A8音乐逆势上市 风投机构获数十倍回报
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随着电信运营商重组的尘埃落定，国内3G时代已近在眼前，而前几年被VC砸下重金的无线数据服务商们的春天似乎也已悄然来临。

　　6月12日，国内领先的无线音乐门户A8电媒音乐控股有限公司(简称A8音乐，0800.HK)在港交所正式挂牌。当天，以2.15港元开盘(发行价1.9元)，收于2.58元，上涨35%。而在此之前，A8音乐公开发售部分更以128倍的超额认购率，创下了今年港股市场新股超额认购之最。

　　事实上，在正式招股之前，A8的上市筹备团队一直担心香港市场对无线数据服务这类新兴经济产业兴趣不大，此外，近段时间以来全球证券市场的低迷状态更加深了他们的担忧。

　　而香港市场对A8的热捧，不禁让其CEO刘晓松喜出望外，他坦承，“非常吃惊，简直出乎意料”。

　　当然，与刘晓松一样，感到心情为之一振的还有A8背后的十位天使投资人及4家风险投资机构。特别是早在6年前就投资A8音乐的深港产学研创投，更将获得丰厚回报。

　　而业内人士表示，此次A8上市表现突出可以说是一个信号，随着国内即将正式提供3G服务，无线数据业务已经成为近期投资界的一个热点。

　　“逆势”上市之路

　　对于外界评价A8音乐是“逆势”上市，刘晓松笑称，“其实目前的市场状况并不在我们当初预料之中，幸运的是，在市道不景气的背景下，反而凸显出我们公司的真实价值。”

　　A8音乐是在2007年年中开始启动上市程序的，当时市场行情非常活跃。不料，几个月之后风云突变。此时，A8管理层也面临着是否推迟IPO的选择。不过，在开会讨论之后，他们还是决定按原计划继续推进上市程序。

　　“当时我们决策的一个主要依据是，公司所处的无线数据服务行业正处于一个关键的发展时机，作为行业的领头羊，我们应该抓紧这个临界点迅速把业务扩大，进一步占据行业制高点。基于这方面的考虑，我们最终还是决定把握公司发展的机会，把上市推进下去。”刘晓松说。

　　一直以来，由VC参与投资的国内高科技企业，特别是网络经济方面的公司在美国纳斯达克上市是比较主流的选择，为何A8最终却选择在香港市场IPO？

　　“主要是考虑到美国投资者与公司距离太远，不利于他们对A8音乐的了解，而香港证券市场与国内市场的关系比较密切，基金经理对公司以及内地市场的了解会比较深入，投资人与公司之间会有更好的沟通。”刘晓松透露，在筹备上市的过程中，他们花了不少精力与香港市场国际投行的分析师们沟通，由于一些分析师对A8的发展模式了解比较深入，通过他们的介绍，也促进了普通投资者对A8音乐的了解。“事实上，香港并不像我们原来想的那样只对国内传统产业感兴趣，在新经济方面，当地投资者也很有兴趣，但前提是不止是有概念，同时也要有较好的财务数据做支撑，这是香港与纳斯达克不同的地方。”

招股资料显示，2007年A8音乐的净利润为5500万人民币，而2005及2006年的净利润则稳定在4000万人民币上下。
这一财务数据与国内其它三家在纳斯达克上市的同行相比，显得较为突出。

　　公开资料显示，2007年空中网的净利润为283万美元，灵通网为净亏损1640万美元，而华友世纪全年净亏损更是达到了4170万美元。

　　VC获利丰厚

　　A8音乐的前身华动飞天成立于2000年5月，创始资金除刘晓松及其家人的资金之外，还有10来个天使投资人，共计出资500万。而2002年深港产学研创投则对其进行了首轮投资。

　　2004年，IDG熊晓鸽又对A8投资500万美元以支持其从综合性无线内容提供商转型为专注于发展数字正版音乐平台。

　　至2005年，A8的年净利润已达到4000万人民币，当年12月，新加坡TDF资本、英特尔投资、JAFCO亚洲、三菱UFJ证券以及IDG五家风险投资商又合计拿出了2000万美元进行了第三轮投资。

　　公开资料显示，在A8上市之前，以刘晓松为首的控股股东占有66.23%的股份，崔京涛女士占有16.56%股份，紧随其后的则是新加坡TDF资本、IDG、英特尔投资以及JAFCO亚洲四家投资机构，分别占有5.42%、5.01%、2.71%、2.71%，此外信托基金GC Trust占有1.36%股份。

　　而控股股东方面，除刘晓松及其家人占主要股份之外，其中还有总股份的约10%为创始天使投资人所有，另外还有部分员工持股。

　　而上文提到的崔京涛女士则是深港产学研创投的控股股东、深港产学研董事长厉伟之妻。显然，作为A8的首轮投资者，深港产学研在VC中获利最丰。

　　据厉伟对本报记者说，“A8音乐是深港产学研比较成功的投资，6年前投资金额约为1000万多一点。”据记者粗略估算，其投资升值约为15倍。

　　而天使投资人方面，如以投资50万为计算，则至少可以收获1000万以上，升值超过20倍。

　　“A8最好的机会还没到来，所以这次我们原来的投资人都没有选择将老股配售，相信我们上市后的表现还能给投资人更好的回报。”刘晓松说。

　　3G热身赛开启

　　“随着电信运营商重组开始进行，国内3G业务很快就会启动，而数据业务是3G的灵魂，现在就看谁能在这块大蛋糕上切到更大的一块了，这也是A8要抓紧时机上市的重要原因。”一位深圳创投业人士说，虽然四大运营商重组早就在预期之中，但由于在较长时间内重组悬而未决，使得各运营商在推广数据业务方面进展比较缓慢，很多新业务没有大力推广。现在不仅移动运营商增加了一家，而且随着3G时代即将到来，三家运营商都会大力发展数据业务。

　　刘晓松对此分析表示肯定，“电信运营商重组对A8来说肯定是一个大利好。数字音乐在3G时代的表现将更为出色，目前在手机上听音乐经常有带宽不够的问题，而3G时代这一问题将大大改善，我们的发展空间将更为开阔。其实这几年来A8一直盈利状况良好，我们并不缺钱，现在上市主要就是为了赶在行业爆发点出现之前把公司加快做大。”

　　A8音乐招股说明书显示，在此轮集资中，A8计划以4850万港元进行潜在收购，以2750万港元进一步开发A8 BOX在线系统，以2080万港元用于3G技术业务整合，并以1260万港元提升互动平台。

　　显然，收购将成为A8上市之后的另一项重点工作。不过，对具体收购目标，刘晓松表示目前还不方便透露。

　　上述创投业人士表示，最近两个月来，国内3G数据服务领域的投资已经迅速升温，包括手机搜索、手机游戏、手机广告等针对3G业务的公司在沉寂很长一段时间后再次成为风投追逐的热点。

　　厉伟也表示，“3G肯定会带动一批新模式公司起来，我们对这方面的公司也非常感兴趣，目前正在接触。”

“3G对无线数服务商会带来很大的机会，但我认为并不能盲目乐观，能否获得成功，核心是能不能在业务上适应未来的发展趋势，并且作好从技术到市场的铺垫。”刘晓松说。
 (原文链接) http://finance.sina.com.cn/stock/hkstock/ggIPO/20080614/06454981797.shtml
