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苏丹瑞 西部投资 /牛仔,,
本刊记者左勤程高诗朦

对于一个已经在中国耕耘十多年的外国投资人而言 , 时间是其坚持的最好注脚 , 收获

亦是自然而至的事情"

作为一个企业家, 创办的公司五

年后在美国纳斯达克成功上市; 作为

一个投资人 , 所投资公司近一年实现
成功退出"这样的成绩不论怎么说 ,

都相当不错 "

创立掌上灵通时 , 云月基金还只

是雏形 "如今这支基金的第二期基金

不仅迎来了首个退出项目, 第三期基

金也开始募集 "

从创立实业到投资实业 , 云月基

金 (Luna:C apital ) 的创始合伙人苏丹

瑞 (Dorek s "lger) 在不断尝试着最佳

业务路线 , 这些尝试也似乎越来越顺

手 "其实这里面的过程要复杂得多 ,

苏丹瑞日前接受 5投资与合作 6采

访 , 与我们娓娓道来他的创业观与投

资观 "

押宝千万美元

尽管时隔已十年有余 , 但如今苏

丹瑞回忆起当初投资 !创办掌上灵通

时的事情 , 细节依然记得十分清晰 "

,.i 己得2仪X2年初我们已经雇了100
个员工 , 非常有意思的是 , 虽然我们

本身就是为手机业务做服务的 , 但在

我们100个员工里面 , 只有5位员工自

己有手机 " 0谈及这个数字时 , 苏丹

瑞也不禁笑了起来 "当时 , 许多机构

不看好中国手机及手机服务市场并没

有阻止苏丹瑞投资掌上灵通的决心 "

随着2004年3月掌上灵通登陆

N A SD A Q , 成为N A SD A Q历史上的

/无线娱乐第一股 0 , 终于证明了苏

丹瑞当初的坚持 "

199 2年 ,苏丹瑞从哈佛大学政府

经济学专业毕业 , 进人高盛开始其工

作生涯, 曾任固定收益 !外汇和大宗商

品部门的执行总监 "在工作中, 苏丹瑞

不断接触到新兴领域 ,并 目睹了许多

新兴领域的快速发展对世界产生的重

大影响 , 这令他感到很兴奋 "上世纪

9 0年代 , 移动通信的兴起 , 亦令他产

生了极大的兴趣 " /这个行业的未来发

展将会怎样? 0苏丹瑞始终在问自己

这个问题 , 从美国到欧洲,再到亚洲,

到中国, 苏丹瑞的脑海中勾画出了一

幅移动通信产业发展的蓝图 "

苏丹瑞预感到中国移动通信未来

会迎来大爆炸式的发展 , 这种直觉令

他萌生到中国去创业的想法; 委派实

习生对中国各省实际使用移动通信器

材进行初步调查 , /在一两年内, 中

国移动用户将达到4000万 0 的调查数

据更让他坚定了这样的想法 "

所以尽管质疑颇多 !困难重重 ,

苏丹瑞还是笃定了来中国创业 , 并

在1999年创立了掌上灵通 "苏丹瑞为

掌上灵通前后投资了差不多1000万美

元 , 而2004年掌上灵通在N A sD A Q 上

市时 , 市值已达5亿美元 "数字的几

何级增长 , 证明这是一个成功的创业

和投资故事 , 但故事背后 , 苏丹瑞却

要不停地回答质疑 "

西部牛仔用热情 !干劲开发了美国西部的文明 , 而如今在开发

中国西部的过程中 , 也不乏这样的 /牛仔 0 "苏丹瑞正是以资
本和智慧推动西部产业获得发展的 /牛仔 0 , 尽管方式不同 ,

但目标一样 "
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/有一件事情始终都在我的脑海

里 , 就像今天刚刚发生过的一样 "当

时不只是投资者不相信我们 , 就连我

们自己的雇员有时候对我们的生意也

并不特别坚信 " 0 苏丹瑞表示创业之

初的日子相当不好过 "当时掌上灵通

有一个比较高级的人员 , 曾经在上海

移动或电话通信领域工作过 "对于未

来中国在SM S领域会取得怎样的发展

这个问题上 , 苏丹瑞与这位同事展开

了辩论 "

苏丹瑞看好中国SM S的发展 , 认

为未来会取得很大突破 , 然而他的同

事当时讲了至少十个不赞同的原因,

希望苏丹瑞能了解为什么SM S在中国

市场上没有前景 " /所以在当时的情

况下, 我不仅要让我们的投资者相信

我们所做的是有希望的, 就连我们自

己的员工 , 也要劝说他们相信公司的

前景 " 0 苏丹瑞坦言公司初创时的推

进工作十分艰难 , /今天来看这些东

西都非常自然 , 但在当时确实是很不

容易的啊 " 0

投资和创立掌上灵通, 是云月基

金的雏形 , 大部分基金来自于高盛及

苏丹瑞自己的钱; 初尝甜头的苏丹瑞

希望能发掘更好的企业 , 于是募集了

第二期云月基金, 寻找优秀项目"

如今 , 在中国已然度过 /磨合

期 0的苏丹瑞 , 已经开始带着自己创

立的基金加速前进 "目前 , 规模为

5500万美元的云月基金第二期基金已

经投资了五个项目 , 分别涉及矿业 !

果汁 !林业等领域 , 实现34 % 的IR R

(投资内部收益率 ) "

20 10年初 , 跟踪果香园两年之

久的云月基金实现了对前者的投资,

持股比例约13 .19 % "不久后的10 月18

日, 香港上市公司亚洲果业 (00073 .

H K ) 即宣布购人果香园100% 股权 ,

涉及交易金额20. 407亿元 , 云月基金

辛勤耕耘换来了良好回报 "据预估 ,

云月基金可借此获利2. 5一3倍 "

/现在还有一家公司, 预备在中

国国内IPO ; 同时还有一家公司准备

被另一家公司收购 " 0苏丹瑞表示 "

尽管云月基金投资的项目并不多 , 但

个个前景与 /钱景 0 并进 , /所以说

在201 1年晚些时候 , 我们所投五家公

司应该有三家公司会成功地退出" 0

苏丹瑞部分工作经历

/冷门0产业链
从1999年掌上灵通最初创立时 ,

苏丹瑞便结识了如今云月基金的四位

核心团队成员, 开始了合作 " /于是

在2007年的时候 , 我们正式成立PE

基金时 , 就把这些人都组建到一起

了 " 0苏丹瑞介绍道 , /我个人具体

的分工主要是募集资金 , 同时帮助团

队去做这种战略上的规划 , 出一些主

意 "并不是说只有我一个人就可以代表

整个云月投资的,云月的投资是靠整体

团队的能力,我希望今后你们在写报道

的时候可以采访到其他的合伙人 "0

目前云月基金已经形成了一支

26人的团队 , /大家一起做决策 0 "

/我们内部有一个 -七步决策流程

法 . , 每一步都有非常明确要求谁来

做这些决定 " 0 苏丹瑞介绍 , /在公

司里面 , 每一个人都有机会参与到一

个项目的讨论当中 , 都会有他的决策

权 "我们也希望在做决定的过程中 ,

不是某一个人独大 " 0

而这个决策团队看项目的标准有

点与众不同 , 比较偏好 /冷门 0 "

与众多投资机构蜂拥而抢 团购

网 ! B ZC !视频 !社交网络等热闹行

业不同 , 云月基金喜欢 /落地 0公

司 , 即制造公司 "从制造林木 !水

泥 , 到生产肉类 ! 果汁 , 中国庞大的

市场促进消费升级 , 苏丹瑞认为这些
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云月基金投资的部分项目

出qA退阶一业q业果林一/A/ANqN

领域前景巨大 " /这些投资都是非常

基本的生意, 而且这里面真的没有太

多非常投机的氛围" 0

苏丹瑞鼓励投资团队去寻找具有

非常显而易见的消费需求,但是同时可

能被其他投资人忽略的行业 "/例如比

较高端的果汁产业, 与中国相邻的地

区, 比如与韩国和中国台湾相比,我们

现在所消费的高级饮料只占它们消费

量的二十分之尸 ,所以在中国这个行业

的增长是有很大潜力的"此外, 对一个

行业比较了解后,我们会更加重这个行

业投资的比例 "0苏丹瑞表示 ,他希望

能够顺着已投资企业的产业链条, 进行

产业链的深入挖掘 ,寻找到更多 /冷

门 0企业 "

在2007年投资了总部位于云南思

茅的一个林业公司后 , 云月基金已

经帮助这个公司进行了五次收购 ,

今年又看了两三个关于林业的项

目 " /这与我们现在又准备投资一

个与饮料相关的行业 , 实际上是一

个道理 , 当我们在北海果香园成功以

后 , 我们在饮料行业里面有了很多知

识 , 我们就会继续往这些方面集中的

精力 " 0 苏丹瑞表示 , /当我们对一

个行业有了比较深的认识后 , 同时在

这个行业里面没有非常多的竞争 ,

就会把我们这种创业者的能力完全

投人到这个行业里面 " 0

说起 /冷门 0, 苏丹瑞情不自禁又

提及当初的掌上灵通 " /现在很多人看

到我 , 对我说当时投资了一个最火热

的行业 , 实际上在当时那是一个最冷门

的行业 "其实和现在的情况一样 , 我们

现在看的传统行业可能是比较冷门.但

实际上不久以后可能又变成比较热门

的行业 "0

在20 00年左右的中国 , 手机用户

果香园 20 10年初

/A/ANN云南林业

Aq出N/q退西南水泥 4000万美元 制造业

掌上灵通 1999年 1000万美元 无线数据

资料来源:本刊记者根据公开资料整理

都很少 , 更别提无限增值服务了 "苏

丹瑞表示 , 就创办掌上灵通这件事与

中国的P E !V C圈子里的人交流时 ,

一个在中国做V C的人问他 , /为什么
你会考虑做跟手机相关的业务? 可能

你这个老外确实不了解中国的行情 ,

中国手机实在太贵了 , 用得起手机

的一般都是国企老总或军队里的将军

啊 " 0然而 , 很多人没有料到手机价

格会下降 , 这之后中国成了最大的消

费市场 "

但如今回忆起这些开辟 /冷门 0

领域的经历时 , 苏丹瑞表示这些却慢

慢促进形成了公司的投资哲学 "

/我们会看比较简单的生意 , 而

且这些生意所提供的产品或者是服务

确实是对人们有最基本的刚性需求 "

当然在这个过程中会有很多困难需要

我们克服 , 甚至在市场上是属于冷门

的 " 0苏丹瑞表示 , /但是你只要找

到这样一个机会 , 看准了 , 这些机会

一般会给你带来非常稳定的收益 , 毕

竟这些机会不是每天都有的 " 0

中国西部掘金

身着牛仔裤皮上衣 !头戴宽沿高

顶毡帽 !腰挎左轮手枪 !脚蹬高筒皮

靴,,骑着马奔驰在一望无际的草原

上 "对许多人来说 , 美国西部牛仔片

讲述着那个时代的故事 , 代表着一种

英雄主义和神秘色彩 "

西部牛仔用热情 !干劲开发了

美国西部的文明, 而如今在开发中国

西部的过程中 , 也不乏这样的 /牛

仔 0 "苏丹瑞正是以资本和智慧推动

西部产业获得发展的 /牛仔 0 , 尽管

方式不同, 但目标一样 "

在中国生活多年 , 苏丹瑞喜欢

中国文化 , 乐于做个中国西部 /牛

仔 0 "他的中国话说得不错 , 尽管

有的发音还不尽准确 , 但也相当的地

道; 而且他还娶了位中国妻子 , 准备

要彻底扎根在中国 " -他 们很喜欢孙

悟空 " 0苏丹瑞描述着两个儿子一个

扮演孙悟空 , 一个扮演猪八戒 , 开心

地笑着 "

苏丹瑞也毫不掩示 /开发 0 中

国西部的热情 "在一次云月基金的推

介会上 , 他以一张彩色的中国地图作

为开场白开始了介绍 " /大家可以从

地图上看到 , 深红色代表中国东部 ,

灰色代表中部 , 粉色代表西部 "根据

图上的黄色标记大家也可以看出我

们公司更加着重于中国中 !西部的业

务 " 0 苏丹瑞表示 , /虽然在上海和

香港有办事处 , 但是发展最快的是成

都的办事处 , 我们也想把顾问派到山

西和云南 " 0
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