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科恩马（KNM）集团于2025年11月5日从马来西亚交易所退市，这标志着这家陷入困境的

工程集团一个时代的结束，也预示着一个新的开始。股东们似乎接受了这一举措，

认为这是实现稳定所必需的一步，它为KNM集团提供了恢复昔日辉煌所需的喘息空间。
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当 KNM 最终按下重置按钮时 

 

那是一个阳光明媚的星期四早晨，地点是绿野度假城。阳光洒在湖面上，波光粼粼，湖水如同

银色的玻璃一般。在会议室里，大约五十名科恩马公司（KNM）的股东就座，准备参加一场

非同寻常的特别股东大会。  

 

此时，科恩马已经从大马交易所退市。公司的股票代码在前一天就已经从屏幕上消失了，但公

司尚未准备好结束一切。当天上午的特别股东大会将决定科恩马最有价值的资产——德国科恩

马有限公司（DKNM）的命运。DKNM 是 Borsig GmbH 的控股公司，而 Borsig GmbH 这个

名字长期以来一直是 KNM 集团辉煌时期的象征。 

 

摆在股东面前的问题很简单：科恩马是否应该继续将 DKNM 以 2.7 亿欧元的价格出售给日本

NGK Insulators Ltd.？这个问题背后蕴藏着二十年的雄心壮志、风风雨雨和艰难求生——代表

一个跌宕起伏的故事即将画上句号。 

 

从雄心勃勃的开端到沉重的负担 

要理解那个早晨的意义，我们必须回到 2008 年。当时，科恩马是一家快速崛起的工程集团，

正乘着乐观的浪潮一路高歌猛进。它以 3.5 亿欧元收购德国 Borsig GmbH 公司的消息轰动一

时，这一大胆举动标志着马来西亚正式登上全球工业舞台。此次收购立即扩大了科恩马在欧洲

的业务范围，并带来了德国的精密制造技术和百年品牌声誉。在其鼎盛时期，Borsig 的营业

额占科恩马总营业额的五分之四以上。 

 

然而，过度依赖杠杆的增长模式往往脆弱不堪。此后几年，油价波动、项目进展缓慢以及融资

成本上升等因素接踵而至，科恩马原本尚可控制的债务在市场压力下迅速膨胀。到 2021 年，

该集团已拖欠其以泰铢计价的价值约 3.47 亿令吉债券。此次违约引发了骨牌反应：流动性收

紧、审计意见保留，最终导致科恩马被列入 PN17 名单，这是马交所对财务陷困公司的指定类

别。 

 

接下来是长达两年的挣扎，试图重振旗鼓，期间经历了禁制令、修订商业计划、管理层改组以

及频繁更换财务顾问。每一次重组的尝试都面临着同样的障碍：巨额债务和不断缩减的现金流。 

 

寻找救命稻草 

 

科恩马的管理层长期以来一直将 Borsig 视为其最重要的资产和最佳的生存机会。该集团最初

在 2022 年尝试以 2.2 亿欧元的价格将这家德国子公司出售给一家本地投资机构，但交易最终

未能完成。之后，董事部曾考虑将 Borsig 在新加坡交易所上市，但市场状况和监管审批时间

等因素都不利于此举。 
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随后，在2025年初，一线生机出现了。日本

NGK Insulators 公司——一家拥有百年历

史、在全球陶瓷和能源技术系统领域占据重

要地位的企业——提出以 2.7 亿欧元（约合

12.6亿马币）的价格收购DKNM及其子公司

Borsig。谈判持续了数月，但总体框架已经

明确：这正是科恩马待已久的重组计划的核

心部分。. 

 

根据买卖协议，NGK 将在交易完成后支付

88%的现金，剩余的 12%（约 3200 万欧

元）将存入托管账户，托管期最长五年，用

于履行保修和赔偿义务。这笔交易被视为买

卖双方自愿达成的交易，其目的并非为了盈

利，而是为了公司的生存。董事部认为，这

是通过法院批准的债务重组方案（SOA）解

决 13.3 亿令吉债务的最切实可行途径。 

 

DKNM 2024 财年的业绩凸显了此次出售的

喜忧参半之处。公司营收达到 2.54 亿欧元，

EBITDA 为 3900 万欧元，反映出强劲的业绩

反弹。此次出售交易的 DKNM 企业价值

/EBITDA 倍数为六倍，低于欧洲同行的平均

水平，但在科恩马当前的情况下，时间比估

值倍数更为重要。今天的现金比明天的理论

价值更有意义。 

 

监管的障碍与退市之路 

 

尽管交易进展顺利，但 KNM 的复苏之路却

遭遇了监管障碍。大马交易所质疑该集团在

出售其最大盈利部门后，是否还能维持有效

的营运。 

 

与此同时，大股东 MAA 集团（MAAG）要求

召开特别股东大会，以便股东能够直接对此

 

科恩马集团——重大事件时间演进表 

2021 年 12 月 3 日 

KNM 未能偿还一笔于2021 年11 月18 日到期的、

以泰铢计算的 27.8 亿泰铢债券（当时约合 3.47 亿

令吉）。 

 

2022 年 5 月 

建议将 Borsig 公司（通过 Deutsche KNM GmbH

） 出 售 给 GPR Siebzigste 

Verwaltungsgesellschaft mbH（GSV），售价为

2.208 亿欧元。 

 

2022 年 10 月 31 日 

由于持续经营存在不确定性，该公司被列为 PN17

陷困公司。 

 

2022 年 12 月 

Borsig 出售给 GSV 的交易告吹；将 Borsig 在新加

坡交易所上市的计划也失败了。 

 

2025 年 2 月 27 日 

与 NGK Insulators Ltd.签署了一份有条件的股权购

买协议，以 2.7 亿欧元的价格出售 

 

2025 年 6 月 9 日 

宣布将于 2025 年 8 月 11 日召开法院召集的债权

人会议（CCCM），对债务重组方案（SOA）进行

投票表决。 

 

2025 年 8 月 11 日 

SOA 方案获得了 KNM 和 KNMPS 两家公司超过

75%债权人的批准。 

 

2025 年 8 月 19 日 

向大马交易所提交拟议的重组计划。公布的拟议重

组计划如下： 

- 以 2.7 亿欧元的价格出售 DKNM 

- 根据 2016 年公司法第 116 条进行股本削减 

- 股票整合 4 变 1 

 

2025 年 8 月 27 日 

已向大马交易所提交拟议的重组计划。 
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次资产出售进行投票。大马交易所随后提

醒该公司，此次交易属于重大资产出售，

通常需要聘请主要顾问、独立顾问，并提

供独立估值报告。 

 

大马交易所向高等法院提起诉讼，要求澄

清 科恩马在未获得全面监管批准的情况下

推进出售 Borsig 公司的行为，此举加剧了

双方的紧张关系。交易所坚持认为，该资

产出售属于其监管范围，因为它是一项 

PN17 重组计划的一部分。而 科恩马 则辩

称，此次交易对于偿还债权人、防止公司

财务状况进一步恶化至关重要。 

 

尽管面临法律诉讼，科恩马仍继续推进计

划。公司坚称，此次出售对其债务重组至

关重要，任何延误都可能危及与债权人达

成的协议。批准重组方案的法院程序已经

启动，时间至关重要。 

 

10 月下旬，科恩马撤回了向大马交易所提

出的上诉，并继续筹备特别股东大会。随

后，2025 年 11 月 5 日，科恩马被大马交

易所从主板市场摘牌。公司将以非上市公

司身份召开特别股东大会；这一罕见的事

件序列凸显了其所处境况的特殊性。 

 

在绿野度假村举行的特别股东大会 

在股东特别大会上，股东们提前到达会

场，互相礼貌地颔首致意，简短交谈后各

自入座。MSWG 的代表也出席了会议，观

察会议进程。现场气氛平和，没有丝毫紧张，大家只是意识到，这次会议标志着科恩马漫长重

组进程中的一个重要里程碑。 

 

公司解释说，拟议的资产出售对于完成重组和偿还集团 13.3 亿令吉的债务至关重要。出售所

得款项的约四分之三将用于根据重组协议来偿还债务。同时，剩余款项将用于支付交易费用和

充当营运资金。 

2025 年 10 月 3 日 

马来西亚交易所否决了该计划，并警告称，如果未在

2025 年 11 月 2 日之前提出上诉，公司将于 2025 年 11

月 5 日除牌。 

 

202510 月 7 日 

MAA 集团（MAAG，持有 16.45%的股份）要求召开特别

股东大会，以批准脱售 DKNM的交易。 

 

2025 年 10 月 8 日 

KNM 公司对大马交易所的除牌提出上诉；除牌程序延

期。根据 MAAG 公司的要求，发布了特别股东大会通

知。 

 

2025 年 10 月 9 日 

董事部宣布无法召开特别股东大会；MAAG 决定自行召

开特别股东大会。 

 

2025 年 10 月 23 日 

大马交易所发布了一份监管公告，指出该计划已被否

决，目前正在根据《马来西亚上市条规》第 8.04(3A)条提

出上诉，并且该资产处置属于重大交易，需要聘请顾

问、进行估值并获得股东批准。 

 

2025 年 10 月 27 日 

KNM 撤回了上诉；大马交易所确认该公司将于 2025 年

11 月 5 日正式除牌。 

 

2025 年 10 月 28 日 

KAF投资银行辞去首席顾问。大马证券交易所向MAAG、

CIMSEC、KNM 和 KNMPS 提起诉讼，要求在相关方遵守

规定之前不得召开特别股东大会。 

 

2025 年 10 月 29 日 

高等法院允许特别股东大会继续进行；没有发出任何禁

令。 

 

2025 年 10 月 30 日 

股东特别大会召开；股东通过休会动议。 

 

2025 年 11 月 6 日 

展延的特别股东大会继续召开。 
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股东提出的问题虽然尖锐，但语气平和。问题主要集中在资产估值、交易时机以及科恩马剩余

业务的未来发展等方面。董事部向在场股东保证，其马来西亚子公司 Borsig Boiler Systems 

有限公司和 KNM Borsig 服务有限公司将继续营运，并构成精简后的集团架构的基础。 

 

当这项决议最终付诸表决时，共有 71 位股东投下了选票。结果显而易见：93.7%的股东投了

赞成票。该议案获得通过，科恩马的后续计划也得以顺利推进。 

 

此次脱售的意义 

 

此次获批的资产脱售交易现已进入执行阶段。公司预计将录得约 1.04 亿令吉的会计亏损，主

要原因是汇兑转换和交易成本，但此次出售将大幅降低债务和利息支出。脱售所得款项到位后，

科恩马的资产负债表预计将显著改善。 

 

实际上，公司将把重点转移到国内业务和合作伙伴关系上。其剩余的业务单元——KNM 

Process Systems、Borsig Boiler Systems 和 KNM Borsig 服务——将支撑起一个更加精简的

商业模式，专注于制造、能源系统和区域工业服务。集团还表示计划与 FBM Hudson Italiana 

S.p.A.合作，利用其技术专长和项目经验，在亚洲寻求新的合同。 

 

目前仍有许多工作要做，包括获得海外资金转移的监管批准以及满足托管条件。然而，这是科

恩马多年来首次在没有公开市场期限压力的情况下应对这些挑战。摆脱了上市义务的束缚，它

可以静下心来重新调整战略，或许还能重拾曾经推动其崛起的严谨作风。 

 

一个篇章结束，另一个篇章开始 

 

对于长期投资者而言，Borsig 的出售既是一个结束，也是一个开始。它标志着科恩马作为一

家国际上市公司时代的终结，但也开启了其作为一家债务更低、业务范围更窄的私营工程公司

的新篇章。这种转型最终会带来复苏还是进一步的萎缩，目前尚不得而知，但它确实给了公司

多年来一直缺乏的东西：喘息的空间。 

 

股东特别大会的结果表明，大多数股东都理解这种权衡。面对有限的选择，他们选择了确定性

而非投机，这是一个符合科恩马财务现实的务实决定。会议在平静中结束，没有戏剧性的场面，

只有股东们在湖边驻足，静静地欣赏着午后阳光的倒影，低声交谈。  

 

科恩马的历程所提供的教训远不止于一家公司。它强调了平衡扩张与风险管理的重要性，即使

在充满挑战的时期，透明度对于维持信心也至关重要，以及企业韧性往往取决于适应变化而非

抵制变化的意愿。 
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退市或许让科恩马从交易屏幕上消失，但并未抹杀其重要性。公司仍在营运，其义务依然存在，

包括债权人、员工和股东在内的所有利益相关者，仍将密切关注公司过渡向下一个阶段。 

 

出售 Borsig 并非放弃，而是一次重置。这家曾经雄心勃勃要进军全球市场的公司如今转向内

部发展，虽然不再追求过高的野心，但目标依然明确。 

 

企业的故事很少会以圆满的结局收尾；它们往往会经历挫折、重整旗鼓，并找到新的节奏。科

恩马的故事也不例外。它的下一个篇章将在远离交易屏幕喧嚣的地方展开，或许会更加平静，

但同样具有启发意义。在马来西亚企业界，这样的结局绝不仅仅是失去；它更关乎于在聚光灯

落幕之后，你会成为怎样的人。 
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以下是本周小股东权益监管机构(MSWG)股东大会/特大的观察名单： 

这里只简要的概括小股东权益监管机构所关注的重点。读者可以查询 MSWG的网站，

www.mswg.org.my，以得到对公司所提呈的问题详情。 

 

简报 

 

时间和日期 公司 简报 

12.11.25 (Wed) 

09.00 am 

佳易科技（Keyasic） 

(股东大会) 
该集团在 2025 财年的营业额为 1495 万令吉，同比下降

35%，主要原因是经常性工程服务营业额下降，尽管该

业务仍然是其核心营业额来源，占总销售额的 74%。  

经常性业务部门仅实现微薄盈利 4.7 万令吉，而非经常

性业务部门则录得亏损 498 万令吉，导致税前亏损 673

万令吉（2024 财年：亏损 1077 万令吉）。 

尽管营收有所下降，但集团仍获得了一些新合同，其中

包括一份价值 1310 万令吉的人工智能芯片设计合同，

预计将在未来几年为集团带来经常性收入。 

 

12.11.25 (Wed) 

11.00 am 
联峰（Ucrest） 

(股东大会) 

集团在2025财年实现营业额1810万令吉，主要得益于

数字健康平台业务iMedic™，该业务贡献了总营业额的

约88%，其余来自系统集成和维修服务。  

净盈利增至470万令吉，主要得益于iMedic™业务41%

的毛利润。集团目前保持净现金状况。主要风险包括应

收账款较高、单一产品线集中度高以及对持续创新和多

个医疗保健市场的监管合规性的依赖。 

 

12.11.25 (Wed) 

12.00 pm 
联峰（Ucrest） 

(股东特大) 

集团提议设立一项员工股权激励计划（ESOS），向符合

条件的董事和员工授予最多占公司已发行股份总数 30%

的股份期权。  

 

12.11.25 (Wed) 

11.00 am 
永和（GREENYB） 

(股东特大) 

该集团提议罢免和任命永和公司的董事。在特别股东大

会上将提交八项普通决议，即一项关于罢免董事的决议

和七项关于任命新董事的决议。  

 

13.11.25 (Thur) 

10.00 am 
森那美（SIME）(股东大

会) 

在 2025 财年，森那美集团实现净盈利 20.6 亿令吉，核

心净盈利为 11.7 亿令吉，远低于 2024 财年录得的 33.1

亿令吉净利和 13.2 亿令吉核心净利。  

盈利下降的主要原因是资产脱售收益减少——2025财年

出售马来西亚愿景谷（MVV）土地的收益为 8.1 亿令
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时间和日期 公司 简报 

吉，而 2024 财年出售 Ramsay 森那美医疗 (RSDH) 的收

益为 20.1 亿令吉，出售 MVV 土地的收益为 2.5 亿令

吉。 

 

核心净利下降的主要原因是汽车业务部门面临严峻挑

战，尽管合顺部门的全年贡献部分抵消了这一影响。 

 

13.11.25 (Thur) 

10.00 am 
Samaiden 集团(股东大会) 集团在 2025 财年实现创纪录的 3.5347 亿令吉营收，较

上年的 2.2719 亿令吉增长 55.6%，主要得益于工程、

采购、施工和调试（EPCC）服务以及资产所有权业务的

贡献。 

同时，净盈利增长 24.6%，从 1611 万令吉增至 2008 万

令吉。盈利增长主要得益于大型太阳能发电项目

（LSS）、企业绿色电力项目以及商业和工业屋顶太阳

能项目的顺利完成和稳步推进。 

EPCC 部门的前景依然强劲，这得益于 Samaiden 承接

的史上最大的两个太阳能项目，即 LSS5（吉兰丹州）和 

LSS5+（柔佛州）的 99.99 兆瓦交流电项目。这些项目

将在 21 年的购电协议下运行，一旦投入营运，将提供

数十年的营收可见性和稳定的现金流。 

 

13.11.25 (Thur) 

12.00 pm 
Samaiden 集团(股东特大) 集团提议以 4550 万令吉现金收购位于霹雳州安顺的两

块 99 年租赁地，总面积为 185.57 公顷，卖方为棕油(安

顺) 有限公司。 

 

14.11.25 (Fri) 

10.00 am 
多元中共（DRBHICOM）  

(股东特大) 

集团建议以 9520 万美元现金收购 501,000 股普通股，

代表了大马 Spirit AeroSystems 有限公司的全部股权；

出 售 方 为 Spirit AeroSystems Inc. 和 Spirit 

AeroSystems inc 国际控股.。  
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将提到的问题 

 

公司 将提到的问题 

佳易科技（Keyasic） 

(股东大会) 
截至 2025 财年，集团录得净亏损 679 万令吉，较 2024 财年的净亏

损 1077 万令吉显著改善。这一进展反映了集团在成本控制方面的加

强、更高价值的项目组合以及持续专注于具有长期收入潜力的先进技

术。（资料来源：年报第 9 页） 

根据集团在大马交易所网站上发布的历年年度报告，我们注意到自

2020 财年以来，集团一直处于亏损状态，当年净亏损为 1791 万令

吉。 

集团预计何时实现盈利？推动集团转亏为盈的关键因素是什么？ 

森那美（SIME）(股东大会) 在台湾，所有报废轮胎都会被回收利用，制成橡胶沥青和再生橡胶产

品。在澳洲，Sime Motors 公司将废旧轮胎加工成橡胶颗粒，用于运

动和休闲场地，仅在昆士兰州就避免了约 48 吨轮胎橡胶被填埋。这

些举措体现了集团在各个主要市场实践循环经济理念、减少环境影响

的承诺。 

a) 该集团在台湾和澳洲以外地区拓展轮胎回收项目的战略是什么？

下一阶段的目标区域是哪些？  

b) 鉴于人工收集废物数据存在诸多挑战，集团计划何时在所有营运

环节实施数字化废物追踪系统？ 

c) 该集团如何分配用于轮胎回收的预算？是否设定了具体的财务目

标来提高成本效益？ 

Samaiden 集团(股东大会) Samaiden 的公用事业规模里，太阳能项目组合容量约为 132.59 兆

瓦，价值 4.3575 亿令吉，使其订单总额达到创纪录的 6.992 亿令吉。

该订单总额相当于 2024 财年营业额的两倍多。（资料来源：年报第 

20 页） 

集团 6.992 亿令吉的订单总额中，预计有多少将在 2026 财年确认为

营业额？又有多少将转至 2027 财年和 2028 财年？ 

Samaiden 集团(股东特大) 拟收购位于霹雳州安顺的两块 99 年租赁土地，总现金价为 45,50 万

令吉（“拟议收购”）：  

鉴于目前尚未确定将在所购土地上开发任何项目，且项目总投资成本

也无法确定，董事部在此阶段如何评估此次收购的预期投资回收期或

投资回报率？  
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Special Announcement
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