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市場驚喜 長和外圍急升
長實股東較「着數」股價跑贏早段飆10%

若豪派550億
李氏料袋160億

香港文匯報訊（記者 梁偉聰）長和系
主席李嘉誠向來可謂「無寶不落」，每
次有大型動作，必定能從中獲得可觀的
收益，今次亦不例外。單以重組後新公
司「長和」獲「長地」提供550億元現
金計，假設這筆錢用作派息，以李氏家
族持股約30%計，至少可袋160億元。
另外，長實(0001)一直受本港公司條例限
制，以往長實從聯營公司和黃(0013)取得
的利潤中有70%不能用作派息，但現今
公司在開曼註冊就可以，李氏家族日後
的收入更加可觀。

未來兩年派息率料漸增
李嘉誠昨在記者會上表示，重組有利

體現公司價值，對所有股東有利，預計
未來兩年派息比率會逐步提高。公司重
組後，李氏家族為最大股東，持股約3
成，假設從「長地」獲得550億元的現

金，如全數回饋股東，李氏家族至少可
袋160億元。此仍未計算受本港公司條
例限制而未能派出的其他利潤。
和黃董事總經理霍建寧表示，由於公

司現時受本港公司條例限制，未經損益
表入賬以及聯營公司的利潤都不能用作
派息。他續指，但新公司長和在開曼註
冊後便不再受此限制，笑言「甚麼都做
得到」，可以盡將收益派予股東，為股
東創造最大價值。

重組後可將收益盡派息
和黃副財務總監張鈞海以去年為例，

「和黃去年純利300多億元，長實攤佔
和黃之溢逾150億元，但由於公司條例
的限制，長實只可以派(息)50億元，有
100億元不能派出。」聯營公司的利潤
不能派息，變相長實有70%從和黃獲得
的利潤未能直接回饋股東。以長實持有
和黃逾30年，相關未能派出的利潤相信
十分可觀，假如完成重組後盡派股息，
股東尤其是持股3成的李氏家族收入極
為可觀。
李嘉誠近年動作頻頻，分拆和記港口

新加坡上市、出售屈臣氏持股及分拆港
證，都為其帶來不少收入。早前出售屈
臣氏24.95%股份予淡馬錫，就令集團的
股東權益增加約390億元，部分用作派
發每股7元的特別股息，一共約300億
元，以李氏家族持股43.42%計算，「淨
袋」逾130億元。

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 對於今次長實
(0001)、和黃(0013)世紀合併重組後，新公司轉到開曼
群島註冊，李嘉誠昨日亦不諱言是為了營商更方便。
有會計師對本報表示，很多公司都會以百慕達、開曼
群島、英屬維京群島等為註冊地，最大的好處是公司
課稅極低、幾乎免稅，有利企業各種財務調度安排。
此外，公司更有高度保密性及較少外匯管制，所以一
般從事控股、金融、保險及海外基金的公司，都樂於
到這些島國註冊。
事實上，目前香港同樣是免遺產稅，亦沒有外匯管

制，但原來在開曼群島註冊的公司，本港的司法管轄
權並不是完全覆蓋。開曼群島在古巴南部，屬於英國
領土，在開曼注冊的長和，日後若遇到官司，最終審
核權由香港終審法院變為英國最高法院。

終審法院無權審海外公司
以早前鏞記的清盤案為例，代表甘琨禮的一方便曾

指出，鏞記母公司Yung Kee Holdings Ltd.於英屬處
女島註冊，故法庭無司法權處理海外註冊公司的事
宜，不應審理是次清盤呈請。
另外，會計界人士指出，成立海外公司也有助轉移

資產，例如在物業轉讓時，只須將公司股份轉至新股
東，就可完成物業買賣或資產轉移，此舉可大幅減少
本港的印花稅開支。

港交所只接受4地註冊公司
現時港交所只接受香港、中國內地、百慕達及開曼

群島的註冊公司在港上市，一些在本港有悠長歷史的

老牌企業，多是香港註冊，大型國企則全部是中國內
地註冊，主板公司包括內地民企等，較多選擇註冊在
百慕達，因其稅務優惠相對較高。
創業板上市的公司，則較喜愛以開曼群島作為註冊

地，好處在於無需為其招股書作登記，亦無需公開招
股，令公司於某情況下，例如私人配售股份時，可更
快地完成所需程序，減低成本。
另外，英屬處女島（BVI）註冊的公司，目前不可
在本港上市，故過去也有情況，是一間百慕達或開
曼群島註冊成立的控股公司下，加入一間BVI成立
的公司，再在旗下控有公司的各項上市業務。此做
法的好處是方便日後如想分拆或出售部分上市業務
時，新股東只需入股該BVI公司便能完成，手續會
較方便。

李澤鉅：遷冊係砌生豬肉
長和系重組後，由於兩間新公司「長和」及「長地」的註

冊地都由香港轉為開曼群島，惹來長和遷冊疑惑。面對昨日
記者多番追問，李澤鉅直言，「都解咗N咁多次，你要砌生
豬肉都冇得講」，並表示今次重新上市，在多倫多上市的赫
斯基也拿回由香港控制，已顯示對香港的制度有
信心。李嘉誠則笑說，「佢(李澤鉅)咁講好啲，
你要我講砌生豬肉我講唔出」。 ■記者梁悅琴
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就長實和黃今次的重組，有分析指，重組方案從長實股東角
度來說最為有利，不單以1股換1股，又消除控股價值的

折讓，又獲得大量和黃的高增值資產，未來又能獲派發新的地
產公司長地集團的股份。但和黃股東就相對輸蝕，因為和黃的
重點業務為電訊業，有關業務經多年虧損後，現已進入收成
期，而未來增長較大的基建業務也會被「溝淡」，而換股比率
卻是1換0.684股。

和黃股東可趁高位先套現
大華繼顯(香港)策略師李惠嫻昨認同，她指，根據重組方案，

長實股東可以1兌1換取合併後新公司的股份，和黃股東只能以
1股獲得0.684股新公司股份，計及資產淨值等因素，長實的股
東較為「着數」一點。她認為，長實的股東可以一直持有股
份，至新公司「長和集團」完成重組，甚至等待「長地集團」
的分拆。
至於持有和黃的股東，可以趁今次消息出台後，在高位先行

套現，換馬至其他長和系股份，例如和電(0215)、長建(1038)或
電能(0006)等，博其系內會再有重組計劃。或者又可一直持有至
長和集團分拆出地產業務，若看淡地產後市的股民，可以屆時
沽出獲派的「長地集團」股份。

突大動作 或市場見頂先兆
資深分析員及基金經理張一鳴對長和的重組方案則表示有很
多疑問，他昨接本地通訊社訪問時坦言，從事了分析工作10多
年，過往一直見投資銀行界人士促請長和系重組，故他質疑長
和系要選擇現時才行動。而重組後李氏家族在兩公司的持股量
會被攤薄，信託及李氏家族持股由原來的約43%降至約30%。
今次的換股，亦未見對李氏家族及股東有明顯利益，而且亦擺
脫了集團過去「以小控大」的做法。
他指出，過往長實和黃之間的控股關係，有利於處理債務，
投資項目多以半數權益攤分，但今次重組後，有關優勢將消
失。他直言，長和系過往每當有大動作，均反映巿場到頂或見
底來看，他個人估計，長和系有可能認為應趁現時超高樓價的
情況，於現水平高位減持獲利，亦有撤資之嫌。

對港股或有負面心理影響
至於對股市的影響，李惠嫻認為對長實、和黃的影響正面，
對兩股股價有刺激，但對整個港股而言，可能有負面心理影
響，恒指可能要回調至23800點水平。張一鳴則表示長和重組
對巿場的影響暫難以預測，亦未必即時能夠反映，巿場不排除
會在現時高樓價下再炒一轉，同時巿場焦點及反應會取決於政
府政策。
在昨日港股交易時段，長實收跌0.6%，和黃則升0.9%，同系
的公司電能跌0.5%，和電無起跌，長建升0.6%，港燈(2638)微
跌0.2%。

香港文匯報訊 (記者 周紹基) 長和系昨日宣布

「世紀重組」計劃，消息刺激兩股在外圍市場被

炒起，截至昨晚11時半，長實（0001）在美國

OTC市場急升10.27%，折合報137.62港元；和

黃則升9%報95.17港元。市場人士一般相信，由

於重組後將派特別息，對長實及和黃股價短線都

有利，但有分析認為重組方案相對較有利現時長

實的小股東，故料長實的升幅會更佳。就日後如

何選擇兩家新公司，長和副主席李澤鉅昨日笑

說，「分了兩間公司，就如我們一樣各一半！」

香港文匯報訊 (記者梁悅琴)被問到今年本港樓市表現，長
和系主席李嘉誠表示，相信今年美國未能加息，縱然加息，
幅度亦很小，尤其是現時香港出現建築費高於地價情況，而
以往是地價貴過建築費，他相信今年本港樓市會安定。

香港文匯報訊 (記者 梁悅琴)今次長實（0001）及和黃
（0013）進行重組合併為非地產業務的「長和」及分拆出
地產業務的「長地」，長實及和黃股東將以實物分派進行
換股，每1股長實可換取1股長和，每1股和黃可換0.684
股長和股份，完成併購後合資格長和股東將可每1股長和股
份獲派1股長地股份，換股比率按長實及和黃截至今年1月
7日前5個交易日平均收市價釐定，長和每手買賣股數將由
現時長實的1,000股改為500股。

減持赫斯基換「長和」股份
目前李嘉誠家族及其信託基金持有43.42%長實股權，基

於合併重組後李嘉誠家族及其信託基金持有長和的股權會降
至只有28%，為了令重組後李嘉誠家族仍持有30.15%長和
股權，繼續成為大股東，減少日後被狙擊的可能性，現時已
持有33.97%赫斯基能源的和黃，於併購方案完成後，向李
嘉誠家族收購額外6.24%赫斯基股權，並以新發行的長和股
份作為支付代價，換股比率為每一股將收購之赫斯基股份換
取1.376 股新的長和股份，以換取8,442.7萬股由長和發行新
的長和股份。完成交易後，和黃將持有40.2%赫斯基股份。

與長地分工「長和」攻非地產
併購方案完成後，長和將取代長實的上市地位，李嘉誠

家族信託和李嘉誠家族將繼續作為長和的控股股東，持股
比例為30.15%，繼續保留「1」號股份代號，而和黃會取
消上市地位。李嘉誠繼續成為長和及長地主席，李澤鉅繼
續成為兩間公司的副主席及董事總經理。
日後，長和將持有長實及和黃的所有非房地產業務，包

括港口及相關服務、電訊、零售、基建、能源和動產租賃
(飛機租賃)。長地將持有長實及和黃於香港、內地及海外的
房地產業務，包括匯賢等房地產信託基金，截至2014年11
月30日計算，長實及和黃共有1,700方呎出租物業、1.7億
方呎可供發展土地儲備，以及超過14,600間酒店房間，長
地集團將成為香港最大上市酒店業主營運商。
李嘉誠透露，不會太久，未來長地每年會有100億元收租固
定收入。他又稱，目前長實的負債率少於2%，和黃負債率亦
只有約20%，所有生意都無蝕本，內地及海外的99%項目都

不會蝕本，每項生意都做得好好。
併購方案完成前，和黄及長實將根據各自的

2014年財政年度全年業績宣布派發第二次中期
股息，以代替2014年之末期股息。

長實(0001)及和黃(0013)一直是不少小股民及基金的愛股，
今次重組，和黃將取消上市地位，13號或將告別股壇。李嘉
誠昨被問及有何感想時笑言：「有些人會認為 13 號不
Lucky，但對於我來說，只是一個代號！」不過，他仍希望力
爭13號繼續成為日後分拆上市的長地的股票代號。

年薪只有5,000元的長和系創辦人李嘉誠對公司業務了如指
掌，滿腹大計，不過，面對在場記者問到還有什麼大計時，
李超人笑指：「當然不可以講，否則連5,000元年薪都無！」

被問到他會否有意購入陷入困境的亞視， 李嘉誠指：
「你估我好得閒，應該不會買了，期望他渡過難關！」
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李嘉誠：今年樓市平穩

誠哥：13只是個代號

30.15%

■李嘉誠稱，重組有利體現公司價值，對
所有股東有利。 路透社

海外註冊慳稅兼利轉移資產


