文化产业与资本市场联姻的有益探索
          ——上海新华传媒股份有限公司市场化运作
张  天  杨  清  周瑞凌(
2006年10月17日，“600825”这个在上海证券交易所已有10余年的股票代码由“华联超市”更换为“新华传媒”，标志着上海新华传媒股份有限公司（下称“新华传媒”，“公司”）成为全国第一家真正意义上的文化产业上市公司，这是我国文化和金融体制改革的重要成果。“新华传媒”成功改制和上市，在全国文化产业界引起了巨大的反响，其基本经验和做法，对于正在探索和实践的全国文化体制改革有着重要的借鉴和启示意义。
文化体制改革是继国有企业、行政事业单位改革后，我国经济体制改革的又一重大突破，是我国经济体制改革获得巨大成功之后，在政治、文化、社会领域改革探索的重要方面，意义深远。
一段时期以来，我国文化事业发展基本上靠政府独力推动，只有政府才能办文化，社会、市场、企业被排除在外，是“一条腿走路”。党的十六大及十六届三中全会提出了深化文化体制改革的总体目标和主要任务，提出积极发展文化产业的重要战略部署，第一次把文化建设划分为公益性文化事业和经营性文化产业，实现了我国文化建设理论的重大突破。国家鼓励国有资本、民营资本等社会各种力量参与文化产业发展，由原先的“政府一条腿走路”变为“政府、市场两条腿走路”，文化事业和文化产业的发展迎来春天。
上海是我国文化体制改革试点城市。新华传媒在上海市委、市政府领导下，通过制定总体改革方案，探索借助上海产权市场和证券市场的投融资平台进行市场化运作，顺利实现规范改制和借壳上市，是新时期文化企业集团坚持“两条腿走路”、破除传统体制坚冰的成功典范，其经验和做法值得我们进行总结和推广。

一  借助上海产权市场，探索文化公司改制新路
新华传媒脱胎于有69年历史的上海新华书店。2000年6月10日，为进一步深化上海图书出版事业改革，上海新华发行集团暨上海新华发行（集团）有限公司宣布成立，该集团整合了上海全部国有图书发行单位和部门的资产。然而，随着改革不断深入，一个人们不愿意看到的情况出现了：新华书店的经营举步维艰，这架马车由于资金匮乏、体制僵化，难以继续奔驰在市场经济的轨道上。

2003年8月，上海新华发行集团改革迈出了实质性的第一步：市委、市政府决定将上海新华发行集团的国有股权划拨给精文投资有限公司、解放日报报业集团、文广新闻传媒集团、世纪出版集团、文艺出版总社等上海5家国有文化企业持有，其中，前两家单位分别持股36%、34%，后三家单位则各持股10%，上海新华发行集团由原来的国有独资企业转变成国有多元持股的国有企业。

接着，为实现企业资本结构的优化，同时解决补偿富裕人员分流的资金来源问题，上海新华发行集团又把目光投向了上海产权市场，决定在上海联合产权交易所（下称“上海联交所”）公开挂牌转让股权，广泛征求战略合作伙伴，通过市场竞争发现国有股权价值，改造和优化公司股权结构。2004年9月6日，经上海市委宣传部批准，5家国有股东将上海新华发行集团49％股权在上海联交所公开挂牌转让。
二  产权交易市场发挥强大功能，公司踏上破冰之旅
上海联交所非常重视上海新华发行集团改制工作，将股权转让信息通过多个网站和报刊媒体进行公开披露，并向投资人作了重点推介。挂牌期间，数十家投资单位对新华发行集团股权表示了浓厚的投资兴趣，经过多次沟通、协商，上海绿地（集团）有限公司、TOM集团有限公司和上海宏普实业投资有限公司办理了受让意向登记，成为此次股权转让的意向受让人。
入围的3家竞买人实力相当，竞争异常激烈。绿地集团是上海最大的房地产公司，以国资为主。TOM集团有限公司是香港传媒旗舰，属外资；宏普实业是宏普国际投资控股集团公司在华东地区的投资主体，在上海拥有绩优股权、顶级物业、高速公路等多项优质资产，属民营资本。

上海新华发行集团的5家国有股东对3家受让意愿公司的资格进行了确认。上海联交所按照交易程序，与出让人一起对项目进行了分析，设计方案时综合考虑了出让目的、标的公司总体发展战略等因素，形成了符合集团发展需要的出让文件，及时启动了竞价程序。2004年11月18日，3家竞买人按规定递交了竞买文件和保证金。

经项目评审委员会综合评审，绿地集团一举夺魁，以3.48亿元的价格成为受让人，TOM集团有限公司联合竞买人的得分排在第二，宏普实业排在第三。评审委员会认为，绿地集团之所以能脱颖而出，除了出价最高之外，还因为其企业资质优良，竞买文件符合出让方的各项要求，对集团未来发展的规划比较实在。此外，绿地集团具有参与国有企业合作、改制和重组的成功经验，能通过完善公司治理结构来弥补其在书刊发行方面的经验不足。尤为重要的是，绿地集团的职工安置方案非常细致周到，对保障全体职工的权益进行了详细说明。
三  四步资产重组，公司终圆上市梦
上海新华发行集团通过上海产权市场改制后，股权结构得到优化，公司经营重新焕发出勃勃生机，下一步将目标瞄准了证券市场。2005年5月，我国上市公司开始实施股权分置改革，新股停止上市，给上海新华发行集团的上市之路蒙上阴影。这时，一家传媒公司通过资产重组在香港实现上市，重新给集团点燃了希望。中国股市虽然运行了10余年，但仍有很多不够理想的地方，上市公司间的同业竞争比较普遍。华联超市股份有限公司（下称“华联超市”）（600825）的控股股东——上海百联集团旗下有5家同业上市公司。当时，由于种种原因，华联超市经营大幅亏损，股票沦为“垃圾股”，正想着如何“退市解壳”。但是，谁能来为股民的利益“埋单”？一个想进，一个想出，于是，上海新华发行集团和华联超市走到了谈判桌上。在一年多的时间里，通过四步重组，上海新华发行集团终于实现了上市目标。
第一步，上海新华发行集团将主营业务拆出来，同时收购了上海炫动卡通卫视、故事会文化传媒公司、东方书报刊服务公司、上海联市文化发展公司、上海久远文化公司的全部或部分股权，建立起一个以出版物发行为基础、以大媒体产业发展为方向的新型企业——上海新华传媒股份有限公司。 

第二步，新华发行集团收购华联超市45.06%的股权，成为华联超市的控股股东。

第三步，进行资产置换。用新华传媒股份有限公司全部资产，将华联超市的资产置换出来。2006年5月24日，资产置换方案公之于众，在8月28日召开的股东大会上，94%的股东投票赞成资产置换。

第四步，完成股改，复牌上市。股改方案是资产置换加送现金。股民手中的股票代码仍是600825，但其“内容”则由“华联超市”更改为“新华传媒”，并且每股获配1.55元现金。2006年10月17日，改头换面后的600825——上海新华传媒股份有限公司——复牌上市。 

上海新华发行集团成功“借壳”华联超市上市，是我国股权分置改革中的一个创举，也是上海国有资本战略重组的一个重要举措：既解决了百联集团控股的上市公司之间的同业竞争，促进了上海商业类资产的整合，又把稀缺的上市公司资源配置给优质企业，有利于股市发展。
四  启示
新华发行集团49%股权的成功转让，开创了我国文化企业通过市场竞价转让股权实现混合所有制产权改革的先河，也为公司上市打下了坚实基础。

文化企业改制仅靠政府推动“一条腿”走路，已难以跟上我国改革开放、经济发展的步伐。新华传媒改制上市，不仅是一个企业改变股权结构、转换经营机制的问题，更触及了整个文化产业培育发展的问题。越来越多的实践表明，我国文化产业需要与资本市场结合起来才能得到更大的发展。大量冰封、固化的文化产权需要在市场中流动起来，通过市场化运作发现买主、发现价格，得到各类资本源源不断的强力支持，才能真正踏上资本经营的破冰之旅。新华传媒通过上海产权市场成功地实现改制和上市，对此作了最好的诠释。
(作者单位：上海联合产权交易所。
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