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c 民生镪行提供典型案例 

2000年国内的一家中小型民营企业 

(Q)成功地在香港资本市场上市融资． 

这是第一家由国内银行与境外投资银行 

联手推荐的在国内注册的民营企业到境 

外上市融资的范例。 

Q公司到哪里筹集上市费用?谁做 

Q公司上市保荐人?E投资银行怎样为Q 

公司拟定上市方案?E投资银行根据什 

么为Q公司选择上市地点?Q公司如何 

实现上市的预定目标  々

您一定想知道其中的故事吧1 
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中小民营企业融资难是我国支持 

民营 经济 国际化 发 展 的最大 难题 。 

2000年国内的一家中小型民营企业 

成功地在香港资本市场获得上市融 

资 ，这是第一家由国内银行与境外投 

资银行联手推荐的在国内注册的民营 

企业到境外上市融资的范例。虽然其 

融资金额不大，但其对实现民营企业 

结构的意义远比融资意义大得多 它 

的成功为中国中小民营企业走向国际 

资本市场进行了有示范性的探索，对 

中国民营经济的国际化发展起着非常 

积极的推动作用。 

Q公司 明 尊囊上市费用? 

— — 过摄甓t为垒生辟入境外 

费本市场埘遗囊件 

Q公司是一家由几个人合伙于 

l 996年成立的民营企业，主要从事 

教育电脑及其软件的开发。针对中 

国人消费水平低买不起高档电脑的 

国情 ，Q公司认为生产适合中国人消 

费水平和知识水平差异性的教育电 

脑产品将具有巨大的市场。于是公 
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司几年来推出了几款价格便宜适合 

各种阶 层人 士使用的普及 型教 育电 

脑 ，这为Q公司保持 了较好的盈利水 

平，创造了国内市场独特的电脑产品 

系列。 

为了率 先进 入 信息 家 电产业 ， 

拓展国际市场，确立企业在国际市 

场上的形象和价值，Q公司管理层认 

为 国内银 行的融资是有限的 ，对 于 

中小民营企业来说。很难获得国内 

银行 贷款 ，这不得不使Q公司管理 层 

寻找跨入国际资本市场的途径。 

跨入国际资本市场的机会来了。 

正逢香港计划于 1999年 12月推 

出以增长型高科技企业为主，尤其 

是 中小型民营企业 为主的创业板市 

■ 李 文 

场 ，公司开始考虑通过上市为企业 

实现两个 目标 ：一是设置期权实现 

人才竞争战略 ，二是解决企业价值 

的确定，争取建立一个先进的企业 

制度 。 

但是 ，困扰 Q公司的 一个最大问 

题是上市费用到哪里筹集? 

Q企业的开户行，得知 Q公司的 

想珐后立 即做 出了反应 ，通过银行 

与香港投资银行业的战略合作关系。 

迅速 为企业进行策划 ，为企 业寻找 

合适 的投资银行及合作进行 牵线搭 

桥，并且三方约定，在投资银行进行 

企业评估后，银行提供过桥贷款，投 

资银 行为企业寻找担 保 ，融 资成功 

后按规定返还银行 本息。 

谁做 Q公司上市保荐人? 

— — 拂选好的保荐人量上市成 

功的关键 

在获得 Q企业有意到香港创业 

板上市的消息后，有几家已获得保 

荐人资格的投资银行开始竞争 Q公 

司上市的承销机会。 

香港的创业板市场采取保荐人 

制度 ，保荐人对推荐上市的企业在 

上 市后 两个财政年度 内对企业承担 

专业指导，以及对企业是否能够履 

行上市规毋Ⅱ承担责任，选择好的保 

荐人是企业寻找到 投资者 和顺利上 

市的关键。 
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成为香港创业板的保荐人在资 上市规 》的要求和香港法律的规 ＼ 

格认 定上 要求 有较 高 的专业 水平 ， 定 。Q公司聘请 了符台规定的国际会 、 

香港联台交易所批准的首批保荐人 计事务所对公司进行审计 ，委任了 

只有 l5家。 两名独立董事，并设立了专门的审 

Q公司在开户行的协助下，最终 查和监察委员会。 

选择了香港的一家有实力的 E投资 对Q公司影响最大的是对公司 

银 行作为上创业板市场的保荐人 ，E 股权结构的变化 ，对公司发起人 的 I 

投资银行是在香港注册的一家为亚 股份进行了稀释 ，按照国际惯例，在 ⋯ 一 一— 

抖W 由 围 公 管 符  亘 右 主 官 埠  和 詈 卜埔 凳 吾I管 理 星害 排 T 蝽  ．I  

验的银行，不仅熟悉中国的市场、有 股，同时公司 85％的员工也持有股 

较庞大的垒球分销网络和强大售后 份，基本实现了垒公司员工持股计 

一F 1 i 交易支持实力，同时与中国监管部 划。管理层股东上市后六个月内不 
_  

门和国际上各大交易所有良好的关 能出售股份，控股股东的股份不能 

系，尤其是与香港联交所有着非常 低干总股份的35％，这对公司形成 
—  

密切的关系。E银行深知作为第一家 了一定的约束力 

销商，意义巨大和深远。经过对Q企 企业的 Q公司从一个缺乏产权意识 、 帮F _ 

业的业绩和巨大的发展潜力进行初 和资本经营意识，财务管理不严格 该  ，、 
评后 ，E银行决定不仅使出最大的解 和管理制度执行不严谨、随意性大 

术把Q公司推荐上香港创业板，同时 的企业开始转变为将接受香港法规 8 
也愿意为企业做前期的人力和物力 和证券市场监管体系监管、垒面实 彦 

的投八。 行西方会计制度、具有现代企业管 { 

理机制的上市公司。 乏 
E投资银行怎样为。公司拟定上 ” 

市方案? E投资银行根据什么为。公司选 

— — 拟定上市方案。制作上市 择上市地点 

文件 ——选择台适地点实现上市 

香港创业板虽然对上市公司不 为了使 Q公司能够顺利进入国 

设最低盈利要求，但是对公司的管 际资本市场，E投资银行对Q公司的 

冶是较严格的。为此，E投资银行对 整体实力进行 了分析。尽管海外二 

Q企业进行了上市前的重组和改制 ， 板市场名目繁多，美国有 NASDAQ 

为 Q 公司上市进行最佳定位以取得 证券市场 ，英国有AIM另项市场 ，新 

上市成功，把Q公司改造为一家管理 加坡有SESDAQ市场，香港有GEM 

完善并具有国际竞争力的增长型企 市场和主板市场，E投资银行最终为 

业。改制为Q公司确立了良好的经营 Q公司选定上香港的GEM 市场。 

盈利指标及增长前景，通过资产的 香港创业板市场是为高成长型 

重组使公司实现盈利资产的集中运 公司设立的市场，凡是根据香港、中 

作，形成独立的经营能力，消除 了同 国、百慕大或开曼群岛的法律正式 

业的竞争。通过改制，改善了公司的 注册成立的公司均可申请上市，Q公 

法人治理结构，使公司的财务会计 司作为在国内注册的高新技术企业， 

制 度和管理机制都符合 了 《创业板 不 仅符合 中国证监会 《境 内企业 申 
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请到香港创业板上市审批与监管指 

引》所规定的要求 ，同时也符合香港 

创业板上市的要求 。与香港主板比 

较 ，创业板不设最低盈利要求 ，只要 

求有两年 的活跃 的经营业绩 ，最低 

市值为4610万港币和最低公众持股 

不少于 3000万港币 ，Q公司基本能 

满足要求。而上美国的NASDAQ市 

场，对公司有较高的盈利要求和规 

模较大的市值要求 ，阻及较 高的上 

市成本。选择在香港上市，更主要的 

是公司的业务发展更看好香港这块 

巨大的市场 。 

Q公司如何实现 t市的髓 且}景 

— — 成功上市实现璜定且标 

完成 了上市前 的准备 ，申报批 

准和成功发行才能最后获得上市。 

在向香港联合交易所提交上市 

申请之前三个月，E投资银行代表公 

司向中国证监会提交了所需文件， 

并很快就获得了证监会及有关部委 

的批准。然后经过香港创业板上市 

委 员会的聆讯和终审 ，获得了正式 

上市的批准通知书。 

在E投资银行的周密组织下，公 

司开始进行早期的宣传活动，发表 

行业研究报告，在香港、新加坡和美 

国等国际 金融市场进行 “路 演” 

(Roaclshow)，召开推销员垒球联席 

会议。经过两个多月的努力，公司股 

票获得 了摩根斯丹利和东方汇理等 

140多家国际投资机 构的认购 ，实现 

l9倍 国际超额配售 ，发行价以 最高 

价格成交，发行股份达 1亿新股。 

上市之后，E投资银行与Q公司 

求的■终且标 

企韭 追 

成功的上市推荐为Q公司的国 

际化发展创立 了良好 的平台。E投资 

银行不仅 与 Q公司建立 了战略伙伴 

关系，在上市后两年内继续支持Q公 

司的经营和发展，而且为Q公司提供 

了大量的行业分析和市场分析，同 

时对股票的交易提供资金的支持， 

通过投资者的管理关系，为Q公司寻 

找到有效的营销渠道，逐步确立了Q 

公司在信息家电产业的市场地位。 

Q 公司在 国际资本市场上 的成 

功为其在国际信息家电市场上的竞 

争奠定了良好 的基础 ，目前Q公司正 

在与 日本等国家的相美企业进行合 

作，我们祝愿Q公司在融人世界经济 

大循环的过程中，成为香港创业板 

的领航者 。 

点评 ： 

中国经济的 发展呼唤 民营 企业 

的发展 ，中小 民营企业的创建、运作 

和壮大正在为我国国民经济的持续 

稳 定的增 长以厦为社会创造就 业机 

会作出巨大的贡献。支持中小民营 

企业的发展 已受到政府的特别 关注， 

然而 ，融 资已成 为中小 民营 企业 发 

展 道路 上 的最 大绊脚 石。他们 发展 

前期 盈利不 大或亏损 ，由于资质不 

高，银行把他们拒之 门外，因此 中小 

民营企业不可能通过 发债筹集资金。 

相 反 ，把有 条件 的 中小民营企 

业引入国际资本市场，是中小民营 

企业走 向国际化 的一 条光明 大道 。 

尽 管 目前 国际上创 业扳 市场 交易处 

于低谷 ，但文 中描述 的案例 已为 中 

小 民营 企业跨 入 国际骨 本市 场创造 

出一种模 式：融合企业、商业银行和 

国际投 资银行三者的关系，通过业务 

创新实现 企业融 资。q公司的成功有 

助于企业加速国际化的进程，把 香港 

上市作为契机，打开通往国际市场的 

窗口，在产品、技术和 管理上赶超 国 

际水平。口 (本文插 图 台 垣) 
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