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产品详情
企业价值评估：针对私募基金非上市股权投资

企业的生命周期大体可以分为四个阶段，即初创期、成长期、成熟期和衰退期。
在对非上市企业的股权进行估值时，由于我们的目的是通过估值找出具有投资价值的企业，而处于衰退期的企业显然不具备良好的投资价值，因此我们仅就处于前三个阶段的非上市企业进行股权投资估值框架的构建。
在构建框架的过程中，基于不同生命周期的企业所具有的不同特点，我们给出多种可能的估值方法，以供私募基金公司和基金管理人在估值时进行选择。 

一、初创期
私募基金非上市股权投资目标企业为初创期企业时，企业营业收入达不到经济规模，现金流不稳定，报表制度尚不健全，会计数据不全不规范，阻碍估值方法的使用。
在考虑初创期企业特点的基础上，总结适用初创期股权投资估值的方法。
(一)初创期企业特点
1.经营模式尚未完善，盈利能力有限，未来的发展具有很大的不确定性。
2.企业手握某些新技术、新专利，这些技术和专利将来可能会给企业带来巨额收益，所以，初创期企业一般以高科技创新型企业为代表。
 
(二)初创期企业估值方法
1.资产基础法+实物期权法
(1)运用资产基础法对企业已投入的现有资产的价值进行估值的步骤包括，先评定出企业各单项资产的重置成本，然后减去资产的实体性贬值、功能性贬值及经济性贬值，得到该部分资产的价值。
(2)此处的资产基础法应理解为评估单项资产时采用的成本法。其中：
重置成本是指更新或复原一项资产所需要的花费；
实体性贬值是指设备实体形态的损耗；
功能性贬值是指企业资产与社会中普遍使用的同类型资产相比，由于技术落后而造成的资产贬值；
经济性贬值是指由于社会环境的改变造成的设备的贬值。
2.实物期权法



从BS期权定价模型的角度出发，我们可以将企业对产品的投资选择权赋予期权属性，所要开发的产品即标的资产，开发产品所能获得的预期收益的现值即标的资产的现在价值，而期权的执行价格便是初始投资成本。
将前两部分得到的价值相加，得到初创企业的总体价值。
二、成长期
私募基金非上市股权投资目标企业为成长期企业时，企业营业收入已有初步经济规模，现金流稳步增加，利润快速增长，成长期企业的增长率变化，再投资金额等因素是成长期企业估值重要参考因素。
在考虑成长期企业特点的基础上，总结适用成长期股权投资估值的方法。
(一)成长期企业特点
成长期的企业处于初创期和成熟期之间，其经营模式初步完善，盈利能力有了较大提高。
新产品不断推向市场并占有一定市场份额，能够产生较为稳定的营业收入，有了可预期的现金流。
(二)成长期企业估值方法
1.市场乘数法
估值时查找可比上市公司或可比交易案例，应与被投资企业在企业规模、风险状况和盈利增长潜力等方面相似。
在选择需比较的市场乘数时，基金管理人应充分考虑市场环境，分析可比交易案例或可比上市公司的交易价格及财务指标，以选择合适的市场乘数。
当选取的市场乘数是通过分析可比交易案例得到时，应对估值日与交易案例发生日之间市场情况的变化进行必要的调整；
当选取的市场乘数是通过分析可比上市公司财务数据得到时，应考虑非上市与上市公司之间的流动性折扣并做出相应调整。
当被投资企业的股权结构相对简单时，也就是同股同权的情况，可以按照私募基金所占被投资企业的股权比例计算其对应的股东权益。
而被投资企业的股权结构变得复杂，即各轮次的股权之间存在权利与义务的明显不匹配，此时将调整后的股东全部权益价值进行分配时就不能简单地按照持股比例进行，而应当采取更加合理的方法。
2.现金流折现法
处于成长期的企业，开始获得一定的盈利，并形成逐步稳定的现金流，且未来的现金流能够被合理的预测。
因此，对于企业未来可观的获利能力，基金管理人可以采用基于获利能力的现金流折现模型来对企业进行估值。
在采用现金流量折现法进行价值评估时，应对预测期内的现金流量以及预测期后的流量终值进行合理预测并折现。
在折现时所选取的折现率应当合理反映企业取得未来现金流的风险。
折现后得到企业整体价值，在调整至私募基金持有部分的股权价值时应同样考虑被投资企业的股权结构问题，即是否同股同权，还是多轮次股权之间的权利与义务不对等问题。
三、成熟期
私募基金非上市股权投资目标企业为成熟期企业时，企业营业收入极具经济规模，现金流稳定。
在考虑成熟期企业特点的基础上，总结适用成熟期股权投资估值的方法。
步入成熟期的企业，其经营模式已经成熟，市场占有率趋于稳定，在所在行业中已有一席之地，其盈利水平也更加稳定。
(二)成熟期企业估值方法
1.相对估价法
成熟期的企业在财务指标方面已经达到了正常的水平，这类企业的估值方法一般釆用相对估价法，例如市盈率法（P/E）等进行估值。
成熟期的企业相对于成长期企业，其现金流更加稳定，实现预计现金流的可能性也更大。
因此，采用现金流折现法对成熟期企业进行价值评估时合理的。
成长期使用的估值方法同样适用于成熟期企业估值，具体估值步骤在此就不再赘述。
总的来说，私募基金公司会投资于处于不同生命周期的非上市企业，投资决策需综合考虑被投资企业的未来盈利能力以及在盈利的同时所承担的风险。
不同阶段的企业具有不同的获利能力和不同程度的风险，投资于不同阶段的企业，也是分散投资风险的体现。
因此，分阶段进行非上市企业股权价值估值框架的构建是必要的、合理的。
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