把香港创业板打造成内地创意产业的国际跳板

何志平

香港的创意产业，一直处于先进的行列，这与香港的中西交流的文化背景有关，更与香港成熟的商业服务有关。创意产业要有文化人才，更需要成熟的营运，有熟悉行情又有信誉的文化中介人，如画廊、演艺经理人等，来处理联络、定价、展览、市场与公关策略的事务，才能做到人尽其才，物尽其利，货畅其流，能引进来，更能走出去，让企业家得到真正开放的市场。有了香港与内地更紧密经贸安排（CEPA）及其它的两地交流机制之后，香港的增值活动，如融资、形象设计、市场推广、采购，将更能与祖国内地的文艺创意、科研与制造结合，形成贯通内外的产业价值链。香港作为内地文化创意产业国际跳板的功能正在显现出来。

近年内地企业来港上市，招股成绩超额完成，2006年10月，中国工商银行的集资额更打破历史记录，在香港发售的A股超额认购76倍，冻结资金高达7000亿港元，打破中国银行2719亿港元的记录，也创下了历史上公开发售冻结资金的最高记录。然而，股市不都是大企业的天下，中小企业、甚至创业之初的小公司，都可以以不同的方式上市，都可以在开放的市场里公开介绍自己的业务，找到投资者与合股人。本文将就内地文化创意产业在香港创业板上市融资的有关问题作些说明。
（一）香港的“双重创新”道路

在主题、内容和技巧方面，香港许多创意产业作品——尤其是电影，都能在借鉴西方、取长补短的同时，弘扬中华民族的传统文化和香港的本土故事，不断处理文化领域中的新与旧、本土和外来的紧张关系，而且通过客观的资料研究，与上代的中国电影传统接通（特别是民初中国的电影遗产），也与世界领先地区的电影新潮流接轨（如美国的商业大制作、法国的新浪潮电影），并且通过自由开放的市场，得到海内外观众的真实呼应与回馈。香港的创意产业，不都是次等的好莱坞、翻版的麦当劳，许多香港的创意人员可谓既更新了西方意念，也更新了本土形象，靠着这条双重文化更新的创新道路，香港的创意产业独自走了50多年，取得了今天的历史地位。现在连好莱坞也要购买香港的电影剧本版权来加工创新（如《无间道》）；美国大导演昆丁·塔伦提诺（Quentin Tarantino）在影片《追杀令》（Kill Bill）里也要向香港的众多武侠电影导演前辈致敬。然而，香港的创意产业毕竟能量不足，作品以小巧为主，取材狭窄，主题气魄不够恢宏。如果能融入祖国大地的能量，文化创新的道路就会愈走愈宽，令中国的文化产品在世界立足。在香港创意产业与祖国内地交流的众多路径之中，香港股市的创业板，可能是仍未有效利用的路径，其作用一直被低估，有双方开展进一步探讨、开发利用的必要。
（二）香港金融市场的优势

众所周知，香港新闻自由，信息透明，法治健全，有可靠的商贸服务业支持。香港的金融市场成熟，市场规范完备，监管水平高但又不会过于苛刻繁琐，因此市场效率高，能容纳成熟且多元化的机构投资者和个别投资者。
截止2006年8月底，香港证券市场市值13,288亿美元，全球排名第八位。在亚洲排名第二，仅次于日本东京。2006年1月至9月，香港证券市场募资金额达327亿美元，全球排名第四，超越日本东京和新加坡，亚洲排名第一。香港股票市场市值超过本地生产总值的5倍，反映出有大量海外资金投资香港的股票市场，开展有关集资活动。目前香港证券市场的国际配售集资额占总集资额的比例平均为86%。市场成交金额的36%来自海外投资者；61%来自机构投资者。由于有这些有利条件，在香港上市的内地国企及民企迅速增长：国企（包括H股和红筹股）由1994年的48家增加至2006年9月的188家；民企由1994年的2家增加至2006年9月的164家。截止2006年9月底，共32家内地企业在港上市（占上市公司总数的31%）；市值46,699亿港元（占总市值44%）。2006年1月至9月，新上市的内地企业共23家，集资额1,268亿港元。
（三）创业板的特色

香港交易所提供两个板块以迎合不同公司的集资需要，分别为主板与创业板。主板目标为较大型，基础较佳又符合盈利或其它财务标准的公司。创业板目标为具有增长潜力，并专注于一项主营业务，但可能未取得盈利的公司。创业板为具增长潜力企业提供集资途径，协助发展及扩张业务。创业板以增长公司为目标，行业及规模不限，并不规定有关公司必定要有盈利纪录才能上市。
上市要求方面，创业板发行人在申请上市时必须遵守创业板上市规则的要求，主要的上市资格是：1．没有最低盈利要求；2．须聘任一名创业板保荐人为其呈交上市申请；3．必须依据香港、中国、百慕达或开曼群岛的法例注册成立；4．一直积极发展一主营业务；5．须证明公司在紧接递交上市申请前具有至少24个月的活跃业务纪录及列明上市后其业务目标；6．在活跃业务纪录期间，其管理层及拥有权大致相同；7．符合最低公众持股量；8．符合公司管治要求。
（四）创业板市场概况

2006年5月，本港创业板上市公司数目共200家，上市公司市价总值约港币824亿元；2005年5月的相应数字分别为204家及港币637亿元。在创业板上市的公司中，以从事信息科技相关行业的公司占大多数，共65家，约占33%。相关行业包括软件开发、数据处理、互联网接入服务及其它信息科技相关服务，当中又以软件开发为数较多。而从事其它创意产业的公司有19家，占总数的约10%，主要是出版、广告及媒体等行业。
内地有大量的民营创新企业，可以利用香港创业板作为集资渠道。中国证监会前主席刘鸿儒在2005年底表示，内地中小企业从事科技业务达13万家，当中至少2000家符合深圳中、小盘市场的上市要求（即3年盈利，5000万元股本）。中国内地企业在本港创业板上市为数也不少。至2006年5月31日，共44家中国企业H股公司在本港创业板上市，市价总值约港币108亿元。这些企业大部份为工业相关的公司，如科技、能源、汽车、医药等。另有4家中资红筹股公司在本港创业板上市，市价总值约港币10亿元。目前仍不见以创意产业为主体业务的内地公司在香港创业板上市。这可能是宣传不够，信息交流不充分所致，也令内地的创意产业创业者无缘利用香港的创业板。
（五）内地创意产业在香港上市的机遇

    创业板除了具有集资功能之外，内地创意产业在香港创业板上市，还有助于企业的发展壮大： 
1．具有开放的信息渠道、向全世界开放的业务接洽平台，可接触到平日难以发掘的合作伙伴。
2．国际投资者汇聚香港，国际资金充裕。信息交流之后，可以接洽业务，通过合作、出售股权、收购合并等方式，缔结策略伙伴，参与海外市场。
3． 客观的国际评级，令业务前景得到评估，方便股市集资和银行贷款。
4．香港的法律、会计和监管制度完善，其中《知识产权法》有助保护知识拥有权。
5．香港拥有资本优势和科技交易优势，提升产质量素，开发创意产业的国际品牌，提升企业形象。

香港正大力推动创业产业发展，具有人才、技术、资金和自由经济制度，香港公司有充分的国际合作经验，可以协助开拓海外市场，帮助内地文化产业走向国际，令内地创意企业少走弯路，节省时间与成本，享有“蛙跳式”发展成效。
目前香港和内地应进行协商研究的，有两个重点：第一，因创意产业公司的特性，适当降低内地创意产业在香港创业板上市的门坎，吸引更多内地创意产业公司来香港上市；第二，探讨设立孵化基地的可能性，由两地的创意产业和策略投资者代表共同成立资助基金，组成孵化基地，在创作计划、财务管理、企业管理、形象设计、品牌营造等方面，予以协作，以加速内地创意产业公司的成长，使其进一步符合在香港创业板上市的条件。我们相信，在两地的精诚合作之下，一定会使两地的优势结合起来，把内地众多的文化及创意内容，拉上香港金融技术平台，以更有效率的方式打造成创意文化的品牌，联手将中国的文化产业推向世界。
（作者简介：香港特别行政区民政事务局局长）
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