
李小加網誌重點

●未能說服倫交所股東認同合併後的願景
●收購成功需要借助天時、地利與人和
●放棄收購是必須做出理性選擇，已經盡了最
大的努力，也無悔無憾

收購事項

●國際拓展的步伐不會因為放棄收購而
放緩

●僅僅立足中國是不夠的，還要連接全球，
豐富亞太區產品種類

●豐富金融產品的種類，令交易收入繼續是交
易所最主要、最正常、最穩定的收入來源

●探索人工智慧、區塊鏈等新技術

未來發展
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當上周末市場還傳出港交所會於10月9

日前，提價兩成收購倫交所，即代價近

3500億港元。港交所於昨日宣布，放棄收

購倫交所。李小加表示，基於未能說服倫

交所股東認同，兩間交易所的合併會帶來

重大的戰略價值和巨大潛力，因此不得不

忍痛放棄。並表示縱然再不捨，放棄已經

是必須做出的理性選擇。因為港交所團隊

已經盡了最大的努力，所以也無悔無憾。

港交所上月公布收購倫交所時，市場

都認為收購成功機會不大，在財務以及政

治上都面對不少障礙。李小加表示，在提

出要約時，已經非常清楚充滿挑戰，但認

為如不在當時提出，就可能永遠錯

過這個極具戰略價值的項目的機會

，因此仍硬着頭皮去 「提親」 。不過，如

此重要的交易所併購要取得成功，通常需

要借助天時、地利與人和。

張華峰：有可能再提購
對於收購不果後的發展，李小加表示

，在收購過程中越來越清晰地看到年初制

定的三年戰略規劃和發展藍圖是正確的，

亦越來越堅信地緣政治環境日趨複雜下，

更加需要金融基礎設施的互聯互通。未來

港交所會進一步豐富亞太區產品種類，利

用好倫敦金屬交易所的平台進一步擴大國

際業務，並會探索人工智慧、區塊鏈等新

技術的應用，開拓全新的業務領域。港交

所的發展目標仍會是成為國際領先亞洲時

區交易所。

立法會金融服務界議員張華峰認為，

港交所提出收購前，並沒有作一個詳細的

分析，包括與倫交所管理層，以及監管部

門作摸底。而現時宣布不計劃提出要約是

程序所需，不排除會再次提出收購。

香港證券商協會主席徐聯安認為，港

交所放棄收購倫敦證券交易所後，其股價

即時抽升，反映股東已 「用腳投票」 支持

決定，就股東而言，收購有機會帶來的財

務成本及政治成本的憂慮已感紓緩。

信誠證券聯席董事張智威表示，港交

所提出收購後，倫交所已回應對此興趣不

大。同時，當時港交所的收購價具有22%

的溢價，加上一再有消息指出，港交所為

滿足倫交所股東的要求，有意再提高收購

價。如今，港交所放棄收購，即時帶來兩

個好處，一是不用以貴價買資產，其二是

沒有了資金壓力。料港交所未來會按照現

有步伐發展，股價可重上240元，又指現時

30倍市盈率並不貴。

倫交所股價插水半成
美銀美林發表報告指，港交所放棄尋

求合併倫敦交易所釋除不確定性，對港交

所股價有利。該行指，港交所自公布相關

計劃以來股價累跌8%，跌幅高於同期恒指

之5%跌幅，相信市場認為合併成功的可能

性不大，由於監管機構或不同意，合併作

價高及是否能構成協同效應亦成疑。該行

相信投資者會更多關注公司的基本因素和

香港市場，維持對港交所 「中性」 評級，

目標價255元。本港政治情況對港股成交造

成的短期影響，長期而言會影響中國支持

和港交所推行新措施。

港交所於上月公布以296億鎊（折合約

2867億港元）收購倫交所，不過卻遭到倫

交所管理層於短時間內拒絕，因此轉而與

股東接洽，以獲得大多數支持。不過，倫

交所的股權分散，或令港交所無法以此途

徑獲得大多數股東支持。

昨日，港交所收報231.2元，升5.2元

或2.3%。倫交所則瀉4.7%至7102便士。

港交所（00388）與倫敦證券交易所的
「世紀聯姻」 未能成事，港交所宣布，放
棄收購倫交所。行政總裁李小加在網誌表
示，放棄收購不是一個容易的決定，但卻
是最符合公司股東利益的決定，因此不得
不忍痛放棄。市場卻有另一番見解，昨日
港交所股價升逾2%。分析認為，若港交所
為促成交易，而提價收購倫交所會對資金
造成壓力。現時港交所可按照原有步伐發
展，股價可重上240元。

大公報記者

王嘉傑

聯合資源斥濫權 港交所：除牌程序合規

標普予港􀎠穩定􀎡評展 警告暴亂衝擊地產業
【大公報訊】早前穆迪及惠譽先後將

香港評展降至負面，但全球三大評級機構

之一的標普，則維持展望 「穩定」 ，確認

香港長期信貸評級為 「AA+」 ，而短期信

貸評級確認為 「A-1+」 ，預期香港有力抗

衡示威活動帶來的經濟下行壓力。但標普

亦指出，社會動盪持續損害政策效率，若

緊張局勢持續，引致中央與特區政府關係

突然有變，將會降低政策可預測性，標普

會因而下調香港評級。另外，若香港經濟

持續放緩，引致外部及財政狀況顯著轉差

，亦會考慮降低評級。

標普表示，對香港展望評級為 「穩定

」 ，認為香港政府財政及金融指標仍相當

強勁，能承受未來兩至三年出現社會動盪

之影響。為了緩解經濟增長放慢影響，標

普期望當局增加用於短期刺激措施的財政

支出，並實施解決，樓市長期供應短缺的

政策。

標普認為，近期香港的示威事件對地

產相關行業影響較大，並可能持續一段時

間，而旅遊業、零售銷售及消費也受拖累

，貿易表現則主要受環球貿易增長放緩影

響，但金融市場與示威相關度不太高，影

響較小，並料 「一國兩制」 會按照《基本

法》所載維持50年不變。該行預計，聯儲

局今年或再減息1次，香港因而受惠，利率

將長期低企，借貸成本亦處於低水平，若

政治環境明顯改善、社會恢復穩定、中央

政府信貸評級改善，都會令到香港評級上

調。

上月惠譽將香港長期外幣信貸評級下

調一級，從 「AA+」 降至 「AA」 ，評級展

望 「負面」 ；穆迪亦宣布把本港評級展望

由 「穩定」 降至 「負面」 ，不過維持目前

香港信貸評級於 「Aa2」 不變。

金管局發言人指出，標普稱香港仍然

擁有強勁的經濟及金融基調，將會令在未

來一段時間信貸狀況得以維持，並承認 「
一國兩制」 及法治將會在香港持續。此外

，發言人亦歡迎標普確認聯繫匯率制度（

LERS），可保持香港貨幣政策安全及金融

穩定。

游說失敗 港交所棄購倫交所
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事件
港交所提議與倫交所合併，交易價值316億英鎊（約
2900億港元），相較於前一交易日收盤價溢價22.9%
倫交所董事會 「一致拒絕」 了港交所的併購建議；考
慮到港方提議存在 「根本缺陷」 ，雙方 「沒有必要進
一步接洽」
外電報道，港交所計劃在未來數周與倫交所的25大主
要股東會面
外電報道，港交所正與銀行洽商70至80億英鎊銀團貸
款，為交易作準備
有傳部分股東要求港交所最少增加收購作價20%
港交所宣布放棄收購倫交所

港交所股價（港元）
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7206（+5.91%）
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【大公報訊】遭到香港交易所（

00388）上市部建議除牌的國家聯合資源

（00254），昨日在香港報章刊登頭版廣

告，控訴港交所濫權，並在廣告招募受害

上市公司。港交所回應指，不評論個別個

案，強調新的除牌程序是經過廣泛市場諮

詢而作出的修訂，並經證監會批准。

國家聯合資源早前表示，在上月公布

儘管公司已達成港交所的復牌建議，但上

市部依然建議上市委員會取消公司的上市

地位。及後，收到很多股東投訴對 「上市

委員會」 的濫權行為十分憤怒，尤其是 「
上市委員會」 決定拒絕公司出席上市委員

會聆訊同時，卻允許聯交所 「上市部」 出

席聆訊，並決定取消公司上市地位。在缺

乏對取消上市地位作出抗辯機會，以及無

從得知 「上市部」 遞交 「上市委員會」 報

告的內容下，公司沒法向 「上市委員會」
反映。

明天再開股東會兼發布會
國家聯合資源又表示，部分股東尤其

不滿上市委員會傲慢地指 「上市委員會可

隨意按其認為合適之方式開會」 ，針對上

市委員會罔顧程序，股東已要求公司尋求

上市委員會或證監會予以糾正。並計劃在

10月10日舉行第二次股東座談會，回答股

東各樣疑問，並接受媒體採訪。

國家聯合資源前身為 「中國戶外媒體

」 ，自2016年8月起遭證監會以證券市場

上市規則之條例第8（1）條，勒令停牌。

停牌前，公司前主席楊凡因被內地債主追

債，被高院頒令凍結其5億元人民幣資產

，並爆出楊凡因限制令，禁止離開內地。

在停牌其間，公司進行獨立調查，發現公

司的燃油交易有問題，以及楊凡或其聯繫

人涉嫌接收了公司2.65億元。

期內，公司業務亦出現很大變幅，由

停牌前主要從事焦煤貿易業務、媒體及廣

告業務，以及貴金屬貿易網上平台等金融

服務，變成現在從事通勤車運營及租賃服

務。

今年7月，公司為滿足復牌要牌，發

表2016年中期至2019中期報告，但當

中報告仍有部分內容是 「不發表意見的回

應」 。

標普對香港評論概覽
•確認香港長期信貸評級為 「AA+」 ，短期
信貸評級為「A-1+」，維持展望 「穩定」

•料香港有力抗衡示威活動帶來的經濟下行
壓力

•香港政府財政及金融指標仍相當強勁，能
承受未來兩至三年出現社會動盪之影響

•冀當局增加用於短期刺激措施的財政支出
，並實施解決，樓市長期供應短缺的政策

•若政治環境明顯改善、社會恢復穩定、中
央政府信貸評級改善，都會令到香港評級
上調

省回三千億股價造好 李小加：已盡最大努力

國家聯合資源除牌事件簿
2016年1月

8月
2017年10月
2018年6月
2019年1月

6月

9月

10月
大公報整理

公司前主席楊凡遭銀行追債，而被凍結資產
證監會將公司勒令停牌
調查發現公司在2015年燃油銷售條款並不合理
第二階段調查發現前主席楊凡或其聯繫人從公司接收了2.65億元
控告包括楊凡等9名人士違反董事責任、串謀、不誠實協助
聯交所向公司發出復牌條件
公司表示在達成復牌建議下，上市部依然建議上市委員會將公司除牌，
公司對此不滿
公司表示，由於上市委員會濫用程序，於本周四舉行股東座談會

長期停牌公司是否沒有翻身之日？翻

查資料顯示，在2016年共有三間公司被證

監會勒令停牌，除了國家聯合資源（

00254）外，還有桑德國際（00967）以

及中國光纖網絡，當中中國光纖網絡因清

盤已於今年被除牌，而桑德國際在2018年

業績中出現近10億元人民幣的虧損，同時

仍在停牌。至於國家聯合資源最新2019年

上半年業務亦處於虧損。由以上三個例子

顯示，上市公司停牌後，都出現財務問題

，成為了它們復牌的一大障礙。

國家聯合資源表示，聯交所上市部於

7月，首次就上市規則第13.24條項下之足

夠的業務運作事宜，向公司發出詢問並要

求公司作出回應。簡單來說，就是質問公

司的業務 「搵唔搵到食」 。自2017年起，

聯交所已不斷以有關條例，主動向上市公

司發出除牌指令。

國家聯合資源感到意外，可能是以為

公司是2016年停牌，應該不受到2017年

才興起的 「除牌寶劍」 所傷。不過，事實

證明，港交所很大可能會以企業有否足夠

的業務，去評估企業能否復牌，即使企業

最初停牌原因可能與業務無關。

注入良好業務易觸發反收購
從國家聯合資源公司角度來看，最初

停牌原因很大機會是公司管理層有問題，

涉及非法取得公司資產，業務交易不準確

。公司於停牌期間已盡力清除過去管治問

題，做好獨立調查，引入新管理層以及新

業務，以除去舊有業務涉及的問題，並重

新刊發自2016年至2019年業務報告，花

了很多心機及金錢，理應可以重新出發。

不過，由於港交所積極打擊反收購，公司

引入好的業務不易。因為注入良好而且有

規模的業務容易觸發反收購，要視為重新

上市。

因此，國家聯合資源因為新業務還在

虧損，加上規劃不大，相關租車業務又缺

乏未來高增長的概念，如以上市時主板的

標準，上市前1年盈利超過2000萬元，以

及上市前2至3年累積盈利多於3000萬元計

，這業務的盈利能力是未達上市標準。

新聞
分析

財務問題是復牌的一大障礙
大公報記者 王嘉傑


