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与美元LP的炉边对话——高锐中国十周年庆
祝系列活动

高锐新闻
December 5, 2022

2022年是高锐律师事务所进入中国市场的十周年。作为庆祝系列活动之一，高锐有幸
邀请到在中国风投市场深耕几十年的美国Moonrise Capital创始管理合伙人、凯门资本
（Commonfund Capital）的前中国负责人Don Pascal先生，与高锐中国主管合伙人刘
真律师进行了一场线上炉边对话，围绕近期全球风投市场关心的话题：外国投资人对
中国市场的投资态度、投资机构的赛道转变、投资人对项目盈收能力的最新注重、美
元项目的可行退出途径等展开了深入的探讨。
作为中国的长期观察者，Pascal先生一直以来都认为令硅谷成为当今风险投资圣地的
各方面元素正在中国以更早期的形式呈现：巨大的目标市场，大量的工科人才，异常
高昂的创业热情，以及获得高倍回报率的潜力。他指出，在近期宏观经济和政策环境
不断变化的一段时间里，凸显了以下三个因素的重要性：投资机会、可行的退出路径
和地缘政治。从中国的投资机会和退出路径来看，其是高度可投资的；但同时因为地
缘政治不是风投家习惯背书的风险，且有极大的不可控性，短期内投资者表现得很不
适应。但长期而言，各个投资机构需要自己平衡项目的高度可投资性与外部环境的不
可控性。

在国际政经环境、俄乌冲突和新冠疫情的多重影响之下，一些投资机构于近两年开始
主动或被动的切换赛道，其原始的团队构成未必与新赛道立即匹配。作为这些投资机
构的投资人，Pascal先生表示相信自己的普通合伙人的选择，并支持爬-走-跑的循序战
略。在他看来，中国有最好的风投从业人员，即使某些投资领域受政策等影响变得不
那么适合投资，中国整体仍然是高度可投资的，这点上，跨行业的投资机构有其优
势。Pascal先生认为，基金有限合伙人可以自己选择要投资的基金管理人，但需要非
常谨慎地行使这个选择权，一旦选择了就应给予普通合伙人足够信任，不应该过度干
涉。
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随后，刘真律师谈到尽管中概股目前面临一定挑战，但当今美元项目的退出路径实际
上比以往更为多样，Pascal先生表示了赞同。在他看来，美元项目在中国境内退出亦
是可行的：“直接从纳斯达克退出仍是大家的首选，但你必须从长计议，中国正在以建
设世界顶级的资本市场的目标改革其境内的证券交易所。从投资者角度看，市场越活
跃，退出的选择越多，（高回报）可能性也越大。”

谈到目前创业公司面临的估值下调等现实，Pascal先生认为中国的创业者不应该觉得
只有自己处于一个艰难的市场而其他人都高枕无忧，因为世界上每一个风投领域目前
都面临着压力。Pascal先生的职业生涯经历了包括2001/2002年和2008/2009年两场金
融危机，新冠疫情是第三次严重负面刺激经济的全球事件，他认为想要存活，创业公
司和投资机构都应“认清现实”。现金流对企业极为关键，必须舍弃可有可无的项目，明
确实现盈利的路径。资金更充足、管理更完善的公司会得到投资机构的资源倾斜，利
用这个市场环境来汇聚人才、积极作为、甩开竞争对手。

在过去相当长一段时间里，中国的投资红利非常高，吸引了很多投资者。Pascal先生
坦言，现在这种红利正在减少，甚至引起是否存在“中国折价”的讨论。但他表示，他喜
欢中国的投资机会，喜欢这里的风投团队，喜欢这里的创业者——中国创业者群体非
常特殊、非常有自驱力，整个世界在未来几十年间都将依靠中国在绿色科技等领域的
成就。

点击此处观看完整版炉边对话视频。
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