
 
 

收購及合併委員會 
__________________________________________________________________________ 

 
委員會決定 

 
關於收購執行人員轉介收購及合併委員會（“委員會＂） 

就應否寬免由於國泰航空有限公司（“國泰＂）轉讓 
香港飛機工程有限公司（“港機工程＂）權益 

予太古股份有限公司（“太古＂）的附屬公司的建議 
而產生的強制要約責任作出裁定 

 
__________________________________________________________________________ 

 
聆訊的目的 
 
1. 委員會在 2008 年 12 月 3 日舉行會議，考慮收購執行人員根據《公司收購及合併守

則》（“該守則＂）引言第 10.1 項轉介的事宜，其中牽涉特別罕見、事關重大或難

於處理的爭論要點。委員會需考慮是否同意收購執行人員所提出，應根據該守則規

則 26.1 註釋內的註釋 6，寬免太古因國泰轉讓港機工程的權益予太古附屬公司的建

議而引致的強制要約責任。 
 
背景及事實 
 
2. 太古多年來均為國泰的最大股東，並透過直接持股及於國泰的控制性權益而擁有港

機工程的大多數權益。國泰及港機工程現時的股權架構如下： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3. 根據由太古、中信泰富有限公司（“中信泰富＂）及中國國際航空股份有限公司

（“中國國航＂）（以上三方合共持有國泰的 74.97%股份）所訂立日期為 2006 年 6
月 8 日的股東協議，太古有權提名國泰的全部五名常務董事及四名非常務董事，另

外有權提名國泰的主席。中信泰富及中國國航各自有權提名兩名非常務董事，其中

一人可獲提名為國泰的副主席。此外，四名獨立董事可獲提名加入國泰董事局。因
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此，根據股東協議，太古有權提名董事局 17 名成員中的九名成員，即董事局的大

多數。 
 
4. 除各股東承諾支持延續及定期續訂國泰與香港太古集團有限公司（為太古的直接控

股公司）之間的管理服務協議，以及國泰與中國國航之間的營運協議外，股東協議

內並無任何條文載有保留事宜及關於國泰或其全資附屬公司港龍航空有限公司的

日常營運管理而必須經股東協議各方一致同意，或在中信泰富及中國國航不得參與

投票的情況下經國泰絕對大多數董事通過的事宜（在國泰與中國國航之間的營運協

議內所訂明者除外）。因此，太古在處置於港機工程持有的全部或部分投資或行使

附於股份的投票權時，不受股東協議的任何條文管限。 
 
5. 上述安排將在太古實益持有國泰的 30% 或以上股份或是國泰的最大股東的情況下

繼續，如中信泰富或中國國航的持股量減少至 5%或以下，上述安排即告終止。股

東協議另有條文規定當三方的持有量均勢有所改變時採用的提名董事方法，但該等

條文與委員會席前的事宜無關。股東協議亦規定，未經其他協議方書面同意，太古

不得增持國泰股權至 44.9%以上或（在若干情況下）49.9%以上。 
 
6. 根據香港太古集團有限公司分別與國泰及港機工程訂立的管理服務協議，香港太古

集團有限公司向兩間公司提供多項管理服務，包括由太古集團職員提供全職或兼職

服務。 
 
7. 儘管太古有合約權利提名國泰董事局的大部分成員，太古與收購執行人員均同意，

按香港《公司條例》的定義，國泰並非太古的附屬公司。此外，太古的帳目並沒有

將國泰的業績合併在內，僅顯示國泰為聯屬公司。 
 
8. 太古已考慮向國泰提出建議，使國泰可以高於港機工程股份的現行市價，套現其於

港機工程持有的部分權益，但同時鞏固太古對港機工程的控制權，以反映太古視港

機工程為一項長期投資。 
 
9. 就本決定而言，無須在此詳述建議交易的確切機制。如落實建議交易，由太古持有

的港機工程 1.90%已發行股份，及由國泰持有的港機工程 16.60%已發行股份，將

轉讓予一間新公司（“Newco”）。太古及國泰將分別持有 Newco 的 50.5%及 49.5%
權益，而國泰實際上套現其持有的港機工程約 7.46%已發行股份。 

 
10. 向 Newco 轉讓港機工程股份的價格尚未敲定，但預期每股港機工程股份為 95 港元

及不高於港機工程股份於 180 個交易日的成交量加權每股平均價。根據太古的財務

顧問的計算，於 2008 年 11 月 26 日的成交量加權平均價為 106.56 港元。 
 
11. 港機工程的股價在聆訊期間及之前一個月當中的大部分時間維持於每股 70 港元或

以下。因此，每股港機工程股份 95 港元的實際轉讓價與市價比較，溢價約為 35.7%
或以上ꁨ疜



泰提供重要服務，因此國泰希望保留對港機工程的營運的實際影響力。目前並無任

何安排賦予國泰提名港機工程董事局成員的權力。 
 
13. 在建議轉讓落實後，國泰及港機工程的股權架構將如下： 
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相關部分如下： 
 
“必須作出強制要約的情況 
 
除非獲執行人員授予寬免，否則當－ 
 
(a) 任何人不論是否透過在一段期間內的一系列交易而取得一間公司 30%或以上

的投票權時；[或] 
 
(b) 兩個或以上一致行動而持有一間公司的投票權合共不足 30%的人之中，任何一

個或以上的人取得投票權，結果令他們合共持有該公司投票權的百分比增至
30%或以上時；…… 

 
……該人須按本規則 26 所列基礎，向該公司每類權益股本（不論該類權益股本是
否附有投票權）的持有人，以及向該人或與其一致行動的人持有的任何一類有投票
權的非權益股本的股份持有人，作出要約（另見規則 36）。＂ 

 
21. 該守則的其中一項基本原則是在收購要約的情況下公平對待所有股東。該項條文載

於一般原則 1： 
 

“所有股東均須獲得公平待遇，而屬於同一類別的股東必須獲得類似的待遇。＂ 
 

決定及理由 
 
22. 由於有關事宜涉及的正反意見看來相當平衡，而且任何決定都很可能會成為日後類

似交易的先例，因此委員會認為收購執行人員將此事項轉介委員會處理是正確的做





付的價格。 
 
35. 如前所述，如建議交易落實，太古於港機工程持有的投票權便會從 35.52%增至

50.12%，而國泰可行使港機工程股份的投票權則會從 27.45%減至 10.25%。太古將

取得港機工程的法定控制權，而且可無須就此請示其他人。太古可自由取得更多股

份而不會招致該守則所指的強制收購要約責任，不論該等股份是透過行使其在與國

泰的協議之下的優先認購權而取得（假如國泰有意將其透過
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出席委員會聆訊的當事人： 
 
收購執行人員 
 
太古股份有限公司 
蘇皇融資亞洲有限公司──太古股份有限公司的財務顧問 
司力達律師樓──太古股份有限公司的法律顧問 
 
 
 


