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即使进行了多次询问与答复，仍有一些关键问题未获解答。
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ZETRIX AI 反复无常的企业交易引发了对其决策能力的质疑 

 

Zetrix AI（前身为 MY E.G. Services）的困境似乎进一步加剧：其股价年初至今已暴跌近 

70%，且在抛售潮最猛烈时，市值蒸发了超过三分之二。 

 

这家从传统电子政府服务商转型为区域性区块链及人工智能（AI）开发商的企业，其股价在一

周内从 8 月 26 日的 66 仙跌至 9 月 2 日的 22 仙，创下 12 年来的新低。在这轮剧烈的抛售

潮中，公司市值蒸发了大约 34.7 亿至 35.5 亿令吉。 

 

股价急剧下跌主要源于沉重的抛售压力，而集团董事经理兼大股东黄天顺所质押股份引发的追

加保证金通知（margin calls）及强制平仓，进一步加剧了跌势。随之而来的强制平仓和追加

保证金要求，导致其持股比例从近 30% 急剧下降至不足 14%。 

 

市场传言将该公司与前人力资源部长拿督斯里沙拉瓦南联系起来，也加剧了抛售情绪；该前部

长于 8 月 28 日被控三项贪污罪名。随后，该公司就此事发布了澄清声明。 

 

交易活动激增也引起了大马交易所发出关于“异常市场活动”（UMA）的质询，当时单日成

交量超过 10 亿股。在 9 月 1 日盘中触及至 17 仙的低点后，随着公司宣布收购计划及股权结

构调整，Zetrix AI 的股价随后回升至 25 至 27 仙的区间。 

 

在此背景下，随后两周内宣布并经修订的公司企业行动，引发了外界对于该集团决策一致性，

以及董事部在决定进行该交易前所做评估是否审慎稳健的质疑。 

 

反复无常的企业行动 

 

在市场遭遇剧烈抛售之际，Zetrix AI 于 9 月 1 日宣布与 Next Lion Ltd 签订股份购买协议，

以 1.3 亿令吉收购 MYEG Ventures Inc. 的 1525 万股股份，相当于 50% 的股权。 

 

MYEG Ventures 持有 MYEG Philippines, Inc. 51% 的股份，而后者本身又是 Zetrix AI 的联

营公司。  

 

然而，这项交易仅维持了极短时间便宣告取消。9 月 4 日，Zetrix AI 终止了与 Next Lion 的

股份购买协议，理由是“鉴于拟购股份的价格波动，需重新审视交易的商业合理性”。  

 

然而，Zetrix AI 在同一天宣布签署了另一份购股协议，此次是与 IPVG Employees Inc. 签约

，旨在以相同的 1.3 亿令吉对价，收购 MYEG Ventures 相同数量的股份（即 1525 万股）。  
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根据修订后的安排，IPVG 同意从其他股东手中收购 MYEG Ventures 40.6% 的股权，随后将

其持有的 MYEG Ventures 股份中的 50% 出售给 Zetrix AI。 

 

交易完成后，预计 Zetrix AI 将持有 MYEG Philippines 74.5% 的实际权益，其中包括其现有

的 49% 直接股权，以及通过 MYEG Ventures 持有的额外 25.5% 间接权益。 

 

这意味着 MYEG Philippines 将通过直接和间接持股的结合，成为 Zetrix AI 的子公司。 

 

因此，根据 MFRS 10《合并财务报表》准则，MYEG Philippines 的财务数据将被纳入 Zetrix 

AI 及其子公司的财务报表中。 

 

反复变动的交易 

 

此次企业运作发生在集团经历异常动荡的时期，当时其市值在短短数日内缩水了约三分之二。 

 

然而，更值得关注的是围绕此次收购的一系列事件。 

 

在短短两周内，大马交易所针对这项拟议收购发出了三次问询。其中提出的关键问题包括： 

 

- 澄清 MYEG Venture 在 MYEG Philippines 的持股情况 

- 确定 1.3 亿令吉收购对价的量化依据 

- 对价股份的发行价格及数量 

- MYEG Philippines 的财务信息，包括其盈利和净资产状况 

- 终止与 Next Lion 签署的购股协议（SPA），并于同日与 IPVG 签署另一份购股协议的

商业理由 

 

在所有关切事项中，大马交易所反复要求就 1.3 亿令吉收购对价的量化依据做出澄清。 

 

对此，Zetrix AI 的回应主要侧重于实质性考量，包括 MYEG Philippines 的未来增长前景、

潜在的协同效应与规模经济效益，以及其对集团的战略重要性。 

 

该集团坚持认为 1.3 亿令吉的交易对价是公允的，因为该对价是采用现金流折现（DCF）法确

定的——该方法纳入了其在菲律宾拓展区块链和人工智能业务的预期计划——而非主要基于

历史净资产。 
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总而言之，鉴于 MYEG Philippines 表现平平的财务业绩，小股东尤为关注用于推算这 1.3 亿

令吉对价的各项基础假设。在过去三个财政年度（2023 至 2025 财年）中，MYEG 

Philippines 的平均净利仅为 140 万令吉，且其净资产也仅为 2000 万令吉，处于较低水平。 

 

在此背景下，若能提高财务预测、预计自由现金流、折现率、终值增长率及其他关键 DCF 假

设的披露，将有助于股东独立评估该估值的合理性。 

 

短短四天内发生了什么变化？ 

 

另外，这一系列事件也引发了市场对董事部决策过程的质疑。 

 

公司于 9 月 1 日与 Next Lion 签署了最初的购股协议，但仅在三天后便终止了该协议；公司给

出的理由是股价波动，促使其重新审视该交易的商业合理性。 

 

然而，就在第一份购股协议终止的同一天，Zetrix AI 签署了另一份购股协议，涉及同样的 

1525 万股股份和 1.3 亿令吉的对价，尽管交易方已发生变更。 

 

如果 Zetrix AI 股价的波动在原协议签署仅数日后便足以影响交易的商业合理性，那么为何董

事部在最初批准该交易时会认为其在商业和财务上均属适宜？在这短短四天内究竟发生了什么

变化，导致原协议不再可行？ 

 

从公司治理的角度来看，在股份数量和收购对价保持不变的情况下，交易对方的迅速变更理应

需要更明确的解释：即发生了何种变化、考量了哪些额外因素，以及该投资逻辑是否在实质上

保持不变。 

 

需要更多明确说明  

综合来看，围绕这项收购建议的种种事态发展，引发了股东心中的许多疑问。 

 

鉴于大马交易所多次提出质询、购股协议在短短数日内经历终止与更替，以及针对 1.3 亿令吉

估值的量化披露信息有限，外界自然将更多目光投向了董事部的决策过程。 

 

对于此类规模的交易——尤其是当公司股价正经历剧烈下跌时宣布的交易——股东有理由期

望董事部能就该交易背后的商业考量、估值方法及关键假设，提供清晰且连贯的解释。 

 

若能针对上述要点提供更明确的说明，将大大增强小股东的信心，使他们确信董事部是以应有

的严谨态度和规范流程来评估这项交易的，特别是在市场波动加剧的时期。[END] 
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