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硅谷风险资本调查 — 2016 年第一季度

Fenwickfenwick & west llp

硅谷风险资本调查  
2016 年第一季度

Barry Kramer 和 Khang Tran

背景

我们对总部位于硅谷的公司在 2016 年第一季度完成的 148 宗风险融资的条款进行了分析。

分析结果概览

自 2015 年第四季度以来，估值开始走弱并持续至 2016 年第一季度，尽管 2016 年第一季度的结果多数仍高

于我们的历史平均值。

 § 在 2016 年第一季度，溢价融资超过折价融资，其中溢价融资占 78%，折价融资占 11%，而 11% 的融资

持平。这略低于 2015 年第四季度，当时溢价超过折价，分别占 82% 和 12%，而 6% 的融资持平。

 § 与公司上一轮融资相比，公司在 2016 年第一季度的融资价格平均增幅为 53%。这低于 2015 年第四季

度记录的 70%，创下自 2012 年第一季度以来的最低比例。

 § 与公司上一轮融资相比，公司在 2016 年第一季度的融资价格增幅中位数为 36%。这略低于 2015 年第

四季度记录的 39%，创下自 2013 年第四季度以来的最低比例。

 § 在本季度，我们在调查中纳入了扩展的图表，以显示我们自 2004 年开始计算此类数值以来每个季度的

溢价融资比例、价格变化平均值以及价格变化中位数。这是为了给当前结果提供更多历史背景资料，

这些新的图表分别列示在第 3 页、第 5 页和第 8 页。总体而言，在 2016 年第一季度，溢价融资比例高

于历史平均值（分别为 78%、66%），平均价格增幅略低于历史平均值（分别为 53%、56%），价格

增幅中位数高于历史平均值（分别为 36%、28%）。

 § 软件、硬件以及互联网/数字媒体行业各在其中一项估值指标上领先：软件行业的溢价融资比例最大 

(83%)、硬件行业的平均价格增幅最大 (96%)、互联网/数字媒体行业的价格增幅中位数最大 (65%)。生

命科学行业在各项估值指标上落后于其他行业。
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泛伟律师事务所数据 – 估值

价格变化 — 与前一轮融资相比，某个季度获得融资的公司的价格变化趋势。

按融资轮次划分，折价融资比例如下所示：
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扩展的价格变化图 — 以下是自 2004 年以来每个季度的价格变化趋势。
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泛伟律师事务所的 venture capital barometer™ （价格变化幅度） — 以下为公司在某个季度内融资的每股

价格与其在先前融资轮次中融资的每股价格变化的平均百分比。在计算平均值时，溢价、折价和平价融资

都包括在内，且未就融资中募集的金额进行加权计算。

按融资轮次划分，Barometer 结果如下所示：

200%

160%

120%

80%

40%

0%

Q2’14 Q3’14 Q4’14 Q1’15 Q2’15 Q3’15 Q4’15 Q1’16

Series B

Series C

Series D

Series E and Higher

61%

13%

37%
39%

64%
50%

16%

35%

118%

45%

129%

81%

68%
82%

57%
38%

95%
93%

113% 126%

88%
106%

81%

55%

173%

141%

192%
169%

212%*

126%

101%

63%

* 	一家公司在 2015 年第三季度有超过 3000% 的溢价融资。若排除该项融资，2015 年第三季度的 Barometer 结果将为 93%。

* 	  请注意，上述在 2015 年第三季度的超过 3000% 的溢价融资为 B 轮融资。若排除该项融资，2015 年第三季度 B 轮融资的 Barometer 

结果将为 132%。
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按行业划分的价格变化和泛伟律师事务所的 venture capital barometer™ 结果 — 下表按行业划分，列载了

在 2015 年第四季度进行了融资的公司相对于其上一轮融资的价格变化趋势和 Barometer 结果。由于没有可

以比较的参数，上述结果并不包括进行 A 轮融资的公司。

行业 溢价融资 折价融资 平价融资 Barometer 融资交易数量

软件 83% 8% 9% 65% 54

硬件 82% 18% 0% 96% 11

生命科学 65% 18% 17% 7% 23

互联网/数字媒体 80% 10% 10% 61% 20

其他 71% 0% 29% 16% 7

所有行业总计 78% 11% 11% 53% 115

扩展的 Barometer 图 — 以下是我们自 2004 年开始计算此项指标以来每个季度的价格变化平均百分比。
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按行业划分的 Barometer 结果 — 下表列载了按行业划分，过去八个季度每个季度的 Barometer 结果。

下图是对上述结果的图形展示。

Barometer Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 Q1'16

软件 114% 78% 134% 103% 107% 88% 60% 65%

硬件 87% 85% 61% 92% 67% 67% 100% 96%

生命科学 75% 26% 39% 22% 110% 76% 25% 7%

互联网/数字媒体 169% 139% 178% 124% 125% 136% 111% 61%

其他 65% 56% 83% 155% 108% 509%* 53% 16%

所有行业总计 113% 79% 115% 100% 107% 116%* 70% 53%
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* 	� 若排除上述在 2015 年第三季度的超过 3000% 的溢价融资，“其他”行业内的公司以及调查的所有公司在 2015 年第三季度的 

Barometer 结果将分别为 47% 和 93%。

按行业划分的折价融资结果 — 下表列载了按行业划分，过去八个季度每个季度的“折价融资”的比例。

折价融资 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 Q1'16

软件 8% 8% 7% 8% 3% 6% 9% 8%

硬件 9% 8% 6% 6% 25% 0% 18% 18%

生命科学 0% 21% 6% 13% 12% 6% 25% 18%

互联网/数字媒体 7% 14% 6% 12% 9% 4% 6% 10%

其他 0% 25% 0% 9% 11% 0% 10% 0%

所有行业总计 6% 12% 6% 9% 8% 4% 12% 11%
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按行业划分的价格变化中位百分比 — 下表列载了按行业划分，过去八个季度每个季度的价格变化中位百分

比。请注意，这与 Barometer 不同，Barometer 是基于价格变化的平均百分比。

价格变化中位百分比 — 以下为公司在某个季度内融资的每股价格与其在先前融资轮次中融资的每股价格变
化的中位百分比。在计算中位数时，溢价、折价和平价融资都包括在内，且未就融资中募集的金额进行加
权计算。请注意，这与 Barometer 不同，Barometer 是基于价格变化的平均百分比。

价格变化中位百分比 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 Q1'16

软件 94% 49% 79% 72% 74% 51% 29% 42%

硬件 78% 40% 53% 44% 29% 45% 63% 56%

生命科学 30% 0% 26% 18% 61% 13% 23% 20%

互联网/数字媒体 99% 54% 56% 99% 97% 83% 95% 65%

其他 8% 38% 29% 92% 77% 36% 44% 2%

所有行业总计 75% 43% 61% 62% 74% 51% 39% 36%
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下图是对上述结果的图形展示。
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融资轮次 — 按系列划分，本季度的融资轮次如下表所示。

轮次 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 Q1'16

A 轮 23% 28% 27% 25% 18% 23% 28% 22%

B 轮 21% 21% 21% 29% 28% 22% 22% 27%

C 轮 26% 20% 19% 18% 20% 19% 24% 29%

D 轮 13% 14% 9% 13% 16% 14% 11% 8%

E 轮及后续 17% 17% 23% 16% 17% 22% 15% 14%

扩展的价格变化中位数图 — 以下是我们自 2004 年开始计算此项指标以来每个季度的价格变化中位数。
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泛伟律师事务所数据 – 法律条款

清算优先权 — 高级清算优先权在以下比例的融资中使用。

按系列划分，规定高级清算优先权的百分比如下：
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多倍清算优先权 — 高级清算优先权中为多倍清算优先权的比例如下：

在高级清算优先权为多倍清算优先权的情况下，倍数的范围细分如下：
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参与分配清算优先权 — 规定参与分配清算优先权的融资比例如下：

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
Q2’14 Q3’14 Q4’14 Q1’15 Q2’15 Q3’15 Q4’15 Q1’16

22%
24% 20%

17%
22% 25%

14%

18%

在规定了参与分配清算优先权的融资中，未设上限的融资比例如下：
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累积股息 – 规定了累积股息的融资比例如下：
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请注意，上表仅适用于非 IPO 反稀释条款。换言之，上表适用于保护投资者免受之后折价风险融资影响的反稀释条款。上表并不

包含保护风险投资者免受低于其支付价格的 IPO 影响的反稀释条款（例如，IPO 棘轮条款），因为这些条文通常仅在非常后期的

高估值交易中谈判/包含。我们认为，提供包含 IPO 反稀释条款的所有融资的比例的作用不大，因为这将是一个人为的较低结果。

对 IPO 反稀释条款的分析载于我们的独角兽估值调查 (Unicorn Survey) 中，根据其性质，该分析主要侧重于后期高估值交易。

反稀释条款 – 使用（非 IPO）反稀释条款的融资比例如下：
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继续参与条款 – 订有继续参与条款的融资比例如下：

赎回 – 规定可强制赎回或由投资者选择赎回的融资比例如下： 

20%

15%

10%

5%

0%
Q2’14 Q3’14 Q4’14 Q1’15 Q2’15 Q3’15 Q4’15 Q1’16

8%

12% 13%
9%

14%
15%

9%

8%

棘轮

加权平均

无



硅谷风险资本调查 — 2016 年第一季度 13

公司重组 – A 轮融资后涉及公司重组（即反向拆股或将股票转换成另一系列或类别的股票）的比例如下：
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 § 关于我们的调查

泛伟律师事务所的风险资本调查于 2002 年第一季度首次发布，此后每季度发布一期。我们旨在为全球的

创业及风险投资界提供关于硅谷风险融资条款的信息。

本调查报告向所有人免费提供，仅需在 www.fenwick.com/vcsurvey/sign-up 进行注册。我们非常荣幸能够

成为成为企业家、投资人、教育工作者、学生、记者及政府工作人员的信息来源。

我们对硅谷融资活动的分析所依据的是由我们的律师和律师助理独立收集的数据，并未偏向或过度反映

本事务所参与的融资项目。我们认为，与仅报告一家律师事务所处理的交易相比，这种方法能够在统计

学上提供更为有效和广泛的数据。

在确定一家公司的总部是否位于“硅谷”时，我们查看的是公司总部的地区代码。此地区所包含的地区

代码为 650、408、415、510、925、916、707、831 及 209。

 § 关于方法之备注

在解读 Barometer 结果时请谨记，本结果反映了与上一轮融资（平均约为 18 个月之前）相比，在某个季

度融资的公司的平均价格增幅。按照定义，Barometer 没有纳入未能进行后续融资的公司（可能是因为

这些公司出现停业、被收购或上市）。因此，我们认为，相较于计算绝对风险投资回报，我们的结果对

于辨析风险投资环境趋势非常有价值。另请注意，我们的计算并未按“美元加权”处理，即无论规模如

何，对所有轮次的风险投资等同对待。
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§ 免责声明

在编制本报告时，会进行假设、整合和分析，概不保证本文提供的信息准确无误。泛伟律师事务所及
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