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世茂中國控股有限公司

（於百慕達註冊成立之有限公司）
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通函
有關業務劃分建議

構成關連交易之不競爭承諾

獨立董事委員會及獨立股東之
獨立財務顧問

百德能
證券

董事會函件載於本通函第5至28頁，獨立董事委員會函件載於本通函第29頁，百德能證券

有限公司之函件載於本通函第30至53頁，當中載有其向獨立董事委員會及獨立股東提供

之意見。

世茂中國控股有限公司謹訂於二零零五年三月十四日星期一上午十時正假座香港灣仔

港灣道1號會展廣場辦公大樓43樓4307-12室舉行股東特別大會，召開大會通告載於本通

函第60及61頁。無論 閣下能否親身出席大會，務請按隨附代表委任表格上印列之指示

填妥表格，並盡快交回本公司之香港股份過戶登記分處登捷時有限公司，地址為香港灣

仔告士打道56號東亞銀行港灣中心地下，但無論如何最遲須於該股東特別大會指定舉行

時間48小時前送達。填妥及交回代表委任表格後， 閣下仍可依願親身出席股東特別大

會或其任何續會，並於會上投票。

閣下如對本通函各方面或應採取之行動有任何疑問，應諮詢 閣下之持牌證券交易商、

銀行經理、律師、專業會計師或其他專業顧問。

閣下如已將名下全部世茂中國控股有限公司股份出售或轉讓，應立即將本通函連同隨附

代表委任表格交予買主或承讓人，或經手買賣或轉讓之銀行、股票經紀或其他代理商，以

便轉交買主或承讓人。

香港聯合交易所有限公司對本通函之內容概不負責，對其準確性或完整性亦不發表任何

聲明，並明確表示概不就因本通函全部或任何部分內容而產生或因倚賴該等內容而引致

之任何損失承擔任何責任。

本通函僅供參考，並不構成收購或認購證券之邀請或要約。
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釋 義

於本通函內，除文義另有所指外，下列詞彙具有以下涵義：

「A股公司」 指 上海世茂股份有限公司，於中國成立之公司，其股份於

上海證券交易所上市，由世茂企業持有26.43%權益

「公佈」 指 本公司就承諾而於二零零五年二月二十三日刊發之公

佈

「聯繫人士」 指 上市規則賦予之涵義

「董事會」 指 本公司董事會

「英屬處女群島」 指 英屬處女群島

「本公司」 指 世茂中國控股有限公司，於百慕達註冊成立之有限公

司，其股份於聯交所上市

「控股股東」 指 上市規則賦予之涵義

「董事」 指 本公司董事，包括獨立非執行董事

「家族信託」 指 許榮茂家族信託，許先生於二零零一年八月二十七日

成立之全權信託，受益人為其妻子及子女

「本集團」 指 本公司及其附屬公司

「獨立董事委員會」 指 李焯芬教授、廖慶雄先生及朱文暉先生組成之委員會，

由董事會籌組以就承諾向獨立股東提供意見

「獨立股東」 指 除許先生及其聯繫人士以外之股東

「最後可行日期」 指 二零零五年二月二十五日，即本通函付印前就確定其

所載若干資料之最後實際可行日期

「上市規則」 指 聯交所證券上市規則
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釋 義

「中國大陸」 指 中國大陸，不包括香港、澳門及台灣

「許先生」 指 主席兼非執行董事許榮茂先生

「許世永先生」 指 許世永先生，許先生之侄兒

「Overseas Investment」 指 Overseas Investment Group International Limited，於

英屬處女群島註冊成立之本集團控股股東

「百德能」 指 百德能證券有限公司，根據證券及期貨條例之持牌法

團，為獨立董事委員會及獨立股東之獨立財務顧問

「優先發售」 指 建議有條件優先發售予合資格股東，以認購預留股份

「私人集團」 指 於最後可行日期，由許先生全資擁有或與其妻子及／

或董事許薇薇小姐以及董事許世壇先生共同擁有之若

干私人公司，就本釋義而言，不包括本集團

「建議上市」 指 建議世茂房地產透過將世茂房地產股份於聯交所主板

上市之方式上市

「建議世茂房地產發售」 指 建議(i)於香港向公眾人士發售新股及(ii)向機構、專業

及其他投資者有條件配售世茂房地產發售股份（優先

發售預期構成其中一部分）

「合資格股東」 指 於記錄日期下午四時正名列本公司股東名冊持有將予

釐定之最低數目（惟不得超過6,000股）股份之股東，不

包括於記錄日期下午四時正於本公司股東名冊所示地

址於香港以外之股份登記持有人

「記錄日期」 指 本公司就確定合資格股東權益將予公佈之日期
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釋 義

「重組」 指 有關世茂房地產業務之上市前重組

「預留股份」 指 根據優先發售將予發售之世茂房地產發售股份

「股東特別大會」 指 本公司就考慮及酌情批准（其中包括）承諾而藉附載

於本通函結尾部分之股東特別大會通告召開之股東特

別大會

「證券及期貨條例」 指 香港法例第571章證券及期貨條例

「股份」 指 本公司股本中每股面值0.10港元之普通股

「股東」 指 股份持有人

「世茂企業」 指 上海世茂企業發展有限公司，於中國成立之公司，由許

世永先生持有93.33%權益

「世茂房地產」 指 世茂房地產控股有限公司，於開曼群島註冊成立之公

司，許先生全資擁有之公司（惟根據重組建議將轉讓

予Overseas Investment），建議成為中國大陸物業發展

及投資權益之控股公司

「世茂房地產集團」 指 世茂房地產、其附屬公司及聯營公司

「世茂房地產發售股份」 指 根據建議世茂房地產發售將予發售之世茂房地產股本

中每股面值0.10港元之普通股

「世茂房地產股份」 指 世茂房地產股本中每股面值0.10港元之普通股

「聯交所」 指 香港聯合交易所有限公司

「綏芬河公佈」 指 本公司於二零零五年二月二十三日就（其中包括）本

集團有條件收購綏芬河世茂發展項目刊發之公佈
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釋 義

「綏芬河世茂發展項目」 指 位於指定作中俄跨境商業及旅遊發展地區之物業發

展，計劃集住宅、商業及零售樓面以及倉庫及物流設施

於一身

「承諾」 指 本公司、許先生、世茂房地產、Overseas Investment、許

世永先生、世茂企業及A股公司所訂立日期為二零零

五年二月十九日之不競爭承諾，據此，（其中包括）各

方同意按當中所載條款及條件劃分其各自之業務

「包銷協議」 指 香港包銷協議及國際購買協議，將由世茂房地產與當

中所述包銷商訂立
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董事會函件

SHIMAO CHINA HOLDINGS LIMITED
世茂中國控股有限公司

（於百慕達註冊成立之有限公司）

（股份代號：649）

董事： 註冊辦事處：

許榮茂先生（主席兼非執行董事） Clarendon House

鍾瑞明先生（行政總裁兼執行董事） 2 Church Street

許薇薇小姐（副主席兼執行董事） Hamilton HM11

許世壇先生（執行董事） Bermuda

陳汝俠先生（執行董事）

（於二零零五年二月十九日獲委任） 香港主要營業地點：

童自成先生（執行董事） 香港

（於二零零五年二月十九日獲委任） 灣仔港灣道1號

會展廣場

獨立非執行董事： 辦公大樓43樓

李焯芬教授 4307-12室

廖慶雄先生

朱文暉先生

敬啟者：

業務劃分建議

構成關連交易之不競爭承諾

緒言

董事會於二零零五年二月二十三日宣佈將推行於中國大陸以外國際市場（包括香

港）發展及投資物業之業務策略。就此，本公司於二零零五年二月十九日訂立承諾，以劃

分本集團日後業務與本公司主席許榮茂先生及其聯繫人士擁有權益之物業業務。

根據承諾條款，許先生及有關人士向本公司承諾不會於中國大陸境外從事任何物

業業務，惟特殊情況除外。作為此承諾之條件，本集團承諾不會於中國大陸從事物業業務，

惟特殊情況則除外。
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董事會函件

本公司已建議提呈承諾以供獨立股東批准。董事會注意到，承諾毋須待建議上市進

行方可作實，並將於取得獨立股東批准後即告生效。

倘獨立股東批准承諾，本公司將撤出中國大陸物業市場，並反而專注於其他市場，

包括香港及亞太地區市場。股東務請留意開發新市場相關風險，例如本集團物色適當商

機、爭取合適地盤及融資以及了解當地客戶需要之能力。

董事會亦建議更改董事會之組成，以反映本集團日後策略業務重點，當中涉及委任

兩名新執行董事、一名董事調任及七名董事自董事會退任。此外，本公司名稱亦建議更改

為Shimao International Holdings Limited（世茂國際控股有限公司），以反映本集團日

後策略業務重點，即集中於中國大陸以外國際市場（包括香港）。更改名稱建議預計將於

本公司下屆股東週年大會提呈股東批准。

本公司已成立獨立董事委員會，向獨立股東提供意見，而百德能亦獲委任向獨立董

事委員會提供意見。本通函載有（其中包括）承諾詳情、獨立董事委員會之推薦意見、百

德能函件以及召開股東特別大會之通告。Overseas Investment及其聯繫人士（合共持有

本公司已發行股本約74.74%）均為本公司之關連人士，彼等將須就批准承諾之決議案放

棄投票。於股東特別大會之投票將以按股數投票表決方式進行，股東特別大會之結果將

以公佈方式發表。

背景

本集團現有主要業務

本集團現有主要業務為物業發展及投資。本集團現有下列兩個物業發展項目：

‧ 中國大陸：「上海世茂湖濱花園」，為與A股公司各佔一半權益之合營上海住

宅物業發展項目。「上海世茂湖濱花園」之項目公司為A股公司擁有50%權益

之共同擁有實體。本集團於「上海世茂湖濱花園」之權益並無綜合計入本集團

財務報表。「上海世茂湖濱花園」大部分物業已售出，預期於二零零五年年中

落成。

‧ 香港：香港「創世紀」為位於香港山頂之豪宅物業發展項目。本集團擁有「創

世紀」100%權益。該地盤原由本集團於二零零一年以230,000,000港元購入。

「創世紀」最近已重建，現包括持作自用之主樓及兩所待售房屋。
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董事會函件

下表載列本集團截至二零零三年十二月三十一日止兩個年度各年及截至二零零四

年六月三十日止六個月之營業額及溢利／（虧損）以及中國大陸業務分類之貢獻：

中國大陸 佔本集團 中國大陸業務之 佔本集團

截至以下日期止年度或期間： 業務之營業額 營業額百分比 溢利（或虧損） 溢利（或虧損）

千港元 千港元

二零零二年十二月三十一日 107,490 100.0% (131,310) 80.9%

二零零三年十二月三十一日 579,041 100.0% 170,829 118.4%

二零零四年六月三十日 296,635 100.0% 108,744 110.9%

附註：本集團兩項物業發展中，香港「創世紀」最近剛剛落成。倘「創世紀」兩所房屋於二零
零五年售出，則銷售所得款項將於二零零五年財政年度確認為營業額。上表所列年度
或期間並無錄得任何有關「創世紀」之銷售或預售款項。

除「創世紀」之主樓外，本集團於中國大陸擁有兩項物業投資權益，分別為甘肅省

蘭州市東方紅商業城及北京華澳中心第二期三個零售單位。該兩項投資均為非由本集團

發展之零售物業，乃於二零零二年收購作投資物業。本集團擬繼續持有東方紅商業城及

華澳中心第二期物業作長遠投資用途。

私人集團現有主要業務

許先生及其聯繫人士現持有本集團以外之重大物業發展權益，包括於世茂房地產

集團及私人集團之中國大陸物業發展及投資權益。

下表載列其十一項物業發展項目之地點與計劃用途以及世茂房地產於其中之權益：

估計規劃總

樓面面積 世茂房地產 整個項目估計

項目 地點 計劃用途(1) （平方米） 於項目之權益 完成日期

世茂濱江花園 上海 住宅、零售 883,217 100% (2) 二零零七年六月
世茂國際廣場 上海 酒店、零售 170,935 100% 二零零六年三月
世茂余山 上海 住宅、酒店 135,416 100% 二零零六年三月
世茂北外灘 上海 住宅、酒店 100,472 100% 二零零六年四月
世茂奧林花園 北京 住宅、零售 260,072 80% 二零零七年十二月
世茂南京 南京 住宅、零售、酒店 1,460,389 50% (3) 二零一零年十二月
世茂福州 福州 住宅、零售 287,717 50% (3) 二零零六年十月
世茂哈爾濱 哈爾濱 住宅、零售 1,703,537 100% 二零零七年十二月
世茂昆山 昆山 住宅、零售 1,270,600 50.5% (2) 二零一零年十二月
世茂常熟 常熟 住宅、零售、辦公室、酒店 1,970,000 100% 二零零八年六月
世茂武漢 武漢 住宅、零售、辦公室、酒店 1,907,000 100% 二零一零年十二月
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附註：

(1) 上述項目之計劃用途涵蓋世茂房地產集團尚未取得土地使用權證之土地。

(2) 於世茂濱江花園及世茂昆山之權益假設預期就建議世茂房地產上市而進行之重組完
成。

(3) 世茂房地產集團於世茂南京及世茂褔州之項目公司並無控股權益，亦不會於其賬目
綜合計算該等項目業績。

下表載列私人集團於中國大陸持有之物業發展項目之地點及計劃用途詳情：

概約總地盤

面積／落成

總樓面面積

項目 地點 計劃用途(1) （平方米）(1) 狀況

振獅開發區 福建省 綜合項目 93,333 (1) 大部分已落成及已售

武夷山渡假村 福建省 旅遊渡假村 333,331 (1) 大部分已落成及已售

黃金海岸渡假村 福建省 旅遊渡假村 1,313,045 (1) 大部分已落成

亞運花園 北京 住宅 66,369 大部分已落成及已售

紫竹花園 北京 住宅 152,261 大部分已落成及已售

御景花園 北京 住宅 94,149 大部分已落成及已售

華澳中心 北京 住宅、零售 130,618 大部分已落成及已售

振獅大酒店 福建省 酒店 21,114 已落成

武夷山釣魚湖賓館 福建省 酒店 3,735 已落成

附註：　

(1) 振獅開發區、武夷山渡假村及黃金海岸渡假村之尺吋為地盤面積，而亞運花園、紫竹
花園、御景花園、華澳中心、振獅大酒店及武夷山釣魚湖賓館之尺吋為則為落成總樓
面面積。

儘管許先生及其直系家屬透過私人集團於中國大陸擁有多項物業發展項目，該等

發展項目均為已落成或大部分已落成。此外，由於該等發展項目主要發展作銷售用途（酒

店除外），而非作投資用途，故此等項目可能僅產生少量收益（如有）。承諾生效後，私人

集團將不會進行任何新物業業務，而其唯一業務將為投資控股。

本集團策略業務重點

本集團不斷檢討其業務策略及評估本集團之發展機會。本公司管理層定期進行有

關檢討，並向董事會提呈合適建議以供考慮，如認為合適，董事會將採納有關決議案。承

諾之條款於二零零五年二月七日提呈董事會全體成員，並由董事會於二零零五年二月十
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五日舉行董事會會議討論，並於二零零五年二月十九日另行召開之董事會會議就有關承

諾作出決定。基於該決定，本集團將推行於中國大陸以外國際市場（包括香港及亞太地區

市場）發展及投資物業之業務策略。

此外，誠如綏芬河公佈所述，本公司已訂立協議購買綏芬河世茂發展項目，惟須受

有關條件規限（包括獲取獨立股東批准）。基於綏芬河世茂發展項目整個地盤（即第一期

及第二期）約三分之二位處俄羅斯屬地，且承諾各方已明確認為就承諾而言屬中國大陸

境外之物業發展項目，故為訂立承諾後首個於非中國大陸市場之重大發展商機。有關綏

芬河世茂發展項目進一步詳情，請參閱綏芬河公佈及下文第(4)段「業務劃分之理由及好

處」。

業務劃分

承諾之主要條款

本公司已與許先生、世茂房地產、Overseas Investment、世茂企業及A股公司訂立

承諾，讓本集團將其業務活動專注於中國大陸以外地點之物業發展及投資。董事會將向

獨立股東提呈承諾，以獲取彼等之批准。

根據承諾條款，許先生、世茂房地產及Overseas Investment各自向本公司承諾，其

不會並將促使其所有附屬公司不會及將盡力促使其所有聯營公司不會於中國大陸境外

從事任何物業業務，惟透過於本集團之權益及許先生於所收購及其持作自用物業（包括

其家屬自用者）之權益除外，而該等活動不得涉及任何商業物業發展。作為此承諾之條件，

本公司承諾不會並將促使其所有附屬公司不會及將盡力促使其所有聯營公司不會於中

國大陸從事物業業務，惟本集團可繼續進行其於中國大陸現有之物業發展及投資業務。

本集團現時於中國大陸擁有一項物業發展及兩項物業投資，而承諾容許本集團繼

續該等業務。此外，誠如綏芬河公佈所載，本公司已建議收購綏芬河世茂發展項目，該物

業發展項目橫跨中國大陸與俄羅斯兩國屬地，惟基於該項目整個地盤（即第一期及第二
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期）約三分之二位處俄羅斯屬地，承諾各方已明確認為就承諾而言屬中國大陸境外之物

業發展項目。

承諾將於Overseas Investment（本集團及世茂房地產之控股股東）直接或透過其

附屬公司間接持有本集團及世茂房地產已發行股本30%或以上（或控制行使該等股份表

決權）之情況下，一直有效。

承諾主要條文之概要載於附錄。

承諾各方業務劃分概覽

下圖顯示承諾各方於最後可行日期之股權及其他關係：

Perfect Zone

74.74% 100%

93.33%

26.43%

世茂企業

A股公司

附註 (4)

Overseas Investment
附註 (1)

世茂房地產
建議上市

綏芬河項目公司
附註 (5)

許先生及其
直系家屬
附註 (1)

附註 (2)

附註 (3)
100%

本公司
於聯交所上市

許世永
（聯繫人士）

附註：

(1) Overseas Investment為本集團控股股東。其為一項單位信託之受託人，該單位信託
全部單位由許先生所設立全權信託家族信託持有，而其妻子及子女為家族信託之全
權信託對象。家族信託之受託人為Trident Corporate Services (B.V.I.) Limited。許
先生為家族信託項下除外類別受益人。

(2) 許世永先生為許先生之侄兒，就上市規則第14A章而言，屬許先生聯繫人士。

(3) 許先生於中國大陸之物業發展及投資業務現由其全資擁有之 Shimao Property
Holdings (BVI) Limited持有。現建議世茂房地產根據重組成為控股公司。

(4) 根據重組，Overseas Investment將於建議上市後成為世茂房地產之控股股東。於有
關建議上市後，許先生將終止擁有世茂房地產任何擁有權權益。許先生為家族信託項
下除外類別受益人。

(5) 誠如綏芬河公佈所載，本公司已與許先生訂立協議，以收購綏芬河世茂發展項目之控
股公司全部權益，惟須受綏芬河公佈所述若干條件規限，特別是獨立股東批准之規定。
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下表載列承諾有關各方之建議業務劃分概要：

承諾前之主要業務 日後主要業務（附註1）

本集團： 本集團之主要業務為中國大

陸境內外之物業發展。本集團

最近落成位於香港之「創世

紀」，並一直於亞太地區物色

發展機會。此外，本集團建議

收購綏芬河世茂發展項目。

本集團擬於日後推行國際業

務策略重點，將撤出中國大陸

物業市場，並反而專注於其他

市場，包括香港及亞太地區市

場。股東務請留意開發新市場

相關風險，例如本集團物色適

當商機、爭取合適地盤及融資

以及了解當地客戶需要之能

力。

許先生及私人集團： 私人集團為許先生及其直系

家屬（包括其妻子及子女）擁

有之一組公司（包括世茂房地

產），其主要業務為中國大陸

物業發展。

現建議許先生於世茂房地產

及綏芬河世茂發展項目之權

益 分 別 轉 讓 予 Overseas

Investment及本集團。

私人集團日後將不會進行任

何新物業發展業務，而其唯一

業務將為投資控股。
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承諾前之主要業務 日後主要業務（附註1）

許世永先生及世茂企業日後

不會進行任何物業業務，惟透

過世茂企業於 A股公司之

26.43%股權進行者除外。

A股公司將於中國大陸進行不

超過最高總樓面面積之較小

型物業發展項目，即承諾所界

定屬於「較小型住宅項目」或

「較小型多用途項目」之項目

（附註2）。

Overseas Investment： Overseas Investment為一項

單位信託之受託人，該單位信

託全部單位由許先生所設立

全權信託持有，而許先生之直

系家屬為該全權信託之全權

信 託 對 象 。 O v e r s e a s

I n v e s t m e n t持 有 本 集 團

74.74%控股權益及世茂房地

產建議收購之上海物業發展

項目25%權益，世茂房地產現

時持有該項目餘下75%權益。

Overseas Investment日後將

僅持有其於本公司及世茂房

地產之股權。

世茂房地產將於中國大陸進

行超過最低總樓面面積之大

型物業發展項目，即承諾所界

定不屬於「較小型住宅項目」

或「較小型多用途項目」之項

目（附註2）。

許世永先生及其權益： 許世永先生為許先生侄兒，就

上市規則第14A章而言，屬許

先生聯繫人士，現為擁有世茂

企業93.33%權益之控股股東。

世茂企業持有A股公司26.43%

權益。A股公司之主要業務為

中國大陸物業發展。



– 13 –

董事會函件

附註：

(1) 承諾允許有關各方繼續持有於中國大陸物業發展及投資之剩餘權益。許先生及許世
永先生亦可於所收購及持作自用物業（包括其各自家屬自用者）擁有權益，惟該等活
動不得涉及任何商業物業發展。各方同意綏芬河世茂發展項目不構成於中國大陸之
物業業務。

(2) 「較小型住宅項目」為中國大陸住宅物業發展，按總綱規劃基準釐定，有關發展項目
之總規劃建築樓面面積（或倘有關發展項目分階段進行，則所有階段之總規劃樓面
面積）估計將少於200,000平方米。就此而言，「住宅」物業發展指按總綱規劃基準釐
定，不多於總規劃建築樓面面積30%興建作非住宅用途之發展項目。「較小型多用途
項目」為於中國大陸之物業項目發展組合，按總綱規劃基準釐定，有關發展項目之總
規劃建築面積（或倘有關發展項目分階段進行，則所有階段總規劃樓面面積）估計將
少於100,000平方米。就此而言，「組合」物業發展指按總綱規劃基準釐定，超過總規劃
建築樓面面積30%興建作非住宅用途之發展項目。

業務劃分之理由及好處

董事（包括獨立非執行董事）認為，承諾條款屬公平合理，且符合本公司及股東整

體利益。董事之意見乃基於多項商業考慮而作出，當中包括下文所載理由。於二零零五年

二月十九日就批准訂立承諾舉行之董事會會議上，於承諾擁有重大權益之所有董事須根

據本公司之公司細則放棄投票。其餘董事，即獨立非執行董事李焯芬教授、廖慶雄先生及

朱文暉先生一致投票贊成批準訂立承諾之決議案。承諾條款乃經公平磋商後按一般商業

條款訂立。

儘管根據承諾進行業務劃分將限制本集團於中國大陸之物業發展及投資業務，本

集團亦因而將不再於其中一個主要地區業務分類經營，惟董事會相信，基於本通函所載

理由，訂立承諾以及劃分本公司與許先生及其聯繫人士之業務符合本公司及其持續業務

發展之利益。
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(1) 對本集團此類小型發展商而言，中國大陸之營商環境日趨艱難

本集團以往致力發展中國大陸及香港物業市場。然而，儘管物業市場於去年

已見起色，惟基於以下理由，對本集團此類小型發展商而言，中國大陸物業發展市

場之營商環境日趨艱難：

‧ 優質地盤競爭激烈：基於中國政府近年實施有關土地供應之政策，對本

集團此類小型發展商而言，於中國大陸取得土地以作日後物業發展已

日趨艱難。上海市政府及中央政府分別於二零零一年五月及二零零二

年五月實施規例，規定透過公開投標、拍賣或掛牌方式出讓住宅物業發

展項目之土地使用權。此舉令本集團於優質地盤出現時，與中國大陸及

香港之大型發展商直接競爭。董事會相信，有關競爭將持續加劇，特別

是自二零零四年十二月十一日起，中國須根據世貿承諾撤銷對海外物

業發展商之大部分限制後。優質地盤之競爭亦導致有關地盤之價格上

升。小型發展商欠缺大型發展商之規模經濟效益，無法抵銷土地單位成

本之增幅。

‧ 宏觀經濟調控措施影響融資：中國政府最近為防止中國經濟過熱採取

多項經濟調控措施。該等措施包括於二零零四年九月所頒佈有關金融

界之政策，進一步收緊原先於二零零三年六月頒佈之房地產發展商借

貸規定。有關措施限制使用銀行貸款支付土地成本，尤其對小型發展商

參與發展項目造成影響。根據中國適用規例，銀行貸款必須撥作建設成

本。此外，物業發展商規定支付之房地產項目總值指定百分比由30%調

高至35%。此等規定增加物業發展商進入市場之障礙，並令小型發展商

財務上難以承造大規模或高檔發展項目，更無法同時進行多個項目。中

國政府於過去兩年公佈之其他措施旨在減慢中國經濟急速增長步伐至
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可承受水平，其中包括對若干高增長行業（包括物業市場）施加限制。特

別對物業市場實施之措施包括限制個人按揭貸款之每月還款額至個人

月入之50%，而個人之所有債務還款額則為個人月入之55%。此外，中國

人民銀行亦於二零零四年十月調高貸款及存款基準利率。中國政府所

推行及可能推行之政策及措施（包括上述各項）可能導致市場情況有變，

包括中國物業價格不穩定及供求失衡。

本集團現時之唯一中國大陸物業發展項目為「上海世茂湖濱花園」，該

地盤成本部分透過銀行貸款支付。本集團於「上海世茂湖濱花園」項目

之項目公司投資以二零零二年進行之供股所得款項撥付。由於當時尚

未實行須透過公開投標、拍賣或掛牌之方式出讓住宅物業發展土地使

用權之規例，故本集團可以合理成本取得該地盤。

由於本集團現時於中國大陸並無任何待進行物業發展項目，且亦無土

地儲備可加以運用，上述宏觀經濟因素將會令本集團等小型發展商於

中國大陸實行以下事項時之財政負擔日益加重：(a)收購擁有河岸景觀

及位於商業中心地區等黃金地段地盤；(b)收購及發展大型項目；及 (c)

取得合理回報。由於本集團之「世茂」品牌一向專注於黃金地區發展大

型優質豪華項目，故本集團須於其他地方物色較適合小型發展商之其

他機會。

本公司已注意到中國政府發出有關於二零零五年加強宏觀經濟調控措

施之官方聲明，儘管本集團可繼續於中國大陸市場物色合適機會，惟董

事會相信，全球各地有許多市場並非中央規劃經濟，亦無採取上述經濟

調控措施，且容許發展商以多種更適合小型發展商之方式撥付土地成

本，如分期付款及土地收購貸款，例如於二零零一年收購香港「創世紀」

地盤之資金部分以銀行貸款撥付。由於除「上海世茂湖濱花園」及「創

世紀」地盤動用者外，本集團並無土地儲備，本集團一貫做法不會預留

土地儲備及發展物業。
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(2) 中國大陸現行營商條件導致本集團必須改變策略業務重點

中國大陸現行營商條件導致本集團必須改變策略業務重點。除上文第(1)段所

述中國大陸物業發展商之營商環境有變外，本集團亦須面對其他房地產發展商之

激烈競爭。近年，大量物業發展商開始於上海（即本集團於中國大陸之唯一發展項

目所在地）及中國大陸其他地方進行物業發展及投資項目。該等發展商包括海外物

業發展商及若干香港著名物業發展商。特別是由二零零四年十二月十一日起，根據

世貿承諾，中國須透過放寬全外資企業組成之限制及撤銷國民待遇限制，撤銷對海

外物業發展商之大部分限制，因此，董事會預期，非中國大陸物業發展商將根據中

國法律與中國物業發展商享有同等待遇。撤銷此等限制或會進一步增加中國大陸

物業發展行業之競爭。

下表比較本集團與其他四個於聯交所上市之中國大陸物業發展商之規模：

發行人名稱 市值(1) 營業額(2) 資產淨值(3) 手頭現金(3)

百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

本公司 968 579 588 9

復地 5,793 2,059 2,784 928

首創置業 3,912 1,812 2,045 1,495

新世界中國 5,994 2,522 16,369 857

華潤置地 2,765 1,252 4,042 1,312

附註：

(1) 市值乃按於二零零五年二月十八日之收市價計算。

(2) 根據截至二零零三年十二月三十一日止年度，惟新世界中國則按截至二零零
四年六月三十日止年度。

(3) 於二零零四年六月三十日。

因此，中國大陸，特別是來自大型發展商日趨激烈之競爭，令小型物業發展商

須放眼中國大陸以外較少宏觀經濟政策限制及土地成本資金監管體系靈活彈性較

高之地區。董事會認為，此變動實屬必需，且不管世茂房地產建議上市或建議收購

綏芬河世茂發展項目等其他因素，本集團亦將作出此變動。
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本公司過往（包括其最近期中期報告）曾預期於中國大陸實行宏觀經濟調控

措施將會限制中國大陸過熱之物業市場之迅速增長。該等措施之整體影響屬輕微，

似乎逐步對冷卻經濟產生影響。然而，由於個別行業受相關行業所影響，例如物業、

鋼鐵及銀行行業，該等措施對特定行業之影響仍有待顯現。由於二零零四年之中國

大陸經濟指標及其他統計數據陸續公佈，首次顯示該等措施之全年影響，本集團相

信如本集團等較小規模發展商之營商環境及可獲商機或會減少。這現象從中國政

府發表官方聲明，重申推行宏觀經濟調控措施可以證明。此外，官方聲明亦表明加

強推行信貸措施，例如收緊給予發展商之銀行貸款及給予買家之按揭融資。儘管政

府對中國大陸經濟實施一系列實質規例，理論上應有助物業市場更理性及健康發

展，最終有利本集團爭取更多發展機會，但由於無法估計該等措施需要多久及推行

至何種程度方可達到令經濟更穩定之目標，因此造成不明朗因素，可能導致如本集

團等較小規模發展商可獲得之商機減少。此乃如最近期中期報告所述本集團開始

於去年在其他地區如亞洲等物色機會之原因。本集團預期將繼續於其他市場多元

化發展，並於承諾獲批准後行使其根據業務劃分之權利進一步拓展至亞洲、亞太地

區等市場以及如澳門等鄰近市場。

因此，本集團已考慮中國大陸境外之策略，以開拓營運空間，以便本集團物色

不會對本集團此類小型發展商造成於中國大陸所面對重大進入市場障礙之合適市

場。除「創世紀」以外，本集團並不積極考慮其他中國大陸以外地區之機會，此乃由

於從資源（包括財務及管理）角度而言，本集團於過去幾年已參與「上海世茂湖濱

花園」及「創世紀」項目。

本集團已致力物色機會多元化發展至中國大陸及香港以外地區，本集團於二

零零四年八月積極尋求於馬來西亞購入若干物業發展權益之機會。本集團與物業

之業主進行磋商後訂立意向書。本集團目前正於亞太地區繼續尋找類似機會。

(3) 承諾為本集團提供獨立於許先生及其聯繫人士潛在競爭權益之必需經營空

間，以發展其新策略業務重點

許先生及其聯繫人士現持有本集團以外之重大物業發展權益，包括於世茂房

地產集團及私人集團之中國大陸物業發展及投資權益。
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本集團已考慮多項於中國境內外之機會，包括可能收購許先生於世茂房地產

集團之中國大陸物業發展及投資業務。儘管收購世茂房地產集團為難得之機會，惟

許先生以世茂房地產集團方式注入龐大資產將對本集團造成多項潛在影響，包括

其就該收購融資可能須承擔之債務水平以及本公司之公眾持股量（現時為25.26%）。

董事會注意到，於二零零四年六月三十日，本集團僅持有手頭現金約9,000,000港元。

此外，許先生目前於綏芬河世茂發展項目擁有權益，該項目位於指定作中俄

跨境商業及旅遊發展之地區，計劃將集住宅、酒店、辦公室及零售空間，以及倉庫、

物流及消閑娛樂設施於一身。基於本集團缺乏進行此等規模項目之財務資源，加上

上述本集團之經營環境，故起初並無承辦此項目。

不論建議上市是否進行，本集團於中國大陸面對世茂房地產集團之潛在競爭。

本公司注意到，由於承諾毋須待進行建議上市方告作實，因此承諾不擬促使建議上

市進行。在並無以不競爭承諾方式劃分業務之情況下，本集團亦面對許先生及其聯

繫人士透過世茂房地產集團、綏芬河世茂發展目及其他中國大陸以外地區市場（包

括香港）之物業發展權益之競爭威脅。本集團明白，儘管於二零零四年世茂房地產

及私人集團亦於東南亞（包括馬來西亞）物色機會，現已鑑於訂立業務劃分之建議

終止，且世茂房地產及私人集團現於中國大陸以外市場並無任何項目，因此現時並

無實際項目競爭。然而，基於世茂房地產財務資源，不難想像，面對海外市場之合適

機會時，倘無此承諾，世茂房地產定欣然進軍該等市場。雖然有關競爭威脅本身不

足以構成本集團停止進行中國大陸項目之理據，董事會經考慮本函件所載理由，包

括業務劃分令業務清晰明確、有條件收購綏芬河世茂發展項目（並不受承諾條件所

限），所得結論為訂立承諾可解決有關潛在競爭，符合本集團利益。本公司曾考慮接

納許先生之個人許諾，保證不投資於國際市場，以避免於該等市場構成利益衝突。

然而，除非該許諾具法律約束力，否則並不保障本公司，而且該許諾導致許先生無

法忠誠履行其對世茂房地產或其私人集團之義務。按此基準，由於本集團決定就上

述理由推行不涉及中國大陸之業務策略，承諾可於本集團尋求開拓中國大陸境外

機遇時，保障其利益，同時亦同意不繼續於本集團及其他較小型發展商難以立足之

地點繼續業務。
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此外，由於本集團業務性質使然及承諾所採納之劃分方法，承諾項下安排清

晰透明。本集團日後業務與許先生及其聯繫人士之業務已根據承諾按地區劃分釐

定。鑑於物業發展公司僅於任何特定時間承造有限數目項目，而有關項目全屬「有

形」性質，有別於根據界定市場或產品分類或目標市場界定範圍之不競爭承諾，地

區劃分方法清晰透明。

(4) 綏芬河世茂發展項目及向本集團作出之地域劃分顯示許先生及其聯繫人士

以「世茂」品牌發展本集團國際物業發展業務之堅定承諾

承諾為本集團劃分地域範圍，表明許先生及其聯繫人士以「世茂」品牌發展本

集團國際物業發展業務之堅定承諾，其原因如下︰

‧ 承諾給予本集團廣大地域覆蓋範圍：由於本集團將可受惠於許先生及

有關人士不會於中國大陸境外進行任何物業業務之承諾，儘管業務劃

分將會限制本集團於中國大陸之業務，惟許先生及其聯繫人士不得進

軍之本集團市場地域覆蓋範圍極為廣闊。根據承諾，香港、澳門及台灣

均為本集團可予發展之潛在市場。由於中國大陸之地域空間局限於其

本土邊界，故此本集團可物色機會之地理覆蓋範圍遠較許先生及其聯

繫人士所持有之其他物業發展權益大。儘管較大地區覆蓋範圍本身不

會為本集團提供新項目之機會，惟董事會相信，由於亞洲各區經濟已復

甦，倘本集團積極物色潛在機會，將能獲得有關機會。鑑於本集團透過

潛在地域覆蓋範圍獲得之機會、許先生及其聯繫人士根據劃分建議受

限於中國大陸以及建議注入綏芬河世茂發展項目作為國際策略之跳板，

董事會相信，透過重建「創世紀」作為進軍中國大陸以外市場（即香港

市場）之第一步，本集團將可有效發展中國大陸境外市場（包括香港市

場）。

‧ 本集團有條件收購綏芬河世茂發展項目進一步表明許先生之承擔︰誠

如綏芬河公佈所述，許先生已向本集團提供收購綏芬河世茂發展項目
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之機會，綏芬河世茂發展項目位於指定作中俄跨境商業及旅遊發展之

地區，計劃集住宅、商業及零售空間以及倉庫及物流設施於一身。綏芬

河項目公司由許先生全資擁有。

本集團一直考慮及評估收購由許先生提供之綏芬河世茂發展項目之機

會，並已於二零零四年九月就綏芬河世茂發展項目展開有關法律及財

政之盡職審查。本公司已於二零零四年十月二十六日、十一月二日及十

一月十一日作出公佈，確認正與許先生進行討論。誠如綏芬河公佈所述，

本公司已與綏芬河世茂發展項目之控股公司（由許先生全資擁有）訂立

協議，收購其於綏芬河世茂發展項目全部權益。綏芬河世茂發展項目進

一步詳情，請參閱綏芬河公佈以及收購條件。

綏芬河世茂發展項目第一及二期約三分之二的總地盤面積位於俄羅斯

屬地，因此，與本集團過住於中國進行之發展項目有別。承諾各方同意，

就承諾而言，綏芬河世茂發展項目將不構成於中國大陸之物業業務。此

外，除較傳統集合住宅、酒店、辦公室及零售面積之物業發展組合外，綏

芬河世茂發展項目將集倉庫、物流與休閒及娛樂設施於一身。本集團上

述兩個主要發展項目皆為住宅發展。綏芬河世茂發展項目計劃提供不

同種類設施，且位於中俄邊界，指定作跨境商貿及旅遊發展之地區。此

外，基於「上海世茂湖濱花園」及「創世紀」地盤、本集團現有發展項目

及綏芬河世茂發展項目之相對規模，董事會相信，綏芬河世茂發展項目

為本集團提供較佳發展機會，亦為本集團多元化發展物業發展其他環

節之良機。進一步詳情請參閱綏芬河公佈。

由於綏芬河世茂發展項目部分位於中國境內，本集團可透過收購綏芬

河世茂發展項目發揮於中國大陸「上海世茂湖濱花園」累積之經驗。就

此，收購綏芬河世茂發展項目將為本集團提供推行其日後國際業務策
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略之平台，而根據承諾進行之業務劃分，顯示控股股東透過承諾不會進

入中國大陸境外市場，致力將本集團定位為國際物業發展商。許先生亦

同意承諾，不會於中國大陸境外進行競爭以及由本公司收購綏芬河世

茂發展項目，而不論建議上市進行與否。

‧ 綏芬河收購並非互為條件顯示承諾為符合本集團利益之解決方案︰許

先生出售綏芬河世茂發展項目毋須待獨立股東批准承諾或建議世茂房

地產發售成功進行。董事會相信，此舉顯示承諾擬為本集團所面對挑戰

之解決方案，而非繼續現有不同業務權益（及就此而言，儘管本集團將

不會於中國大陸進行任何新項目，惟此並非本集團發展之障礙），可確

保本集團可於未來成功發展。

‧ 綏芬河世茂發展項目之建議條款進一步顯示許先生對新業務策略之長

遠承擔︰此外，如綏芬河公佈所述，收購綏芬河世茂發展項目之代價包

括向許先生之聯繫人士（即本集團控股股東）同時發行可換股票據及承

兌票據。許先生接納代價結構表示其對投資於本集團新策略業務重點

之長遠承擔。

(5) 向合資格股東優先發售世茂房地產股份

許先生及世茂房地產明瞭，股東或會支持本集團之新策略業務重點及／或綏

芬河世茂發展項目之潛力，據此於有關股東持別大會上表決，股東亦可能有意擁有

世茂房地產集團之中國大陸業務所有權權益。雖不能確定世茂房地產集團將最終

可達成建議上市，惟董事會明白許先生欲進行建議，確保股東獲提供投資於世茂房

地產集團之機會，於建議世茂房地產發售中取得若干世茂房地產股份。因此，世茂

房地產建議，倘建議上市得以進行，將按優先基準及保證配額基準，邀請合資格股

東申請認購預留股份（約相當於世茂房地產發售股份5%）。
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董事會注意到，根據上市規則，世茂房地產或許先生均毋須作出優先發售及

其項下「保證配額」，請參閱下文「建議上市－優先發售」一段。

注意：世茂房地產已向上市委員會申請批准其股份於聯交所主板上市及買賣。

上市委員會尚未正式批准世茂房地產之上市申請。建議上市不一定進行。

倘未能獲上市委員會正式批准建議上市，或倘建議世茂房地產發售因任何其

他原因而未能進行，則將不會提出優先發售，而在該情況下，合資格股東將無權據

此認購任何預留股份。

(6) 建議獨立股東就承諾表決

由於董事會欲確保妥善關注股東各方面利益，故董事會建議，承諾須待獨立

股東批准後，方可作實。Overseas Investment及其聯繫人士將須就批准承諾之決

議案放棄表決，而有關決議案將以按股數投票方式表決。

請參閱下文「獨立董事委員會、百德能及股東特別大會」一段。

執行本公司作出之承諾

承諾將由本公司董事會負責執行。本公司之公司細則規定，董事概不得就其擁有重

大權益之任何合約有關之任何董事會決議案表決或計入法定人數內。董事會注意到，於

其組成出現變動後，董事會將有七名董事，而其中僅兩名屬許先生之聯繫人士。本公司並

不認為執行承諾將產生任何潛在問題，乃由於本集團之業務性質及承諾所採取業務劃分

方式使然，根據承諾所作出安排清晰透明。

非中國大陸業務之發展

目前進行之非中國大陸業務

本集團目前主要業務為物業發展及投資。本集團於中國大陸境外擁有現有物業發

展項目香港「創世紀」。「創世紀」乃位於香港山頂之豪華住宅發展項目，於二零零一年由

本集團以230,000,000港元購置，近期經重新發展，現包括一幢持作自用之主樓及兩間持

作出售之房屋。
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建議進行之非中國大陸業務

此外，誠如綏芬河公佈所述，本公司就購置綏芬河世茂發展項目訂立有條件協議。

基於綏芬河世茂發展項目整體地盤（即第一及第二期合計）當中近三份之二均位於俄羅

斯屬地，故該項目乃本公司訂立承諾後進軍非中國大陸市場之首個重要機會。

亞太區發展機會

鑑於亞洲物業市場經已復甦，本集團現繼續於亞太地區物色發展機會。倘獨立股東

批准，本集團預計初步專注於綏芬河世茂發展項目，同時繼續於東南亞及亞太地區較大

範圍物色發展機會。本集團於二零零四年八月就購置若干可供發展之物業權益於馬來西

亞積極物色發展機會，乃本集團將衝破中國大陸及香港境外多個地點謀求發展機會之例

證。股東務請留意開發新市場相關風險，例如本集團物色適當商機、爭取合適地盤及融資

以及了解當地客戶需要之能力。

委任額外董事

為配合業務劃分，本集團日後將集中發展中國大陸境外物業業務，董事會已委任陳

汝俠先生及童自成先生為執行董事，自二零零五年二月十九日生效。陳先生於馬來西亞

及中國積逾11年物業管理經驗，而童先生則透過多項香港物業發展項目取得廣泛的項目

管理經驗。

建議上市

注意：上市委員會尚未正式批准世茂房地產之上市申請。建議上市不一定進行。

建議世茂房地產發售

預期建議世茂房地產發售將透過向香港公眾人士發售世茂房地產發售股份、向香

港及其他司法權區之機構、專業及個別投資者配售發售股份以及根據優先發售向合資格

股東發售世茂房地產發售股份之方式進行。預期預留股份亦為配售之一部分。

建議世茂房地產發售須待以下條件（其中包括）達成後，方可作實︰

(a) 上市委員會批准所有已發行或將予發行之世茂房地產股份上市及買賣；
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(b) 已簽訂包銷協議，而包銷商根據包銷協議之責任成為無條件，且並無根據該

等協議之條款或其他原因終止；及

(c) 重組於各方面成為無條件。

倘上述條件未獲達成，則建議世茂房地產發售將不會進行，本公司將發出進一步公

佈，以知會股東最新發展。

優先發售

預期待聯交所上市委員會正式授出批准，已發行世茂房地產股份及根據建議世茂

房地產發售而將予發行之世茂房地產股份於聯交所主板上市及買賣，以及達成上文「建

議世茂房地產發售」一節所載其他條件後，合資格股東將獲邀請透過按保證配額基準申

請指定預留股份數目之方式參與建議世茂房地產發售。

於緊隨進行建議世茂房地產發售後須根據上市規則維持世茂房地產股份之最少公

眾持股量百分比，預期優先發售項下預留股份將不會發售予Overseas Investment及其

聯繫人士。因此，本公司明瞭，現時建議向合資格股東（Overseas Investment及其聯繫人

士除外）授出保證配額，基準為彼等於記錄日期營業時間結束時每持有六股股份之整數

倍數認購一股預留股份，惟須受限於將予釐定之最低持股量（將不多於6,000股股份）。本

公司將於記錄日期或之後就確定合資格股東申請預留股份之配額，另行刊發公佈。

就建議世茂房地產發售而言，世茂房地產發售股份之價格或根據香港法例第517W

章證券及期貨（穩定價格）規則作出穩定價格措施。有關任何穩定價格之意向及香港法

例第571章證券及期貨條例對有關事宜監管之詳情，將載於有關建議世茂房地產發售之

上市文件。

注意：上市委員會尚未正式批准世茂房地產之上市申請。優先發售不一定進行。

倘優先發售進行，本公司將就建議世茂房地產發售、優先發售、保證配額、記錄日期

之日期、優先發售時間表、如何申請預留股份以及倘建議世茂房地產發售之時間表有任

何修訂而導致優先發售之時間表作出相應變動，另行刊發公佈。
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推薦意見

董事（包括獨立非執行董事）認為，承諾條款屬公平合理，且符合本公司及股東整

體利益。董事之意見乃基於多項業務考慮而作出，當中包括下文所載理由。於二零零五年

二月十九日就批准訂立承諾舉行之董事會會議上，於承諾擁有重大權益之所有董事須根

據本公司之公司細則放棄投票。其餘董事，即獨立非執行董事李焯芬教授、廖慶雄先生及

朱文暉先生一致投票贊成批準訂立承諾之決議案。承諾條款乃經公平磋商後按一般商業

條款訂立。

獨立董事委員會、百德能及股東特別大會

董事會已建議提呈承諾以供獨立股東批准。Overseas Investment及其聯繫人士乃

本公司關連人士，將放棄就批准承諾之決議案表決。於股東特別大會之表決將以按股數

投票方式表決。

李焯芬教授、廖慶雄先生及朱文暉先生已組成獨立董事委員會，以就承諾之條款是

否公平合理及符合本公司及股東整體利益，向獨立股東提供意見。百德能已獲委任為獨

立財務顧問，向獨立董事委員會提供意見。

注意：倘承諾條款作出或須作出任何變動，則本公司將遵照上市規則之適用規定，

於另行召開之本公司股東特別大會上另行獲取獨立股東批准。

更改董事會之組成

誠如公佈所述，更改董事會之組成，以反映本集團日後策略業務重點，當中涉及委

任兩名新執行董事、重新任命一名董事職務以及七名董事辭任為董事。有關變動載列如

下：

委任董事

董事會宣佈，陳汝俠先生及童自成先生獲委任為本公司執行董事，自二零零

五年二月十九日起生效。有關陳先生及童先生之背景及經驗詳情載於下文。
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陳汝俠先生，36歲，馬來西亞人，負責本集團企業融資管理／整體財務策劃及

管理工作。陳先生畢業於馬來西亞TungkuAbdul Rahman College，為英國特許公

認會計師公會會員。陳先生分別於馬來西亞及中國積累兩年及九年，合共逾十一年

會計、財務及管理等工作經驗。陳先生曾於一家馬來西亞物業公司Horsedale

Development Berhad工作，並曾參與多項馬來西亞物業項目，擔任財政管理執行

人員，該等項目計有Kota Kemuning、Pan Pacific Glenmarie Resort、Glenmarie

Golf and Country Club。加入本公司前，陳先生曾於世茂房地產集團擔任副財務

總監。於過往三年，陳先生並無於香港任何上市公司擔任任何董事職務。

童自成先生，44歲，負責本集團發展項目與品質保證方面之項目管理監督工

作。童先生畢業於香港理工大學，曾於香港政府工務部、Dragages et Travaux

Publics、FJT (HK) Ltd.及HCCM Nuclear Power Construction Joint Venture

Company，擔任香港施工技術員，亦曾參與多個項目，包括太古廣場港島香格里拉

酒店及港麗酒店、香港大學第1B期、Stanley Fort Married Quarters、大亞灣核電

廠泵站區及中國西安五星級酒店。加入本公司前，童先生曾擔任世茂房地產集團項

目主管。彼於過往三年並無在香港任何上市公司擔任任何董事職務。

本公司謹藉此機會歡迎陳先生及童先生加入董事會。

董事辭任

董事會宣佈，執行董事葉偉成先生、鄧炳輝先生與姚櫟女士，以及獨立非執行

董事俞漢度先生及呂紅兵先生已於二零零五年二月十九日辭任董事。預期執行董

事鍾瑞明先生及許世壇先生將辭任執行董事職務，前述董事已辭任或有意辭任，以

出任世茂房地產董事或高級管理人員職務，自世茂房地產刊發其上市文件日期起

生效。鍾先生自其於二零零四年五月加入本公司以來一直任職本公司行政總裁，負

責本集團企業政策及監管業務運作工作，其職務將由許薇薇小姐接管。於任職本公

司期內，許世壇先生監督「上海世茂湖濱花園」之銷售及推廣工作，其職務將由許

薇薇小姐接管。於任職本公司期內，葉先生監管包括「上海世茂湖濱花園」之項目

管理工作，其職務將由童先生接管。於任職本公司間內，鄧先生主管包括「上海世茂

湖濱花園」之建造預算、成本控制及合約執行之事務，其職務將由童先生接管。於任
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職本公司期內，姚女士監管包括「上海世茂湖濱花園」之人力資源、行政、物業管理

及客戶服務等工作，其職務將由許薇薇小姐及陳先生接管。董事會謹此就葉先生、

鄧先生、俞先生、呂先生以及姚女士過往對本集團所作服務及貢獻致以謝意。該等

辭任董事確認，概無任何須知會股東之事宜。

董事調任

本公司主席兼執行董事許先生調任非執行董事，惟將繼續以本公司主席身分

為本集團於國際市場發展世茂品牌提供策略指導及方向。

董事委員會

基於上述董事會成員變動，董事會進一步宣佈俞漢度先生已退任審核委員會

主席兼成員，而現任審核委員會成員廖慶雄先生己獲委任為審核委員會主席。李焯

芬教授及朱文暉先生將分別留任審核委員會另兩名成員。

董事會新組成

上述所有變動生效後，董事會之組成將如下：

姓名 職位

許榮茂先生： 主席兼非執行董事

許薇薇小姐： 副主席兼執行董事

陳汝俠先生： 執行董事

童自成先生： 執行董事

李焯芬教授： 獨立非執行董事

廖慶雄先生： 獨立非執行董事

朱文暉先生： 獨立非執行董事

上述董事會成員變動不會影響本集團業務運作。儘管本公司多名現任董事已

辭任或有意辭任，惟此舉與本集團新業務策略重點配合。由於本公司目前專注於國

內外物業發展，董事會成員組合正反映其所需專業知識，確保其董事擁有足夠中國

大陸物業市場知識及專業知識。然而，由於本公司採納新業務策略，專注於中國大

陸以外物業發展，本公司已重新審視其董事會成員組合，以確保董事之背景與本公

司新業務策略重點啓合，並為此委任童先生及陳先生出任本公司執行董事。陳先生
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及童先生之履歷載有彼等部分非中國大陸物業發展經驗。陳先生以往曾於世茂房

地產集團工作，並曾參與綏芬河世茂發展項目。許先生及許小姐近期曾參與「創世

紀」之重建工程。與此同時，鑑於本集團兩個發展項目已屆完成階段，執行董事辭任

將不會影響本集團業務營運。許世壇先生、葉先生、鄧先生及姚女士駐於中國大陸，

於本集團擔任監管工作，惟於中國大陸之有關項目（僅有一個項目）之日常營運則

由當地個別項目經理負責。由於本集團唯一中國大陸項目之工作量減少，因此，除

於二零零三年七月加入之葉先生外，許世壇先生、葉先生、鄧先生及姚女士自二零

零三年初起擔任其於世茂房地產集團現時集團高級管理職務，就該集團之物業發

展項目負責其各自專長之範疇。主席許先生及執行董事許薇薇小姐將留任董事會，

以作出策略性領導，並提供有關世茂品牌於本集團國際市場的方向，而該等有意辭

任董事會之董事主要具備中國物業市場經驗。

更改公司名稱

董事會建議將本公司易名為Shimao International Holdings Limited（世茂國際

控股有限公司），以反映本集團日後策略業務重點，即主要集中於中國大陸以外國際市場

（包括香港）。更改名稱建議預計將於本公司下屆股東週年大會提呈股東批准。

其他資料

本通函並不構成認購或購買任何證券之要約或邀請，亦不擬作邀請作出任何該等

要約或邀請。本通函或其所載任何內容概不構成任何合約或承諾之基礎。

此致

列位股東 台照

承董事會命

主席

許榮茂

謹啟

二零零五年二月二十六日
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SHIMAO CHINA HOLDINGS LIMITED
世茂中國控股有限公司

（於百慕達註冊成立之有限公司）

（股份代號：649）

獨立董事委員會

李焯芬教授
廖慶雄先生
朱文暉先生

敬啟者：

建議業務劃分

構成關連交易之不競爭承諾

吾等謹此提述本公司日期為二零零五年二月二十六日之通函（「通函」），本函件為
其一部分。除文義另有所指外，本函件所用詞彙與通函所界定者具相同涵義。

作為獨立董事委員會成員，吾等已獲委任就承諾之條款是否公平合理及符合本公
司及股東整體利益，向 閣下提供意見。承諾之詳情載於通函所載「董事會函件」。

吾等謹請 閣下垂注通函第30至53頁所載就承諾向吾等提供意見之「百德能函件」。
經考慮百德能所提供意見及百德能於達致其意見時所考慮之主要因素及理由後，吾等認
為承諾屬公平合理及符合本公司及股東整體利益。因此，吾等建議獨立股東於股東特別
大會投票贊成承諾。

此致

列位獨立股東 台照

代表
獨立董事委員會
李焯芬教授

廖慶雄先生

朱文暉先生

謹啟

二零零五年二月二十六日
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以下為百德能就承諾之條款致獨立董事委員會及獨立股東之函件全文，以供載入

本通函：

敬啟者：

業務劃分建議

構成關連交易之不競爭承諾

緒言

茲提述吾等獲委任為獨立財務顧問，向獨立董事委員會及獨立股東提供有關承諾

之意見，有關詳情載於 貴公司於二零零五年二月二十六日致股東之通函（「通函」，本

函件構成其中部分）內董事會函件。除文義另有規定外，本函件所用詞彙與通函所界定者

相同。

吾等作為獨立董事委員會及獨立股東之獨立財務顧問，職責為就承諾本身是否公

平合理以及符合 貴公司及股東整體利益提供獨立意見。

吾等依據 貴公司向吾等提供的資料及事實得出吾等之意見。吾等曾審閱（其中包

括）：(i)公佈；(ii) 貴集團於二零零四年六月三十日之中期報告；(iii) 貴集團截至二零

零三年十二月三十一日止年度之年報及賬目。吾等亦曾就其新業務重點與 貴集團管理

層討論 貴集團之計劃及前景。

吾等假設通函所載一切資料、事實、意見及聲明於所有重大方面均屬真實、完整及

準確，而吾等以此為依據。董事確認就通函內容負全責。
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吾等並無理由懷疑，該等資料不確或通函所提供之資料或所表述之意見遺漏或隱

瞞任何重大事實。然而，吾等按一般做法，並無核證 貴集團業務及事務。吾等認為，吾等

已審閱足夠資料以達致知情意見及為吾等有關承諾的意見提供合理基礎。

所考慮主要因素及理由

吾等得出有關承諾的意見以及向獨立董事委員會及獨立股東提供獨立財務意見前，

曾考慮以下主要因素：

(I) 承諾及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士業務之理由及好處

(a) 承諾背景

誠如 貴公司於二零零五年二月二十三日所公佈， 貴集團於二零零五

年二月初審閱其業務策略及評估機會後，將推行於中國大陸以外國際市場（包

括香港）發展及投資物業之業務策略，就此，於二零零五年二月十九日， 貴

公司訂立承諾，劃分 貴集團日後業務與 貴公司主席許先生及其聯繫人士

擁有權益之物業業務。

承諾將於股東特別大會向獨立股東提呈以獲取彼等之批准。Overseas

Investment及其聯繫人士將放棄就批准承諾之決議案投票。於股東特別大會

之表決將以按股數投票方式進行。

(b) 承諾之主要條款

貴公司與許先生、世茂房地產、Overseas Investment、世茂企業及A股

公司訂立承諾，讓 貴集團將其業務活動專注於中國大陸以外地點之物業發

展及投資。董事會將向獨立股東提呈承諾，以獲取彼等之批准。

根據承諾條款，儘管承諾下之建議業務劃分將限制 貴集團於中國大

陸從事物業發展及投資活動，即 貴集團將不再於其中一個地區業務分部經

營，惟 貴集團將享有許先生及其聯繫人士所作出承諾之利益，除透過許先
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生於 貴集團的權益及許先生於收購及持有供其及其家人自用之物業權益

（不涉及任何商業物業發展之業務）外，不會在中國大陸以外進行任何物業業

務。作為此承諾之條件， 貴公司將同意不會並促使其所有附屬公司及盡其

最大努力促使其所有聯營公司不會，於中國大陸從事物業發展及投資業務，

惟 貴集團可繼續進行其於中國大陸的現有物業發展及投資。

貴集團現時於中國大陸擁有一項物業發展及兩項物業投資，而承諾容

許 貴集團繼續進行該等業務。世茂房地產集團及私人集團所持物業發展項

目之進一步詳情，於通函內之董事會函件披露。務請股東連同董事會函件所

披露詳情閱覽本函件，特別是通函第10至13頁所載「承諾各方業務劃分概覽」

一節及承諾各方建議業務劃分概要列表。

承諾將於Overseas Investment（ 貴集團及世茂房地產之控股股東）

直接或透過其附屬公司間接持有 貴集團及世茂房地產已發行股本30%或以

上（或控制行使該等股份表決權）之情況下，一直有效。

(c) 貴集團業務及其策略業務重點

貴公司於聯交所上市，而 貴集團現有主要業務為物業發展及投資。除

香港之「創世紀」項目外， 貴集團現於中國大陸擁有一項物業發展及兩項物

業投資，將根據承諾所允許繼續進行。

至於香港之物業發展項目「創世紀」，已於近期落成，而價值約

420,000,000港元之上海物業發展項目「上海世茂湖濱花園」項目已大部分預

售或售出，預期於二零零五年中落成。此外， 貴集團於中國大陸擁有兩項物

業投資權益，分別為甘肅省蘭州市之東方紅商業城及北京華澳中心第二期三

個零售單位。 貴集團擬持有該兩項投資作長期投資用途。
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下表載列 貴集團於截至二零零二年及二零零三年十二月三十一日止

年度及截至二零零四年六月三十日止六個月之營業額及溢利以及中國大陸

業務分部之貢獻：

佔  貴集團

中國大陸 佔  貴集團 中國大陸 溢利

業務之 營業額 業務之溢利 （或虧損）

截至以下日期止年度或期間： 營業額 百分比 （或虧損） 百分比

千港元 千港元

二零零二年十二月三十一日 107,490 100% (131,310) 80.9%

二零零三年十二月三十一日 579,041 100% 170,829 118.4%

二零零四年六月三十日 296,635 100% 108,744 110.9%

誠如本函件先前部分所述， 貴集團於二零零五年二月初審閱其業務

策略及評估機會後，將推行於中國大陸以外國際市場（包括香港）發展及投資

物業之業務策略。因此， 貴公司訂立承諾，以劃分 貴集團日後業務與 貴

公司主席許榮茂先生及其聯繫人士擁有權益之物業業務。

(d) 董事會所提述承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士業務

之理由及好處概要

誠如董事會函件所述，吾等注意到，儘管承諾下建議業務劃分將限

制 貴集團於中國大陸之物業發展及投資活動，意味 貴集團將不再於其中

一個地區業務分部經營，惟董事會認為訂立承諾本身及建議劃分 貴集團業

務與許先生及其聯繫人士業務符合 貴公司及其業務持續發展之利益，而有

關主要原因概述如下：

(i) 中國大陸的營商環境對 貴集團等較小規模的發展商日趨困難，

主要由於優質地盤之競爭熾熱，而宏觀經濟調控措施有礙融資；

(ii) 貴集團策略業務重點轉變為中國大陸當前營商環境所需；
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(iii) 承諾為 貴集團提供有別於許先生及其聯繫人士潛在競爭權益之

經營空間，以拓展新策略業務重點，實行在中國大陸以外國際市

場（包括香港）發展及投資物業之業務策略；及

(iv) 承諾給予 貴集團廣大地域覆蓋範圍。儘管僅憑擴大地域覆蓋範

圍不會為 貴集團帶來新項目商機，董事會相信隨著亞洲地區經

濟復甦， 貴集團定能透過積極發掘獲取商機。

(e) 承諾及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士業務之性質

吾等於評估承諾及建議劃分 貴集團業務時注意到及已分析下列各項：

(i) 承諾以及建議劃分　貴集團與許先生及其聯繫人士之業務之性質

根據承諾條款， 貴集團將享有許先生及其聯繫人士所作出承諾

之利益，承諾彼等不會於中國大陸以外從事任何物業業務，惟透過許先

生於 貴集團之權益及許先生於所收購及持有供其及其家人自用之物

業（不得涉及任何商業物業發展權益）外，然而，承諾下建議業務劃分將

限制 貴集團於中國大陸從事物業發展及投資活動，即 貴集團將不再

於其中一個主要現有地區業務分部經營。

(ii) 中國大陸物業發展商之營商環境

誠如董事會函件所載，中國大陸物業發展之營商環境令 貴集團

等較小規模發展商之財政日趨困難。

誠如 貴集團二零零四年之中期報告所述，預期實行宏觀經濟調

控措施將會限制中國大陸過熱之物業市場之迅速增長。然而，該等措施

之影響屬輕微。預期政府對中國大陸及上海經濟實施有效規例，將令物

業市場更健康、理性及朝正確方向發展，有利　貴集團日後爭取更多發
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展機會。然而，吾等從董事會函件得知，隨著二零零四年之中國大陸經

濟指標及其他統計數據陸逐公佈，該等措施似乎逐步對冷卻經濟產生

影響。中國政府發表官方聲明，重申推行宏觀經濟調控措施，以及加強

推行信貸措施。由於無法估計該等措施需要多久及推行至何種程度方

可達到令經濟更穩定之目標，因此造成不明朗因素，可能導致如　貴集

團等較小規模發展商可獲得之商機減少。有鑑於此，吾等認為認同董事

於董事會函件提出之意見成立。

(1) 優質地盤之競爭及物業價格上升

隨著中國政府於二零零二年五月就出售土地使用權推出「招

標、拍賣、掛牌出讓國有土地使用權規定」（「規定」）並於二零零

二年七月一日生效，商業、旅遊、娛樂用物業及商品房之土地使用

權，僅可透過招標、拍賣、掛牌出讓。在推出此規定前，以協議方式

取得優質地盤乃取得中國大陸土地使用權之常見做法，而此方法

自二零零二年七月一日起遭取締。由於規定要求於出讓土地使用

權前作出公佈，此舉將吸引大規模物業發展商參加招標、拍賣或

掛牌出讓，與小規模物業發展商直接競爭。

北京、上海及中國大陸之土地價格於截至二零零二年及二零

零三年十二月三十一日止年度及截至二零零四年九月三十日止

九個月的升幅如下：

表1：中國大陸土地價格升幅

截至 截至 截至

二零零二年 二零零三年 二零零四年

十二月三十一日 十二月三十一日 九月三十日

止年度 止年度 止九個月

中國大陸 6.9% 8.3% 11.6%

北京 0.0% 0.6% 3.5%

上海 6.3% 1.6% 14.9%

資料來源：China infobank
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誠如上文表1所示，中國大陸之土地價格升幅呈上升趨勢。

因此，基於中國大陸土地價格上升趨勢，於中國大陸收購物業發

展地盤之價格亦將相應上升。

(2) 貴集團現有物業發展項目有限

誠如董事會函件所載， 貴集團現於中國大陸並無待進行物

業發展項目。 貴集團現時之唯一中國大陸物業發展項目為「上

海世茂湖濱花園」，該地盤成本大部分透過銀行貸款支付。 貴集

團於「上海世茂湖濱花園」項目之成本以集團於二零零二年進行

之供股所得款項撥付。由於當時尚未實行須透過公開投標、拍賣

或掛牌之方式出讓住宅物業發展土地使用權之規例，故 貴集團

可以合理成本取得該地盤。此外，根據吾等與 貴公司管理層之

討論，「上海世茂湖濱花園」之土地地盤乃以與獨立第三方訂立協

議之方式取得。

此外，誠如董事會函件所述， 貴集團亦無土地儲備可加以

運用。根據吾等與 貴公司管理層之討論， 貴集團於二零零三年

嘗試於中國大陸以投標、拍賣或掛牌方式獲取土地地盤。然而，由

於 貴集團財政資源有限，在收購土地方面遇到困難，多次嘗試

均未能成功，以致 貴集團未能增加土地儲備。此外， 貴集團亦

評估以預售作為籌集收購土地資金方法之可行性，然而，由於預

售必須於土地收購完成後方可進行，故產生時間上差異，因此並

非籌集收購土地資金之可行方法。

誠如 貴集團二零零三年年報及賬目以及董事會函件所載，

貴集團主要物業列於下文表2：
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表2：貴集團主要物業

(i) 投資物業：

總樓面面積
物業 地址 種類 租賃年期 （平方米） 備註

東方紅商業城 中國甘肅省 商業 長期租約 19,552 非   貴集團發展的零售
蘭州市 物業，於二零零二年

購入作投資物資

華澳中心第二期 中國北京市 商業 長期租約 4,710 非   貴集團發展的零售
三個零售單位 海澱區 物業，於二零零二年

購入作投資物資

創世紀－主樓及 香港施勳道 住宅 長期租約 2,620 主樓自用，兩間獨立屋
兩間獨立屋 23 號 放售

(ii) 發展物業：

總樓面面積
物業 地址 種類 股本權益 （平方米） 備註

上海世茂 中國上海 住宅 50% 217,395 大部分物業已售出，
湖濱花園 預期將於二零零五年

中竣工

資料來源： 貴集團二零零三年年報及賬目以及 貴公司資料

誠如上文表2所示，除「上海世茂湖濱花園」之物業發展預期

於二零零五年中完成外， 貴集團於中國大陸並無其他待進行物

業發展項目。此外， 貴集團並無土地儲備可加以運用，因此， 貴

集團須收購新土地進行日後物業發展項目，最終，需動用現有現

金儲備及／或向外界銀行借款。

(3) 貴集團之財政狀況

誠如 貴集團二零零四年中期報告及二零零三年年報及賬

目所載， 貴集團的現金及銀行結餘分別約達8,700,000港元及
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25,500,000港元。此外， 貴集團於二零零四年六月三十日及二零

零三年十二月三十一日的資產負債淨比率分別約 31.81%及

27.35%。資產負債比率乃根據 貴集團的外界借款淨額相對股東

資金計算。

(4) 中國大陸來自大規模海外物業發展商的競爭加劇

二零零四年十二月十一日，中國須根據入世承諾放寬成立全

外資企業限制及撤銷國民待遇限制以取消大部分對海外物業發

展商的限制，董事會預期，海外物業發展商將因而根據中國法例

與中國物業發展商享有同等待遇。撤銷此等限制或進一步增加中

國物業發展市場的競爭。

誠如董事會函件所載， 貴集團於近年一直面對其他物業發

展商的激烈競爭，中國大陸及香港大量物業發展商在上海及中國

大陸其他地區進行物業發展及投資項目，而 貴集團的唯一中國

大陸發展項目位於上海。

吾等進行分析時，已評估於截至二零零三年十二月三十一日

止三個年度及截至二零零四年九月三十日止九個月之中國大陸

房地產已訂約外國直接投資之增長率，現於下文表3說明：

表3：中國大陸之房地產已訂約外國直接投資增長率

中國合約
外國直接投資

房地產累計指數
(China Contract
FDI Real Estate

Cumulative 按年比較
年度或期間 Index)價值 增長率

(%)

截至二零零四年
九月三十日止九個月 (1) 9,015.70 48.7

截至二零零三年
十二月三十一日止年度 9,105.68 26.2

截至二零零二年
十二月三十一日止年度 7,217.10 43.5

截至二零零一年
十二月三十一日止年度 5,030.60 (4.0)



– 39 –

百德能函件

附註 (1)： 二零零四年全年數字尚未披露。截至二零零四年九月三
十日止九個月之增長率乃按上一年九個月同期之增長率
按年比較計算。

資料來源： Bloomberg

誠如上文表3所述，以中國合約外國直接投資房地產累計指

數 (China Contract FDI Real Estate Cumulative Index)代表之

中國大陸房地產外國直接投資絕對值，自二零零一年起於近年大

幅上升。此外，吾等另注意到，若干大規模香港物業發展商已自中

國大陸物業業務取得相當可觀收入，下文表4加以概述：

表4：中國大陸物業業務收入貢獻百分比

公司 佔公司營業額百分比

中國海外發展有限公司 47.7%

遠東發展有限公司 45.2%

囱隆集團有限公司 17.9%

嘉里建設有限公司 31.9%

資料來源： Bloomberg、各公司最近期刊發年報及賬目

(5) 中國大陸宏觀經濟調控措施有礙機構融資

(i) 物業發展項目之融資限制

根據吾等與 貴集團管理層的討論，採納中國人民銀

行（「人民銀行」）於二零零三年六月五日頒佈的「關於進一

步加強房地產信貸業務管理的通知（銀發 [2003] 121號）」

（「通知」）前，物業發展商僅須就物業發展項目籌集最少項

目總成本20%，項目總成本包括土地成本及建設成本。然而，

根據通知，建設貸款須與物業發展商的信譽及財政狀況以及

項目掛漖。此外，通知嚴格禁止銀行向房地產發展商提供營

運資金貸款，亦禁止就支付土地使用權費用提供貸款。此等
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措施導致房地產發展商須以本身資本支付最少達項目總成

本30%。其後，於二零零四年九月二日，中國銀行業監督管理

委員會（「中國銀監」）頒佈「商業銀行房地產貸款風險管理

指引」（「指引」），加強監管，訂明物業發展項目總投資不少

於35%須來自房地產發展商自有發展項目之資本，房地產發

展商始能獲銀行給予貸款。實行指引後，物業發展商僅可向

銀行借入發展項目總投資最多65%，而過往則准許借貸物業

發展項目總成本80%。

中國大陸物業發展商就物業發展項目的融資規定於下

文表5概述：

表5：物業發展商就中國大陸物業發展項目之融資規

定比較

規定物業發展項目總成本

以物業發展商本身

資本撥付最低百分比

二零零三年六月五日前 20%

二零零三年六月五日實行通知後 30%

二零零四年九月二日實行指引後 35%

資料來源：中國人民銀行、中國銀行業監督管理委員會

(ii) 土地成本融資規定限制

此外，吾等自 貴集團管理層得知，物業發展商過往於

取得土地使用權前，以銀行借款撥付部分收購中國大陸土地
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資金，一般約為土地成本50%。根據上文所述通知，自二零零

三年六月五日起，銀行僅可以在物業發展商取得以下4項證

書（「四項證書」）的情況下向物業發展商提供融資：

1. 國有土地使用証；

2. 建設用地規劃使用証；

3. 建設工程規劃使用証；及

4. 建設工程施工許可証。

實行通知前後收購中國大陸土地使用權之資金來源比

較概述如下：

表6：物業發展商就中國大陸物業發展項目收購土地

使用權資金來源比較

收購土地使用權資金來源

實行通知前 物業發展商：50%

銀行：50%

實行通知後 物業發展商：100%

銀行：0%

此外，吾等自與 貴集團管理層討論得知，一般而言，

土地成本佔中國大陸物業發展項目總成本約20%，因此，根

據人民銀行及中國銀監實施要求物業發展商支付所有土地

成本及取得四項證書後始獲銀行貸款的融資規定，物業發展

項目的成本及融資規定大幅提升。
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董事會認為，上述宏觀經濟因素將會令 貴集團等小

型發展商於中國大陸實行以下事項時之財政負擔日益加重：

(a)收購位於黃金地段地盤；(b)收購及發展大型項目或較高

檔發展項目；及(c)取得合理回報。由於 貴集團之「世茂」品

牌一向專注於黃金地區發展大型優質豪華項目，故 貴集團

須於其他地方物色較適合小型發展商之其他機會。此外，董

事會相信，全球各地有許多市場並非中央規劃經濟，亦無採

取上述經濟調控措施，且容許發展商以多種較適合小型發展

商之方式撥付土地成本，如分期付款及土地收購貸款。

(6) 貴集團相對其他物業發展商的規模

貴公司於二零零五年二月十八日之市值約9.68億港元，下文

表7顯示其他聯交所上市物業發展商的相對財政狀況，該等物業

發展商：(i)為中國大陸物業發展商；或(ii)以總收入計算，於中國大

陸的業務具相當規模。

表7：貴集團相對其他聯交所上市物業發展商的財務狀況

上市公司名稱 市值 (1) 營業額 (2) 資產淨值 (3) 手頭現金 (3)

百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

貴公司 968 579 588 9

嘉里建設有限公司 21,921 4,205 29,446 2,260

囱隆集團有限公司 18,593 5,449 35,206 1,959

中國海外發展有限公司 13,219 7,618 9,801 4,026

新世界中國地產有限公司 5,994 2,522 16,369 857

復地（集團）股份有限公司 5,793 2,059 2,784 928

遠東發展有限公司 4,495 820 2,896 232

首創置業股份有限公司 3,912 1,812 2,045 1,495

華潤置地有限公司 2,765 1,252 4,042 1,312
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附註：

(1) 市值按二零零五年二月十八日之收市價計算。

(2) 根據各公司最近期刊發年報及賬目。

(3) 根據各公司最近期刊發年報及賬目或中期報告。

資料來源： Bloomberg

誠如上文表7所示，相對其他於中國大陸具相當業務的大型

物業發展商， 貴集團規模較小。

鑑於承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士業

務之性質，將限制 貴集團於中國大陸從事物業發展及投資活動，

即 貴集團將不再於其中一個主要現有地區業務分部經營。

然而，根據吾等上述分析，特別是：

(i) 規則之實行導致大型物業發展商於爭取優質地盤上之

競爭加劇；

(ii) 中國大陸土地價格上升，令中國大陸物業發展地盤價

格上升；

(iii) 貴集團現有物業發展項目有限，且無土地儲備可供運

用；及

(iv) 大型海外物業發展商於中國大陸市場競爭加劇，

吾等認為，目前中國大陸物業發展市況競爭日趨激烈，經營環境

更為困難。
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此外，於評估 貴集團財務狀況期間，吾等特別注意到下列

事項：

(i) 貴集團現金儲備有限及其現時資產負債水平；

(ii) 中國大陸物業發展總成本之融資限制；

(iii) 中國大陸土地成本之融資限制；及

(iv) 貴集團相對其他物業發展商之規模較小。

有鑑於此，吾等認為，由於 貴集團規模相對較小，於中國

大陸物業發展市場與大型物業發展商競爭時將面對困難。

誠如董事會函件所述，吾等亦注意到， 貴集團之「世茂」品

牌一向專注於黃金地區發展大型優質豪華項目。此外，誠如 貴

集團二零零三年年報及賬目所述， 貴集團志於成為備受上海買

家追棒之高檔物業發展商地位。然而，基於上文所述 貴集團於

中國大陸收購新物業地盤因財政資源有限而面對之問題，加上物

業發展業經營環境困難， 貴集團可能被局限於較小規模及／或

質素較差之項目。此外，如上文各節所述，由於中國大陸收緊物業

建築業之融資限制， 貴集團或只能藉著與其他物業發展商組成

合營企業，以於中國大陸收購較大型物業發展項目，而基於 貴

集團之財政規模， 貴集團於合營企業中可能僅取得少數權益，

而無物業發展及建築決策之控制權。有鑑於此，吾等認為 貴集

團於中國大陸參與物業發展及投資活動之空間有限。

鑑於上述因素，吾等認為訂立將限制 貴集團於中國大陸從

事物業發展及投資活動之承諾，屬可以接納。



– 45 –

百德能函件

(f) 承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士業務之利益分

析

(i) 貴集團獨立於許先生及其聯繫人士潛在競爭權益

誠如董事會函件所載，許先生及其聯繫人士現於 貴集團以

外持有重大物業發展權益，包括世茂房地產集團及私人集團於中

國大陸之物業發展及投資權益。有關世茂房地產集團及私人集團

現時之物業發展項目之資料，載於董事會函件。

在並無以不競爭承諾方式進行業務劃分之情況下， 貴集團

亦面對許先生及其聯繫人士透過世茂房地產集團、綏芬河世茂發

展項目及其他中國境外地區市場（包括香港）擁有物業發展權益

之競爭威脅。誠如董事會函件所述，世茂房地產及私人集團現於

中國大陸以外市場並無任何項目，因此現時並無實際項目之競爭。

然而，誠如董事會函件所述，吾等注意到，於二零零四年，私

人集團於東南亞（包括馬來西亞）物色機會，而現時已鑑於進行業

務劃分之建議而終止。此外，根據私人集團及世茂房地產所持各

物業發展項目（僅屬應佔股權）總樓地盤面積／面面積分別為共

約 2,200,000平方米及 8,600,000平方米，而 貴集團僅持有約

200,000平方米，有鑑於此，私人集團及世茂房地產規模及財政資

源較 貴集團相對強勁之假設屬合理。

因此，鑑於上文所述，倘中國大陸境外出現具吸引力之物業

發展機會，如無訂立承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯

繫人士業務， 貴集團將面對私人集團及世茂房地產之潛在威脅

及競爭之結論，實屬合理。
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(ii) 承諾之透明度

此外，該如董事會函件所述，由於 貴集團業務性質使然及

承諾採納之劃分方法，承諾項下安排清晰透明。 貴集團日後業

務與許先生及其聯繫人士之業務已根據承諾按地區劃分釐定。鑑

於物業發展公司於任何特定時間僅承造有限數目項目，而有關項

目全屬「有形」性質，有別於根據界定市場或產品分類或目標市場

界定範圍之不競爭承諾，地區劃分方法清晰透明。

(iii) 非中國大陸市場之性質

於訂立承諾後，許先生及其聯繫人士將不會在中國大陸境外

進行任何新物業發展業務。鑑於中國大陸的地域空間僅限於中國

領土內， 貴集團將可開發的地域範圍較許先生及其聯繫人士所

持其他物業發展權益廣大（「非中國大陸市場」）。

然而，吾等注意到，於訂立承諾後，儘管 貴集團不會面對

許先生及其聯繫人士之競爭，其仍將要面對非中國大陸市場其他

物業發展商之競爭。儘管如此，根據吾等從董事會得悉及吾等

與 貴公司管理層討論後之理解，全球各地有許多市場並非中央

規劃經濟，亦無採取經濟調控措施，且容許發展商以多種較適合

小型發展商之方式撥付土地成本，如香港、澳門及新加坡之分期

付款及土地收購貸款。

有鑑於此，吾等同意董事之見解，認為非中國大陸市場

為 貴集團等較小規模物業發展商提供更多較合適之機會。
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(iv) 開發中國大陸以外之新市場

誠如董事會函件所述， 貴集團預期將進一步開發亞洲、亞

太地區以及鄰近市場，例如澳門。儘管吾等注意到 貴集團開發

中國大陸以外市場可能面對風險。然而，吾等注意到 貴集團於

二零零四年八月積極把握於馬來西亞收購若干發展物業權益之

商機。 貴集團與有關物業之業主磋商後已訂立意向書。 貴集團

現正繼續在亞太地區發掘類似商機。此外， 貴集團成功完成香

港「創世紀」項目之重建計劃，證明其於香港成功發展物業之經

驗。

有鑑於此，吾等認為基於 貴集團在香港之經驗以及過往在

亞太地區發掘商機之經驗， 貴集團開發中國大陸以外新市場所

面對潛在風險乃可以接受。

(v) 非中國大陸市場近期表現

於得出吾等有關 貴公司於非中國大陸市場發展及投資物

業之策略業務重點之意見時，吾等曾審閱以下國家（代表非中國

大陸市場之普遍經濟表現）於一九九九年至二零零三年五年期間

之年度本地生產總值增長率。此外，吾等於評估該等非中國大陸

市場之物業公司表現時，亦已審閱該等國家於二零零二年二月二

十四日至二零零五年二月二十三日三年期間的物業指數（「該等

指數」）。
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一九九九年至二零零三年五年期間非中國大陸市場及中國

大陸之年度本地生產總值增長率載於下文表8：

表8：年度本地生產總值增長率（五年）

國家 二零零三年 二零零二年 二零零一年 二零零零年 一九九九年

% % % % %

非中國大陸市場：

澳洲 2.4 2.7 3.9 1.8 4.0

香港 3.3 2.3 0.5 10.2 3.4

印尼 4.1 3.7 3.4 4.9 0.8

馬來西亞 5.2 4.2 0.3 8.5 6.1

菲律賓 4.5 4.4 3.0 6.0 3.4

新加坡 1.1 3.3 (2.4) 9.4 6.4

泰國 6.7 5.4 2.1 4.8 4.5

中國大陸 9.1 8.0 7.5 8.0 7.1

資料來源：　世界銀行集團

根據上文表8，吾等注意到，除新加坡於二零零一年出現負

增長外，於五年期間非中國大陸市場之年度增長率均為正數，與

中國大陸市場相若。儘管如上文表8所示，中國大陸之本地生產總

值整體高於非中國大陸市場，基於上文吾等對 貴集團在中國大

陸物業發展市場所面對限制及困難之分析，該等市場對 貴集團

及其物業發展而言並不利好。進一步詳情請參閱本函件上文「中

國大陸物業發展之營商環境」一節。
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該等指數表現與四家於聯交所上市之中國內地物業發展商
（包括復地（集團）股份有限公司、首創置業股份有限公司、新世
界中國地產有限公司及華潤置地有限公司）之股價（「中國大陸物
業指數 (Mainland China Property Index)」）表現比較於下文圖9
說明：

圖9：物業股指數表現（3年）
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附註：上述指數包括新加坡物業股指數（Singapore Properties
Equities Index）、雅加達證券交易所建設物業及房地產指
數 (Jakarta Stock Exchange Construction Property and
Real  Estate Index)、菲律賓證券交易所物業指數
(Philippines Stock Exchange Property Index)、泰國證券
交易所物業發展指數 (Stock Exchange of Thailand
Property Development Index) 、吉隆坡證券交易所物業
指數 (Kuala Lumpur Stock Exchange Property Index) 、
S&P/ASX 200 Property Trust Index、囱生地產指數及中
國大陸物業指數 (Mainland China Property Index)

資料來源： Bloomberg

根據上文圖9，計入二零零二年底之九一一事件、二零零三
年初之美伊戰爭及嚴重急性呼吸系統綜合症爆發對中國大陸及
非中國大陸市場整體經濟及物業市場之負面影響後，該等指數於
三年期間普遍呈向上趨勢，平均增幅約24.4%。如上文圖9顯示，此
趨勢整體符合中國大陸物業指數 (Mainland China Property
Index)於此相關期間之表現。
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基於上述(i)非中國大陸市場於五年期間之年度本地生產總

值有正數增長；及(ii)該等指數整體呈向上趨勢反映非中國大陸市

場物業公司之正數回報，吾等認為，非中國大陸市場物業市場近

期表現良好及日益改善。

經考慮承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯繫人士

之業務之好處，特別是：

(i) 貴集團獨立於許先生及其聯繫人士之潛在權益；

(ii) 承諾清晰透明；

(iii) 非中國大陸市場之性質；

(iv) 非中國大陸市場近期表現，

吾等等認，訂立承諾以及建議劃分 貴集團與許先生及其聯

繫人士之業務屬公平合理，亦符合 貴公司及股東整體利益。

(II) 貴集團可採納之承諾以外其他方法

除承諾外，吾等曾考慮以下有助 貴集團解決 貴集團與許先生及其聯繫人

士透過世茂房地產集團及私人集團之物業發展權益間潛在競爭之方法  。

(a) 維持現狀

貴集團過往一直與許先生及其聯繫人士之業務競爭。然而，鑑於(i)中國

大陸物業發展市場經營環境近期逆轉；及(ii) 貴集團與許先生及其聯繫人士

在非中國大陸市場間潛在業務競爭威脅，例如上幾節所述私人集團之前提及

於二零零四年在東南亞地區（包括馬來西亞）發掘商機，吾等認為 貴集團不

訂立承諾而維持現狀，並不符合 貴公司及股東整體利益。
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(b) 改變 貴集團或世茂房地產集團及／或私人集團控股股東

潛在競爭可藉由減低許先生於 貴集團的股權而成為非控股股東或許

先生及其聯繫人士出售世茂房地產集團及／或私人集團解決，然而，吾等認

為僅由於一名共同股東及其聯繫人士所控制業務構成競爭而出售一項業務

並不合理，亦不符合商業原則。

(c) 可能注入或收購許先生中國大陸物業發展及投資業務

潛在競爭亦可藉由潛在注入或收購許先生旗下世茂房地產集團中國大

陸物業發展及投資業務解決。吾等注意到，最近有新聞報導指世茂房地產集

團的預計規模遠超過 貴集團整體市值及資產總值，因此，吾等認為 貴集

以內部資源或銀行借款就潛在收購提供資金的可能性極低。此外，獨立股東

於 貴集團的權益，將因以向許先生及其聯繫人士發行新股份提供潛在注入

的資金在而大幅攤薄。

基於上述事項，吾等認為，以內部資源或發行新股注入或收購許先生旗

下世茂房地產集團中國大陸物業發展及投資業務，對 貴公司及股東整體而

言，均非合理及可行。

基於以上其他方法，吾等認為，以承諾解決 貴公司與許先生及其聯繫人士

之物業發展權益間潛在競爭，對 貴公司及股東整體而言，乃屬合理。

(III) 董事會對承諾的其他考慮因素

(a) 更改董事會之組成

誠如董事會函件所載，建議更改董事會之組成，以反映 貴集團日後策

略業務重點。儘管吾等注意到，誠如董事會函件所述，五名現任董事已辭任，

且其餘兩名董事亦計劃辭任，以往之董事會成員組合反映所需專業知識，確

保其董事擁有足夠中國大陸物業市場知識及專業知識，而已經或計劃辭任之
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董事主要擁有中國物業市場之豐富相關經驗。於訂立承諾及 貴集團將業務

重點轉移至中國大陸以外物業發展後， 貴公司已重新評估其董事會之組成，

以確保董事之背景與 貴公司新策略業務重點相配合。

吾等注意到，主席許先生及執行董事許薇薇小姐將留任董事會，繼續領

導世茂品牌在 貴集團國際市場之發展策略及方向。

此外，董事會已委任陳汝俠先生及童自成先生為 貴集團董事，自二零

零五年二月十九日起生效。誠如董事會函件所載，陳先生於馬來西亞及中國

積逾11年有關多項物業項目之會計、財務及物業管理經驗，而童先生則於多

項香港物發展項目取得廣泛國際物業發展項目管理經驗，當中包括公眾基建

及私人商業項目。吾等認為，由於 貴集團將根據承諾將業務重點轉移至中

國大陸以外物業發展，其將受惠於新董事所具備豐富國際物業發展項目經驗。

此外，誠如董事會函件所載，吾等注意到，中國大陸之有關項目之日常營運由

當地個別項目經理負責，而由於 貴集團兩項發展項目已屆完成階段，因此，

吾等認同董事之意見，認為於即將離職之董事辭任後，該等執行董事之辭任

不會嚴重影響 貴集團之營運。

(b) 貴公司執行承諾

承諾之執行將由 貴公司董事會負責。 貴公司之公司細則規定，董事

不得就任何彼擁有重大權益之任何合約之決議案表決，亦不得計入法定人數。

董事會注意到，於更改董事會組成後，董事會將由7名董事組成，其中兩名為

關連人士，分別為許先生及許薇薇小姐。董事會不認為執行承諾將產生任何

潛在事項，原因為基於 貴集團業務性質及承諾所採用之劃分方法，承諾項

下安排清晰透明。

有鑑於此，吾等認為 貴公司執行承諾屬合理。
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推薦意見

經考慮上述主要因素，吾等認為承諾屬公平合理且符合 貴公司及股東整體利益，

因此，吾等建議獨立董事委員會推薦獨立股東於股東特別大會表決贊成承諾。吾等亦推

薦獨立股東於股東特別大會表決贊成承諾。

此 致

獨立董事委員會及列位獨立股東 台照

代表 代表

百德能證券有限公司 百德能證券有限公司

董事總經理 董事

劉志敏 黎樹勳

謹啟 謹啟

二零零五年二月二十六日
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責任聲明

本通函乃遵照上市規則而提供有關本公司之資料。各董事對本通函所載資料之準

確性共同及個別承擔全部責任，並在作出一切合理查詢後確認，據彼等所深知及確信，本

通函並無遺漏其他事實以致本通函所載任何陳述構成誤導。

董事及主要行政人員於本公司及聯營公司股本之權益及淡倉

於最後可行日期，董事及本公司主要行政人員於股份、相關股份及本公司或其任何

聯營公司（定義見證券及期貨條例第XV部）之債券中擁有，須根據證券及期貨條例第XV

部第7及8分部知會本公司及聯交所之權益或淡倉（包括根據證券及期貨條例有關條文被

視作擁有之權益及淡倉）或須載入根據證券及期貨條例第352條存置之登記冊，或根據上

市規則所載上市公司董事進行證券交易的標準守則須知會本公司及聯交所之權益或淡

倉如下：

本公司權益

股份數目

董事姓名 個人權益 公司權益 其他權益 合計

許榮茂先生 － 185,185,185 618,571,397 803,756,582

（附註2） （附註1）

許薇薇小姐 － － 618,571,397 618,571,397

（附註1）

許世壇先生 － － 618,571,397 618,571,397

（附註1）

附註：

1. 披露之權益指由Perfect Zone International Limited持有之本公司權益，該公司乃
由Overseas Investment作為單位信託之受託人直接全資擁有，而該單位信託所有
單位則由許先生所設立全權信託之受託人Trident Corporate Services (B.V.I.)
Limited（前稱Ansbacher (BVI) Limited）持有，許先生之妻子及子女為該全權信
託受益人。許薇薇小姐及許世壇先生為許先生之子女，因此根據證券及期貨條例第
345(4)條，許先生、許薇薇小姐及許世壇先生均被視為擁有該等權益。

2. 披露之權益指綏芬河公佈所述於可換股票據之有條件權益，該等權益由許先生全資
擁有之Dynamic Keen Developments Limited持有。



– 55 –

附錄 法定及一般資料

除本文披露者外，董事或本公司主要行政人員並無於本公司或任何聯營公司（定義

見證券及期貨條例第XV部份）之股份、相關股份或債券中擁有或視作擁有須載入根據證

券及期貨條例第352條存置之登記冊，或根據上市規則所載上市公司董事進行證券交易

的標準守則須知會本公司及聯交所之任何權益或淡倉。

董事購買股份或債券之權利

除上文披露者外，本公司、其同系附屬公司或其最終控股公司於年內任何時間概無

訂立任何安排，讓董事可透過購買本公司或任何其他法團之股份或債券而獲利。

股東權益及淡倉

據董事或本公司主要行政人員所知，於最後可行日期，下列公司於本公司附屬公司

股本權益中擁有10%或以上之權益：

名稱 所持股份數目 股權百分比

Perfect Zone International Limited 618,571,397（附註1） 74.74%

Overseas Investment 618,571,397（附註1） 74.74%

Trident Corporate Services

(B.V.I.) Limited 618,571,397（附註1） 74.74%

Dynamic Keen Developments 185,185,185（附註2） 22.38%

Limited

許榮茂先生 185,185,185（附註2） 22.38%

附註：

1. 披露之權益指由Perfect Zone International Limited持有之本公司權益，該公司乃
由Overseas Investment作為單位信託之受託人直接全資擁有，而該單位信託所有
單位則由許先生所設立全權信託之受託人Trident Corporate Services (B.V.I.)
Limited（前稱Ansbacher (BVI) Limited）持有。許先生之妻子及子女為該全權信
託之受益人。

2. 許先生之權益乃由其全資擁有之Dynamic Keen Developments Limited持有，該
等權益為綏芬河公佈所述於可換股票據之有條件權益。

除上文披露者外，於最後可行日期，就董事所知，概無其他人士（董事或本公司主要

行政人員除外）於股份或相關股份中擁有須根據證券及期貨條例第XV部第2及3分部向
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本公司披露之權益或淡倉，或擁有附有權利可於任何情況於上市集團任何其他成員公司

之股東大會投票之任何類別股本面值10%或以上之權益。

承諾主要條款概要

吾等概述本公司根據承諾之主要條款如下：

(1) 許先生向本公司及世茂房地產承諾，其、私人集團成員公司及其聯營公司將

不會參與任何物業業務。然而，許先生可於以下方面擁有權益：

－ 透過私人集團繼續持有如董事會函件「私人集團現有主要業務」一段所

載於中國大陸之現有物業權益

－ 持有本公司及世茂房地產之權益

－ 收購及持有自用物業（包括其家屬自用者），惟此等活動不得涉及任何

商業物業發展

(2) 本公司向世茂房地產承諾，其、其附屬公司及其聯營公司不得參與任何中國

大陸物業業務。本公司可繼續持有如董事會函件「本集團現有主要業務」一段

所載其於中國大陸之現有物業權益。

(3) Overseas Investment向本公司及世茂房地產承諾，其、其附屬公司及其聯營

公司將不會參與任何物業業務。然而，Overseas Investment可於本公司及世

茂房地產所持權益，以及許先生或私人集團根據許先生之遺產計劃安排向其

轉讓之權益中擁有權益。

(4) 訂約各方同意綏芬河世茂發展項目不會於中國大陸構成物業業務。

(5) 另訂立不涉及本公司之承諾。請參閱董事會函件「業務劃分概覽」一段圖表。



– 57 –

附錄 法定及一般資料

(6) 「物業業務」指以下任何一項：

(a) 直接或間接收購、持有、發展、轉讓、出售或以其他方式買賣土地、房地

產物業或物業相關投資項目；

(b) 參與或有權推廣或發展或投資土地或房地產項目，或以任何方式於當

中擁有經濟權益；

(c) 就上文(a)或(b)段所載任何事宜收購、持有、轉讓、出售或以其他方式買

賣任何購股權、權利或權益；或

(d) 就上文 (a)至 (c)段所載事宜之任何權益，直接或間接收購、持有、轉讓、

出售或以其他方式買賣任何性質之公司、合營企業、企業或實體（不論

是否已註冊成立）之股份。

服務合約

董事（不包括陳先生及童先生）概無與本集團任何成員公司訂立任何服務協議，惟

於一年內屆滿或僱主可於一年內不作賠償（法定賠償除外）予以終止之合約除外。

本公司與陳先生及童先生所簽訂之服務合約並無固定任期，可按其條款終止。陳先

生及童先生將須根據本公司之公司細則輪席告退。支付予陳先生及童先生之酬金包括固

定基本年薪分別665,000港元及1,012,000港元加酌情花紅。董事會根據彼等於本集團之職

務及職能、現時市場價格，以及本集團表現與薪酬政策釐定彼等之酬金。

重大權益

董事或百德能概無於本集團任何成員公司自本公司最近期公佈之經審核賬目結算

日以來所收購或出售或租賃或本集團任何成員公司擬收購或出售或租賃之任何資產中，

直接或間接擁有任何權益。

於最後可行日期，除本通函及綏芬河公佈披露者外，董事概無於任何與本集團業務

有關且屬重大之合約或安排中擁有重大權益。
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重大逆轉

除本通函披露者外，就董事所知，自本公司最近期公佈之合併財務業績結算日二零

零三年十二月三十一日以來，本公司財務或經營狀況並無任何重大逆轉。

專家

於最後可行日期，百德能已發出同意書，同意本通函按其所載形式及涵義刊行並載

入其就載入本通函而編製之函件以及提述其名稱，且迄今並無撤回同意書。

於最後可行日期，百德能並無於本公司任何成員公司中擁有任何股權，或可認購或

提名他人認購本集團任何成員公司證券之權利（不論可否合法執行）。

一般事項

(a) 本公司之主要營業地點為香港灣仔港灣道1號會展廣場辦公大樓43樓4307-12室。本

公司之香港股份過戶登記分處為登捷時有限公司，地址為香港灣仔告士打道56號

東亞銀行港灣中心地下。於百慕達之股份過戶登記總處則為The Bank of Bermuda

Limited，地址為Bank of Bermuda Building, 6 Front Street, Hamilton HM11,

Bermuda。

(b) 本公司於一九九九年三月二十六日成立審核委員會。審核委員會之主要職責為審

閱及監督本集團之財務報告程序及內部監控制度。審核委員會由三名獨立非執行

董事李焯芬教授、廖慶雄先生及朱文暉先生組成。廖先生為審核委員會主席。

(c) 公司細則訂明下列人士可要求按股數表決：(i)大會主席；(ii)至少三名親身出席且於

當時有權於大會表決之股東（或如股東為公司，其正式授權代表）或其受委代表；

或(iii)一名或多名親身出席且代表不少於有權於大會表決之全部股東總表決權十

分之一之股東（或如股東為公司，其正式授權代表）或其受委代表，或(iv)一名或多

名親身出席之股東（或如股東為公司，其正式授權代表）或其受委代表，而彼等須

持有獲賦予權利於會上投票之本公司股份，而該等股份之繳足股款總額不得少於

獲賦予該項權利之所有股份繳足股本總額十分之一。公司細則亦進一步訂明，由股

東（如股東為公司，其正式授權代表）之受委代表提出之要求，將視作由該名股東
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所提出要求論。然而，誠如本通函所述，上市規則第13.39條規定股東特別大會之表

決須以按股數表決方式進行。

(d) 本通函中英文版如有歧異，概以英文版為準。

備查文件

下列文件由即日起至二零零五年三月十一日止（包括該日）任何週日（公眾假期除

外）之一般辦公時間內，於本公司之香港主要營業地點可供查閱，地址為香港灣仔港灣道

1號會展廣場辦公大樓43樓4307-12室：

(a) 承諾；

(b) 獨立董事委員會函件；

(c) 百德能函件；

(d) 上文「專家」一段所述同意書；及

(e) 上文「服務合約」一段所述服務合約。
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SHIMAO CHINA HOLDINGS LIMITED
世茂中國控股有限公司

（於百慕達註冊成立之有限公司）

（股份代號：649）

股東特別大會通告

茲通告世茂中國控股有限公司（「本公司」）謹訂於二零零五年三月十四日星期一

上午十時正假座香港灣仔港灣道1號會展廣場辦公大樓43樓4307-12室舉行股東特別大會

（「股東特別大會」），以考慮及酌情通過下列作為特別事項之決議案為普通決議案（不論

經修訂與否）：

普通決議案

「動議：

(a) (i) 一般及無條件批准、確認及追認承諾（定義見日期為二零零五年二月二

十六日致本公司股東之通函（「通函」）），其文本已提呈股東特別大會

並註有「A」字樣及由股東特別大會主席簡簽，以資識別；

(ii) 批准根據承諾擬進行之所有其他交易；及

(iii) 授權本公司董事（「董事」）代表本公司簽署任何文件及／或採取彼等

認為必須或合宜之所有措施，以執行承諾之條款及／或使其生效；及

(b) 授權任何一名董事，或倘須蓋以公司印鑑，則任何兩名董事為及代表本公司

簽訂彼或彼等認為與承諾項下擬進行事宜有附屬或附帶關係或相關之所有
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該等其他文件、文據及協議及作出所有該等行為或事情，以及於有關董事認

為不屬重大且符合本公司利益之情況下，豁免遵守及同意修訂承諾之任何條

款。」

承董事會命

公司秘書

莫仲夫

香港，二零零五年二月二十六日

香港主要營業地點：

香港

灣仔

港灣道1號

會展廣場

辦公大樓

43樓4307-12室

附註：

1. 凡有權出席股東特別大會及於會上投票之本公司股東，均有權委派一名或多名受委代表（倘
股東持有兩股或以上）出席大會，並代其投票。所有投票將以按股數投票方式表決。受委代
表毋須為本公司股東。倘委任超過一名受委代表，有關委任書須註明每名受委代表所代表
之股份數目及類別。

2. 代表委任表格連同簽署之授權書或其他授權文件（如有）或經由公證人簽署證明之該等授
權書或授權文件副本，須按代表委任表格所印備指示，最遲於股東特別大會或其任何續會
指定舉行時間48小時前送達本公司之香港股份過戶登記分處登捷時有限公司，地址為香港
灣仔告士打道56號東亞銀行港灣中心地下，方為有效。交回委任代表文據後，本公司股東仍
可親身出席股東特別大會，並於會上投票，而在此情況下，委任代表文據將視作已撤回論。


