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近期证监会启动的私募股权创投基金向投资者实物分配股票试点工作引发了VC/PE
圈的热议。根据该试点安排，私募股权基金管理人可与投资者约定，将基金持有的
上市公司首次公开发行前的股份通过非交易过户方式分配给投资者(份额持有人)。

一直以来，私募股权创投基金的GP（基金管理人）仅能通过卖出上市项目股票然后
将收益分配给LP（基金出资人），但在实际操作中，LP往往会因为GP在二级市场
上卖出股票的价格不合预期而产生意见分歧，此次试点则试图从这个方面给GP和L
P提供一种新的解决方案。

此次试点是否真能解决GP和LP在项目退出上的痛点和难点？双方采用该试点的意
愿如何？实际操作中可能存在哪些困难？接受证券时报记者采访的创投机构人士均
认为，理论上该试点能很大程度上缓解GP和LP双方对股票退出时点和价格上的分
歧，但实际操作中，LP结构、基金结算、税务等问题都是重要的考虑因素。业内人
士期待，监管后续能进一步出台一揽子实施细则，让该试点更有实操性。

为基金管理人减负

虽然私募股权基金管理人（GP）在募资时会与LP在项目退出问题上做好相关约定
，但随着项目在二级市场上的股价出现较大变动，GP和LP之间总会对该项目股票
是否要卖、什么时间点、什么价位卖等问题存在分歧。从这个角度来看，接受记者
采访的GP和LP大多认为，此次证监会发布的试点，确实有助于解决这个问题。

“我们之前就有两个上市项目，在何时退出的问题上，与LP产生了一些意见分歧。
”华南一VC机构IR负责人回忆，当时基金投资的这个项目上市之后股价波动非常大
，在基金锁定期内，该项目的市值涨了两三倍，但到了基金解禁期，市值却跌回至
上市之初的水平，对于是否卖掉这个项目，LP们的内部分歧很大。“当时这只基金
已经到了清算期了，但多数LP还是看好这个企业，在他们的同意下，我们延长了基
金的退出期，但这个企业的股价非但没有转机，后续还继下跌，LP对此又有意见了
。”

该IR负责人对记者表示，同样的情况还出现在另一个上市项目上，由于按照最初与
LP的约定和规定的减持时间，卖掉持有的所有股权，结果该项目后期的股价较出售
时涨了几倍，LP也因此错过了该企业的发展红利。“如果当时有这个试点，矛盾就
应该能迎刃而解了。”该负责人感慨道。

记者采访了解到，上述这种情况在VC/PE机构的项目退出过程中比较普遍。“我们
之前投的一个明星项目，也是按照约定减持了，但大家都很看好那个企业未来的股
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价表现，所以我们管理团队内部和LP们都出现过很大的分歧。”君盛投资董事长廖
梓君对记者坦言，作为一级市场的基金管理人，难以判断企业在二级市场上的股价
表现，也很难判断企业何时迎来第二发展曲线，所以一般不会轻易继续持有上市之
后企业的股票。

“目前创投机构的确有很强烈的需求去增加项目退出渠道。”澳银资本合伙人吕梦
可在接受记者采访时表示，一级市场投资机构更擅长判断项目的行业发展、技术水
平、商业逻辑，但并不那么擅长在二级市场上择机出售股票，“有些公司不配备专
业的二级市场交易团队，难以保证出售价格的高点，比较容易错过高价区间，所以
从这个角度来看，许多一级市场的投资机构都有这方面的诉求。”吕梦可表示。

实际上，在项目退出过程中多了一个“给LP分股票”的选择，不仅能调节GP和LP
的矛盾，还能在一定程度上锁住GP的内部收益率。“早点减持或者分股票，看起来
GP的收益变少了，但在震荡较大的市场里，及时退出项目还有助于锁住项目的IRR
。”廖梓君表示，这个试点对GP和LP来说可谓双赢。北京安杰律师事务所合伙人
马翔翔认为，该试点可在一定程度上减轻GP的“负担”，使得GP可以更专注于一
级市场的投资前段业务。此外，GP能给LP提供这个更为灵活的选择，还有利于其
募资。

把LP利益最大化

给LP分股票、为其提供一个灵活的退出选择，在受访的业内人士看来，这是一个能
把LP利益最大化的举措。据记者了解，这个项目退出制度安排在美元基金中比较常
见。“在美元基金里，这本来就是其中一个选项，人民币基金这次开启这个试点，
只是回归了常理，本来投资收益就包含了现金和实物的。”华威国际产业研究院院
长桑琳对记者表示。

这种制度安排在美元基金里之所以常见，与美元基金的LP结构有莫大关系。桑琳介
绍，美元基金的LP很大一部分是“长钱”，由于他们的资金周期很长，对流动性的
要求没有人民币基金LP那么高，所以如果投资的项目质地不错，又是以低成本买入
，他们愿意以直接股东的方式继续持有这个项目的股票。

由此可见，虽然证监会开启了这个试点，但GP是否选择这个模式，其中一个考虑因
素是基金的LP结构。接受记者采访的业内人士普遍认为，对于早期进入私募股权投
资市场的个人LP而言，对资金的流动性要求较大，因此他们大多数倾向于“持币”
退出；而对于社保基金、保险资金等长线资金来说，则更有耐心地对优质项目进行
“持股”；而对于当前主流的LP——政府引导基金、国央企资金而言，部分或许会
考虑到领导人任期制的问题，而选择“卖出”来完成在任期间的绩效考核。“无论
LP是什么身份，谁更有耐心谁就更有可能选择持股。”桑琳表示。
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其次，单个项目的质地也是重要的考量因素。“前提是大家对这个企业未来的发展
产生较大分歧，如果一致不看好直接卖掉就行了，但有人看好有人不看好，就需要
差异化的处理。”廖梓君表示。当然，企业发展前景可期，也是LP们接受其股票的
关键所在。再次，若基金管理人对某个项目的持股比例较大，也会考虑采用该试点
的退出方式。“我们投的一些公司送上IPO之后，由于持股比例比较高，光是减持
的时间就很长，还得花时间换汇出去，我们的美元LP也要跟着承受这么长的周期，
而且这个过程中我们的IRR是在下降的。”桑琳表示。

还有一个不可忽视的重要因素是，当前二级市场的震荡表现，一定程度上将影响LP
的持票意愿。“众口难调，有的LP想要股票，可根据自己的意愿随时出售，部分LP
对行业比较悲观，想尽快退出。”吕梦可表示。马翔翔则认为，越是在震荡时期，
就越需要看基金所投项目的具体情况，“短期来看，二级市场震荡会影响部分LP持
有股票的意愿，但长期而言，特别是对于优质资产，LP有意愿长期持有。”马翔翔
说。

GP热盼操作细则

此次试点一方面兼顾了不同投资者的差异化需求，另一方面也解除了基金管理人拿
捏不准的尴尬局面。从上市公司的角度，该安排也一定程度上避免了基金管理人集
中减持对股价带来的压力和冲击，可谓一举三得。但是，接受采访的机构人士在支
持该项制度安排的同时，也表现出一些顾虑。

“以往我们是所有项目减持退出之后，再来进行整只基金的结算，现在给部分LP分
配股票的话，基金该怎么结算好呢？”创东方董事长肖水龙向记者提出了这样的疑
问，在他看来，这个退出安排虽然兼顾到各方利益，但还需要各方讨论出一个公允
的价格。上述VC机构IR人士也表示，一直以来，基金管理人的收入构成主要靠收取
管理费和超额收益，如果采用这个试点，基金管理费可以以基金实际存续期限为基
准，但原本以实际取得收益为计算基准的超额收益部分，换成实物分配股票时恐怕
难以有公允价格，各方对退出价格的确定可能会存在分歧。

对于基金结算的问题，有受访人士认为，基金管理人可以与LP事先约定一个清算业
绩回报的基准日来进行过户，以免产生后续的分歧。“比如按照过去15或者20个交
易日的平均价格来分股票，然后GP的Carry也以股票的形式返还，这些都是可以事
先说好或者补充协议来约定的。”桑琳表示。

此外，受访人士还提出了关于LP纳税的问题。“过去是以现金结算来进行纳税，如
果分股票给LP，这部分的税如何交呢？”对此，申万宏源在研报中给出解释：“依
照现行的清算退出机制，当GP对被投企业股权上市解禁后退出时，如果卖出的价格
高于LP投资价格时，LP需要缴纳增值税和个人所得税，累计最高税率在35%。此次
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试点推行之后，GP可以将上市公司首次发行前的股票分配给LP，后期如遇股价增
益，相关资产的盈利则不需要其缴纳个人所得税和增值税，也有利于投资者的税务
筹划。

而对于不同LP对股票和现金的选择不一样如何协调的问题，吕梦可认为，可以考虑
采用定向分配的方式，先将想现金分配的LP对应份额股票出售完毕并定向分配，然
后再对剩余LP分配股票，但是，实际操作中是否可以定向分配股票，还需要法规进
一步明确。

“从目前市场情况来看，人民币LP对于股票分配还需要一个熟悉、接受和最终采纳
适用的过程。”马翔翔认为，后续监管对于PE/VC基金参与试点的具体要求及条件
、申请流程及操作细则、信息披露要求、税费安排等都应再进行配套的规定，以使
得政策真正发挥作用。

另外，也有业内人士建议，希望在试点推广的同时配套出台一揽子实施细则，包括
各交易所、中证登等机构出台便于实际操作的指引，以及税务部门及时出台对相应
基金的涉税政策，包括穿透自然人投资者代扣代缴税金等相关规定。
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