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内容概要

本书以崭新的视角，首次采用博弈理论的逻辑剖析私募股权基金(PE)运作过程中的投融资行为。
围绕PE投资中企业家与投资人之间的双向博弈，生动诠释了投资各环节进退决策和权益得失的深刻内
涵，细数身为“局中人”的投资人与企业家，依据其获知的双方“信息”，权衡己方“策略”，或联
合共进或分道对抗，或怀柔利诱或闪展腾挪，以期望获取最大化之博弈“效用”的全过程。

本书两位作者结合近年来为多个项目提供专业顾问服务过程中的心得体会及实践经验，分别站在不同
的角度揭示了在投资活动中投资人与企业家之间各个步骤的实务操作技巧和要点，以期读者能身临其
境地融入每一个博弈环节和步骤，深刻体会通过投融资双方“局中人”角色变换、“信息”获取和“
策略”选择的数轮博弈论道后，审时度势地评判在特定而有限的内外部环境下，究竟何种终局“效用
”才是最佳的博弈之“均衡”。
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作者简介

曲家萱
德恒上海律师事务所资深律师。
是中国第一个将博弈的逻辑思维及研究方法引入私募股权基金领域实践的专业人士。
曲律师专注于私募股权基金投融资等企业资本运作法律实务，已成功为20余支私募股权基金募投管退
提供全程法律服务，在各类私募股权基金（PE/VC基金、产业基金、房地产基金、艺术品基金及其他
另类投资基金）的募集、设立及投资领域积累了丰富的实务经验，并多次应邀在上海交通大学、中国
法律教育培训中心等机构讲授私募股权基金、股权激励及信托等金融证券法律实务。

 李磊
盛景创投管理集团董事长、中国投资协会创业投资专业委员会副会长，先后在上市公司、律师事务所
及知名集团公司负责私募股权基金募投管退工作。
其拥有10年投资及企业上市实务经验，考察企业超过1000家，主持或参与超过50家企业的深入尽职调
查，负责完成的20多家投资项目中已有10家企业成功上市或并购退出，主持和参与投资企业为私募股
权基金实现直接经济效益近20亿元。
连续4年应邀为北大汇丰商学院、清华大学、上海交通大学等高校EMBA及国际总裁班主讲“企业上市
策划及常见瑕疵解决实务”及“私募股权基金实务案例解析”，其深入浅出、犀利幽默的授课风格深
受企业家广泛好评。
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书籍目录

第一章 博弈?概述
博弈，通俗而言就是游戏中一种伺机而动的选择策略。
以博弈论的思维来分析私募股权基金的投资行为是十分形象和生动的。
在PE投资中，投资者与企业家之间需经历的包括项目谈判、项目交易结构的设计、投资协议的签署、
交易标的交割等步骤。
而每一个细小的环节、步骤都是一场博弈，在经历了投资环节的数轮博弈后取得了看似“均衡”的博
弈结果。

第一节 善弈者决胜千里......
一、以博弈思维看待PE投资......
二、PE投资的特点......
第二节 博弈的核心要素......
一、局中人......
二、信息......
三、策略......
四、效用......
第三节 PE投资的主要环节......
一、初步接触......
二、磋商谈判......
三、尽职调查......
四、签署投资协议......
五、投后管理与监控......
第二章 博弈?局中人
局中人又名决策主体、参与者、博弈者。
PE投资博弈的主体主要是投资人与企业家双方，故为典型的双人博弈。
当有前后数轮PE投资方开始了基于维护己方投资收益的博弈，或同一融资企业在一轮融资中遭遇多
家PE投资方坐而论道之时，即上演着多人博弈。
局中人将依据其所获知的信息，选择和调整己方策略，以获取最大化之博弈效用。

第一节 PE投资者......
第二节 企业家......
一、企业家的特征......
二、企业家吸引PE投资的误区......
第三节 局中人的美好愿景......
一、寻找“纳什均衡”......
二、实现“正和博弈”......
第三章 博弈?信息
每个博弈者在决定采取何种策略时，不但要根据自身的利益和目的行事，还必须考虑到其决策行为可
能对其他人造成的影响，以及其他人的反应行为可能带来的后果，通过选择最佳行动计划，来寻求收
益或效用的最大化。
在PE投资中，投资者与企业家之间的信息是永远不对称的，PE投资者与企业家都在与对方互相“忽悠
”的过程中不断擦亮自己的双眼，去伪存真，过滤水分，从而及时调整己方策略。

第一节 项目初选......
一、项目来源......
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二、项目初步筛选......
第二节 对企业全面尽职调查......
一、尽职调查概述......
二、法律尽职调查......
三、知识产权尽职调查......
四、往来账项尽职调查......
第三节 企业反向尽职调查......
一、前期充分了解......
二、调查内容......
三、调查途径......
第四节 企业估值......
一、估值办法......
二、估值调整......
附录3-1PE投资尽职调查内容与程序（范例）......
附录3-2尽职调查及投资分析报告（范例）......
附录3-3公司财务尽职调查手册（范例）......
附录3-4企业反向尽职调查清单（范例）......
第四章 博弈?策略
在PE投资者与企业家上演的博弈中，各方都持有不同的策略。
精明的投资人在长期资本运作的试错经验中总结了大量的有力武器，从谈判环节到交割环节再到如何
酝酿退出，诸如“优先权”、“对赌”、“反稀释保护”、“回赎”等规则和手段的综合运用，确保
最大限度获取投资收益的同时全身而退。
而企业家，在掌握企业发展相对主动权的同时，也在不断学习资本运作的方法，不断以“师夷长技以
制夷”的策略与PE投资者斗智斗勇。
博弈论中的策略是牵一发而动全身的，直接对整个局势造成重大影响。

第一节 PE投资者的策略......
一、 PE投资规则......
二、PE投资的方式......
三、跟进投资的方式......
四、对企业的稳固与激励......
五、对企业的控制与管理......
第二节 企业家的策略......
一、正确认识PE投资者......
二、引入合适的投资者......
三、融资前的必要准备......
四、重要环节的应对......
五、融资模式的选择......
六、避免内部冲突......
附录4-1融资核心条款清单（范例）......
附录4-2股份有限公司股份认购及增资协议（范例）......
附录4-3公司股权激励协议（范例）......
附录4-4公司股权激励方案设计（范例）......
附录4-5公司董事会议事规则（范例）......
第五章博弈?效用
对于PE投资正常博弈而言，博弈之效用在于通过PE投资行为使投融资双方获得双赢的投资收益。
对于局中人PE投资者，最大化的效用即时以高昂的价格获取投资收益，得以顺利退出；对于企业家而
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言，其追求的效用在于通过资本运作的手段撬动实业资本优势，使企业和个人财富得以快速成长和加
速升华。
虽然两方局中人均系于被投资企业未来成长命运之期望，但时时存有危机感的各方也在警惕着对方随
时可能不顾对方之利益的全身而退，在时刻准备的步步为营中运筹帷幄着最终效用的取得。

第一节 PE退出——博弈终局......
一、退出的实现......
二、多渠道退出的必然趋势......
第二节 托底的终局......
一、回赎退出......
二、回赎权的分类......
三、实务中的问题......
第三节 或有的终局......
一、共同出售权......
二、 强制随售权......
第四节 无奈的终局......
一、清算退出......
二、清算优先权......
第五节 PE投资失败原因分析......
一、公司治理不完善和激励机制不到位......
二、创始人企业家精神不足和管理不善......
三、制度建设方面存在的问题......
四、产品和经营不可持续......
五、未能成功确立商业模式......
六、财务管理存在“黑洞”......
第六章 博弈?形势
PE投资行业的巨大魅力，成就了其在当今中国以令人咋舌的速度“蓬勃”发展。
在“暴利”的驱动下，各路金融资本纷纷介入，引爆所谓“全民PE”的盛况。
而另一方面，高速扩张的背后往往隐藏着暗流涌动，在全球经济出现动荡和复苏形势不确定之时，全
球资本市场的变革已经在对国内PE行业的整体演进产生着重大影响。
在有限的资源面前，激烈的竞争已经摆在各PE机构的面前。
从企业家角度，PE行业的“乱花渐欲迷人眼”为他们的谈判增添了筹码，手握好项目，学会了“游戏
规则”，在选择交易对手时可以充分比较、选择志同道合的PE投资人。
当然，也不乏有扛不住融资压力的企业家，为了吸引财务投资，学会了粉饰业绩“忽悠”PE。
总之，新的形势下，PE“游戏”还将继续。

第一节 2011年度PE投资行业大事记......
一、PE备案制政策新规将推广至全国......
二、VIE模式纳入监管体系......
三、IPO退出账面回报下降......
四、并购市场翻倍增长......
五、PE定向增发逆势而上......
六、人民币基金成PE绝对主力军......
七、QFLP外资PE进入国内PE市场......
第二节 最新PE投资热点行业扫描......
一、互联网新媒体行业......
二、消费品行业......
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三、新能源新材料行业......
四、生物医药行业......
五、机械制造业......
六、教育培训行业......
七、现代农业......
说明......
参考文献......
附录企业私募股权投融资操作实务精析（培训提纲参考）......
后记......
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