
摩通：會德豐重組可增值300億

稱撤資不適合形容李嘉誠商業活動
周凱旋：長和重組為壯大
香港老牌藍籌長實（00001）與和黃（

00013）宣布重組，扎根在港半個世紀的兩
大企業形成兩家新公司，註冊地為開曼群島
，此舉引起外界多方諸多揣測。李嘉誠基金
會董事周凱旋昨日在此間向記者表示，她個
人作為長和股東，對公司重組感到高興，此
舉能夠精簡架構及壯大公司，旨在提升集團
在全球市場的競爭力，並非從香港撤資，撤
資的說法並不適合去形容李嘉誠在香港及內
地的商業活動。

【大公報記者王嘉傑特拉維夫報道】
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投資心得
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穆迪維持和黃A3評級
長實（00001）與和黃（00013）世紀重組，預計於

今年6月30日前完成，並繼續獲券商唱好，重組後的新
公司長和，將會得到由長實地產轉移的550億元現金，
料長和現金流強勁，未來將有提供更多及更具彈性的收
購空間。評級機構穆迪維持和黃（00013）A3評級，評
級展望穩定。穆迪指出，維持評級不變反映預計交易後
長和將獲得現金流穩定的基建資產及550億港元的現金
，並預料長和業務將保持充裕的現金狀況和良好的流動
性，相信長和總體運營戰略不會有所變化，認為長和的
管理實力將與和黃相近，因此其信用狀況仍將符合和黃
的當前評級。

穆迪稱，和黃的現有受評債務將依然保留在長和，
交易得以完成，長和將對和黃的現有債務作出擔保，而
評級亦反映穆迪預計長和以運營資金／淨債務衡量的債
務槓桿率，將不會顯著弱於和黃當前的水平，故預料長
和業務將保持充裕的現金狀況和良好的流動性。穆迪又
指，和黃的業務地位、多元化、均衡結構和出色的流動
性狀況仍支持其A3評級。

投資量力而為
李嘉誠基金會透過 「維港投資」近年積極投資

創新科技，其中人造蛋及人造肉漢堡最為觸目，身
兼維港投資負責人的周凱旋表示，李嘉誠不會參與
每日評審和挑選公司的過程，但甚愛顛覆式創新，
希望一窺這些預見未來的鏡頭，故他非常喜歡與創
新企業的創辦人見面，深入了解產品及創作理念。

對於投資的心得，周凱旋指出，所有投資都是
互動，當有很多機會時，商人只會更積極去投資，
若發覺投資機會不多，亦要為股東考慮。同時間，
公司自身的資源亦相當重要，當資源不足而機會出
現，公司亦不會立即投資，要衡量本身的財務狀況
與能力。
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港交所資料顯示，長實（00001）遞交了與和黃（
00013）重組而成立的長江和記實業之初步上市文件，
成立長和及重組之初步預算開支約1億元。同時，文件
又展望今年各國經濟情況，指中國將持續深化改革，為
國家帶來更好的希望；美國經濟發展良好，歐洲則比較
緩慢。另外，文件又展示對比香港與開曼群島對發行股
份、股息及分派、董事及股東周年大會等要求之不同，
顯示開曼群島對多個項目要求相對較香港寬，令企業營
運更具彈性。

資料顯示，長和已於去年12月11日，根據開曼群島
公司法於開曼群島註冊成立為獲豁免有限公司，因此其
必須主要於開曼群島境外經營業務。長和須每年向開曼
群島公司註冊處提交周年申報表及支付按其法定股本的
金額計算的費用。

文件詳細展示對業務趨勢及財務、經營前景之看法

。香港地產業務方面，長實推售之物業項目市場反應符
合預期，市場氣氛及物業成交可望保持平穩，惟建築成
本將持續上升，而房屋政策繼續主導整體樓市發展方向
。中國地產業務較為放緩，但長遠有信心可保持穩健發
展，而集團之海外地產業務則繼續穩步擴展。

文件又重申，預期在所有重組方案、併購方案及分
拆上市方案完成後，將消除長實持有的和黃之控股公司
折讓，從而為股東釋放實際價值；提高透明度及業務一
致性；消除長和及和黃之間的分層控股架構，讓股東能
與該信託一同直接投資於兩家上市公司；讓所有股東直
接持有長和或長地的股份，從而提高投資的靈活性和效
率；及規模提升。長實表示，將貫徹審慎理財原則並積
極鞏固財務實力，集團負債比率將維持於健康水平，使
集團維持穩健資金流動性，有足夠財務資源可靈活及適
時把握收購及投資機遇，為股東持續創造價值。

長和進行大規模重組後，長實將易名為長和，營
運集團港口、零售、基建及電訊等業務，而新成立的
長地，將統一負責集團的地產業務，除了物業發展，
資產還包括收租物業與酒店。同時間，股權架構亦從
以往垂直控股，改為獨立運作。不過，外界更加聚焦
於長和系重組後的兩大上市公司註冊地，從香港變為
開曼群島的舉動，趁周凱旋近日帶領以色列考察團的
機會，一眾媒體當然不斷追問長和大改組的事宜。

認同海外媒體取態
周凱旋認為，有關撤資的說法是從單一角度分析

得出的結論，並不適合去形容李嘉誠在香港及內地的
商業活動。若以現時中國的經濟規模相比較，目前香
港 的 GDP 只 佔 中 國 GDP 的 2% ， 是 很 微 小 （so
insignificant），應該擺開撤資及遷冊的看法。她又指出
，海外媒體的用字更加精準，例如英國《金融時報》
以 「Finally」（終於）去形容長和重組，反映海外媒體
普遍覺得股權精簡的架構來得有點遲，相反本地個別
媒體傾向選一、兩個字變成標題，引導外界只集中討
論改註冊地事宜。事實上，香港公司更改註冊地亦相
當普遍，並非外界所想般屬於重大而複雜的計劃。

投資者歡迎重組
根據目前的架構，李嘉誠目前持有長實43.33%股權

，而長實持有49.97%和黃股權，這類垂直控股的方式，
在一眾傳統地產發展商中相當普遍。重組後，李嘉誠
將於長和及長地各持有約三成的股權。周凱旋指出，
重組後令長和系可以精簡架構，令公司現代化。自消
息公布後，長實與和黃股價明顯上揚，正正反映投資
者歡迎重組的建議。長和系宣布重組當日，李嘉誠透
露計劃是由一個 「非常聰明」的人提出。問及是否暗
示由其提出，周凱旋對此即時否認。

香港首富李嘉誠一舉手一投足均受外界關注，長
和系97年重組後即發生亞洲金融風暴，近年出售內地
投資物業，亦被外界解讀樓市見頂。是次進行大規模
重組，令人關注是否金融市場前景有隱憂。周凱旋指
出，自己對經濟的研究不及李嘉誠，但相信金融危機
的發生亦涉及很多因素，不會是因為單單看到重組，
就自然聯想到有金融危機。

政府現正進行第二輪政改諮詢
，周凱旋認為，香港作為中國政制
改進的一分子，理應讓方案全票通
過，建立一個平台，讓一些服務香
港的人出來參選，從服務中提升管
治。她又寄語年輕人不要失去希望
，因希望是要自己創造。

本港去年因政改發生大型的示
威運動。問及周凱旋對此看法，她
表示有留意相關報道，希望政改能
夠獲得通過。她表示，個人在內地
多年工作，深信國家亦積極推動選
舉，希望有能力之士服務香港，但
非要領導香港的人。她解釋，領導
及服務兩者的心態是很不同，會出
現不同的結果。有很多人喜歡領導
，但未必會帶來好結果，但有部分
想服務的人又不能出來參選。

周凱旋又表示，社會應當留意
內地近十多年以來正在不斷進步，
即使有時做了一些regrettable（遺憾
）的事，但政府都會去改。她希望
社會給予本港與內地一個機會，透
過政改提升管治，改善各種社會關
心的問題。

至於社會上有聲音認為， 「袋
住先」的方案未能為香港選出最佳
的政治人才。周凱旋對此並不擔心
，因為只要有一個選舉平台，就會
有好的政治人才出現，而香港目前
正缺乏這個平台。她又批評， 「日
日打開電視就喧嘩嘈吵，講大話唔
眨眼」，令到年輕人產生對政府的
不信任，所以如果有一個平台讓想
出來服務的人出來參選，將會是一
個有效的改善方法。

周凱旋更反問記者，會否厭倦
現時的政治情況，直言 「寫都寫到
厭，大家又唔高興，指定的動作日

日在電視上出現，有什麼意思！」
近期不少京官批評港人不愛國，不過周凱旋覺

得，香港人對國家有很多愛，對於目前有報道內地
部分人士的負面新聞，她覺得不應該用 「放大鏡」
看每個人，因為每個人放大看，都會讓人不滿， 「
見到所有都係咁衰，對社會有什麼好處呢？」她以
在新疆認識的官員為例，指該官員雖然職位不高，
但很用心想去改變當地百姓的生活，令她很感動，
這足以蓋過對其他較不負責任官員的不滿。

摩通報告指出，長和系重組很可能會對香港的地
產及綜合企業有更大的啟示，其中一間有大量隱藏價
值的公司是會德豐（00020）及九倉（00004），該行相
信會德豐有最大的隱藏價值。

長和系世紀重組，市場普遍看好，認為兩間公司
均可有效釋放價值，預料將引發其他老牌地產及綜合
企業效法。摩根大通發表報告指，長和系世紀重組為
其他本港地產股及綜合企業股帶來示範作用，會德豐
及九倉價值最被隱藏及最具重組潛力，該行維持對會
德豐 「增持」評級，目標價續看48元。

摩通指，以會德豐日前收市價40.2元計算，持有

55%九倉股份，每股價值有50元，會德豐亦持有會德豐
地產（新加坡），每股價值亦有7.5元，因此市場並未
反映會德豐實際價值。

該行指，會德豐若效法長和重組，分開地產及非
地產業務，將釋放300億元。會德豐股價昨大升3.7%，
收報41.7元，九倉微升。另有媒體指，新地（00016）
執行董事郭基輝亦稱正積極研究重組，刺激股價亦大
升3.4%，收報123.6元，成交近11億元。不過其後新地
發言人澄清，郭基輝昨早回應傳媒提問時，僅指對於
長和系重組，會視為市場的個案分析，完全不是指新
地會考慮重組。

長和遞上市文件 初步重組費一億

李生身體壯健
長和上周公布重組方案，簡報會上被問是否為退休

鋪路，李嘉誠重申無退休時間表。周凱旋昨日表示，李
嘉誠的身體一定比她好，因為於2013年9月，李嘉誠到
訪以色列死海時，是率先衝入海，反而她不敢。

另外，話說討論政改時，有傳媒問及未來周凱旋會
否參選，周凱旋最初沒有正面回答，反問在場記者會否
選她，再三追問下說到 「要諗諗。」及後李嘉誠及周凱
旋透過發言人澄清，有關說法屬於 「開玩笑」。至於曾
表示應該參政的李嘉誠，周凱旋則指，他人很奇怪，心
胸廣寬，絕不能從政。

周凱旋表示，李嘉誠絕對不可從政，她透露， 「佢
成日覺得自己（選）錯了，一定要從政乜乜乜，先可以
真正帶來改變，講一大堆」。

勿輕信「二打六」分析員
平日看財經新聞，不時會出現一些財經分析

員，幫市民 「分析」股票的走勢，或對於財經新
聞的 「深入」分析。不過，周凱旋卻對此不以為
意，更直言不要輕信一些 「二打六」的經濟分析
員，覺得他們 「講股票好似講馬」，很不應該。

事緣是這樣的，被問及長和系合併中，基金
公司可能要求提價，由每一股和黃（00013）的股
份，可獲得0.684股長實（00001）的換股比例增加
，即一股和黃可換得更多長實股份。

周凱旋聽後立即反駁，有關股份比例是根據
公司的第一評價（average weighting），坦言那些
「二打六」經濟分析員， 「日日在亂說，害了香

港」，並指他們 「講股票好似講馬」。看來周凱
旋對所謂 「分析員」，有點看不過眼。

香港與開曼群島部分法規區別

▲▲借借周凱旋近日帶領以色列考周凱旋近日帶領以色列考
察團的機會察團的機會，，一眾媒體不斷追一眾媒體不斷追
問長和大改組的事宜問長和大改組的事宜 大公報攝大公報攝
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論重組
●作為長和系股東，感到開心，因為可以精簡架構
，令公司現代化
論撤資

●傳媒眼界應該闊，有些喜歡用一、兩個字成為標
題，作為潮流

●香港人有點自大，應該拋開撤資及遷冊的想法
論年輕人

●日日打開電視就喧嘩嘈吵，講大話唔眨眼，令到
年輕人看後會產生不信任

●千祈唔好冇希望，希望係自己做出嚟
論李嘉誠

●我覺得李生個人很奇怪，佢絕對唔可以從政，雖
然佢成日話錯，應該從政乜乜乜，為世界帶來改
變，但佢唔係take to heart的人

●佢係一個好感恩的人，心胸廣寬，唔會嬲的人
●佢身體一定好過我，最近到死海係第一個衝落去

論政治
●如果未來香港作為中國政制進步一分子，是
很重要的，很想政改通過，還要是全票通過

●畀個機會內地及香港，可以從服務中提升管
治，或者改善各種社會關心的問題

●領導及服務兩者的心態是很不同，會出現不
同的結果，從政的人比較single-minded

● 資深政治人物問兩句就好似嬲到被
personal attack（人身攻擊）， It may
not be healthy
論參選

●你哋會唔會選我，（記者答：會），你哋會
唔會選我先？（記者答：會），但冇人會要
我呢，（記者問：如果有呢？），你知唔知
而家一講參選，可能即刻會……（記者答：
我哋一定會投票畀你），多謝你，不過呢個
回答唔到你，等我諗諗先

1 發行股份
【香港】

除公司藉其決議案事先給予批准外，董事不得行
使任何權力配發公司股份
【開曼群島】

開曼群島公司法無規定要求公司董事就非按比例
發行股份須獲得其公司股東的批准。該等發行公司股
份的權力將按照組織章程細則斷定

2 附屬公司持有控股公司之股份
【香港】

除公司條例所述若干情況外，附屬公司不得持有
控股公司任何股份
【開曼群島】

如公司的宗旨許可，可購買及持有其母公司股份

3 股息及分派
【香港】

公司不得作出任何分派，惟以可撥作此用途溢利
撥款者除外。上市公司只可符合有關條件下作出分派
，包括其淨資產款額不少於其已催繳股本及不可分派

的儲備的總額；作出該項分派，不會使該等資產的款
額減至少於該總額，而該項分派亦以此為限
【開曼群島】

除公司法第34條的規定外，開曼群島公司法並
無有關派息的法定規定

4 董事
【香港】

公眾公司須有最少2名董事。法人團體不得獲委
任為公眾公司的董事
【開曼群島】

開曼群島公司法並無規定董事人數。法人團體准
許為公司的董事

5 股東周年大會
【香港】

除載於公司條例的某些情況下，須就其每個財政
年度，舉行一次股東大會，作為其股東周年大會
【開曼群島】

開曼群島公司法並無規定須召開股東周年大會，
但公司可根據其組織章程細則決定


