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� 创始人正对可能融资方案进行评估，以收购英联投资公司(“英联”)持有呷浦呷浦 (“公司”) 的51%股权（统称为“拟
定交易”）

� 拟定交易之后，创始人获得公司控股股权 ，并实现持股比例最大化

摩根大通当前对拟定交易的理解摩根大通当前对拟定交易的理解摩根大通当前对拟定交易的理解摩根大通当前对拟定交易的理解

与创始人讨论的初步议题

与创始人讨论的初步议题与创始人讨论的初步议题与创始人讨论的初步议题与创始人讨论的初步议题

与英联的当与英联的当与英联的当与英联的当前前前前互动互动互动互动 创始人与公司敏感度创始人与公司敏感度创始人与公司敏感度创始人与公司敏感度 新投资新投资新投资新投资者的考者的考者的考者的考虑因素虑因素虑因素虑因素

� 对新投资者的资质要求（财务和非

财务）

� 创始人与英联之间的股东权利安排

� 投资价值的实现条款与机制（回

� 创始人的意向

� 目标持股比例

呷 哺 呷 哺

财务）

� 估值差异（控股权 与 大额少数股

权）

� 与创始人的合作关系及战略愿景的

统一性

� 对于少数股东保护性权利的接收程

度

� 未来退出机制（IPO的时机、回售

）及回报要求

� 企业境外/境内结构与资金流

� 投资价值的实现条款与机制（回

购 / 认购权；时间期限；优先购

买权 ）

� 一致表决事项

� 与英联就估值预期与购买时机的最

新讨论

� 取得英联承诺的可能性？

� 交易的确定性

� 目标持股比例

� 可投资的自有股本金额

� 扩张计划所需的的额外融资/资金要

求

� 任何控制权变化条款

� 客户或供应商合约

� 融资工具

� 潜在融资方案和交易考虑因素

� 提供详细尽职调查材料的敏感度与

能力
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潜在融资方案和主要考虑因素

高级抵押债券高级抵押债券高级抵押债券高级抵押债券 无抵押债券无抵押债券无抵押债券无抵押债券 夹层资本夹层资本夹层资本夹层资本
股票关联结构化股票关联结构化股票关联结构化股票关联结构化
融资工具融资工具融资工具融资工具 普通股普通股普通股普通股

融资工融资工融资工融资工具具具具

年回报率要求年回报率要求年回报率要求年回报率要求

取得回报的取得回报的取得回报的取得回报的

� 抵押债券（摊销和
到期还本债券）

� 循环信贷

� 无抵押高级次级贷
款

� 高收益债券

� 无抵押次级贷款
� 实物支付票据

� 可转债
� 可转换优先股
� 债券+ 权证

� 普通股

� 7%以下 � 约7% －15% � 内部收益率在15%
－20%之间

� 现金倍数1.5x －
2.0x

� 内部收益率在20%
以上 （总和）

� 现金倍数超过2.0x

� 25%以上

� 现金倍数超过2.5x

� 现金利息 / 票息 � 现金利息 / 票息 � 现金票息和实物支
付累计相结合

� 下行风险保护工具
� 现金票息和股本转

换相结合

� 无上行或下行空间
限制

� 股份处置时变现

呷 哺 呷 哺

取得回报的取得回报的取得回报的取得回报的
方式方式方式方式

典型的资本典型的资本典型的资本典型的资本
供应方供应方供应方供应方

换相结合 � 股份处置时变现
� 股息（若有）

� 商业银行
� 投资银行
� 财务机构

� 商业银行
� 财务机构
� 对冲基金
� 高收益基金

� 夹层基金
� 对冲基金
� 财务机构

� 私募
� 对冲基金

� 私募
� 战略投资者

较高较高较高较高较低较低较低较低 回回回回报报报报要求要求要求要求与与与与财务财务财务财务/运营灵活度运营灵活度运营灵活度运营灵活度
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潜在融资方案和主要考虑因素（续）

高级抵押债券高级抵押债券高级抵押债券高级抵押债券 无抵押债券无抵押债券无抵押债券无抵押债券 夹层资本夹层资本夹层资本夹层资本
股票关联结构化股票关联结构化股票关联结构化股票关联结构化
融资工具融资工具融资工具融资工具 普通股普通股普通股普通股

优势优势优势优势

�无摊薄
�资本成本较低
�可提前偿付

�无摊薄
�资本成本合理
�不要求抵押
�债务契约条款

�灵活型
�较少的契约条款
�可根据创始人需要

设计现金回报比例
和时间

�投资者要求获得董
事席位并将带来经
营上附加价值

�可创造性地制定符
合融资需求的结构

�降低前期现金票息

�投资者要求获得董
事席位并将带来经
营上附加价值

�无派发现金票息压
力

�永久性资本
�无再融资风险
�更长的时间跨度

� 借款额度受现金流 � 借款额度限制 � 较高票息 � 票息较低 � 需要提供少数股东

呷 哺 呷 哺

劣势劣势劣势劣势

� 借款额度受现金流
和抵押品限制

� 年度/定期现金利息
/ 票息责任

� 维持契约条款
� 清算时优先偿还
� 到期时存在潜在再

融资风险

� 借款额度限制
� 赎回保护（提前偿

还成本较高）
� 年度/定期现金利息

/ 票息责任
� 可能要求信用评级

（对于高收益债）
� 到期一次性偿还本

金或潜在再融资风
险

� 较高票息
� 可投资类似规模的

亚洲夹层投资者数
量有限

� 融资规模受预期现
金流和到期偿还能
力限制

� 可能要求提供抵押
品

� 票息较低
� 对投资成本的下行

风险保护
� 需要提供少数股东

保护性权利
� 关注最终退出机制
� 详细尽职调查

� 需要提供少数股东
保护性权利和商定
退出机制

� 关注退出机制与估
值

� 详细尽职调查

各方案对于各方案对于各方案对于各方案对于呷呷呷呷
哺哺哺哺呷呷呷呷哺的可行哺的可行哺的可行哺的可行
性性性性

� 鉴于公司预期资本
支出计划和有限的
自由现金流，选择
该融资工具受到限
制

� 鉴于公司预期资本
支出计划和有限的
自由现金流，选择
该融资工具受到限
制

� 融资规模受自由现
金流和缺乏市场深
度限制

� 实物支付在亚洲不
常见

� 更为可行
� 鉴于公司预期资本

支出计划和有限的
自由现金流，创始
人对票息的承受能
力有限

� 更为可行
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呷哺呷哺投资机遇可为私募投资者创造可观的收益，夹层投资者可作为辅助

部分私募投资者部分私募投资者部分私募投资者部分私募投资者
（（（（泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金））））

Private Equity Team

中国基金中国基金中国基金中国基金泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金泛亚洲和全球基金

部分私募投资者部分私募投资者部分私募投资者部分私募投资者
（（（（中国基金中国基金中国基金中国基金））））

呷 哺 呷 哺

部分夹层投资者部分夹层投资者部分夹层投资者部分夹层投资者

绝对回报基金

夹层基金

特别情况基金
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涉及财务投资者的潜在交易结构

目目目目前前前前

夹夹夹夹层加股本投资者层加股本投资者层加股本投资者层加股本投资者 股票关联投资者股票关联投资者股票关联投资者股票关联投资者 单纯股单纯股单纯股单纯股票本票本票本票本投资者投资者投资者投资者

英联英联英联英联 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

51% 49%

� 夹层融资

� 向创始人提供资金收购英联持有的
部分股权

� 期限：超过5年，内部收益率为
15%-20%（按商定后的现金与实物

英联英联英联英联 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

51% 49%

� 可转债/可转换优先股

� 期限：5年 （可以在任何时间点转
换），内部收益率超过20% 

� 完全定制条款，可与私募投资人谈
判确定

� 新股本投资者

� 根据当天估值或创始人与英联商定
的价格收购全部股权

� 无现金票息付款

� 内部收益率超过25% 

英联英联英联英联 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

51% 49%

呷 哺 呷 哺

拟定融资结构拟定融资结构拟定融资结构拟定融资结构

15%-20%（按商定后的现金与实物
支付比例）

� 可能需要抵押

� 此外，由于夹层融资规模受限，可能
要增加新股本投资者

判确定

� 尽量压低现金票息

� 投资人的持股比例取决于退出时能够
给投资人提供的回报和回报的确定性

� 创始人与管理层注入额外资本，从
英联收购超过2%股权；和/或

� 通过设计适当的转换机制，从而使
新投资者持股少于49%

� 创始人需对未来实施IPO和少数股东
保护性权利做出承诺

� 内部收益率超过25% 

� 创始人可凭通过从英联获得更合理交
易价格的能力，获得部分初始股份

� 基于业绩表现的股份划转计划或股份
购买权，增加持股比例

� 需就初始和退出估值与私募投资者达
成一致意见

� 创始人需对未来实施IPO和少数股东
保护性权利做出承诺

融资后结构融资后结构融资后结构融资后结构

（（（（净效应净效应净效应净效应））））

新股本投新股本投新股本投新股本投资者资者资者资者 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

x% 100%–x%

夹层投资者夹层投资者夹层投资者夹层投资者

新股本投新股本投新股本投新股本投资者资者资者资者 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

49%-¹ 51%+¹

股票关联工具股票关联工具股票关联工具股票关联工具

¹  是转换后情况。股票关联工具转换前，创始人和管理层完全持有所有业务（依据事先商定的条款）

新股本投资这新股本投资这新股本投资这新股本投资这 创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层创始人与管理层

呷呷呷呷哺哺哺哺呷呷呷呷哺哺哺哺

49-% 51+%

（“完全摊薄”）
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专属专属专属专属性和性和性和性和
限制性限制性限制性限制性

有目有目有目有目标地标地标地标地
征集意向征集意向征集意向征集意向

高

� 接触2-3家理性
投资者

� 仅局限于和2-3
家投资者谈判结
果

选择私募投资者

——流程方案对比

� 选择性的与约5 – 7家投资者进行高层次接触

� 更为保密的过程

保密性保密性保密性保密性

速度速度速度速度 / 时时时时间间间间

针对流程的控制权针对流程的控制权针对流程的控制权针对流程的控制权

价值价值价值价值

竞争张力竞争张力竞争张力竞争张力

管理层时间管理层时间管理层时间管理层时间 / 业务干扰程度业务干扰程度业务干扰程度业务干扰程度

较低

1

2

呷 哺 呷 哺

� 超过20 家投资者

� 向广泛潜在投资者派发材料

� 中止进程可能会损害投资者对公司业务的看法

� 下列情况下适用：

� 认为业务不会受到广泛流程的损害

� 以最大化股东价值作为重点

� 很难确定最具投资意向的潜在投资者

可可可可控控控控过程过程过程过程

广广广广泛的泛的泛的泛的
过程过程过程过程

投资者数量低

� 依据严格流程准则，接触约10 – 15 家投资者

� 对市场价格相对准确的测试

� 保密性与价值保持良好平衡

针对流程的控制权针对流程的控制权针对流程的控制权针对流程的控制权
交易流程复杂性交易流程复杂性交易流程复杂性交易流程复杂性

较高

3

4
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选择私募投资者

——示意性典型“两步走”进程时间表

由摩根大通牵头的由摩根大通牵头的由摩根大通牵头的由摩根大通牵头的““““两步走两步走两步走两步走””””流程历时流程历时流程历时流程历时3个月左右个月左右个月左右个月左右

初步阶段初步阶段初步阶段初步阶段：：：：示意性要约示意性要约示意性要约示意性要约 投资者尽职调查阶段投资者尽职调查阶段投资者尽职调查阶段投资者尽职调查阶段 最终谈判阶段最终谈判阶段最终谈判阶段最终谈判阶段

摩根大摩根大摩根大摩根大通收通收通收通收
集反馈集反馈集反馈集反馈

谈判并接收谈判并接收谈判并接收谈判并接收
保密协议保密协议保密协议保密协议

投资者评估信息备忘录投资者评估信息备忘录投资者评估信息备忘录投资者评估信息备忘录
和简要数据包和简要数据包和简要数据包和简要数据包

� 公司 / 摩根大通敲定中标投资者

� 启动最终交易文件的谈判

� 敲定初步投资者候选名单

� 派发保密协议

� 确定关键推介主题

� 投资者递交第一轮建议

� 公司与摩根大通评估并选出第二
轮投资者候选名单

� 发布买卖协议初稿

最终谈判最终谈判最终谈判最终谈判

� 管理层陈述与
实地考察

呷 哺 呷 哺

� 初步尽职调查与交易结
构设计

� 启动程序并派发交易简
介文件

启动启动启动启动 第一周第一周第一周第一周 第二周第二周第二周第二周 第十一周第十一周第十一周第十一周

� 派发信息备忘录和简要数据包

� 发布执行流程函

准备准备准备准备：：：：信息备忘信息备忘信息备忘信息备忘录录录录、、、、 VDR
内内内内容与容与容与容与管理层演示文稿管理层演示文稿管理层演示文稿管理层演示文稿

投资者尽职调查期投资者尽职调查期投资者尽职调查期投资者尽职调查期：：：：
4周左右周左右周左右周左右

和简要数据包和简要数据包和简要数据包和简要数据包

第六周第六周第六周第六周

� 投资者启动尽职调查

� 发布最终要约指引和执行
流程函

� 开放VDR 和问答工具

第十周第十周第十周第十周

� 投资者递交

� 最终具备法律约束
力的要约

� 买卖协议标注

第十二周第十二周第十二周第十二周

� 执行最终协议

第五周第五周第五周第五周 第八周第八周第八周第八周

最终谈判最终谈判最终谈判最终谈判

准准准准备备备备交易简交易简交易简交易简介文介文介文介文件件件件
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过去两年里休闲餐饮显示出超越行业整体水平的高速增长

未来未来未来未来12个月市盈率的历史变化情况个月市盈率的历史变化情况个月市盈率的历史变化情况个月市盈率的历史变化情况 (倍倍倍倍)股价历史表现股价历史表现股价历史表现股价历史表现 (基准重置至基准重置至基准重置至基准重置至100)

150x

200x

250x
亚洲快餐企业

高速增长的休闲餐饮企业

国际快餐企业

25x

30x

35x

40x
亚洲快餐企业

高速增长的休闲餐饮企业

国际快餐企业

25.1x

32.9x

138.8%

46.0%

呷 哺 呷 哺

50x

100x

150x

资料来源：截止2012年3月9日最新Factset交易数据
亚洲快餐企业包括：快乐蜂, 味千, 大家乐和乡村基
高速增长的休闲餐饮企业：星巴克、 Chipotle、Panera Bread 和Peet’s
国际快餐企业包括：麦当劳、百胜餐饮和Wendy’s 

10x

15x

20x

25x

20.6x

19.8%

46.0%
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随着生活方式的改变，国内消费者外出就餐时对便捷、健康和质量的需求也日渐增

加

日益壮大的中产阶层日益壮大的中产阶层日益壮大的中产阶层日益壮大的中产阶层和不断增加的可支配收入不断增加的可支配收入不断增加的可支配收入不断增加的可支配收入

越发受到““““主力消费主力消费主力消费主力消费””””群体群体群体群体的青睐：年轻白领和家
境富裕的青少年

生活方式的改变生活方式的改变生活方式的改变生活方式的改变

出于工作及家庭需要，在家就餐的时间减少在家就餐的时间减少在家就餐的时间减少在家就餐的时间减少

追求便捷的同时也不降低对质量的要求

外出就餐越发追求享受外出就餐越发追求享受外出就餐越发追求享受外出就餐越发追求享受 对便捷和质量的需求不断增加对便捷和质量的需求不断增加对便捷和质量的需求不断增加对便捷和质量的需求不断增加

呷 哺 呷 哺

目标概念发挥重要作用目标概念发挥重要作用目标概念发挥重要作用目标概念发挥重要作用

餐厅是目标餐厅是目标餐厅是目标餐厅是目标，，，，而非短暂逗留的场所--- ““““酷感酷感酷感酷感””””因素因素因素因素

位置位置位置位置很重要

装潢装潢装潢装潢和就餐就餐就餐就餐环境对于吸引挑剔的消费者发挥着越发
重要的作用

在中国在中国在中国在中国，，，，健康意识日益提高健康意识日益提高健康意识日益提高健康意识日益提高

火锅火锅火锅火锅被视为洋快餐的健康替代健康替代健康替代健康替代

职业女性职业女性职业女性职业女性人数增加

就有越来越多的就餐者能够根据个人饮食需要制定制定制定制定
属于自己的的菜品属于自己的的菜品属于自己的的菜品属于自己的的菜品

11行
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中国餐饮行业增长潜力巨大，品牌连锁发展趋势逐步显现

545
497

450
404

358
316

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

独立经营餐厅
91.3%

连锁经营餐厅
8.7%

中国的餐饮服务市场规模中国的餐饮服务市场规模中国的餐饮服务市场规模中国的餐饮服务市场规模 (美元十亿美元十亿美元十亿美元十亿)1

呷 哺 呷 哺

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

23.7

51.9

90.5

2004 2009 2014E

中国人均快餐消费中国人均快餐消费中国人均快餐消费中国人均快餐消费 (美元美元美元美元)

2014年中国人均人均人均人均快餐消费仅能达到美国的消费仅能达到美国的消费仅能达到美国的消费仅能达到美国的14%
，蕴含着巨大的增长潜力

食品安全忧虑的增加使得质量控制严格的品牌质量控制严格的品牌质量控制严格的品牌质量控制严格的品牌
餐饮连锁餐饮连锁餐饮连锁餐饮连锁更受青睐

同独立经营的餐厅相比，餐饮连锁的扩展性更扩展性更扩展性更扩展性更
强强强强、运营效率更高运营效率更高运营效率更高运营效率更高

城市化和人口流动减少了地区口味差异减少了地区口味差异减少了地区口味差异减少了地区口味差异

资料来源：Euromonitor、股本研究
1 兑换美元是采用的美元－人民币汇率为0.1585
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由于近期多起令人震惊的食品安全事故，中国消费者对食品质量极为重视，对新

鲜食品的需求正在增加

� 食品安全和保证是主要顾虑所在是主要顾虑所在是主要顾虑所在是主要顾虑所在，食品污染意识逐步提升食品污染意识逐步提升食品污染意识逐步提升食品污染意识逐步提升

� 越来越多的中国消费者青睐新鲜烹制的食物新鲜烹制的食物新鲜烹制的食物新鲜烹制的食物

� 政府已经颁布了多项规定以确保质量标准得以确保质量标准得以确保质量标准得以确保质量标准得

� 在中国，冷藏冷藏冷藏冷藏设施建设刚刚起步刚刚起步刚刚起步刚刚起步

呷 哺 呷 哺

渗透途径和冷藏设施的匮乏为使用新鲜食材的餐厅向内陆省份扩张提出了挑战

资料来源：股本研究、Factiva

� 对食品及场所进行定期和突击检查检查检查检查以及抽检抽检抽检抽检

� 政府已经颁布了多项规定以确保质量标准得以确保质量标准得以确保质量标准得以确保质量标准得
到保持到保持到保持到保持

� 所有人员必须每年接受体检每年接受体检每年接受体检每年接受体检，餐厅需要制定
各自的食品安全事故应急预案各自的食品安全事故应急预案各自的食品安全事故应急预案各自的食品安全事故应急预案
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基准比较分析

单店销售增长单店销售增长单店销售增长单店销售增长3

10-11 年营收增长年营收增长年营收增长年营收增长

11-13 年营收复合年均增长率年营收复合年均增长率年营收复合年均增长率年营收复合年均增长率

2011年年年年 EBIT利润率利润率利润率利润率

2011年营收年营收年营收年营收(人民币百万人民币百万人民币百万人民币百万)2

中国: (5%)

13%

23%

14%

¥2,186

2.8%

37%

31%

3%

¥1,020

N/A

11%

13%

10%

¥4,721

19%

29%

NA

16%

¥ 35,125

餐厅餐厅餐厅餐厅 – 中国中国中国中国1 677 199 587 4,493

7%

29%

21%

13%

¥2,522

469

NA

65%

57%

10%

¥1,020

240

(中国中国中国中国)

单店营收单店营收单店营收单店营收 (人民币百万人民币百万人民币百万人民币百万) ¥3.2 ¥5.1 ¥8.0 ¥ 7.8¥5.4¥4.3

呷 哺 呷 哺

资料来源：截止2012年3月9日的Factset最新数据；券商报告; 新闻快讯；如无特殊说明，均为截止12月一年的年化数据；呷哺呷哺EBIT利润率基于摩根大通预测
，折旧与摊销占销售额的5%；小肥羊预测数据基于2012年2月1日退市前最近期券商一致预测结果
1 最新店铺数据；中国包括中国大陆和香港的餐厅（味千：不包括台湾两家店铺）；中国百胜餐饮集团仅包括中国大陆数据
2 港元－人民币汇率为0.8154；美元－人民币汇率为 6.3107
3 基于2011财年同店销售增长；由于无可用数据不包括大家乐
4 最近财年数据；百胜餐饮劳工成本以餐厅销售额占比形式给出
5 最近财年数据；大家乐和味千的食材成本利用库存消耗成本预测；乡村基和百胜餐饮的食材成本利用“食材与包装”成本预测，并以餐厅销售额中占比形式给出
6 最近财年数据

2011年年年年 EBIT利润率利润率利润率利润率

2011年净利率年净利率年净利率年净利率

人力成本占销售人力成本占销售人力成本占销售人力成本占销售% 4

食材成本占销售食材成本占销售食材成本占销售食材成本占销售%5

资本支出占销售资本支出占销售资本支出占销售资本支出占销售% 6

14%

10%

18%

31%

17%

3%

(0.7%)

17%

47%

16%

10%

8%

25%

32%

6%

16%

NA

16%

36%

NA

折折折折旧及摊销占旧及摊销占旧及摊销占旧及摊销占销售销售销售销售%6 5% 4% 4% NA

13%

9%

18%

NA

10%

4%

10%

9%

NA

NA

9%

5%

租金占销售租金占销售租金占销售租金占销售% 6 12% 9% 11% NA8%NA
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