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退出机制一直是股权众筹直面

的痛点，12月23日，股权众筹平台36

氪首推“下轮氪退”引起业内高度关

注。记者采访发现，随着股权众筹的

快速发展，越来越多的股权众筹平台

开始重视退出机制方面的探索和创

新，但业内也有人表示“下轮退出”方

式会导致要么双赢，要么双输的结

果。退出机制如何破题还有待探讨。

现状：退出难、周期长

36氪联合创始人兼联席CEO魏

珂接受《中国企业报》记者采访时表

示，目前大部分股权众筹的退出方式

主要是领投方带领退出，具体渠道集

中在企业上市、被收购、股转系统流

通等。

智金汇合伙人陈宇表示，股权众

筹业针对早期项目最普遍的退出问

题面临时间长和不确定性大的困扰，

往往需要5到7年的时间才能有机会

上市后退出。

“各个股权众筹平台针对项目退

出的普遍做法就是积极进行投后管

理，让被投项目可以更快速发展，从

而可以获得下一轮投资，尽快通过新

三板或者战略新兴板挂牌、主板上市

或者被收购兼并的方式退出，从而实

现投资增值。”陈宇补充道。

云投汇创始人兼CEO董刚认为，

退出难是当前股权类融资的基本现

实，股权众筹在传统私募行业退出难

痛点上还没有取得突破性的进展，在

证监会非正式要求（证券业协会征求

意见稿）众筹平台不能做互联网转让

（退出）的背景下，各平台目前采取的

退出办法与线下私募机构并无实质

差异，普遍做法仍然是在线下寻求下

一轮投资人，通过转让并购回购等惯

用手段来安排。

上海交通大学互联网金融研究

所所长、京北众筹总裁罗明雄表示，

股权众筹行业因为发展时间相对较

短，尤其是巨头及专业机构进入时间

比较晚，从股权投资长期性的特点来

看，客观说之前各家平台在退出方面

的确考虑相对较少，相关退出案例也

还是凤毛麟角。

“作为股权众筹本身，业内公认

有四大难点——优质项目少、估值定

价难、建立信任久、退出周期长，其中

退出一直是股权众筹平台需要重点

考虑的问题。根据专业股权投资机

构通常的作为，目前具备一定专业投

资能力的平台更多的是在采用普遍

的‘领投+跟投’的方式，实施‘次轮/

次次轮、被并购、新三板挂牌/IPO、大

股东回购’四种退出方式。”罗明雄补

充道。

设想：解决资本痛点

为了解决这一行业痛点，多

家平台开始创新探索，36 氪首推

了股权众筹退出机制“下轮氪

退”；京北众筹与北京股权交易中

心战略合作，为已经股权众筹成

功的企业提供挂牌及股权流转服

务，拓宽退出渠道；云投汇则安排

了隔轮退出的通道机制。

据了解，截至目前，36氪股权

众筹平台已上线 4 家“下轮氪退”

项目。

停车宝CEO刘文海表示：“选择

下轮退出主要是可以吸引低风险偏

好的投资人，同时也能解决跟投人实

际痛点，让我们也能更高效融资，降

低融资成本。”

玩聚北京CEO郑晓宇表示：“对

于投资人来说，股权投资是风险投

资，何时退出是未知数，‘下轮氪退’

能够解决跟投人的实际痛点，对企业

而言，当跟投人有了明确预期后，还

会增加融资，缩短融资时间，从而实

现共赢。”

“下轮退出应当是可行的，尤其

对于早期的天使项目，不同风险偏好

的投资人应该有不同投资选择权。

这个对于创业企业和投资人应当是

共赢关系。一则，减少分散的股东人

数有利于创业企业下一步的融资安

排；二则早期投资人可以先期获得一

定的风险回报。”云投汇创始人兼

CEO董刚认为。

罗明雄则表示，从专业投资机构

角度来看，下轮退出通常是不可行

的；如果早期投资者的确有退出需

求，建议以一个下轮较低折扣退出或

者次次轮退出。因为大多数股权众

筹平台聚焦的还是偏早期项目，尚且

需要较长的退出时间。

至于下轮退出的可行性，智金汇

合伙人陈宇认为取决于两个方面：第

一，有下一轮融资；第二，新的投资人

同意，恰恰这两点都不容易。

“于参与众筹的投资方而言，由

于多了一个可以下轮退出的权利，又

没有增加相应的义务，表面上看是有

利的，但是如果因此影响了下一轮融

资，反而得不偿失，与创业企业双

输。”陈宇表示。

建议：与股交中心结合

董刚表示，从国家给股权众筹行

业定义为多层次资本市场的底层来

说，建议监管部门及行政部门（比如

工商）给予更多扶持的新政，简化有

关流程；或者通过建立统一的挂牌登

记系统，给众筹平台提供合法的线上

交易退出通道。

“之前没有新三板和战略新兴

板，收购兼并的活动也并不活跃，退

出的途径只有IPO一条道。目前，企

业可以在高速成长期就挂牌，为投资

人大大缩短了退出期，如果发展得

好，甚至可以用挂牌后的定向增发取

代传统的B轮和C轮融资，这样就为

早期的众筹投资提供了良好的退出

途径。”陈宇表示。

“也可以通过投后管理、提供财

务顾问的服务，将创业公司卖给上市

公司从而实现退出。还可以在挂牌

前，和各地的股权交易中心如前海股

权交易中心合作，通过这些中心来转

让一些投资人的老股。众筹平台则

可以撮合老股转让的交易，获得合理

的佣金。另外，有的平台也在尝试以

收益权凭证转让的方式来让原始股

东以及早期投资人的投资实现退出，

但这种收益权转让的方式需要注意

的风险在于重复转让，毕竟收益权不

是物权而是质权，不能通过房产登记

中心做抵押登记，所以除了合同约

束，并没有好的办法避免这种风险。”

陈宇建议。

“有的股权众筹平台做一些代

持和流转，但是股权众筹平台自身

做股权交易平台与国家法律法规相

违背，与监管政策可能会有冲突，而

与互联网金融资产交易中心、股权

交易中心有机结合将是解决股权众

筹退出的一个好的探索。”罗明雄表

示。

股权众筹退出机制破冰
多家开始试水，“痛点”被指或导致资本与平台双输

本报记者 崔敏
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（上接第五版）但在今天的移动互联

时代，恰恰是来自产险领域的“车服

务”正在改变产业格局。“车+产险”布

局互联网金融 3.0、全面打造车主移

动互联生态 3.0，这正是平安产险在

2016年开年之时的“豪”级战略。

平安的“科技力”

让一个完全不懂理赔的客户在

不求助的情况下，轻松完成单方小额

事故理赔，这种场景的最终呈现，离

不开强大的后台运营系统的支持。

据平安产险总经理助理朱友刚透露，

平安产险后台系统基础数据库，已覆

盖222个汽车品牌、52519个车型，2.3

万家4S店、6.9万家合作修理厂，囊括

150 万条配件项目、800 万条配件价

格数据、1200 万条工时价格，通过

OCR技术自动抓取客户证件照片信

息并与后台数据库实时比对、智能定

损平台、超级网银等等先进技术的应

用，自动识别客户信息、自动审核、自

动理算、自动支付，最终实现三步极

简操作、现场出赔付金额、客户确定

马上到账的极致体验。

百度车联网总经理顾维灏指

出，科技、智能将成为车主未来用车

出行的关键词，如何利用移动互联

技术为车主带来极致体验将成为车

生活平台中各企业的共同目标。

杨铮表示，“不同于以往的服务

升级，科技手段的深入应用将会颠

覆过往的服务模式，此次口袋理赔

的推出正是这种思路下的有益探索

和尝试。口袋理赔由客户参与设

计，做出来给客户看是否符合其需

要，然后按客户建议进行修改，如此

反复直到产品上线，连‘平安车险口

袋理赔’这个名字也是来自客户。”

创新有了，但创新的背后是高

科技实力。要做到这样的便民，需

要的是大数据以及后台实时查勘能

力。通过大数据挖掘客户需求，在

业内首次推出赔款即时到账、零查

勘简易理赔、微信理赔等服务举措，

全面推行“线上+线下”的理赔服务

模式。运用大数据能力，平安产险

可以给用户画像，从而分析出不同

年龄、不同身份车主的不同需要，结

合每个人的需求提供定制化服务，

这正是移动互联时代车主对于服务

的升级要求。

马明哲的布局

保险、金融都是平安集团的强

项，再加上对于车生活的开拓和整

合，则是平安产险的全新探索，这更

是马明哲的思考。

从更大的产业层面来看，在移

动互联车生活的今天，为车主提供

一站式服务，这正是打造未来“互联

网+汽车”生态链的关键，平安产险

从“移动、科技、开放”角度出发，提

升车主在移动互联时代的服务体

验，这也是互联网 3.0 时代的产业未

来，更是值得深思之处。

从更深层的战略来看，平安产

险的探索背后，不仅是以科技、开

放、互联实现“互联网+保险”的转

型，更有着平安集团和董事长马明

哲的“互联网+”变革与思考，也可以

说是撬动整个平安集团 3.0 时代的

第一炮。

而移动互联的核心特色是什

么？移动互联的核心之一就是每天

要打开 APP，黏住用户，这才是移动

互联的根本。作为高大上金融业务

的平安集团，必须得有每天能黏住

用户的应用。就是基于这一最本质

的互联网思考出发，平安产险在结

合自身大数据能力、“互联网+保险”

的实力之外，进一步以移动互联思

维为核心，打造了移动车生态，这不

仅契合平安用户精英人士的刚需，

更是符合移动互联时代的高频应

用。

马明哲在 2016 年元旦致辞中提

出全面开启平安 3.0 时代：“我们不

再局限于平安内部的综合金融，而

是将‘互联网+金融’的发展模式向

全行业开放，携手金融同业伙伴，共

同利用新科技，打造更加强大的、开

放式互联网金融服务平台。”

马明哲的布局很大。

开启移动互联车生活：
平安变局“车险+汽车后市场”
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