例，使读者能够一目了然。2012年是中国天使投资元年，这本书应是献给天使投资年的一份厚礼。

徐小平 真格基金创始人，新东方共同创始人，著名天使投资人

有一位做过多年天使的朋友告诉我：“做天使投资，有点吃力不讨好，项目往往死得最快，成得最晚……”他的话，说出了天使投资人的光荣与郁闷。光荣在于，天使投资是所有创业公司的启动资金，是Google、facebook这些伟大公司的财富根源；郁闷在于，做天使投资，一定要有耐心、善心和爱心。如果你想赚快钱，千万不要做天使投资，如果你想跟中国最优秀的年轻人一起做最狂野的梦，就一定不要错过天使投资！唐滔先生的作品，肯定是国内最早有关天使投资的专著之一，期待唐滔先生的新书能够吸引更多人加入天使投资的行列，帮助更多中国创业者实现梦想。

A friend of mine who has been doing angel investment for many years told me:“Angel investing is somewhat a thankless task.Projects tend to die the fastest,succeed the last......”His words,told the glory and the depressed sides of angel investors.The glorious side is that angel investment is the start-up capital of all startups.It's the roots of the wealth of great companies such as Google,facebook.The depressed side is that angel investment must have patience,kindness and love.If you want to make quick money,do not do angel investment.If you want to have the wildest dreams with the most outstanding young people in China,don’t miss out on angel investment! Mr.Victor Tong's new book is certainly one of the earliest monograph about angel investment in China.Look forward to“Angel Investor Tong”'s new book.It will attract more people to join the ranks of angel investment to help more Chinese entrepreneurs to realize their dreams.

雷军 小米公司董事长兼CEO,著名天使投资人

天使投资是创新最大的推动者！

Angel investment is the biggest driving force for innovation!

周鸿祎 奇虎360公司董事长兼CEO，著名天使投资人

天使投资，钱虽然不多，但天使投资人把钱投给那些年轻的创业者，并投入时间、精力，是在用自己在这个行业的经验与教训，帮助年轻的创业者避免歧路，不落陷阱，尽可能顺利地走向成功。帮助别人成功，这本身就是很有成就感的事。从社会角度讲，天使投资实际上鼓励年轻人通过创业，通过自己的聪明才智和勤奋工作，而不是依靠自己富二代官二代的背景，去获得成功，这无异于促进了财富的正向再循环，具有很大、很积极的社会意义。

Angel investors put money,though not too much,time,energy as well as know-how and lessons of the industry into young ventures,giving a hand to these entrepreneurs so as to help them stay away from being trapped or getting lost.It is a fulfilling job by itself to help someone become successful.From a social perspective,Angel investment encourages young people to make success by establishing businesses with their talents and hard work,rather than relying on their parents.This job is nothing else but promoting a healthy cycle of the wealth,bringing great and positive social meaning.

孙陶然 拉卡拉电子支付公司董事长兼总裁

做天使，是企业家回报社会的最好方式！

To be an angel investor is the best way for entrepreneurs to repay the society!

查立 乾龙创投创始合伙人

唐先生对于早期创业者的分享和指点，很难得、很真诚、很珍贵。

Mr.Tong's sharing and guiding to early stage entrepreneurs is very rare,very sincere,very precious.

曾玉 和玉私募股权复合基金合伙人

天使投资是一种追求理想和扶助年轻人的生活方式！

Angel investment is a pursuit of ideal and a way to support young people's life-style!

但斌 深圳东方港湾投资管理有限责任公司董事长

王侯将相宁有种乎;宁做鸡头不当凤尾,是我们中国人存世的文化之一。中国是今天全世界最具创业精神的国家，《天使投资》一书，可以帮助我们让中国的创新文化发扬光大。

杨宁 超级天使投资人,ChinaRen共同创始人，空中网共同创始人

每一个创业者的事业，无论大小都值得尊敬，因为他是在为自己的理想而奋斗！非常推荐读者来读这本《天使投资》，来了解中国天使投资的现状，以及如何借这股东风来实现自己的理想。

No matter how large or small of a business,every entrepreneur is worthy of respect.Because he is fighting for their ideals.Highly recommend readers to read this book to understand the present situation of angel investment in China and use its help to realize their ideals.

户才和 好投网创始人兼主编

好投网3年来在天使投资领域的探索告诉我，中国的确非常需要这样的普及性读物。无论对于创业者还是想做天使投资的有钱人来说，彼此理解并建立双方共同遵守的游戏规则都是十分必要的。而现在普遍的现象则是，很多人往往喜欢迫使对方按照自己设想的或是有利于自己的规则来做交易。这种交易不仅最终很难做成，而且还往往会浪费投融资双方的宝贵时间。如果有一本书能够清楚地为投融资双方讲述必须共同遵守的游戏规则，那必将大大降低天使投资交易的社会成本！虽然也有不少知名投资人总是在讲天使投资经验，但是只要细心观察就不难发现，有很多人总是试图把自己在特定环境下取得的成功经验普遍化。其实，他们讲的没有唐总实在。

Exploring in the field of angel investors over the past three years by HowVC.com tells me that China is really in great need for universal type of books.Regardless for entrepreneurs and for the wealthy who want to enter the field of angel investment,it is essential for the understanding and the establishment of rules of the game that can be mutually abide to.Nowadays it is a very common phenomenon that many people often like to force the other party to accept rules conceived by themselves or rules that are more conducive for themselves to transact.Such deal not only is very difficult to close,but also often a waste valuable time for both the investors and the entrepreneurs.If there is a book that tells investors and entrepreneurs rules of the game that both sides must abide by,it will greatly reduce the social costs of angel investment deals! Although there are many well-known investors always talking about their angel investment experiences,careful observation is not difficult to find out that many of whom are always trying to generalize their own successful experience achieved under certain circumstances.In fact,their talk is not as realistic as Victor.Ha-ha!

周哲 天使投资人,Google 103号员工，2012年度十大新锐天使

天使投资在国内刚刚起步，还需要很多像唐滔这样的人来解读这个早期投资的过程！

莫天全 搜房网创始人兼董事长

作为一个创业者，我白手起家，带领搜房网一直走到纽约证券交易所。在这个过程中，我经历了太多的苦难和快乐。天使投资人对我的公司做出了很大的贡献。我相信，唐滔的新书《天使投资》将引导创业者和天使投资人达到最默契的合作关系。

As an entrepreneur who had lead SouFun.com from scratch to NYSE,I experienced all the hardship and happiness in the process.Angel investors contributed a lot to my company.I am sure Victor's new book Angel Investment
 will not only benefit entrepreneurs but also angel investors.Angel Investment
 will guide both entrepreneurs and angel investors in their working relationships.

《创业家》杂志

天使投资人唐滔所著的《天使投资》一书值得创业者和投资人仔细研读，里面有很多干货。

《创业邦》杂志

天使投资人、网佳创始人唐滔在这部作品中，分享了很多关于创业和投资的成功和失败案例，值得大家仔细研读。

陈雷应 高盖茨律师事务所合伙人

是，还是不是？是天使，还是魔鬼？是做驾驭金钱的天使，还是被金钱控制的魔鬼？金钱人生，人生金钱，该好好看看唐滔先生是如何走过的。

Yes or no? Angel or devil? The angel that commands the money,or the devil that is dictated by money? Money's life.Life's money.Take a good look at how Victor walked right through.

董丛飞 天翼华为（北京）国际科技有限公司董事长兼总裁

天使投资就是睁大眼睛，用智慧和爱心去发现、去寻找“基因优良”的创业者！

Derek Elmer I-OnAsia公司CEO

特别是在中国,天使投资体现了一种眼界宽广的智慧。除此之外，还包括勤奋自强和坚定不移的决心。

Angel investment in China is about smart intelligence combined with forth vision,in addition to thinking out of the box to due diligence processes,leaving no stone unturned.

高原兰 上海高胜行投资咨询有限公司总经理

《天使投资》是天使投资人唐滔的力作，精华分享，值得一读。

龚文祥 华强北在线副总裁,华南电商代表人物

和“天使投资唐”在微博上认识，又在《创业家》黑马大赛见面结识。我一直关注电商领域，电商领域应该是天使投资的热点，期望更多成功的传统企业老板加入天使投资，为创业者，也为自己的传统企业向电商转型升级。

韩复龄 中央财经大学金融学院应用金融系主任、博士生导师

天使投资是一种全新的投资模式。本书将告诉你如何细研商业计划书，如何丰富投融资技巧，如何搭建投融资团队，如何辨别投融资路途上的鲜花与陷阱。

Angel investment is a new investment model.This book tells you how to conduct detailed research in business plans,how to enrich the investing and fund raising techniques,how to build an investing and financing team,and how to identify the flowers and pitfalls along the path of investing and financing.

何庆源 旻华投资董事长，2012年度十大新锐天使

硅谷经验告诉我们，天使投资是创新的核心推动力。《天使投资》一书可以帮助天使投资人和创业家少走弯路，值得参考！

黄海燕 张江孵化器经营管理有限公司总经理

以我做了十年创业服务平台的经验，孵化器就是真正的天使。天使的重要价值不在于资金的规模，更多的是天使的经验、人脉、渠道以及能在创业团队中慧眼识金，帮助创业公司理清思路、提升价值，让更多有潜力的创业团队可以实现他们的理想！看了《天使投资》，创业团队会更加了解自己的天使！

With my decade's experience running a platform dedicating to the Entrepreneurship Service,Incubators so far are the Angels for real.Angels are most treasured because of their experience,social networks,market channels and wisdom of seeing through a start-up,rather than the volume of capital they are holding.What the angels are doing is helping the promising start-ups to settle up their strategy,to raise their value,and therefore,to realize their dreams! And to the start-ups: I believe you will understand your Angels better after reading Angel Investment
 !

麦刚 创业工场创始人，著名天使投资人

非常认同书中所言：创业是一个非常艰难和孤独的过程。在今天这个全民创业，全民投资的中国，希望《天使投资》一书能帮助创业者看清幻象，端正心态，脚踏实地创业。希望创业者们都能找到与自己相伴同行的天使投资人。记住，长翅膀的不都是天使，也可能是鸟人。

李朝应 汉坤律师事务所合伙人

找天使投资，要看这本《天使投资》；做天使投资，也要看这本《天使投资》。天使投资的酸甜苦辣都在这一本书中。

To find angel investors,read Angel Investment
 .To do angel investment,read Angel Investment
 .The ups and downs related to angel investment are all in Angel Investment
 !

David Lee前谷歌员工，XG创投合伙人，韩国电信资本投资合伙人，Y Combinator有限合伙人，SV Angels Fund有限合伙人

唐滔是个精明的天使投资人，在中国投资有丰富的经验。这本书可以提供很多在中国创业和早期投资的常识。韩国和中国的投资者都将受益于这位业内老兵的观点。

Based on Victor's long experiences of being a savvy angel investor in China,this book could provide lots of insight into the entrepreneurial and early stage investment scene in China.Both Korean and Chinese investors could benefit from this veteran insider's point of view.

李大诚 凯威莱德国际律师事务所，亚洲管理合伙人兼大中华区基金投资业务主管

对天使来说，钱是小事情，而投入的时间、精力和信任是大事情。天使用自己的经验与教训帮助创业者，这是一个大于自我的投入，也是一种勤奋和信任。成功能获得成就感，这远远高于所获得的财富。天使投资人唐滔所著的《天使投资》值得创业者和投资人仔细研读。

To angel investors,investing money is not the real challenge; instead,it is investing one's time,energy,and trust into a company,team or individual that is the“big deal.”Angel investors harness his/her own experience to help another entrepreneur to succeed is the greatest investment of all.There is a type of“high”and“faith”of it all.If there is success,the angel investor is rewarded with a sense of accomplishment and while wealth creation is certainly gratifying,it ranks second (because an angel investor by definition has money).Angel Investment
 written by Victor Tong is a worthwhile reading because it explores all of the highs (and lows) of angel investing.

李竹 悠视网创始人兼CEO

做天使就是帮助他人创新，帮自己进入一种境界。

刘成城 36氪CEO兼联合创始人

程涵 36氪高级编辑，TEDx大使

作为一个关注互联网创业的科技博客，我们一直努力地关注互联网创业的方方面面。我们经常为那些伟大的产品而惊叹，被这种创意的力量所鼓励。造就这一切的，不仅仅是创业者，还有天使投资人。这个天使不仅要拥有与创业者同样杰出的创意和疯狂的勇气，还需要最深刻的洞察力和最持久的耐心。如果说创业者是在书写梦想，那么天使投资人就是在成就光荣。

As a tech blog focusing on internet startup,we have been really caring for every aspect about internet startup.We are marveled with and inspired by those great products and ideas.However,all of these are not about the entrepreneurs alone,but with an Angel investor as well.Besides unruly innovation and crazy courage,the person needs the most profound insight and the most abiding patience.If the entrepreneur is realizing the dream,then the Angel investor helps discovering the glory.

刘纲 深圳创投华北京津地区总经理

曾经有创投大佬说过，投资是一门艺术，只可意会，不可言传。在我12年的创业投资实践中，我投资了26家企业，其中有7家上市，11家蓄势待发。许多处于成长早期的企业相继快速发展，进而实现了IPO。这些成长经验以及失败教训让我深深认识到，创业和投资活动其实都是有经验和规律可循的。当然，也存在着在经验积累与理性分析基础上的灵感直觉。在我看来，天使投资的价值链在于，对新的商机与掌握商机的团队的评价与判断、匹配性投资以及后续的增值服务。《天使投资》一书对于该领域进行了创造性的、富于灵感的分析与描述，为后来研究者以及实践者提供了可贵的认识基础和实践指导。我们热忱地评价和欣赏唐滔先生的开拓性努力，并期待着对于创业与投资活动更为全面、深刻、透彻的理性认识！

The big shots in venture capital once said that investing is an art.It can be sensed but cannot be explained in words.During my 12 years practicing in venture capital,especially in the past five years，I invested in 26 companies，including 7 IPO and 11 ready to go public.From the growth experience of many early stage enterprises to go through rapid developments and to realize IPO,and the failures that we have encountered in some of the early stage investment projects,I am deeply aware of the fact that entrepreneurial and investment activities all have experiences and patterns to follow.Of course,there also exists the inspiration and intuition based on the accumulated experience and rational analysis.Although angel investment looks to be very much“purely imaginary”,but angel investment still has its intrinsic value attributes.I think the value chain of angel investment is: the evaluation and judgment of new business opportunities and the team that can grasp business opportunities,matching investment and follow-up value-added services.Angel Investment
 has carried out description and analysis that are creative and inspirational in its area.It provides a valuable knowledge base and practical guidance for later researchers and practitioners.Per our enthusiastic appraisal and appreciation of Mr.Victor Tong's pioneering efforts,we look forward to having more comprehensive,deep,and thorough theoretical understanding of entrepreneurship and investment activities.

刘小鹰 中国长远控股有限公司主席兼CEO,天使投资人

天使投资是创业初期的第一笔钱。你自己投或找人投，都叫天使投资。12年前，Amazon刚上市，美国有一家CommerceOne电子商务公司很出名。我听说在美国留学的唐滔哥俩创业了，新公司叫太平洋商业网络，做B2B电子商务的。经过朋友介绍，我与他们握了手，见了两面就投了40万美金。当时的风险其实很大，我对市场不了解，对团队不了解，商业计划书没有细看，没有做尽职调查。第一是相信朋友介绍，第二是直觉他们兄弟不是坏人，其实这些动作都是天使投资的特点：感性大于理性。三个月后，这个项目被东南亚著名商人黄鸿年以高5倍的估值入股，融了500万美元，半年后公司在纳斯达克借壳上市，幸运的我逐渐减持股票退出了。

12年后，唐先生已经是科技界一位知名的天使投资人，原来，唐父早在30年前就在做早期的创业投资，涉足了许多传统行业和项目。怪不得唐先生尽得真传，能够写出这么专业全面的《天使投资》一书。非常欣赏唐先生无私奉献的精神，他在书中把他们一家对创业和投融资，甚至是企业上市的重要经验都倾囊相授。不管你是正在创业还是打算创业，是天使还是VC，都必须收藏本书，经常“学而时习之”。

凌代鸿 香港兆迪控股有限公司董事长，2012年度十大新锐天使

为什么我们这些早期投资人有一个如此美丽的称呼——天使投资人？这是一种褒奖，更是一种鞭策。这要求我们对待几乎没有什么财务数据的初创团队做到无罪推定，100%相信对方。都说天使投资人是创业者的3F（family家人、friends朋友、fools傻瓜）。其实，我见到的优秀天使，善良率真，充满理想主义。所以，他们愿意来听创业者的故事，而且有时会没有太多理由相信。当然，天使投资人也并不傻，他们往往拥有丰富的经历，甚至阅人无数，直觉准确练就了一副火眼金睛。理性地说，天使投资也是一种正在成熟的早期投资方式，无论是硅谷的Y.C，还是中国的薛蛮子，他们都是天使投资界成功的典范。希望唐滔先生这本书，能唤起更多成功人士做天使投资的兴趣和愿望，中华大地上创新事业能够滚滚向前。

栾璞 中国旧车网创始人

在中国最阳光的互联网创业地带，有许多优秀的企业家与草根，他们非常努力，但收效甚微。《天使投资》这本书，为天使投资人和创业者搭建了一个合作与走向成功的桥梁。

邱斯宇 砂丘天使董事

天使投资人必须对创业者充满热忱，看到好的计划书或团队就要有冲动想帮创业者做得更好，愿意把自己的经验和人脉无私地提供给创业者。天使的附加价值比钱更多，更重要。同时，除了一个好的计划外，我们也会要求创业团队一定要有破釜沉舟的决心和魄力、对市场的彻底了解以及雄厚的技术实力。

A good Angel investors must have passion working with startup founders.When we see a good business plan or a great team,we will give our best recommendations and make introductions to people in our network that can add value.A smart founder knows what Angel investors can bring much more than just money.From investor point of view,we are looking for a determined and daring team members with a lot of skin in the game and strong technical capability.

全玉竹 中国医学科学院整形外科医院注射美容中心创始人

唐先生是一位天使，更是一位导师，他的沙龙给众多在迷茫中拼搏的人们指明了方向。这本书是睿智的沉淀，就像茫茫大海中的一盏明灯。

苏国京 思源心基金创始人，中国彩票行业沙龙创始人

创业需要创意，创意来自积累，积累源于生活，生活需要不断完善，完善的过程是一种修行，修行必须坚持！

孙飞 上海诚予信息技术有限公司总经理

恭喜唐滔，把这么多年的创业经验和其中的酸甜苦辣，沉淀成一本《天使投资》，这是对所有创业者的一种无私奉献。我相信，真正从事过创业与投资的人，都能从中找到相同的感悟和启发，因为我知道唐滔是一位真正的实践者，而不是学院派的著书立教。他的经历就是一本教科书，会给创业者带来真正的启迪。

创业中的很多人都希望了解如何把只有十几个人的小公司发展为拥有几万人的世界级大企业。日本的经营之圣稻盛和夫的经营哲学是非常有用的，他能把一个破产的日航在短短的一两年之内扭亏为盈。

如果你打算开始创业，并希望找到天使投资助自己一臂之力，那么你一定要读这本书。因为唐滔本人就是天使投资的实践者和亲历者，还有什么比这更有说服力？我不知道《天使投资》这本书是不是也算是“Victor天使投资哲学”？

孙伟 北京航空航天大学软件学院院长，北京软件行业协会执行会长

天使投资人唐滔自己也是个成功创业者，他在创投方面融汇中西，他个人的创业经历对创业者而言是个不可多得的宝贵财富。

Angel investor Victor Tong is also a successful entrepreneur.His merging of Chinese and Western cultures and personal entrepreneurial experience is a rare precious wealth for generations of entrepreneurs.

唐仪 太平洋投资管理有限公司董事长

当你丢了金钱，剩下的就叫经验。唐滔交过不少学费，所以经验很丰富。《天使投资》一书可以帮助创业者节省不少时间和昂贵的学费。书中有许多难能可贵的知识可以带你抄捷径找到“黄金屋”。做个精明有准备的创业家吧，此书是你创业成功必读秘诀！

When you lose all your money,what's left is called experience! You may lose some but you keep on fighting.Victor has paid expensive lessons and gained real battle-field experiences on the frontline of Angle Investment in China.Ancient Chinese proverb says“Reading books can lead you to golden houses”.I believe this is a must-read for start-up entrepreneurs and angel investors!

童玮亮 戈壁投资董事总经理

读过这本书，你就会发现，天使投资人就在你的身边。

Rob Trice 韩国电信资本高级董事兼总经理

唐滔提供了非常宝贵的建议，作为一个在硅谷和亚洲的创业者和投资者，唐滔对天使投资有着独特见解，他的实践和经历足以证明这是非常值得我们借鉴的。

Victor Tong continually provides valuable insights,based on his unique and down-to-earth,real world experiences as both an entrepreneur and an investor in Silicon Valley and Asia.He has a lot to teach us.

涂鸿川 高原资本创业投资董事总经理

本书以实际的天使投资经验和案例来详解整个创业投资生态环境的奥秘之处，能够协助创业者更有效地与天使和VC沟通，并掌握创业融资所须具备的知识。

王文明 首华财经网络集团有限公司董事局主席

唐滔先生是中国目前为数不多的专业天使投资家。他将宝贵的经验，真诚的建议与您分享，为创业者和投资人带来机遇和财富。《天使投资》既是教你投资之道，更是弘扬创新文化，不可不察，敬请明察。

王学宗 联友电讯（集团）董事长

2004年我作为创业者，与身为投资人的唐滔先生相识。《天使投资》这本书包含了唐先生用上亿元真金白银换来的投资智慧。这是在国内我见过最全面、最真诚、最实用的天使投资实用手册。这是一本在运动战中总结出的实战教材，而非学院书斋里的隔靴之作！

许嘉荣 嘉丰资本创始合伙人

天使投资和创业是古今中外都存在的一个组合，叫做“一个出钱”和“一个出力”。有些天使亲力亲为，出钱之外又出力，对创业者尤其是件美事儿；对天使而言，透过支持创业者来实现创业的梦想，也是一种浪漫的工作方式。美国的天使投资发展不下20年，却找不出几本书。很高兴看到有人在中国带头写作，唐滔先生是位资深的天使投资人，熟悉中美的天使投资领域，相信他的大作能启发创业者，也能抛砖引玉吸引更多的天使入行，帮助天下有梦者走出第一里路。

熊伟铭 贝塔斯曼亚洲投资基金合伙人

天使投资是真正帮助创业者的义举。认识唐滔近11年，看着他坚持不懈的努力和永远洋溢在脸上的热情，我深深地体会到，投资其实也是一种创业形式，最关键的是我们活出这个时代的激情。

杨海涛 二十一世纪天使资本投资总监，创业影院创始人

唐滔先生是来我们创业影院最早“布道”的天使投资人之一。和大多数天使投资人不同，他在评价项目时，除了评论项目本身的优劣外，还总是热心地给创业者提一些十分中肯的融资建议。和大多数投资人不同，唐滔先生更像你的朋友，他在美国生活了多年，他保持着一种特有的真诚，他有时候说话特别直接。他有多年的风险投资实际操作经验，对各种天使投资的理念和理论都有深入的理解。他愿意把自己的经验告诉你，他愿意帮助你和你的创业项目走向成功。在创业影院，我们举办的几十次创业对接会上。大多数创业者对于“天使投资”都停留在媒体上宣传的“十分钟得到千万投资”的神话阶段。帮助创业者了解“天使投资”，帮助他们对自身和项目有个更准确的评估，也是我们一直坚持努力的方向。感谢唐滔先生为此做出的努力！这是本好书，希望大家都能喜欢。

Mr.Victor Tong was one of the first angel investors to“evangelize”at our Venture Cinema.The difference between him and the majority of angel investors was during the evaluation of the projects.In addition to commentating on the good and the bad about the project,he was always enthusiastic to give entrepreneurs some very pertinent proposals to raise funds.Such as“how to devise the shareholding ratio among the management team”，“to consider the actual situation of the current venture capital market,and raise funds a little later”.Unlike most investors,Mr.Victor Tong is more like your friend.He lived in the United States for many years,and he maintained a unique sincerity.He sometimes speak particularly directly.He has many years of practical experience in venture capital.He has in-depth understanding of the concepts and the theories of various angel investment.He is willing to tell you his own experiences.He is willing to help you and your ventures to succeed.At the Venture Cinema,we have organized dozens of entrepreneurial business matching.Most entrepreneurs’ impression of“Angel Investment”was stuck at the media publicized mythical stage of“10 minutes to raise 10 million investment.”Help entrepreneurs to understand“Angel Investment.”Help them to have a more accurate assessment of themselves and their projects.It has also been the direction that our Venture Cinema has been striving for.Thanks to Mr.Victor Tong's efforts in this! This is a good book.I hope everyone will like it.

俞允备 塞拉利昂风险投资公司董事兼总经理

天使投资一直是创投生态系统中的重要组成部分。许多伟大的公司，包括谷歌，都是因为最初的天使投资才有了今天的成功。虽然高风险，但它提供了巨大的升值潜力。在未来，天使投资很可能被有利的宏观趋势所带动，越发欣欣向荣。

Angel investment has always been an important part of the venture capital eco-system.Many of the great companies,including Google,were made possible because of angel investments initially.Though high risk,it provides huge upside potential as well.I see angel investment to increase in the next decade,driven by several favorable macro trends.

余晨 易宝支付副总裁

天使投资不只是投钱，更是投入信任、激情和指引；不只是为创业者提供资本，更是为他们的梦想插上翅膀。相信唐滔先生的《天使投资》会让创业者和天使投资人都能飞得更高。

Angel investment isn’t just about investing money,but it is investing trust,passion,and guidance.It isn’t only about providing capital for entrepreneurs,but it is more about giving wings to their dreams.I believe that“Angel Investment”by Mr.Victor Tong will bring the crucial push for entrepreneurs and angel investors to take off.

袁国富 华源科技协会执行董事

唐滔用这本书证明了他在美国成功的创业记录。他的书为中国快速增长的天使投资行业提供了一个综合处理方案。华源期待他在硅谷举办新书发布会。

Victor demonstrated his successful entrepreneurship track records in the USA.His book provides a comprehensive approach to Angel Investment,a fast growing industry in China.HYSTA looks forward to host his book launch event in the Silicon Valley.

湛炜标 腾讯投资并购部副总经理

目前，成熟的天使投资土壤是美国国家整体创新体系中至关重要的一环。相信在不久的将来，天使投资在中国也会大放异彩，让“中国制造”真正成为“中国创造”。

The current mature angel investment environment is a very important part of the overall national innovation system in the USA.I believe that angel investments in the near future will shine brilliantly in China.“Made in China”will truly become“Created in China.”

张骥 医药行业资深投资人，2012年度十大新锐天使

不是什么人都适合创业，既然你已经开始创业，那一定要看看《天使投资》！更不是什么人都适合当天使，既然你已经开始当天使，也一定要看看《天使投资》！

张天民 梅菲尔德基金董事兼总经理

唐先生把一个极好的资源提供给有抱负的天使投资人和种子阶段的创业者，敢于在狂野东方的中国混战！

Mr.Tong has created a terrific resource for aspiring angel investors and seed stage entrepreneurs daring to play in the Wild,Wild East that is China!

张永琪 环球天下集团总裁

十年前，我白手起家，带领环球雅思从融资到纳斯达克上市，再到并入世界最大教育企业培生集团。经历了所有企业的各个阶段，体验了激荡与激情，收获了痛苦与光荣。如果说今天我是一个天使投资的预备兵，《天使投资》就是我要读的第一本书。

黄启明 硅谷中国无线科技协会会长，北京博大创新天使投资管理有限公司总经理

天使投资造就了美国的硅谷，也正在推进中国的创新。

Angel investment that funded the Silicon Valley in the United States is pushing forward the innovation in China.


推荐序 天使投资：创业者背后的创业者

周鸿祎

奇虎360公司董事长兼CEO

我做天使投资的原因特别简单。首先，美国国际数据集团（IDG）之前曾帮助过我，我觉得自己也有责任去帮助其他人，把知识和经验传递下去，再加上我当时卖掉公司之后也赚了点钱。其次，我认为自己非常擅长做天使投资。我在IDG做了一段时间，发现在项目的中后期，需要看财务模型和财务报表，这不是我擅长的，而且对此也不感兴趣。但是，我对早期项目特别有感觉，因为自己就是从小公司一点一滴做起来的。我时常说，公司从5个人发展到150个人的过程是我最擅长的。所以，我感觉做天使投资比较适合我，也能够充分发挥我的经验。

再次，做天使投资让我感觉自己实际上也在参与创业，变成了创业者背后的创业者，是其他创业者的教练、保姆。这个角色极大地满足了我的虚荣心和成就感。在一个公司的最早期我就能够慧眼识珠，挑中这些项目，再通过努力帮助他们获得成功，我就会特别得意。我挣的钱不一定比VC多，因为他们投资金额大，回报当然会很高。天使投资的投资额比较少，回报不可能特别高，但会让我特别有成就感。

我一直觉得互联网是年轻人的天下。尽管今天互联网行业里有很多大佬，但他们肯定离用户越来越远，离市场越来越远，毕竟互联网是以年轻用户为主体。今天有很多大佬在行业里还能够掌握话语权，那只是因为大佬们掌握了更多的资源，垄断了更多的东西而已。做天使投资，通过与年轻的创业者交流，我可以分享给他们一些经验和阅历，介绍一些资源，反过来他们也能够带给我很多新的观点、市场上最鲜活的资讯、最新的用户感受，我觉得这些也很重要。所以，跟年轻人合作，可以让我不断地把握市场脉搏，否则就像很多大企业的高管一样，位置越来越高，办公室的楼层越来越高，对行业的了解却越来越少，离用户也越来越远。不接地气，离失败就不远了。

做天使投资，对投资人有一个要求，那就是投资人可以参与项目，但不能决策项目。这个项目是属于创业者的，不是自己的。自己的企业，很多事敢于拍板做决定，但是，如果你做天使投资，就一定要掌握这个分寸：不要替创业者做决定。你可以提供建议，但是最后做决策的一定是创业者自己。很多时候，我与创业者讨论问题，只是言语上会比较激烈一些，但这个分寸我会把握得很好。我从来不想当他们的董事长，更不想代替他们去做CEO。我就是他们的教练和保姆，是在背后给他们摇旗呐喊的拉拉队长，是他们出现问题的时候可以依靠的一个老师或者兄长。所以，我不会去强迫他们做不愿意做的事情，这是我的原则。

我自己总结了四种投资陷阱。

第一种是友情投资，就是朋友来找你，抹不开面子，很多时候就会友情赞助。这种投资很容易失败，因为你对朋友所做的评估是不客观的。也有可能是你对他的项目不看好，但是最后说服自己：投一点钱试试吧。这种投资一般是不成功的。

第二种就是随大流，你对这个项目不了解，但是别人投了，又来邀请你一起投资，这时你就会想既然别人都投了，我就跟着投一点吧。所以，一个天使投资人投的案子，并不一定适合所有人。天使投资人还是要有自己独到的见解。

第三种就是巴菲特说的“不熟不做”。人们对于自己不了解的东西，往往心存美好的幻想，所以投资自己不熟悉的领域，往往会以失败告终。我投的案子，成功的基本上还是客户端软件这个行业，因为这是我比较了解的。了解就能参与，就能做很多判断，自己的经验就有了用武之地。如果跨行业投资，比如说餐饮或者影视，我对此一窍不通，也没有任何经验和人脉，其中的问题也不容易发现，这种投资失败的可能性比较大。

第四种就是贪心陷阱。人真的不能太贪心，在这个世界上永远都有投资机会，所以，不要着急把钱投出去。难道再过十年，中国就没有更优秀的年轻人了？其实，每一年都会有优秀的项目，都会有优秀的年轻人脱颖而出。

还有，做投资也要专注。我觉得这跟经营企业一样，不专注就赚不了钱。每个投资者都应找到自己比较擅长的领域，对于那些不擅长的，不要跟着瞎搀和。看到别人的成功，应该替别人感到高兴，不要想当然地以为他能赚钱的地方，那我也一定能赚。有很多钱是你赚不到的，所以，人不要太贪心，要做到专注。

最近几年我投资的项目不多，主要还是因为在经营奇虎360。我投资的那几家公司不只是投钱，更多的是要花精力。如果精力不够，我宁可现在不投这笔钱，等有时间和精力再接着做。

我想，这辈子我都会一直把天使投资做下去。并不是说我投的每个项目都能上市，都能变成市值10亿美元，我从来没有这个奢望。发掘很多年轻的创业者，在他们最需要的时候给他们资金，给他们经验和帮助，最后，让他们在行业里不断成长。他们可能变成下一代互联网的精英，也可能变成下一代互联网的主流人物，到那时，我就可以很骄傲地说，我帮助过他们。这就像比尔·盖茨做慈善一样，到那个程度，赚钱所带来的成就感已经没有那么强烈了。实际上，每个人都需要觉得自己很重要、被他人需要，能够对他人有所帮助，而做天使投资恰恰能够给我这种感觉。希望在将来可以告诉世人说：我发掘了很多人、帮助了很多人，这会让我更快乐。

《天使投资》的出版恰逢其时，在2012年这个天使投资元年，本书的出版可以为创业者及天使投资人提供极具价值的经验和借鉴。


父亲寄语 获得生命中比金钱更宝贵的东西

唐滔，小名滔滔，一个热情、阳光的名字。就算未见其人，也彷佛能感觉他灿烂的笑容和活泼开朗的性格，而近距离接触后更觉他聪颖儒雅、亲切随和，很易成为友者。

记得滔滔四岁时，晚饭后爷爷奶奶要带他去散步，正忙着写字画画的滔滔说：“不行啊!我还有好多事情没有做完。”爷爷奶奶说：“这孩子出口不凡,将来一定能成就大事业。”

滔滔七岁时，在香港无人带领的情况下，自己去报名参加“国际儿童绘画比赛”，并获得了优胜奖。

少年的滔滔远赴美国求学，逢寒暑假回到香港，总要到我的工厂拿许多工具带回美国,将别人丢掉的木板钉成书架、沙发自己使用,毕业时又在校报上登出广告，将自制的书架、沙发卖掉，开始了创业的萌芽。

大学毕业后，滔滔开办了自己的公司，每逢搬迁时，都是亲力亲为。中国人心目中的“老板”是“风险承担者”——“白天是老板，晚上睡地板”，滔滔的行动体现了“老板”的含义。

今天滔滔辛苦写就的《天使投资》出版了，仿佛验证了爷爷奶奶的预言，也帮助我完成了一个早期天使投资人的心愿。我与朋友一起读过初稿后，不禁掩卷深思。朋友脱口而出的第一句话就是:“此书为何姗姗来迟？否则我可以少吃多少苦，少走多少弯路。”

总记得滔滔说：创业不是为了赚大钱，而是为了爱好，为了填补内心的空虚，满足多年内心的呼唤。创业就要破釜沉舟，有所作为，不枉此生，创业就是要获得生命中比钱更宝贵的东西。

当今，大家都在谈论“选择重于奋斗”。年轻人如何奋斗？如何创业？如何投资？如何为自己的“江山”增值？滔滔的这本《天使投资》对当今的热门话题进行了有见地的分析与总结。你想成功吗？想少走一些弯路吗？那就应该像我及我的朋友一样，把这本书与手机和电脑一起作为随身之物。滔滔的创业融资经验将是您一笔宝贵的财富。

父亲唐楚三

2012年3月于香港



	
第一部分 天使投资的本色


	
第一部分 天使投资的本色

	
第1章 真正的天使投资都是Fools

	
天使投资，创业者的3F


	
“商业天使”与“亲友天使”的区别









	
附录1 美国风险投资人的九大谎言


	
第2章 天使投资的本色之一：创新

	
要创新，但不要太空级的创新


	
创意摧毁


	
中国人缺乏创新，还是在赚辛苦钱


	
专利不等于保险，但没有也不行


	
C2C(Copy-to-China)山寨来中国，未必可行


	
山寨和盗版横行霸道，严重同质化


	
创新路漫漫，投资人与创业者需共同努力









	
附录2 美国创业者的十大谎言


	
第3章 天使投资的本色之二：识人

	
创业者和投资人要具备高情商


	
创业者和投资人要具备高财商


	
创业者的学历、性别、年龄与成功与否有关吗？


	
吃苦耐劳，勇于克服先天或自身不足


	
善用时间，注意身体，知足者常乐









	
附录3 中国投资人的六大谎言


	
第4章 天使投资的本色之三：避险，不是冒险

	
不要做“伪”天使和“傻”天使


	
要提防泡沫，要慎防投资纯概念项目


	
借鉴巴菲特的传统投资理念


	
天使投资六大理念









	
附录4 中国创业者的十二大谎言






	
第二部分 融资前的准备期

	
第5章 融资的选择与时机

	
早期公司不应依赖融资，自己赚钱才是硬道理


	
比融资更重要的是建立可靠的商业模式


	
了解自己所处的融资阶段，了解投资人需求









	
第6章 种子或启动阶段的融资选择

	
天使投资人


	
孵化器和民间第三方创投平台


	
当地政府高科技园区的政策扶持和奖励计划









	
第7章 获得投资人的青睐

	
选择合适的投资人进行融资


	
创业者要想方设法吸引投资人


	
创业者要主动融入投资人的“圈子”










	
第三部分 投融资中的经营期

	
第8章 投融资1：项目准备、接触投资人和持续沟通

	
写给创业者融资前的工作安排：前期项目包装


	
写给投资人投资前的工作安排：前期尽职调查









	
第9章 投融资2：谈判和草拟投资意向书或投资条款清单

	
准备投资意向书或投资条款清单的目的


	
投资意向书或投资条款清单


	
资本工具a：可换优先股(Convertible Preferred Stock)


	
资本工具b：普通股(Common Stock)


	
资本工具c：可换股债券(Convertible Debt)


	
资本工具d：借贷(Loan)


	
投资人权益









	
第10章 投融资3：早期公司的估值概念

	
你可以融到多少钱？


	
创业者对早期公司估值的概念


	
投资人对早期公司估值的概念









	
第11章 投融资4：传统公司和早期公司的估值方法

	
估值基础认识


	
传统估值方法


	
早期公司的估值方法


	
估值上市和非上市公司的比较


	
估值终结









	
第12章 投融资5：尽职调查、谈判和执行投资协议

	
投资协议条款的谈判


	
尽职调查


	
财务尽职调查


	
尽职调查完毕，给出结论建议


	
尽职调查要特别留意诚信和道德的缺失


	
投资协议


	
签订和执行投资协议，成交










	
第四部分 投融资后的退出期

	
第13章 保持良好的协作

	
珍惜投资人的钱


	
遵从诚信义务


	
要自信，但不要自负


	
融资后要完善公司制度，激励员工


	
创业者和投资人要尽可能发挥双方的最大潜能


	
保持谦卑心态，避免专横跋扈


	
双方要具备开放的胸怀，善于合作与分享


	
双方要具备持久的耐力和执行力，勇于承担和挑战


	
双方要提高素质，树立良好形象


	
双方共同进退，避免出现分歧


	
创业团队要避免分裂，要长期保持激情









	
第14章 上市、收购兼并和破产等退出机制

	
当项目成功时的退出


	
当项目尚未成功时，等待退出机会


	
当项目失败时的退出


	
寻找下一个大机遇









	
附录5 美国和日本天使投资市场概况


	
附录6 网佳创投的使命


	
附录7 投资协议模版









前言 做一个草根投资人和创业者的变形金刚

国内极力发展创新、高科技、现代化产品和服务经济的今天，天使投资已成为一种具有强大生命力的草根投资方式。我既是天使投资人，也是创业者，所以，这本《天使投资》正是从天使投资人和创业者双方的角度，探讨了适合中国市场的发展模式和策略，同时也结合了我在中国和美国17年的创业和投资经历，以及小学和中学时帮父亲在香港创业和内地投资的切身感悟。

投资初创公司好比结婚初期，需要乐观和信任。每一个创业者才是自己起步时期最大的天使投资人，大家投入的都是自己的积蓄、心血和宝贵的光阴。连自己的精力都不投入的创业者，是不会有人青睐的。

我从1994年开始创业，创业艰难，江湖险恶，一晃已经17年了。虽然我近十年投了几十个公司，输多赢少，不过直到现在我依然充满热情与梦想，满怀激情的草根心态。

对于翻开这本书的大多数朋友，我是谁不重要，只要我们志同道合，谈得投机就够了。我深信，好的创业投资人，需要有多年创业成功的经验和失败的教训，所以我要做一个草根投资人和创业者的变形金刚。

为什么要创业？

如果创业是为了赚大钱，那么你可能会很失望，请三思而后行。创业是为了什么？为了梦想，爱好，以及填补尚未创业的遗憾，满足多年心中的呼唤。结果并不重要，我们要享受和珍惜这一过程。

创业就要破釜沉舟，改变生活，希望找到下一个大机遇（The Next Big Thing），希望有所作为，造福社会，不枉此生。

同样，投资或参与初创公司的原因也是一样，投资人和初创团队要有比赚钱更崇高的理想，从创造价值和改变社会中获得比金钱更宝贵、更重大的生命意义。

创业是一个非常艰难和孤独的过程

创业是一个非常艰难和孤独的过程，但摧毁不了我们的意志。成功是偶然的，而失败是必然的。我们不能因为碰到一点困难就退缩。1995年初，我从美国著名管理咨询公司埃森哲辞职全力以赴投入创业，很多人都说我太傻，辞掉了很不错的工作，宁愿孤兵上阵，去走一条前途迷茫的路。我从无到有，从一点一滴的收入做到退出上市，我对自己有信心，我坚信，靠毅力和勤奋，我的理想就能实现。

吃得苦中苦，方为人上人。创业者所忍受的煎熬、辛酸和孤独是旁人不会了解的,就算最心爱的人可能也不会理解。所以，创业者只有充满自信、激情和理想，才能够征服每天蜂拥而至的困难。

创业的过程比目标的实现更加精彩。创业有时候需要充分准备，但很多时候常常会因为准备得太多被想象中的风险吓跑了。1999年，当我作为美国明尼苏达州未来商业和社区领导者，获得“City Business 40 Under 40”最年轻得奖者殊荣时，我说自己是因为太傻才会选择创业。有时创业前不要想得太多或看得太远，否则就很难起步了。

创业和投资初创公司一样艰难，美国80%的初创公司三年内都会倒闭，中国也如此。在很多泡沫和红海领域里，失败率就更高了。概念不等于项目，一个好项目=1%的好概念+98%的血汗和执行+1%的运气和缘分。投资人和创业者要关注市场用户趋势和最新行业技术，关注核心业务是否做到专精；创业者要紧抓现金流、战略与执行，利用核心业务产生的现金流将业务逐步扩展壮大。

比尔·盖茨、乔布斯、扎克伯格起步时都类如蚂蚁，但Windows、iPod/iTunes和facebook却绊倒了巨人IBM、SONY和MySpace。所以，创业要一步步来，只要坚持信念，就有可能绊倒巨人。

我有一个梦想

美国目前有20万～30万天使投资人，而中国真正的天使可能连100位都不到。中国人口多、市场发展快、机会也更多，有数以百万计的早期公司需要投资，可能需要过百万的天使投资人来支持。也许在不久的将来，光是北京市场就可以容纳至少几千、几万个天使。

在这里，我呼吁全中国沉默的天使投资人、连续创业者和早期风险投资人，多关注早期创业公司，多与创业者沟通，多投一些早期项目，就算不投资也可以多加关注、与他们做朋友或成为他们的顾问。我鼓励国内的有钱人多做天使投资，连续创业者可以多做创业者的伯乐，律师财务投行顾问等专业人士可以作为顾问和导师，多多帮助创业者。这个市场空间巨大，我个人能在10年后做到万分之一就已经不错了。希望大家一起来成就我们的“天使万人计划”。

希望中国的天使投资业，也可以像美国各地的天使组织那样，每一个组织都有自己的专长，专注于不同的行业和领域，大家共同投资不同类型的项目。天使也可以以团购形式入股早期公司，每次一两个天使，带领其他天使们跟投，从而分散和降低风险。虽然每位天使都独立操作，但是可以各显所长、互惠互利，利用不同地域的关系和资源来推动项目跨越鸿沟。在美国，天使投资，尤其是超级天使都是慢慢发展起来的。而在中国，这两种运行方式还处于萌芽状态，希望中国的天使投资人尽早迎来自己的春天。

国内投资人才的缺乏是目前整个行业的瓶颈。市场上特别缺乏熟知高新技术产业、新经济及与机构资本相结合的投资人。目前这个人群的数量还是太少了。国内财务总监、审计、内审、内控等人才严重缺乏，猎头和挖墙脚的现状无处不在。国内虽然可以引进许多美国的投资人才，但因为两地文化的差异和经验不足等原因，别说老外，即使是海归也会遭遇投资或创业的失败。所以，希望我的这本《天使投资》可以有助于培养国内下一代的天使和早期风险投资人。

我每月都在北京、上海、广州和深圳举办“创业、成长、融资、退出、上市”沙龙，希望用自己的力量为创业和投融资创造一个优良的生态环境。

我南征北战做沙龙是值得的。

我之所以分享这么多，主要有两点原因：

第一，我在中国大陆、香港和美国曾经有过多次投资失败的经历，亏损过很多钱，付了几千万美元甚至几亿美元的学费，大多数没有经历过失败的人会因利益捆绑而团结起来，也会为利益分配而决裂。但类似我这样失败过很多次的人，会了解到如何可以因利益捆绑而团结在一起，却不会因为利益而决裂，所以我一般不和没有失败过的人合作。

第二，在近12年里，我每两三星期就跨洋一次，经常会在飞机上同时看到美国中英文报纸、香港中英文报纸和大陆的中英文报纸。有意思的是，尽管它们都在报道相同的内容，但是报道的角度、关注的重点，得出的结论经常会完全不同。这让我认识到国内外，甚至是大陆和香港文化之间存在的巨大鸿沟，而我恰恰可以成为沟通彼此的桥梁。

我是草根投资人和屡败屡战创业者的混合体。我感恩16年来与我出生入死创业的同伴们，感恩一起退出赚到钱的同事们，感恩等不到退出而离开公司的同事们，感恩投资我而套现百千万的投资人，感恩投资我而亏钱的投资人。

感恩父母赐予我善良的心，让我坚信好人有好报，坚信中国创业者会和国际接轨越来越了解遵守商业道德和诚信的重要性，坚信天使投资的明天会更美好！

让我们一起在路上，做一个草根投资人和创业者的变形金刚！


第一部分 天使投资的本色

第1章 真正的天使投资都是Fools

天使投资(Angel Investment)通常指自由投资人或非正式风险投资机构对原创项目或小型初创企业进行的一次性前期投资，最早起源于19世纪的美国，和机构风险投资一起构成了美国的风险投资产业。

天使投资，创业者的3F

从美国历史的角度来看，天使投资一向是种子期与启动期创业者的动力来源，天使投资人俗称创业者的3F(Family，家人；Friends，朋友；Fools，蠢人)。可想而知，除非天使投资人是创业者的亲友，往往也很容易被创业者忽悠。而且有些投资人不懂得衡量风险，特别是在中国当下存在道德危机和缺乏相关法律法规约束的大环境下，所以，真正的天使投资都是Fools。Fools与创业者素不相识，一般投资的项目差不多仅是个概念，没有任何实体，外人会觉得他们在投资的时候都是傻瓜。然而，只有最后赚大钱的时候，才能证明天使投资人当时的行为不是疯狂之举，所以此处Fools并非贬义。

相对来讲，美国人均收入水平高，游戏规则健全，市场也相对成熟。2010年，美国有265400名活跃天使投资人投资了61900个项目。所谓活跃天使，是指在当年至少投资过一个项目的天使。按领域分，软件占16%、医疗占30%、工业/能源占8%、零售占5%、生物占15%。在退出方式中，收购兼并占66%，破产占27%，收购兼并和上市的年均回报可达到24%～36%。2010年以来，天使投资人在工业/能源的投资金额持续增加，证明投资人对清洁能源的兴趣俱增。但天使投资人对社交网络类创业公司的投资兴趣不浓，媒体与零售领域的投资额一直不高。

2011年上半年，美国有26300家初创公司获得天使投资，同比增长4.4%；极度活跃的天使投资人有124900人，与2010年没有大变化。2011年上半年平均项目投资规模是338400美元，而2010年上半年是337300美元。2008年国际金融危机后，2009年是天使投资市场的最低点，此后市场逐渐复苏，2010年市场发展稳定。

令人鼓舞的是，天使投资人仍然热衷于早期投资，他们的投资喜好偏重于种子期与启动期。目前来看，种子期与初创公司仍有很大的融资缺口，然而，天使投资人对早期投资的兴趣与日俱增，势必会造就更多的新公司，以及产品创新和就业的机会。

中国的商业天使投资业刚刚启蒙，基本上没有任何可靠的历史数据可参考。不过中国的上市、私募和风险投资都紧随美国的脚步，中国的天使投资和创业的步伐也在很大程度上跟随美国天使投资和创业的历史规律。我们可以参照美国的数据：

美国天使投资的历史回报率只有10%～15%；2000年最高回报率为23.3%；2000年后科技网络泡沫破灭后平均回报率急剧下降到10%；2004年慢慢回升到18%；2005年增加到23%，开始呈现不可持续的泡沫；2006年和2007年经济放缓，回报率分别下降至20%和14%；2008年国际金融危机开始，回报率速降至10%；2008年和2009年分别回升到14.5%和18.4%。

显然，天使投资人并不都是傻瓜，希望这本书能帮助天使投资人提高投资回报。然而，作为创业者，你要知道，你最大最早的天使投资人就是你自己，希望读完这本书后你也可以获得最大的回报。

“商业天使”与“亲友天使”的区别

那么，“商业”天使投资人和一般参股的“亲友”天使投资人有什么区别呢？

交往时间不同。商业天使投资人一般与目标投资项目的主导者可能才认识几个月或一两年，而“亲友天使”相比之下与投资对象结识的时间会更长，通常有不浅的交情。《美国企业家评估》调查的美国初创企业投资数据显示，美国的天使投资人92%来自亲友，先前不认识的商业天使出资比例只有总额的8%。在中国，如果加上在国内合伙或投资给亲友的衣食住行等传统项目，可能就有成百上千万数不胜数的早期投资人，而真正的商业天使投资人数量很少，估计只有几百人，最多不会超过千人。如此推算的话，中国商业天使投资只占总天使投资的不到千分之一或万分之一，这个现象非常值得深思。

专业程度不同。商业天使投资人在投资上比较专业，一般对项目的把控比非专业投资人强，认可度也高。

规范程度不同。一般亲友天使投资的协议都比较简单，可能是简单的一两页协议或借条，甚至有些时候只是口头协议。但是商业的天使投资协议一般都比较规范，用的往往就是风投的模板。商业天使投资人和正规的VC（风险投资人），一般是不会像传统行业的天使投资人和亲友那样去干涉公司的运作，或进行暗箱操作的。

责任承担不同。商业天使投资人或VC，如果是以买普通股的方式投钱进入，假如公司失败，一般不需要还投资人的钱。但如果是以优先股或可换股债券持有，项目失败后是需要还钱的。而亲友投的钱，无论公司是怎么失败或亏损的，国内的潜规则还是需要创业者还钱。

解决问题的方式不同。一旦项目搁浅或天使投资人和创业者遇到纠纷，亲友天使投资人可能会通过亲友圈内的压力解决纠纷；但是商业天使投资人往往会走正常的法律程序，依靠外界舆论压力或通过政府主管部门的干涉去解决问题。商业天使一般不会像传统行业的天使投资人和亲友那样去干涉公司的运作，或幕后操作。


附录1 美国风险投资人的九大谎言

我的朋友盖伊·川崎总结了风险投资人（VC）的九大谎言。正如川崎所说，VC都是简单的人，要么投要么不投，但是直接拒绝的话又不肯说出口，所以创业者们要自己善于识别，减少两个群体沟通的障碍。这些“客套话”在中国天使投资人中也会比较常见。

1.“我喜欢你的公司，但是我的合伙人不喜欢。”

换言之：“不行。”这位风险投资人只是想让创业者相信他是个好人，责任都在“其他人”身上，这其实就是推卸责任。根本不存在什么其他合伙人不喜欢的问题，他如果真的喜欢这个项目，就一定会投。

2.“如果你能找到其他风险投资人投资，我们就跟投。”

换言之：“不行。”这位风险投资人其实是说：“我们不看好这个项目，但是如果其他投资人先投资了，我们也会跟着投。”而创业者希望听到的是：“如果你找不到其他风险投资人，我们来投。”这才是一个信任你的投资人。

3.“先做起来，可以的话我们再投资。”

换言之：“不行。”这个谎言可以理解成：“我不相信你说的话，但是如果你能得到不错的收入，或许我会投资。我不想让你知道我不打算投资，我可能会判断失误；或许你们奇迹般地跟一个《财富》500强客户签约了，那时候我就显得有些愚蠢了。”

4.“我们喜欢和其他风险投资人联合投资。”

要相信风险投资人是贪婪的。贪婪对于风险投资人的意思是，“如果是好项目，我要独自占有”。而创业者想听到的是，“我们想独自投资这一轮。”这时候，创业者要说服投资人应该独自把蛋糕做大，而不是调整蛋糕切片的厚度。

5.“我们在投资你的团队。”

的确，风险投资人是在投资团队，但这是个不完全的表达。多情的创业者可能会把这句话理解成：“我们不会炒掉你，我们因你而投资。”这完全不是风险投资人要表达的意思，风险投资人的意思是，“只要事情进展顺利，我们会继续对你的团队进行投资，否则我们会炒掉你，因为没有谁是不可缺的。”

6.“我会在你的公司花大量的精力。”

投资人说的绝不是自己真正的日程安排，因为他至少已经加入十个董事会了。算上董事会会议，创业者应当假定风险投资人每个月花在一家公司上的时间为5～10个小时。事实就是这样，所以把董事会议开得简短些吧。

7.“这是一份美妙的投资意向书。”

根本没有美妙的投资意向书。不要以为每小时拿400美元的企业融资律师只是随随便便地做一份投资意向书。如果一定要用一个词来形容达成投资意向的过程，那就是“崎岖”。这也正是风险投资人支付高额报酬给企业融资律师的原因。

8.“我们能帮你敲开我们已投资公司的大门。”

这是个双重谎言。首先，一个风险投资人不能总是让客户公司开方便之门。坦白说，这样被投公司可能会对他产生反感。而对于被投公司来说，最糟糕的事情莫过于让投资人引荐。其次，即使风险投资人能打开门路，创业者也不能真的指望那些客户会一直购买你的产品。

9.“我们喜欢投资创业初期的项目。”

风险投资人都幻想着，早期投100万美元到投资前估值是200万美元的公司里，然后持有另一个Google33%的股份，这就是早期投资。但现实是，Google绝对是凤毛麟角。归根结底，风险投资人喜欢投资给成熟团队（比如思科的创始人）、成熟技术（比如获得诺贝尔奖的技术）和成熟市场（比如电子商务）。


第2章 天使投资的本色之一：创新

现代社会，财富的创造在于创新。创业英雄以及公司内部的创业精英想要翻身，想要有所作为，就要创新。想让风险资本获得巨大的回报，也要投入有创新的项目。

所谓创业难守业更难，投资传统商业模式回报率有限，有10%的年增长就已经很不错了。如果天使投资人投入没有创新但风险可控的项目，那么基本上没有可能获得太大的投资回报。因为其他大的项目都有强势的VC和PE投资了，他们的投资额、品牌和资源都普遍比天使投资人强，所以投资传统商业不是天使投资人可以玩的游戏。

即使国内的VC和PE都很牛×，许多VC都有数十个IPO上市，回报可达几十倍，甚至上百倍，但是辉煌的业绩不会长久，很多过于冒险的VC在硅谷已经倒了，而国内的VC和PE也同样面临洗牌。有20年业绩历史的硅谷VC，20年平均年回报率只有24%。

如果每个项目只想投入几十万或一两百万，但又想获得比投资股票和房地产更高的回报，就要投资一些风险更大但可能存在更高回报的项目。

说到底，好的天使投资项目最大的亮点就在于创新。投资有创意的创新产品和商业模式是唯一可以创造十倍、百倍，甚至上千倍回报的奇迹，是名副其实的四两拨千斤。天使投资是唯一能做到投资少、回报高的投资方式，运气好的创业项目可以呈几何级数成长。继续融资扩张，就有机会退出或IPO上市。

所以，请务必记住，创新是创造和维持天使投资生命力的本色，只有创新才能让发展空间更大、融资能力更强、成功率更高、潜在回报率更出色。

运气好的投资人已经改写了历史，其他遭遇失败的、刚开始琢磨的、正努力尝试的，以及走在投资或创业路上的你和我，应该不断去总结前车之鉴，改变自己的命运。

天使箴言

巴菲特说：“人生什么最重要？我的答案是‘专注’，比尔的答案和我一样。”

专注是成功的关键,是全力聚焦,与所关注事物融为一体,不受干扰,不再焦虑。不能专注就不能放松，二者其实是一体两面，全情投入才有乐趣。无论你觉得一件事多枯燥,一旦投入,它立刻会变得生动起来,而幸福也会随之而来。

要创新，但不要太空级的创新

创新是什么？怎样才能让投资人流口水呢？

德国Festo公司的机械鸟(SmartBird)，长1米，宽2米，重450克，7.4V/450mA，使用两个聚合物锂电池，23W。它设计简单，起飞后可以遥控飞行滑行降落，实现了达芬奇1490年设计飞翔鸟的梦想。

iRobot公司，市值7.3亿美元,收入4.2亿美元,赢利2700万美元。iRobot专注于实用机器人的研究，创造了吸尘机器人Roomba和背包机器人PackBot，其技术及产品已经获得了许多项专利。

美国Nanotek公司有一项或将改变世界的新发明——石墨烯电池，充满电竟然只需1分钟。简单来说，传统电池主要有锂离子和超级电容两种，新型电池将同时具备两者的优点，不但功率密度比锂电池高100倍，而且能量储存密度比传统超级电容高30倍；最核心的是，给电动车充满电竟只需1分钟。科技改变一切。

其实，很多创新都是围绕着人类的基本需求与基本欲望的（参见图2—1），这是引领社会和科技进步的最大动力。
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图2-1 什么是创新

然而，太空级的创新是非常危险的。亚马逊CEO贝索斯创立的蓝色起源公司（Blue Origin）,一直致力于开发宇宙飞行器，它是获得美国宇航局资助的千家公司中最不为人知的一个。最近，它的产品试飞时爆炸了，其他三家竞争对手一定在偷笑吧。

创意摧毁

高科技企业每一两年都要进行创意摧毁(creative destruction)，也就是让新创意的产品摧毁旧产品，不然就会被其他公司新创意的产品摧毁。

苹果公司是转型成功的案例，如果乔布斯没有转型，可能它早在2001年互联网泡沫爆炸时就破产了。如果苹果十几年前没有将Machintosh打败，就不会有iMac。苹果从电脑杀入mp3和手机行业，一路都在采用破坏式创新，颠覆，又一次颠覆，才产生了iPod、iPhone和iPad。在这过程中有很多牺牲品：AppleIII、Lisa(Mac的前身)、Mac G4 Cube(缩小变成Mac Mini)、Mobile Me(iCloud的前身)、Motorola ROKR(iPhone的前身)。

不断创新是苹果公司成功的基因，它的企业文化是执著追求体验和高品质。苹果将最有创意的精英聚集在一起，充分发挥个人潜力，一起改变世界。

在智能手机领域，诺基亚很长一段时间都没有“摧毁”自己的Symbian（塞班）创意，所以Symbian只能被 iOS 和 Android 打败。现在诺基亚已经与微软结盟，大家正拭目以待，就看Windows Phone 平台能否扭转颓势了。

@谢歆歆：诺基亚提出智能概念手机比iPhone早了10年，触控技术比苹果早3年，Ovi商店比苹果App Store早了1年。诺基亚创新部门前主管曾撰文称，在诺基亚研究院有5000名专业人士，其中有500人极为出色，有着“杀手级的灵感”，不幸的是，他们研究出来的创新方案，最终出现在了对手的手机上。Why？@天使投资唐

@天使投资唐：这就是企业的基因不同：虽然两家都非常注重用户体验，但诺基亚是手机公司，而苹果是电脑公司，而手机的趋势是变为智能电话——电脑。苹果在1976年4月1日成立时就奠定了乔布斯今天的成功。苹果电脑虽然被微软打败了，但iPhone、iPad和iPod却成功了。时势造英雄啊。

如果你的创意不能干掉别人，就会被#创意摧毁#。iPhone 4S需要干掉之前的iPhone，否则也将会被别人#创意摧毁#。

微软近十年内尽管非常努力，但似乎有些发展得力不从心了。苹果股票十年内由10美元升到400美元，翻了40倍；谷歌股票十年前还没上市，如今已经到了615美元，翻了一百多倍。如今盖茨已退休多年，苹果、谷歌、facebook等已经把当年以微软为首的西雅图PC中心转移到硅谷的网络中心，竞争态势进一步加剧。同样，Palm没有进行创意摧毁，没有转型，所以被 RIM、iPhone 和 Android 摧毁掉了。而当惠普收购了Palm之后，除了将Palm OS改名为Web OS 外，并没有进行创新，所以，可想而知，Palm依然是江河日下。惠普要剥离PC业务，不单要砍掉2010年买的Palm，还要抛弃2002年以250亿美元收购的Compaq。早知现在，何必当初呢？

相比之下，亚马逊就精明很多，它之前已推出了黑白阅读器Kindle，为了不被苹果创意摧毁，避免用户以后都从iTunes上下载书，都用iPad阅读，它发布了可以与iPad竞争的彩色阅读器Kindle Fire和触屏阅读器Kindle Touch。

创业案例

被创意摧毁的柯达
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图2—2乔治·伊士曼(左)与托马斯·爱迪生

摄于20世纪20年代，伊士曼发明了柯达的胶卷和相机框，爱迪生发明了电影摄像机，他们的发明共同创建了电影业。

合影90年后，伊士曼的柯达与爱迪生的通用电气显然有不同的命运。通用电气今天还是许多行业的国际老大，相反，柯达于2012年1月19日申请了破产保护。为什么？

其实，柯达并不缺乏创意，早在1975年它就发明了数码相机，早在131年前它就引领过创新，不料晚年却被“创意摧毁”。可见，创新不仅是创业者和投资人大获全胜的要素，还是当今高科技或传统行业生死存亡的关键。由于担心数码业务可能冲击当时利润丰厚的胶卷业务，柯达没有勇气创意摧毁自己的产品。像柯达这样把发明束之高阁的大有人在，太多美国东海岸的企业研究所在发明上颇有建树，每年都申请很多新的专利，但是在如今的网络时代，它们显然没有西海岸硅谷的公司那么会做市场营销和网络推广。柯达的弊病就在于，不懂得把发明和产品推广成畅销商品。

柯达一直到2000年还是过度依赖百年前发明的传统相机和胶片，此时的收入已经开始江河日下，但是柯达依然没胆量跨越传统胶片的框架思维。这种对改革的恐惧，注定了今天的败局。

相反，爱迪生于1878年创立电力照明公司(通用电气的前身)。他一生拥有将近2000项专利，包括发明了第一个碳丝灯泡，但他的发明并没有被历史遗忘，因为通用电气一直不断创新，致力于将高新技术商业转化为实用工业产品。2010年，通用电气停产白炽灯，尽管这是爱迪生的经典发明，通用电气还是进行了自我创意摧毁，采用更高效率更环保的发光技术。

柯达过于专业化的管理导致了墨守成规，一直靠守业维持生命，没有锐意进取，不敢尝试创意摧毁过往最成功的产品，最后，只能被掌握新技术和更加创新的竞争对手摧毁。

当1981年杰克·韦尔奇出任CEO时，通用电气已经成为一家庞大的多元化企业，产品和服务范围涵盖商务和消费者金融、医疗成像、飞机发动机、发电设备、节能环保、水处理和安全技术、基础建设、媒体内容及其他工业产品。韦尔奇给各个子公司老总设立的目标是：成为行业第一或第二，否则退出该行业。韦尔奇担任CEO的20年间，通用电气在各种领域不断创新，年平均增长率达10%，创造了业绩增长的奇迹。

启示

自己不去颠覆和否定，终将会有别人来毁灭你。企业在走过初创期后，开始进入稳步成长阶段，应该分散投资，放宽专业管理的保守尺度，容纳创新人才，鼓励创新项目的启蒙和良性发展。

中国人缺乏创新，还是在赚辛苦钱

好的创新能做到四两拨千斤，如果缺乏创新，就只能拼体力赚辛苦钱。根据台湾媒体报道：

鸿海集团(以子公司富士康知名)：61万人，收入612亿美元，利润24亿美元，利润率3.92%，市值369亿美元。

苹果公司：4.7万人，收入652亿美元，利润140亿美元，利润率21.47%，市值3 201亿美元。

富士康的员工比苹果人多13倍，收入差不多，但苹果的利润差不多是富士康的6倍，市值则高达8.7倍。

而在人均利润上，富士康为3 934美元，苹果则为297 872美元，相当于富士康的76倍。

苹果让消费者乖乖地在苹果店外排队付钱，这就是价值。2011年8月初，苹果坐拥762亿美元现金和股票，比美国政府的738亿美元财政结余还多。苹果当时的市值超过埃克森美孚，成为美国最大的上市公司。

不妨在这里给苹果算一笔账，就以2011年10月14日发布的iPhone 4S为例：

iPhone 4S［16GB］的无锁版裸机售价:

加拿大649加元=人民币4005元;

英国499英镑=人民币4 962元;

德国629欧元=人民币5 449元

平均毛利=平均售价4 600元-成本1 300元=3 300元苹果首日发布iPhone 4S总毛利：

预购100万部×3 300元=33亿元

发售3天内预购超过300万部：

头3天总毛利=300万部×3 300元=约100亿元

一个放在口袋里的小东西，卖3天赚100亿元毛利，比中国人民银行印钞票还快。我仿佛可以听见乔布斯从天堂里传出的笑声。去世后的首发日就赚了33亿元，iPhone 4S简直就是苹果的印钞机。

也许有人会说，富士康和苹果产业链位置不同，不可比。那好，我们可以选择一个与苹果产业链位置相当的公司比比看。

联想：4.2万人，收入216亿美元，利润2.7亿美元，市值55亿美元。

苹果：4.7万人，收入652亿美元，利润140亿美元，市值3 201亿美元。

联想和苹果员工总数差不多，但苹果收入是联想的3倍，利润为52倍，市值则为58倍。

而在人均利润上，联想是6 429美元，苹果则是297 872美元，是联想的46倍。

天使箴言

创新需要的11大元素

1.教育的培育和社会文化的包容。

2.丰富的工作实践。

3.各地政府启动资金的支持。

4.天使及早期投资人的提拔。

5.市场和伙伴的推广。

6.法律对知识产权和品牌的保护和行政制裁。

7.风投和银行的青睐。

8.创业板和国内外上市的认可。

9.广大投资人和用户长期的爱戴。

10.优秀的创业团队和优秀的领导者。

11.亲友和团队的鼓励。

总结：

重要但创业者不可控：1 和 5。

创业者可控：8、9 和 10，做好自己的产品和服务，得到广大投资人和用户长期的爱戴 = 现金为王 = 命运在握。掌握消费者的消费或客户的订单才是最上策，做好自己的事就可以获得投资人的青睐，2、3、6、7和11，这几点是前提。

专利不等于保险，但没有也不行

美国和日本有许多发明家或创业家可以花几年甚至几十年开发一个产品或研究一个发明，但国内能做到这点的真是不多，因为辛辛苦苦做出来的好东西马上就被山寨了。创新发明没有任何回报，山寨产业却获利颇丰，久而久之就没人愿意再坐冷板凳了。

在国内的大环境下，专利或版权并不是一个高门槛。但即使你拿到了专利，如果被别人山寨了，你也要花很多时间和金钱打官司，而最好的结果也就是获赔几万块钱，但那个时候你已经被拖垮了。

创业案例

谷歌的眼光

虽然专利不是唯一的壁垒，但是没有专利想做大也很难。

2011年8月，谷歌以125亿美元现金收购摩托罗拉移动Motorola Mobility，就是为了买它的专利。如果美国政府在反垄断调查后批准收购，Moto将独立运营，Android仍保持开放。虽然三星、HTC、LG等厂商会在和谷歌的合作上产生顾虑，但总比近期被苹果告专利侵权要好。况且Android的生态系统已经成熟，Android和其他手机制造商及应用开发商的合作和分工明确，谷歌应该不会逆势走苹果的软硬件垂直化的极端路线。

另外，谷歌收购摩托罗拉移动也是为了买它机顶盒的业务。思科和Moto是美国数一数二的机顶盒制造商，两家在机顶盒上的垄断是美国有线电视内容提供商都想拔除的。GoogleTV上线后一直都没普及，所以Moto机顶盒可以给予GoogleTV新的平台，弥补GoogleTV内容上相比苹果iTunes的不足，硬件上也不需要依赖Sony或Logitech（罗技）。

目前电视机顶盒的市场竞争很大，包括Roku、Apple TV、Boxee Box和Google TV 等。苹果iPhone 4S 的Siri语言识别功能未来将被用于其他苹果产品：苹果电视机顶盒或苹果智能电视。其实，Siri是基于Nuance的技术。Nuance将其语音技术授权给苹果，但同意保密。此消息泄露后，Nuance 66亿美元市值的股票大涨14%。

2011年9月，谷歌将9项专利转让给HTC，然后HTC用此反起诉苹果侵权。另外苹果和三星在欧洲及其他多国的诉讼越来越厉害，但谷歌非常支持三星。苹果与HTC和三星之争，Android和消费者坐收渔翁之利。三星的CEO还应邀出席乔布斯的葬礼，可见三星与苹果之间是一种复杂的合作与竞争的关系。

启示

获得专利不等于进了保险箱，但是没有专利想做大也很难。

C2C(Copy-to-China)山寨来中国，未必可行

直接山寨过来未必可行，创意要有中国特色。

可能中国互联网和社会现代化的发展都要走类似美国的道路，所以很多商业模式、市场规律和游戏规则都与美国类似，自然很多国内公司的商业模式都是从美国山寨过来。

大家扪心自问，身边哪一样技术不是山寨？特别是国内成功的互联网公司都是C2C美国的成功案例。

QQ即时通讯是山寨ICQ，新浪/搜狐/网易这些最早的新闻门户网站是山寨Yahoo，百度搜索是山寨Google/Inktomi/AltaVista，电子商务阿里巴巴B2B是山寨Ariba/CommerceOne，京东商城/当当B2C是山寨Amazon，淘宝/易趣C2C是山寨eBay，携程/艺龙是山寨Travelocity/Expedia/PriceLine/Hotels.com，网游是山寨魔兽World of Warcraft和韩国游戏公司，优酷土豆视频是山寨YouTube，人人网/开心网/腾讯朋友/豆瓣SNS是山寨facebook/Google+等、拉手/窝窝团等众多团购网站是山寨Groupon，就连微博也是在“山寨”国外的Twitter。上述的种种都是山寨到中国后再本土化和优化的典范。

其实，任何挣钱而不犯法的业务都应该去做，但是山寨最大的问题就是你可以山寨，别人也可以山寨，别人可能比你更有钱，做得比你更快、更便宜、更好用，并加入更多的微创新。你开始山寨就等于你的产品或服务没有任何壁垒。但是，中国大陆、中国台湾、韩国和日本的科技产业也是从山寨起步然后从微创新中发展起来的，通过大量的创业与模仿积累了创新的实力与资源。有效的山寨就在于你能否从山寨开始，然后不断加入微创新逐渐发展起来，并建立起自己的壁垒。就好像腾讯已经发展成垄断，垄断自身就是壁垒。但非腾讯的创业者，您会比腾讯山寨得更好吗？

马化腾和周鸿祎都是优秀的产品经理，他们都有很好的微创新，但还是缺乏创意。山寨更大的问题就是公司内部缺乏创意的基因，工程师都忙于山寨本地化或进行有限的微创新，自己的研发就没有能力去创新了，产品线就会局限于眼前或被迫跟随美国科技的潮流。如果是这样，中国永远都不会产生乔布斯。况且，中美之间有很多文化的差异和市场国情的不同，再好的概念直接搬过来也是行不通的。

山寨和盗版横行霸道，严重同质化

当前山寨机没有任何创新，光是打价格战就可能被其他手机品牌打败。其实，国内大部分所谓家电、软件、外包等高科技公司的主要赢利点都是房地产、圈地等不务正业的行为，兢兢业业的公司因为利润达不到也被迫跟风。全民投机房地产，本来可以赶超国外的技术研发也因此被忽略。

中国人创意不多，但山寨的创意确是层出不穷。前段时间有报道称，昆明惊现山寨苹果店，虽然没有苹果授权代理，但店铺装修以假乱真，连员工都以为在真的苹果店工作。国内的创新连整家苹果店都可以山寨，实在让人叹为观止。

创业者已经不满足于对产品的山寨模仿，他们聪明到开山寨店铺，并提供山寨的店内体验与客户服务。有山寨的苹果店(卖真的iPhone和iPad)、山寨的宜家、山寨的赛百味、山寨的冰雪精灵(Dairy Fairy)。你创业会不会也开一家山寨店？山寨什么最挣钱？

盗版的温床，创新的坟墓。国内许多网站的内容和收入都是依靠盗版，业务涉嫌侵犯版权，这在美国会被视为非法行为，但在国内却成了潜规则。这反映了国内游戏、动漫、互联网、整个IT和高科技界，山寨和抄袭已到了麻木的境地。其道德风险在于下一代的创业者也会有样学样，继续盗版、抄袭、山寨和开发流氓软件。“走捷径”的风潮暗涌：不去投资创意和保护知识产权，不走捷径就没出息。

国内社交网站同质化问题也非常严重，新浪、腾讯、搜狐、人人都变成Twitter与facebook的混合体加上本地化，终端产品极其相似。人人网上市后，其社交网络业务面临新浪、腾讯等激烈的竞争，为了寻求其他亮点，它耗资烧钱发展糯米网高端团购业务，远超出管理层在上市前的预算。还没上市融资的开心网、豆瓣、天涯等公司，未必能与已经上市的世纪佳缘等社交网站的竞争。时下互联网网站的收入来源都以广告为主：搜索引擎广告(search engine marketing)和网页展示广告(display ads)。社交网站可以提供客户精准营销的展示广告，这也正是facebook收入剧增的原因。但在国内，要有很大的流量才可以获得广告商的青睐。如果你不是行业的前三名，流量就要用钱砸出来，因而变成了资本竞赛。钱成为了唯一的差异，因而导致了同质化的问题，创意也就更谈不上了。

创新路漫漫，投资人与创业者需共同努力

美国人口有3亿，中国人口有13亿多；2010年，美国GDP是14.7万亿美元，中国GDP只有5.75万亿美元。美国的人均GDP是中国的11倍，中国人均GDP可能要几十年才能赶上美国。

创新之路漫长遥远，所以不能急功近利，在没学会走之前就学飞是不可行的。大多数中国企业的实质是劳动密集型，不应该挂羊头卖狗肉宣称搞创意创新。可以像富士康那样，在做好本分后，由山寨进入微创新，这才是比较理想和现实的。丁磊创业就是从微创新开始，目的只是为了小康。他曾说：“创办网易时我只是想做一个小老板，就想有个房子有辆汽车，不用准时上班，可以睡懒觉。”

我们可以迈向更好的挣钱方式：靠手挣钱、靠脑子挣钱、靠钱挣钱、靠影响力挣钱、靠信仰挣钱。

我们比较中美标志性公司的目的不是崇洋媚外，如果我认为“国外的月亮什么时候都是圆的”，就不会有一半时间在国内。美国和中国属于合作关系，我们应该取长补短，吸收美国创意的基因，努力增值，改变打价格战挣辛苦钱的现状。

天使箴言

中国不缺乏创新，缺的是有勇气投入创新的投资人、创业团队和用户；更缺就算摔倒无数次，还坚持创新的人；最缺可以重复创意摧毁去攫取更大利润的乔布斯。世界上没有愚蠢的问题，只有愚蠢的人。同样，世界上没有愚蠢的创新，只有愚蠢没创新的人。

创新代表了财富的创造，而不是财富的转移。以创新为主的社会代表了：无论什么出身和背景的年轻人，都可以改变自己的命运，创造自己的将来，有机会完成自己的梦想。由创新获得的财富，会受到民众的爱戴和尊重。

相反，没有创新的社会代表了：只有依靠劳力或剥削其他人才可以谋生，这是在鼓励财富以剥削、转移或继承的方式获得。获利的只有官二代和富二代，或是不正当的官商勾结。这种财富获得的方式不会获得世人的尊敬。


附录2 美国创业者的十大谎言

川崎说，前面的风险投资人谎言可能冒犯了风险投资人，但是，创业者也有谎言，而且每位创业者寻找投资时至少都要用到以下谎言中的3～4条。

1.“我们的预测是保守的。”

创业者的预测从来都不会保守，如果真保守，估值就应该是0元。我从来没有见过一个创业者达到他最保守的估计。通常创业者根本不知道销售额会是多少，他会猜想，“太少了投资人不会感兴趣，太多了他们会觉得不切合实际”。这导致每人的预测都是到第四年销售额达到5000万美元。我的经验是，把创业者说的产品上市时间加1～2年，销售额除以10。

2.“某大牌研究机构说，我们的市场规模到2015年会达到500亿美元。”

每个创业者都会用几页PPT来证明他的市场潜力有数百亿美元，不管他是开发偏门软件的还是802.11芯片组的。投资人不会相信这些，因为今天他已经听过至少5个这样的预测了。创业者们最好把这些咨询公司的市场预测从PPT里删掉。

3.“某大牌公司下周就要和我们签署采购订单。”

这是创业者在某展会上试图展示公司的市场渗透力而编出来的谎言。可笑的是，到了下周、下下周，订单还是没签。创业者会解释说，公司的决策者被解聘了、CEO被炒鱿鱼了、发生自然灾害了等等。除非订单已经签了，不然投资人是不会相信这个谎言的。

4.“当我们拿到投资，关键员工就会立刻到位。”

这些关键员工往往是微软、甲骨文、升阳等公司的现任副总裁。当风险投资人致电这些关键员工时，他们会回答：“谁说的？我是在丘吉尔俱乐部见过他，但我绝对没说过我会放弃在Adobe 25万美元的年薪加入他这家刚开的公司。”关键员工有可能加入小公司，但他们会给VC打电话来确证。

5.“没有人在做我们正在做的事。”

这是个失败的谎言，因为这只有两种结论：a）没有人做是因为根本没有市场；b）创业者愚蠢到没用Google搜一下竞争对手的情况。没有市场和愚蠢都不会帮你拿到投资。

6.“没有人能做到我们正在做的这件事。”

狂妄自大比没有市场和无知还糟糕。第一家公司开始做其他人才会做，然后90天内就会有10家公司开始做同样的事。世界之大，能人之多，创业者认为他能在知识上取得垄断只能是自欺欺人。当创业者说这个谎言时，风险投资人很可能已经看到另一家公司在做同样的事了。

7.“赶快，因为还有其他VC有兴趣。”

对于绝对厉害的公司，风险投资人之间是有竞争的，创业者可以吓唬其他人。但对于风险投资人，创业者不是稀缺资源。就好像在国内做生意，很多老总都说他们与国家领导人有什么关系，但也不见得领导们会与他们一同来开会。

8.“甲骨文这类公司根本不是我们的竞争对手。”

甲骨文的CEO 拉里·埃里森（Larry Ellison）有自己的私人飞机，他可以让圣何赛机场为他的晚班降落而开放，他的游艇大到勉强才可穿过金门大桥。埃里森在日本成田机场的降落权是每十分钟一万美元，飞机晚点就给十万美元的降落费。而说这些话的创业者呢，通常要买打折机票还要顺手多拿包花生米。与甲骨文、微软等大公司竞争是非常困难的，说出这种谎言的创业者狂妄得有些天真,也许自认为有胆量，但风险投资人会认为这是愚蠢。

9.“我们的管理团队拥有成功经历。”

在风险投资人眼里，真正可证实有成功经历的，是那些曾经给投资人产生过亿万回报的创业者。但这样的创业者，a）可能不需要去融资；b）不用到处宣传自己的成功经历。创业者应该这样介绍：a）他有相关行业经验；b）他为成功会不惜一切代价；c）他会寻找有成功经历的人做董事会成员和顾问；d）如有必要他会让贤。对于有兴趣的风险投资人，创业者这样说就足够了。

10.“我们的产品已经申请专利。”

在介绍项目时，只要说一次“我们申请了专利”就够了。第二次说，风险投资人会怀疑你过度依赖专利。第三次，结果会更糟。当然，你应该申请专利，但专利大多是用来自己欣赏的，你不会有时间和钱去起诉那些大公司。

11.“我们只要占有1%的市场就是巨大的成功了。”(这条是送的。)

这和“市场容量将有500亿美元”是一回事，其中有两个问题：a) 没有哪个风险投资人会对只想获得1%市场份额的公司感兴趣，他们更希望投资的是那些激怒了司法部反垄断部门的公司；b) 占有1%市场份额也不容易，如果你认为容易，会被看做是无知。通常，对创始人来说，比较现实地承认创立一个成功公司的困难会更好。


第3章 天使投资的本色之二：识人

除了投资创意和创新，天使投资的第二个本色在于识人。如果创业者不会做人，什么创意创新都是胡说八道。天使投资人和创业者要有能力判别对方和其他合伙人是否可靠，是否适合自己；人格、品德、信用、能力、经验等是否达标；是否有相同的理想和价值观，甚至人生观和背景是否一致。投资前后都应该学会做人和识人。

那么依靠什么来识人呢？西方心理学分析认为，人，特别是创业者和投资人，应该具备：

智商(Intelligence Quotient/IQ)

情商(Emotional Quotient/EQ)

心商(Mental Quotient/MQ)

胆商(Daring Quotient/DQ)

德商(Moral Quotient/MQ)

逆商(Adversity Quotient/AQ)

财商(Fortune Quotient/FQ)

志商(Will Quotient/WQ)

灵商(Spiritual Quotient/SQ)

健商(Health Quotient/HQ)

职商(Career Quotient/CQ)

体商(Body Quotient/BQ)

我觉得年轻人最重要的是应该学好“三商”：智商、情商和财商。我们应该将三商理解为在不同层面的生存能力：智商反映人作为高级动物的生存能力；情商反映人作为社会动物的生存能力；而财商则是人作为经济动物的生存能力。最重要的是后两商，而这两商恰恰是通过后天培养而得来的。

创业者和投资人要具备高情商

我认为创业者和投资人最大的需求就是具备高情商。情商是近年来心理学家们提出的和智商相对应的概念，主要是指人在情绪、情感、意志、耐受挫折等方面的品质。智商是天生的，但情商是后天培养的，不同人的情商并无明显的先天差别，更多与后天的培养息息相关。虽然智商高的人可以在专业出成绩，但是情商高的人却可以在管理运作上出成绩，所以，在创业和投资过程中，情商比智商重要，因为情商高的人可以领导智商高的人。具备高情商的创业者才可以放远人生眼光、抑制买房买车或其他物质的冲动、延迟满足自己和家人的欲望，才可获得“双份棉花糖”。

心理学家戈尔曼认为，情商包含抑制冲动、延迟满足的克制力，调整自己的情绪，设身处地为别人着想、感受别人感受的能力，以及建立优良的人际关系、培养自动自发的心灵动力。简单来说，情商是一种性格特质，是为人的美德或涵养。戈尔曼举了一个有趣的例子：

研究人员在幼儿园找来一群小孩，把他们单独带入房间，然后一一告诉他们：“这里有棉花糖，每人可以马上吃一份。但如果现在不吃，等我出去办完事，回来才吃，每人可以吃到两份。”有些小孩趁研究人员一走，就吃掉自己的一份棉花糖；另一些小孩，等了几分钟，便急不可待，也把棉花糖吃了；剩下的小孩，坚持等研究人员回来。这项实验的结果是，耐心等候的小孩EQ比较高，长大后比较能适应环境、讨人欢心、乐于冒险、有信心、可靠；必须满足眼前欲望的小孩情商比较低，他们无法克制自己，长大后各方面的成就，都逊于情商高的小孩。

情商高的人总是外向、乐观、开朗主动、身心愉悦、社交能力强、沟通良好；懂得自动自发做事和提升自己，对事业较投入，无限地发挥自己的潜能；为人正直，富有同情心，善良宽容，情感生活较丰富但不逾矩，不易陷入恐惧或伤感，无论是独处还是人群中都能怡然自得。情商低的人具有负面的情绪特征：消极、不切实际、依赖等。

情商的高低反映着情感品质的差异，专家们认为，一个人的情商高低与童年时的培养教育有密切的关系,在温暖和关怀下长大和在没有爱的环境长大的人的情商是有天渊之别的。

情商的价值是无量的，情商伴随着创业者和投资人的一生。创业者最大的敌人就是自己，要想达到高情商，就必须自己勇往直前，面对不熟悉或厌恶的事情或环境，勇敢面对被拒绝或失败，方可迅速成长。因此，培养情商应从小开始，但是创业者是可以后天培养与修炼情商的。在创业的道路上，自发性地提升自己方可发挥自己的潜能。

创业案例

乔布斯与比尔·盖茨

1985年，乔布斯被苹果解雇时，他的对手是比尔·盖茨。1997年，他重返苹果后，却很快和比尔·盖茨达成共识，与微软合作，微软也给了苹果一笔宝贵的投资。一般创业者的心态是要和竞争对手较量，1990年前乔布斯可能会想：“为什么比尔·盖茨在各个方面都比我做得好？我要努力超越他。”因此跟比尔·盖茨竞争就变为他的目标，即使达到目标也只不过是与比尔·盖茨一样厉害，而不会超越他。

乔布斯2005年在斯坦福大学演讲时提到，当年被苹果解雇可能是最好的经历。他重返苹果后想法有所转变：“比尔·盖茨是不错，我要向他学习，看看自己能做到什么地步。”自此，乔布斯达到了登峰造极的境界，无限量地发挥自己，即使他超越不了比尔·盖茨，也不会因此讨厌他；盖茨同时也没觉得乔布斯在跟他竞争，对苹果的竞争心态也改为合作。之后盖茨对乔布斯的评价变为：我一直认为他是一个很有品位的人。两人的合作和互相欣赏因此改写历史。

启示

高情商才能接受竞合关系，乔布斯与盖茨的竞争、合作、互相欣赏改写了历史。

创业者和投资人要具备高财商

创业者如果连自己的个人财务都搞不定，融资后也不会管理好公司的财务。除了以上陈述的智商和情商之外，创业者和投资人还要具备财商。财商就是一个人挣钱、花钱和管钱的综合能力，包括正确认识和应用金钱，以及遵循金钱规律的能力。换句话说，财商是指一个人认识金钱和驾驭金钱的能力，是理财的智慧和判断金钱的敏锐性，以及了解积累财富的过程。在市场经济快速发展的今天，每个创业者和投资人都在积极寻求个人的生财之道，于是财商也被认为是迈向成功创业和投资人生的关键。

创业案例

像《邻家的百万富翁》一样去生活

《邻家的百万富翁》(The Millionaire Next Door: The Surprising Secrets of American’s Wealthy
 )的作者用了20年研究美国人致富之道，通过数据和调查证实很多《富爸爸穷爸爸》里的理财之道，展示出美国百万富翁的投资理财、衣食住行、积累财富、子女教育、遗产分配等生活方式。美国百万富翁有7条致富之道：

生活节约、朴素，量入为出。高收入和高教育的未必是百万富翁。

每周、每月和每年花很多时间理财。预算收入和抑制消费，加上多样化和长期的投资计划，按照切实目标逐渐迈向百万富翁之路。

真正有钱的人不会打肿脸充胖子，靠消费或购买奢侈品去满足上等社会的地位。百万富翁认为自己的财务独立比炫耀社会地位更重要。

百万富翁大多数不会接受父母的恩惠买房或无息贷款，接受经济援助就如同在温室里生活，没有危机感和冒险的勇气。

无论多么富裕，百万富翁都会教育子女要生活节俭和自律，尽早达到经济自足。他们更看重的是后代的健康、幸福和快乐。

他们更愿意创业或为自己打工，掌握自己的命运，达到时间、财富和资源投资的自由，不畏惧风险和困难，勇往直前。

美国政府鼓励外国人赴美，投资50万美元～100万美元就可以移民。美国第一代移民致富的人多数通过节约和创业，美国有80%的百万富翁都是一代致富的，但是第二代或第三代就开始生活富裕或奢侈了。所以，很多美国成功的创业者都将自己的大部分财产捐赠给社会。

启示

培养自己具备高财商，生活简朴，量入为出，敢于挑战，这是成功创业与成功投资的基石。

个人财务自由：“被动收入”超过正常开支

随着年纪和各种观念的变化，成功的创业者和投资人都应该制定适合自己人生阶段的理财规划，才可以对自己的家庭负责。每个人都要经历五个人生理财的阶段：个人成长期、成年期、家庭成长期、家庭成熟期和退休期。

理财应当在毕业工作有收入后马上开始，但因为收入低，支出大，资产少，还可能有个人负债如银行贷款。很多年轻人都入不敷出，到成家时可能还是裸婚。但是有高情商的年轻人，如果可以控制家庭开销和吃棉花糖的欲望，经过不断的学习和耐心等待，以后就可以获得两份棉花糖。

创业者和投资人开始参与一个初创公司时，不要马上就将所有的个人积蓄都砸在一个项目上，这是非常危险的。即使项目表面上很有吸引力和爆发力，但是大多数项目的资金需求是持续增加的，投资一两年后可能还在烧钱。如果项目前景良好，但那时候却没有钱追加投资，很有可能会因为资金链断裂而倒闭。

创业和投资是需要经验的，除了阅读，唯一可以获取经验的就是亲自去体验创业和投资的喜怒哀乐。经验和投资都需要一个积累的过程，人生中越早开始积累，退休时的回报就越高。理财最高的境界就是获得“被动收入”。

“被动收入”就是不需要花费太多时间和精力去主动工作或照看，就可自动获得的收入。投资人需要经过长时间的劳动和积累，才可以获得被动收入，这绝对不是外界认为的不劳而获。如果你的被动收入超过了正常开支，那么你就可以获得财务自由，提早退休，或是创业投资，追求比财富还要崇高的终极理想。

“钱生钱”的前提是先要积累资本，下面提供了一些方案，是通过创业公司股份的增值，或者创造知识或内容的价值来获得被动收入：

创业或天使投资：投资运营一个企业，找职业经理人来管理。定时获得企业分红，公司被并购或上市后退出。

知识产权：创业后或在职时，可以专业或兼职发明专利，写书或剧本以获得版权。

网站或小生意：我出于兴趣爱好建立了微博@天使投资唐 和webplus.com创业成长退出上市网站，不小心成了知名博主，访问量大增，网页上的广告带来了额外收入。

创业者的学历、性别、年龄与成功与否有关吗？

高学历的创业者VS低学历的创业者

创业并不需要高学历。学历低不代表一辈子翻不了身，甚至有时候学历太高可能会妨碍创业。最好的例子就是乔布斯。

乔布斯并没有受过正统的大学教育，但他具备超强的审美观和感知力。他发现了美丽的印刷字体，并痴迷于此，潜心学习。在设计第一台Macintosh电脑时，他把这些漂亮的字体全部使用进来。乔布斯的审美观和政治、道德等意识形态有密切的关系，所以，苹果的产品暗合了追求卓越的人群所具备的审美观。

另外，乔布斯还具备很高的“灵商”，也就对事物本质的灵感、顿悟能力和直觉思维能力。实际上，灵商是指一种智力潜能，属于潜意识的能量范畴。乔布斯是虔诚的佛教徒，他的灵感很可能来源于他在坐禅中得到的安静平和。

或许，我个人的经历也能说明一些问题。1978年我父母举家由内地移居香港，只带了1000元，租了10平米的房间，只够放一张上下铺的床和饭桌。放学回家后要被赶上床做功课，有时还要帮忙组装电路板，赚点零用。

两三年后我父亲开始经商，但他以前一直都是工程师，缺乏商业知识，所以在打工之余就上夜校，学习商务，那时他已有40岁。我还记得父亲曾对我说：“书不要读得太多，太多是可以读死人的。”

我中学就开始帮父母在香港跑银行和船单，做英中翻译，看守货物，在货舱里打包，也自己在中学附近的电脑商场做店员。暑假时我在国内跟父亲“南征北战”，有时也会自己坐火车汽车出差。

我1988年中学毕业后，加入了一个交换学生计划，赴美阿肯色州读高三，一年后考上了明尼苏达州立大学，和哥哥成为校友。我在明大时做过大厦清洁工来抵房租，在理工院系辅导其他学生，还在世界驰名的超导实验室做超导科研。在校外，我在3M公司也做过当时世界领先的医疗X光数码影像的研发，还与我哥开店卖一些国内运过来的小玩意和礼品。

本科毕业前，一位物理教授讲课时说：“无论你们以后从事什么行业，想成功必须先成为一个成功的销售人员。”就算是教授，也要把他们的理念销售给其他同事、硕士生和博士生，还要说服给予研究经费的机构。所以，我毕业后先去了当地最大的商场里做了几个月的销售，然后才去美国运通和埃森哲。我1994年底开始创业，1995年6月正式辞职下海全职创业。虽然我父亲没有给我一分钱，但我创业的时候已经是“富二代”了，我是“经验丰富的二代”。

我还是鼓励年轻人将大学读完，但这与尽早融入社会并不冲突，只有在社会大学的不断磨炼中才能获得最深的领悟。其实，大学校园和宿舍都是创业的温床，毕业前能有创业的经验更加难能可贵。

很多成功人士都没有受过太深的高等教育，但都有很深入的社会大学教育背景。实战经验很重要，建议年轻人尽早在高中和大学时抽时间打工，以免与社会脱节。

天使箴言

虽然，创业不需要高学历，但创业者一定要成为通才。就算十八般武艺不能样样精通，也都要略懂一些。往往技术背景的创业者在市场销售、财务、法律等方面会被别人骗。有些不懂技术的创业者甚至会被自己请的程序员忽悠。

男性创业者VS女性创业者

有人在微博上说：“没女朋友的创业者一律不见，没优秀女朋友的男人一律不投，连女人都追不上，还创个鸟业？”虽然我和大多投资人都不同意这是唯一的指标，但本质上还是有一点道理的。

不过，我不会用这个方式来表达，我曾在沙龙上对创业者说：你们应该用魅力和销售能力去赢得旁人对你创业的支持，如果老婆或女朋友坚决反对你创业，你是不应该创业的，因为我觉得健康快乐最重要，创业和钱是其次。如果你梦想多年终于有机会创业，但你连创业团队和心爱之人的支持都得不到，你怎样能获得投资人的支持呢？所以，善用魅力的创业者经常要推介自己，这可能会变成一个因果关系：成功的创业者背后经常都有更成功的团队，成功的男人背后经常都有更成功的女人。

@天使投资唐：一个成功男人的背后，总有一个伟大的女人；而一个成功女人的背后，常是一个伤她心的男人。男女在家庭和事业上的定位不一样，事业有成的女人经常要放弃身边的男人。

我不和没失败过的人合作。我成功过也失败过，伤害过也被伤害过。我没时间八卦别人私事，所以请大家自行搜索判断。除了我个人经验以外，我只总结前人专家对男女的意见，我并不是娱乐或情感专家，但可以肯定的是，家家有本难念的经。

@天使投资唐：我觉得男女在投资和创业上各有千秋，关键是要利用自己先天的优势，同时了解和弥补自己的不足。男人往往会进行非理性投资，加上情绪和荷尔蒙影响，会变得很危险。但是，女人一般没有男人的抱负，不会承担太大的风险，所以她们不容易做出愚蠢、恐慌的操作。平均回报虽然比男人高，但易满足于合理的回报，安分守己，所以绝对的回报就没有男人那么大了。所以，出名的女性创业者和投资人不多，往往更多的是，成功男人的背后都要有一位更加懂得平衡风险和理财的成功女人。

年轻的创业者VS年老的创业者

创业者和投资人都要具备高“胆商”，胆商是一个人胆量、胆略、胆识的度量，体现了在创业时信息不全和准备不足之下，却要全力以赴下海的一种冒险精神。胆商高的人能够把握机会，凡是成功的创业者、投资人、商人和政客，都具有非凡的魄力和胆略。

Q：大学生应否创业？

A：任何年龄段的朋友，如果具备了创业启动的条件，我都会支持他创业。我更支持政府和各种机构解决并支持大学生就业问题，而不是一定支持大学生创业。毕竟创业源于内心的呼唤，应该要有所准备，没有勇气和积累，难以坚持。正在学习的大学生朋友还是要三思而后行，但大学生或年轻人尽早创业，从失败中学习也是件好事。

Q：经济好的时候创业，还是不好的时候创业？

A：现在中国经济还好，但有很多隐忧，虽然美国不好，但有希望一两年后转好。因为创业离VC融资和上市还很远，一般是不受经济和股市震荡的影响，只要有所准备的项目都可以在不同经济环境下开始。当然，经济好的时候创业可能有机会筹得更多的资金。

那为什么很多伟大的公司都是在经济不景气的时候创业的呢？可能因为，经济不景气的时候很难获得外界投资，所以就不会挥霍宝贵的资金，事事谨慎，真的做到开源节流，抓紧客户需求，为了发工资要保证正向现金流，持续保持自负盈亏的良性循环，这样方可做大做强。此外，经济不好的时候，没有太多外界的诱惑，可以专心做好一件事。好项目=1%的好概念+98%的血汗和执行+1%运气和缘分!

Q：年纪大可否创业？

A：1974年，我的一位美国亲戚在55岁时才开始创业。2004年，他85岁高龄时入选全美少数族裔建筑承包商名人堂(NAMC，National Hall of Fame)。我当时和他创办了明州华人工商协会。

另外，肯德基创始人哈兰·山德士上校66岁时开始二次创业。当年的山德士几乎破产，只能靠着每月105美元的救济金度日。之后他重振旗鼓，第二次创业，凭着一只高压锅起家，两年内被拒绝1009次，在第1010次成功售出炸鸡秘方，卖给一家饭店客户特许权，以每只原料鸡5美分提供给加盟店，并教授炸制方法。

山德士在辞世前仍然孜孜不倦地经营着他的事业，充满激情地四处推销肯德基炸鸡，每年出差行程累计长达25万公里。1980年山德士去世，享年90岁。现在世界上虽然很多美国人或许都不知道肯塔基州的地理位置，但几乎没人不知道“肯德基”的标志和满头白发的山德士永远的微笑。

虽然山德士未曾公开炸鸡秘方，但他曾公开过他的成功秘诀：

不放弃。真的勇士，永不言败。天无绝人之路。

要相信自己。创业，可以从一只高压锅和一个配方开始。

要忍耐，给别人和自己机会。

坚持正面想法，相信明天会更好。

若想创业，66岁也不晚。

坦然面对第1009次失败，失败乃成功之母。

当人们难以理解他在获得巨富荣光之后还在勤奋工作时，山德士回答：“人们因闲散而生锈者比精疲力竭者多，如果我因闲散而生锈过，我会下地狱。”

吃苦耐劳，勇于克服先天或自身不足

每个人都有先天或自身不足的地方，不要埋怨自己为什么有这些缺点，应该勇于承认问题，面对问题和解决问题。家家有本难念的经，每人都有自己的苦乐因子，都要一一克服。吃得苦中苦，方为人上人。

我个人对这一点体会颇深。我在飞机上看《国王的演讲》时深有感触：口吃不是先天的，而是后天环境、心理障碍和习惯造成的。

我爷爷和父亲都有严重的口吃，我在7岁前和爷爷奶奶一起住在桂林，爷爷直到去世还有严重的口吃。受到他的影响，我不知不觉地也从小口吃，而且变成了习惯性口吃。我小时候很怕看见父亲，一听我口吃他就瞪大眼睛，而我就更加结结巴巴地说不出来。所以，我一直到中学毕业没有说过几句完整的话，尤其是在众人面前。不过，我爸爸和我现在基本上完全克服了。

克服口吃的困难是一般人难以想象的，这种困难超过戒烟戒酒戒毒的总和。起码这些都可以完全戒掉，但严重的口吃会伴你终生。就算尽量克服，也难以100%戒掉，除非将每个口吃痛苦的阴影连同记忆全部抹清。不信你可以问一问严重口吃的人。

口吃造成的心理障碍导致我小时候压力很大，同学们经常耻笑我，见到漂亮的女孩连话也不敢说。后来我慢慢懂得，克制口吃就一定要找出潜意识心理障碍的根源和生理发病的原因。

对我来讲，克服口吃最管用的莫过于改变环境，因为我改变不了自己、旁人和社会对我的压抑，就不如换个环境，给自己一个“重新做人”的机会。高三的时候我去了美国，因为我是外国学生，所以就算我变成聋子和哑巴，半天吐出两句话也是天经地义的。我当年是自己做自己的心理医生和理疗师。我住在阿肯色州一个小城市的郊区，好偏僻，要走下山坡半小时才可以搭上校车，一小时到学校。在这一小时的路上，我没有了外界的压力，可以安心纠正自己的口吃问题。每天我都会在上学路上听很多名人演讲的录音，同时大声朗诵。就像我爸爸小时候那样，吹笛子走路上学。

后来，考上明尼苏达大学后，我修了一门没学分的课，口音纠正（accent reduction）。老师会在课上带领我们大声朗诵诗歌和小说，唱儿歌和民歌，慢慢练习英文字词句的发音。后来，我又在毕业前三个多月做全职销售，练习英文沟通能力，同时下苦力治疗口吃，这一切让我的英语口音比其他同龄去美国留学的中国学生还要好，可以说是克服口吃的副产品了。

在明大毕业前，我鼓起勇气报名参加毕业典礼上的演讲，最终一路过关斩将获得了这份殊荣。毕业典礼当晚有两千人在场，我信心十足站在演讲台上，收获了最满意的结果，就像《国王的演讲》里结局那样。

总之，克服自己先天和后天的不足都要持之以恒。上帝是很公平的，没有人可以一步登天。前文提及的那位55岁时才创业成功的美国华裔英雄，在去世前曾给我忠告：“Don’t Give up。不要放弃。Don’t Give up。”我永远记得他的忠告。

善用时间，注意身体，知足者常乐

天使投资的本色在于投资人和创业者都要经历漫长时间的锤炼。如果身体不好或没有量力而为，就会失去健康，那么，投资和创业项目也会随之崩溃。我曾经认识一位创业者，他患有严重的鼻敏感和头痛，难以集中精力工作，导致创业项目持续走下坡，最后惨淡收场。

所以，创业英雄们要善用时间，注意健康和起居饮食，应该具备较高的健商和心商。

健商 ，代表一个人的健康智慧及其对健康的态度。健商是指一个人已经及应该具备的健康意识、知识和能力，三者缺一不可。健商划分为体商(BQ)、心商(MQ)、人缘商(RQ)和性商(SQ)。其中的心商是维持心理健康、缓解压力、保持活力和良好心理状况的能力。心商的高低决定人生的苦乐，主宰人生命运的成功。

越高等的动物，就越容易猝死。凡事要细水长流，所以创业者和投资人不要操劳过度。现在过劳死的案例太多了，往往都是都是40多岁的知识分子。

天使箴言

事业是一辈子的长跑，大家要量力而行。要经常静下来想想最重要的东西是什么，有没有时常珍惜它。谁会去你的IPO庆功宴不重要，重要的是谁会去你的葬礼。荣华富贵是带不进棺材的，大家要重视身体和珍惜身边的人。

其实，作为人，最大的财富是健康和快乐，衡量财富的硬指标就是自己的体检报告，长期不快乐的人也不会健康。正如乔布斯所说：

你们的时间都有限,所以不要浪费时间过他人的生活。不要用别人头脑中的思想来约束自己,过着虚假的人生。不要被其他人喧嚣的观点掩盖你内心真正的声音。还有最重要的是,要有跟着自己感觉和直觉走的勇气——它们在某种程度上决定你想要成为什么样子，所有其他的事情都是次要的。

乔布斯虽然善用时间，珍惜时间工作，但他早期诊断出癌症后并没有花太多时间好好去治疗。所以说，一个伟大的球员，未必是一位好教练，他说要珍惜和善用时间是非常对的，可惜他没有照做。我们一定要知道，健康至上，没有健康和生命，就没有一切。


附录3 中国投资人的六大谎言

创业者要对投资人和所属机构进行尽职调查，一般都要用怀疑的眼光看人，创业者还要不断警剔投资人的谎言。切记，世界上没有免费的午餐。

特别是初创项目，需要投资人多年的支持和培育。如果有幸获得投资，就要开始判断双方的“婚姻”能否持久，投资人会不会转为急功近利？合伙人会不会派遣年轻浮躁、刚毕业的名校MBA担任董事，来左右创业者的直觉和公司本质的发展？

投资人需要为创业者增值，一般投资人的议价能力在于他的人格、经验、人脉、能力、魅力，对项目的关注和认可程度。但很多风险投资人会忽悠创业者，号称他们能比其他风险投资人提供更多资金和更大的非金钱上的帮助，事实上大多风险投资人都不会兑现。聪明的创业者会做出明智的选择。

1.“我很有钱。”

很多刚成立的基金公司处在创业阶段，难免会夸大融资规模。就像创业者普遍会夸大融资额一样，这也就是说，VC夸大自己基金的融资额其实是行内的潜规则。

有位风险投资人曾描述过一个真实故事：有位创业者被高利贷人士追债，创业者说他们没有借过高利贷，后来追债人表示是他们的投资人借了高利贷。由此可见，很多风险投资人急功近利，为了忽悠有限合伙人（Limited Partner/LP）投资进入他们普通合伙人（General Partner/GP）的基金，不惜借高利贷完成自己GP投入基金的份额，这样做其他LP才会汇款到账。但是借钱并不是基金融资，往往在经济放缓的时候，债主就会主动积极地赎回高利贷，导致很多创业者跑路，或是温州这种民间借贷危机。

2.“我肯定会投。”

这句谎言往往也会出自刚成立不久的基金公司之口。当LP的钱还没融到时，它们要假装成一个像模像样的基金公司，打着学习项目和投入运营的幌子招揽商业计划书，假装会投资，实际上是在浪费创业者充满激情的推介。

创业者应该通过熟人介绍，或聘请口碑好的财务顾问、法律顾问、财经公关公司、金融咨询机构等获得联系投资人的渠道。一定要小心骗子投资人、顾问、投资银行等，创业者可以在以下网址中了解到中国投资界400家骗子公司：http://www.howvc.com/Html/investment/institution/fund/81940.html

该名单经过了将近两年的收集、整理、分析，由好投网正式公布，目的是为了净化中国投资环境，进一步缩小骗子的生存空间，还请各位转告身边正在创业和融资的朋友，小心这些骗子。在沙龙上，曾有位兄弟说，有创业者花两万元买了一个天使投资人的手机号，真让人哭笑不得。

3.“你的要求我都能满足，但是要收费。”

投资行业鱼龙混杂，如果明码标价收费合理，这是很正常的，就像我做沙龙，如果质量好口碑好，我想来宾是愿意支付100元的。我们也做过很多投资上市的顾问，按照小时收费、月收费、业绩收费，或融资上市后分成，这些是合理的。

可是，在中美两国都有一些害群之马，用欺骗的方式收取费用，比如承诺可以融资或打包上市。最让人不解的是，很多创业者明明知道会上当受骗，但还情愿孤注一掷，然后发现真的被骗之后又不肯接受现实。

反过来，一般与我见面的人，我都要将丑话说在前面，给创业者泼一大盆冷水。我公司的律师和财务顾问都会觉得这是在赶客人呀。而我认为，第一，如果创业者只肯听奉承的话，只想听冠冕堂皇的谎言，那么我不是一个好的合作伙伴。第二，如果他们不知道融资和上市的艰难，也不了解自己的不足，那么我也帮不了他们。

4.“我能帮你获得政策园区VC的支持。”

天使投资的行业里有很多假天使。很多VC和PE的投资人可能曾经帮助过一些创业者，投过点钱，获得过不小的回报，就到处和别人吹自己是很牛的早期投资人，获取过很多当地政府园区和中央扶持创业创新的投资，帮助当地贫困的创业者，为政府提高当地的人均GDP。

但这些都是一系列的谎言：PE和大型VC可能有5亿～10亿美元的基金，可能他们会花95%的时间和99.5%的金额去投成熟、大型和Pre-IPO项目，但就是那一点点的爱好投资并不代表他是一位专业的天使投资人。就好比我爱打球，但并不代表我是一位职业球员。

5.“看看马云，你也能和他们一样成功。”

有些伪天使经常提供极度罕见的素材和极度罕见的案例给媒体吹捧，让愚昧的创业者和投资人浮躁。创业者要小心这种不切实际的恭维，以免上当受骗。另外，成功的天使投资往往被媒体吹捧得神乎其神，刚刚开始做天使的投资人一定要小心同行之间的这种谎言。越早期投资风险就越大，不懂不熟的早期项目真的不要投，我自己的附加条件就是没增值也不要投。

6.“不管商业模式多烂，我都能让它IPO。”

这不是什么值得骄傲的事情，除去吹嘘的因素，这样做实际上是把企业进一步推向无底深渊。真正有经验的天使投资人都比较低调，只会踏实干，牢记现金为王。如果投资回报还没有到账，他们是不会庆祝的。可是许多风投过早庆祝，吹捧自己投资的公司与众不同，夸张自己投资组合预期的巨额回报。殊不知这些都是空中楼阁，自欺欺人。


第4章 天使投资的本色之三：避险，不是冒险

正如之前所说，天使投资的本色之一在于投资创新。大家可能会认为，创新无疑是充满风险的；而天使投资的另一个本色又在于识人，正所谓不熟不投，这就是避险。

那么，天使投资又要冒险，又要避险，难道是自相矛盾吗？

答案就是，天使投资人避险的本色在于，不懂不做，不懂不投。对创业者而言，不懂的东西就不要做，要做就要做到比别人都好。而对于投资人而言，不懂的东西就不要投，无论是对人还是对事。所以，天使投资的本色之三就是避险，而不是冒险。特别是出现紧急重大的事情时，创业者和投资人要能做到泰山崩于前而不乱，冷静思考，妥善解决问题。

风险投资的本色在于，没有风险就没有回报——Nothing ventured,nothing gained!风险投资的投资额一般单笔至少要100万美元，私募基金的投资额就更加高了。但是显然，风险越大，潜在回报就越高。相比之下，天使投资要承担更大的风险，所以控制风险就显得更加重要。

天使箴言

天使投资的早期投资的本质不在于回报，而是资金的安全。如果贸然投给看不懂的人和项目，那么很有可能在你等待回报的时候就已经万劫不复了。

不要做“伪”天使和“傻”天使

每一条成功创业的道路都不一样，但失败的原因却总是相似。我希望用自己的经历给大家提供一些投资和创业案例，虽然无法让大家全都成功，但是我会尽量帮助大家避免失败。

天使投资人可以被称为敢死队，往往成功是偶然，失败是必然。典型的天使投资是只有投入，天使真的是天使，只付出，无收获。天使投资是个人行为，在心态上应该将投资早期公司变成商机和乐趣。要有帮助创业者的爱好和积极性，才可以一起走一段很长的道路，没有贡献是不会有收获的。除了兴趣，投资人的目的是退出，快乐的团队才会有快乐的退出。

所谓“炒股炒成股东，炒房炒成房东，泡妞泡成老公”，而风险投资的失败就是变成了老板。所以，一定要小心谨慎地看人，投资前要多方论证项目口碑，投资后要耐心等待退出。千万不要心血来潮，跟风投机一堆红海里的垃圾，被动成为项目的长期持有者。求生不得，求死不能，再次为VC和天使投资的史册中增加了一个失败案例。

国内的投资人是摸着石头过河，但创业者往往是该勇敢的保守，该保守的太勇敢，和硅谷截然不同。没有太多的美国创业者会像国内创业者这样乱来。如果你只是抱住渴望短期投机回报的伪天使或者傻天使，到最后你会非常失望，或输得一塌糊涂。所以，在还没有被我忽悠成一位超人天使之前，您还是回头是岸吧。

天使箴言

天使投资的核心在于四两拨千斤，点石成金。天使投资的秘诀在于，能发现一些大家都不看好的项目，但前提是要保证投资本金的安全和投资增长率。

高科技和网络公司的投资人都需要有胆量和承受能力。我的经验是，上市不上市都不重要，好公司加好团队就可以赢得成功，但长期亏损的公司或只靠烧钱的商业模式迟早会失败。大家应该向巴菲特学习长线经营与投资，不要短期投机。

创业者不想求VC，但都想做VC。VC不是你的第一份工作，而是你的最后一份工作。VC=风险投资，顾名思义是存在投资风险的。投资低风险或Pre-IPO项目不应叫“风险投资”，顶多叫“私募资金、投资银行”。投资最大的风险和回报发生在投资创业初期，投资人具备了连续创业成功和失败的经验，才可能有效规避风险。如果不是这样，就说明连判别干货和假货的能力和效率都不具备。投资人表面风光，但背后压力还是蛮大的，基金、投行和VC一旦投资失误就可能会被淘汰，被市场抛弃。

当VC信誉崩溃后就可能真的要退休了，所以VC就成了你退休前的最后一份工作了。许多硅谷的VC合伙人也都经历过这一过程。国内十年前的VC，除了IDG以外，所剩无几。很多传统房地产大老板去做网络英雄，网络英雄去做VC大亨，做了VC后就不再回头创业；做实业挣到钱的大老板一般都变得安逸，去买房地产或炒股，不再回头做实业；炒股不过瘾就做期货，不再回头炒股。而还没有创过业的VC有时候被吸引去创业，但当VC项目投资失败又被逼着做投资公司的CEO，不再回头做VC，因为创业还是比VC过瘾，风险大但回报更大。这是一个循环。

天使投资人不像风险投资人那样，有很多的追捧和很大的赢利压力。如果是4亿美元的基金，每年要给风险投资人最低25%的投资回报，也就是1亿美元，这是很大的投资回报压力。天使投资人投资的都是资金需求低的项目，虽然死亡率高，但十个中有一两个成活就够了。

要提防泡沫，要慎防投资纯概念项目

在国内高科技公司估值飞涨，红海竞争日趋激烈的环境下，最近在美国上市的中国互联网概念公司多半还在烧钱，即使赚钱的也存在很多疑点、风险或担忧。现在国内很多高科技或互联网项目已经出现泡沫。创业者和投资人都在赌博，就好像一帮赌徒每人拿1亿美元去赌，赌场扣除40%后，赢者通吃，其他的都赔进了身家。如果连烧钱的概念公司也有人投资，就会再次导致2000年科技网络泡沫的发生，出现美联储主席格林斯潘所说的非理性繁荣。

我一直支持媒体多多关注天使投资领域，隐忧在于美国的股灾曾在中国发生过，我很担心天使投资领域的历史也有可能在中国重演。

在硅谷，1997—2000年科技网络泡沫时，很多人追捧天使投资人，而他们丰厚的资金却导致了成长型公司的估值泡沫，很多硅谷的天使投资人都消失了。最近国内也出现了互联网泡沫的现象，上市前公司估值泡沫也会导致很多国内的天使投资人消失。巴菲特说：“当其他人都贪心的时候，你要小心。”当不同的杂志媒体都报道互联网，这时肯定已经有了泡沫，所以投资人要小心，不要因为贪念而盲目投资项目。毕竟，散户大多不会投资，只是在投机，真实的机构投资人也被迫跟从无法持续的市盈率。现有制度不健全，上市披露也只是半透明，这种现状下，很难出现类似巴菲特几十年持续20%以上回报率的奇迹。

早期公司在硅谷和波士顿受到天使投资人的追捧，由于供求原因，它们在硅谷和波士顿的估值比美国其他地方要高。现在因为超级天使的介入，硅谷早期公司的估值被炒得很高。我认为，国内也会发生类似的情况，早期项目开始的时候没人投资，等到媒体大肆吹捧后，大家又会一窝蜂地去投资，直到把估值炒到天价。到时候，真正的投资人也会被这种不理智的行为吓跑。

2011年5月以来，国内新股首发市盈率骤降，但IPO成绩的不理想并未吓退一级市场参与者，私募资金和风险投资经常抢项目，导致公司估值或市盈率不降反升。PE和投晚期的VC都是强弩之末，投资晚期公司和Pre-IPO公司的人民币基金已经很难做了，所以:

除了几家龙头PE和VC，PE应该把投资前移到一般VC的关注点，VC应该投资前移到早期和种子期，也就是一般天使的关注点，否则都会被淘汰。

越来越多本土VC和PE开始发起设立美元基金，向“全能型”发展，但是美元基金真的不好募集。因为美欧金融危机，很多中国的美元基金都被逼削减融资额、拉长融资期，或完全搁置。还是人民币基金比较好募集。

聪明的VC和PE都是为了挣更多的钱。国内资产有泡沫，但美欧资产都已经跌了3年多了。如果我是本土VC和PE，我很早就会抛售境内人民币泡沫资产，购买海外油矿资源、低估值派红利的资产等。正如巴菲特所说：在别人贪婪时恐惧，在别人恐惧时贪婪。

多亏了外管局对外汇的管制，美元能做很多人民币在境外做不到的事情，反过来也一样。很多地下钱庄还在因市场需求而层出不穷，但因违规而很快破灭。一般天使投资的小笔投资可以通过民间兑换，或以国民每年的5万美元限额兑换货币，但内地的VC和PE就不能触犯这些外汇管制条款了，一般都要有双向的人民币和美元基金。

@倪正东：连跑上海、杭州、深圳、香港、北京等城市，与数十家投资机构交流，不得不感叹，中国PE市场已进入了一个要么拼爹，要么拼价的时代。各位同行，你们准备怎么应对呢？

@天使投资唐：PE/VC经常抢项目，导致公司估值或市盈率不降反升。PE和投晚期的VC都是强弩之末。投资晚期和Pre-IPO公司的RMB基金已经很难做了。当泡沫破灭后,PE/VC将面临洗牌。

泡沫破灭后，未来私募资金和风险投资市场将面临洗牌，专业、有实力、有好项目、可以控制成本和品牌好的PE和VC会存活下来。其实，每过几年国内PE和VC洗一次牌是件好事。美国也是这样，这是自然规律，不然会导致更大的泡沫和灾难。就好像森林每几十年经历的大火一样，是为了将残余干枯的草木烧掉。美国近大半个世纪，市郊人口向郊区和森林膨胀，“有效”控制了很多应有的小火，导致残余干枯的草木堆积，所以近年的大火都一发不可收拾。

2011年底，美国CNN、《纽约时报》、TechCrunch已经预测到，这是Web 2.0泡沫，因为很多交易的估值太高，包括持续烧钱的facebook、Groupon、Twitter、人人网等社区网站；4 600万美元的平均估值也高于Web1.0(Web1.0是4000万美元)；玛丽·米克尔（Mary Meeker）和弗兰克·奎特隆（Frank Quattrone）回硅谷帮助投资，KPCB融到10亿美元基金等。泡沫和每一个人息息相关：2008年国际金融危机是因为房贷和次贷的泡沫，2000年是因为Web1.0泡沫，2012年之后可能是因为Web2.0泡沫。

因为facebook、Twitter、LinkedIn和Zynga的成功，旧金山和硅谷跟风成立了一大批公司。最近几个月，美国经济第二次衰退，据《华尔街日报》报道，这些初创公司最近面临资金链断裂，都融不到新钱，要转去借钱或融入过桥资金。初创公司的估值也由500万美元降到300万美元。

2011年10月，职业社交网络优士网(Ushi)获得300万美元融资，投资方是美国格理集团咨询机构 (GLG)和优士的早期投资人等。优士网是中国模仿LinkedIn的众多公司之一，会员超过30万，其中CEO级会员超过4万，CTO级会员超过1万，还覆盖了国内85%的VC和PE的关键人物。但Ushi的300万美元不算多，估值应该还算合理，融资额低的原因可能也被融资市场的低迷所冲击。最近美国融资都难多了，国内情况也大不如前，估值也下来了。

如果是有钱人，可以关注和参与一些早期天使投资，不期望短线大起就不会对短线的大落而失望。经不起股市过山车的人可以投点钱给创业公司，但投资一定要谨慎。不懂不熟的早期项目真的不要投，我自己的附加条件就是没增值也不要投。

虽然任何经济环境都会有回报好和回报差的行业和公司，但我个人不看好网络科技，因为VC投资靠赴美IPO退出，而最近上市失败、破发、市值低于现金值和普遍中国概念股表现差，背后都隐藏一系列的隐忧。如果这些同质化、泡沫、造假、土改等现象没有改善，未来的状况会更加严峻。

借鉴巴菲特的传统投资理念

全职的商业天使投资人，一般除了投资收益以外就没有其他收入了。所以，天使投资的投资理念就应该向巴菲特学习。

像女性一样投资

巴菲特和女性有一个共同点：与一般男人相比，他们是更好的投资人。

女性具备耐心和良好的决策能力，历史上最成功的投资人往往具备这种气质。男性可能性情急躁和过于大胆，相比之下，女性要更加好学，更有怀疑精神。所以，要学着拥有“女人味”的投资风格。

像乌龟一样投资

巴菲特说：“赚钱的秘诀并不在于冒险，而在于避险。”巴菲特的两条投资原则是，“第一条，千万不要亏损；第二条，千万不要忘记第一条。”

巴菲特的成功秘诀就是模仿龟兔赛跑中的乌龟，不求每年翻倍的增长，只求每年稳步和持续获得26%的投资收益。他的“安全投资极限”让他变成世界上首屈一指的富翁。反而投资界的兔子，也就是快进快出的Pre-IPO公司，和房地产、股票、期货、外汇、贵金属商品等投机高手，短期可能盆满钵满，但长期来看一般都是悲剧下场。投机“短期暴利”的神话在媒体的炒作下也会让普通投资人浮躁，甚至也会愚昧地相信自己能够投机致富的谎言。而像巴菲特这样，稳定而持续地获得26%的年回报率，就像乌龟一样，以资金安全为主，复利却相当可观。中国人和大多海外华人都是技术人士，熟悉技术的人就以为自己懂得投资技术和高科技股票，但其实大多数短期交易都是赌博。

创业案例

巴菲特的天使

巴菲特的天使是7位亲戚朋友(投资10.5万美元)和11位医生(投资11万美元)，他们先后在1956年入股巴菲特的合伙公司。大家猜一下，1956年巴菲特从亲戚和朋友那里集资成立第一个公司时，他自己出资多少？仅100美元。所以，巴菲特是史上最大的“骗子”，他有着非同寻常的好口才。他1951年曾教授过卡内基的演讲课程，在夜校里教比他年龄大一倍的人。至今，巴菲特还常常强调演讲的重要性。

巴菲特合伙公司的第一笔投资是在1962—1963年买入BRK纺织厂，当时没有预测到美国纺织业在今后的几十年会与亚洲展开巨大的价格战，最终这笔投资几乎全军覆没。任何伟大且历史悠久的公司都不可能一帆风顺，就算最成功的Google也不是马上就发现了广告这个赢利点，都要经过漫长的摸索和改良才可达到赢利。请记住，重要的不是“一飞冲天”，而是怎样从创新、犯错、竞争、学习和变通中厚积薄发。

每个人都会碰到好项目或者不好的项目，但巴菲特每年都可以为投资人带来20%以上的回报，而且连续做二十年，这绝对不是运气。我不佩服那些只是一次运气好的创业者，我最佩服的是多次创业成功的创业家。在中国诚信欠缺的大环境下，这类人就更为难得。我从1984年与父亲在国内南征北战，在投资上交了不少学费，希望可以学习巴菲特，将来给投资人和创业者提供更加持久的回报。我认为，如果可以融到2亿人民币基金和2000万美元基金，其团队每年可以投资30家早期公司，对每家公司大概可以投资100万～300万人民币。

巴菲特后期的证券投资理念，概括起来有以下几点：

1.重视基本面分析和内在价值分析，不熟悉的行业不投。

2.坚持长期投资，不为短期涨跌而动摇，不想持有十年的股票一分钟也不要持有。

3.投资锁定行业的收费公司，特殊的垄断企业，笨蛋也能管理的简单型公司。

4.以自我为主，不追逐热点，喜欢逆向思维。

5.以企业成长性、产品市场占有率为主要选择方向。

6.一旦买进，终生拥有。(这一点不适合我国市场)

启示

请记住，重要的不是“一飞冲天”，而是怎样从创新、犯错、竞争、学习和变通中厚积薄发。

投资都有风险，就算把钱存进欧美银行也有破产的风险。成功的经验要好好学习，失败的教训要吸取总结，今后避免再犯这种错误。我成功得多，但失败得更多，我非常愿意大家从我的经历中获得自己需要的东西，毕竟我已经交过了上亿的“学费”了，希望大家会比我更强。

天使投资六大理念

天使投资，一看市场，二懂创业和技术，三觅黑马创业者和产品。投资前要进行尽职调查，谨慎识人；投资后要进行风险管理，维护项目；此外，还要时刻关注赢利指标。

资金安全为主，赚钱为辅

正如巴菲特所说，“赚钱的秘诀并不在于冒险，而在于避险”。但读者会问：天使投资比风险投资的风险还大，怎么保证以资金安全为主？

举个例子来说，如果你有200万闲钱投资，天使投资100万给了一个创业者，他第二天就将钱卷走。那么你的第二个100万的投资要翻番才可以保本，用美国风险投资20年平均年回报的数据20%，你要保守投资多年后才可以将亏损的赚回来。但是往往你亏了前100万后会阵脚大乱，急于翻本，将所有理性的投资理念全部忘记，转为投机赌博，追赶最热的概念，乱投一堆垃圾，到头来十年投资一场空。所以，十年前在国内就开业的风险投资基金，现在只剩寥寥可数的几家，大多都被市场淘汰，被世界遗忘。

所以，在天使投资的尽职调查中最主要的就是识人，看一个人的道德、诚信和待人接物。只有投给看得懂而且可靠的人才能保证资金安全。要懂得看技术产品、业务和市场，才可以理性地增加风险，用天使投资去赢得更大的回报。

投资为主，投机为辅，分散投资

投资为主，也就是说要像巴菲特那样进行个人理财。保证个人本金安全永远是第一位的，不能存在侥幸心理，避免引起重大亏损。而且一定的先期储备是很必要的，以避免错过市场震荡后的投资良机。长期投资的成功率要高一些，但能够坚持理性投资的人却不多。

为什么要说以投机为辅呢？因为投机有可能短期内赚大钱，喜欢刺激的人会非常享受巨额回报带来的快感。在进行天使投资后，可以容忍创业者的小失误，如果对创业者和项目有信心应该持续投资，但如果投资人违背原则和犯了不可弥补的错误后要认输，保证资金安全就必须止损。

千万不要以赌徒心态将大量的资金都投机在一个项目里，不认输不止损地继续犯错。虽然创业者需要孤注一掷，但投资人就要分散投资在许多不相干的项目里。

资金是投资人必备的武器，如果你个人有1000万总资产，没有负债，资产以投资为主，每年投资利息、分红和房屋出租总收入有100万，全家每年的支出有50万，而剩余的50万就是你每年的被动收入。一般安逸的投资人会将这些被动收入重新投入股市、楼市等低风险投资，但是勇于冒险的人就可以将这50万去投机，投资高风险高回报，有爆发力的初创，加入兼职或全职的商业天使投资行业。如果你有几百万的意外收益，又碰到好的项目，可以考虑将额外的本金投资给早期和初创的公司，但不要将全部本金放入一个或多个项目，还要留有储备，以便随时增加投资。

就算这每年的50万全拿去进行天使投资，也应该以投资为主，投机为辅。比如，以跟投的方式投入两个靠谱项目，每个项目20万，降低风险，其余的10万可以投入一两个不太靠谱但有潜力的项目。可能你看上了一位非常有激情的创业者，但他连基本的生活费都没有，那么你可以用少量分段的天使投资发发工资，辅助创业。几万块钱对于有钱人不算什么钱，但是对于有理想的创业者很可能就是救命稻草。

兼职兴趣型天使和全职商业型天使

商业天使投资人有两类：兼职兴趣型和全职商业型。

兼职兴趣型的天使投资人以及亲友天使投资人一般都有其他挣钱的主业，他们都比较富有，可能是企业的老板或高管、投资界的资深人士，或收入高的专业人士如医生、律师、会计、工程师等。对于他们而言，天使投资也只不过是将积蓄的一部分闲钱投入早期初创的公司碰碰运气。因为天使投资的风险大且回报期长，兼职天使的挣钱之道在于维持自己的主业收入，以及确保其他大部分非天使投资本金的安全。

全职的天使投资人就更要善于理财，因为他们没有别人投资的基金，缺乏每月或每季的管理费收入，但他们还是要有月收入的。无论你多么有钱，如果开支和对外投资总是大于收入和投资回报，那么你始终会破产的，只是早晚的问题。

一般购买保守股票的投资人都会很在意股票是否会分红，这样才可以有个经常性的收入，不要单靠投资回报，因为投资回报是不规律的。在天使投资里，投资初创公司的投资回报就更加可遇而不可求。

所以，全职商业天使投资人一般都要有经常性的收入：投资股票的红利、其他投资的经常性收入以及工作收入。对于我来讲，除了投资收益以外，我的经常性收入就是帮其他客户和我投资的公司做顾问或做项目。

不懂不投

与巴菲特的投资理念一样，天使投资也应该是不懂不投。国内很多著名的天使(如雷军等)和VC(红杉等)都是不懂不投。这个道理非常简单，天使投资人的目的是将自身的无形资产与有限的资金结合，能达到四两拨千斤的目的，在好项目上还有溢价的能力。所以，一般天使投资人都是投资自身从事的行业，或锁定一两个朝阳领域进行深度的研究。科技领域以美国和国际最新趋势为主导，传统行业以国家宏观经济形势和海外出口市场为主导，天使投资人会比创业者还懂得自己行业的规律和客户喜好，然后再从不同的创业者中选择优秀的来投资。目标行业一定要有长期可观的市场及利润增长空间，并符合国家政策。

要反复看市场增值空间，寻找一些还没有被发现的优秀创业团队和蕴涵潜力项目，建立并巩固诚信的关系，天使投资便宜的项目是因为其价值主张还没有给外界发现，早期入股后才可能长期持有，才有机会达到绝对低买并获得数百倍高卖的巨额回报。如果项目已经口碑很好，那么它的估值肯定不会便宜，所以，整个选项过程是很矛盾的，又要找好口碑，但是口碑太好有可能太贵。

当皮特·泰尔(Peter Thiel)作为天使投资人第一个给facebook提供50万美元启动资金时，facebook的口碑只是在美国名校好，那时候用户才有几十万，还没有进入硅谷VC的视线，还没有被主流用户拥戴。等到第一轮Accel Partner风险投资进入facebook的时候，拥有几百万用户的facebook已经受到了硅谷VC青睐，那时它的估值已经达到1亿美元。如今facebook已经是家喻户晓，连高盛的散户都察觉到并开始购买时，其估值已经达到500亿美元的天文数字。

投资人衡量项目要考虑巴菲特一直关注的“低成本持久竞争优势”。“竞争优势”是一种独特的产品或服务，就算员工离职也不能将它带走；“持久”表示企业必须能够坚持到遥远的未来，而无须投入大量资金来维持竞争优势。如果发现了具备“低成本持久竞争优势”的项目，要多多关注和参与。我祖父母将全家从农村带到城市，他们健在的时候搞不懂我父亲是如何做贸易、开厂、投资传统行业赚钱的，而我父亲多年前也搞不懂，我是如何做高科技、投融资挣钱的。反过来，你让我去学我父亲当年投资传统行业去开厂，我也会做得一塌糊涂。所以，我们投资或自己创业，一定要懂。现代网络社会信息发达，竞争激烈，我们不但要懂，而且要比我们的客户更懂，才可以挣到客户的钱；投资人和创业者要比对方都懂，才不会被忽悠；老板、员工、供应商要比对方都懂，才不会被坑。在信息发达的社会里，懂=财富=省钱、挣钱和投资获利之道。

世界上很多成功投资人的共同点就是，他们从不相信中介顾问、不盲从股评家、也不听信股票分析师，他们各自都有太多的成功经验和失败教训，都是行内的老手。所以，只坚持自己长期投资的判断，不优柔寡断，甚少有短期投机行为。

巴菲特在2000年互联网泡沫前，一直坚持看不懂而不投高科技，很多投资人在泡沫前都骂他傻，骂他老不中用，不会学习和欣赏互联网。最后，他的坚持让他躲过了互联网泡沫破灭的大劫。就像2008年国际金融危机前几年，虽然很多投资人都认为股价和房价过高，有些人甚至卖掉手上的资产，但是还是有些人最后没有坚持自己的价值主张，当看到其他人还在疯狂地赚得盆满钵满，忍不住诱惑，再次进入市场，结果就变成泡沫破碎前最后接盘的傻瓜，将之前赚来的完完全全赔掉后还损失惨重。

天使箴言

不管投资什么，投资人都要专精，远离自己不熟悉的领域，这就是规避风险。此外，投资人在投资前一定要耐心搜索项目，在投资后要耐心等待结果。像巴菲特说的那样:“在别人贪婪时恐惧，在别人恐惧时贪婪。”

天使投资人是风险投资和私募基金中的弱势群体，由于国内缺乏知识产权的保护、法律的执行、商业诚信和道德底线，早期投融资的市场非常不规范，导致一些创业者和投资人不但得不到回报，反而受骗甚至亏损。所以，投资人坚守正确的投资理念与操作策略，就显得格外重要。

抛弃成本概念，掌握内在价值，适当时机退出，现金为王

华尔街流传着一句话：“You don’t know if you win or lose until you sell.”(你在卖出之前永远不知道自己是赢还是输。)

永远要记住，现金为王。如果投资回报还没有到账变现，是不值得庆祝的。有很多创业者或投资人会太早庆祝，一个明明估值100万的公司下轮融资达到1个亿，会让投资人和创业者头脑膨胀。但一般泡沫过后，大多数持有股票的都没有退出，虚拟利润转眼就烟消云散了，股票变成了废纸一张。

天使箴言

以我的经验来看，一个创业者10年内可能只有1～3个融资机会，除此之外都不适合融资，原因可能是价钱不好，时机不好，或者公司还没包装好等。天使投资人与创业者是夫妻关系，如果项目可以活那么久，天使投资人也不妨选择在下一轮项目融资时退出。

所以一定要把握时机，如果你这次拒绝了下一轮(A轮或B轮)的风险投资人，下次项目失败或过时的时候，你也应该有自知之明，不要浪费风投的时间说你当初没拿钱是一个错误的决定。天使投资人不会雪中送炭，风投就更加不会雪中送炭了，也不会听一些马后炮的诉求。

很多理念都是互相矛盾的，传统的投资理念就是要沽出短期内涨了很多的股票，赚取大概10%～20%的年回报率，不能贪婪，等下跌差不多后重新买进，每年可以循环买卖一两次。但天使投资对象的非上市股票就不可随便频繁买卖了。天使投资有点投机的成分，如果你投资的10个项目里6个要死掉了，3个3年后平淡无奇，一枝独秀的项目就要贪心地努力去赚上10倍到100倍的投资回报，否则永远不会挣到钱。

天使箴言

如果你的天使投资有退出机会，应该退出一部分股份，首要保本，次要锁定利润，最后才等待下一轮退出时更大的回报。

遇到挫折时要逆向思维，解决问题，走出困境

当一个项目岌岌可危时，当所有人都恐慌斩仓出局时，投资人一定要经过冷静的分析之后再做判断。虽然劫后重生的案例不多，但我一直认为，失败过的创业者，尽管不能保证完全避免再次失败，但心理素质相对要好很多，往往能够置之死地而后生，这将大大减少再次失败的概率。如果投资人资金不够或信心不够，那么先前的投资就当给创业者和自己交学费了，当“失败”创业者的伯乐。有些时候，当投资的创业者没有诚信、没有勇气和上进心时，天使投资人也要斩仓认输。


附录4 中国创业者的十二大谎言

我们现在来看看常见于国内创业者口中的谎言。

1.“我要打败马云。”

很多创业者私信我说要打败马云，但这几年谁都休想打败马云。

创业者不应该立志做第二个马云，或超越马云，因为阿里巴巴和淘宝的成功极其罕见。马云最大的成功在于1999—2000年时，当阿里巴巴还是一个B2B的概念、淘宝还不存在时，马云就用流利的英语和激情忽悠了软银、高盛、Fidelity等超牛基金2 500万美元的投资，相当现在的1亿美元。如果马云现在还坚持纯B2B，就像中美其他的B2B像CommerceOne或Ariba，可能老早就死掉了。前人的成功往往是不可复制的，后人应该创造我们自己成功之路。

初创公司的创业者要牢记，如果打算从A做到B然后完成C，那么必须要先做到B，不要整天想着C，要努力先将B做好。创业的道路是曲折的，由A活下来走到B，才可以看见C和D。没走到B的人，往往只可以发白日梦想C或Z。马云说过，大多数人死在今晚，看不到美好的明天。困难要面对，逃避不了，我们要勇于面对。创业最忌讳好高骛远，创业者要专业、循序渐进、踏踏实实将每件事做好。追求卓越、努力实践，成功自然会随之而来。

创业者还要铭记，不要太浮躁，不要操之过急，要有耐心和毅力。“人脉、知识和财富是一个累积的过程”，这是13年前美国一位身价10多亿美元的老板赠予我的致富名言。创业者要有耐心、恒心和勇气，创业前后要不断积累，还需要容忍其他合伙人，方可增加成功率。

创业者忽悠客户、合作伙伴和投资人是很正常的，但千万不要自欺欺人，还是要脚踏实地努力赚钱。

2.“我有1000万用户。”

但真实活跃用户可能只有1000。

假粉有70%，僵粉有25%，扣掉3%内部测试用户和员工的家属和亲友外，可能真正活跃用户只有1000。其实初创公司真正有1000个活跃用户就已经足够了，为什么要打肿脸充胖子呢？我也只有30000个粉丝，为什么都要用粉丝和用户作假，导致整个行业都跟着造假，好像没有几十万个用户就不要做人了。大家要记得，当初facebook在哈佛大学刚开始上线时，只有几千个用户，这已经在哈佛和其他几所名校很有名了。

中国互联网和无线互联网的潜规则，就是大家都在流量和Page View数据上造假。互联网可能还可以看看Alexa.com的全公开但半公平的统计，但移动互联网上就没有任何公开透明的数据，虽然行内人士都可以拿到中移动公司内部的数据，但是这些数据也是可以造假的。

技术优势及商业化程度往往决定了项目的潜在市场和可持续发展能力。潜在市场越大，项目的投资价值越大；预期可持续发展能力越强，未来的投资回报就越大。我经常告诉创业者，不要一开始就做消费者都喜欢的产品或服务，要有胆量做一些10%～20%消费者很喜欢，但大多数消费者反感的项目。有争论的项目才会得到少数客户群的爱戴，创业者应重点了解《跨越鸿沟》里所描述的创新者（innovators）和早期接受者（early adopters）。正如AppleII或iPod刚出现时，公司高管并没有尝试去征服整个市场一样。

3.“我已经达到赢利。”

大部分初创的公司其实都是亏钱的，但他们都会和人说自己是赚钱的。可能你的公司就你一个人，住在父母家里，在偏僻的小区里办公，或与其他朋友小公司共用，且有三五知己和亲友们偶尔帮忙。就算公司有10个人，5个创始人骨干不发工资，3个兼职打杂发一点路费，两个亲友或志愿者也不发工资，或只是互相帮忙请客吃饭的那种。这依然是一个很好的办法，我以前也是这样，我投资的有些企业现在还是这样。

严格来讲，如果你真是这样，那么并不用隐瞒。这种好的开源节流方式是所有创业者都应该模仿的。不过这种Boot Strapping（自力更生）的方式未必可以延伸到一个正常发工资的十人公司或百人、千人公司里。一家在一线城市正常发工资的全职十人公司，如果能达到赢利，那么你的月收入起码要有20万，如果除了房租水电和工资外还有其他成本或支出，那么收支平衡点就更高了。这样的全职十人公司在国内就已经是非常牛了。

4.“我不缺钱。”

很多创业者都在投资人面前自夸不缺钱，那么你为什么还要找投资人呢？是为了炫耀自己有钱吗？那么你就做投资人好了。还是因为你认为投资人不会投资给穷人？那么你假装不缺钱投资人就会投你吗？

要知道，国内不缺钱的有3种公司：

1）央企、国企或巨大上市公司。反正中资银行已经放了很多钱进去，钱都是国家的。这些公司在美国就叫做“大而不倒”。塞钱给这些公司是不会出错的。你应该不是这种公司吧。

2）“富二代”“官二代”和其他闲钱创立的公司。这些公司看不懂高科技，也不会和他们所谓的圈外人士打交道。他们的做法往往很保守，就算他们要挥霍，对象也不会是你。

3）公司刚刚IPO上市，或者刚刚从VC那里融到一大笔钱的公司。国内每年可以成功IPO上市或获取大笔的融资的公司可能只有几十或几百家，很遗憾，也不可能是你。

5.“我明年上市。”

每年，我听说号称明后年要上市的起码有几千家公司，我收到的邮件起码有几百家，我自己亲自见面的有几十家，我经手的也有几家，我没有听说但是号称明后年要上市的有几万家甚至几十万家公司。就算股市空前繁荣，每年成功上市的也只不过是几十家或上百家，可想而知，上市的成功率有多么低。过了一两年后还没上市的都是忽悠，过了两三年后还在说明后年要上市的就是大忽悠了。大多号称明年上市的创业者，要么就是对上市的流程和条件毫无了解，要么就是被一些小投行或投资顾问忽悠上市或借壳上市。

6.“我有领导关系和政策支持。”

我曾经也进入过美国和中国的政治圈内，与核心人士见面，但是他们从来没有在任何商务或个人层面上帮助过我。而且从来没见过这些国家或当地领导出来和投资人谈生意。应该不会是领导干部有求于创业者吧，我想，更多的可能还是创业者想巴结一下干部领导，给他们点好处，让他们多多关照。但领导于公于私是不会帮创业者挣钱或拉生意的，除非交情很好。不能排除一些小地方的贪官，一般政府官员是不会为了几个钱而丢掉自己的乌纱帽。

况且，一般风投是不会投一些靠关系或政策挣钱的公司，因为依赖靠山的公司就不是你的公司，是靠山的公司。靠山的一句话就可以将你的公司关门，毁掉你的商业模式。凡是不靠市场化运营和竞争的公司都是不可投的公司，因为他们是温室中的公司，没有产品和营销可言，没有任何竞争力。领导随时会换，会退休，政策随时会变。

7.“我没有竞争对手。”

没有竞争对手的市场，是一个不存在的市场，也不会有人投。

创业者可能没有用Google去搜索线上的竞争对手，或者也没利用线下的传统渠道去广交会等大型展览、商场、超市、市场，或地摊去找自己的竞争对手。创业者可能只是用文字描述了自己细分市场，然后再细分到一个微不足道的市场，导致创业者看起来好像是一个市场里的老大。

你要面对现实，要帮助投资人了解市场里要解决的问题，分析竞争对手的一举一动和他们提供的现有解决方案，从而验证大家对市场潜在规模的直觉预测。即使你真的开辟了一个全新的市场，也必然会有人能找到了解决方案。承认市面上存在的部分解决方案，以及有类似解决方案的潜在竞争对手，进而分别出你的方案为什么更好，以及定位有什么差别。真实诚恳的分析会增加你的可信度。如果没有竞争，投资人都会感到紧张，觉得你不可信，或者根本没有花时间去网上搜索。

8.“快点投资，我有大订单。”

创业者经常会说：我有好项目，有大订单，急需融资。投资人可能这些谎言都听得麻木了，他们一般都会很礼貌地说现在投资不适合。

在网佳创业大赛上，我也曾当众对一位非常迫切需要投资的创业者说：“以前我每次投资失误都因为创业者急需要钱，当时似乎都有很充分的理由证明他急需要钱。而现在看来，这都是创业者给自己和投资人找的理由，其实所谓的资金缺口都可以用开源节流或其他方式弥补。另外，失败的项目也会有两三位介绍人说好，这些都充分反映了创业者和中介的浮躁所造成的欲速不达。”

9.“我的团队中有海归，MBA，500强高管。”

作为天使投资人，不要总投那些出来创业的高管。因为高管已经习惯了整个集团这个强大的后盾支持，他不可能放下所有的一切。一个老板，应该是“白天做老板，晚上睡地板”。创业要有草根心态，有什么事都要自行解决。

10.“我有专利、云计算、物联网、社区、LBS、SoLoMo、团购、电子商务、平台、对赌协议。”

很多创业者都用专有名词愚弄用户和投资人，特别是那些海归用半英半中的美言去忽悠政府园区和VC，骗那些投资人和政府官员听不懂英文。

11.“调研证明，我可拿到14亿1%的市场。”

调研是不可以证明什么的，特别是一个新概念、产品、品牌或公司。产品做好后有人买，或网站上线后有人付费才是硬道理。

12.“我的同行刚融到VC，业绩和融资额都很可观。”

每一天都有很多人赢得六合彩，但这和你有什么关系？就算是同行，行业中也可能有很多细分，他们可能是细分行业的老大或老二，但并不代表你也能和他们一样成功。所以，这句谎言可以用来激励自己努力奋斗，但不要指望投资人就会因此而投你。


第二部分 融资前的准备期

第5章 融资的选择与时机

早期公司不应依赖融资，自己赚钱才是硬道理

求人不如求己，创业者要尽量靠自己去赚钱，只有在迫不得已需要大量起步资金时再去找投资，千万不要浪费太多精力融资而忘记赚钱的本分。许多创业者因为希望融资而花费了大量时间与投资人接触，事后看，这些往往是得不偿失的。

在创业早期，公司融资难度更大。最近房地产和股市普遍降温，天使投资人在看项目时都会小心翼翼，可以说现在融资比赚钱更难。对于可以尽快赢利的项目，应该在项目成功之后再融资。以我的经验，很多成功的创业者都是从做顾问开始。

今年年初，我在一家名列《财富》百强的医疗设备公司做顾问，逐渐开始了解中美的医疗系统、制度的差异及存在的问题以及市场商机。做顾问是创业者创业、组建团队和提供产品服务等不错的开端。微软、甲骨文等很多大公司都是从做顾问起家的，当年我的网佳公司开始也是做顾问和网站的。

创业团队和公司上下应该努力赚钱，开源节流，把命运牢牢掌握在自己手中。千万不要以为烧钱就可以很快赚到钱！越早扭亏为盈越好，否则会亏更多，这和大多数去赌场的人都会输是一个道理。如果没有足够的经验，或者从未清晰地了解财务状况，创业者以及高管不会理解公司亏损的原因，更不会意识到公司会因为亏损而倒闭，也想象不出员工含泪不想离开的感觉。如果不想放弃对公司的控制权，创业者就不要接受投资人太多的钱，或者不要向风险投资人融任何钱，因为投资人的钱不是无条件的，风险投资的条款更苛刻。

2000年我也融过风险投资人的钱，虽然大多风险投资人都可靠，但我参与过的项目中有的连上厕所也要董事会决议，买只铅笔也要股东大会批准。风险投资的条款文件大概有2寸厚，因为自从风险投资人1970年后入住硅谷以来，每次发生创业者损害风险投资人利益的事情，风险投资人的律师就将协议条款增加一些，久而久之就变成了一份2寸厚的文件。上市招股书就更加长篇大论了。

颇为讽刺的是，往往现在看来成功的公司在初创阶段看来都不是那么可靠，这些创业者都未必能在早期就获得投资人的青睐。早期的马云、马化腾或facebook的扎克伯格在普通投资人面前可能一分钱都融不到。马云没有马化腾英俊，而马化腾又没有马云的口才，但是他们的成功说明，初创公司不应该融资，因为他们最初融不到VC的钱，所以才加倍努力，早期融不到钱就变成了将来成大器的原因。所以说，投资人在创业者的行业里不是专家，创业者才是专家。创业者要让投资人认为自己代表了潮流，要让投资人信服自己，而偏偏这就证明，投资人最值得投资的时期，其实是在创业者将初创公司推上平步青云的成长阶段。

重点在于开源而不只是节流

投资人和创业人都要学会做减法：要节约，用更少的成本去创造更多的收益。大家现在都埋怨钱少，但别忘了，无论如何也比以前多多了。时下独生子女拥有的资源充盈丰厚，要啥有啥，但他们却不比上一代更能吃苦耐劳、勇于奋斗，也不见得长大后在社会、球场或战场上更加敢于拼搏或更能成功。我认为，成功的下一代会成长在一个适当节约的富爸爸家里。

适当节约，指的是理财不应该为节约每分钱而绞尽脑汁，从时间角度而言这无异于一种浪费。每人都有机会成本，要适量节约从而去挣更多的钱。我之前建议：为了将命运掌握在自己手中，不要看投资人和银行债主的脸色，创业团队和公司上下应努力赚钱，开源节流，但要花更多精力去开源、创造、进攻、营销、开发国内外新市场和新赢利模式，而不只是节流和防守。

现金为王，但是眼球却不能带来现金

用户不是皇帝，好客户是上帝。眼球不能带来现金，收入光鲜是表面虚荣，毛利率才是王道。创业要有激情和理想主义，也要有面包和牛奶。如果有一支坚定不移的团队，首先要解决的就是牛奶面包的问题，让整个团队与客户走向一个目标，财富才会慢慢堆积成山。

雅虎前CEO卡罗尔·巴茨(Carol Bartz)于2011年9月被解雇。雅虎CFO蒂姆·莫尔斯(Tim Morse)已被任命为临时CEO。此前雅虎收盘股价12.91美元，与卡罗尔·巴茨上任时的股价差不多。消息爆出后雅虎股价涨了6%。看来投资人都想换CEO。雅虎现在的流量还是第一名，但是估值和股价还是比其他互联网公司低，这足以证明吸引眼球的流量不等于现金。

马云创造了很多就业,比其他人牛。但英文好和激情并不可发工资，钱才可以发工资。阿里巴巴创业后多年一直亏损，血汗钱都是投资人给的。但我佩服马云，因为他意识到,做大事比钱和股份更重要，只有这样才能建立起阿里帝国。如果每一位创业者需要持续烧投资人的钱，但又想继续占大股，再融资时就会和投资人闹翻了。

詹姆斯·阿尔图切(James Altucher)是一位作家、投资人、程序员兼创业人士。他在Techcrunch上发表了一篇文章，总结出了9点非常重要的经验，可以帮助创业者成功熬过第一年：

①别随便招人；②持有现金；③设法获得付费客户；④保持健康(身体、情感、心智、精神)；⑤务必善于跟进客户；⑥马上解雇消极员工；⑦别订经销商协议；⑧从竞争对手抢客户；⑨别犯以上任何一个错误。

天使箴言

【个人创业的十个小窍门】①将创业资金数额减到最低；②学习销售自己；③对客户要大方；④开始时最好能由家中直接提供产品或服务；⑤从第一天开始，一切电脑化；⑥长时间工作；⑦爱你的顾客；⑧开始不成功也要继续努力；⑨独自经营；安排休闲时间。

创业案例

OATI：拒绝收投资人的钱

1996年，OATI公司建成了美国第一个基于互联网技术的电力网交易系统；如今，OATI已经垄断了美国电力网市场，拥有数百位员工，但直到现在还是拒绝接受投资人的钱。是否接受投资人的钱，要看有没有足够的运气和执行力。

OATI提供最先进的能源交易和风险管理、传输调度、拥塞管理、合规性、智能电网和能源产业的结算系统。OATI网络交易(webTrader)，webTrans，webSmartEnergy，webCompliance，和webTag产品线提供无缝参与工具，给整个能源市场的发电、交易能源、传输能源公司提供支持。在北美能源行业，OATI为超过700个客户公司提供服务。

自从1996年，网佳的talentsoft提供Web+应用服务器和中间件软件、交易平台，以及专业的咨询服务给OATI。OATI创建了以下产品，包括能源交易系统(Energy Trading System/ETS)，网络交易(webTrader)、webTag、绿洲(OASIS)等。ETS是一个容易使用的造市软件系统，让不同地区的能源市场参与者可以从事各种交易活动。OATI 的 webTag在1999年就成为衡量能源买卖度量衡的行业标准，造就了OATI的行业领先与垄断。

OATI的CEO Sasan Mokhtari拒收投资人的钱，原因非常简单，主要有以下几点：

1) OATI从第一天就开始挣钱，不需要融资；

2) 就好比国内很多真正赚钱的江浙或广东沿海企业都没有引来外来的投资和上市，Sasan不想与外来投资人分红，创业者一般都不想将好东西拿出来与他人分一杯羹；

3) Sasan不想让风险投资公司去干涉OATI的正常长期发展。OATI之所以有今天的成功，得益于他们不懈的执行，产品的长期开发，以及明确的市场定位和策略；

4) 美国电力界是一个非常小的圈子，OATI将他们的产品和服务做好后，圈内人自然知道。风投后的大肆宣扬，不但帮不了忙，可能还会有负作用。正所谓树大招风，OATI不希望税务局或者其他麻烦找上门来；

5) 风险投资人不是一辈子的伙伴，他们迟早都要退出或上市。到那时候，创业者还要寻求志同道合的投资人接盘，但新的股东往往会有不同的理念和目的，长远来看可能导致分裂。

启示

不收投资人的钱也能成功，关键要看是否有足够的运气和执行力。

比融资更重要的是建立可靠的商业模式

创业者普遍会认为，创业过程中的一切问题都可归咎于钱不够，钱是唯一阻碍成功的绊脚石，然而在创业初期，钱并不是唯一的牵绊。创业者需要的不仅是钱，而是众多高人前辈的创业经验和点拨。疯狂和无知的商业模式不应该启动、更不应该融资，砸钱给垃圾公司会变成更大的垃圾，好比助长癌细胞的扩散。这样烧钱就是火上浇油，会加速灭亡。

时下的普遍心态是,融资或上市才可雄心勃勃快速发展事业、引领市场、拉大与竞争对手的差距。毕竟，钱的确可以烧出一些项目，但光靠砸钱绝对换不来执行力强的团队，创业不是单打独斗能做大的。如果创业者以为唯一的出路就是拼命融钱，那就要考虑一下这几辈子可否融到比腾讯还要多的钱。而且，创业者普遍有“要钱不要命”的心态：创业无畏！投资人敢给枪，创业者就敢杀人。缺钱和贪婪可能只是一念之差，道德缺失的还会诈骗或财务造假，不顾一切去融资。北美分析师也批评中国林业（SinoForest）财务造假，评价它好像明天就是世界末日一样不顾一切地融资，诈骗了投资人29亿美元。

什么时候融资？

融资是一个长期而持续的过程，如果创业者意识到将来需要融资，就要提早1～2年开始准备融资。

风险投资人和天使投资人的进入是锦上添花，不是雪中送炭。而从公司自身角度而言，是否需要融资取决于公司的商业模式。那些很快就可以达到正向现金流的公司是不需要融资的，即使需要融资也应通过发行少量债券而不是股票，这样才能保持股权。而在有些商业模式下，公司要大量消耗资金以占领市场并击退竞争对手，所以要不断融资。创业者必须要找到合适的投资人，以免将公司股权让给外行人。

@天使投资唐：我经常跟创业者说，如果要创业，就得让你的商业计划书展现出需要长期烧钱但还是会马上赢利的证据，不要在两者之间游移。优酷就是长期烧钱的，长期烧钱就要有很雄厚的资本，就是说与技术没有太大相关。

@济宁儒道网络营销:那创业者干嘛还找投资呢？直接投机不就得了。如今时代变了,合作成为了主题,还有什么做不到的呢？

@天使投资唐：创业者最大最早的天使投资人就是你自己。初创公司估值10万，可能做个好概念PPT就行；估值100万,可能做好Demo就有人认可；估值1000万做2～3年有好收入和客户。自己有能力何必找投资人？

花多少时间去融资？

创业者最好能在初创时立刻就有正现金流的赢利，而不是负现金流的所谓赢利。但是往往事与愿违。很多充满梦想的创业者，在创业前没有做好充分准备就开始创业，很可能所有的积蓄只够公司消耗几个月，所以在这种情况下就不得不融资。如果你也遭遇过这样的问题，那么就不妨想一想，到底应该花多少时间去融资呢？

融资时间不能花得太多。虽然创业者需要时间融入投资人的圈子，但是我在沙龙上多次提到，如果一个创业者整天都在不同的社交场合和投资活动中出现，那么这些创业者要么是太social，要么是不务正业。

天使箴言

建议创业者花适量的时间去融入客户、合作伙伴和投资人的圈子，最好是小于工作时间的1/3，同时还要保证本职工作，要专注于自身业务。

创业是艰难的，需要创业者全身心投入，而见客户这样的工作需要大量额外的时间投入。要清楚，这么做的目的不是在投融资圈里混，而是要知己知彼，这样才能百战百胜。有些时候，就算不知名或资金不多的天使投资人也不应该放过。对于初创项目，融到一点钱总比没钱好，即使条件和金额都不太理想。毕竟创业是长跑，第一次创业就全盘获胜是不太可能的，财富是一点一滴慢慢累积的。

不要特意花时间去融资，或者可以依赖非骨干密友去融资。我反而建议创业者，不妨试试等到迫不及待需要钱的时候再去融资。我经常见到创业者有很急的融资需求，比如马上就面临交不了房租或发不了工资等困境。我是过来人，对此深有体会，所以一听到这些诉苦，就回忆起我这二十几年来多次交不了房租或发不了工资的经历。

如果创业者自己没有时间，可以让一位精通商务和融资的团队合伙人去进行融资，然后一起分享融资后公司成长的结果。创业道路是艰难的，一个人走就会特别孤独。

早期高速发展的公司必须拼命融资

当企业在早期高速发展，需要开发大量产品或市场营销资源时，公司不应该太节约。如果是需要长期烧钱的商业模式，这样的公司需要更多资金才可以开始，比如一些视频网站、团购网站、电子商务网站等。要兵马未动，粮草先行。如果弹药准备不足，而且做不到知己知彼，注定要打败仗。尤其现在开发成本越来越低，很多创业者会产生这样的错觉，开发好产品不需要市场营销投入的情况下，销量也会很好。开发成本越来越低(团购网站的入场费只有二三十万人民币)，竞争对手增加速度越来越快，没有足够的资金最好不要开始，否则会遭遇烂尾。

天使箴言

在资金允许的情况下，互联网行业可以占领有前景的市场，但必须远在资金用完之前就要开始赢利，以防资金链断裂。融资和上市都有一个放大的作用，如果公司已经赢利或很快将赢利，融资会加速赢利的进程，否则融资只会更快摧毁烧钱公司，这也将是创业者最大的失误。寻找融资对象和合伙人是创业者毕生除了寻找人生伴侣之外所做的最重大的决定，所以务必要谨慎。

了解自己所处的融资阶段，了解投资人需求

一般创业者一见到投资人都会很兴奋，滔滔不绝地说自己的项目有多么好，但有多少创业者真正了解投资人对项目的需求，以及他们是否会投资早期初创公司？

如果是因为商业模式而存在融资需求，创业者需要在公司以下不同发展阶段寻找不同行业和类型的投资人。活跃的天使投资人可能会帮助初创公司，但一般的VC是不可能花太多时间在“小”项目上面的。千万不要在创业初期就寻找私募基金融资，也不要找煤老板去投网络项目，这样做是在浪费大家的时间。除非基金经理个人有投资早期公司或项目的倾向，或者这煤老板是你的好友或亲戚。

一般来讲，不同时点的融资在特征上都有所区别，所以创业者应该了解各个阶段的融资特点，选择和自己匹配的投资人，对症下药。

种子资金融资(Seed Financing)

这是融资的最初阶段，这部分资金对于支持创业者的探索理念作用并不大，往往也就几万元到一二十万元（在中国是指人民币，在美国是指美元，见图5—1）。创业初期，没有正式的商业计划书，管理团队也可能尚未形成，项目的可行性也无法确定。如果已经具备娴熟的技术，种子资金可以用来招募密钥管理以及书写商业计划书。种子期投资人会提供基础的商业建议以及办公设备等。按照类似公司的销售一般来说，项目的估值大于80%的贴现率比较具有代表性。

通常创业者的亲戚朋友或微天使投资人可以提供该阶段的融资。国内许多政府园区也会提供种子基金、资助计划，或有鼓励政策给创业者，孵化器也是一种好的起步选择。
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图5-1 融资过程示意图

注：一般启动资金融资与第一轮融资之间会有一个投资额缺口(一两百万人民币到一两百万美元)，更富有的天使投资人或超级天使基金可以填补该缺口。

启动资金融资(Startup Financing)

启动融资一般需要几十万到一两百万元，这是一笔更重要的支持资金。它体现了一种竞争优势：对于高科技风险投资公司，竞争优势可以是原型产品；对于一家生物技术公司，可以是聘请研发人员；对于一些低技术公司，可以是强有力的优先购买权优势和高级管理理念。

通常，包括创业者富有的亲戚朋友在内的天使投资人可以提供该阶段的融资。

第一轮融资(First-Stage Financing)

第一轮（也称A轮）融资一般提供100万至1000万的资金用于持续经营。该阶段特点是：已成立相应的机构，尚未赢利，拥有一种工作产品，并有一些收入。第一阶段资金通常用于首次重要市场营销以及雇用销售和支持人员，有时也用于产品改进及定制等。早期投资人一般会关注人员编制以确保他们能得到预计收益。项目的估值一般有40%～60%的贴现率。

通常小型风险投资基金或更富有的天使投资人可以提供该阶段的融资。启动资金融资和第一轮融资之间一般会有一个投资额缺口(大概一两百万元人民币到一两百万美元)，更富有的天使投资人或超级天使基金可以填补该缺口。

第二轮融资(Second-Stage Financing)

第二轮（也称B轮）融资一般提供1000万至1亿作为营运资金。固定资产必须能支撑积极生产、持续销售且有些许赢利的公司的发展。投资资金通常用于购买资产，这样清算时很容易收回成本，风险相对早几轮来说会低一些。项目的估值一般有30%～50%的贴现率。

通常中型风险投资基金或小型私募基金可以提供该阶段的融资。

上市前或过桥融资(Pre-IPO 或 Bridge Financing)

上市前或过桥融资一般提供几千万至几亿的资金，计划将公司引领到首次公开募股(IPO上市)阶段。通常期望IPO能在短期内完成(往往是融资之后的一年之内)，主要目的是满足持续经营资金的需求。有时，过桥投资人可能会申请部分或全部资金去买断那些急于清算所持股份的早期投资人。项目的估值一般有20%～35%的贴现率。

通常，私募基金或大型风险投资基金可以提供该阶段的融资。

重新启动融资、紧急融资或持续融资(Restart，Emergency 或 Sustaining Financing)

为问题公司融资，融资金额远低于上一轮。尽管风险投资资金在低于预期的情况下运作良好，但当融资金额低至无法实现较高预期回报率时，可能会导致前期投资人资金的实质性稀释或庄家洗盘。


第6章 种子或启动阶段的融资选择

天使投资人

选择天使投资人的主要原因包括以下几个方面。

天使投资人主要关注蕴涵巨大潜力的种子期

创业初期需要的往往不仅是钱，还有众多天使投资人和高人可以提供的创业经验和指导，而风险投资人是不可能花太多时间教创业者创业的。相对于风险投资人而言，天使投资人更倾向于在创业公司发展的早期阶段进行投资。通常来讲，天使投资人只提供“第一轮”的投资，而这些少量的积蓄不足以支撑公司大规模的发展。因此，当把高成长企业培育到一定阶段后，一般都会有风险投资机构进入，继续为该企业注资。成功的天使投资回报率非常高，能给投资人带来高额的利润，例如硅谷电脑系统公司创始人康威先生(Ron Conway)1993年以来进行了30多次天使投资，每次投资5～15万美元，最快的收益是在60天内翻了4倍。

天使投资人对所投行业比较熟悉

由于天使投资人的行业背景和个人偏好各不相同，所以投资的领域也十分广泛，几乎涉及各行各业。一般而言，天使投资人根据自身的经验与所具备的知识，更加倾向于对自己熟悉的行业进行投资。天使投资人即便有天使的帽子，归根结底还是投资人，追求的还是回报，而不是单纯的慈善事业。所以，与风险投资具有框定的投资范围一样，“不熟不做”似乎成了一种行规。

天使投资程序简单快捷

天使投资的融资程序既简单又快捷。由于天使投资人只是代表自己进行投资，投资行为带有很大的偶然性和随意性，没有太多的投资决策程序。因此，投资速度相对来讲比较快。

天使投资人具有帮助企业发展的潜力

很多天使投资人具有相当的潜力，其中一些是科研领域退休人员或一些连环创业者，他们积攒了一些资金，且具有某个方面的专业特长，对于自己计划投资的领域做过一定的调研；他们会把资金、经验、技术与企业的成长捆绑起来，参与一些初创企业的战略决策和战略设计，这对企业的发展非常有利。他们不仅可以给予创业者经济方面的支持，还可以对创业者进行专业方面的指导，使企业少走弯路。

天使投资是一种权益性投资

初创企业在“种子期”一般没有实物资产作为抵押用以从银行贷款，因此只能以出售股权的方式去资本市场融资。而天使投资人一般都有着丰富的管理经验，他们希望通过获得企业股权取得控制权，决定企业的发展方向，加强对企业的管理和监督，维护自己的利益。

孵化器和民间第三方创投平台

目前，全国有上千家科技企业孵化器(incubator)，中关村的孵化器超过100家，累计入驻企业超过12000家，在孵企业超过7000家。作为中国硅谷的中关村，孵化器借鉴美国硅谷先进的经验机制，推进跨省市孵化器的创新合作和推动，提升民间第三方创投平台的自主创新能力。

一个成功的孵化器，必须具备共享空间、共享服务、孵化企业、孵化器管理人员、扶植企业的优惠政策等五项要素。一般的孵化器提供创业者集中的办公区和低廉甚至免费租金，能够在初创企业举步维艰时，为创业者提供研发、生产、经营的场地，以及通信、网络、前台与办公等方面的共享设施，还包括一些综合服务，如技术开发、商务、市场推广、海外业务、培训、咨询、融资、信息、法律等方面的支持。目的在于对高新技术、科技和初创公司进行孵化，以推动孵化器内外的合作和交流，使创业者将创新发明成果尽快形成商品投入市场，降低创业者和投资人的风险和成本，提高企业成活率和成功率，帮助初创公司成熟、长大，形成规模，培育新一代创业英雄和黑马企业。

北京有以下不同的孵化器和第三方创投平台模式：市政府和园区政府背景的孵化器，大学科技园和留学人员创业园，企业型孵化器，民间孵化器以及民间第三方创投平台。

因为篇幅有限，而且类似李开复老师的创新工场已经家喻户晓，所以我在这里不需要长篇大论，读者可能比我了解得更多。创业者可以上网自行查询感兴趣的行业，以及相关的孵化器创投平台。

当地政府高科技园区的政策扶持和奖励计划

全国近百个国家级高科技园区以及工业园区当中，出名的有中关村、张江、苏州等地。但这些一级的园区，对于我和我投资或参与的公司来说，大多都是高不可攀的。

为了了解国内不同的园区，我花一年的时间走访了十几个不同的地方：北京、天津、苏州、上海等，这些地方主要是一级园区，还有长三角和珠三角的二三线的园区。我的结论就是，这些园区对于一般高科技初创公司帮助不大。因为高科技初创公司的项目对人才素质和对接产业链的要求比较高，如果能邻近大城市，类似在上海虹桥以西半小时车程的吴江汾湖，就可以享受到上海的企业和人才优惠政策。此外，一般初创公司收入微薄，也没有多大的用地需求，而一般三四线城市的园区只能提供土地和税收的优惠，很难提供给初创企业急需且宝贵的资金、人才和辅导。

因为国内园区的优惠政策烦琐，一般创业者是不可能有时间或精力去研究的，除非你就在当地创业。如果一般的创业者或海归想去这些园区捞些好处，必将徒劳无功。所以，建议创业者如果有兴趣和园区合作，要找对中介、顾问、当地的投资机构或当地政府投资的VC基金，因为这些基金和机构特别缺乏优质的项目。如果他们投资了你，而你在当地落户开业，他们一定能从地方政府拿到更多的资金。

创业案例

没有VC投资：苏州超等环保科技落户江苏吴江市汾湖经济开发区

2006年留德博士研究生陈晓波率领数位有志学子回到中国，并得到其导师德国环保专家施密特教授的大力协助，成功建立“超等”(超声波+等离子)实验室，在环保领域里应用超声波结合低温等离子技术处理污水和废气。

2007年，陈晓波在一次朋友聚会上认识了时任一家国有企业副总的黄先生。黄先生在与陈晓波第一次详谈后，决定投资超等，成为超等环保第一位天使投资人。借助这第一笔60万元的资金，超等团队得以扩充实验室，进行广泛的超高难度污水的小试和中试实验。

2008年3月，水上等离子的试验成功，这个核心技术的研发成果标志着超等实验室在超高浓度废水处理、微污染水处理、循环水处理等领域拥有世界领先的处理工艺。

2009年，成功研制了等离子医院污水一体机、游泳池消毒过滤系统、等离子保鲜盒、工业冷却水循环系、微污染洁水系统、水上等离子除藻船、滤料再生系统、等离子生物预处理机，高效臭氧混合系统，高频脉冲电混凝机、AMBR/AOBR生活污水处理系统、高级氧化除锰系统、高效饮水消毒系统等一系列污水处理设备和产品，并先后在中国与德国申请专利保护。通过网页传播和参加专业展览会，超等结识了一些行业客户。大部分行业客户是在经历了多种其他的污水和废气处理工艺的失败后，辗转找到了超等团队。通过相互的配合协作，超等解决了上百种高难度污水处理的瓶颈问题，为40多个工程项目提供设备和技术，并且积累了大量的数据资料。当年营业收入超过100万元人民币，而超等的行业客户大多成了不离不弃的合作伙伴。

2010年，一次偶然的机会，超等结识了另外一位天使投资人，他的到访促成了超等的巨大转变。这位在经济与金融领域里有20年丰富经历的投资人非常看好超等技术和团队的发展前景，决定进行投资。机缘巧合，超等通过各种留学生创业平台，关注到了长三角地区最具发展潜力的汾湖经济开发区，当地良好的投资环境和政府给予创业者的优厚待遇强烈地吸引了超等。从吴江市政府到汾湖经济开发区，以及汾湖科技创业园，各级政府机关干部竭尽所能为企业服务的精神彻底打动了超等。天时、地利、人和俱全，超等整个团队包括研发和运营部门的骨干全线迁移到了江苏省吴江市的汾湖经济开发区，并于4月份成立了苏州超等环保科技有限公司，主要开展等离子技术推广和规模化应用。

超等是一个疯狂创新又极具凝聚力的团队。自公司成立一年多以来，他们以每两个月出一款新产品的速度迅速拓展环保设备民用市场。如今，超等的低温等离子应用技术在环保、医疗、化学合成等三个领域里超越了世界各国的同行。在水处理、烟气处理、消毒杀菌、空气净化等领域已经申请了11项国家发明专利，其中有8项已经转化为成型设备和产品。通过与有行业代表性的名牌企业联合配套生产与销售的模式成功地将3个系列产品推向民用市场，迅速达到了企业的盈亏平衡，并为进一步的研发和生产保证了充足的正向现金流。

创新是超等人的追求，为中国人树立创新的国际形象是超等人的理想。为了这个共同的理想每一个超等人都默默奉献着，从德国到中国，从广西到江苏……为了这份理想和事业有人放弃了婚姻，有人在长达3年半的时间里无法和爱人团聚，有人放弃国外安逸的生活拖家带口回国投身超等，有人日夜忘我地工作甚至不惜牺牲照顾家人的时间，有人把女朋友从老家劝来一起加入超等……团队中的大部分成员是初出茅庐的大学生，自愿背井离乡来到陌生的地方，从都市辗转到乡镇，每个人都在努力调整自己来适应整体的发展。诚然，创业是艰苦的，但是有这样一群人共同朝着一个目标行进，苦中有乐。尽管成功不是必然的，但是这样的一个团队具备了成功的先决条件。

启示

如果有政府园区和天使投资的支持，可以推迟甚至消除对VC风投的融资需求。


第7章 获得投资人的青睐

选择合适的投资人进行融资

知己知彼，百战百胜

前面提到，创业者在融资之前一定要了解融资对象的需求，可以根据自己所处的发展阶段寻找，也可以留意自己身旁和社交圈子找相同行业和类型的投资人。我建议，前期接触投资人之前就要了解投资人的偏好，比如擅长投资的领域、进行投资的地域、投资额度、创业者的类型，投资和创业经验、成功和失败的案例以及投资期望等。就好比在你第一次和女朋友约会前，最好要知道她喜欢什么，不喜欢什么，以便尽早达到相互欣赏和相互信任的目的。天下没有免费的午餐，只有共赢的项目。

相比之下，国内风险投资或者私募基金就不是合适对象，他们大多不会投资早期公司。目前，中国基金市场正处于“狂热期”，泡沫呈变大趋势。很多基金经理都表示，现在投资项目越来越难，基金低门槛竞争易导致过高的投资估值。通常一个好的项目会有很多基金在抢，这样的项目就会借此抬高估值。大多数风险投资基金和私募基金投资中国市场都是快进快出，主要投资处于上市前(Pre-IPO)阶段的公司。创业板已经成为创富的平台，成为风险投资基金和私募基金套现的渠道，这背离了最初设立创业板是为了“推动产业和科技发展”的初衷。风险投资基金或私募基金投资可能带来垄断、国有资产流失、内幕交易、投资人权益受损、腐败等一系列问题。虽然很多主流VC和PE，因为Pre-IPO晚期或成熟期项目残酷的竞争压力，己开始倾向于投资前移，去找一些中早期的项目，但是其投资和经营手段还是没变，可想而知，结果不会太理想。

2010年，我受邀在哈佛大学商学院大会上演讲，指出国内的风险投资基金和私募基金已经被IPO回报宠坏了，导致他们过多投资上市前公司，出现供不应求和价值飞涨的现象，变成国内除了房地产行业以外最大的资产泡沫。这些看似低风险的项目其实是存在高风险和泡沫的，例如以前美国房地产所谓AAA级的债券。目前，急需资金的早期项目找不到风险投资人来投资，而不缺资金的项目或国企却受到很多人追捧。基金行业内的竞争容易导致过高的投资估值，长期下去，会影响整个行业的发展。

风险投资和私募基金行业中有句行话叫，三分投资，七分服务。那么天使投资就应该叫做一分投资，九分服务。投资理念中包含提供增值服务这一项。投资人要从自身利益出发帮助企业提高经营管理水平，基金管理人需要具备较高的素质，以及金融和企业管理方面的相关知识。应多引进一些国外先进投资理念，包括增值服务、长期投资、自愿发起、风险共担等。做私募基金是需要耐心与实力的，一般要七年之后才会赚钱。但是投资基金的有限合伙人一般都着急套现退出，导致国内许多基金的期限减少到3～5年，甚至有的还不到一年。如果寻找项目、尽职调查、成交和退出需要几个月的时间，其实实际投入期只有1～3年。

巴菲特有句名言：“我最喜欢的持股时间是……永远。”可能让国内的基金永远持股是不切实际的，但早期的公司也不可能两三年就套现退出。一般想与风险投资人见面比去银行贷款还要难，最起码银行你还可以自由出入。前不久见到红杉资本的合伙人，他还抱怨红杉最大的问题就是钱太多，问我是否有好项目让他们投B轮，美国国际数据集团的合伙人也有这种想法。大家要明白，风险投资人是要做出业绩的，越大的基金，其业绩和时间压力就越大。因此，很多创业者融不到小额资金，但还有更多的大额资金找不到大项目去投资，呜呼哀哉。

天使投资人的搜索渠道

近年来，各种新技术、新产品的不断出现，给天使投资人提供了充足的项目选择。但是对于天使投资人，寻找到适合其背景和投资方向，且满足其兴趣的项目，却存在一定的困难。在美国，寻找天使投资的方式和中国基本一样，主要是通过朋友介绍。但是中美两个市场背景略有不同，前文说过，在中国真正的天使投资人数量很少，估计只有几百人，最多不会超过1000人；而在美国，市场相对成熟，约有20～30万个活跃天使，所谓“活跃”是指在近一两年内投资过项目。由此可见，中国在经济改革开放、人民不断富裕的进程中，天使投资处于从无到有，从少到多的发展状态。投资人感觉投资其他行业回报太低时，才会考虑创业型项目或公司。

创业者在寻找天使投资时，首先应该挖掘身边具有投资潜力的人，或者可以通过朋友介绍，最好找一些对投资项目有所了解的投资人或朋友介绍。举例而言，想做有机农产品项目，最好先挖掘一下身边的农民朋友；如为某个高科技项目寻找资金，可以先咨询一下身边的高科技行业人士。一般情况下，如果投资人曾经利用创业型项目淘到过第一桶金，会较快地对创业者项目有所了解，并决定是否出资，创业者要重点挖掘这类投资人。其次，投资人除了前期出资，还要为后期预留资金。如果在前期项目中失败，造成后期投资资金短缺，投资人应该给予创业者新的机会，因为失败的经验往往比成功的经验更加宝贵。在国内，连续创业的案例很少，一般首次创业失败后，创业者很难再继续获得投资，这个时候，创业者更要想办法去打动投资人。

天使箴言

创业者在寻找天使投资时，首先应该挖掘身边具有投资潜力的人，或者可以通过朋友介绍，最好找一些对投资项目有所了解的投资人或朋友介绍。

国内的融资机会也受到地域的很大限制：在高科技和网络方面，北京的创业者明显比上海、广州、深圳等地的创业者有优势。在美国也是一样，我在明尼苏达州1994年开始创业，遭遇当地早期投资不足的困境，后来转至硅谷。世界上著名的风险投资人大都是在硅谷设点，他们大多投硅谷本地的项目，facebook正是因为这样才搬到硅谷，不在硅谷居住的美国创业者也无缘高攀风险投资人。

早期创业者也可以去关注一下中国200多位顶尖天使投资人，挖掘身边值得信赖的天使投资人：

http://www.howvc.com/Html/investment/angel/angelinvestor/563701145361.html

这里包含了好投网积累的多位顶尖天使投资人以及多家初创企业和团队的基本资料，为了给创业者和投资人提供一个全方位的有效沟通平台，该数据库规模还在进一步扩大。

国内天使投资人都有一个共同点，那就是他们都是创过业，或者曾经参与或协助创业的人，他们尝到了创业的甜头，才会冒险投资初创公司。不要找那些没有创过业，纯粹是站在博弈视角去投资的人。

寻找最好的投资人

创业者应该在自己能力允许的范围内，寻找最好的投资人，这是正常且必要的。大家普遍期望找红杉资本或IDG投资，普遍认为巴菲特或比尔·盖茨投资的1美元要比我投资的1美元强一百万倍。但是要知道，他们的机会成本是每秒钟几百美元，因此不会花1小时或100万美元的机会成本去投资一个100万美元的项目。因为天使投资人的机会成本低，还有兴趣参与创业，所以他们才会去投资一些早期项目。

寻找合适的投资人和合作伙伴好比寻找恋人，是要靠缘分的。当然个人魅力也很重要，但有魅力却不想承担责任的恋人也经不起长期考验。同样的道理，有魅力的创业者或许可以忽悠投资人投资很多钱，但他们未必有能力赚钱，赢得大量风险投资的公司未必就有优势。希望上述选择不会为读者带来疑惑，错过眼前寻找投资人或合作伙伴的机会。

选择股东就像是结婚，但很多非专业股东硬要插手进来，或委派一些经验不足的董事参与，这就变成了逼婚。选合伙人更像结婚，一般婚姻如果不涉及孩子问题，离婚相对比较简单。一个企业即使聘请了一个员工，与其产生债权义务后，要解散公司也是很烦琐的，更何况是选择股东或合伙人，所以很多事情在做之前一定要深思熟虑。

其实，对于好项目，国内投资人比美国投资人有着更多的选择。据美国调查数据，当选择增加一倍时，成功的机会就减少10%。在旧社会或农村，因机会有限而导致选择错误，我们可以把原因归于社会。但现代社会和大都市中存在太多选择，选择错误我们就会埋怨是自己的错。

我认为，创业最好不要让亲戚或朋友参与，他们可以是股东或非执行董事，但最好不要成为伙伴或员工，这样可以避免以后吃团圆饭或参加朋友聚会时产生尴尬。亲情是无价的，而闹矛盾后重归于好所需的机会成本是巨大的，所以很难将无价的感情和有价的机会成本做比较。强烈建议不要和亲友做生意，一时的方便和诚信并不代表亲友就是志同道合的长期合伙人。除非创业者可以和亲友约法三章，将生意和亲情分开，但这很难实现。我过去的经验告诉我，关键时刻产生矛盾会极大地伤害亲情。

企业发展更需要客户和企业伙伴尽早参与做参谋、完善产品、开拓市场，包括请客户参股、担任董事或入股做投资人。美国有很多客户和公司共同成长的成功案例。

天使箴言

创业最好不要让亲戚或朋友参与，他们可以是股东或非执行董事，但最好不要成为伙伴或员工。

中国有句古话叫“擒贼先擒王”，我们办事都喜欢直接找老总，那么VC、PE或投行的老总是谁？一般来讲，能帮自己基金或客户融资最多的那位就是可以拍板的老大。他们往往被称为(创始)管理合伙人（［Founding］ Managing Partner）、General Partner、Managing Director或CEO，低调的可能只叫Partner。至于我，是为大家服务的CTO（Chief Temporary Officer），首席打杂官。

创业者要想方设法吸引投资人

要塑造自己的“电梯推介”。电梯推介(Elevator Pitch)是指对产品、服务、机构、融资项目、及其价值主张的简短介绍。介绍项目融资时，创业者要用最精辟的语言总结自己的商业计划书(在后面的章节我们会详细提到)：创业团队、市场需求和展望、产品服务特色、商业模型、竞争环境、市场策略和投资需求。电梯推介一般要在几分钟之内说完，甚至是在电梯里用15秒完成一次对潜在投资人或大客户的推介。电梯推介这名字要传递的理念就是：创业者要在乘电梯的时间内，完成向天使投资人推销自身价值和生意理念的过程，以获得青睐和投资，但最佳电梯推介的地点未必是在电梯里。电梯推介也用于其他与个人相关的情况，比如应聘面试、约会、作报告或演示、总结项目经验，以及接受访谈等，游说对象可以是投资人、员工、顾客、合作伙伴或合伙人，甚至女朋友。

成功的电梯推介要有趣、吸引人和拥有让人难忘的引子，在不同情况下用50～300个字有激情地说出来。假如你是一位男士，想迅速打动一位美女的芳心，只有15秒，必须成功，你会怎样销售自己呢？怎么才能让她致电你名片上的电话呢？也许，通过引荐的成功概率会大一点。

天使箴言

准备融资或销售产品的创业者就要准备不同版本的电梯推介：15秒钟、1分钟、5分钟以及15分钟。创业者或营销人员要经常反复练习。

投资人的时间是宝贵的，他们在一个大会上演讲之后可能有上百位创业者蜂拥而上，你排队见投资人后只有15秒钟进行你的电梯推介，目的是让投资人对你个人和项目都留下深刻的印象。要达到这样一种效果：即使他不会主动打电话给你跟进，你主动Email或致电跟进时对方也会记得你。

在之后的晚宴或其他行业活动中相遇，如果投资人对你有兴趣，愿意继续交流，你就可以进行你1分钟的电梯推介，重复和加深介绍你自己，加入一些问候语和幽默感，让投资人慢慢与你相熟。

如果晚宴的主办方临时请你上台推介你的公司，那么你就要自然地在台上对观众演示你5分钟版本的电梯推介。即使投资人在社交场合很有时间，你也只能演示你5分钟版本的电梯推介，而且很可能你的推介过程会被一些外在因素而打断。

下列几点都是电梯推介里应有的亮点。

能够提供潜在的巨大回报

投资人好财，正如男人好色。好色的男人很难描述什么样的女孩最漂亮；同样，贪婪的投资人也很难说清楚什么样的项目是绝好的项目。创业者要游说投资人，使他们相信他们的贪婪是理性的，因为你的生意是盘好生意，可以提供潜在的巨大回报。

想要大规模地挖掘和获取风险投资，创业者必须搞清楚“可操作”和“可投资”的区别。“可操作的(可赢利的)”行业有很多，例如餐饮业、零售业等，但这些可能不是传统风险投资人感兴趣的行业。

一般风险投资人投资中期到成熟期的公司，都期望几十倍的回报，而天使投资人投资的是风险更大的早期项目，所以其期望回报都在几百倍甚至几千倍。

具备良好的信用

在中国投资，最重要的就是寻找诚信和专业的团队。创业的过程是很漫长的，诚信至关重要。不仅创业团队要讲诚信，投资人更要有诚信。应该尽可能地把各种信用理念渗透到各个层面，一丝不苟地付诸行动。

天使箴言

创业者要想真正解决融资难的问题，首先就要过信用关，要以信取资；树立信用意识，培养诚实守信的信用观念，加强信用建设，为企业健康发展打下坚实的基础。

再贪婪的投资人也知道什么是天方夜谭，所以创业者要实事求是，为投资人创造可靠且可观的回报。如果创业者没有信用可言，那么他所说的巨大投资回报也都是谎言。

产品、技术、服务一直在不断创新

要得到投资人的青睐，首先要做好自己的事。如果未赢得投资，应该归因于项目不够好。

巴菲特说过，这世界上有两样东西值得去投资，第一是产品，第二是市场。如果一个公司两者都有的话就更好了，但是不要样样都半桶水。要么就是技术非常强，人见人爱，要么就做出自己的品牌，做到家喻户晓。

这些大道理大家都懂，但是执行起来就连我自己也会遇到很多矛盾。所以要经常重复学习、练习和复盘，要知道在什么环境里用什么定律或名言，要懂得衡量将来的后果。最好创业者和投资人要熟悉这些名言背后的故事，知道历史的因由才可以避免历史的错误重新发生。

在意口碑，善用口碑

我常听创业者说，万事俱备，只欠东风。要是以坐等东风的态度对待融资，那么恐怕东风很久都不会吹过来。创业者要学会自己去呼风唤雨，尽管创业者建立起自己的品牌相当不易。成功的公司必有一个消费者或客户耳熟能详的品牌，我很反对那些拼命烧钱做市场做品牌的赌博性投资行为。

中小企业即使拥有较好的管理团队和创业项目，也绝不能忽视对自身信用和良好口碑的培养，这些都是天使投资人十分看重的因素。而且，只有建立规范的行为模式，树立良好的企业声誉和社会影响，才能在业内受到广泛肯定，增强对投资人的吸引力。

每个创业者都要试图吸引别人，像传教士一样推广产品和服务，把客户和其他潜在投资人当做你的信徒，这样成功的机会才会更大。这和做好市场和公关才能做好销售是一个道理，一旦沟通出现问题，即使资源和项目都很好，也有可能得不到投资。

创业初期招聘员工或寻找创业伙伴，好比男人没钱时找漂亮女朋友。大都市的美女都是务实的，你有车有房才肯和你交往，但是这些美女可否与你同甘共苦呢？创业初期要招的是可以和创业者同甘共苦、长期奋战的骨干，可能要通过长时间的谈心才可能请到被市场撇弃的下一个马云。

创业启动阶段不应该浪费时间去寻找不熟悉的投资人。找投资要学习和交际，需要很多时间和精力。创业者应该努力赚钱，在行业内建立良好的声誉和客户口碑，这样关注相关行业或客户群的投资人会自动找上门来。

其实在中国，一般口碑好的公司都不缺钱，但是这样的项目都很难找。国内总是VC、PE很多，好项目很少。VC、PE往往会上赶着给好项目投钱，这就导致了Pre-IPO项目估值的泡沫，即使不太成熟的商业模式也会迅速上市。换句话说，如果创业者的项目还没有得到投资人的青睐，那只可说明两点：项目还不够好或口碑还不够好，所以无人问津。

微博和博客是一个非常好的网络营销渠道，建议创业者要以现有业务为主，但每天抽出空闲时间，例如乘车或等人的空余时间发微博，与现有和潜在的用户、客户、同行、员工、伙伴、供应商和投资人等互动，建立自己在业内的口碑。但是创业者不要过分沉迷微博，变成微博控。微博只是一个沟通和营销的平台，但如果自己没有产品或服务，唯一可以营销的就是自己或他人的新闻。

即使是苹果这样有极好口碑的公司，现在仍然在努力巩固自己的品牌。好口碑不是上天赐予的，而是努力开拓“做秀”出来的。2011年10月13日，苹果推出iPhone 4S的前一天，虽然已是硅谷深夜，苹果的联合创始人史蒂夫·沃兹尼亚克（Steve Wozniak）仍在排队等候他的iPhone 4S。作为苹果的第一位员工，沃兹随时可以问同事拿一台，但他还是第一个排队带领疯狂粉丝排队。很多人发微博宣扬此事，引来CNN及其他媒体访问，更多的人都来凑热闹，与他合影或请他签名。没有乔布斯，苹果帝国照样继续强盛。

要具备毛遂自荐的勇气

创业者要明白，如果不问，就永远得不到。尽管投资人有时候承诺会回复，但是很多时候他们是没有时间及时回复的，创业者需要适时跟进，但切忌穷追猛打。

创业者往往都有一种盲目崇拜的心态，对业内成功的投资人和企业家顶礼膜拜，轻易不敢触及。创业者要破除这种心态，在适当的时候可以直接上门，毛遂自荐，去说服投资人。

最牛的投资人都不如最牛的创业者，例如乔布斯。所以，未来还是由创业者决定的，不是投资人决定的，投资人只是锦上添花而已。天使投资人没有风险投资人那么高傲，天使一般会比VC和PE要友善，创业者不需要特别恭维他们。

创业者要主动融入投资人的“圈子”

在美国读大学时我们学会：

你知道什么是关键。(It’s what you know.)

大学毕业后很快学到：

你知道什么不是关键，你认识什么人才是关键。

(It’s not what you know,it’s who you know.)

当真要去忽悠别人和做大事时很快又会学到：

你认识什么人不是关键，什么人想认识你才是关键。

(It’s not who you know,it’s who want to know you.)

虽然很多创业者都会上网浏览天使投资人的名单，然后将商业计划书和融资需求发送至这些投资人的邮箱，但很可能都会石沉大海，收不到任何回音。

在硅谷，风险投资和天使投资的人际脉络中，创业者唯一可以成功融资的办法就是通过熟人介绍。如果想联系LinkedIn，facebook或Twitter，或许只需通过直接或间接朋友就可以实现。在美国和硅谷，有相当一部分早期投资是通过朋友、亲戚或社交网络而达成的，对一些非正式的股权投资而言更是这样。即使开始不熟悉投资人，创业者也可以通过行业大会、投资沙龙，创业咖啡厅等与创业精英和实力派投资人交流沟通，经过多次沟通后就会慢慢熟络了。投资人之间也会有一些经常性的聚会，大家交流投资心得、寻找投资项目、探索合作机会。参加各种主题俱乐部、社交聚会、公共论坛及沙龙等也有利于推动天使投资，应该成为值得关注的渠道。虽然线上的微博、电邮、即时通讯等沟通非常普遍，但线下的活动和面谈则更加重要，这样才能弥补线上沟通的肤浅和不足。

创业者要融入投资人的“圈子”才能够获得青睐。圈子或人脉涵盖现在或以前的同事、校友、亲友，或者他们的朋友。在美国，斯坦福、沃顿、哈佛的毕业生创业比较容易成功，在中国，清华、北大等高校毕业生创业相对容易，原因是圈子里有一些已经非常成功的人士，他们为熟悉的校友引入新项目，给项目提供投资或给投资提供项目，很容易就可以达成协议。

无论是中国还是美国的投资人，他们的投资对象都是相熟的创业者。圈内的人互相认识、熟悉、信任、有生意往来，机会一般根本不会落到圈外和不熟悉的陌生人手里。

为什么融入“圈子”如此重要？我2000年就在美国南达科他州一个小城市投资建立了美国网佳的新办公室，在当地一个经济开发园区楼房里，我与开发区负责人关系很好。几年前我问他为什么敢借贷或投资给当地的企业时，他说：“我和他们去同一个教堂，我们的孩子上同一所学校，还经常去相同的俱乐部，他们不会坑我的。”

违背圈子价值观的事件都会被谴责，除非完全离开这个社交圈。但是中国现有的问题是，人口流动性非常大，没有宗教和道德底线，很难有一个稳定的圈子，而且即使离开圈子，圈钱的代价也并不高。商场如战场，在美国毕竟是普遍有道德底线的，所以美国投资人并不需要像国内那样，要首先衡量创业者有没有道德或诚信。

天使箴言

天使投资中介可参考以下雷曼公式：

· 5%：第一个100万或100万以下的融资额

· 4%：第二个100万（融资额=100～200万）

· 3%：第三个100万（融资额=200～300万）

· 2%：第四个100万（融资额=300～400万）

· 1%：所有以上（融资额=400万以上）

如果项目繁琐，要很费劲才可以融资成功，也可以采用两倍雷曼公式，即百分比乘2。中介一般只收卖方费用，但是高手有可能双方都收。


第三部分 投融资中的经营期

第8章 投融资1：项目准备、接触投资人和持续沟通

写给创业者融资前的工作安排：前期项目包装

当创业者对产品满怀信心的时候，也不要忘记包装自己的项目。项目介绍要精致专业，要学会使用新媒体来提升自己的价值，没有哪个投资人愿意看到自己投资的项目杂乱无章。但值得注意的是，不要用一些虚无缥缈的东西来骗取投资人的信任，在包装项目的同时，也要对自己的项目有一个清醒的认识。

下面是一条让人啼笑皆非的段子，这位富爸爸的“过人之处”不是包装穷儿子，而是可以约到比尔·盖茨和世界银行总裁：

爸爸要给儿子找个媳妇，儿子说要自己找。爸爸说，我给你找的女孩是比尔·盖茨的女儿，儿子答应了。爸爸找到比尔·盖茨说，我给你女儿找个老公。盖茨说，我女儿还小。爸爸说，这小伙子是世界银行副总裁。盖茨答应了。爸爸找到了世界银行总裁说，我给你推荐个副总裁。总裁说，我有太多副总裁了。爸爸说，他是比尔·盖茨的女婿。总裁答应了。

准备PPT

我从1994年开始在美国创业，至今已有10多年，曾深入参与过许多项目的启动、成长、融资和上市，也曾多次逐字敲出各种不同的私募备忘录(Private Placement Memorandum，PPM)、商业计划书、融资报告、上市公司季报年报、招股书等；为我投资的公司做过上千次的融资报告和PPT演示，为上市公司做过几百次的路演报告，因此对整个流程、市场、产品、财务等部分都相当了解。

创业者应该基于一段让人难忘的电梯推介，延伸到一个好的PPT，将公司的一句话介绍放在PPT的第一页或第二页，然后把故事强化成一个完整的10～20页的PPT。

PPT可以作为商业计划书1～2页的摘要(Executive Summary)，将摘要细化后就可能变成一份技术员的商业计划书。

当公司做大后，如果需要融资就要准备PPM，PPM是基于商业计划书，然后再加上风险因素和财务审计报告(Audited Financial Report)。如果有幸上市，上市招股书(Prospectus)又是基于PPM或商业计划书，加入上市融资公开发行的一些法律和财务细节。这就是公司由一个概念到上市要准备的一系列细化和强化的文件，但是目的还是要说出一个美好的故事。

怎样才算是一个好的PPT演示？成功的演讲者应该与观众进行有效交流，能从始至终抓住他们的注意力，帮助他们理解并记住你的演讲内容。

我的好友盖伊·川崎就提出了PPT演示的10/20/30定律，简单但深刻：

10页：演示文件不超过10页

不要用很多的内容来充实你的PPT，10页足矣，太多的内容让人无法记住重点。如果你是写给风投，建议这10页应该包括：①团队；②点出问题所在；③你的解决方案；④提出商业模式；⑤关键技术；⑥市场推广计划和业务方式；⑦竞争对手；⑧业务预测及里程碑；⑨现状及时间表；⑩总结与行动计划。(根据我国国情，我将原来第七页的团队放到第一页。)其实这十页幻灯片就概括了“SWOT分析”，乔布斯的PPT也是非常精简的。

20分钟：演讲时间不超过20分钟

虽然创业者和投资人见面时间可能有1个小时，但这并不代表创业者要准备1小时的演讲。会议开始时，你需要用几分钟交换名片、就坐、打开电脑、设置好投影仪。此外，观众可能会迟到或早退，听众往往对于超过20分钟的演讲会感到疲倦和枯燥，然后开始分心。何况演讲后要有充裕时间与听众互动和问答，所以，明智的创业者只会演示20分钟。

我经常问创业者，为什么花几个月的时间准备PPT的商业计划书，却不花一点时间去练习演讲？创业者在排练演讲时就应该计时。我自己创业初期也犯错，经常演讲到某一点后就越讲越兴奋，离题越来越远，最后时间不够，只好草草收场。所以，创业者要在正式演示前自己预演几遍，精确把握时间，获得时间的保证。

30点字体：演示使用的字体不小于30点(30 point)

如果希望PPT能更好地为演讲服务，就一定要注意，别把太多的内容放在PPT中，这对自己是非常不利的。

如果采用30点字体，在一页PPT里确实放不下多少字，但好的演示是让观众的视线和注意力集中到演讲者，而不是PPT的页面。不过川崎认为，使用大字写更少的内容除了能够让听众看得更清晰之外，还能让你认真思考自己写出来的主要观点是什么，并能够更好地围绕这个关键点进行解释和阐述。写得越多，内容越丰富，看起来就越有力吗？恰恰相反。创业者要关注整个PPT的逻辑主线，要思考每一张PPT在整个陈述中的作用，相互之间是如何沿着合理的逻辑延展开来的，脑中要有一个“big picture”，更丰富的数据和论据等要当做“附件”，让正文变得直接而简洁。在陈述中自然转合，突出重点，这才是硬道理。

以上所有工作的目的是要演绎出一个完美的故事：通过一种可行的模式和一个有诚信、有执行力的团队，在一个快速成长的市场里解决了一个很大的问题，有许多潜在的客户都会因此付费。要明确指出，为了达到收支平衡或某个里程碑，我们需要向投资人融资多少，才能达到赢利和成功。想打动投资人就要向他们展示自信和激情，要诚恳地邀请他们加入这场圣战，有朝一日将会大获全胜。

天使箴言

我建议创业者准备两个版本的PPT：一个是用30点字体的演示版，另一个是传统的多内容格式。尽量将标题和敏感的话题的字体放到最大，以便观众一目了然地了解到你的焦点问题和观点，内容多的PPT也可以让观众存档，或留给缺席的人看。

创业者最好用30点字体组成PPT的框架结构，将主体页面保持整洁与清晰，然后用超链接将不同标题链接到PPT的附录或其他附件内更详细的内容。

准备商业计划书

没有计划就是计划失败。(Fail to plan is plan to fail.)

虽然商业计划书在企业持续增长和融资方面会起到很大作用，但在国内道德危机和各类风险并存的环境下，商业计划书对于早期创业的重要性并没有像在美国那么大。我建议，早期创业者不要写长篇大论的计划书，投资人是没有时间去读的。毕竟，早期创业千变万化，投资人投资的是早期创业团队的人品和能力。

在国内，要不要写一份好的商业计划书是个很纠结的问题，长篇大论的商业计划书既浪费时间又不招人喜欢。但是如果你没有一份很充实的商业计划书，就不可能获取投资人的一大堆钞票。如果创业者的目的是去忽悠钱，而投资人也知道自己在被忽悠，他可能只会花一两分钟翻一翻你的商业计划书，未必会细心看。然而一份好看、包装精致、写得头头是道的商业计划书会让投资人觉得赏心悦目，起码他会觉得你是认真的专业人士。就好像律师和投行都有精美的印刷品介绍公司，这样才可以获得客户的青睐。

当创业者鼓起勇气毛遂自荐时，空口无凭是不可能得到投资人的信赖的。一份出色的商业计划书可以让天使投资人对融资项目有深入的了解，有助于激发其投资欲望。

天使箴言

商业计划书应该充分展示创业者对于企业内外部环境的熟悉程度，具体原则应包括：项目优势、投资人利益、经营能力与市场导向等，尤其要注意前后一致，保证一切数字要客观、实际，切勿凭主观意愿捏造。

举例而言，开一家网店卖些小玩意，明明只是三五十万的市场，却强行夸大到具有上亿的市场，那么商业计划书的可行性和可信度就非常低了。而且，潜在投资人看商业计划书，本身就会考虑到市场预估的水分，这样的商业计划书就谈不上很成功了。

我做的大多数商业计划书要根据市场反馈每隔几个月做及时调整，实现短期和长期最佳回报。预算要有可信度，要用数字计算你拥有多少人力物力，计划聘请多少销售人员，每个销售人员经过培训后每月可以签多少订单、卖出多少产品、收回多少货款。然后计算销售额扣除开支后的烧钱速度(Burn-rate)或每月得到多少赢利。不要没有任何凭证就说可以拿到中国14亿市场的1%，不要让谎言继续,否则会把自己也忽悠了。

天使箴言

商业计划书必须包含5个W，2个H，1个E：

5个W：Who相关人员；What内容、目的；When时间；Where实施地点；Why原因、前景；

2个H：How方法、运转实施；How much预算；

1个E：Effect预测效果。

提出这些问题，就意味着问题解决的开始。创造力强的人，都善于提问。世界上没有傻问题，只有傻瓜。

商业计划书的内容一般包含项目：

公司简介

其中包括：公司名称、成立时间、主要股东、股份比例、主营业务、过去三年的销售收入、毛利润、纯利润、公司地点、电话、网址、电邮、联系人。

管理团队

在国内，团队的介绍比美国要重要。所以开题要简单介绍姓名、学历/学位、毕业院校、行业从业年限、主要经历和经营业绩。

你和团队有哪些经验和在这个细分市场上有哪些特殊的经历？是否有出名的董事顾问或财务经理帮忙？你们能否拿到第一批核心客户与合作伙伴？

市场的潜在规模和你要解决的问题

市场的潜在规模包括：行业市场的历史与前景，内地或海外市场的规模及增长趋势，行业竞争对手及本公司竞争优势，未来3年市场销售预测。

你要解决的问题包括：描述关于该问题的真实情况及市场需求，要让投资人认识到这是个有趣且有真实需求的问题。

产品/服务和解决方案

产品/服务的介绍包括：产品的技术水平、创新度、独特性、竞争优势。

解决方案包括：为什么能够解决问题，为什么你的方案比其他的方案要好。比如，自身的产品可能比现有解决方案更便宜、小巧、快捷、方便或让用户有更好的体验。

研究开发与产品制造

研发主要包括：研发团队技术水平、竞争力及对外合作情况，专利或其他技术成果及水平，已投入的研发费用及今后投入计划。

一般有实体产品的才会涉及到生产方式与设备，成本控制，但所有软硬产品和服务都要有质量保证。

营销市场策略

线上和线下的营销策略包括：在价格、促销、建立销售网络等各方面拟采取的策略及其可操作性和有效性。

你产品或服务的目标用户是谁？他们愿意付费吗？会付多少？目标用户会决定你的细分市场大小、竞争对手以及增长趋势。

竞争对手

没有竞争对手的市场，是一个不存在的市场。你要帮助投资人了解市场要解决的问题，分析竞争对手的一举一动以及他们提供的现有解决方案，从而验证大家对市场潜在规模的直觉预测。即使你觉得自己打开了一个全新的市场，但是由于问题的存在，也必然有人会找到了解决方案。

所以，要承认市面上存在的部分解决方案，并有类似解决方案的潜在竞争对手，但是，要强调你的方案为什么更好，定位与对手有什么差别，真实诚恳的分析会增加你的可信度。如果没有竞争，投资人会感到紧张，觉得你不可信，根本没有花时间去网上搜索。

管理方面要涉及：员工持股，激励机制，劳动合同，机构设置，知识产权管理，人事计划。

商业模式和财务预算

其中要包括：未来3年的销售收入、利润、资产回报率等，多过3年的预测都不可信。项目实施可能出现的风险及拟采取的控制措施。

哪些客户会付费？现在有哪些B2C的免费用户？怎样把他们转换成付费用户？往往B2B的解决方案价值链中有多名玩家，要确定对自己在价值链中的明确定位，谁会付钱？付多少？有些问题是没人愿意付费去解决的，还有一些问题，那就是获利者并不是付钱的用户。你的解决方案是一片维他命还是一片止痛药？维他命是不错，但止痛药是必须的。

融资说明

其中要包括：资金需求额度、用途、使用计划，拟出让股份(可以算出融资前或融资后的估值)，投资人权利，退出方式。之后会详细说明。

为了达到什么样的里程碑，我们需要多少钱；什么是时候才会达到收支平衡和赢利；预计收入、毛利和赢利的预算和假设基础的制造和销售数据都是什么。

@薛蛮子：商业计划书是个非常重要的东西，主要看你是不是较劲吐出来。所有伟大的事业都是最简单的事业，微软做Windows，腾讯是QQ，李彦宏是搜索，一句话就搞定，事情只有想得清才能做得清，凡是一大堆屁话的一看就不靠谱。

前期接触投资人

与投资人正式会面，演示也要用电梯推介

如果创业者有幸可以和投资人谈项目，通常来讲,邀约时间大概是30分钟。

刚坐下来的时候可以先说点客套话，展示15秒版本的电梯推介，花5分钟时间大家热热身，互相认识；然后，创业者可以演示15分钟版本的电梯推介，再做10分钟问答。

虽然整个演示要包含商业计划书内的精华，但基本上演示开始的2～5分钟就要抓住投资人的注意力。除了团队描述以外，以新颖技术和真实解决方案开题的大有人在，要突出自己就要说明自己是怎样解决问题的，而并非所解决问题的本身。

天使箴言

演示时，每1～2分钟都要注意听众的反应，要注意与听众保持眼睛接触。如果他们同意并点头，你就可以不慌不忙，有信心有激情地分享你的故事，并在15分钟内说完。

如果你讲完团队后，投资人对你要解决的问题都不感兴趣，他们也不会想听你的解决方案。

天使箴言

当你讲述你的解决方案时，不要浪费时间讲述一些投资人可能听不懂的专业术语或技术，或者投资人远比你熟悉的市场和价值链。只需讲述一下为什么你的方案比别人的方案更好更彻底，接下来要说的就是目标客户群和竞争对手。

在听的过程中，如果看到他们点头默认或很感兴趣，再慢慢说你下一个环节也来得及，但是如果他们的身体语言显示出他们已经失去兴趣、听不太懂或根本不赞成，你就要改变策略尽量把他们的注意力抓回来。所以，演示中经常要有几秒钟的停顿，让投资人理清思路，或问一些关键的问题，让他们可以跟随你的思维。如果还没听懂，他们会考虑要不要浪费时间继续听下去，他们有可能在开始后5分钟内就收发短信，或直接找个借口溜走。

当你演示完毕，进行问答时，最重要是要分析投资人对你所解决的问题是否感兴趣，和对你的团队、为人、经验和执行能力是否认可，或者是什么会让他们对你的定位、目标用户、竞争对手有一些顾虑。

最好散会前就判断出你是否在浪费时间，确定以后是否需要Email或电话跟进，再提供一些详细的资料和数据。其实在浪费他们时间的同时，最重要的是也再浪费你自己的时间。与其听他们来敷衍你，还不如早点去寻找下一位潜在投资人。

特别需要说明的是，在2011年8月和9月的网佳创业大赛海选上，有创业者在台上拿着稿子读，没有两分钟就被我打断了。如果一位创业者对自己做的事情都不能流利地说出来，他就不配浪费观众的注意力。

要善用魅力

如何才能具有魅力？大家不妨看着盖伊·川崎的作品《魅力：改变人内心、头脑和行动的艺术》(Enchantment: The Art of Changing Hearts,Minds,and Actions
 )。在书中，他解释了如何去影响人，如何保持最高的道德标准。

虽然有魅力的创业者未必可以获得投资，会说的人未必做得好，但是令人反感的早期创业者一般不会得到投资人的青睐。创业者不能太咄咄逼人，投资人不垂青你总好过他们到处散播对你不利的消息。

毕竟融资不是卖白菜，投资人很难断定你公司的股票是否价廉物美，很多时候投资人会用常见的谎言去否定一个项目。投资人不喜欢一个项目就是不喜欢，这些直觉的感受是很难描述的。

要具备说服投资人的能力，并能灵活应对

我在华尔街做了很多年的路演，做投资决定之前，投资人一般都会要求见上市公司的CEO或CFO。投行、分析师、对冲基金、机构投资人和散户也想见公司的CEO或CFO，没有哪一个投资人整天追着约见中介或顾问。非上市企业，天使投资人、风险投资人、私募集金等也会乐意亲自来与创业者谈合作。

当创业者面对天使投资人时，说服他们的技巧和方法十分重要。大致而言，创业者需要事先准备好一份高质量的商业计划书，进行简练而生动的PPT演示，发挥说服的技巧和演讲能力，展示自己的职业素养和创业精神等。创业者想要说服天使投资人，不仅仅要具备好项目、好方案、好产品、好技术，更要充分发挥自己的个人魅力，晓之以理，动之以情，这样才能说服投资人垂青自己的企业。

中国和美国的文化不同，但谦虚时需谦虚，自信时应自信。平常要经常练习演讲，积累知识和经验等，一旦有机会表现就可以随时应对，赢得旁人的信任。

有一位参加网佳创业大赛海选的创业者评论他自己的演讲：“我很紧张……辞不达意……大脑缺氧……舌头打结……”

我回复：“这没问题。我曾经常有此经历。您还没口吃，我以前有严重口吃，看我以前微博就知道。每人都有自己的不足，重要的不是达到完美，而是努力克服。心态要平和，不要过度分析以前的不足，每一次演讲都有进步就行了。大家互勉，战胜自己的不足。”

我在华尔街有一个学生，现在是华尔街最厉害的华人IR股东关系经理人。他表示，在投资人面前，最重要的不是什么时候应说什么，而是不应说什么。

美国证交所SEC Reg FD（公平披露原则）要求：如果一家美国上市公司或代表有意向公司某些证券持有人披露非公开的重大信息，公司必须“即时”公开披露同样的信息。如果上述主体无意中披露了非公开重大信息，那么公司必须“迅速”进行公开披露。所以，上市公司的代表在投资人面前不可说错话。

说服投资人自己的公司值得投

创业者必须抓住潜在的机会来创造收益，所以介绍性的PPT或简要的商业计划书摘要至关重要。如果这还不足以将项目说清楚，再多发几十页的商业计划书也不会得到投资人的青睐。还是要说服投资人，自己建议的投资条款会提供很诱人的潜在投资回报，并将风险因素考虑在内。创业者要获得投资就要赢得投资人的尊重与信任，要自强不息。

天使箴言

不要问投资人可以帮你什么忙，要问自己可以怎样帮投资人的忙。想从投资人那里得到什么，就要先想自身能给对方带来什么增值。简单来讲，可以对投资人说：你出钱，我出力，咱们一块儿去挣大钱。

最聪明的创业者是针对有经验的投资人提供的机会，从不同角度来管理公司。富有经验的投资人思路清晰，可以帮助将产品投放市场、牢固吸引客户、获得收入并最终赢利很多早期公司都败在执行商业计划上，经验丰富的投资人比创业者和融资顾问更能深刻了解：

产品开发风险比预期更高；

资本需求比预期更大；

得到市场认同比预期更慢；

团队建设管理比预期更具不可预见性；

后续融资比预期更难；

退出比预期更加迟缓。

因为存在这些挑战，创业者不必期待投资人会对投资回报预测多么感兴趣，因为他们的五年方案充满了不确定性，尤其是刚成立不久、没有多少资金、未来需要更多资金进入的“两人”公司。当然潜在投资人会无法接受20%的回报，因为即使存在那些风险，他们还是想看到几十倍的回报。

10分钟极速约会(Speed Dating)

现实中通过10分钟极速约会成功结婚案例比比兼是，同样，10分钟就谈妥投资的成功案例也有，但不少的案例已经被媒体炒作得炙手可热。即使一见钟情就谈妥投资框架，但最终可以“结婚”完成融资也是比较罕见，可能国内的投资人很爽快就答应汇款，但普遍都没有履行承诺。

大部分的成功案例还是需要逐渐由相识、相处、信任和相互欣赏后才会达成共识。成功结婚的投融资都必须经过以上所说的阶段，10分钟敲定的项目一般都需要前期有认识、相处、信任和相互欣赏。如果可以在10分钟内达成一致，就好比由约会到订婚的过程只需要了10分钟。

天使箴言

创业者一定要明白，越快达成的协议背后会有更长的前期磨合和行内口碑的累积，这才会缩短真正的谈判时间，犹如十年磨一剑。

持续沟通和项目进展过程

如果谈得投机，创业者可能要迈出第一步。为了自己的知识产权，创业者一般会要求投资人签保密协议，但其实这并不是必须的。而风险投资人一般也是不会签的，因为：

当项目和概念都不好时，

签也没有太大作用，只会浪费时间和律师费去周旋保密协议条款。如果创业者和投资人多次跟进但没有回音，即使创业者再穷追猛打，也只会逼风险投资人说出一些司空见惯的谎言。投资人的时间很宝贵，他一般会尽量说一些客套话，不想得罪人；

当项目不好但概念好时，

没有投资这个项目，但是几个月后却投资了另外一个概念类似的项目。如果风险投资人当初签了保密协议就可能会被起诉，不签是因为不想惹麻烦。那么创业者怎样可以规避风险，不至于让自己的“军事秘密”泄露呢？最好的办法就是知己知彼，创业者要小心与竞争对手有关系的风险投资人；

当项目好但概念不好时，

项目可能也不会很好。风险投资人想在最少的时间赚最多的钱，所以他们会投一些“可投资”(Fundable)，可迅速扩展的项目。所以，概念不好的好项目，风险投资人是不会投资的，但是天使投资人可能会投资；

极少有的情况下，当项目和概念都好时，

这时候，创业者可以向天使投资人或风险投资人解释为什么要签保密协议，即使一般不会签的风险投资人偶尔也会破例签。但在国内缺乏诚信和法律执行力的大环境下，签了很难保护创业者的利益。

投资人不要轻易被忽悠。尽管刚上市的几家中国公司都是烧钱的，所以真正的好项目和概念早就应该上市了，也轮不到我们这些天使投资人或风险投资人介入。

天使箴言

双方如果有诚意继续谈，签不签保密协议其实已经不重要，因为大家可能在同一条船上。但是防人之心不可无，真实的商业或产品机密还是不要轻易透露。

在美国很多很牛的公司如facebook和诺基亚等，如果希望参观，每位访客都需要签一份简单的保密协议，对于中国护照持有者可以不当一回事，很多人连签了什么都不知道是什么。但我是持美国护照的，所以更不能公布这些保密的信息，甚至不能公布在facebook等公司内拍的照片，以免惹官司。

天使箴言

有人问：创业者在找天使的时候怎么去保护项目核心内容？

我建议：①最好只发出一页纸，多了其实也没用。②如果这一页纸的内容泄露，项目就能被抄袭，那么你的模式也太弱了。防范应该有，但是也不要太过。

写给投资人投资前的工作安排：前期尽职调查

全面的尽职调查需要大量的时间和金钱，所以一般来说，详细的尽职调查是在双方对投资条款清单、保密协议或投资协议认可后才进行的。

在初步的尽职调查中，主要考察项目推荐人、地理位置、项目优势、所属行业等因素。项目筛查的过程中，创业者和天使投资人的默契显得尤为重要。在这个阶段，创业者也应该讲究一定的技巧，例如，在谈判的时候，尽量不要对天使投资人隐瞒重要问题，不要希望或要求天使投资人立刻做出决定，在交易定价问题上也不要过于僵化。

早期项目在于识人，要判断创业者是否靠谱

之前说到天使投资早期项目在于识人，投资人投创业者，创业者要找好投资人，创业者和投资人都要学做人。前期尽职调查最重要的在于用最短的时间去判断这个创业者或创业团队是否合适，其人格、品德、信用、能力、经验等是否达标。能否慧眼识人，这要看投资人的个人经验是不是足够丰富了。美国有一种妻子测试(Wife Test)，就是投资人将创业者和爱人带回家，让自己的妻子有单独的时间判断创业者的人品和待人接物，以及与他人合作能否愉快，能否白头到老或直到退出。据媒体报道，近年来，真功夫、土豆网和赶集网都经历离婚分割股权纠纷，严重影响融资和上市。参与投资这三家的今日资本基金总裁徐新曾表示，内部已规定，对准备投资的公司进行尽职调查时，要访谈已婚老板的老婆。不过，这也不能保证访谈之后就不会出现问题，也不能完全保证能白头到老。我一般不投资，但是会经常和创业者合作，熟悉之后才会变成自己的项目参与投资，这可解决业内人士不熟不投的军规。

天使箴言

投资时，建议前期的尽职调查包括研究创业者的团队、项目商业模式、收入支出、门槛、竞争对手等。

虽然我对新媒体比较熟悉，但懂并不代表可以做好，所以还是屡战屡败，屡败屡战。新媒体变化太快，很多硅谷的风险投资人都不懂新媒体或SNS，只会秀iPhone或iPad；会说大话的投资人，也不怎么懂新媒体或SNS，他们甚至还要其他专家或自己的孩子帮忙了解facebook、Twitter等。

往往这几分钟或15秒钟的前期尽职调查就可以让投资人过滤掉95%，甚至99%不太靠谱的项目和创始人，所以创业者成功的“电梯推介”是一个非常重要的环节，起码可以通过投资人的第一轮判断。

我大学毕业不久，去埃森哲面试时，有一个环节是与其他面试者和公司的代表进餐。一般华尔街和投行等都需要经过不同场合的面试。我觉得，做好人是一个基本的创业或就业原则，虽然国内的风气不行，我也要坚持礼貌待人，挑选有礼貌的人合作。

有些创业者可能会通过炒作新闻的方式来获取资金，但对于新一轮预计在1000万美金以上的融资来讲，这可会耽误大事。

天使箴言

创业者应该尽早将存在的风险因素，在尽职调查期间告诉投资人，不要拒绝或逃避。

收入模式是商业模式的一部分，虽然我经常强调收入模式的重要性，但一般计划书只描述商业模式，比如要成为下一个Google或星巴克，而谈到收入模式时就只是随便谈几句。创业者不要和类似于腾讯的IT奇迹做比较，中国只会有一个腾讯，美国只会有一个facebook。

多年来我见过无数的创业者花精力去融资，而公司越做越差，最后面临倒闭。所以，投资人最好的前期尽职调查，就是长期观察创业者能否经得起时间的磨练。

团队素质

天使投资人和创业者要在自愿的基础上进行双向选择并结为伙伴，共同创业，分担失败的痛苦和分享成功的喜悦。所以，团队合作显得至关重要。天使投资人非常重视投资项目中“人”的因素，通常是以创业者的个人品质、才能、信任度等作为评价指标，进行多角度考核。

团队特色

团队魅力十分重要。创业者要有自己的魅力和风格，这一点对小公司或小项目尤为重要，要给投资人喜欢你、欣赏你的理由。寻找投资人的过程如同谈恋爱结婚，是一个双方选择、彼此接纳的过程，最终才能达到所谓的舒适区(Comfort Zone)。

尽职调查要经得起时间的考验

尽职调查是判断项目和创业者的过去，很难预测将来，特别是对于初创期的项目。融资后，浮躁的创业者会受不了岁月的煎熬，受不了爱人和家庭的压迫，眼红同行和亲友的成功，眼红其他成功创业者的一帆风顺。当想不出挣客户钱更好的办法时，就只好去挣投资人或股东的钱。

国内新投资人应加强防范经济犯罪的能力和措施。我创业时在美国和香港路演过几百次，见过无数投资人。有很多投资经理和分析师都是优秀的年轻人，名校MBA毕业但人生经验不够。许多海归不晓得国内江湖险恶，依赖骗子提供的尽职调查等都是非常危险的。

项目筛选：成功创业者的必备条件——“RISKING”

创业要有信念，要能坚持，不怕挫折。创业不分贵贱，草根人群反而更有拼搏斗志。可是，创业谈何容易，现实是非常残酷的。创业对一个人的要求很高，无论是对金钱物质方面，时间精神方面，或是旁人和自己关系网都要求甚高。

以下列举了创业的七大指标，有意思的是将它们的首字母串在一起，恰好拼成“RISKING”(冒险)一词，恰好反映出创业和风险投资的冒险本质。

资源(Resources)和资本

一穷二白的人可以创业成功，在现代社会上是很少见的，几个罕见的神话故事都被媒体炒作得好像每个创业者都能做到一样。随着社会的进步和国家的富强，创业需要的人力和财力资源也越来越大，创业者起码要准备半年至两年的生活费，充足的创业启动资金，还要自身有投入足够的时间、精神和毅力。一般创业都需要有其他志同道合和价值观相近的创业伙伴，去弥补自己在资源上的不足。

寻找合作伙伴时务必要找与自己有相同价值观的人，价值观是创业者对社会存在的反映。价值观是指一个人对周围人、事、物意义和重要性的总评价和总看法。像这种对各类事物重要性的排列次序，就是价值观体系。价值观和价值观体系决定了人的行为和心理。

中国房地产富豪多是靠房地产贷款起家的。一穷二白的他们是怎么做到的？据银行房贷人介绍，房地产企业注册的所有业务就是企业打算开发的楼盘，而资金也以银行贷款为主，这是进行滚动式开发的第一桶金。

成功人士多半都是站在亲友巨人的肩膀上发展起来的。不过这些创业必备条件也是相对的，如果同行或同地域的竞争对手都是白手起家，你只要具备好一点的资源和条件，也可以在非常艰苦的环境下取得瞩目的成绩。给创业者的启示就是，良好的基础或条件可以帮助创业者，但没有也没关系，创业者不应该限制自己的理想和毅力，条件毕竟是创业者创造出来的，是一点一滴累积出来的。

概念(Ideas) 和商业模式

靠蛮力致富现在已经不太可行，缺乏创新的生意概念只会浪费青春，徒劳无功。创业要有好而且可行的新概念，或翻新一些老概念，要看准一个足够大而且有价值的潜在市场。好概念一般有长久性，可以继续开发和扩展。乔布斯说：“成就一番伟业的唯一途径就是热爱自己的事业。如果你还没能找到让自己热爱的事业，那么继续寻找，不要放弃。跟随自己的心，总有一天你会找到的。”

技能(Skills)

创业的基本就是要有适当和实用的技能，扎克伯格和比尔盖茨都是电脑编程的高手，通用电气的爱迪生和美敦力的巴肯（Earl Bakken）都是发明家。他们都有行业特殊的技能，非技术人士的企业管理或市场销售也是很好的技能。

知识(Knowledge)

创业前应该要具备创业过程中所需的基础学历、行业知识和社会经验，涵盖创业所须的商业、管理、营销、法律、财务等方面的知识。创业者的知识面反映了他对世界的认识、眼界、思维层次、以及概念的创新度。创业者并不需要样样精通，但基本的知识和概念必须要了解，不懂也可以请专业人员帮助或自学。重要不是懂得怎样回答，而是懂得怎样提问，因为懂得提问就等于将自己不懂的问题回答了一半。

才智(Intelligence)

才智包括智商和情商。创业者不一定要有高智商，但一定要有高情商。要善于观察世界、洞察客户所需、思考和分析问题、找出解决方案，和把握时机做出明确的决定。这个世界不缺聪明人，但缺能持续做聪明事儿的人。不过聪明人的弊病就是：聪明反被聪明误。创业者要有高的情商，有些时候要在表面或前期吃亏，这样创业者才可以走得更远。

关系(Network)

创业要有良好的人脉关系，要融入可以帮助自己的圈子，良好的关系网代表创业者可以轻易地调动广泛和深入的资源。中国的国情就是关系网，这无比重要，良好的人际关系是创业者的硬实力，会带来不少的便利。关系网应该覆盖忠诚用户、销售网络、合作伙伴(可能同时是竞争对手)、新闻媒体和未来的投资人，创业者需要不断巩固和扩大关系网。

公司要做大就要有团队，团队就意味着公司有老大、老二、老三。我经常劝大家不要都想做老总，要团队分工合作(Team Work)，团队间互补互助。做老总的也不应该凡事都以老总自居，有时候也要听听大家的意见。每人都要专精，尽力做好自己的岗位。人人创业，不如人人就业和敬业，否则大家都会变成失业。每个在职的员工都是自己的老板，你们的生意就是你们的职业，你们的客户就是老板、同事、客户。

有人会说：一个中国人是条龙，三个中国人是条虫；一个日本人是条虫，三个日本人是条龙。日本人骨子里就有种合群和不服输的武士道精神。苹果的员工也都觉得自己比其他公司要优越。这种由上至下的凝聚力让人尊重，值得学习。

我曾在创业沙龙上说过：很少能有创业者可以像盖茨和乔布斯那样，带领公司从初创期进入成长期、成熟期和上市。大多创业者的脑瓜子都转不过来，当公司进入成长期时还在整天琢磨初创时的琐碎事情，这会导致公司永远都长不大。有能力带领公司由初创走向辉煌的CEO，其投资回报远比中途上任的CEO要高。

十年树木，百年树人。或许一两年就可以把一家IT公司经营得有声有色，但培养一个企业家或投资家要二三十年。

李嘉诚曾表示，成功者要做到五个一：跟定一位智慧领导，解决路线问题；培养一批能干下属，解决业绩问题；选择一群领先合作伙伴，解决持续发展问题； 教育一个懂事家属，确保后方不出问题；制定一个目标，解决思想定位问题。

目标(Goal)或公司使命

公司使命是指企业的根本性质和存在的理由，创业者要以公司使命来确立公司的经营领域、经商理念、战略方向，以及公司发展中应担当的角色、责任、价值观和长远目标。创业者不能只陶醉于自己的理想，找出行业的格局和自身的定位。创业者应该将公司使命清楚地传递到整个创业团队，要公司上下一致，朝着目标前进。

天使箴言

雷军总结的创业十条：①能洞察用户需求，对市场极其敏感。②志存高远并脚踏实地。③最好是两三个优势互补的人一起创业。④一定要有技术过硬并能带队伍的技术带头人。⑤具备低成本情况下能够快速扩张的能力。⑥有创业成功经验的人加分。⑦做最肥的市场。⑧选择最佳的时间点。⑨专注，专注，再专注。⑩业务首先在小规模内被验证。

财务风险：财务历史和预测

精确的财务报表至关重要。在与候选投资人的早期会议中，创业者应做到知己知彼。至少，历史数据应包括能体现公司近期动态的最新损益表和资产负债表。如果不是初创公司，最好还能提供过去几年的损益表用以说明收入和成本走势。

要提供下一年的详细预测。除此之外，还应做第三年和第四年的预测，但不需要太详细。复杂的交易同期也会产生对现金流的预测，显示每个阶段末已使用与所剩余的现金。

我的投资经验是：在审查创业者的项目时，将商业计划书的产品研发期加倍，将收入除以10，将三年后赢利和生存的机会率减少到5%。所以，创业者应该降低自己的预期，将项目规模压缩，尽快将研发产品转向市场，不要在投资人面前吹牛会打败微软或苹果，要在投资人可以承受的估值范围内融到2～3倍的预算资金。

详细审计在全面尽职调查时才会进行，后文将会详细讲到投融资过程中的尽职调查及谈判和执行协议。

时间风险：把握投融资时机

很多创业成功的项目都是具备“天时地利人和”。如果时间太早，就好像你在起飞前10个小时就到了机场，耗时耗力。如果时间太晚，自然就错过了飞机。这是非常可惜的。

人工智能和超导等技术在20多年前就已经出现了，但那时时机还不成熟，如果当时投资大量资金去商业化一定会血本无归。如果细心观察，就会发现人工智能往往利用了电脑、网络技术、电商推荐、汽车和航空等科学技术，超导常会用在尖端仪器、医疗影像等领域。投资者和创业者要判断什么时候投、投多少，千万不要过分投资一个需要长期发展的领域。电商、社交网络、智能电话等都需要多年才发展到现在，过早投资或过多进行一次性投资都难以为继，这是投资人必须要关注的大风险。

就算有先见之明，也要找准入市时机，耐心等待市场成熟。facebook之前的社交网络，如theGlobe、Friendster等生不逢时，皆因出现得太早。而MySpace的失败就在于他们在应该继续跟进投资的时候放弃了，却急于为即将上市的母公司牟利。所以，我不鼓励还需要持续大量投资的公司过早上市，因为在上市后就会发现，大多股东、分析师、机构投资者、对冲基金等都是做短线的。

时机过晚则是更多创业者失败的原因。往往大家一见到市场中某个产品或商业模式崭露头角，就盲目跟风进入市场，马上就会呈现红海。

判断早期项目也应重视直觉

除此之外，投资人和创业者还应该要有好的直觉。根据物理学和数学规则，世界上所有的前因后果都可以模拟出来，但是世界太复杂了，游戏规则和市场环境千变万化，没有一个超级电脑可以代替个人的直觉、知识、经验和勇气。我们要凭自己的直觉和嗅觉，追踪现金流的来源和走向，从“钱”切入有利的操作点，从中获得一些赢利就可以了。

我们要敢于冒一些计算好和承受得起的风险，要从失败中吸取经验，勇往直前。做你爱的事情，爱你做的事情。

舒适区(Comfort Zone)

“舒适区”是形容一种人们所习惯的环境状态和精神状态。人们在自己熟悉的状态之下和舒适的环境中，与熟人相处，做自己会做的事，就会感到轻松自在，不会有焦虑和危机感。但当我们踏出这个区域时，就立即会面对陌生事物、变化与挑战，因而会感到不舒适，自然会想要回到舒适区内。

非常成功的人经常会跨出自己的舒适区，发挥潜力，达成自己的目标。假如我们不刻意走出自己的舒适区，让自己有机会面对和克服不同的挑战与挫折，自身的进步和发展就会缓慢。舒适区为人们维持着一种不现实的精神行为，从而带来一种非理性的安全感。舒适区类似惰性，当人们围绕自己生活的某一部分建立了舒适区后，他就会开始倾向于待在舒适区内，而不是走出舒适区。要走出舒适区，就必须在新的环境中找到新的行动方式，同时直面这些新的行动方式所导致的后果。

毕竟，投资人都是胆小怕事的，大多投资人都有钱，而且恐惧亏钱。但钱不投出去就肯定会贬值，给世界的进步抛弃，这是隐忧也是矛盾。

同样，一向无所畏惧的创业者，当要把公司的一部分割让出来时，都非常恐惧让投资人插入公司的管理后，担心自己一生的心血都会毁了。但是钱不融进来公司就肯定会完蛋，给市场和竞争对手的进步抛弃，这同样是隐忧也是矛盾。

投资人和创业者要达到投融资目的，就需要找到对方的舒适区，带领彼此进入轻松自在的精神状态，解除双方的焦虑和恐惧，投融资才会水到渠成。舒适区包含双方协商达成一个令人满意的价格，即公司的合理估值。


第9章 投融资2：谈判和草拟投资意向书或投资条款清单

准备投资意向书或投资条款清单的目的

一旦天使投资人或风险投资公司和创业者谈得投机，投资人确认项目具有发展潜力，有意对公司注资，此时应开始准备投资意向书，或投资条款清单。

本章节首先讨论条款清单和其不同条款，下一章节将讨论投资人为初创企业和新兴公司估值时采取的不同方法。

对于创业者，投资意向书或条款清单的目的在于：

为初创企业的成功融到足够资金；

建立成功的企业；

最大限度维持公司的估值；

尽可能实现价值最大化和对公司的控制权；

获得企业成长的专业意见和人脉；

与投资人共同承担风险；

成功后获得资金回报。

除了保密条款和独家条款之外，条款清单是没有法律约束力的。有职业道德的投资人不会收回已经签署的条款清单，除非签订后他们在进行详细的尽职调查时发现了非常严重的问题，比如创业者违法、财务造假、欺骗等。

一般情况下，创业者可以要求投资人提供条款清单，然后根据此清单初稿进行谈判。但是有经验的创业者或顾问也可以单方面提供条款清单给投资人。正所谓“先发制人”，主动提出对自己有利的条款清单的一方在谈判过程中一般处于优势。

对于投资人，投资意向书或条款清单的目的在于：

承担风险和付出努力后，实现资金回报的最大化；

确保公司以最佳方案使用资金；

企业成功后参与下一轮融资；

最终实现退出；

建立自身的口碑和声誉。

但是，没有专门的公式可以用于优化风险投资的关键目标。一般情况下，风险投资需要寻找一笔可以平衡以下三个关键因素的交易：

相比于其他企业，这个融资选择更具吸引力；

为风险投资人提供足以产生合适风险调整回报的权益；

为管理层提供足够权益以建立激励机制。

投资意向书或投资条款清单

创业者可能熟悉主要的条款清单，但是对其他条款不甚了解，以下是对典型投资条款的简要总结：

资本工具；

风险投资融资中涉及的主要证券工具有(大多是要还的)：可换优先股、普通股、可换股债券、借贷、认股权证。

估值和投资额；

投资时机；

投资人在公司管理中的角色；

公司和其创始人的契约；

投资人的注册权；

稀释的限制(仅适用于美国公司或准备在美国上市的中国公司)；

投资人参与未来融资的权利；

公司支付投资人法律顾问相关费用的义务。

中国《公司法》：股份有限公司和有限责任公司

《中华人民共和国公司法》的制定是为了规范公司的组织和行为，保护公司、股东和债权人的合法权益。《公司法》中所称公司是指依照此法在中国境内设立的股份有限公司和有限责任公司。

公司是企业法人，有独立的法人财产，享有法人财产权。公司以其全部财产对公司的债务承担责任，有限责任公司的股东以其认缴的出资额为限对公司承担责任，股份有限公司的股东以其认购的股份为限对公司承担责任。

国内股份有限公司是指，股东大会选举董事、监事，可以根据公司章程的规定或者股东大会的决议，实行累积投票制。股东大会选举董事或者监事时，每股拥有与应选董事或者监事人数相同的表决权，股东拥有的表决权可以集中使用。

因为每股拥有同样的权利，国内股份有限公司不能让部分股份持有人优先享受权益。但是中国《公司法》允许优先认购权和优先购买权，此为股东固有权益。

国内有限责任公司是指，内资、中外合资和外商独资企业。一般国内的创业公司都是有限责任公司，天使投资的目标如果是有限责任公司，股东会议由股东按照出资比例行使表决权。但是，除去公司章程另有规定的情况，允许引入相应优先股权益。即使投资有限责任公司时获得了优先股权益，将来一旦公司准备在国内上市，优先股权益也会在重组时被股份公司废除。国外优先股一般也会在上市前兑换成普通股。

根据《人民法院报》上刊登的最高人民法院判决：没履行出资义务的股东，有权取得股东的资格，但其享受股东权利的前提是承担股东出资的义务，不能享受认缴出资比例确定的各项股东权利。权利=义务,利益=风险。在没有补足应缴出资款之前，瑕疵出资股东出资不足的股份，不享有表决权、利益分配请求权及新股认购权。

@北京Jack：采用百分比来表现股份是国内法律界定的，还是可采用国外股数形式的？

@天使投资唐：根据国内公司法，有限责任公司是用“实缴出资的百分比”来表现股东拥有的可操控股份，国内的股份制公司(最低注册资本为500万元)和海外的大多公司是用股数形式。

最后，站在VIE
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 的角度，海外上市主体除了要有内资公司的分红权，还要有它的表决权，才可以实行通过WFOE(外商独资企业)协议控股内资公司(如委托管理协议,股东委托投票代理协议,股权质押协议等)。如果既没有分红权，又没有表决权，那么用新浪模式=红筹架构=VIE模式的协议控股与合并报表方法去纽约或香港上市绝对不行。

资本工具a：可换优先股(Convertible Preferred Stock)

大多数早期公司或小型上市公司都用优先股来吸引投资人，所以对赌、设里程碑分期到账、优先退出、优先清算、反稀释等条款都很常见，就算创业者不喜欢也没办法。

优先股股票实际上是一个国外的混合资本工具，具有股票和债券的双重属性。很多中国红筹或离岸公司都用此工具进行募资，美元基金风险投资人一般通过可换优先股的方式投资。这种方式比普通股更具权限优势。优先股可以随时兑换成普通股，公司通常也可赎回优先股。由于公司需要向优先股支付固定的股息，优先股实际上是公司一种举债集资的工具。但优先股在取得收益和公司资产索偿权方面，先于普通股，后于公司债券和银行贷款。

优先股一般没有选举权，对股份公司的重大事件无投票权，但在特殊情况下可以享有投票权，发行优先股的目的是：

· 避免创业者在创造实际价值前将公司的钱卷走；

· 优先股的赎回不会产生资本增值税，因为这只是一种资金回报；

· 获取有限收益限制创业者的回报，达到高赢利的奖励机制；

· 风险投资人鼓励创业者追逐最大收益的程度可以通过具体选择的证券类型来管理和控制。

鉴于中国公司法及其相关法律法规并没有涉及优先股，随着人民币基金的日渐繁荣，怎样可以“山寨”国外流行的优先股和权益，将其本土化，合法化且具备可行性呢？

鉴于国内与国外公司法和公司章程不同，优先股相关权益需要区别分析才可使用，以下是优先股普遍的权益：

优先分红权(Dividend Rights)

在公司分派股息时，优先股股东比普通股股东更优先享有分红权，可根据投资额获得一定比例的股息。鉴于大多数新兴成长型企业缺乏资金，创业者必须尝试让投资人接受以下两种支付方式，即在投资人退出时支付或以配股这种非现金形式支付。虽然大多数投资人对公司的普通所得或分配不感兴趣，但优先股的股息条款只是为了保证优先股和普通股享有同样的分红。

国内投资协议中可以做出特别约定，模拟实现优先分红权。因为中国公司法允许投资人之间可以不按照持股或出资比例分红，而中外合资和外资企业法等对相关法律法规对此也无异议。

优先清算权(Liquidation Preference)

在公司发生清算事件或资产变现事件时（包括收购兼并、股权转让、主要资产出售以及破产，从而导致现有股东拥有低于50%的已发行股份等)，优先股股东享有优先清算权。该优先权通常是指优先股股东偿还投资额加未支付分红，且必须在出售和清算收益支付给普通股股东之前支付给投资人。优先股股东如果成功退出，可以获得几倍于投资本金以及若干年既定比例的分红。

优先清算权的目的是保护投资人的经济利益，避免创业者从投资人那里不当得利。例如，创业者向投资人出让50%普通股股份，获得500万美元投资，投资到账后立即关闭公司，因为一般高科技公司没有其他资产，清算时投资人只得到公司价值500万美元50%的普通股权益，这样创业者就从投资人那里骗了250万美元。风险投资人为了避免蒙受损失，一般会要求至少1倍的清算优先权，这样创业者在退出价值超过投资额之前是不会关闭公司的。如果投资目标公司是国内的有限责任公司(非外资)，那么优先清算权无法实现。因为根据中国公司法规定，清偿公司债务后剩余的公司财产，须严格按照公司注册资本里股东的出资比例分配。

外商独资企业，那么优先清算权也无法实现。因为中国外商独资企业法及其实施细则，没有就清算后剩余财产分配做出详细规定，所以适用于公司法规定。

中外合资企业，那么优先清算权可以实现。根据中外合资经营企业法及其实施细则的规定，合营各方可自行制定清偿债务后的剩余财产分配方式。

加倍优先清算权(Liquidation Preference Multiple)是指，当股票市场的估值出现急剧下跌时，投资人可要求几倍于原始投资的优先清算资金。投资人拿回来的不仅是原始投资，还有几倍于原始投资的资金，而普通股股东必须在有限清算结束后才能进行清算。

该条款可以保护投资人原始投资资金不受稀释。因此优先清算权规定，在清算或控制权交接时，具有优先清算权的股东比其他股东更早得到清算资金。如果公司有幸上市，IPO前优先股必须自动转换成普通股，这样优先清算权就不存在了。但大多数公司的退出都不太理想，所以创业者应该详细了解该条款，以防公司倒闭后一无所有。

参与分配权或双重分配权(Participation Rights or Double Dip)

当公司发生收购兼并、股权转让、主要资产出售、破产等清算事件时，在支付给优先股股东以上清算优先权回报之后，优先股股东还可基于转换后股份的持股比例，与普通股股东共同参与剩余资产的分配。

非参与优先股(Nonparticipating Preferred Stock)是指优先清算权涵盖了清算(或销售)股份时股东所能获得的所有优先股收益。

参与优先股(Participating Preferred Stock)是指有权获得优先清算权和在“转换股票”情况下作为普通股股东获得相同收益，分为以下两种：

完全参与优先股(Fully Participating Preferred Stock)有权获得优先股按照相转换后等值的普通股比例进行分配，不设上限。这种制度下，投资人首先获得优先清算权，然后获得普通股份额，直到投资人获得几倍于其原始投资额的回报。

设上限参与分配优先股(Capped-Participating Preferred Stock)有权获得优先股按相当于转换后等值的普通股比例进行分配，但有上限。

创业者应该尽量避免投资人享有参与分配权。如果必须妥协，或需要提供优惠条件给投资人去促成谈判，创业者可以主动向投资人提供“先退出”的优先股条款，让投资人获得1倍优先清算权且不包含参与分配权以提高投资回报，尤其是普通业绩水平的公司。应规定投资人的参与分配权必须在其获得约定好的投资回报后终止。

但是投资人可能会要求有利于自己几倍的优先清算权，以及无上限的参与分配权,不仅是转换为普通股。

转换权(Conversion Rights)

当风险投资人的可转换优先股转换为普通股时，还需承担相应的义务。针对可选择性股票转换，投资人通常保留将优先股任意转换为普通股的选择权，除非规定投资人在要求赎回后不得转换股票。

在强制转换的情况下，公司一般会坚决要求在指定的时间点完成优先股到普通股的转换。通常强制转换要注意以下几点：

首次公开募股价高于目标价：每股价格通常是原始价格的3～5倍；

当大部分股票已转换时，会强迫转换剩余股份；

当兼并或出售公司就转换价达成一致时，会采用股份强制转换。

反稀释保护条款(Anti-dilution Protection)

条款清单中关于转换率调整的规定或反稀释保护条款，是为了防止投资人的优先股股份贬值或稀释，确保股票转换经济效应在拆股、并购股、股票资本重组等普通股发生改变的情况下，或者当已投资公司股票的新融资价格低于当初购入价时仍然有效。一般情况下，如果新投资人认购的股票价格比原始投资人支付的价格低，原始投资人会让公司对其投资的股票重新定价，将价格调低，让公司给自己发行更多股票，从而保护其投资不会在后期更低价格投资进入时被稀释。

投资人可能会提出一条或更多条反稀释保护条款。用以保护其投资不被稀释。反稀释条款的谈判也很重要，本条款是保护投资人的。如果公司将来以低于现行序列优先股的转换价发行股票和其他证券，该序列优先股转换为普通股的价格应该根据一定公式进行调整。

第一，投资人可以被担保持有公司某个比例的权益。这种形式的保护条款使筹集额外资金变得十分困难，创业者应该尽量抵制。

第二，投资人具有购买增发新股的权利，从而确保其获得公司权益份额，这种权利叫“优先认购权”。

第三，投资人可以要求“棘轮”保护条款。这意味着无论以后的投资人购买多少股份，以前的投资人都会获得额外的免费股票。“棘轮”保护条款分为完全棘轮反稀释条款和加权平均棘轮反稀释条款。

完全棘轮(Full Ratchet)反稀释条款规定，当后期股票发行价低于原始投资的股票价格时，受保护的投资工具会把所有原始股票的价格调低到与后期股价相同。

平均棘轮(Weighted Average Ratchet)反稀释条款规定，在只发行小部分新股的情况下调低转换价格，但作用不明显。如果发行更多股份，那么效果会逐渐显现。

案例可以说明二者的区别。假设某创业者拥有1万股，公司第一轮以每股2元的价格出售1000股，第二轮又以每股1元的价格出售1000股。按照“完全棘轮”，首次购买的投资人将免费获得1000股；而按照“加权平均棘轮”，投资人仅可获得40股。由此可见，在“完全棘轮”条款下，投资人的有效购买价格永远按照最新的价格计算；而按照加权平均棘轮”，有效价格是基于加权平均的重新计算，这样，创业者的股份稀释就没有那么严重。

早期风险投资协议中有过“加权平均棘轮”，但是现在多数采用“完全棘轮”条款，这意味着，如果公司将来以低于优先股转换价发行新股，则原优先股的转换价可以降低为新股发行价。

董事会成员有权扩大期权池的规模，这种做法很常见也很有用，这样，期权发行就不会引起稀释，只要投资人对选举出来的董事持通过意见即可。这样确保随着公司的发展，包含投资人代表在内的董事会都认为理想的期权发行会引起转换比调整。

按照加权平均反稀释条款，投资人遇到的实际经济稀释是一个按照股权收益减损相对价格发行多少股票的函数，即：

新价格 = ［(老值) + (新资金)］/［(老股) + (新股)］

这就是基本期权平均反稀释公式，其中老值是从基于旧的换股价对整个公司估值而得到的数值。

在广义和狭义期权平均中，广义和狭义是针对“老股”而言。根据广义加权平均反稀释调整，“老股”通常是指所有的流通股，以及可发行的所有股票期权、认股权证和可转换负债。而狭义加权平均反稀释调整通常仅指已发行的普通股和优先股。

前几年，我在华尔街和对冲基金谈判，以一笔可换股债券来投资我主导的一家美国上市公司，对冲基金坚持采用“完全棘轮”条款，因为当时没有其他选择，所以签了协议。结果，上市公司在国际金融危机时被对冲基金折磨得半死不活，股价几乎被打压到零，已经不可能再继续融资了。再加上完全棘轮条款，如果可以找到任何新的投资人以0.5元一股买进，以前对冲基金投的几百万也会将原先5元钱一股的转换价降低为新股发行价的0.5元一股，这样根本不会有新的投资人愿意进来，从而导致美国上市公司永远不能翻身。融资不是没有条件的，但大多条款都对创业者不利。

创业者可以主动向投资人提供优惠条件去促成谈判：创始股份的转归期(vesting period of founders’ shares)和合理反稀释保护可以安抚投资人对下一轮融资时估值下降(down round)的忧虑。

不管反稀释保护条款以何种形式提出，一般都会允许公司发行部分免受反稀释条款保护的股份，一般是针对员工和战略性合作伙伴。

赎回权(Redemption Rights)

一些优先股具有将股份强制赎回或选择性赎回的权利。赎回权是投资人最后选择的方式，因为资金将不能再继续发挥作用，除非剩余优先股的所有债务和优先清算解决后，投资人仍有足够净值继续投资。如果没有其他投资退出方式，投资人会要求将强制赎回作为挽救其资金的途径。

创业者可以主动向投资人提供一些优惠条件去促成谈判，比如让投资人5～7年内拥有赎回权。如果公司成功了但不想被收购，该条款能使得投资人获取投资回报而不被小股东锁定。

对赌协议或估值调整机制(Valuation Adjustment Mechanism)

对赌协议是指，投资人与创业者约定，根据以后公司运营的实际效益调整企业的估值，从而重新划定双方的持股比例。该方式可以缓解融资时双方对公司估值的分歧，平衡双方对公司融资后经营管理和业绩绩效过于乐观或悲观的预测。对赌协议实际上是一种期权形式，投资方和拥有控股权的企业管理层(融资方)对企业未来的不确定性进行约定。按照协议条款的约定，对赌协议可以有效保护投资人利益。

当然，每个案例的情况都有所不同，创业者最好找专业人士咨询。大部分的“对赌”都是有利于创业者的，因为归根结底，创业者可以获得资金。但是创业者也要默认一点，那就是一旦对赌，创业者肯定是“输”。一般来讲，创业者的项目产品投放市场的周期至少要一两年，预算收入只是之前预测的十分之一，大部分项目都会以失败告终。如上所述，通常只有5%～10%的风险企业可以成功。

对于创业者，如果对赌输了，就要考虑自己是否还可以继续。对赌失败，双方都有损失，不仅创业者浪费了时间，而且创业者在公司的大部分股权会被别人占有，创业者就演变成了高级打工仔，只能占有小股份。如果可以接受这一点，创业者就可以签而且应该签这个对赌协议。但是创业者要有输得起的勇气，毕竟投资人给你的是真金白银，即使输了，也是投资人输的资金更加宝贵。咱们都知道，投资人宁可对赌输，拿百度1%的股份，也不想对赌赢拿一个失败网站100%的股权。你说到底怎样是输赢？

对于不可稀释条款，就是因为会输，所以融资不可能一步登天，融了这一轮还有下一轮；下一轮融资中，风险投资在第一轮的优先股(Prefer Share)就不会稀释了，这样经过很多轮，融资后风险投资的优先股占有不变，而创业者的股份可能会被稀释得很低。很多对赌和不可稀释条款主要是看创业者有没有胆量、自信、勇气、运气，如果不具备这些，出资方就要采取一些方法来保护自己。

资本工具b：普通股(Common Stock)

在国外，风险融资中较少使用普通股，因为普通股会给双方带来麻烦。对于投资人，其主要缺点是如果所有股票都是普通股，那么投资人就无法享受投资人权益中规定的优先清算权、反稀释保护条款或管理权等。对于公司，主要缺点在于公司向员工销售普通股过程中会产生股票市场价值，这部分价值会转嫁给公司员工。因此，销售给员工的价格可能会高于员工所能承受的价格，而如果将股票低价出售，员工可能在成交时被迫承担所得税。

当然，天使投资人可能会以普通股的方式投资熟悉的创业公司。普通股的操作最简单，投资后直接去工商部门进行转让或变更股东构成登记就可以了。

融资需要增资扩股过程中，分类股可以保护公司内部人员的投票权免受稀释，对其创始人有制度保障。

通常情况下，公司将普通股分为两类，A股和B股。在这里，大家不要将普通股的分类与优先股混淆。优先股是完全不同类型的证券，为优先股持有人提供股息收入，以及在公司清算或破产时提供高级优先权。普通股代表的是资产融资的低级形式。但是，公司可以选择对某些投资人、董事会成员和公司创始人发行不同类型的普通股。

言归正传，按照惯例，这两类股票，往往一类股票会比另一类享有更多投票权。

举例而言，当一家私企决定上市时，一定会发行大量普通股，但是有时公司会对创始人、管理人员或其他重要利益相关人员提供具有几倍于投票权的股票。最高级股票具有10倍于普通股的投票权，一般很少有公司会把这个倍数调得更高。

通常情况下，A股比B股更高级，但是股票的投票权并没有一定的标准，有时B股比相同的A股具有更多投票权。因此，如果投资人有意投资公司不同类型的股票，应该先搞清楚该公司股票的分类。

一般情况下，发行具有高级投票权的股票是为了给予公司重要内部人员更大的投票控制权，从而影响董事会和公司决策。高级投票权股票还可以有效防止恶意收购，因为公司重要内部人员可以在不持有50%以上流通股的情况下控制公司大部分投票权。

除了投票权，不同分类的股票通常享有相同的利益限制和公司所有权。因此，尽管散户投资人在购买此类股票时受到限制，但是他们也按照持股比例享有公司的利益索偿权。这样，尽管在股票等级上无法享受投票权，但投资人关注的是公司资产收益分配。假如享有重要投票权的大股东将公司经营得很好，那么投资人就不需要担心，尤其是那些持股数量很小的散户。通常，只有在投资人认为持公司优类股的股东管理公司不当、没有将股东利益最大化的情况下，才会去考虑分类股的问题。

这是欧美和离岸法律制度上可以允许公司发分类股份的案例，向外公开发行A类股，内部人持有B类股：

人人网：上市后，陈一舟和软银分别持有270 258 970和135 129 480 B类股，加上软银持有的270 258 971 A类股，陈一舟和软银分别有56%和33.6%的投票权(B股=A股×10的投票权)，但陈一舟和软银分别拥有22.9%和34.4%的股份；

搜房网：澳大利亚电讯持股占50.5％，虽然莫天全持29.3％但拥有70％的投票权；

Google：创始人佩奇和布林持有5 770万的B类股(约占股18%)，但有59%的投票权；

资本工具c：可换股债券(Convertible Debt)

可换股债券与可转换优先股相似，但是可换股债券赋予投资人债券工具安全性和投资管理更多选择。通常，公司不倾向于采用可换股债券，原因有以下几点：

可换股债券在公司财务报表中是以债务形式出现的，除非公司发展良好或退出前投资人将债转为股。事实上，公司只是欠投资人的钱；

在无从属合同的情况下，可换股债券被公司领导层、供应方和债权人视为负债，因此可能会限制公司获得贷款或额外资金的能力；

需要定期支付利息；

如果公司默认采用某种特殊约定，可换股债券持有者通常保留增加债务的权利。投资人参与公司管理的能力是有限的。

资本工具d：借贷(Loan)

在国内，早期公司是不太可能从银行贷款的，就算可以，也要付出抵押品或找人担保。创业者要额外小心借贷和有个人担保的条约，因为早期公司风险大，公司破产很有可能会导致个人破产。

银行和财务公司小额贷款

初创公司往往面对巨大的财务风险和经营风险，一般银行是不会对初创而没有资产的公司放贷的。如果创业者有房子或资产抵押，或有担保公司协助，可以考虑找银行或财务公司给予小额贷款。而天使投资人或种子期VC的权益投资恰好可以提供一些机会，给这些还没有受到公认的公司和产品，这样它们才能走向光明之路。

在美国，许多创业者都靠银行信用卡贷款去创业，在金融危机前，一般信誉好的美国人手上都有几张或十几张信用卡，每张都有几千到几万美元的信用额。虽然金融危机后，美国人的信用额大幅减少，但还是比国内人高。

投资人权益

参与公司管理或董事会席位(Board Seats)

鉴于投资风险非常高，风险投资人可能会要求在公司管理方面担任重要角色。为了减少投资风险，投资人一般急切地希望监督公司并参与重大决策。投资人参与管理的程度根据公司的经营历史和投资人对公司管理团队的看法而有所不同。通常公司会避免赋予投资人过多管理权限，只是给予参与权，这样才能更好地开发投资人的其他技能和价值来为公司服务。

参与管理机制首先体现在公司董事会席位上，公司创始人会谨慎地选择主要投资人加入董事会。

投资人可能会要求指定某些成员进入董事会。通常情况下，能否享有这种权利与投资人持有公司股权数量相关。如果公司董事会有五位成员，投资人持有20%的股份，那么投资人将只能指定一位董事会成员。如果创业者同意投资人指定董事会成员，那么这种权利将在投资人持有股份数量减少到某个程度时终止。

参与公司管理时，投资人会要求公司承担某些可以保护投资人投资行为的责任和义务。比如，创业者可以主动向投资人提供优惠条件促成谈判：一个或多个董事会席位以及强有力的投资人保护条例。

里程碑付款融资(Milestone Tranche Financing)

采用里程碑付款融资是一种降低增资风险的方法。

如果某风险投资人在第一轮融资中投资了1000万人民币，投资后估值是2000万(或投资前估值是1000万)，那么风险投资人将拥有公司50%的股份。

但是，如果风险投资人先投资500万人民币，达到约定的目标时再跟投500万人民币，那么该风险投资人将在第一轮投资后占股33%，不是25%。无论何种原因，在第二轮投资没有完成前，该投资人的占股就是33%，而不是25%。

每季度分期付款融资（Quarterly Tranche Financing）

另一种有利于投资者降低增资风险的方法是采用分期付款融资。

在我多年的投资经历中，创业者融资后将投资款用在私人身上的事情经常发生。有些创业者甚至还会用投资款在海外买房。就算创业者没有私用公款，创业者往往也会在融资成功后花钱大手大脚，融来的几百万很快就烧完了。

所以，担心创业者会把钱浪费掉的投资人，应该采用每季度分期付款的融资方法。建议基于信用程度和创业者花钱历史，从每月分期付基本工资和房租等，演变到每季度，每年或以后一次性的付融资款给创业者。

创业者要防范投资人未必有诚信去履行此诺言，这个方案显然更加倾向于投资人。创业者应该自己去衡量。如果本身也没有什么诚信口碑和资产抵押，创业者就要站在投资人的利益角度着想，退一步而达到共赢。

保护性条款(Protective Provisions)

虽然股权比例小，但投资人要求公司执行某些决定，尤其是重大或涉及金额较大的决定时，必须获投资人批准后方可实施。投资人委派的董事一般需要批准以下事项：投资、债务担保、非正常经营过程中的商业信贷、超过一定额度的举债、聘用高管、批准股票期权计划、改变公司主营业务、向公司董事或者管理人员预支费用、向关联公司或任何第三方进行借贷或预支费用、进行关联交易，或者出售、转让、排他许可、抵押公式知识产权等。

创业者要考虑什么可以接受，什么不可以接受。

2000年，我与某风险投资人签了融资协议，按照协议，许多公司行为需要风险投资委任董事的批准。虽然还不至于买一支铅笔都需要董事会同意，上个厕所都需要董事会批准，但还是被限制了很多自由。如果委派的董事懂行还好，但当时风险投资的代表在董事会上建议公司继续烧钱开发市场，这与我要马上裁员的意愿相反。最终公司因为互联网泡沫失去收入，在几个月烧完钱后就几乎倒闭了。

注册权(Registration Rights)

此条款仅适用于美国公司或准备在美国上市的中国公司。投资人可能会要求共同注册权，这样就可以将股票公开发售。拥有了共同注册权，投资人可以随时要求公司将其持有股份注册。注册股份的费用非常昂贵，所以只能允许一到两个投资人获得共同注册权。有了共同注册权后，只有当公司持有的股份注册后，投资人方可注册其所持股份。如果公司股份已经注册成功，那么投资人持有的股份注册就不会存在太大问题。

优先认购权(Preemptive Right or Right to Maintain Percentage Investment)

拥有优先认购权的股东，可以在公司后续增资发新股、标价出售股份或债转股时，按照其原有的持股比例优先其他人认购新股，从而维持其在公司持股比例，保障其权益不被摊薄。

中国公司法及相关法律法规中明确允许优先认购权。

优先受让权或优先购买权(First Refusal Right)

拥有优先受让权的股东，可以按照法律规定或合同约定在卖家出售某种标的物时，享有优先于任何第三方受让或购买的权利。

中国公司法及相关法律法规中明确允许优先受让权。

常见的优先受让权包括：合伙人财产份额转让、有限责任公司股份转让、租赁合同、按份共有、职务技术转让合同、外资企业清算财产、合营企业转让股权、委托技术成果的转让和合作开发技术成果的转让等。

拖带权(Drag-Along Rights)

如果大多数股东希望出售其持有的股份，那么鉴于“拖带权”，他们有权迫使小股东也出售相关股份。“拖带权”非常残酷，因为如果投资人是大股东，他有权强迫出售公司。

这种权利允许大股东或多数股东强迫小股东或少数股东参与出售公司的股份。行使“拖带权”的大股东必须向小股东提供与其他卖家相同的价格、条款和条件。

这一权利是为了保护大股东的利益，因为一些买家希望能够获得某公司的全部控制权，那么“拖带权”就可以帮助排除小股东的因素，从而将公司100%的股份都出售给买家。

跟随权(Tag-Along Rights or Co-sale Rights)

跟随权，即当大股东出售股份时，小股东有权出售部分股票。跟随权通常具有合理性，因为小股东本应该在大股东退出时同时退出。

跟随权是一种保护小股东或少数股东权益的合同契约，通常存在于一个风险投资交易中。如果大股东或多数股东出售其股权，那么小股东或少数股东有权参与交易，出售其持有公司的股权。

跟随权有效促使大股东或多数股东在谈判中考虑到小股东或少数股东利益，从而增加了行使跟随权的可能性。

重要雇员保险

投资人可能会要求公司为管理人员等重要雇员购买人寿保险。一些情况下，投资人可能会要求公司在重要雇员去世后按公允市价重新购回其持有股份。从这个意义上讲，其实是用保险费来支付回购费用。

雇员协议

在大多数风险投资中，公司必须强迫现有或未来雇员执行一系列保护公司利益的协议，包括所有权和保密协议等。持有公司股票的雇员还应执行股票回购协议。

总结

尽管创业者急于完成交易，但也不要操之过急而在关键问题上让步。如果在了解了条款清单，并且知晓类似交易的“潜规则”后，创业者就有机会通过谈判争取到自己想要的筹码。切忌，你答应投资人的条件将影响公司今后一系列的决策和机遇。

如果想和投资人在良好的氛围中对投资条款清单和估值尽快达成共识，创业者应该主动给投资人提供刚才说到的优惠条件去促成谈判。可以针对公司融资的脆弱点，解决投资人的其他忧虑。

一般成长期或成熟的私人及上市公司都有资产可以分配给具有以上优先权的投资人。如遇公司经营不善，投资人可以先撤股或优先退出、清算、资金回笼。但是一般的创业期、种子或早期公司，没有资产，公司情况不好时，损失最大的就是投资人，就算有以上条款保护，对于投资人的意义也不大。如果一个估值1000万元的公司清算时可能只值1万元，那么，创业者原来50%的股份因对赌赌输而被稀释到20%还是2%已经没有太大区别了。而蒙受最大损失的则是投资人，几百万现金可能只能套现到一万元的清盘价。所以，创业者和投资人双方在早期公司融资时尽量不要过于斤斤计较，拿到可接受条款的任何资金都是好事。




 [1]
 VIE，全称为Variable Interest Entities，即可变利益实体，指投资企业持有具有控制性的利益，但该利益并非来自于多数表决权。——编者注


第10章 投融资3：早期公司的估值概念

如果你的项目估值已经确定，就可以跳过这一章。

在我的沙龙上，创业者和投资人提的最多的问题就是公司估值。因为谈判投资条款时最有可能在估值上发生分歧，我将详细描述关于早期公司估值的学问和艺术。早期和预收入(没收入)公司的估值与其说是学问，不如说是艺术。它不存在精确性，尽管在本章中介绍的方法可能会让你觉得估值精确性是存在的。

天使箴言

商业价值是决定每个阶段股本融资最重要的因素。

估值，可能是天使投资协议中最有可能存在争议的术语。很多买卖双方的谈判往往就卡在这一点上。投资人和创业者之间的长期关系也可能会因估值上的分歧而受影响，导致单方或双方长期吃亏。所以，确保双方理解关于潜在投资人早期业务估值的内容，对于维持双方关系是很关键的。

不存在唯一的“正确”估值或估值方法；估值最终都是谈判的产物；估值不应只建立在现金流或其他潜在公司业绩标准上。

创业者要达到融资目的，需要找到投资人的舒适区，最后双方协商达成一个令人满意的价格，即合理估值。

估值只是支付股权的协定市场价，它随着时间和外力而变化。其他投资人的估值会影响目前的潜在估值范围，而一些行业较其他行业热门，这也会影响估值。

尽管已不再传统地依赖计算，投资人对于估值的观点本身还是以对投资风险和潜在回报的直觉为基础的，换句话说，是建立在恐惧与贪婪之上的。任何可以减少感知风险的因素，比如在董事会任职、反稀释、里程碑付款融资、清算优先权、融资贴现等都可以增加估值。

双方可能会在估值上产生分歧。估值只是对投资人和公司很关键的融资条款中的一条，它可能会导致合作失败。创业者一般都会期望较高的利润、较少的投资需求、较短的清算时间以及较低的风险。

有些估值方法和经验可用于评估估值范围，以确定最终协商估值。

天使组织和联合投资(syndication)都可以降低风险，这增加了成功机会，同时提供了适用于其他类似业务的标准估值和条款。

你可以融到多少钱？

期望从天使投资人或者风险投资人那里获得股本融资的创业者可能会问：“我可以融到多少钱？”这是一个先有鸡还是先有蛋的问题。

如今，想把你的业务扩大到可以吸引风险投资人或者天使来投资，你必须趁着投资人的退出(套现)来展示你的业务足够大，从而吸引投资人。创业者需要估值是因为要融资，而投资人需要估值是用来计算投入和回报。很多风险投资人在找10倍的机会，也就是说，投资资本退出的估值增加10倍。后期进入的投资人期望有时会降低一些，因为企业已经证明了自己参与这次投资的能力，且产品开发已完成，这减少了投资人面临的风险。

现在你想集资300万元人民币，根据我们接下来的预测和分析，五年后的估值可能是3000万，假定你符合计划且在投资人估值期间允许50%的贴现率。也就是说，按照10倍的期望回报，公司现在最多值300万(3000万除以10)。想集资300万，你必须放弃50%的投资后股权(300万的现值加上300万的投资)。

别忘了，投资人会把为你现在或将来期权计划(Option Plan)保留的全部股份都计算在内，通常是全部股本的10%～20%，这样你的个人股本通常会比按照“全部摊薄”(fully diluted)或计划储备少10%～20%。因此，在上述例子中，就算你集资了300万，但你实际控制的甚至不到50%。假设创业者们在公司成长早期对控制权益有着很强的欲望，那么集资总额必须要低于300万，才能达到这个目标。

这样又回到了循环推理，增加收入预测或者减少这一轮总的集资额。如果满足了计划，以后每一轮的估值应该会高一些，这样股权摊薄不至于那么繁重。带着这个想法，我们来探索一些公司估值方法。很多投资人采用综合法，排除那些不适合公司模式的估值方法。

你必须通过玩转这些数字来决定方法是否适合，你要求的越多，需要放弃的股权和控制力度越大。估值方法的尝试往往会使创业者降低对集资额的期望。

创业者对早期公司估值的概念

市场供求确定公司估值

凡是竞争性的商品和服务，合理的市场价格是市场供求平衡的价格，即“愿买愿卖”的价格，而不是兄弟间的交易价。合理的公司估值也是按照市场供求而确定的。

如果投资人告诉你，你的初创公司值100万美元，那它就值这么多。你可能会认为它值更多，甚至可能知道它值更多是因为它有超过100万美元的流动资产，或超过100万美元的应收款项，或超过100万美元的人力资产。不过这并不总是正确的。如果你集资的对象是亲戚和朋友，而不是专业的投资人，你的公司有可能会被高估或者低估(极有可能是高估)。例如，你说服你的父亲或者有钱的阿姨以30美元每股的价格购买你公司的股份，这并不意味着未来的投资人会以多于每股美30元的价钱购买股份，即使你的公司发展壮大了。

这和facebook的估值是同一道理，高盛不知facebook值多少钱，只知道用投资人愿意承受的价钱为facebook估值500亿美元。

你认为自己的价值是多少就是多少

虽然这可能和上述观点相矛盾，但这样可以告诉市场如何为你的公司估值。毕竟，如果投资人认为你的初创公司值100万美元，某种程度上是你告诉他们的。

如果一家公司最初的投资前估值过高或者过低，投资人就会想知道公司是否对同类早期公司的估值做过调查(或者做过任何与之相关的事情)，是否就估值达成了一致意见。我认为，一家公司最好能采用“相对接近”的估值，而不是孤注一掷地尝试；另一种办法是公司在开始就给出一个投资前估值范围，可能会偏高，但是在合理范围内。这样传递给潜在投资人的是合理、灵活等好的估值依据。

怎样才能保证公司既不会被高估也不会被低估呢？怎样才能知道什么才是“相对接近”的估值呢？

了解投资人其他的早期投资架构，以及他们怎样为早期公司估值，研究“对比数据”。了解更多关于公司和投资人最新投资条款的内容是很必要的。为什么他们决定出资支持最新关注的三到四家公司呢？其他投资人最近是否投资了像你这样的公司？如果投资了，所基于的条款是什么？

在评估公司的风险、前景和潜在回报时，一定要站在投资人的角度，而不是你的家人和朋友的角度。至少应得出一个第三方的估值范围，并基于重要标准评估你的优势和弱势。

根据定义，初创公司没有历史财务收益可以作为估值依据。所以，你关注的不是硬资产或现金流，而是潜在的能力。请准备好回答关于诸如管理团队、概念、执行力及竞争优势等问题。

财务预测，因为成熟的投资人通常会使用这些方法为候选公司估值，而你应该准备好在这个过程中为投资人提供信息。尽管大家都知道在初始阶段预测一家公司的收益很难，但你必须借助这个指标来决定估值，并最终证明该估值的合理性。例如，你准备开一家杂货铺，你的估值和财务预测可能会比你开一家投机性的生物技术公司要低。

在当今这个环境中，很多创业者都希望估值比市场支持的估值要高一些，这使得公正估值的过程显得更加重要。

估值的关键在于谈判能力、评估潜在回报率等众多机制，以及从市场到部门转变的外部影响，这些都对公司估值有很大的影响。

如果你还未赢利，公司就没有什么价值

如果还未赢利，你的公司确实没有什么价值。即使要退出，它也不具有赢利时的价值。很多公司不能出售，因为没有那么多购买者。事实上，几乎所有不赢利的公司都是因为这个理由而不能出售。

眼球不能带来现金。这使得估值对于初创公司而言更具挑战性，因为公司从成立到赢利需要一个时间过程，所以评估初创公司的关键是关注公司未来的发展。首先，判断公司多久以后会赢利。一个需要较长时间才会赢利的公司，通常不会比具有快速赢利途径的公司估值更高。其次，判断有多少同比公司在达到赢利时被投资人重视。根据成功可能性、退出时间范围以及管理团队素质等因素，一个具有500万美元赢利能力的公司在初创阶段的价值，只是500万美元的一小部分。

创业者很容易被较高的公司估值冲昏头脑，而忽略有一天必须向投资人支付他们所期望的价值。让公司模式去适应最大化估值也很诱人，但你应避免按照错误的假设高估初创公司。如果投资人拥有管理权，如在董事会占有席位，那你的处境会更难。

与艺术家们类似，创业者为他们的公司估值时也需要创造力。传统的、建立在账面价值和市盈率基础上的估值方法类似于用数字作画，如果你希望初创公司成为一幅杰作，你需要同时使用右脑和左脑来共同做决定。

投资人对早期公司估值的概念

在这种情况下的估值往往是通过情景分析确定的。一系列估值和资本投资被保存到一个资本化模型中。投资人通常会评估投资后参与者所有权的产值，以确定是否达到风险投资目标。如果未达到，会调整投入(估值和投资资本)直到确定可行的方案。

风险投资人通常会做额外分析以计算稀释后的预期所有权，这样可以更好地理解不同退出方案下可能的投资回报。这种分析可以帮助他们更好地评估在初始阶段应掌握公司多少股份，才能在资产稀释后实现可接受的收益。

估值过程以判断为基础并不意味着估值无效。我可以证明，所有公司的估值，不管是早期公司还是晚期公司，在很大程度上都是以判断为基础的。不管使用什么公式或者流程，最终投入多少资金都取决于投资人的经验。例如，在贴现现金流模式下(一种经常用来为较成熟公司估值的办法)，选择贴现率的过程一般都不太科学，而贴现率的差异对最终估值影响很大。选择同比公司或做任意性调整都会影响估值。

经过尽职调查，投资人往往会得出合理的估值。对于早期投资人而言，尽职调查的目的是筛选影响投资风险和回报的初期因素。在这一时期，不存在提供第三方风险评估的“评级机构”，也没有“买方”分析师可以帮忙收集关键市场信息、财务数据和提供相关分析。

不管采取何种估值方法，投资人的出资意愿决定了他可接受的估值范围。简言之，投资人不会根据公司估值支付超出他们预期的投资。估值只是其中的一个条款，双方需要谈判才能达成交易。

天使箴言

估值中非财务因素的考虑

鉴于以上估值方法主要都是依据财务数据，投资人还应在给某公司估值时考虑以下因素：

1.创业者和管理者的人格：①人有没有信用。国内道德风险极高，这是投资早期公司最大的风险。②管理可培训能力。创业初期，团队是否真的希望把投资人提供的非财务投入用于公司发展？

2.创业者和管理者的能力：你能吸引那些精力十足的人才加入，并让他们站在你的角度为公司成功而付出努力吗？这些管理者的阅历有什么？反复考察管理者从而获得更准确的估值。

3.相关市场的规模或机会的大小。现有市场情况如何？你获得市场份额的潜力有多大？你的产品和服务吸引哪些人群？为了解决公司问题现在已经花费多少金额？

4.产品或技术的唯一性和性质：你是否真的拥有某些独一无二的程序或产品，至少某些特性是不可复制的？市场中处于现阶段的类似公司有哪些？

5.用户牵引的表现和高收益率：如果你的公司处于预收入或刚刚取得收益的阶段，收益快速增长的潜力表现是什么？

6.迄今资金和人力资产投资：如果这两项均十分优先，公司协助创造的实质价值如何？

7.未来融资需求：如果存在重大未来投资(数额相当大)，或甚至开始产生巨大收入增长和收益能力，在现阶段可以把公司估值做到多高？对未来“贬值轮次”的风险是什么？

8.未来利润率：随着公司发展，企业能否创造出巨大的利润和有意义的最低赢利能力？

9.退出选择：如果开始执行和衡量，是否有更大的实体能够收购公司？

10.交易条款：风险投资人和创业者之间的议价能力的分配如何？不考虑估值，公司对投资人在融资方面的其他目的是否具有弹性？


第11章 投融资4：传统公司和早期公司的估值方法

估值基础认识

投资前和投资后估值

与天使投资人见面之前，公司创始人会努力通过完成商业计划、生产产品原型、创造收益、申报专利，甚至自己出资投资等方式为公司创造价值，他们创造的价值被称为投资前估值。一旦天使投资人投入资金，他们会占有一定比例的投资后股份，而此时，公司的估值即投资前估值加投资金额。

投资后估值等于投资前估值加投资金额。天使投资人占有的股份比例等于其投资金额除以投资后估值。

投资前估值：资金进入前，融资中每股价格乘以流通股数量。

投资后估值：资金进入后，融资中每股价格乘以流通股数量。

以下公式可以用于计算投资前估值和投资后估值：

投资后估值 = 投资前估值 + 投资金额

投资前估值 = 投资后估值 - 投资金额

投资人（占有股份额） = 投资金额 / 投资后估值

投资后估值 = 投资金额 / 要求的所有权

例如：
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创业者和投资人应该阐明是按照投资前估值(投资进入前)还是投资后估值(投资进入后)进行计算，以免产生分歧。

投资回报率基本原则

天使投资人现在出资是为了将来能获得投资回报。从根本上来说，一个公司的估值是建立在被投资公司未来现金流大小、周期和风险的基础之上的。冒险是资本主义的核心，很大程度上也是公司成长的关键因素。通常，投资人只有在期望得到更多回报时才乐意承担更大的风险，否则不然。

很多书籍和估值方法中提到投资人“要求的”回报率。一个天使投资人会把他的钱投资到某一类投资组合中，如房地产、股票、债券、资本市场或短期国债等，然后把小部分资金投资给早期公司。伴随不断增加的风险和市场波动，期待的投资回报也“必须”水涨船高(否则投资人会把他的资金投到风险更小的项目中去)。

如果投资债券每年能带来7.2%的回报，那么十年后的回报会是原始投资的两倍，也就是说会得到两倍于原始投资的回报金额。如果年回报率是11.6%，则十年后的回报是原始投资的三倍。考虑到预估的回报率和投资周期，大多数估值方法都是谈及“最低”回报倍数。随着投资风险和预计周期的增加，“最低”回报倍数也相应增加。

很多资料建议，初期投资人应该要求5～20倍的回报。如果这样计算，20倍投资回报意味着以每年35%的回报率连续投资10年，或者以82%的回报率连续投资5年。极少有公司能有这样辉煌的表现，这也是很多成功的天使投资人把资金投资到一系列投资组合中，而不是只投资一两家公司的原因之一。

连续几轮融资后股票稀释

每轮额外的融资都会稀释之前投资人的股份(除非在申购股票协议中加入某些反稀释条款)。这种额外稀释和在此基础上的后期估值，将影响天使投资人的最终投资收益。本质上，这些后期估值和估值方法会限制天使投资人的最终回报。

一个天使投资人对某公司投资200万人民币，其投资前估值是400万人民币，该天使占股33%。下一轮融资中，某风险投资人投入600万人民币，投资前估值是1 400万人民币，风险投资资金占股30%，这就将天使投资人的股比由33%稀释到23%。建立在不断增加估值基础上的风险投资，将天使投资人的最终股份稀释到13%。如果公司取得2亿人民币且没有优先清算权，那么天使将获得2 600万人民币或是原始投资13倍的投资回报。如果在7年后进行清算，则每年的投资回报率为44%。

理论上讲，随着公司发展和风险降低，估值会不断增加。但是有一点很重要，即必须意识到下一轮投资人希望公司能实现一些阶段性目标；天使投资人必须投资足够的资金来确保达到这些目标。如果没有实现这些目标，这就有可能是一次“估值较低的融资”，或根本不能成为一轮融资。

实际上，天使投资人为公司以后的成长提供了过桥融资：得到下一轮融资；实现交易退出；或者使现金流变为正向，并潜在地摆脱股息。

天使投资风险的一个重要来源是天使投资和风险投资之间的“资金缺口”，这一点在以下案例中有所体现。

如果一个天使投资人对一个“中等”水平公司投入100万人民币，该公司的投资前估值是400万，公司需要发展到可以有风险投资进入的程度。而“中等级别”的风险投资只对那些投资前估值在1 400万以上，需要至少600万人民币(或大概100万美元)投资的公司才有兴趣(即风险投资希望占股在20%～40%之间)。假设按照投资后估值等于5倍收入来设定目标，“中等级别”的风险投资可能只对每年收入在400万以上的公司有投资兴趣。

100万人民币足以使公司从零收入发展到年收入400万吗？公司需要多久才能完成产品开发？需要多久才能结算、交付产品及增加销量？当出现阻碍时，公司应如何处理？公司可能额外需要一年的时间，以及100万～300万的额外资金。如果是这样，那肯定不会有风险投资人对这种投资少且估值低的公司感兴趣。

我们可以把这些问题作为估值增加的障碍。天使投资人对某投资前估值为500万的公司投资100万人民币，这笔投资必须在风险投资人有兴趣投资之前(即投资前估值必须从500万增加到1 400万人民币)获得大约3倍的估值增长。如果100万只可以维持两年，那么公司每年的增长率必须在73%；如果资金仅可以维持18个月，那么公司必须以每年要100%以上的增长率发展——容不得任何失误。

当风险投资人拿出资金用于投资，他们通常会保留至少与投资额相同的资金以确保能够继续投资该公司，和参与下一轮融资。这种降低风险的策略对天使投资人也很有意义，所以中国各地的风险投资和天使投资组织都在扩大其投资团体的规模和数量。

事实上，全国各地的风险投资和天使投资组织，应该专门为被投公司后期连续融资设定规范。天使投资人不仅要考虑他与公司创始人之间的交易条款，还要考虑与未来风险投资人之间的条款，诸如反稀释和优先清算等，这些条款使天使融资条款看起来更像风险投资人的融资条款，从而让天使投资人在未来交易中具有更强的谈判力。

成交条款对估值的影响

如果风险降低了，那么估值就会增加。现在很多投资交易条款至少在理论上降低了融资风险。举例而言，如果天使投资人成为了董事会成员，那么他对公司会有更加深入的了解，需要时会参与公司事宜，这样有助于降低风险。如果董事会中有其他天使投资人、正式的顾问，或咨询委员会，也有助于降低风险。虽然天使投资人控制董事局似乎可以进一步降低风险，但一般认为，控股公司在付出估值溢价后，就不值得再付出额外的成本。

同样，反稀释、里程碑付款融资、优先清算或公司资产担保的条款(例如把交易作为贷款或可换股债券)也可以降低风险和影响估值。因此，不能把估值问题和这些成交条款分离开来。这一系列的投资条款，可以让投资人无须支付过高估值溢价，并将投资风险降到最小。

传统估值方法

关于项目估值，以下传统估值方法不适用于预收入天使投资公司的估值。

折现现金流、现值净额或调整后现值

大型基金或者私募股本经常把折现现金流(Discount Cash Flow)作为估值的参考。如果有一种大家都认为“正确”的估值方法，那一定就是折现现金流(DCF)法。采用这种方法时，未来现金流的现值净额(Net Present Value，NPV)或调整后现值(Adjusted Present Value，APV)已经根据贴现率在当前时间贴现。现值的资金比未来承诺的资金更值钱。

折现现金流的优点是：

理论充分考虑了风险和时间。

如果未来支付相关风险很小，那么贴现率就很低。随着风险增加，贴现率随之上升(或要求的投资回报率升高)。

现值在资金结构和有效税率发生改变的情况下更加适用。

折现现金流的缺点是：

复杂，现值比现值净额更加复杂。

很难估计现金流。按照严谨的会计准则，一般大型公司的现金流都是负的，但也有很多大型公司的现金流是看不清楚的，所以采用传统的估值方式就不是很恰当。

私人企业的同比性可能很难被发现和评估。如果采用现值，现值净额使用“加权平均资本成本”加权平均资本成本（WACC）是指公司以各种资本在公司全部资本中所占比重的为权数，对各种长期资金的资本成本加权平均计算出来的资本总成本。这可用来确定具有平均风险投资项目所要求收益率。——作者注，这将建立在资金结构和有效税率不变的基础上。

通常，初创公司的现金流剖面(最初现金流为负，之后会有不确定资金流入)对贴现和永久增长率的假设非常敏感。如果不能产生更多的现金流，种子期投资就会失去吸引力。

净现金流(Free Cash Flow)

这种方法通常被用来为那些支付完营业费用后，仍有5～8倍现金可用的私人企业估值。当买方准备用购得公司的收益购买时，自由现金流或净现金流就尤为重要。

同比公司(Comparables)：市盈率倍数、收入(销售)倍数、每股净资产

不同规模的公司，未来现金流的规模和时间都是不确定的。即使某公司拥有正向现金流，稳定的资本结构和良好的历史表现，但折现现金流(DCF)模型仍然很难被专家所采用。鉴于这种不确定因素，人们研究出了大量变量估值方法。其中很多方法都是基于倍数的，例如收益、收入或每股净资产的倍数。

投资人必须认识到倍数并不是估值这个简单事实，倍数只是估值程序的简要体现。估算或数算估值比它们试图体现的事实更加原始，倍数的简易性是一种不准确的表现。

这些估值方法仅仅提供了一些潜在估值，还需要综合分析同比公司然后凭经验去衡量，一般会选择具有相似“估值特点”的第一笔业务。这些估值要素包括风险、增长率、资本结构和现金流的规模和时间。这些要素通常会受到公司其他潜在属性的影响，而这些潜在属性体现在倍数上。使用最普遍的估值方法是：

收入或销售倍数(Revenue or Sales Multiple)，收入或销售倍数等于公司市场价值除以总收益。使用收入倍数估值法得出的总收益一般是类似业务总收益的0.5～4倍。根据历史(过去12个月)、实际(财政年度预测)和预测(未来12个月或下一财政年度)可以估计出公司增长率的范围。当一些公司将大部分成本用于购买零售商品时，估值即总值减去第一次向第三方支付货款的所有成本。比如，某公司收入为900万人民币，硬件零售成本为510万人民币，这时的估值和公司收入等于390万。

市盈率倍数(P/E Multiple)，该传统估值方法被应用于不同行业的公司，也是上市公司最经常采用的方法。市盈率倍数通常在5～30之间，该数值直接受到公司增长率和产业增长率的影响。公司所在市场的市盈率倍数涉及范围通常很小。市盈率倍数和以下估值方法的收益通常是基于税后净收益(或含税)的，但有时是按照不扣除利息和税收的值来计算。假设借款是资本化方式之一，而不是收益能力，那么税收则是基于多年纳税计划对公司当前情况的反映，也可能是用之前的损失逃避当前的纳税义务。

如果某领域内大多数公司的市盈率是20，而公司的估值低于这一数值，那么潜在的买家可能会认为该公司的股票价格被“低估”，所以决定以目前价格购入更多股票。这种估值方法的缺点是忽略了导致公司的估值较低的原因可能是持有大量债务、无现金、管理混乱，而这些因素并不会通过市盈率体现出来。

对于上市公司或股票市场，尽管估值方法存在重大缺点，但由于公共市场是被监管的，所以经常会有大量卖家和买家以及经验丰富的分析师通过一些估值方法做出买入、卖出或持有的评级。众所周知，“集体的智慧”是无穷的，他们使用不同决策规则得出的估值往往要比个人得出的估值恰当很多。所有这些因素，不仅降低了风险，也提高了上市公司的估值。

对于私人公司而言，由于私人持有而引起的高风险和不确定性，私人公司和上市公司相比通常会有20%～50%的估值贴现。

天使箴言

P/E倍数变量：市场价值除以未计利息、税项、折旧及摊销前的利润得到的数值。

账面价值(Book Value)，市价与账面值比率指的是公司市场价值除以股东资产的值。账面价值指的是公司的资产负债表中显示的基本净值，通常用该价值的二到三倍，作为检验其他方法合理性的标准。

优点：当同比公司已上市，且已知道它们的资产结构、收益、利润率、净利润等数值时，该估值方法是最有效的。

缺点：与早期公司关联不大，因为公司的知识产权的价值和未来增长都是完全通过这种方法折算的。

资产值，清算值或残值

这是公司估值的最低值。它体现的是公司、银行或担保贷方抵押拍卖所能实现的价值总额。清算值或残值往往很低，除非公司拥有重要但被低估的房地产，或已经全部折旧的营运资产。

股息资本化法(Dividend Capitalization Methods)

大多数早期公司不会支付股息，但是当使用股息资本化估值方法时，必须先确定支付股息。股息支付要确保采用的是平均净收益和平均现金流。为了确定股息支付能力，应该对公司的短期资本需求、扩充计划、贷款偿还、运营缓冲、契约需求、历史股息支付记录，以及与之相比公司的股息情况进行调查。通过分析这些因素，评估用于支付股息的平均净收入，以及平均现金流百分比。另外，必须明确的一点是股息收益率，股息收益率最好通过分析与之相比的公司来确定。同市盈率估值方法一样，这种方法通常产生的是主观结果。

早期公司的估值方法

大多数种子期或早期公司的现金流为负向，但是其未来的发展回报可能非常大，因此对初创公司和新兴公司估值是一项很艰巨的任务。投资人经常会遇到这样的问题，那就是将来什么时候才能见到回报。

多年以来，估值方法层出不穷，所有专家都推荐同时采用几种方法来确定估值范围。确定了公司的估值范围，即确定了双方讨论的起点，然后双方通过谈判最终达成投资条款。其中可能会包含不同的降低风险条款(诸如反稀释和董事会席位等交易条款)、股票支付价格或“市场估值”。

早期公司资产主要是一些在财务报表中看不到的内容，例如知识产权、健全的管理团队和稳固的战略合作伙伴关系等。收入和收入预测(如果存在)通常不太确定且变化非常快，所以很难计算出任何有意义的估值。

所有方法中，收入倍数法(公司价值等于收入的1～4倍)可能是最常用的方法，因为这种方法很容易计算。但是在将之用于收入较低(年收入低于200万美元)或预期增长率很高(即大多数天使投资)的公司时，一定要非常谨慎。

以下是预收入(或还未获得收入)、种子、初创或早期公司投资前估值的重要度量方法和经验，可用来在谈判开始时确定潜在估值范围。因为无法确定未来的现金流，所以天使投资的估值方法非常主观，而且很少是建立在数学计算上的(如果无法就贴现率达成一致，就不应该为七年后公司的利润是100万美元还是1000万美元而争论)。毕竟，总体的估值趋势、行业间的不同和交易条款等会在很大程度上影响最终交易价格。天使投资早期公司的真实投资前估值通常是几种估值方法所得的值的“平均值”，当然，主观上或多或少会都以一种或几种估值为准。

行业标准方法(Industry Standard Method)

类似公司销售价格(Similar Company Sale Price)，这是一种很符合逻辑的方法，那就是,如果知道类似公司的同比市场价，那么就按这个价格估值。

你可以了解所经营行业和区域中类似公司的估值情况。如果你拥有一个高科技或高增长的初创公司，那么你在投资银行、银行、贷款公司、担保、投资顾问、会计和法律方面的朋友就是最好的顾问，他们可以帮你确定现阶段同比公司的市场价值。律师顾问和投资银行往往会高估初创公司，而会计一般会低估初创公司，所以在做决定前你最好分别咨询一下他们。

可是该估值方法因为参考数据不多和不可信，对于天使投资来说几乎无法实现。如果能找到私人公司出售给上市公司的同比案例(上市公司公布的收购数据一般是可信的)，那么在对寻找天使投资的私人公司进行估值时可以采用20%～50%的折让。

例如，如果行业标准确立某公司的收入倍数是5而市盈率是20，那么类似的天使投资对象也可采用这个同比倍数的折让。

同比上市公司估值法(Comparable Public Company Valuations)，获得公司估值的方法之一，即将它与公开市场上类似的公司做比较。通常，一个投资人进行了这样的比较后，在计算公司估值时为了说明上市公司的内在价值，会扣减20%～30%的同比上市实体价值(市场资本化或企业价值)。这种扣减的合理性检验可能会让你大吃一惊——在上市热情过后，很多小规模上市公司的市值会跌到与它们的现金储备值差不多的水平，表明市场并不希望这样的小公司能及时获利。

我的经验是，虽然国内早期公司的估值通常低于美国，但是这两三年(2008-2011)上市前条件成熟但未上市的企业，或刚上市企业的估值已成泡沫，估值都高于美国。最近在美国和香港上市的内地公司因为乱来、造假泡沫和土改等原因，导致公司上市后不久股价就崩溃，确实让人担忧一颗耗子屎会坏掉一锅汤。

天使箴言

同比上市公司估值法

优点：这可能是争议最少的估值方法，因为它使用了高水准投资人采纳的行业比较案例和估值方法，简单易懂，使用便捷。

缺点：没有考虑到投资人的风险、时间和成本，不能直接确定如何定价。私人公司的比较案例和数据难以获取，而国内数据的可信度低和水分极大。除非是上市公司购买的私人公司，在向证交所上报报表时公布的价格。同时，使用上市公司进行比较会夸大私人公司的价值，计算公司的非流动性时，使用上市公司案例作为比较，最后需要调整一下估值结果。

相同公司近期交易价格(Recent Same-Company Transaction Price)

如果在相关的时间段里有相同的交易，那么该交易价格常常被作为最低标准。类似的交易一般包括公司实际股票销售价格、授权股票期权(如低于市场估值需含税)、独立评估师估值(如采用ERISA法规时员工股票分红计划)或合伙者内部买卖交易。估值具有很大的灵活性，因为每笔交易都会通过谈判最终确定支付金额以及支付时间等。

但是此方式在国内可能会通过内部造假而滥用。就算没有蓄意造假，一般内部账和给第三方看的账也是不一样的。

机会成本，重置价值或全包法

机会成本(Opportunity Cost)，是指选择把钱、时间或任何资源投入某用途后，放弃在其他用途中可能获得的最大利益，即你为做某事而放弃做其他事。

比如，以债券的形式投资某公司的200万，如用于购买股票一年可以赢利30万，而投资房地产一年可以赚取50万，则4年后有信心偿还的200万借贷的机会成本是200万(50万×4)。如果四位高端人士每年投入25万，且已经连续投入两年用于开发产品，那么公司的投资前估值至少应该是200万(25万×4×2)。如果没有其他出资，按照该案例，创业者和投资人应该拿到的最合理股份比例应该是50 ∶50，但也不能排除一些人为核定的因素。

这种估值方法关注的是，重新建立公司涉及的机会成本。它包括在现有状态下得到公司需要投入的资金额。目前资产估值将支付给创始人或前投资人的付现费用也应被计入估值，这种方法可以用来确立估值谈判的底线价格。

关于项目估值，创业者可以用评估机会成本的方式去估值。重置价值或全包法是一种现行成本，表示当时取得、重新购置、或重新制造同样产品、资产或其等价物需要的交换价格或全部成本。在获得资产时，重置价值与原始成本是一样的。在获得资产之后，同一资产或其等价物因为物价变动，可能要较多的或较少的交换价格才能取得。这种交换价应该是从公司资产或劳务市场获得的内部成本价，而不是从公司正常经营过程中通常出售其资产或劳务的市场中的外部销售价。重置价值其实与机会成本的概念是大同小异。当然，如果出资方有其他隐性资产，如知名度、创意、知识产权等，这些也可以计入重置价值。

估值可以用一个恰当的比喻来加以说明，这就像某个人去买一款手机，假使这款手机的市值只有一千块钱，如果此人必须要用这款手机，那么即便手机售价为一万块他都会买，而且不会觉得很贵；但如果他的口袋里只有一百块，那么即使一千块的手机便宜到一百块，他都会考虑是不是有必要买。手机到底值多少钱，有时候取决于买卖达成时的市场供求价格。

天使箴言

机会成本，重置价值或全包法

优点：这是计算底线价值几种最好的方法之一，尤其是对于那些成立不久的公司，或技术投资占比重较大而且技术寿命比较长的公司。因为私人工具或专利的存在，准入的门槛会比较高，那么重置价值随之也很高。

缺点：采用清算价格或重置价格需要公司评估师来确定。对一些小公司而言，评估成本常常就是一个很大的障碍。当然，评估公司的估值在国内具有人为可操控性，所以，不要轻易相信一些公司出具的评估报告。还有，一百位工程师每年25万的机会成本乘以两年的开发，未必代表公司有5000万的估值，他们做出来的产品很可能因为过时或失败而变得一文不值。

三分法(Rule of Thirds)

该“法则”规定，1/3的股份应该归创始人所有，1/3归管理团队，余下的1/3归投资人。因此，如果融资50万，投资后估值应是150万；同理，如果融资100万，投资后估值应是300万。

天使箴言

三分法

优点：简单快捷。凭经验估值可以对该“法则”进行修正，任何投资人都希望获得20%～40%的所有权，不管融到多少资金。在天使投资中，创始人和管理团队通常是同一批人；但是，很多情况下，收益的用途之一是额外雇用管理人员，高薪聘请高端专业人士，以提高资金的安全性。大多数情况下，会从总资产中拨出一部分款项，作为交易条款给新聘用的管理人员。

缺点：创始人和管理人员之间界限模糊，创始人常常认为他们应该得到更多的价值。该“法则”的一个明显结果是可以激励企业家尽可能融到更多资金，即使他们并不需要。(因为每一笔融到的资金都是估值的三倍且不需消耗任何额外股份。他们会说，“好吧，我将公司的三分之一都给你，你只需要投入两倍这个数额的资金就可以了。”)

该“方法”可能更应被视为“估值筛检”(Valuation Screen)，而不是估值方法。如果交易仅仅需要20万，创业者不会接受如此低的估值(60万)，因为交易规模太小了。如果创业者需要500万资金，天使也不会接受如此高的估值，因为交易规模太大了。那么这二者之间的某个估值点就比较合适的(参见“标准值法”)。

天使标准值法(Angel Standard Value)

这种方法简单规定所有早期公司应该对投资前估值有个标准。该标准基于成功的天使投资人的经验或直觉(Gut Feeling)，当这些成功的天使投资人认定这就是“最佳投资点”或初创公司的最大估值时，就代表这是获得较高投资回报的合理机会。

这种方法可能在很多情况下被作为优先选择。大多数天使投资人偏爱投资前估值在100万～1000万的公司。估值超过1000万的多是处于高度发展阶段的公司。估值低于100万暗示公司发展不足，而超过1000万意味着创业者高估了公司或者已做好风险投资进入的准备。

天使箴言

天使标准值法

优点：简单快捷。

缺点：很难界定某些参数，创业者未必认可。

风险投资法或回报率法(Venture Capital 或 Rate of Return Method)

风险投资法最初是由美国哈佛大学商学院教授比尔·萨尔曼（Bill Sahlman）于1987年在一个研究案例里介绍的，已经过数次修订。回报率法是风险投资或私募公司估值中经常采用的财务方法之一，将预期利润贴现到当前水平。大多数早期投资通过负向现金流和收益来体现，因此存在很大的不确定性，但是具有潜在收益。风险投资估值法假设公司未来会取得正向现金流和收益，结合贴现现金流模型，采用同比公司市盈率，销售倍数法或行业标准法，从而对早期负向现金流的公司进行估值。这种方法非常灵活，但期末价值在折算成当前价值时贴现率通常高达40%～75%。

这种方法根据预期退出估值，采用不同贴现方法来评估现阶段价值。天使或风险投资人可以计算需要拥有公司多少股份才可以获得理想中的投资收益率。如果采纳的贴现方法是基于要求的回报率，这种方法就被叫做回报率法。

下述公式可用来计算公司价值和发行股份：

终值总额=PER×最终净利润

最终股权比例=未来要求股权/终值总额

=［(1+IRR)×年数×投资额］/(PER×最终净利润)

获取股份比例=新发股份/(原始股份+新发股份)

或者，

新发股份=获取股份比例×(原有股份+新发股份)

新发股份-新发股份×获取股份比例=获取股份比例×原有股份

新发股份×(1-获取股份比例)=获取股份比例×原有股份

新发股份=［获取股份比例/(1-获取股份比例)］×原有股份

其中：PER=市盈率(Price-Earnings Ratio)

IRR=内部收益率(Internal Rate of Return)

除了以上几个基本的风险投资公式外，针对种子资金融资、启动融资、第一阶段融资、第二阶段融资、过桥融资和重新启动融资的估值差别，还有几个变量需要考虑。

当环境稳定时，可能需要计算近十年的现金流、现值贴现数值以及30%的贴现率以降低风险。技术公司从不使用五年以前的数值，并且会使用偏高的贴现率，一般是40%或更高。有时，针对高风险的技术公司，期限被减少到三年。用这种方法算出的估值，使用的是未来三年预期的税后净收益。通过从未来两年的净值中每年扣减7%，计算出现在的估值(第三年是14%)，三个结果乘以70%以降低风险。加上三个数值，现在就算出了三年的内部收益率。如果公司的价值非常高，以至于它需要十年或更久的现金流来支付购买股票，那么公司被大部分的投资人高估，除非是在战略上“购买”而不使用现金流。

风险投资法的概念很简单，因为：

投资回报率(ROI) = 终值总额或收获值 ÷ 投资后估值

(假设只有一轮投资，没有后续投资，没有稀释的情况下)

投资后估值 = 终值总额 ÷ 预期投资回报率

案例1：

终值总额(Terminal Value)是公司以后的预期售价，或投资人的退出或收益值，我们可以假设投资5～8年后才退出。售价估计可建立在退出当年的合理预期收入之上，并以这些收入为基础，用业界的统计数字来估计退出当年的利润。

例如，一个有4000万元收入的软件公司，预计将有15％或600万元的税后收益。利用现有行业的特定市盈率，我们可以判断终值总额 (假设15倍的市盈率，我们可以估计该软件公司的终值总额为9000万元)。另外，软件公司通常的售价为其销售额的两倍，在这种情况下，4000万元收入的公司会有8000万元的终值总额。我们取这两个终值总额的平均值，就是8 500万元。

预期投资回报率(Anticipated ROI)：天使投资的过程具有巨大风险。基于美国Wiltbank的研究表明，投资人应该预期在6年内有27％的回报率。大多数天使了解,创业初期一半的公司会失败，投资人期望极少数成功的退出可以弥补失败的投资。因此，极少数胜利的投资必须带来20倍或更多回报，由于投资人不知道哪一个项目会大获全胜，所以每一个投资机会必须有10～30倍回报的可能性。

假设投资人需要20倍的回报，软件创业者需要100万元投资才可以达到正向现金流然后自然发展，我们可以计算出该项目的投资前估值：

投资后估值 = 终值总额 ÷ 预期投资回报率 = 8 500万元 ÷ 20 = 425万元

投资前估值 = 投资后估值 - 投资额 = 425万元 - 100万元 = 325万元

如果投资人预期创业者需要后续融资，一些更加复杂的估值方法可以包含预期的稀释，还有一种简单的方法可以用来调整本轮的投资前估值，将因后续投资而预计被稀释的额度从投资前估值中扣除：

如果本轮投资人预期最终被稀释或摊薄50%，则本轮投资前估值约为325万元×50%=162.5万元。

如果预计只被稀释30％，将本轮投资前估值将被减少30％=325万元×(1-30%)=227.5万元。

案例2：

公司A可能宣称与最近被收购公司Q类似，而且预测该公司未来五年估值可达到1亿(基于三倍的未来年收入3 300万)。如果投资人要求倍数必须是10，那么当前(投资后)价值将是1000万；如果要求投资400万，为了实现10倍回报和1亿的估值，那么投资前估值为600万，而投资人投入的400万可获得公司A的40%股份。

风险投资法或回报法的优点是：

简单易懂、快速、并且使用广泛。同时，这对无法带来高回报的交易也有好处。

这种估值方法的特点是根据数学方法计算估值，当公司快要实现期末退出时，这些计算(未来收益、用什么倍数比较合理、什么样的公司是同比公司、倍数和贴现率)就变得简单了。很多风险投资公司在马上退出前才投资(例如第二轮、第三轮或过桥融资)，所以这种方法有时被认为是风险投资方法。

风险投资法或回报法的缺点是：

要依靠期末价值，而该期末价值通常通过其他估值方法获得。

过于简单；早期公司存在的问题是，大多数该阶段公司没有可靠的历史数据供参考。因此，很难在未来收益、用多少倍数比较合理、什么样的公司是同比公司、倍数和贴现率等方面取得一致。所以，计算都是基于无事实依据的财务预测。

采用风险投资法决定贴现率时，风险投资人通常会考虑到以上所说的估值中非财务因素。

第一芝加哥法(First Chicago Method)

第一芝加哥法是一种改良的估值方法，该方法由第一芝加哥公司风险投资团体提出，使用较低的贴现率但采用预期的现金流。虽然风险投资法在很多案例下是有效的，但是采用的贴现率包含了很多假设。采用第一芝加哥法是出于需要改良风险投资法对假设的依赖，以弥补各个公司后续业绩可能会与原始预期不一致的事实。

第一芝加哥法通常有以下三种情况：

成功情况：这种情况下，风险投资人假定公司会在四五年内成功IPO，那么最后一年(IPO年)的现金流计算方法如下：

现金流 =(应计股息)+ 最终权益比例 × 终值

这里，应计股息是指近年来优先股取得的所有股息。

普通情况：这是一种不算成功但也算不上失败的情况，公司在前几年获得足够的利润来支付股息，但是达不到IPO阶段。

失败情况：公司失败，风险投资人必须通过清算资产来收回资金，这种情况下公司现金流会根据资金使用方式而发生很大变化。

当确定了以上情况后，每种情况的概率也可以估计出来，从而计算出每年的加权平均现金流。预期的现金流被分解成预期IPO现金流和剩余预期现金流：

［p×(所需最终权益比例)×FTV］ + FV(非IPO现金流)

= FV(投资额)

其中，p =成功IPO的概率(IPO probability)

FTV = 预测终值(forecast terminal value)

FV = 未来价值(future value)

当预期现金流折现到预计投资组合的平均折扣率之后，风险投资一方面占有退出IPO收获的价值，另一方面占有其他部分的预期现金流。

所以，我们可以计算：

所需最终权益比例=［FV(投资额)–FV(非IPO现金流)］/(p×FTV)

第一芝加哥法与传统估值方式有两点不同：第一，它假设公司在投资和退出收获之间存在现金流；第二，它将预测终值和预期现金流量区。

天使箴言

第一芝加哥法

优点：第一芝加哥法应该更准确，因为尽管贴现率保持不变，但成功的概率会在后续每轮融资时提高；但是传统方法的贴现率每一轮都要更低。以同样方式同时使用以上三种情况下的预测和估值方法，比使用相同特征的估值方法更好。

实际期权法 (Real Option Methond)

现值净额(NPV)或调整后现值(APV)所用的贴现现金流(Discounted Cash Flow)法的不足，使得管理者或投资人经常转换生产率、推迟部署或放弃项目。这些变化会影响公司的估值，不能通过贴现现金流法来准确衡量。风险投资或私募基金投资的公司一般会经过多轮的融资。风险投资使用实际期权法，来激励创业者取得更好收益和降低投资公司的风险。将估值公司当做金融的期权来计算和分析，是金融界的新领域。该估值方法将整个公司当做一股金融期权来分析（见表11—1）。

表11-1 五个金融期权的变量
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一旦获取上述变量，就可用期权定价模型(Black-Scholes)，或者看涨期权定价表(Call option valuation table)计算期权的价值。用Black-Scholes方程式计算看涨期权价格如下：
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其中，

C=看涨期权初始价格（Price of the call option）

S=基本股票价（Price of the underlying stock）

K=期权执行价格（Option exercise or strick price）

r=无风险利率（Risk-free interest rate）

σ=股票回报率的波动（volatility of the stock's returns; square root of the quadratic variation of the stock's log price process.）

t=多少年（time until option maturity or expiration,现在 =0,到期 = T）

N=正态分布曲线下的面积（Area under the normal curve,or standard normal cumulative distribution function）
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天使箴言

实际期权法

优点：理论完善；现值净额(NPV)和调整后现值(APV)的优缺点很明显，管理人员可以灵活选择。

缺点：实际期权法是新概念，用金融期权法去估值公司至今还未被普遍使用，可能很难将现实情况简化到可以使用该方程式。此外，Black-Scholes模型本身也有一定限制。

临时CEO法(Virtual CEO Method)

临时CEO在创业初期提供支持，通常可以获取公司1%～5% 的股份。

盛大2004年赴美国纳斯达克上市时，公司总裁唐骏有2 661 976股的期权，执行价为5.5美元，有效期10年。2006年底盛大总股数为143 208 848股，唐骏的期权大概占总股数的2%。

天使箴言

临时CEO法

优点：无财务风险，临时CEO的利益通常与创始人的利益捆绑。

缺点：创立了另一种关系——临时CEO可能无法变成公司核心人员。

初创公司顾问法(Start-up Advisor Method)

初创公司顾问法比临时CEO法的预期标准更低，通过对初创公司提供帮助而获取适量的股份。

天使箴言

初创公司顾问法

优点：提供时间价值，允许投资人在投资前近距离观察公司。

缺点：很难说服创业者采用该方法。

以后估值法：下次融资或下轮风险投资的贴现法

(Value Later：Discount to Next 或 VC Round)

该方法不考虑初创公司在本轮(种子或初创期)融资时的估值需求，种子期的天使投资人会按照下轮或A轮风险投资的相同条款和估值进行投资，但是该轮的投资较之下轮投资有10%～40%的贴现。通常，这种投资可以使用可换股债券，本轮的投资在下轮风险投资入股前，没有股票转换也没有设定价格，只会就下轮转换成股票的贴现率达成一致。这种方法不能完全避免本轮对估值的争议，但是可以将估值问题留至下轮。

天使箴言

以后估值法

优点：避免本轮估值和资产结构谈判中的分歧；确保该轮投资会获取下轮风险投资人入股价的贴现与同样条款的协议。

缺点：有些复杂，最终对股价还是没有控制权。双方在下轮时可能会有更大的争议。

凭经验去衡量或Berkus改良法

(Rule Of Thumb Method 或 Modified Berkus Method)

这种方法最初由戴夫·伯库斯（Dave Berkus）提出。伯库斯是洛杉矶一位全职的天使，也是伯库斯技术风险投资公司(Berkus Technology Ventures LLC)的创始人。这种方法已经经过多次改良，也被多次引用。我再次将它改良以适合中国市场。根据表11—2，这种方法在本质上认可关于估值的各种非税款收入因素。

表11-2 估值度量标准
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注：a.盖伊·川崎的书也说，如果一个早期公司的估值是每位工程师加100万美元，那么每位MBA就得减掉25万美元。当然我认识很多创业厉害的MBA，有丰富的学历、工作和人生经验，但还有更多人是没有工作经验，无法担任企业高管的。

我认为潜在天使投资前估值总额可能在10万到1000万之间。

上述的标准将减少投资的风险，增加估值。

天使箴言

凭经验去衡量或Berkus改良法

优点：简单，估值合理，价格和机会因素之间关系清晰。该方法特别强调创始人所能实现的不同估值构成因素并且确认存在这些构成因素的公司价值相对更高。天使投资人应该：

合理使用该方法。这是一种很有用的估值方法，在对创业初期的公司估值时使用这种方法，天使投资人可以快速计算出初始评估价值，然后凭经验去衡量其他评估方式。

对可能投资的公司建立投资标准或起码的期望估值。根据该估值方法，天使们考虑其他估值因素时不需要完全依靠创始人的财务预测。例如，一些投资人不会去投资一家甚至连客户反馈信息，或知识产权都没有的公司。

缺点：较主观，需要行业和投资方面知识，可能需要和创业者进行长时间的讨论。在个人或组织对不同因素有不同侧重时，很明显该方法还有改良空间：

竞争环境对目标风险业务板块重要吗？如果是，那么应该考虑该估值方法。

知识产权的深度和竞争差异化对目标风险重要吗？如果是，那么应该考虑该估值方法。

投资人的机会大小考虑到目标公司的经费了吗？如果是，那么应该考虑该估值方法。

如果创业者缺乏诚信或道德，那么根据创业者陈述的以上估值度量值也不可信，所以该方式也完全不可行。

风险因素综合法(The Risk Factor Summation Method)

大家可能会注意到以下的记分卡法和上面的凭经验去衡量法，对预收入公司的投资前估值的投资标准界定偏窄。所以俄亥俄州科技天使(Ohio TechAngels)制定了风险因素综合法，更大范围地分析可以影响预收入公司投资前估值的广泛因素。

风险因素综合法的描述如下：风险因素越多，公司整体承担的风险越大，它促使投资人考虑，某公司最终得以良好退出所面对的各种风险。当然，最大的风险一直都是“管理人风险”，需要特别关注这一因素，投资人认为这是总体风险投资中最可能出现的风险。这种方法考虑到管理人风险的高低，同时促使该估值方式的使用者评估其他风险，包括：管理人风险、公司阶段风险、法律和政策风险、生产风险、销售和营销风险、资金投入和融资风险、竞争风险、技术风险、诉讼风险、国际风险、名誉风险和潜在赚钱的退出方式风险等。

对以上每种风险的评估分以下五个档次：

+2 对公司增长和执行良好退出非常乐观

+1 乐观

0 中立

-1 对公司增长和执行良好退出悲观

-2 非常悲观

针对项目的地域和行业，可以对预收入公司的平均投资前估值做出一些调整，如每“+1”增加50万元；每“+2”增加100万元；每“-1”减少50万元；每“-2”减少100万元。关于如何确定你所在地域和行业的平均估值，请参考下面的记分卡法。

例如，假设你所在的地域和行业，预收入公司的平均投资前估值是600万元，如果你对以上十二个因素的判断为：

5×(中立=0)+ 5×(+1)+ 1×(-1)+ 1×(-2)= 2×(+1)= 估值增加2×50万元

那么该公司最终的投资前估值应该是平均估值600万元加上100万元，即最终投资前估值为700万元。

天使箴言

风险因素综合法

优点：风险因素综合法是投资人对早期公司投资前估值采取的众多方法之一，这种方法促使投资人考虑重大外在的因素。

缺点：该估值方法用处不大，不可以作为投资人的单一估值方法。

记分卡或基准法——推荐给预收入初创公司

记分卡或基准法将目标公司与典型的天使投资初创公司进行比较，并对该地区近期投资公司的平均估值进行了调整以确定目标公司的投资前估值。此方法是我改良美国天使投资人比尔·佩恩（Bill Payne）的方法，仅适用于处于同一发展阶段的预收入初创阶段公司。

采用记分卡法的第一步是确定该地区预收入公司与目标公司行业的平均投资前估值。投资前估值随着该地区经济和初创投资公司的竞争环境而变化。在大多数地区，每个行业的投资前估值其实变化并不大。

根据美国各地不同天使组织2010年的数据，美国预收入公司的平均投资前估值大概是150万美元，较高的估值是由美国一些地区的项目竞争造成的。预收入公司的投资前估值由较低的125万美元到较高的270万美元不等。

图11-1至图11-3给出了美国种子或初创公司(不一定非要是预收入公司)风险投资的数据。数据显示1998—2009年的十年里，风险投资种子阶段业务的投资前估值几乎没有变化。这个阶段的年均投资前估值正好超过200万美元。因为风险投资往往比天使投资要稍晚一些，所以我们期望风险投资的种子估值会比天使投资的种子估值稍高。

2009年上半年与2008年首轮中间估值增长的对比
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图11-1 每一轮投资前中间估值(年度)
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图11—2 2009年不同阶段公司投资前估值的中位数
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图11—3 美国不同阶段IT公司投资前估值的中位数

数据来源：Dow Jones Venture Source(道琼斯风险投资数据资源)

图11-2显示美国和欧洲的启动期(Start-up)的估值和产品开发期(Product Development)的估值，但是缺乏国内早期同期的估值数据。

我假设国内一线城市高科技预收入公司的投资前估值在10万美元到2000万美元之间，实际情况需要创业者和投资人调查最近同行同地域公司的投资前估值。再假设这些早期公司的平均投资前估值为200万美元。

下一步是使用记分卡法确定预收入公司的投资前估值，比较目标公司和当地的类似业务，主要考虑因素如表11—3所示。

表11-3使用记分卡法主要考虑因素
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一般投资人需要用主观评估来为初创投资公司的以上类别排名打分。有些人可能在看到投资人对产品和技术的打分低于管理团队和机会时感到吃惊。事实上创业过程中，团队的质量至关重要。伟大的团队会修复早期产品的缺陷，反之则不然。正如之前讨论的，可扩展性(Scalability)对于投资人回报极其重要。好的产品和知识产权很重要，但是团队的质量是关键。

表11-4所示的估值表可以帮助创业者判断目标公司在以上类别中的相对优势。

假如一家公司拥有能达到平均水平的产品和技术(100%标准值)，强大的团队(125%标准值)和较大的市场机会(150%标准值)。只需要一轮天使投资公司就会达到正向现金流(100%标准值)。着眼于市场中的竞争优势，该公司比较薄弱(75%标准值)，但早期客户对产品的反馈却很不错(其他=100%标准值)。公司需要建立更多销售渠道和合作伙伴关系(80%标准值)。

表11-4 目标公司各因素指标
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我们可以进行以下计算：

因素总和1.08乘以以上假设的预收入公司的平均投资前估值200万元，我们得到216万元的公司投资前估值。

总结

记分卡估值法的关键是很好地理解一个地区预收入公司投资前估值的平均值和范围。根据上述数据，记分卡法可以让天使投资人采用一些主观技巧针对种子或初创投资，调整目标公司估值。有头脑的创业者可以利用这些技巧去准备和投资人进行估值谈判。

记分卡估值法补充

计算出该地区预收入初创公司投资前估值均值和范围后，需要判断什么因素决定公司在该范围内的估值是否合理？表11—5是一个通过经验积累而制成的估值工作表，该表格提供给投资人的不是一个预收入公司的完整估值，而是决定一家初创公司估值，是否接近不同类别范围内高点或低点值的估值基础，我们可以利用这些数据合理计算出早期公司的估值。

表11-5列举了判断公司估值需要考虑的问题和要素，表格有如下特点：

按重要性对关键要素进行排序，以评估初创公司。

每个关键要素都配有一个加权排名打分。例如，“管理团队的能力”在公司估值中占20%，而“额外融资的需求”仅仅占5%的比重。

对每个关键因素打分从+++(肯定)到---(否定)，以帮助投资人确定初创公司估值的整体加权分数排名。

不同的天使投资人对同一家公司的估值不同；但实践来看，该工作表可以让投资人将不同公司进行比较，以帮助天使投资人确定一家公司的估值是否接近估值合理范围内的最高值或者最低值。

表11-5记分卡法估值表
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估值上市和非上市公司的比较

早期投资上市公司或非上市公司的天使投资和风险投资在私募基金市场缺乏降低风险和提高估值的优势(参见表11—6)。未来的现金流会更加不确定，而且未来的现金流通常会跟随期末退出事件而变化。目前同比案例很少，历史数据缺失，所以公司失败的风险很大。最终，个人谈判能力会严重影响公司价格。

表11-6投资上市公司和非上市公司的比较
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因此，早期公司在天使融资阶段的估值方法比后期的估值更加主观。虽然存在诸多限制，但早期公司天使融资的估值方法不断发展，其中一些期末估值的方法借鉴了公开上市，或私人收购兼并市场中的因素。因此，了解这些具有不同特点的融资估值如何影响潜在天使投资估值，是非常重要的。

人人网上市发行股价是14美元，市值是上一年收入的72倍，但facebook只有上一年收入的25倍。如果谷歌的市值也是72倍的收入，它的股价应该是6000美元。垄断的百度和腾讯的市盈率也分别是76倍和42倍。市盈率是跟增长挂钩的，难道百度的增长率是谷歌的4倍，而人人网的增长率是facebook的3倍？难道除了中国，印度、印尼、尔罗斯、巴西等发展中国家就没有大增长？

为什么创业者融资需要知道上述上市公司的IPO定价？因为上市公司和非上市公司的相同之处是，它们都要通过出售股票给投资人去融资，而融资时公司的估值或股票发行定价是非常重要的。如果定价太低，就会像当当网李国庆那样觉得非常吃亏，如果定价太高又没有人买。创业融资如男女关系，如果新娘估值太低，就会觉得很冤枉，嫁错郎，一辈子后悔；但如果估值太高，就会嫁不出去，就算嫁出去婚姻也未必长久。人对价钱还是很敏感的，所以希望以上的估值方式可以帮助创业者和投资人避免因交易价钱争议，而后悔一辈子。越有钱的投资人或创业者就越斤斤计较，不计较的人也未必有敏锐的价值观面对客户、员工和供应商。但创业者应该给投资人一点便宜，毕竟投资人提供的是真金白银。

大摩帮当当就如高盛帮优酷上市，都是为赚钱。但是，楼上高管拍板要赚钱未必代表楼下做事人会喜欢这项目。2000年，美林也带领很多公司上市，美林内部分析师亨利·布罗吉特(Henry Blodget)也得看着老板的脸色，推那些自己认为POS（piece of shit）的公司。

国内非垄断科技公司，利润其实很低，有点收入或利润后就狂妄自大。一但走出国门赴美上市或销售，运营不久就崩溃了，根本没法和其他高增长的美国公司竞争。中国公司的估值还是被防火墙和政策保护着，这种在温室长大的公司能在国际舞台上有所作为吗？国内红海竞争激烈，加上很多政策和道德等风险因素，非垄断性科技公司要保证收入和利润持续增长是非常困难的，占领红海打出蓝海是唯一可以创造一番新局面的渠道。

估值终结

估值是按照对未来现金流的预估而得出的。由于其不确定性，所以所有的估值方法和/或经验技巧都存在一些问题。因为不同的人对未来的感知和估计是不同的，所以应该知道不同的人对同一个公司的估值观点是不同的。

鉴于以上事实，没有唯一“正确的”估值方法。我们得到的只是支付股票价格，而这一谈判价格应该是介于买家和卖家二者的估值之间。在公开监管的公共资本市场，很多参与者提供了信息，保证价格稳定以及公平。但是，在“私人市场”中，买方和卖方的人数有限，每一个地区和行业的实际情况变化很大，这意味着价格比任何宏观经济、微观经济或估值方法更受谈判能力的影响。

天使投资人对预收入公司投资的最佳方法是使用多种估值方法，来确定公司在种子期或创业初期的投资前估值。

在投融资谈判的过程中，估值的谈判是很微妙的艺术，创业者和投资人可以参考以下杀价的潜规则：

开价、讲价和杀价其实就与现实社会的谈判过程一样。如果你的选择很多，议价能力就强。现实社会中，就算没有太多选择，如果可以抓住对方心里，假装自己的选择、时间和储备都很充裕，就有可能推到对方可以容忍估值的极限。输得起才可以赢，有些时候要向职业扑克玩家学习谈判。但就好比股票买卖，低买高卖是一个很简单的赢利道理，但是靠运气去碰最低的股价入货或者最高点抛都是不合乎实际的。心中的价位到了就行了，太贪心也不行。

那么谁开价才有优势呢？一般如果创业者很有经验，也有议价能力，应该主动开价，然后马上支持和巩固自己的理论。如果创业者心中合理的融资前估值是1000万，但因为对方可能会讲价，所以可以开价1 500万，然后讲价到1000万。这样总比对方出价500万然后你要提高到1000万容易。但是，你的开价合理，并且有数据支持(参考最近相似的投资案例)，就很有可能成功。如果是不合理的1 500万，投资人就可能直接将你拒之门外，或者是礼貌地找个借口溜走，然后从此都联系不上了。

其实，最不急于达成协议的人最有议价能力。如果谈判过程中对方突然没有回复，可能对方真的忙或者出差了，但事实往往是你们双方已经出现分歧，而此时，无声胜有声。你可以选择和对方继续僵持，直到你无法再等下去的时候，你可以答应对方苛刻的估值或其他条款需求。然后对方可能会突然很礼貌的回复，道歉说他们刚刚出差或者忙完，现在可以继续谈。但是投资人忙是肯定的，我认识的投资人大多都要整天到处飞，如果用忙作为理由一般都是“VC谎言”。要清楚，他们是不是为你而忙，或者你的项目与其他的项目相比，值不值得他们忙。如果你的条件不好，就不值得他们忙，但是如果你的价钱变得超值的时候，他们会为你赴汤蹈火。毕竟，投资人是贪婪的。他们才不关心创业者赚不赚钱，因为确实很多烧钱的项目投资人都投，他们唯一关注的就是自己会不会赚钱。

天使投资人的亮点就是，他们一般没有VC那么傲慢或者贪婪，所以可以花多点时间谈一些初创的小项目。


第12章 投融资5：尽职调查、谈判和执行投资协议

投资协议条款的谈判

一旦投资人和创业者对条款清单达成共识，说明双方对投资条件和估值等问题已经有了大概的默契和认可，下一步就是尽职调查、草拟投资协议和谈判细节。残酷的是,很多项目还没到谈判的程度就已经夭折。投资协议条款的设计和谈判是保护投资人权益和防范道德风险的重要保证，是运作机制中最重要的环节。

通常，投资公司在递交条款清单前会与初创公司进行了一些磋商，与公司在作价和投资方式达成基本的共识。条款清单的谈判往往是建立在这一基础上更为细节的谈判，初创公司在签署了条款清单后，就意味着双方就投资合同的主要条款已经达成一致意见。

天使箴言

墨菲研究定律：足够的研究会导致支持任何理论。

点评：研究支持某项特定理论的程度取决于其投入的资金。

解析：投资基金主要合伙人能否快速做出投资决定取决于创业者和项目的口碑以及商业模式的爆发力。有时候投资人与创业者见面的10分钟内，就凭直觉做出投资决定，但是因为要按照流程做尽职调查，所以可能会花几个月的时间和大量的人力物力,去保证权益和防范道德风险。

尽职调查

当投资人和创业者达成初步合作协议后，投资协议条款的谈判完毕或进行的差不多时，投资人一般需要对目标公司进行尽职调查。尽管早期公司往往缺乏收入、财务数据和历史文档，尽职调查一般都比较简单，但还是必要的。对目标公司一切与本次投资有关的事项进行现场调查，全面深入审核创业团队及管理人员的背景和诚信度、财务数据和历史文档，以及其他有关目标公司资产的全部情况，进行一系列风险分析和管理。

主要内容包括：道德风险、财务和资金风险、技术和经营风险、市场营销风险、政策和法律风险、信息不对称风险和其他风险，针对不同行业、不同公司要依照风险水平的重点调查，全面深入审核资料。

在投资前对目标公司进行尽职调查非常必要，可以尽量减小投资风险，和避免面在投资过程中目标公司所出现的种种财务造假的陷阱。越是大笔的收购兼并或融资上市，其尽职调查的手续就越烦琐和细致。

作为投资过程中的一个重要环节，尽职调查的目的在于调查目标公司的全部情况，管理风险，衡量事实是否符和公司在商业计划书和投资协议里的描述，公司估值与业务和财务数据是否吻合，方便以后管理潜在的风险，以及预算缺陷和失误对投资回报的影响。尽职调查的作用具体有以下方面：

合理评估投资风险

投资人可能要面对目标公司各方面的风险：

道德风险：创业团队和管理人员的背景和诚信度，目标公司过去财务账册的准确性，即目标公司是否提供虚假的经营信息和夸大的经营业绩，是否故意隐瞒可能导致投资失败的重大事实，如诉讼事实、对外担保等。

财务和资金风险：是否存在过高的资产负债率或大量的不良资产等；公司短期内是否会入不敷出，有没有债权债务、担保抵押会瓦解财务运作，导致资金链断裂或公司破产。

产品技术和业务经营风险：投资后目标公司的主要员工、伙伴和原材料供应商是否会留下，是否会导致业务和管理风险；公司专利技术、知识产权共同使用、合作研究开发产品等技术领先，优势是否会很快过时；公司有没有过时的生产技术等；是否存在任何义务可能导致公司运营四分五裂。

市场营销风险：公司和产品商标和网站域名是否为公司注册独家使用，市场上有没有商标盗用或山寨产品；投资后目标公司的主要顾客和销售代理是否会留下；竞争对手是否会蚕食公司的市场，公司的销售网络、客户服务和售后服务是否健全；公司赊销期限有多长，赊销占销售总额多少，以及坏账情况。

政策和法律风险：国家现行相关政策对公司所在行业的影响；投资交易本身许多环节或行为要接受现行法律的监管，投资中往往会或多或少触及劳动法、知识产权法、环境保护法等问题。

信息不对称风险：通过尽职调查，可以帮助投资人获取更多的包括财务、人事、管理、市场等各方面的高质量信息，从而补救买卖双方的信息不对称性，尽可能地减少由于缺乏信息或信息错误等原因而引发的风险。

在投资整合中其他一些很难预见的隐含风险：如企业文化的严重冲突、主要经营者或员工的强烈抵触情绪；公司主要股东、董事和高管目前是否涉及法律诉讼，以及对公司的影响如何等。这些因素必将增加投资后整合的风险。

为投资价格和投资条件提供依据

在投资谈判过程中，双方的焦点一般集中在投资价格的确定上，然而价格又是基于对目标公司投资前估值的计算。如在尽职调查中发现，被投资企业存在着大量的或有负债和不良资产，投资方在对各项或有负债和不良资产进行逐一评估后，即可作为向出售方就投资价格进行谈判的依据，并确定在投资协议中是否应加入一些限制性条款等。

判明公司是否具备上市的基本财务条件

对于准备上市的公司，尽职调查也要判明公司是否具备上市的基本财务条件。

便于合理构建管理方案

投资是一项复杂的系统工程，不管出于何种动机，投资工作的完成，仅仅是完成了投资的第一步，投资后的管理是投资成败的关键。通过尽职调查，可以了解到投资后的管理能否使投资双方在管理、沟通、文化等方面达成一致，避免以后的摩擦。

我有一位好友是另外一家上市公司的CFO，他在大概2006年时很高兴地告诉我他们将会收购一个国内行业领先的文化产业公司，他的老总号称上年利润有5000万美元。我心想，文化产业，就算再牛，哪有那么多利润啊。半年后，四大审计的结果是，目标公司的利润可能只有100多万，如果再进行仔细和严格的核实，可能还会出现亏损。最后收购不了了之。

大家还应该注意，第三方市场调查公司数据不是特别准确，比如下面这个例子：

网秦招股书中引用弗若斯特沙利文公司（Frost＆Sullivan）的市场报告称，网秦占有67.7%的中国手机安全市场；但奇虎360的招股书中引用了艾瑞的数据称，360活跃用户量占约60%的中国手机安全市场。那么究竟是网秦的用户多还是360的用户多呢？不可能那么多用户同时用两家公司的安全软件吧？显然，不同的第三方市场调查公司，根据付费情况不同也会站在不同厂商的立场上。

一般VC、PE、投资银行或顾问公司都会按照目标公司的情况，构建一个尽职调查小组，包含：有技术和投资经验的项目经理(负责人)、财务分析师与会计师审计专家、国内法律专家(或海外上市法律专家)、行业与业务专家、营销与销售专家等。如果投资方缺乏专家，投资方可以外包聘请一家投资银行或顾问公司负责整个投资过程的协调和谈判工作。

因为尽职调查过程中，创业者必须披露公司敏感数据，如果此举有可能损害公司利益，创业者应该要求与投资人以及进行尽职调查的顾问、投资银行签署“保密协议”。

天使箴言

尽职调查内容一般包括：目标公司的团队和人力资源、公司历史、行业的背景和潜力、研究与开发、营销与销售、采购、生产与服务、管理信息系统、法律与内控、财务与会计、税收和政府关系等。

投资人会提供给创业者一份尽职调查清单，指导创业者把所需资料聚集在一个数据室内(Data Room)。如果投资项目很大，双方要有一套程序类似资料索引，让投资方或代表及时从数据室里得到所需资料，或者可以披露文件中的一些复印件。

财务尽职调查

尽职调查虽然包含不同类别，但普遍有两种侧重的尽职调查：财务尽职调查和法律尽职调查。在这里我们详细介绍第一种。

对于比较成熟的企业，财务尽职调查占整个尽职调查体系中的核心部分。

天使箴言

财务尽职调查的功能主要在于，使投资人确定目标公司所提供会计报表的真实性，在一些易被忽视的方面，如应收的账款账期和质量、设备厂房土地抵押、公司担保责任、法律诉讼等获取重要信息，避免由于信息失真造成决策失误，同时通过各种财务数据和比率了解被投资后企业的收益情况，做出正确判断。

在投融资等资本运作流程中，财务尽职调查是投资方案设计、交易谈判、投资决策不可或缺的基础，也是判断投资是否符合战略目标及投资原则的基础。对了解目标企业的资产负债、内部控制、经营管理的真实情况至关重要。拟订财务尽职调查计划，必需建立在充分了解投资目的和目标公司组织架构基础上。财务尽职调查主要由财务和审计专家，针对目标公司中财务状况进行以下的调查。

下面主要介绍的是财务尽职调查的基本程序。

调查目标公司基本架构和财务状况

获取目标公司的营业执照、工商注册、验资报告、公司章程、组织管理架构图及其他法律文件、财务报表、应收账款账期和质量、业务资料、客户合约、办公室厂房和其他契约、设备厂房土地抵押、公司担保责任、法律诉讼等，通过审阅了解目标公司可能存在的重大财务因素。要了解背景资料类似：国内外公司、有控制权的分支机构和关联方的全称、成立时间和历史沿革、主营业务、注册资本、股东和股权结构、增资和资产重组情况、投入资本的形式性质和约束条款等。全面了解组织及管理制度、财务组织和人员结构、财务管理模式、内部控制、薪酬政策、会计政策和税费政策、企业管理系统ERP或会计软件的应用和电子化程度。要涵盖与公司有关的财务管理和会计核算的全面内容。

财务审计与财务尽职调查有不同的目的：审计是对被审公司数据的验证，但财务尽职调查仅是投融资双方合作之前的深入了解；审计是对公司现在和过去财务审核，而财务尽职调查更强调在历史的分析上对未来的预测；审计目的是保护公司自己和审计师对股东的披露，财务尽职调查则是让投资人评价投资风险和机会。

分析目标公司过去的财务数据、预测未来赢利能力

总结以上各种渠道获得的目标公司财务资料，结合其资产负债表、利润表及现金流表，分析近几年固定成本、销售收入、销售量、单位成本、单位售价、毛利率的走势与变化，预测公司未来现金流和赢利能力，核对经营净现金流可否满足融资活动的利息支出净额和其他现金流的需求。财务尽职调查的重要性在于，可以充分反映目标公司的财务风险或危机，揭示异常及重大问题。

财务尽职调查更多使用趋势分析和结构分析工具：

成本结构分析：近几年产品结构变化趋势，发现关键成本因素，并就其对成本变化的影响做分析，对以上各因素的重大变化寻找合理的解释，如成本速增导致毛利润恶化。

营销结构分析：可按主要地区、主要产品、主要客户进行分类。目标公司大客户销售收入集中度(如65%收入来自一家客户)及变化，关联交易对利润的影响。结合上述的各项分析，可以分析目标公司的过去和预测将来的赢利能力。

三项费用分析：了解营业、管理、财务费用明细表，判定三项费用的处理是否合理和未来变化趋势。

其他业务利润分析：根据近几年的数据，寻找除销售收入以外是否还存在其他主要的经营资金的来源，这些业务对经营净现金流的贡献如何，是否会有稳定收入。

因此财务尽职调查一般不采用财务审计方法：函证、实物盘点、数据复算等。

通过“访谈”把握目标公司总体制度和具体财务状况

之前我说过，如果创业者不可信，那么他那几百页的商业计划书也不可信。为了避免目标公司的道德风险会影响到财务尽职调查结果，投资人务必要判断目标公司财务报表的可靠性。如果创业者没有蓄意做假账，财务报表的可靠性则基于公司本身内控程序是否完善，所以进行尽职调查时亦应试探公司是否有内控程序。

与企业内部各层级、各职能人员，以及中介机构要进行充分沟通。通过访谈、画流程图等方法对目标企业进行了解，主要关注其营销、业务、经营管理、内部控制的真实情况。在了解内部控制制度之后，就可以对其的财务状况、赢利能力、现金流进行详细调查。

除了要访谈公司内部人士，调查人员甚至要访问外界客户、供应商、渠道伙伴、竞争对手、政府监管机构、税务局等，还有必要参考行业行业研究资料、同行经营数据及法律调查提供资料。

Q：我们公司只有十几个人，谈何内控？

A：假如公司是早期初创阶段，更要从开始就养成内控的习惯。例如：出纳和会计需要是不同的人，即使公司没有全职的出纳或会计财务；另外，创业者的个人账目和公司账目要分开，公私分明，借贷和关联交易要分明。

小组内部沟通目标公司的异常活动和数据

调查小组成员来自不同背景及专业，其相互沟通也是达成调查目的的方法，以下都是尽职调查需要特别注意的问题。

比如，在进行某企业基本情况的调查中，财务调查人员查阅了目标企业的营业执照及验资报告，注册资金为5000万元，但通过与律师的沟通，得知该企业在工商登记的注册资本仅500万元。

再比如，当财务调查人员查阅到有大笔的应收账款和月销售出现巨额增长时，但与业务调查人员沟通却没发现有大量新客户或订单，而且其设备(或服务器和网络带宽)利用率还是偏低。这就要引起重视。

或者是，如果近年目标公司对外投资房地产有500%的年回报，但是同地区的同类投资回报只有100%。这种异常情况调查人员也应关注，所以，要调查调查营业外收入及各项投资的报酬率(投资收益)或支出是否有异常情况的存在。

尽职调查完毕，给出结论建议

财务尽职调查报告必须通过复核程序后方能提交。如果投资人聘请中介机构操作尽职调查，投资方的会计师、财务分析师、律师和投资委员会都要监督和复审调查报告。负责财务尽职调查的项目组或中介机构必须建立质量控制程序、按质量控制程序进行审核报告、由项目主管批准后方可以报送投资委员会或决策者。

投资人(或投资委员会)要确认：

目标公司是否符合投资人自身的投资原则，；

投资方式在财务上是否可行，投资方案的财务风险如何；

通过财务尽职调查发现，目标公司的财务风险和建议解决方案；

所需投资收益、财务预测及长期战略目标。

针对早期公司的尽职调查可以用书面或口头形式报告结果，最后报告结论给投资老板或合伙人：投还是不投。如有异议，合伙人或决策者之间，应该和尽职调查的项目的成员讨论对策。

尽职调查要特别留意诚信和道德的缺失

虽然尽职调查并不是做神探，但早期项目和成熟项目的尽职调查是非常不同的。国内商业诚信不足，有时真的需要去了解创业者这个人和他所有的亲友、客户、伙伴和竞争对手等。至于怎么识人，我在前文已经写了很多。以前我在投资上市公司时被背叛过几次，但做天使投资这么多年还没经历此类遭遇。

在很大程度上，至少在有组织的天使投资和风险投资公司，尽职调查是由业务负责人或其他参与者亲自完成的。

天使箴言

尽职调查应重点考察市场数据和客户反馈，分析竞争性、定价、分销渠道策略，研究财务报表以了解利润、烧钱率、潜在的债务或膨胀的资产，预测技术风险和产品发展计划，当然还有通过背景调查和制定面对面交流进行评估管理。

尽管天使组织使用兼职学生来协助相关流程已经变得很常见，但只有在法律尽职调查的领域内，早期投资人才会将一些需要完成的工作外包。

尽职调查最积极的结果是投资人决定进入，需要进一步估值协商和调整交易(一般是通过一个或多个主要投资人)。其目标是减少预知的投资风险(尤其是最关键的风险)时，给投资人一个规避风险的定位。也就是说，一个早期公司可能需要未雨绸缪，来准备回答投资人所关心的问题，一旦这些问题出现在尽职调查中，有准备的公司可以很快与投资人协商一个好的估值然后完成交易。

国内很多企业包装的都很好，往往可以一帆风顺地到达全面尽职调查阶段。每一个投资人和创业者都会说谎，有些谎言是可以接受的，但也有些让人不能接受。每个人价值观不同，承受风险的能力也不一样。

其实，美国投资界的骗子公司按照比例比中国还要多很多，我曾深受其害，但现在中国“山寨”美国的骗术已经“青出于蓝而胜于蓝”。所以，我觉得创业者和投资人都要具备高德商，要有好的道德人格品质。

@李开复 ：企业的价值最终还要体现在一个个员工的行为上。所以，任何一个诚信的企业，对员工的要求必然会包括诚信这一项，必然选择他能够完全信赖的人。

国内审计要提防财务造假

我最近这十年帮助过许多公司融资、收购兼并和赴美上市，参与或派遣团队做项目的尽职调查，期间遇到不少做假账的公司。大部分财务数据都含有很多水分，即使他们没有故意造假。这时，投资人或审计专家就面临一个难题：做还是不做。如果做就应该调整账目，降低估值和融资，反映现实；如果不做就会面临道德风险，长期还会导致烂尾。

不久前我问一位前CFO，为什么她拒绝了那么多上市或将上市公司的Offer，她说很多账都是假的，风险太大。我问能否只做顾问，找其他CFO签，她说：大多不行，受人钱财，替人消灾。

但现实中很多投资人、中介、顾问、投行、甚至律师和审计师都难以抵制不住金钱的诱惑，自欺欺人，他们的目标是融资上市，套现后让其他人来收拾烂摊子。

我以前参与过无数的项目，赚了不少钱，也亏过不少钱，在这个过程中会面临数不尽的道德选择，我宁可失败或撤退，也不愿自欺欺人。我容忍不了那些说谎的人，发现后也会尽快与之终止合作。

我自认资本运作能力有限，否则亏本的业务也可包装一下继续赢利，几分钱的股票可以被推到十几块甚至更高。但我往往就是过不了道德的底线，情愿及时认输披露亏本，也不让谎言继续。

投资就是要长期经营，不可因贪图小便宜而触犯原则。大家见过巴菲特说谎吗？说谎的人很辛苦，我们在尽职调查中经常发现纸是包不住火的，一个谎言需要两个谎言来圆，如此类推。我情愿晚上睡个好觉，也不想提心吊胆地担心谎言被揭穿。

为什么要做好人，为什么总是吃亏？我深信好人会有好报，不过可能要等很久。我会坚持，坚持做正直的好人，健康和快乐才是真正的财富。

财务造假和经济犯罪应当受到严重的处罚

“权力导致腐败，而绝对权力导致绝对腐败。”

——19世纪英国政治家阿克顿勋爵（Lord Action)

美国的安然公司和前纳斯达克主席麦道夫就是在越过底线后，陷入造假的旋涡，然后一发不可收拾。最后，安然的主席在监狱内自杀，麦道夫因为骗了投资人648亿美元被判了150年。

幸好美国制度好，总统、议会和政府高层任期满后将权利完全移交给新人。巴菲特说人贪得无厌，要让制度制裁人的贪念。支持继续制度改革，有助祖国继续繁荣稳定。

2011年8月，国内首例操纵证券市场罪的案件备受关注。股市“黑嘴”汪建中因操纵证券市场罪被判处有期徒刑七年，并处罚金1.25亿余元。经济犯罪与强盗去银行打劫是一个道理，理应受到惩罚和制裁。

我认为，国内审计师应加强防范经济犯罪的能力和措施。以前我帮不少公司上市，普遍派来的审计师都是优秀的年轻人，对审计知识和IFRS/USGAAP了如指掌，但人生经验还要加强。

很多投资人都“相信”投行IPO包销的项目，四大审计和著名律师事务所的法律意见。信誉是它们最大的资本，但金融危机时欧美很多投行和律师信用丧失导致破财，2002年安达信也因Enron丑闻而信用破产。但愿不会有下一个安达信(Arthur Andersen)。我1993至1995年曾在Andersen Consulting(现在的埃森哲)工作，埃森哲和会计审计公司安达信当时属于一家母公司，百年历史的会计审计公司因为审计Enron事件倒闭，很可惜。现在国内“山寨”美国的能力非常强，“山寨”美国经济犯罪行为将是我国在21世纪面临的几大问题之一。

我们要努力打假，银行是由人掌控的，官商勾结是常事。银行凭证连欧美都有假的，国内只会有过之而无不及。因人而异做尽职调查是我的强项，以前在中港欧美吃过很多亏，交了不少学费。如果有任何重要案件需要我帮忙，我会很乐意。

在中国，有经验的投资人几乎都是伤痕累累，大家深有同感，投资早期项目是投资人品不是投资商品。20世纪80年代我带着第一批外资，跟随父亲去湖南、广东、广西等地做生意时就曾被骗。虽然国内投资早期项目的环境很严峻，但与三十年前相比已经大有改善。相信十年后更多人会学到诚信，在舆论压力下遵守游戏规则和商业道德。

投资人要将“代理成本”计算在投资成本内

投资人要将“代理成本”(Agency Cost)计算在投资成本内。

投资人=委托人通过严谨协议对创业者=代理人的监督来制衡代理人的行为，因为防范代理人损害自己的利益而付出的代价就叫代理成本。包括委托人激励和监督代理人；代理人担保不损害+赔偿委托人；因双方信息和决策不一，代理人不完全遵守合约的机会成本。

投资协议

当尽职调查完毕后，如果投资人和创业者有意完成交易，一般投资方可以委派内部律师或外包律师事务所草拟投资协议、谈判和修改。大多协议(员工、合作、顾问、服务、开发、合伙、投资、合资、收购兼并等)都是先小人后君子，要事先合同约定好。

因为我可能比较有经验，最近这七八年我都是自己起草投资协议，和对方沟通和商讨完毕后才让律师过目细节，这样可以加速谈判过程和减低双方的律师费。

风险资本融资的主要文件就是投资协议，它主要有三个功能：囊括了风险投资中的基础术语；通过公司一系列的陈述和保证文件，作为基础性披露文件；在公司持续经营方面增加了一些条款。

投资协议通常包括以下部分：

投资协议或股份购买协议;

公司声明与保证;

投资人声明与保证;

投资人承担完成交易义务的先决条件;

公司承担完成交易义务的先决条件;

如交易前的资产评估复核：组织和配合资产评估工作；与资产评估机构沟通，确保有利的资产评估结果；对资产评估中的重大问题随时进行报告和建议。

公司条款;

投资人一般会尽职调查报告中，找出一些对创业者的目标公司的建议，因为一般专业投资人的投资协议条款非常周密，这些对公司的需求往往会给纳入投资协议里的公司条款之中：公司需要建设财务管理、内部控制和内部审计制度，和有关人员的安排。

其他各种条款。

投资协议书非常注重细节，一般需要律师和资深投资顾问帮忙，但要小心骗子投资顾问或非专业律师。美国从20世纪80年代就开始有代表投资方的律师产业，目前产业链已非常成熟；经过几十年的不断完善，相关条款已经发展成为几十页的文书，甚至还规定很多微不足道的琐事也要董事会批准才能执行。国内风险投资行业的启蒙是因为美国的美元基金在近十年的介入，导致国内的投资协议也逐渐烦琐。

对于不合理的条约，创业者要根据投资人的投资力度来权衡投资额与限制投资人之间的关系，毕竟投资人是拿出真金白银让创业者去运营。而风险投资是一种高风险的投资行为，失败率相当高。(据统计，美国由风险投资支持的风险企业大约有20%～30%完全失败，60%左右受到挫折，只有5%～10%的风险企业可以成功；即便成功，也需要几年时间才能看到回报)。因此，创业者应该理解投资人都是务实的，要尽量接受这些条款。对于协议，应该从“人”开始，早期项目主要是看“人”，中期项目主要是看项目本身，而晚期项目需要关注的是项目尽职调查，诸如利润、收入等指标。

我曾收购一家年收入几千万的公司，当时该企业负责人并不关心条款，在第三方的怂恿之下轻率地签定了协议书。后来，创业者将项目资金全部卷走，不允许投资人过问账目，后来甚至将公司掏空，用投资资金买车置房，私自将公司模式复制，重新注册了一家几乎完全相同的公司。即使在法制如此健全的美国，协议也只能去制约诚实的君子，无法约束缺德的小人。

总体来说，一旦到了协议书的地步，即表示双方已经默认接近达成共识，否则也不会牵扯精力和浪费资源去咨询律师、学习相关条款等。假使大家一致同意签署投资协议，投资人和尽职调查人员还是要三思，仔细评估投资协议里的风险：考量已经批准的投资方案与公司的实际情况的差异，重新评估道德风险和投资风险。这样才会确保投资决策的正确，避免买家的懊悔(Buyers’ remorse)。

签订和执行投资协议，成交

如果创业公司是国内的有限责任公司，执行投资协议时，一般投资人的律师会配合创业者上交增资扩股和工商变更的文件。融资到账要经过验资后才可使用，关于公司架构或海外架构恕我不再赘述。

天使箴言

一个创业者十年内可能只有1～3个融资机会，机会到来时要好好把握，不要待价而沽。除此之外，大部分在融资的朋友都是在浪费时间。

投资人要铭记，协议在国内或国外都是为了防君子不防小人的。特别在国内普遍缺乏道德底线的情况下，投资人汇出去的钱很可能就会被骗走、烧掉，或被用在一些违背协议的不良的用途。因为大家都知道，99%的早期投资都会石沉大海。投资人如果不确定创业团队是否会守信，或者承受不了投资失败，在签协议之前还是可以反悔的。往往我最后悔的投资就是，在有些项目的尽职调查过程中，发现项目和管理团队越来越不对劲，但又在旁人的怂恿和其他公司的需求下，签订了投资协议并把钱汇了出去，最后追悔莫及。钱一旦汇出去往往都一去不返了。如果签了协议，就一定要铭记：愿赌服输。

创业者要铭记，如果不想放弃对公司的控制权，创业者就不要接受投资人太多的钱，或者不要向风险投资人融任何钱，因为投资人的钱不是无条件的，风险投资的条款更苛刻。

如果创业者没有诚意去履行协议，或觉得与投资老板们相处受到的制约不可忍受，那么创业者就不要进入一个无法同甘共苦的婚姻。否则失败事小，官司事大，在舆论上也会被谴责。结果可能会导致创业失败甚至后悔终生，后继纠缠的官司还会耽误剩余的宝贵人生。

以前说过，一般风投不会在创业者需要钱时雪中送炭的，但往往创业者不缺钱的时候钱就汹涌而来。我经验是，一个创业者十年内可能只有1～3个融资机会窗口，除此之外都不适合融资或价钱不好、时机不好、公司还没搞好或包装好等，总之大部分在融资的朋友们都是在浪费时间。

投融资就如男女结婚，要慎重考虑，三思而后行。最好将投资协议放在枕头下，睡前想想，好好睡一觉后再想想。在没有其他人的噪音下总结利弊，如果结论还是一样再鼓起勇气签。

如果双方都签了投资协议后，创业者千万不要马上庆祝。因为钱可能要几天、几星期，或几个月才到账，也有可能永远不会到账，可能是投资人变心了，可能股市震荡导致投资人资金周转有问题。等钱到账的日子度日如年，创业者会天天查账。如果没有到账，建议大家不要夸张或庆祝，万一出现变数空欢喜一场。

如果钱真的到账了，那么恭喜这位创业者。请不要把钱挥霍在Party上，可以低调庆祝一晚，但庆功宴后的第二天早上，执行商业计划的痛苦就开始了。大肆庆祝要等多年拼搏和努力后，如果运气好，IPO上市或被收购退出，或者公司赢利挣钱盆满钵满年终分红时，也可以庆祝一下。

海外被投资公司：投资后发股给投资人

如果被投资的主体公司是股份制公司，大多美国、香港、离岸(维尔京群岛、开曼群岛 Cayman Islan)等海外公司都是股份制公司，资金到账后或同时，股份制公司就需要按照公司章程，增发股票给新股东。

海外公司案例：如果投资前公司有80万股，作价每股1美元，那么投资前估值就是80万美元。假设融资20万美元，公司就要增发20万股给新投资人，每股作价1美元。投资后估值100万美元。稀释20%，原来100%的股东只占有80%的股份。

投资前一般初创公司资产几乎等于零，除了几部电脑和服务器，几乎一无所有，每股含金量也是几乎等于零。按照这融资案例，融资20万美元后总股数达到100万股，那么每股含金量马上就提升到0.2美元一股。

公司的目的就是创造价值，提高股价或者估值，如果下一轮有幸可以以10元一股同样发20万股可以融资200万，总股数达到120万股，投资后估值=120万×10美元=1 200万美元=原来的12倍。因为股价上涨10倍，那么几乎同样的稀释就可以融到10倍的钱。同时，每股含金量马上由0.2美元一股提升到：200万美元/120万股=1.67美元一股(假设第一笔的20万投资烧光)。

实际操作就是公司秘书或者创业者CEO本人，将公司注册时拿到的已经打印好公司模板的空白股票，写上（参见表12—1和表12—2）：

股票号码 Certificate Number(就像人民币的钞票号)

增发的股数 Number of Share

股东的名字 Name of Shareholder (可以是个人或公司)

发放日期 Issue Date

公司负责人(董事或管理人)签名 Director/Officer Signature

然后将股票给投资人。有些时候，投资人会要求，一手交钱(投资款)一手交货(已经写好的股票)。

之后，公司秘书或者创业者CEO，要在公司注册时拿到的股东注册表写明新股东的以上信息，包括股东的联系方式，以便后续通信，发放年报，通知股东年会，重大事件征求股东投票等。

表12-1
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有些时候，投资购买新增发的股票，同时也有可能购买现有股东的股票。如果投资人向公司投资20万美元的同时，还向创始人A买10万美元现有的股票，让创始人有所套现去买房买车。那么创始人的股票就要被换为来2张：10万股卖给投资人，留下70万股。交易后：

表12-2
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前段时间，澳门赌王何鸿燊被亲妹妹告上法庭一事闹得沸沸扬扬。何鸿燊说股东注册表丢失，无法发放股票，最后似乎是庭外和解。有些创业者可能恶意将股东注册表弄丢，不承认没有拿到股票的股东的存在。一般投资人都会在投资协议的附录上明细投资前不同股东和股份的列表，以及投资后的列表，加上权益，来保护投资后不会轻易被稀释。

国内被投资公司：投资后工商变更

根据《公司法》，一般可以增发股票的都是上市级别的股份有限公司。股份制增发股票的案例就不适用了。

在国内，一般初创期的公司都是有限责任公司：可分为内资、中外合资和外商独资企业，股份以百分比在工商登记上反映。天使投资的目标如果是有限责任公司，股东会议由股东按照出资比例行使表决权。

如果一个初创期的公司投资前在工商登记的注册资本是10万人民币，如果投资人投资20万，按照增资扩股的方式，这20万投资就要占有增资扩股后66.7%的股份，显然这不是个办法。

在国内，获得投资后的企业在工商部门的变更（股份、注册资本金）仍然是一个灰色地带。显然，如果投资20万给一个注册资本10万的公司，一部分需要以私人转让的方式给创始人，创始人可以以自己名义增资扩股，另一部分以投资人的名义增资扩股，从而达到80%/20%工商登记的比例。创业者可以找工商登记中间公司或律师帮忙。


第四部分 投融资后的退出期

第13章 保持良好的协作

珍惜投资人的钱

不要投机，要投资；不要负债，要独立思考投资和节约。即使再有钱也不要轻易把钱给出去，包括亲戚朋友在内。巴菲特有三条定律：要看着钱，不要扔掉钱，记住前两条。

在2011年9月的夏季达沃斯论坛上，央视主持人讽刺骆家辉坐经济舱。坐经济舱有什么问题吗？这十几年以来我一直都坐经济舱，以前在纳斯达克上市公司期间，也都是买经济舱的机票。要知道投资人和纳税人的钱也是来之不易的。

在美国，很多极有钱的人一般都没有司机或保姆。很多开破车、穿休闲服的都是很有钱的，反而西装笔挺、开靓车的一般都是做销售的。

我曾经有一次坐商务舱是应邀与一位拥有3万员工的日本老总一块儿，因为他希望和我在飞行期间敲定我们的合资项目。我曾投资过很多内地公司，有些创业者一拿到钱就马上买车。对于他们专车接机的行为我心存感激，但我认为不应该拿投资人的钱去买车，应该用来创造利润。

如果公司赢利了，创业者就可以用个人工资或分红去买。我至今从未买过新车或价格高于9000美元的二手车。投资人和股东的钱是辛苦赚回来的血汗钱，创业者们应该珍惜，要把“好钢”用在“刀刃”上。鉴于这些问题，我需要在投资初期控制公司财务，通常是将每月或每季度的工资和其他开支按时注入公司。

所以，初创业者需要有经验的投资人加以指导，在资金使用方面对其进行监护。除此以外，创业者可以勇往直前，在市场这个不见硝烟的战场中学习赢利的真理。古语有云：疑人不用，用人不疑，而作为投资人要“疑人不投，投人不疑”。

创业者要未雨绸缪，永远要预留几个月的储备资金。

不要将公司的大部分收入都给予一个客户，对于需要融资的高科技企业来说，尤其如此。

遵从诚信义务

创业者作为管理人，还要遵从诚信义务和对其他股东的义务：对公司事务尽职尽忠；不滥用职权；公私账目分明；不内外勾结，将公司资产用不正当手段和在没有披露的情况下转成个人资产；不抢占小股东的权益；注意其他法律法规和商业道德等。但在现实中，很多创业者意识到他们所应遵从的义务时，已经为时过晚了。

马云最近悄然以3.3亿元人民币将支付宝从外资公司变身为内资公司，外国投资人最忌讳这些在尚未披露时就将资产转移到个人名下的行为。媒体报道后，雅虎股价在2011年5月11日暴跌7.28%，表面上马云大赚了，而经证实，雅虎、软银和阿里巴巴正在谈判。雅虎5月13日发表声明称，3月31日被告知支付宝变动，此举未通报阿里巴巴集团董事会或股东大会，也没有征得董事会或股东大会的批准。最终，几经周折马云和几位阿里巴巴大股东才妥协。

世上没有永远的敌人和朋友，只有永远的利益。以前，马云顺从投资人，但此一时彼一时，阿里巴巴和淘宝翅膀硬了，雅虎已经没有利用价值了，再加上雅虎CEO巴茨落马，马云更加不听话了。独吞支付宝可能还不够，以后甚至会将整个阿里巴巴和淘宝都据为己有。

我没坐过监狱，不过损害过我股东利益的人坐过，之所以报案是要保护其他股东和投资人的利益。冒犯者触犯法律，我们也无法控制他要承担的后果，但最后我往往还会在法庭上替他求情，希望他不用长期遭受牢狱之灾，悔过不再犯就好。

中国大陆要像香港和美国学习遵守商业道德，香港廉政公署和美国司法部在反贪方面投入了很大精力，所以市场比较规范，商人遵守游戏规则，公司也呈良性发展。但在中国大陆，没有关系或政策扶持想做大事是不行的，中国近年爆出贿赂丑闻的外资公司包括力拓矿业（Rio Tinto）、朗讯、麦肯锡、摩根士丹利、西门子、家乐福以及IBM等，美欧政府对违反者的罚款比中国大陆要多得多。

虽然不可以改变别人或自己，但投资人可以选择不参与只靠关系的行业，其他规范的风险投资人也不会投资有政府关系的内地项目。另外，反贪应发自于内心，要极力控制自己的贪念，贪念是个无底洞，知足者常乐。

要自信，但不要自负

创业是一段非常孤独的旅程，除了自己，没有人可以理解其中的辛酸，就算最心爱的人可能也不会理解。创业者一定要充满自信。

创业需要坚强的心理素质，但不要太较真，尽量保持低调，就算失败也可以尝试从不同的角度切入。不要发展到要死要活的地步，这反而让自己没有了退路。人总要在一次次摔倒后才能学会走路。该像小孩子那样，摔倒了爬起来，笑一笑再试一次。

自信心强是创业者最大的优点，但也可能是他最大的弱点，只有修心养性才可以在不够自信和过度自信中找到一个平衡。

2000年1月，我接受香港TVB财经透视采访时曾预测，互联网泡沫肯定会破灭，很多没有实力、产品和客户的互联网公司在遭遇泡沫后会倒闭。当时，我以为自己的泰蓝特网络软件公司（Talentsoft)有产品、有客户、有收入，应该可以幸免于难。但想不到的是，在2000年4月节目播出后的几个月内，整个产业链上下游的公司全都垮了，而我当时的两三家公司也难逃一劫，几近破产，这就是过度自信的后果。

“懂”或“不懂”，是个人的主观定论，很多时候，创业者都是当局者迷。如果过分自信，很有可能会与资方产生分歧，最终众叛亲离、不欢而散。力争上游并不代表忘恩负义或忘本，为了名利而不择手段，出卖自己的良心，那还剩下什么?

如果创业者和投资人靠死记成功人士的名言就能成功，那么盲目追随也能飞黄腾达了。建议大家在知晓热门理念后独立思考，找一些暂时冷门但实用并适合自己的理念或领域去跟随，等到这些理念或领域变热的时候，你就是领导者了。

天使箴言

无论成与败，原因都不简单，取决于很多环环相扣的细节和关键因素。任何一个会用百度或Google搜索的人都会写大道理，关键是何时、怎样灵活运用这些本来就互相矛盾的大道理，来避开可能面临的陷阱。

创业人生就是那么矛盾，还是努力将我们自己的事情做好吧。与此同时，不要忘记经常自我充实，要自强不息，力争上游。

胜者会改写历史。每一条成功的道路都各不相同，但失败的原因还是大同小异。因为失败的历史会重演，我们分析历史的目的不在于复制成功，而是避免失败，从而增加成功的概率。我们遭遇的失败太多，也在时间、金钱、精力上付出了巨大代价，要分享失败的经验才可以避免重蹈覆辙。最终，成功之路是英雄自己摸索出来的。

融资后要完善公司制度，激励员工

在创业的启蒙阶段，需要英雄。一般初创型公司管理都比较混乱，融资后需要马上转变成一个制度完善的公司，但也不要过分官僚，压抑创新。依据我的经验，理性的公司不需要英雄或奇迹，只有失常的公司才寄希望于英雄或奇迹。因为好公司的每一个员工都是英雄，每一个管理人都是大将，团队上下一心，每一天都能创造奇迹。

创业团队和投资团队都要具备高“职商”。职商是工作时智商与情商的综合体，是积极态度、判断能力、精神气质的综合智慧，它关乎现状与发展、自我与工作的契合度。

人治与法治的根本区别是治理国家和管理公司方式的不同。人治是领导人治国，法治是法律治国，法治是历史发展的必然趋势。纵观中国历史，直到清朝无一不是人治，民国时期才开始法治。创业初期需要人治，但是做大后就要采取法治，不能随公司成长而成长的创业者就会被淘汰。

融资后为了激励员工，创业者可以用提供期权、股权、奖金、福利等方式来吸引人才，这些方法在书中或网上都能找到。但打工者的心理非常简单，赚钱糊口。所以股权、期权对他们并没有太大意义，对于可以保证工资发放的成长型公司，激励员工可用奖金、期权或股权等。如果员工靠激励和高工资才会留下来，说明这样的公司还是缺乏精神领袖，没有骨干向其他员工传递团结精神并给他们带来归属感。

员工股票期权计划(Employee Stock Options Plan)

股票期权是一种崭新的激励机制，股票期权本质上是一种受益权，即享受期权项下的股票因价格上涨而带来的利益的权利。它能有效地把公司高级人才与公司自身利益捆绑起来，是一种既能激励员工又不必花费公司初创期宝贵现金的办法。

员工股票期权计划(Employee Stock Options Plan)是指，一个公司授予其高级管理人员和技术骨干员工在一定的期限内(如5年行使期权)，按照约定的期权协议行使价格(Option Exercise Price)购买一定份额的公司新增发普通股票的权利。

在这个(如5年)期权期间，享有期权的员工只需支付每股期权的行使价(如1元)，就可以购买到期权项下的股票，而不管当日股票的交易价格是多少(如10元)，期权行使价格和当日交易价格之间的差额(如9元)就是该员工的获利。在正常情况下员工要缴纳个人所得税。

当然，期权的行权价格越低，对员工的吸引力越大。但一般情况下，期权的每股行使价格不可以低于每股的内部认购价格。在美国，期权每股行使价 = 每股内部认购价=每股外界(VC)认购价，如果期权行使价低于该股市场价，公司在账面会有额外的支出。公司上市后，期权行使价格就是期权授予当天的股票价格，一般是董事会决议发出员工股票期权计划当天的收市股价。

员工股票期权是一份有几页内容的协议，通常不会让授予期权的员工第一年就拿走所有期权。如果期权协议(如1000股的期权)需要5年逐步兑现，员工过了第一年就离职，那么他只能拿到期权总额的1/5(如200股的期权)。即便一年后在职或离职的员工兑现这200股的期权，他在没有行使期权前也不会拿到这200股的股份，必须在期权行使期限内行使这已经兑现的200股的期权，比如在3年内给公司200元换来这200股。如果过期，就算已经兑现的期权也得作废。非上市公司的股份是不流通的，所以一般非上市公司的股票或期权也没有人愿意以合理价钱收购，况且一般期权也不可以转让，所以很多离职员工会放弃期权，除非对公司充满信心才会行使期权。

当然，少数很火的非上市公司如facebook，他们的股票有很多人愿意购买，也有很活跃的二级市场进行操作。

如果公司股票(或估值)持续上涨，员工期权对公司和员工都是双赢的，公司股价上涨得越多，期权行使者的获益就越多。所以，获得期权的员工可以专心致力于帮助公司获取成功、增加赢利能力、提升公司股票价格或公司价值，从而使自己在行使期权时获益更多。然而，如果公司股票(或估值)由原先的1元下降到1毛，则可能对持有期权的员工会带来负面影响。

在实际操作中，国内的打工仔一般都不把股票期权当做激励措施，而只是作为一种可能套现的奖励或礼物，真金白银的工资必定一分钱都少不了，发晚一天都会牢骚满腹。只有当员工行使期权获利套现后，期权才会激励员工和增加效益。毕竟期权可以成功套现的公司，在国内还是寥寥可数，一般公司可能连上市公司规模的十分之一还没达到时就死掉了。

有一些员工股票期权计划包含无现金交易条款(Cashless Exercise )，允许想立即兑现获利的员工，不必经过持有股票的过程，在行使期权的同时直接将其期权项下的股票卖给公司或第三方，得到其中的现金差额。

一般公司设置的期权池占公司普通股权比例的5%～25%。如果公司或行业增长越快，期权池就越多。美国思科的期权池超过20%，但是其他传统的低成长公司期权池就只有5%。确定了公司期权池占公司普通股权的比例后，我们就可以把期权池分配给高级管理人员和技术骨干。以下员工期权池的安排可以作为一个参考，但不是绝对，每个公司的情况都不相同：≥1/3：CEO、总裁或总经理

≈1/3：高级管理人员、CxO、VP

≤1/3：技术骨干、独立董事和顾问等员工股票或职工股(Employee Stock)

股票期权在工商、法律和会计税务上操作复杂，很多国内的员工甚至公司执行人员都搞不懂，因此，直接增发股票(员工股票或职工股)给员工，并以此来奖励员工就变得特别简单。

在美国期权执行上，公司期权制定日期、价格和公司支出上会引来税务局、证交会和有关监管部门对个人和公司税条以及财务的深入调查。上市企业高管经常“回溯股票期权”(option backdate)，将经常期权发行日期改到与股价的历史低位一致，从而在行使中获得更大的差价和利润，这种做法会导致股民的愤怒和监管部门的诉讼。很多高管和公司(包括苹果公司)前几年都曾因此而被罚，特别严重的高管还要坐牢。所以，在美国很多高科技公司都废除了员工股票期权计划，索性直接增发股票给员工，当做额外的奖励。

创业者的领导，给予员工精神上的激励更重要

我鼓励创业者在实践中学习带领团队，与团队同甘苦、共患难，这样才可能取得成功。骨干员工和团队成员的不同之处就是，骨干员工起码要两三年才可以培养出来，用行动去领导和完全靠忽悠去激励员工是两码事。当然，“忽悠”也是需要的，但是必须用行动带领团队。就像交女朋友，每个女孩子都喜欢听“我爱你”，但是没有行动和牺牲绝对不足以表达诚意。如果两个人心心相印，就没有什么团队或情侣克服不了的障碍，爱可以战胜一切，创业者和员工愿意同一条路才行。

创业者和投资人要尽可能发挥双方的最大潜能

有很多投资人愿意参与所投资项目的管理，利用自身知识和才能为企业提供增值服务，当代投资人的楷模巴菲特反复强调不懂不投。投资人具有为所投资企业提供服务的先天条件，创业者应该和天使投资人紧密配合，投资人乐于帮助创业者，创业者也应该经常向投资人请教，发挥双方的最大潜能

老道的天使投资人对一些有意向投资的行业非常熟悉，有些人甚至曾经亲自尝试过，而且取得了一定成绩。如果他们能够利用自己的专业特长和管理经验为企业的成长出谋划策，这些无形的宝贵资产都是其他因素无法比拟的。天使投资人的介入不但能给企业带来资金，还能提高企业的信誉度，这将成为银行贷款和风险投资进入的信号。一个初创业者不仅需要天使投资人口袋里的钱，还需要他们的专业眼光。

保持谦卑心态，避免专横跋扈

对于投资人来讲，“人”往往比“项目”更重要。首先，创业者必须承认自己还不是很厉害，所以急需获得资金。一般来讲，天使投资人比风险投资人更容易对创业者产生感情，风险投资人可能会投钱给个傻瓜，只要这个傻瓜能赚钱，而寻求天使投资人帮助的创业者多半还没法证实自己能赚钱。在赚到大钱之前，创业者最好保持谦逊有礼的态度；当然赚钱后最好也能保持，谦逊并不会影响别人对你的尊重。

有些风险投资人会说些好话，而有的言辞就比较刺耳，无论怎样，不管他们说的对不对，创业者都应该听。不要因为奉承而骄傲，也不要因为打击而气馁。在创业过程中，创业者需要不断评估修正，一般过于忙碌或过于自大的创业者会因为身在其中而不识庐山真面目。创业者应该多与投资大师及其他创业者们交流学习。

就算投资到位也不要太高兴，因为有了投资后，支出也相应增多，所以要赢利会更加困难。巴菲特这个名字几乎是家喻户晓，作为这个时代的商业领袖和投资大师，虽然他成功的案例很多，但他并没有因此而沾沾自喜，所以才能不断缔造出新的投资奇迹，成为众多投资人和创业者的楷模。

双方要具备开放的胸怀，善于合作与分享

创业者如果没有开放的胸怀，不善于跟别人合作，尤其是不能和投资人保持良好的合作关系，对于企业的成长和发展是非常不利的。一个人如果做事独断专行，即使获得了投资，未来也很难做大。我认为，与没有失败过的创业者合作是非常困难的，因为他们没有受过挫折，意识不到与人合作的必要性。

有些人认为自己的公司很值钱，不愿意跟别人分享。其实，投资人并不在乎这点利益，很有可能会放弃这种缺乏开放精神的创业者；当然，由于担心将来出让股份需要寻找人才，投资人可能有时也会舍不得。所以，要善于和投资人分享成功的喜悦、失败的教训和收获的成果。所以，投资人要当创业人的保姆，但有些时候创业人也要当投资人的保姆，两者的关系在于合作与分享。

双方要具备持久的耐力和执行力，勇于承担和挑战

“被击倒并非最糟糕的失败，放弃尝试才是真正的失败。成功者决不放弃，放弃者决不成功。”创业难，守业更难。要持续多年在高科技界行业成功创业、创新，更是难上加难。

遇到困难时，创业者不要轻易放弃，一定扛下去。

创业者除了具备足够的聪明才智之外，更应该具备勇于承担的精神。有些投资人可能会把自己所有的项目都当做长线投资，如果在合作和尽职调查的初期，创业者就表现出畏惧心态，不愿意承担任何责任，这无疑会成为与投资人合作的绊脚石。

天使箴言

对于创业者来说，具备敢于挑战的精神也至关重要。企业从起步到发展壮大会遇到很多困难，创业者要付出艰辛和努力，这不仅需要持久的耐力，也需要敢于挑战的精神。每一颗大树都曾经是一颗种子，但种子成长为大树的过程，并不是一蹴而就的。

双方要提高素质，树立良好形象

天使投资人在选择项目时，考察的重要内容之一是项目方“人”的素质，尤其是创业者的素质。创业者应该尽可能提升自身素质。在近几年的融资过程中，经常发生企业法人携款潜逃，或者被投资企业赢利后不给投资人分红的事件，这也在一定程度上影响了投资人投资的积极性。

天使投资人在创业企业股权融资过程中扮演着“伯乐”的角色，其作用和影响不可忽略。完善的天使投资市场对风险资本市场的繁荣至关重要。所以，投资人应该树立良好的形象。

还是那句话，世界上没有永远的朋友或敌人，只有永远的利益。站在投资人和创业者的角度来讲，双方的长期利益依靠的是合作，这样关系才会稳定。但如果有一天这种利益关系消失，那么合作也会瓦解，特别是在国内缺乏诚信的大环境之下。

双方共同进退，避免出现分歧

投融资就如男女朋友结婚，需要乐观和信任。既然结婚，就要好好过日子。巴菲特的投资原则很有道理：精于选择，长期持有。投资人和创业者从碰见到合作要讲缘分，创业团队的形成在很大意义上也是基于缘分。

投资人和创业者必须从开始就建立一致的价值观。2010年11月，我在沃顿商学院演讲时主张，国内的施法制度尚不完善，所以没有永远的朋友或敌人，只有永远的利益。这也是我父亲在国内建厂30年的经验，利益或价值观不一致会导致投资人与创业者发生争吵，或在企业和团队间产生分歧。

我以前的一家上市公司用每股5美元的价格收购其他公司时，没有保证股票的价值，虽然股票跌到5毛时收购协议仍然有效，但是被收购公司还是很不乐意，除非他们已经出售手上上市公司的股票实现套现。就算这些公司成功套现，如果没有一些持续的激励机制，他们也不会长期合作。所以在国内，以收购公司为主(Roll-up)上市的商业模式是行不通的，除非经营者可以保证股价持续上升。但往往最难的是，要保证集团内的大多数项目都长期增长和赢利，这些的公司股票价格迟早都会继续上升，但是长期亏损的公司股票价格迟早都会下跌。

十几年来我投资了很多公司，也接受过不少投资人给我的私人公司或上市公司的投资。其实，无论是否存在对赌条款，投资人和管理层都在同一条船上。但不是每一个投资人和管理者都可以长期和平相处，所谓“和气生财”，意见存在分歧或利益不一都会对公司不利。

失败乃成功之母。在投资公司时，有时候明明知道管理层会犯错，也不会强硬阻挡他们的决定，即使读再多书或有再多前车之鉴，最好的学习途径还是犯错，这样才会有深刻的印象，以后不会重复犯同样的错误。投资人的责任，是帮助创业者避免犯一些很难翻身的错误。我投资的目的是长期合作，有时经理人经营一个项目连续几年都在失败，但双方仍然继续合作，可谓好事多磨。但是，如果经理人只想种好自己院子里的树，而不去想种树人，又狂妄自大，那么合作就不会长久。

当公司赚钱时管理层怎么做都是对的，但如果经过多次投资、多年之后还在亏钱时，管理层应该是要反省的。在这种情况下，CEO绝对要得到劳资双方的支持，不要理直气壮地认为没赚钱是投资人的过错，谁是谁非要在算账和复盘之后才会有公平判断。

创业者和投资人不是仇人，而是夫妻，夫妻不能碰到困难就马上想离婚。创业者不要认为投资人是强盗，只要碰到困难就马上将投资人赶走；投资人也不要想将创业者赶走，犯了杀鸡取卵的错误。

创业者与投资人之间出现分歧时，要看涉及双方利益还是多方利益。如涉及多方利益，往往投资人或创业者会想方设法将对手排挤出去。创业者和投资人还要避免正面冲突，例如国美管理层和投资人之间的斗争就好像小孩打架，两败俱伤。如有矛盾，也要看是什么类型的创业者和投资人，初期的分歧并不代表长期的分歧。如果否定众多第三方合理的建议，又给不出好理由，那只有单方或多方退出。

保持婚姻长久的秘诀就是丈夫经常吃亏认错，说“我错了”。自认为非常聪明的人，总会让旁人吃亏，难免会被疏远。要想成功，就要聪明做事，越聪明的人就越要学会装傻，学会吃亏。

2010年11月，土豆网向美国证交会递交了上市申请，拟以新浪或红筹模式将其开曼群岛的土豆控股公司在纳斯达克上市，融资1.2亿美元。同一时间，现在土豆网CEO王微的前妻已向上海法院提起离婚财产分割诉讼，要求保全土豆网境内公司股权的财产。本身股东或高管离婚是不会影响上市的，但土豆网采用新浪模式上市，上海全土豆网络科技有限公司持有土豆网的增值电信许可证以及视听许可证，而王微占全土豆的95%股份。新浪模式或VIE，在于王微通过签订一系列控制协议，使得在开曼的土豆控股对全土豆拥有控制权。既然全土豆是整个VIE架构的重要利润中心，如果王微前妻胜诉，分割全土豆的大额股份，土豆控股对全土豆控制力的大小将直接影响到它的上市。

因为离婚事件的影响及其他市场原因，土豆上市一波三折，一失足成千古恨，错过了2010年优酷上市时的大好时机。过了大半年，直到2011年8月才登陆纳斯达克，但当月正是自2008年美国股票暴跌以来最厉害的一个月，那时中国概念股一片阴霾，但土豆网仍缩减融资额“逆势流血上市”，证明其上市融资的迫切性。土豆网CEO王微应该要了解，要创业就要学做人，如果人都不会做，夫妻或其他关键关系都摆不平，就别去创业了，最后落得悲惨收场，殃及池鱼。

天使箴言

最富有的不会最快乐，最快乐的未必最富有。我两个极端都不是，但大家应该做富有又快乐的人，这才是财富。

创业团队要避免分裂，要长期保持激情

创业团队伙伴之间的纠纷或分裂，是公司成长的痛处。纠纷对于投行或有创意的产业是良性的痛，但大多恶性纠纷是因为长期沟通不足而导致的。国人的通病是同化性强，最后一致举手通过的决策往往淡化成没人喜欢的结果，导致长期分裂，不攻自破。

天使箴言

建议大家多花点时间和身边重要的人沟通心底的喜怒哀乐，培养团队精神和归属感。

如果团队有意见，但没有得到CEO或总经理的解答，可能是当面恭维或不好意思问。我还是习惯用西方的那一套，有什么不舒服的地方马上说出来。

团队精神，在于每个项目获得较多人的评论和建议，“三个臭皮匠胜过一个诸葛亮”，大家多沟通才是关键，这就是头脑风暴。统一思维是不能带来头脑风暴的，也不会有什么创意，更谈不上群体的力量。团队要拥有具备独立思维但统一行动的“草根”力量，投资人或创业伙伴说的那一套并非对任何人或任何情况都适用，每个案例或建议都应该逆向思考一下。

团队内部不能表面恭维，说一套做一套，表面恭维带来的“暖洋洋”是没有用的。因为团队还没有被征服，这样做，领导失败、团队更失败。

团队要经常沟通才能缩短从失败通往成功的捷径，要互相监督，我经常提醒大家，要专心做好自己的事，还要互相帮助互相支持，越过更大的挫折和障碍，迈向成功。

一般团队创业在3～5年后会感疲惫，不是每一个伙伴都可以坚持那么久，可能会因结婚生子，或是厌倦而改变人生目标或价值观。有时员工离职一个星期后，经理才发现岗位已缺席几天，才知晓员工已经离职，可见当今公司内部的沟通、管理和归属感有多么欠缺。如果要坚持公司的使命(Mission)，就要每1～3年重组一下股东成分。长江后浪推前浪，想退出的前浪应该让贤和转卖股份给后浪，保持团队激情(Passion)。


第14章 上市、收购兼并和破产等退出机制

有些天使投资人是为了体验创业的乐趣而投资，当然这毕竟是少数，支撑大部分投资人的，是对神话般高额回报的期望。因此，退出的方式就显得尤为重要。退出是天使投资资金流通的关键所在，产权交易市场发展的滞后，会导致天使投资人无法适时选择适当的方法退出。天使投资人之所以投资风险企业，其目的并不在于长期经营该企业，而在于使资产增值。所以，在未来的交易中，一个让投资人和被投资人进退自如的产权交易市场，是天使投资在中国发展的关键。

Q：早期项目一般应该采取什么退出方式？

A：对于我的早期投资来讲，破产在我的退出选择中占1/4～1/3。那些有幸没有破产的项目，我曾采用过资产或股权转让，以及企业内部合并、转让、借壳和上市等退出方式。退出要考虑多方面的因素，如所投资公司的内在价值、投资初期在项目公司合同条款中的一些“卖出股票期权”等灵活安排，以及投资退出对其财务承受能力及现金流量的影响等。总之，投资退出战略是现代企业必须认真考虑与面对的，企业只有在发展中处理好进和退的辩证关系，才能使一个企业始终处于最有利的位置。

国内有很多创业者或投资人往往容易沾沾自喜，一个明明估值只有100万的公司融到了一个亿，难免让投资人和创业者头脑发热、自我膨胀。一旦经济泡沫破灭后，大多数持有股票的人还没有退出，这些虚拟货币会瞬间烟消云散，变成废纸一张。

只有赚钱的公司才有实力。当当每股的赢利率很低，如果美国证交会进一步严查，可能还会变为亏损。当当网CEO李国庆有套现吗？在2011年初，我曾发微博说：“今天股价33美元，明天可能3.3美元。”果然到那年年底，当当股票就跌到了几美元，李国庆究竟套现多少或有没有钱已经不重要了，可以肯定的是他绝对不会像当初那样自以为是了。

当项目成功时的退出

退出之一：整体或部分出售给私募基金、策略投资公司或公司高管

公司发展到适当的时机，以整体或部分被收购兼并的方式收回现金或可流通证券，即可立即从投资项目中完全或部分退出，也可较快套现。大多数早期私营企业的退出是被收购或兼并而不是上市，所以通常天使投资最后的退出方式是在公司被收购或兼并时出售部分或全部股份。这种退出战略在形式上没有明确的时间约束，所以在退出时机的选择上更加灵活。因此，可以选择对买卖双方都最为有利的时机，通过完善的资本市场规范，合理地部分或全部退出，这样有利于保障投资人和企业家双方的收益。

当风险投资人对企业进行B轮投资时，这也是天使投资人部分或整体退出的机会。

一般，企业收购兼并所产生的价值是1+1=2，好的项目有时可以达到1+1=10，但差的就只能是1+1=0或-1。就效应而言，整体出售具备收购方对一般兼并所要求达到的效果，但整体出售可能存在市盈率偏低的现象。针对企业并购，私募股权市场也会聘用熟知估值方法的、经验丰富的分析师，因为在有些情况下，私人收购者会溢价购买，采取战略性并购。也就是说，至少在一定程度上，大多数公司都从战略性收购者那里得到了不错的估值，而收购的交易成本比上市的费用要低很多。尽管收购方也会使用很多估值方法，但最经常采用的是收益倍数法。在美国，倍数的期望范围一般是几倍。通常，收购公告总会提升被接管上市公司的股价。当然，并不是所有的收购者都如此，战略性收购者必须乐意支付高于公共买家所定最低价格的溢价。

有谣传称，京东要收购凡客，但新浪对此进行了辟谣。如果京东想走亚马逊的道路，就要学习亚马逊去收购多家公司（见图14—1）。但是在中国，收购兼并网络公司的期望价值是：1+1=3或10，起码也要=2，但实际上多是0或-1。

投资人如果预见到公司在几年后仍然可以保持赢利，那么就应该继续持有股份；如果不确定几年后是否存在，那就应该立刻或陆续出售股份。

[image: ]


图14-1亚马逊的收购和投资

天使箴言

如果创业者和投资人之间产生较大的长期分歧，那么最好的分手方式就是，创业者或投资人主动或通过谈判出售所持股份给第三方，或将对方的股份买下，从而实现现金退出。

就算双方没有分歧，但是投资人想单方退出或创业者想将股份购回，那管理层部分或全部收购时，也是天使投资人退出的机会。但是，这种情况下一般会有相当大的资产估值折让，可能价值几百万美元的股票最终就只能收回几十万美元。适时退位让贤也是一种好的选择，让更加精通、更有资源和激情的高管去管理公司。

我父亲1981年进入湖南益阳时，当地已经有一家电容器厂，他与该厂合资创办了益阳大利电子有限公司，到1988年时已经发展到77家电容器厂，整个上下游产业链已多达几千家企业。如果康佳、长虹、海尔、TCL屹立不倒，益阳大利也会永世长存。1999年，我父亲将益阳大利卖给了另外一家更大的厂，在科技网络泡沫破灭前成功退出。

我父亲的退出实现了多方共赢的结局：

当地政府和银行：用现金还了3000万元的银行贷款和20年的利息。银行当时正处在三角债的困扰之下，贷款通常会变成坏账。这次的偿还，也让银行非常高兴。

员工也满意：有新的市场渠道和策略资本进入，再加上买家的其他工厂所产生的协同效应，可以将公司继续发扬光大。最后，除了换了老板，益阳大利其他没有什么变化。

买家也满意：可以获得知名品牌和客户口碑，光是大利品牌在长虹和康佳的进门费就是天价，更何况还有62亩处于黄金地段的土地。

卖家也满意：父亲可以光荣退休，他在当地和同行中有了不错的口碑，后来又将退出所得资金投入其他项目，包括我哥哥当时的太平洋网。此外，他还做了桂林一中的荣誉校长，独资赞助了这所学校的70周年校庆。

一般卖家在卖出公司后还会留一手，不久后再复出与原来的公司展开竞争，用不了多久原来的公司也会受到打击，但现在，益阳大利已是“青出于蓝而胜于蓝”。现在，读者还可以去百度一下“湖南益阳大利路”、“大利路1号”，会发现这条路仍然非常繁华。在当年，以公司名字来给路命名在全国还非常少见。

我父亲在退出后并没有留一手，还陪同新的公司老板在香港、海外和大陆把原来重要的关系和客户都介绍给了新老板，真正做到了完全退出。他这样做也是道义之举，因为当时信息获取并不便利，客户的介绍比钱更重要。另外，以前益阳大利的总经理等人也从中获利颇丰，在退出后也得到了银行的支持，开始做天使投资和房地产等项目。

我父亲自认并不出色，只是众多成功者中的一位。1992年,我在大学毕业前的暑假回国，父亲在益阳大利的演讲台上让我继承父业，我答应了。当时，到处有人叫我“小老板”，听起来很不舒服。我不想做所谓的“富二代”，于是，我回到美国立志走自己艰巨的科技创业之路，在1994年底创立了美国网佳。直到现在，我都没用过父亲的钱。

我在父亲的笔记中读到这样一句名言：“快乐不是赢的结果，而是赢的过程，是看到挣钱，并看到钱生出更多钱的有趣过程。”虽然我没有上过名校，但这40年间得益于父亲的教诲，比上名校的MBA课程还管用。

我非常感激父母供自己去香港读书，又赴美国读大学；我还感谢父亲曾经给予我的忠告：书不要读得太多，会读死人。我只是本科毕业，工作两年后很年轻就开始了创业。我的投资人周哲也说：“从纯粹回报的角度来看，大学读两三年是最理想的，再往后读就是边际收益递减了。你只有本科，却无数次创业成功，而我是硕士，却打了一辈子的工。”

退出之二：包装上市

上市普遍离创业者是很遥远的，但对于幸运和勤奋的少数企业，上市在成长中的呼声会越来越大。目前，风险投资人使用的退出方式主要有IPO、借壳上市、出售、企业回购和清算等。在我主办的“创业、成长、融资、退出、上市”沙龙上，我分享了自己所有在私募和公募(借壳上市和IPO)过程中的喜怒哀乐和经验体会、IPO路演和融资演示过程，解读了私募和公募的误区，分析了我以前写的私募备忘录（PPM）、商业计划书、融资报告、上市公司季报年报、招股说明书等。因上市这一话题比较专业，本书就不在此赘述了，我以后有机会可能会出一本关于华尔街、香港和国内上市的书。

但是，一般国内创业家或投行中介只懂上市圈钱，就像小孩下象棋，只想眼前的一两步，根本没有长远打算。不去想上市以后该怎样继续努力赚钱，所以普遍在股票上市后不久价格就越跌越低。作为创业者，应该“明知山有虎偏向虎山行”，但大多数人还是抱着“今朝有酒今朝醉，明日愁来明日愁”的心态，只盼着IPO后钱尽快到账，至于他上市后即将面临棘手问题，也等以后才慢慢想办法。

什么情况下应该包装上市

什么项目适合上市？一般高增长项目和朝阳产业都适合上市。上市可以给公司带来新一轮巨大的资金投入、随上市而来的知名度的提升、继续融资的平台。上市后，公司可以发行股票作为收购兼并的武器和对高管和员工的激励增加，还可以股东收益。

但是，我自己也收购过国内外包项目，代表外包项目赴美上市，对于国内外包行业的难以赢利的情况深有体会。我以前运作上市公司时，有1/3的主营业务内容是提供呼叫中心外包服务和少量的软件外包，但这些业务毛利很少，最多20%～30%，而且收入少回款慢，收入的增加只能靠人数来支持。我经常去华尔街进行IPO路演，都会向分析师和投资人解释外包不赚钱。眼睁睁看着其他外包公司上市，我真想向他们学习怎样进行资本运作。

什么时机才适合上市？投资人应该在公司经营状况最好的时候，尽快出手卖掉所持股票。最佳退出方式是被投资企业上市后转让股票，即IPO，或借壳上市。对于企业来讲，进行IPO，将股票在企业经营状况最好的时候出手，部分或完全退出，是一种理想的方式。当然，也可以选择不完全退出，也就是逐步退出。比尔·盖茨在2000年左右曾采用这一方式，每天出售少量股份，这就是典型的逐步退出。

有时上市融资是一些巨大的烧钱公司没有选择的选择，上市融资的方式包括IPO或借壳上市，然后做一轮私募或公募。

优酷是一家亏损惊人的公司，在一个亏钱行业的红海里，为了继续生存下去，唯有继续融资。可是它背后强大的风险投资人和私募基金都无力再支撑下去，所以只好上市融资。在美国，还有很多需要烧钱10年以上去开发和审批产品的生物制药公司。如果放弃，任何收入都遥遥无期；为了继续融资，也只能选择上市。

那么，该怎样启动上市？有能力和资源上市的企业家需要找到一家有名望的投行券商进行策划，如果知名的投行券商没有在你面前排队自荐，那么往往说明你的公司还不够资格上市。

如果创业者好胜心强，或想拥有上市公司的荣誉光环，虽然不够资格上市但仍想借壳上市，一般都需要寻找中介、投行或比较有经验的投资顾问。

但在这个过程中一定要小心谨慎，下面这个网站列出了中国投资界400家骗子公司：

http://www.howvc.com/Html/investment/institution/fund/81940.html

不过只有公司名单还不够，建议大家以后整理出一个关于骗子的黑名单(骗创业者或骗投资人的钱)。因为骗子公司上了黑名单后随时可以改头换面成立新公司，但是骗子很少会更改自己的名字。

什么情况下不应该包装上市，或者应该延迟上市

毕竟，上市公司是需要披露财务数据的，如果在准备上市过程中遇到审计上的重大问题，上市就应该停止。

我前两年做了一个健康品农业原材料公司的项目。就像中国林业那样，它属于免税行业，所以没有发票。当时还让四大审计师去偏远的农林进行抽样调查，很是辛苦。但是这些项目不太靠谱，既没有协议又没有发票，全靠农家或村长一面之辞。很难顺利完成上市前的审计。

很多创业者却想一步上市。即便是早期投资人，也不要将上市作为成功的绝对指标，毕竟早期创业投资不像上市前投资（Pre-IPO），它的道路更为漫长。有时企业还不够强大或没有准备好，就大张旗鼓准备上市，这就如同拔苗助长。我认为上市是耗资、耗时和耗精力的事情，应该首先打好根基、努力赚钱。如果不是因为有超过500位股东要按照美国证交会的规定去注册这些股票
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 ，Google肯定会延迟IPO。高盛因为要替facebook规避超过500位股东要求披露的条例，让众多投资人把钱投入一个SPV公司。经美国证交会调查后，高盛决定不再接受美国散户的投资，这才完成融资，因此facebook不久后也会因此而被迫上市。不过，facebook最大的问题就是，如果明年上市后，高管及核心产品和技术人员是否会很快套现离场。社交游戏公司Zynga上市后也面临同样的问题。

我建议，两三年内利润无法持续增长而辛苦维持最低十亿美元市值的公司，还是不要上市。我曾在微博上对赴美上市的中国烧钱公司指出：公司不成熟时不要接受他们的资金，但如果烧钱就要被迫接受风险投资人的资金；公司不成熟时更不要上市，但如果烧钱就要被迫上市，最终上市费用还是由公司承担；明知风险投资人和投行为了赚钱会坑害创业者，但创业者还装傻说自己被骗。对于这种情况，要么吸取教训提高自身水平，下次聘请有经验的财务顾问，要么请高盛做IPO的投行承销商，而高盛为facebook的融资也出了大问题。大家要知道，上市公司不是投行的回头客，他们的回头客是投资人，投资人赚钱后会再次投资到投行的下一个项目。

中国大陆、香港和美国上市的区别

当然,如果合乎资格的中国公司可以在大陆A股或者香港上市，首选还是大陆创业板，因为创业板的市盈率都是百分之几十或几百。但是大陆上市需要连续三年都有赢利，相对限制比较多，因此，可以将目光投向美国纳斯达克或者是纽交所，而微软、Google、苹果、高盛、埃克森、可口可乐、宝洁、沃尔玛等公司的市盈率都是百分之十几。

美国上市是披露制，符合上市标准的公司都可上市。对于比较差的项目，美国证交会会一直问问题，直到申请者知难而退。但整个过程都是透明和规范的，不像大陆的筛选和审批过程那样不透明。以前有个大陆的老板想让公司在美国上市，结果遇到了难题，问我是否可以和美国证交会的人吃顿饭沟通下感情。想把国内的那一套搬到美国，真是十分可笑。一般上市公司很少和美国证交会有来往，答辩也是以电邮或传真为主，基本上永远见不到相关的人。如果偶尔需要电话沟通，也多半是坏事。

赴美上市的中国公司，一般都要准备提交一份资料给美国证交会，如F-1、S-1或SB-2等表。

创业案例

Zynga上市解读

通过以下这个网址，大家可以看到Zynga于2011年7月1日上交美国证交会的S-1美国上市注册登记表：

http://www.webplus.com/home.php?mod=space＆uid=5＆do=blog＆id=1。

承销商：高盛、摩根士丹利、摩根大通、美林。

审计师：安永（E＆Y）。计划融资10亿～20亿美元。Zynga 2010年收入6亿美元，利润9060万美元，3月底现金流10亿美元。

披露风险：对facebook极度依赖，包括必须使用facebook Credits支付；游戏很快过时；只有2%～3%的用户付费等。

Zynga于2011年12月初开始IPO路演，其IPO市值90亿美元，只是几个月前估值的一半，远低于最近一些投资人的买入价。Zynga IPO发行1亿股作价8.5～10美元。

Zynga是美国最大的休闲游戏和手机游戏开发商，也是美国历史上第三大互联网IPO。排在前五位的分别是：Google 2004年8月，16.7亿美元；Genuity 2000年6月，19亿美元；Zynga 2011年12月,10亿美元；TD Waterhouse 2009年6月,10亿美元；Groupon 2011年11月,8亿美元。

Zynga于2011年12月16日挂牌上市(ZNGA)，IPO发行价10美元，公司估值大概70亿美元，如果加上期权和认股权证，公司估值89亿美元。Zynga开盘价11美元，但是第一天就破发。不过今年美国的IPO最近都表现不好：Groupon(GRPN)、 Pandora(P)、 Zillow(Z)、LinkedIn(LNKD)和Angie’s List(ANGI) 的股价在2011年11月都遭受了两位数的损失。Zynga的很多员工在高压下恨不得IPO解套后马上离职。

启示

Zynga是美国最大的休闲游戏和手机游戏开发商，也是美国历史上第3大互联网IPO。这种退出方式正是中国很多互联网企业正在借鉴的。

《华尔街日报》2011年11月底报导，facebook考虑2012年4至6月间上市，融资100亿美元，公司估值逾1000亿美元。facebook正在与美国证交会就IPO时间表进行谈判，内部已起草了招股说明书，最早在今年年底提交。facebook财务总监主持了与投行方面的谈判，要在投行间举行“选美大赛”，看看哪几个投行最“靓”。我想，高盛肯定是其中之一。

但是中国大陆上市是审批制，创业板市场或二板市场刚推出，缺乏完善的审批上市和退出机制，存在很多制度上的问题，而且发起人的股票为法人股不得流通。因此，这让投资人的退出渠道成为问题，也是阻碍我国天使投资和风险投资业发展的关键所在。目前，企业可争取进入香港和国外的资本市场，弥补大陆风险投资退出渠道不畅通的缺陷；也可以进入大陆的产权交易中心进行产权的整体或部分交易，通过兼并、收购等方式实现退出。而且大陆监管或发批文“业务”的制度根深蒂固，很多问题可以与交易所和证监会私下解决。希望将来有决心和恒心改革，以为人民服务为宗旨，实现一切透明化。

股市是一个系统，要经过无数次考验才可以磨炼出一套成熟的管制办法。1929年，因散户恐慌而导致美国大萧条，1934年，美国国会成立证交会开始监控股市，防止乱发股票。最近的金融危机，是因机构恐慌而导致的，美国也对此做出回应，出台了一系列新法规。

中国股市虽然经历过散户恐慌，但尚未经历过机构恐慌，目前还很不成熟。我认为，机构恐慌才是最为现实的压力测试。美国和欧洲银行系统都通过了压力测试，那么中国银行呢？编程、网游和任何IT系统都要做压力测试，军队也要进行压力测试。散户，就相当于军队的步兵，远没有大规模杀伤性武器——机构投资人(集合千万散户的钱，以几倍的杠杆进行投资)的杀伤力那么大。国内也可能有较强的抗压能力，如果真有恐慌，国家可以下令禁止散户抛售或禁止储户提款。美国没有政府抗压机制，所以巴菲特说，潮退后才知晓谁在裸泳。如果国内的政府抗压机制也抵制不了恐慌，那么裸泳的同志们马上就会浮现出来。

上市后饱受监管和其他弊病

上市也只是一个新的开始，我曾经管理一个纳斯达克上市公司很多年，饱受美国证交会、纳斯达克、审计师、股东等对上市公司的折磨，做美国上市公司审计更是一件苦差事。以前，我的上市公司审计也是累坏了公司的财务和外审的审计师：每年4次财务报表，还要准备提交《萨班斯法案》(Sarbanes-Oxley)的报告，总是被弄得很紧张，显得被动，因为每次做完一个季度报表后，下一个季度或年审又来了，没完没了。最惨的还是第一家小审计师事务所的一两位合伙人，因承受不了监管部门的压力而辞职，公司要重复审计3年的账目，内部审计师几乎一整年每天每个周末都加班。我不鼓励公司轻易选择上市，一定要在“紧盯用户和市场”并实现长期赢利后，才可考虑在不分散注意力的前提下上市。上市和融资只是一个放大作用，优秀的公司在得到融资和实现上市的品牌效应后会越做越好，而糟糕的公司则会暴露出公司的种种问题，从而加速灭亡。

国际金融危机以来，中国以外的大多股票市场表现确实不好，很多优秀的上市公司市盈率才是个位数字。中国赴美上市的公司股票也普遍走低，有1/3在美国上市的中国公司都被集体诉讼。我以前的纳斯达克上市公司虽然被对冲基金起诉过，数年来多次一个人在会议室里对付十几个华尔街的豺狼虎豹，但好在从来没有被集体诉讼过。

2011年上半年，美国有25宗对中国概念股的集体诉讼，是去年一整年的两倍还多。可见，赴美上市的风险极高。这些集体诉讼的原告不是吃大锅饭的，他们聘请的律师每小时收费400～800美元，控方和辩方开庭前起码需要支付几百万美元，如果官司持续几年则可能要花费几千万美元。如果原告没有足够信心可以获胜或尽快与众多被告达成庭外和解与赔偿，他们是不会浪费诉讼费的。

中国概念股在内地缺乏监管，有泡沫

如果美国上市公司出事，所有机构都会按章办事，包括纳斯达克交易所或纽交所、美国证交会、律师、审计师和美国公众公司会计监督委员会（PCAOB）。美国证交会主席夏皮罗指出，正考虑出台方案，以化解反收购和借壳上市公司的担忧，包括赴美上市的中国企业。但关键是美国公众公司会计监督委员会无法监管中国公司，也没有机构可监管这些财务造假违规的公司。国内的证监会及相关部门连国内上市公司都监管不好，更没有动力去支持配合美国证交会监管这些没道德的土匪。当然，与这些土匪讲道德也没用，应该用法律制裁它们，不过目前好像也没有听说过在海外上市的中国公司因为上市问题在国内被制裁过。虽然有些公司被美国证交会惩罚过，但是很多赴美上市公司的问题没有国内各部门配合是查不出来的。这些问题公司的律师和审计师都不负责，那么谁负责呢？

以前，对于反收购借壳上市的中国公司，美国证交会已在研究他们的会计和信息披露问题，但自从安然事件后，美国证交会还没有对四大会计师事务所采取什么举措。

由于东南融通（Longtop）的财务造假，2011年9月8日美国证交会将其会计师事务所德勤告上法庭，要求德勤中国交出东南融通的审计档案，但德勤称中国政府不允许提交。最终，德勤也不得不提交，否则就会被美国证交所和美国公众公司监督委员会摘牌。《华尔街日报》曾透露，美国证交所正在调查一些审计、会计师事务所，对于他们审计的在美国上市的中国公司，将导致法律诉讼。

之前，业内谣传是四大会计师事务所终会合并，但对于接受审计的客户公司来说，会计师事务所越多越好。在六大会计师事务所变成四大后，审计费比以前提高了(起码与金融危机之前相比)。后来居上的德豪国际（BDO）和富天际（Grant Thornton）还尚不足以与四大竞争。但就算美国上市如此公开透明，但在这些乱来的中国上市公司和中国腐败制度的冲击下，美国的上市体制也在一定程度上动摇。

在这些长期烧钱和财务造假的中国概念股被制裁前，知道国内公司弱点的美国对冲基金，会不断卖空这些借壳上市或IPO上市的中国概念股，然后散播谣言进行打击。大多数公司股票会因此而崩溃，但这些对冲基金却赚得盆满钵满，虽然也有个别股票亏钱，但总体还是赢利的。承担损失的自然是这些上市公司的股东。以前我做过很多借壳上市的项目，好在现在没有做。

国际金融危机、次贷和欧洲危机对股市的影响

因为我也是国际金融危机的受害者，现在一听见国内房地产泡沫、银行贷款、民间借贷等泡沫行为，我就会感受到深深的切肤之痛。

约翰·保尔森在2005年已看到美国的房贷泡沫，他的对冲基金作为最大的抛空次贷的基金，赚得盆满钵满。而那些错过抛空次贷的对冲基金，现在已开始大笔抛空中国泡沫。华尔街是犹太人的世界，不是咱们中国人的。曼哈顿有几千家对冲基金，每家起码有几亿美元可以打压中国概念股，它们大多都互相串通，现在都在抛空美国和香港上市的中国概念股。2011年8月9日，港股恒指重挫7%，韩国股市也因下跌10%而暂停交易，道指又跌5.5%，是2008年后最悲惨的一天。

在华尔街，可怜的中国概念股被屠杀，当当、人人、网秦、优酷、世纪互联、奇虎360、新浪、搜狐、盛大等都从最高点跌落，损失惨重。就在2011年8月9日前一晚，这些股票纷纷重挫8%～16%，从最高点下跌了38%～77%。我很早就说，中国概念股、私募股权、风险投资有泡沫，但绝没有想到会跌得那么迅速和惨烈。如果在2011年初卖空中国概念股，我就发财了。这一年基本都下跌了50%～99.8%。难道私募股权、风险投资的冬天又来临了？

中国概念股市值狂跌

VIE或新浪模式、红筹模式，是内地公司赴海外融资上市的一大定时炸弹。我以前参与过许多VIE结构的融资上市，VIE是基于一系列协议将内地财务报表整合到海外主体，从而符合上市的法律和财务需求。但最近，美国和香港上市的内地公司频发乱来、造假、泡沫、土改等事故，确实让人担忧害群之马。

典型的土改，就是马云2011年年初悄然以3.3亿人民币将支付宝从外资公司变身内资公司，断掉支付宝与阿里巴巴集团之间的协议控制关系，捅破了VIE最重要的协议控制环节。此前，阿里巴巴集团通过VIE，掌握了支付宝的权益。外国投资人最忌讳这些不当披露资产转移到个人名下的行为，引起雅虎和软银两大股东的强烈不满，还引发了关于VIE“契约精神”的激辩，海外投资人纷纷抛弃中国概念股。

商务部新闻发言人在2011年9月举行的例行新闻发布会上称：“商务部将与有关部门研究如何规范VIE投资模式。”外界对此解读为商务部将加强对VIE的监管。

另外，2011年9月1日，商务部实施《外国投资人并购境内企业安全审查制度的规定》：“外国投资人不得以任何方式实质规避并购安全审查，包括但不限于代持、信托、多层次再投资、租赁、贷款、协议控制、境外交易等方式。”如此一来，准备去海外上市的公司又有麻烦了。跨境并购融资上市更是雪上加霜。

在我主办的沙龙上，四大会计师事务所的代表反馈，因最近的VIE问题，很多上市项目都停了。投资人问什么时候上市环境才会好转，我回答说，最近美国和中国投资人都亏钱，只要亏钱就找借口，以前是互联网络泡沫、金融危机，现在是VIE，以后会有更多借口。美国证交会或国内可能会出台一些不可能起到治根效果的表面性新规则。如果国际国内经济和上市公司表现好转，让投资人重新获利，那么大多数投资人将会忘记什么是VIE以及原来发生过的各种危机。投资人往往是好了伤疤忘了疼，赚到钱后只会大肆庆祝，不分析原因，也不追问一些新规则能否根治。我觉得，这需要好几个月才会好转，Pre-IPO和上市公司的估值泡沫跌到低于它们的合理估值后才反弹，但也可能几个月后大市恢复，或许那时候基金又重新追捧中国概念股，不过也有可能中国股又继续传出丑闻。一切充满了不确定性，我对此深表忧虑。

有一次在纽约和一位律师好友吃饭，十几年来他曾帮助无数中国公司在华尔街上市。他说，最近的确有很多在美国上市的中国公司后悔了，他们正在准备私有化。但是私有化并不容易，以前我运作的纳斯达克上市公司为了更改注册地点(redomiciling)，从美国特拉华州改成英属维尔京群岛，其间受到了很多来自美国税务局的阻碍。做一个烧钱的上市公司太折磨人了，每天都要努力创造奇迹。

华尔街有几百家借壳上市或非主板的中国上市公司，大多都存在问题。因此最近对冲基金、美国证交会、审计师和美国公众公司会计监督委员会等都在封杀中国上市公司，这些公司很多都正在考虑或开始进行私有化。

近来，很多中国概念股市值狂跌，除了引起投资人的恐慌之外，这也意味着投资人正在怀疑公司将来的赢利能力，担心公司继续烧钱、一文不值，认为公司应该退市结算然后将现金退还给股民。最近，投资人对大多数中国概念股都持怀疑的眼光。很多公司上市懊悔不已，都想退市，但为时已晚。

小心股市里骗钱的大鳄，不要与经济犯罪者同流合污

创业者还需要提防在华尔街蒙骗美国和中国上市或准备上市公司的财务顾问、投行和经纪人，这帮骗子专门利用中国创业者迫切的融资需求。他们之所以能在美国华尔街行骗十几年，是因为中美都抓不到他们，就算抓到了惩罚力度也不够，有些改头换面后继续行骗。想去美国融资上市的人，要小心网上这篇文章里的骗子：

http://www.webplus.com/home.php?mod=space＆uid=5＆do=blog＆quickforward=1＆id=43

我和文章中提到的大多数都打过交道，个人觉得努斯鲍姆（Nussbaum）和卡巴尼（Kabani）人品很好，但是其他人就有些太急功近利了。这些帮国内公司去美国借壳上市的骗子，在国内名誉扫地后去香港或海外换了新的身份，继续在华尔街和国内行骗。

中国大陆对经济犯罪的惩罚不够严厉，而美国和香港财务造假的判刑都比大陆重。

2003年大陆上市公司东方电子老总，因提供虚假财会报告罪，虚构业绩16亿元，才被判1～2年。

2010年9月，香港上市公司东大照明主席朱展东与胞弟朱植杞，因洗黑钱1.14亿元、虚构营业额2000万元、夸大海外业绩和财务造假获取上市，虽于审讯中途弃保潜逃，法官仍在两兄弟高管缺席的情况下分别判他们监禁12年及10年半。

美国安然、世通上市公司老总因财务造假，分别被判入狱45和25年。

当项目尚未成功时，等待退出机会

创投成功是非常偶然的，大多数几年后都会失败，或者还是做得马马虎虎。如上所述，最好的退出方式是IPO，其实收购兼并也是不错的选择。我认为，普遍不错的投资回报就是不采取直接退出的方式，支持管理人好好做，持续经营，让股本伴随企业的成长不断增值。作为股东坐享企业上缴的红利，从而可以长期持有并套现。

Q：好项目为什么要退出？

A：巴菲特说的对，但是巴菲特投资的好项目，除了其股价会有增长空间，其股票还会每年派息和分红。但是一般天使投资人投资的公司可能到上市之后都不会派息，而且，别忘了美国华尔街的那句话：“You don’t know if you win or lose until you sell!”所以，一般天使投资人都要在投资后的下一轮融资中，少量出售其股份，尽量将已经投入的本金收回。但要注意，不可大量出售，因为这样就表明对公司的发展没有信心，会引起下一轮融资时投资人的警惕或使公司估值降低。

中国的高科技企业风气浮躁，没有靠分红来获取投资回报或退出的原因可能是：

国内税负太重，投资人通过分红退出的成本太高，所以要通过上市退出；

长期持股方式比较适合用于传统行业，因为高科技企业每一两年都要有创意摧毁；

国内政策、经济、市场、竞争对手、企业内部、投资人和创业者的心态千变万化，大多数人抱有“尽快套现是王道”的想法。

当项目失败时的退出

破产清算

投资人投资不是无条件的。当公司遇到困难，投资人、创业者、员工都要站在同一战线上，如果不去共同克服困难而进行内耗，公司可能会很快瓦解，最终落得破产这个两败俱伤的结局。创业者可能会片面指控投资人的过错，而亏损的资金大多是投资人的。在早期项目缺乏资金的大环境下，投资人以后就更加不会投资早期项目了。当蛋糕越做越大时，没有人会换CEO；当公司面临倒闭时，利益就很难平衡，大家都会挑别人的错误，冲突也随之发生；当项目已经失败，事情关键就在于谁可以收拾残局。如果中国国足每次都赢球，没有人会换主教练。还有一个方法就是换股东，创业团队可以回购股份，但像国足这样的例子就很难换股东，因为没有人会买失败的项目。

天使投资不成功时应迅速离场，破产清算是无奈却又最佳的选择。天使投资的高风险性使得风险企业的成功率并不高，部分或完全失败的项目也很普遍，而沉淀在失败项目中的资本，其机会成本巨大，及早从失败的项目中退出是比较好的选择。当然，以破产清算方式退出无疑会承担一定的损失，这是投资失败的必然结果。如同很多人认为的那样，天使投资回报率高，但是同样高的失败率也使得很多天使投资人在出资时，并没有抱着非要“一飞冲天”的想法。

《富爸爸穷爸爸》一书中说：如果要有所作为，在30岁前一定要破产，太早破产学不到什么，晚了则可能没机会翻身。在我创业的17年里曾多次站在破产的边缘。我在中美韩都曾起诉过他人，也曾被起诉过。尽管大多数成功人士都没有经历过破产，但经历过破产的名人也有很多，包括美国前总统林肯和格兰特、迪士尼、福特、唐纳德·特朗普（Donald Trump）、多萝西·哈梅尔（Dorothy Hamill）、拉里·金（Larry King）、杰瑞·刘易斯（Jerry Lewis）、乔治·麦戈文（George McGovern）、亨利·海因茨（Henry Heinz）、米尔顿·好时（Milton Hershey）和威廉·麦金利（William McKinley）等，连《富爸爸穷爸爸》的作者清崎也曾破产过。

没有人会鼓励失败，但如果失败了一定要有所领悟。失败就像学习走路、骑车、滑冰滑雪时摔跤，摔多了就记得下次该如何避免。所谓“适者生存”，当你摔倒或因失去猎物而挨饿，等下次狩猎时就会学会避开陷阱，跑得更快，射得更准。

中国以自然人为企业法人(法定代表)的体系下，已经有了企业破产法规，但更需要有个人破产制度。在不滥用法律的前提下，为普通自然人经商失败提供退出机制。个人破产能让消费者和创业者重新开始，重新分配资源，债权人也得到公平的拍卖所得；个人破产还能处理债权债务纠纷，避免因民间贷款、抵押炒房等带来的投机泡沫，实现社会稳定。这可以减少投机在国内引发的类似美国次贷和“大而不倒”的危机。

但中国要建立全国统一的个人征信体系，以防债务人逃避债务。现在内地人逃债严重，即使资产达到几百万元也不愿意偿还几万块的债务，所以银行不做没抵押的小额贷款。中国如果要推行个人破产法，还要面对民间借贷投机楼市、股市和小生意等问题，而利用破产制度解套不当则可能引发泡沫后的中国次贷危机。

日本社会风气保守，创业环境比中国恶劣得多，破产的创业者如同过街老鼠。据我在日本风险投资的伙伴透露，很多日本破产的创业者已隐姓埋名，下乡种田。

2005年，美国新的《个人破产法》采取了一定措施防治用破产逃债的“老赖”，所以该法在2005年10月生效前破产申请人数激增。受金融危机影响，2009年个人破产申请达到141万，比2008年增长32％。

一般来讲，当一个上市公司不想继续上市，可以将其上市公司的壳卖掉，然后将公司私有化。但是东南融通有那么多债务，还受到群体诉讼，到最后可能会因资不抵债，没有人敢碰：包括收购、投资或买它的壳。根据其2010年3月底的年报，公司有11 600万美元的债务，虽然年报说它有33 200万美元的现金，但是德勤辞职的原因恰恰就是因为它虚报银行存款，所以没人知道它到底有多少现金。

有网友说，东南融通是有政府背景的，不会随便让人收购。我说：有政府背景=官商勾结=政府有关人士间接持股=股票高昂时关系很硬，无所不能；但股票跌下来后，众叛亲离，再强的背景都会因股票变成一堆废纸而消失，终归这些关系不是白纸黑字的红头文件。回购也是有可能的，但是没有人会蠢到出钱掘坑让自己跳。

如果东南融通被逼或自愿申请破产重组，就如同美国的几大航空公司和汽车公司都经历过的，那么对于一般的破产，法庭可以根据实际情况和债权人及新投资人的诉求，将债务大部分或完全免掉。然后其资产债务情况才会确定，新投资人才有可能加入，购买破产后新公司发行的股票、债券或其上市公司的壳。

但是破产清算的公司，一般什么都不会剩下来。在美国，其公司的股票也可以当做是一个好的上市公司(Public Company)的壳，卖给一家想借壳上市的公司。如果经过美国证交会和纳斯达克的报批，就可以变成一个柜台交易（OTCBB）的上市公司。我以前也主导过多次借壳上市的项目，很多中国借壳上市的公司可能借用了其他经营不良和破产重组的壳赴美上市。

我不知道国内每年有多少公司破产，只知道每天在工商登记注册时也有相当多的公司排队注销公司。在国内，破产的好处就是债务不用偿还，卸掉了包袱，有利益驱动机制，并有机会改善经济结构。一般的破产原因是资不抵债：固定资产变卖后补偿不了负债，而且破产偿还只看公司注册资金，超过注册资金的债务就与公司法人无关，破产偿还后剩余的资产如果足够还可以另开一间公司。但是国内很多公司在成立时，注册资金都没有到位的，而是靠内部或外面的借贷资金填补，验资后就将这些资金抽走，那么在公司破产清算审计时，公司法人就要承担非法抽走注册资金的罪行。破产的坏处是会名誉扫地，工商局联网后法人不可以在国内再当法人。如果要再开公司最好还是要其他信得过的人做法人吧，当然，还要换一个新的公司名。

项目重组、重新分割

现在很多著名的企业都是伙伴型公司，例如高盛、埃森哲等，在年底分红、认购、伙伴增加、退出等情况下，都要重新做分割。

以高盛作为例子，一般高级伙伴约三五年，最多七年后便要退出，因为这是竞争激烈的组织。伙伴、共同创始人或者高层一旦进入，就要站在公司角度，努力去做好。这一点在协议书上也会有所体现，如果做不到协议的程度，那么就要让贤，股份要慢慢转让给其他内部人认购，内部无人认购时才可以将股票卖给其他外部人员，让其他投资人进入。所以，当出现分歧后，成熟、高级的公司已经具有互相制约的条款和规定。当然，我认为没必要在创业初期就将所有的法律文书都做好，我们无法做到尽善尽美，应该在前进中不断完善，如果在这方面投入太大精力，就会使公司逐渐失去赚钱的激情和能力。

如果需要重组团队或裁员，查立的建议是最好不过了：创业团队如何“斩人：①充分考虑，绝不后悔。②充分准备，铺好后路。③快刀斩乱麻，干净利落，当天通知，当天走人。④平静处置，以人为本。⑤创业公司要时刻保持消瘦身材，切忌肥胖，即使没有人的业绩表现异常出格，公司也应该定期做业绩评定，末位淘汰。

天使箴言

墨菲定律：听之任之，事情会发展得更加糟糕。

如果预见到几年后项目还可以赢利，那么投资人应该继续持有，等待退出机会；如果项目的概念性很强或者市场转变很快，对几年后的市场走向没有把握，那么建议马上卖掉，否则估值会随着产品热度下降而走低。

近期，微软的联合创始人保罗·艾伦(Paul Allen)在他出版的回忆录中讲述了1983年他离开微软前，比尔·盖茨曾趁火打劫，企图稀释他的股份，再以低价收购。这种情况说明当时的微软已经出现分裂。

根据《财富》杂志，美国著名硅谷媒体公司 TechCrunch 创始人迈克尔·阿灵顿（Michael Arrington），获得 2000万美元的投资后推出了风险投资基金 CrunchFund，打算投资初创公司。基金出资方包括美国在线、凯鹏华盈、安德里森·雷罗威茨（Andreessen Horowitz）、罗恩·康威（Ron Conway）、尤里·米尔纳（Yuri Milner）、凯文·罗斯（Kevin Rose）和红杉资本等各个超级投资公司和天使。

迈克尔·阿灵顿去年将 TechCrunch 卖给美国在线，2011年9月初又闹“离婚”。美国在线说阿灵顿已经离职，阿灵顿在媒体上威胁美国在线要独立运作或回购TechCrunch。阿灵顿与美国在线和其他硅谷风险投资创办了2000万美元的风险投资公司，外界怀疑这个风险投资公会与TechCrunch有利益冲突。事实上，TechCrunch和美国在线的企业文化与价值观念都不同，闹“离婚”是迟早的事。

项目出现问题可能是人为原因造成的，但更多的是创业者自身的原因。这时，创业者应该有退位让贤的魄力。有人可能认为退位让贤是抬高别人贬低自己的一种行为，其实让贤并不是懦弱无能，这恰恰是胸襟宽广的体现，触发让贤之心的是强烈的事业心和责任心。最重要的还是要与股东志同道合，一旦出现矛盾，持股30%的股东与持股21%的股东联合也可以踢掉持股40%的大股东。但是，知易行难，让贤的创业者往往会感到敌对和愤怒。

一般而言，投资方加入管理层是好事，便于逐渐树立一致的价值观，但是投资方最好具备一些实践经验，否则非常容易出现分歧。股东也不要太和谐，变成CEO的举手机械人，这种从来不过问的CEO跟着公司一块走到灭亡的案例太多了。

对于创业者来说，获得资金和“烧钱”都不是目的，目的是赚更多的钱。创业者能否坚持以及沟通是否顺畅也是很重要的因素，往往很小的问题也会引起巨大的分裂。

流血融资(Down Round)

自从人人网于2011年5月在美国纽交所上市后，欧债危机加重，美欧资本市场迅速降温，在美国上市的中国概念股纷纷跳水。加上国内宏观调控，导致国内资本市场也迅速降温。随后，迅雷、拉手网、凡客也纷纷赴美上市失败。因为许多电商和团购网站都寄希望于上市融资后继续烧钱，而上市失败和整个国内外经济和资本市场转冷，全球上市股票走低，非上市公司的估值也因此被拉低，导致这些仍需要融资的公司需要“流血融资”(Down Round)。在流血融资过程中，被投资的公司估值大打折扣，导致原股东股份大量稀释。

比如A公司投资前的估值是8亿元，如果投资额是2亿元，再加上投资前的估值8亿元，等于投资后的估值是10亿元，出2亿元的投资方就占A公司20%的股份。假设它的估值从10亿元萎缩到1亿元，如果这时你还要再融2亿元才可以继续运转，那么你原来的股份只不过是新股份的33%，上一轮融资中占股20%的投资人，就变成只占新公司股份的6%。如果出现更为严重的情况，比方说估值从10亿元萎缩到5000万元乃至1000万元，股份基本就被稀释得可以忽略不计了。

Zynga上市时的估值大概是100亿美元，几个月之前，它的估值还是200亿～300亿美元，但IPO时Zynga的估值其实已经下降了一半甚至更多。它上市前也有很多Pre-IPO的钱是在估值仍是200亿～300亿美元进入的，这样Zynga一上市，他们的钱就已经亏了。他们要么忍痛抛掉，要么继续坚持，期待有一天股价出现反弹。

在接受《创业家》采访时我曾说过：“VIE政策障碍只是海外投资人找的一个借口，假如他们果真能赚到钱，才不会理这个东西是对还是错。”另外，由于投资全球市场的海外有限合伙人开始相信美国市场会在几个月内见底，从而着手收回一些其他地区的投资，转入美国市场。

复盘：下次不要犯同样的错误

创业者和投资人都要具备高“逆商”。“逆商”是指人们面对逆境时的反应方式，即面对挫折、摆脱困境和超越困难的能力。失败乃成功之母，我们要从失败中吸取经验和教训，从而避免下次犯同样的错误。

成败除了靠运气，也看对人对事的直觉。我们分析电影情节，就好比棋赛球赛的复盘，可以训练我们遇到大事时的应变能力。创业过程中每天要处理成千上万的事情，不是每一件事都有时间想明白或找人咨询。我们要敢于冒一些能够测算和承受得起的风险，从失败中吸取经验，勇往直前。

如果铁道部不按照公开、公正、透明的方式调查意外事件的前因后果，类似事件一定会再次发生。如果是采取德国叫停核电的保守政策，整个高铁可能都要重新设计或停运。中国铁道部在2011年6月初请来30名工程界院士和专家做检查评估，但中科院院士简水生对此批评道：这些人“未必全是专家”。这就是中国以“伪科学”方式进行检查评估通信信号安全的后果。错误的方式，严重的后果，每个人都一样的悲痛，希望下次不要犯同样的错误。

我们草根人士要努力奋斗，自强不息，力争上游，旨在达到自己成功的目标，而并非名利辉煌。知识就是力量、忍耐就是力量、语言就是力量、销售和口碑都是力量，美国制度和法制也是力量，但最终，财力、权力和拳头才是真正的力量。但是我坚信：我们大多数人公平正义、诚信道德及善良和美丽的心才是永恒的力量。

乔布斯曾经说：“我自己是我所知唯一一个在一年中亏损2.5亿美元的人，这对我的人格成长很有帮助。”犯错并不是错误，从来没有哪个成功人士没有经历过失败。相反，成功的人往往是在犯了错之后有所领悟，痛改前非，引以为戒，以后绝不再犯同样的错误。他们把错误当成一个警告而不是永恒的失败。如果你没有犯过错，就意味着你从来没真正活过。

乔布斯接受了教训，在1997年重返苹果后，很快就和他的老对手比尔·盖茨达成共识，与微软合作，微软也给予了苹果一笔宝贵的资金。

凤凰涅槃才是登峰造极的境界。

我还记得有一次，房东因为欠租金起诉我的公司，我向房东的经理人求情，但是他说：“我只是做我应该做的事情。”于是我在法庭上向法官求情，但是法官同样告诉我：“我只是在做我应该做的事情。”法官大人锤子一敲，我们被逼搬迁，只有一个星期的时间。当时真的没有钱付新地方的租金，于是，我找到当地的一个互联网服务提供商（ISP）合作伙伴，以我们一半的家具支付6个月的租金，找到了撤退之路。我自己租了一辆大卡车，和另外一个同事将上百人的工作卡位拆掉，将我们多年的心血和一切家具、电脑、服务器和超重的UPS电源电池等搬到大卡车上，在他们的货舱楼上办公。

同时，我在香港的分公司当年融资后搬到了香港金钟的力保大厦甲级写字楼，因为没钱付租金，香港法庭的判决将我们公司内的所有物品查封，限令5天后拍卖。我父亲看我可怜，就借了6万港币给我，才没有被拍卖。这是自1994年创业以来,父亲给予我的唯一一次帮助，我留下来的两个同事帮我找到了香港上环的一个小办公室搬过去。但是，香港分公司也难逃一劫，2000年3月互联网络泡沫破灭后，整个互联网经济日渐衰退，最后，在2001年年中，还是将香港的办公室关掉了。现在想起来，当初倒不如果断一点，让法院拍卖了，还省得搬家浪费时间。

2000年年底，我在北京的分公司也从新世界中心撤到了亚运村的阳明公寓，我让当年的总经理和其他同事都离职了。当2001年暑假我回到北京公司，只剩下一位新总经理坚守在最后的岗位，在炎热房间里赤膊工作。我问他为什么不开空调，他说为公司省钱。我问他为什么还没有离职，他说听公司安排。我心想，你就是公司呀。

唯一没有受到大影响的是我们在美国南达科他州的分公司，因为有当地政府的扶持，让我们以不值分文的资产抵债，所以我很欣慰国内和美国小地方园区的合作。虽然我1999年另外一家公司退出后，这家公司2000年于美国纳斯达克上市，2008年因为国际金融危机被摘牌，我也离开了公司，但是2008年的经历远远没有2000年互联网络泡沫破灭时的经历惨痛，毕竟吃一堑长一智。

在2007年年底，我的上市公司已经公布收购一个在俄罗斯、欧洲和南美运作的国际著名博彩公司，但是2008年1月金融气候剧变，我告诉这位新收购公司的老总：“一场完美的风暴将会来临。”他性格刚烈，跟我和我的合伙人吵了起来，他埋怨我不支持他，不帮他融资，他还需要1 500万美元去扩张，好在我们没有完成此交易。否则，我的上市公司要增加新收购公司3000万美元的负债，另外还要负债融资1 500万美元。
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 如果真是这样，我们公司会在2008年的完美风暴中壮烈地死掉。

果然，虽然这个伦敦的博彩公司在我们放弃收购后于2008年年底融资约1000万美元，但最后还是逃脱不了破产清算的命运。我的完美风暴理论也因为雷曼兄弟和通用汽车等巨人的破产而成为现实。

所以，现在我只要看见创业者融到一点钱后就马上大张旗鼓，搬到一个甲级写字楼，签一个多年的租约，我就深深地感到切肤之痛。很多公司之所以破产，就是败在签了多年的租约。就算撤退也不可以，房东会继续追讨剩余租约的承诺。

虽然香港和大陆的法律体制和商业文化不同，不过香港在2000年前对互联网的投资热度就好比大陆近几年的疯狂程度。如果投资经理缺乏经验，同样会导致当年香港和美国科技网络泡沫破灭的悲剧重演。

寻找下一个大机遇

创业、成长、融资、退出、上市等都是一个个过程，就好比人的一生，大家应该享受每个过程中的甜酸苦辣。

国内各地都应该成立不同的天使组织

我认为，国内的天使投资人应该向美国学习，在各地成立不同的民间天使组织。

当天使的人均投资案例增多，单笔投资额会越来越低，投资风险会大大降低，提高投资早期公司的回报率和投资基金的抗风险性。所以，在美国硅谷出现了超级天使(Super Angel)，即个人融资基金用来投资更多的项目，与当地投资人或天使组织共同投资可以从很多方面增加成功的概率并降低风险。他们可以帮忙提供较大的交易量、联合交易能力、较高的谈判能力、良好的金融渠道、人力资本和关系资本以及信息资本等。

天使投资人通常会投资他们所熟知行业的公司，对于他们来说，投资行业多样化并不像在公开市场那样容易实现，但却可以和一些值得信任的天使同事一起投资。一个当地的天使网络对于实现多样化投资组合是很关键的，可以扩展专业资源、帮助分配公司，并做好尽职调查。而且，天使组织会频繁与邻近的天使团队联合(共同投资)，努力填补当地公司投资，并协助团体成员实现在邻近领域投资组合的多样化。

加拿大的天使投资资本行业协会简称为国家天使投资组织(National Angel Capital Organization，NACO)，而美国的叫做天使投资协会(Angel Capital Association，ACA)。通过这些全国性的天使资本组织和其他天使组织，当地天使组织和其他独立的天使们可以和政府建立关联，通过进出口优惠、减少税费和改善货币政策来提高回报率和被投资公司的成功机会，进而影响宏观环境。国内已经开始有一些当地的天使组织，但还处于启蒙阶段。

当地天使组织可以帮助筛选交易以及培训创业者们，使天使们可以更有效地利用时间。他们可以协助管理，确保交易在没有损害投资人和目标支持公司间长期关系的前提下进展更顺利。通过提高交易流的质量，天使们可以拓宽他们的投资组合——多样化基本风险管理技巧。

企业联合，也称共同投资，可以提供较雄厚的经济实力以及后续融资(更多金融资本)能力。通过和其他天使们共同投资，公司可以接触更多人才(人力资本)和联系人(关系资本)。而且，谈判能力也会随之提高，由于天使们互相协作，创业者不会“货比三家”，以争取从其他天使那里赢得更好的交易。

天使组织可以提高天使们对标准交易条款、估值和执行赔偿计划的能力，这种合作将会帮助他们更便捷地了解关于早期融资市场信息的免费资源。这些信息有利于天使和创业者间确定“公正的市场价格或估值”，帮助他们提高伴随公司成长而增加公司价值的能力。

在2011年4月4日到6日于波士顿举行的天使资本协会峰会上，一个对美国天使组织非正式的调查显示：

· 预收入公司的投资前平均估值为167万美元。

· 少数内部人在种子或启动轮使用可转换债券，大多数人认为这不是最好的做法，除非之前商定了合理的估值。

· 内部一致认为创业者确实对于估值有非理性的期望。几家团体曾报道他们参加了当地包含计算估值在内的创业者培训，一致同意关于估值的创业培训在将来很重要。

非美国代表也认为这个问题在他们当地也存在，培训是有效的解决办法。所以，我在北京、上海、深圳、广州等城市举办的“创业、成长、融资、退出、上市”沙龙，目的也是让创业者和投资人关注创业、股份分配、股东及伙伴关系、策划、管理、成长、天使投资、商业计划书、私募融资、估值、公募上市、退出等话题，了解分析财务审计、法律、产品、技术、市场、策略、人力、风险等因素。
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 在美国，为了避免1929年的大萧条重演，超过500位股东必须披露财务报表，并接受证交会的监管。


 [2]
 2005年后，在华尔街唯一可以让小上市公司融资的就是可转换债券。


附录5 美国和日本天使投资市场概况

美国天使投资市场概况

中国的上市、PE和VC都是随着美国的脚步而发展的，同样，中国的天使投资也会很大程度上跟随美国天使投资的历史规律。我在沙龙上也曾经向来宾介绍过硅谷和华尔街，VC和天使的历史，以及中美的不同。

美国风险投资

最近十年，美国风险投资的回报是负数，尤其是最近这三年，国际金融危机导致回报更加不乐观。在硅谷，很多风险投资已经关门，约有10%～30%的基金正在面临倒闭。依然存活的唯有最强的风险投资人，以及可以变通的天使和超级天使。在中国股市和IPO降温后，中国的风险投资和私募基金也会消失一批（见表I—1）。

表I-1风险投资回报率：20年后仍可为有限合伙人带来约20%的净利润（截至2010年第一季度）
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来源：剑桥协会美国投资基金指数、美国风险投资协会绩效基准

很多人认为风险投资基金很神秘。风险投资的收入主要来自管理费用和将来项目退出后的收益分配，基金规模越大，管理费用越高，但随之而来的支出也相应越高，尤其是时机不好的时候，开支非常大。国内的人可能对此不太了解，或许是因为国内股市、楼市扶摇直上的原因。然而，美国这几年经济不太景气，所以风险投资人在没退出之前一般要承担较大的资金压力。我的一位朋友是风险投资人的普通合伙人。在谈到基金最困难时，他不得不用个人支票为公司支付租金、工资甚至水电费。而太多人不了解这些，他们认为这些投资人很风光，开豪车、住豪宅、享受着高尔夫带来的快乐，根本体会不到他们的困境。

风险投资融资来源主要是州政府或很多大机构退休基金。退休基金这几年回报比较差，主要因为风险投资回报很差。在整个融资行业气候不好时，除几家大的风险投资融资不存在问题外，其它或多或少都存在融不到新钱的问题。以下是路透社和美国风险投资协会(National Venture Capital Association)于2012年初发布的风险投资报告：

融资额：2011年第4季度，美国38家VC基金56亿美元，融资额环比增长162%。

VC基金数量：2011年第三季度，美国有64家VC基金融资21.39亿美元，但第4季度只有38家VC基金获得融资。这是2009年第3季度以来的最低记录。

2011全年，美国共有169家VC基金融资181.7亿美元，融资额较2010年增长32%。

2011全年，柏尚投资（Bessemer Venture Partners）的16亿美元基金、红杉资本的13亿美元基金和摩根大通数字发展基金的12亿美元基金位居前三。2011年第4季度最大一笔融资是科斯拉风险投资（Khosla Ventures）的10亿美元基金。

表I-2美国近年VC基金数量变化
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表I-3美国近年VC基金数量变化
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少数风险投资选择了类似facebook、Groupon、Twitter、LinkedIn等这类火爆的公司，他们最近的回报还是很可观的。LinkedIn刚上市，市值马上飙升到90亿美元。就算是没有上市的facebook、Groupon、Twitter，他们的投资人也已经在二级市场套现，这些风投还算是极少数的幸运者。

美国天使投资人

根据美国新罕布什尔大学的创业研究中心（Center for Venture Research）主任杰弗里·索尔（Jeffrey Sohl）发布的天使投资研究报告（参见表I—4、表I—5、表I—6）：

表I-4天使投资人数与回报率
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表I-5天使投资的行业及投资阶段
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表I-6天使投资所创造的就业机会
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资料来源：http://wsbe.unh.edu/cvr-analysis-reports

@创业家杂志：数据调查显示，中国女性创业活动指数高达11.16%，高出平均指数4.26个百分点。有意思的是，在女性创业或担任领导人的中国企业中，仅有1.5%的企业亏损，98%的企业赢利。“取得人脉的速度，决定事业的成功率。”女性凭借性别优势，在取得社会资源中比男性更快捷、更有效率。

@天使投资唐：在美国2011年上半年，女性天使投资人占12％的天使市场，寻求天使资金的创业者中，女创业者占12％。更让人鼓舞的是，26％的女创业者在2011年上半年接受到天使投资。获得天使投资的女创业者，比整体创业者的平均水平要高。

加入一个本地的天使团体吧

在典型的天使交易中，合格的个体投资人为了增长型初创公司的股权，一般会将个人资本暴露在风险中。一般这些天使投资人每轮投资2.5万～10万美元，总投资额在25万～100万美元。2011年，预收入（Pre-Revenue）初创公司的估值一般在100万～200万美元，该估值是通过创业者和天使投资人谈判达成的。对于该轮投资，天使们集体购买公司20%～40%的股权，期望在未来5～8年内能收到20～30倍的投资回报。积极的天使们会投资10家甚至更多的公司，通常投资会延续数年。经验证明，多数的公司会关门（没有任何回报或者连投资都收不回），3～4家公司会有1～5倍的回报，1～2家公司在5～8年以后产生10～30倍的回报。最终，这样的投资组合可能会为天使投资人带来每年25%甚至更多的回报。该预测结果在罗伯特·维尔特班克（Rob Wiltbank）教授于2007年11月编写的《天使投资组合的回报》（Returns to Angels in Groups）中得到过验证。

为了获得满意的投资回报，天使投资组合必须包括一家或两家可带来20～30倍投资回报的公司。当然，在最开始是不可能预测到投资组合中哪些公司会成功或者失败的。所以去说明天使投资组合中的每一份投资都有潜力带来20～30倍的投资回报是很有必要的。投资组合中那些赢利机会很小的投资只会减少整体的最终回报。

著名天使投资党派：PayPal黑手党

“PayPal黑手党”（PayPal Mafia）是美国一个著名的天使投资党派。

这个组织的首脑是皮特·泰尔（Peter Thiel），他在2002年将PayPalIPO后卖给eBay 15亿美元。至今他们天使投资了：facebook,LinkedIn,Friendster,Yelp,Slide,SpaceX,Geni,IronPort,Ooma,Quantcast,Rapleaf,Yammer,Inc.,Powerset,Vator,Palantir,Joyent,SmartDrive,Clarium（20亿美元的对冲基金）。他们投资的都是“思维相似的创造者”。

微量融资

据纽约总部的网络创意筹资平台Kickstarter.com公布的数据，已有一百多万人在其平台上资助过一个或多个创意项目，总筹资额有一亿多美元。有人问：从the iPod nano watch 到indie films等诸多创意项目都从这个筹资网站平台上掘到了第一桶金，那么Kickstarter这类商业模式在中国会被法律允许吗？市场会有需求吗？

据我了解，在美国，如果没有明文说不允许的都可以干，但中国就相反。中国工商法规是，如果没有写在营业执照上允许做的。都不可以做，虽然很多人打擦边球，但是后果自负。我们最近注册的股权投资基金合伙企业（有限合伙）的营业执照上，经营范围只允许：“从事对未上市企业的投资，对上市公司非公开发行股票的投资及相关咨询服务……”这不允许我们在没得到有关部门的批准下进行民间融资。

创意筹资平台Kickstarter如果山寨回国，最大的问题就是投资前无法尽职调查、国内投资人没有保障、投资后监控创业者的商业道德、收获时不会否尊重合约精神回报投资人。在这个平台上的赢利 = 5%佣金收入-庞大行政支出×国内法律道德风险 = 烧钱。有人投诉它是骗子：先收创业者钱但不放投资款。

小额筹资平台的流程与小投行一样，Kickstarter还要收多3%～5%给支付信用卡的费用。其模式基本上与微量贷款的概念差不多，微量贷款如果有慈善意识的投资人或政府支持，可以部分解决社会底层的贫穷问题，类似国内的我开网，但这平台在印度也是被过分滥用导致泡沫。中国现状早期投资就是投人，没有见过人的项目是不可取的，也无法衡量风险和保障的。

孵化器

硅谷的神话之一就是Y Combinator（YC）孵化器，自从2005年3月，YC将其500万美元“种子投资”投资在300多个公司。YC筛选过程包括申请表和YC出钱让团队飞来硅谷办公室做10分钟的演示，但是录取率只有2.5%～3.5%。录取后每个项目投入14000～20000美元的种子资金+顾问+关系，YC每年还提供两次3个月的，换取公司6%股份的优惠。近几年因为金融危机导致IPO低迷的风投行业连年亏损，但是YC就打破了VC普遍亏损的命运，把这些公司变成了现在几十亿美元的估值。2011年，俄罗斯的Yuri Milner和SV Angel（Ron Conway的公司）开始提供每一家YC投资的公司150000美元的可换股债券的投资。

表I-7TechCocktail.com评选2011年创业孵化器排名
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但是TechCocktail.com的这个排名方式只可以作为一个参考，大家不要崇拜任何排名，因为早期投资的变数太多了。

超级天使

硅谷的风险投资行业现在处于困境，因为天使个人资金有限。现在新兴起的模式是超级天使（Super Angel），超级天使是天使投资人个人成立有限合伙风投基金，它们以公司形式去融资，再用个人名义和形式投资初创或早期公司。

在硅谷，戴夫·麦克卢尔（Dave McClure）于2010年创立500startups.com，这是一家超级天使种子基金，融到3000万美元，要投500家早期或种子期的公司。Dave之前在PayPal做过市场，还在一家名为Founders Fund的风险投资公司做早期公司合伙人。Dave在Twitter上很活跃，在公开场合批评风险投资人的回报太低。但很多风险投资人表示，500startups.com的商业计划不可行，因为Dave McClure每年要投上百个项目，他个人很难参与每个项目，只能找一些朋友去做顾问或导师。很多风险投资人都表示，这种商业模式类似于办公室或工位出租，每个项目投资2.5～10万美金，占大约5%的股份。很多基金都批评这种模式，因为回报会非常低，绝大多数项目因为以后无法掌握重点而面临关闭。

美国的现状是，很多有限合伙人投资人（Limited Partner投资基金的投资人）对风险投资人的模式也表示怀疑。国际金融危机为风险投资人带来了翻天覆地的变化，就像几亿年前的恐龙，因为消耗太大，摧毁力很大，最终灭绝了。传统的风险投资人在最近也有可能会上演这一幕。在国际金融危机阴影之下，新出现的小天使和大一些的超级天使，方法更加灵活，生命力更强，态势更低，他们看重长期的小项目，而不是跟风的大项目。

福布斯刚出版一个美国风险投资人和天使的排名，Dave榜上无名，可能是因为他还没有大的退出。

超级天使和孵化器是两码事，风险投资、超级天使和天使都不需要像孵化器那样要求创业团队在自己办公室里，而是提倡应该有自主权。孵化器单一的企业文化不能是至尊。

超级天使们在硅谷忙于投资初创公司，他们现在已经开始统治、接管天使投资界了吗？或者己经接管整个投资界的种子或初创阶段了吗？

也许他们自己认为是，但超级天使们每年在美国要做几千笔交易，美国天使投资人每年会投资大约50000家公司，大约25000家公司处于种子或初创阶段。也就是说，超级天使们投资的公司还达不到美国天使交易的2%。

硅谷是世界上重要的创业活动中心，超级天使们在那里活动频繁。在美国，除了硅谷和波士顿外，种子或初创公司的估值普遍在降低。有资料显示，超级天使之间的竞争正在增加天使们投资硅谷初创公司的估值。这对创业家的投资环境有利吗？我对此表示怀疑。较高的估值会降低投资人回报，减少的回报会将投资人逐出市场。投资初创公司的投资人减少了对我们的经济是不可能有什么好处的。

最近的硅谷投资业内部会议上有人提问：“是谁在抬高我们所熟知公司的估值？”大风险投资家们、超级天使们（如微风险基金）和传统天使组织们都否认是自己造成通货膨胀估值。这真的让人迷惑，因为大家都认为，当前预收入400万～1 500万美元的初创公司是泡沫估值，不仅不具有任何经济意义，最终还可能会对初创公司以及较大的早期投资带来严重伤害。一些天使投资人甚至骄傲地说，不知道自己做过多少交易，不做任何尽职调查，没有做过任何关于估值和其它情况的经济分析等，这不是泡沫吗？

读者要谨慎参与一些自己不懂或不熟的项目，不要只是凭着和一些知名投资人的关系，在别人的邀请下去参与一些所谓的好投资。当时投资麦道夫基金的人也是因为麦道夫造假而被骗了648亿美元。毕竟,天使投资在乎的是每年的众多家投资中有一个能“赢”并且成功退出，其他交易的经济因素或估值根本不重要。如果有得赚，没人介意以1000万美元或1亿美元买进facebook的1%。但是如果存在很大风险，往往下一个项目就是失败的投资。

我对跟投的结论是，大多有勇气承认自己傻的天使投资人，在小心骗局的大前提下，其实是可以跟投几十万到一两百万给“可靠朋友”带领投资（Lead Invest）的交易当中，对估值也不要斤斤计较。但要小心带领投资人和创业者里应外合抬高估值或设骗局，也要考虑其他法律审计、尽职调查、后期管理等麻烦事。没有证据证明这种傻瓜似的跟投方式比科学的投资方式回报小。天使投资是一门艺术，含有大量的风险和运气，我也在尝试寻找更好更科学的操作方式。

日本天使投资市场概况

日本是一个保守社会，活跃的风险投资人也就十个左右，平均管理的资金大概几千万美元。在日本找风险投资比在中美更难，他们每次投资几十万美元，所以也没有是否投资早期公司的分别。一个比较严重的问题是没有跟投，没有退出，而且做起来的项目也不是经营得很好。日本的大公司很国际化，本田、三菱都很庞大，中小企业实现不了国际化，大多数创业者英文不好，更别说中文了。他们更加注重日本本土市场，而本土市场已经在萎缩，并且受到大企业的垄断。软银之前和NTT是非常激烈的竞争对手，但是现在NTT已经垄断市场，软银只能靠出售所持股票（UTStarcom等）集资与之抗衡。

我认为，日本跨国企业壮大的原因是，绝大多数日本国民和公司员工都遵从职场戒律，而在这方面中国职业人却做得还不够。另外，日本人和印度人的服从心很强，而中国人却不愿意按部就班地做事，如打工的想做老板；每一个大学毕业的高才生都想按照自己的方式工作，也不想和其他同事合作将现有的技术或代码增强，所以大多中国IT公司都做不大。

我的日本团队认识当地大多数的天使投资人，但大家都不看好在日本创业，因为没有退出。所以，在日本，大公司很有前景，而小公司是没有太大希望的。很多日本的风险投资唯一的目的是为社会服务，回报很少。在日本创业的唯一优点是竞争对手都很差，日本对中小企业的投资很少，真正做起来的企业所面对的竞争没有中国那么大或红海那么快。在中国，一般好的概念都会有人克隆，但在日本这种情况就不存在。创业者一旦成功会受到追捧，在日本有很多市值达几十亿美元的SP公司、电信运营商公司，如GREE、MIXI、DeNA等，还有软银和CyberAgent的互联网公司，利润都很可观。我曾经在硅谷遇到一位日本公司的老板，其公司业务主要是通过手机销售星座信息，利用收月租费的形式赢利，收入高达几亿美元，利润非常可观。

新风险投资基金模式

我们可以通过表I—8来了解一下新风险投资基金的模式。

表I—8新风险投资基金模式
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消息来源：Steve Blank（斯坦福大学和加州伯克利大学教授）。

从上表中我们可以得出以下结论：

处于消费者互联网的企业家应该从节约型天使基金或节约型创投基金融资；

节约型创投基金擅长在线营销和敏捷式客户开发，他们旨在低成本地获得初期成果，见到成效后才开始大量投资；

创业公司应该采取不同策略，比如着重收益或者建立大型用户网络。


附录6 网佳创投的使命

网佳创投的使命在于，极力发展与投资：互联网/游戏；IT/高科技；非网络但有创意爆发力的现代化产品和服务，如医疗健康、汽车(新能源汽车)、先进制造业、机械制造(高端制造业)、清洁能源、低碳环保、光电设备、文化教育与娱乐产品、衣食住行等。

我们将目标设为中美日一流的超级天使经营集团，是为了投资早期项目，并追投需要加快成长的优秀项目。网佳基金既有基金的强抗风险能力，又有天使的潜在巨大回报。我们是国内领先的节约型超级天使人民币创投基金，专门从事天使投资管理和参与中国以及美国海外的早期公司或资金需求低的项目，在确保投资安全与加大项目投资收益的情况下达到三方多赢，互惠互利。你也许是：

投资网佳天使基金的有限合伙人:我们会在投入资金的同时，监督你资金的使用和项目的进展，减低投资风险和增加回报，不会辜负和违背赠予人的意愿和用途；

有天赋的创业者:我们会致力于实现你的创业梦想，为你提供创业咨询、商业合作、少量资金，甚至更大更合适的创业舞台；

扶持中小企业和创新的政府园区:我们会将创业的理念和机会植入你当地的年轻人，让高科技人才可以在本地安居乐业。我们会尽量吸引外来人才强化当地的项目，我们的利益都予以帮助创业者成功，甚至上市。

我相信，如果我们投上几百个早期项目，并一直学习国内成功的天使投资人和硅谷天使投资人康威先生，像PayPal黑手党投资那样，投资与自己思维相似的创业者，回报一定是相当可观的。此外，我们的沙龙和创业大赛是一个好的项目来源渠道，网聚了一批志同道合的创业者和投资人，再加上我们自己与其他优秀投资人跟投的能力以及强大的平台资源，肯定会有一些项目能带来巨大回报。


附录7 投资协议模版
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