
收購及合併委會員 

有關執行人員就新加坡電信有限公司("新加坡電信")需否發出公告而轉介予收

購合併委員會作出裁決一事的決定 

 委員會在 2000 年 5 月 10 日(星期三)召開會議，以考慮執行人員根據《公司收

購及合併守則》("該守則")引言部分第 10 條，就新加坡電信就其可能收購香港

電訊有限公司("香港電訊")需否作出公告以澄清該公司的立場而轉介予收購及合

併委員會作出裁決一事。鑑於當時事態緊急，加上為顧及投資大眾的利益，執

行人員依據該守則引言部分第 10.1 條，將上述事宜轉介予委員會作出裁決，理

由是執行人員認為有關事宜涉及特別重要的爭論要點。 

背景及事實 

1. 在 2000 年 1 月 24 日，香港電訊宣布該公司獲悉大東電報局公共有限公司("大

東")正與新加坡電信洽商。倘若洽商成功，香港電訊與新加坡電信將會以對等方

式建議合併。 

2. 在 2000 年 2 月 11 日及 12 日，盈科數碼動力有限公司("盈動")、香港電訊及大

東就有關的接洽發表公告，表示盈動已知會大東其有意提出與香港電訊進行合

併的建議。 

3. 在 2000 年 2 月 29 日，盈動宣布有意作出自願性有條件要約，收購香港電訊的

所有已發行股本。該公告訂明該項收購可由香港電訊與其股東透過協議安排的

方式落實。該公告亦訂明持有香港電訊54%股權的大東已作出不可撤回的承諾，

表示在不抵觸若干條件及限制的情況下，將會建議所有大東的股東在其後就通

過有關的決議案而舉行的股東大會上，投票通過出售有關的股份。 

4. 在 2000 年 2 月 29 日，新加坡電信亦同時宣布退出就該公司與香港電訊可能的

合併而進行的洽商。在 2000 年 3 月 4 日，新加坡電信宣布，該公司將會繼續檢

討該項合併事宜，並可能會因應盈動所提出的建議要約的進展及大東的承諾可

能會失去時效的情況而重新考慮其對有關合併的立場。該份在 2000 年 3 月 4 日

刊登的公告亦指出，鑑於上述情況，新加坡電信將會繼續受到該守則的條文所

約束。該份在 2000 年 3 月 4 日發表的公告現載於附件 1。 

5. 在 2000 年 4 月 26 日，《華爾街日報》報道新加坡電信及 News Corp(新聞集團)

正考慮收購香港電訊，而該宗收購交易的價值可能超過 300 億元。路透社及彭

博(Bloomberg)在同日亦引述該篇文章。 

6. 香港電訊的股價由在2000年4月25日下跌0.29%，轉為在4月26日上升4.39%，

並且在 4 月 27 日再度上升 4.48%。盈動的股價則在 4 月 25 及 26 日分別下跌

4.29%及 3.36%，但其後有關股價卻在 4 月 27 日上升 3.86%。 



7. 此外，在 2000 年 4 月 26 日，新加坡電信的財務顧問高盛(亞洲)有限責任公司("

高盛")回應執行人員的查詢，確認有關事件並沒有任何新發展足以令新加坡電信

有需要就有關事件發表公告。 

8. 在 2000 年 5 月 5 日，英國《金融時報》報道新加坡電信正考慮再次對香港電訊

提出收購，並會尋求中資企業作為合作伙伴。有鑑於此，執行人員立刻作出查

詢，期間發現高盛看來在 2000 年 4 月 28 日及 5 月 2 日曾分別致電大東的英國

財務顧問Greenhill & Co.("Greenhill")及大東的財務顧問美林證券公司("美林")。

(雖然委員會所取得的證據並未能清楚顯示出高盛是在 5 月 1 日、2 日還是 3 日

致電美林，但這點看來無關重要。) 

Greenhill 及美林對執行人員的查詢所作出的回應 

 Greenhill 在回應執行人員的查詢時，證實曾在 2000 年 4 月 28 日收到高盛的電

話。該次電話會談旨在確保一旦新加坡電信有意就收購香港電訊提出修訂建議

而需要與大東聯絡時，將會有開放的溝通途徑。同樣地，美林亦證實高盛曾在

2000 年 5 月 2 日致電該公司，並指稱高盛擬於隨後的一個星期之內，代表新加

坡電信向美林提出新的建議。 

高盛對執行人員的查詢所作出的回應 

 高盛在回應執行人員的查詢時，同意在 5 月 5 日之前的兩個星期內，曾經與

Greenhill 及美林接觸，但高盛表示有關接觸只涉及無關痛癢的簡單電話對話。

高盛證實，由於盈動股價下跌，盈動就收購香港電訊而可能提出的要約條件或

許會有重大變化，因此高盛便與 Greenhill 及美林接觸，以便一旦有需要時，可

以有途徑重新展開溝通。高盛絕不同意 Greenhill 及美林指有關的談話超出其上

述意圖的推論。 

 經作出查詢後，執行人員口頭裁定新加坡電信應根據該守則發表公告，以澄清

當時的情況。然而，高盛並不同意執行人員的裁定，而新加坡電信亦拒絕發出

有關的公告。鑑於事態緊急，加上為顧及投資大眾的利益著想，執行人員將此

事交由委員會決定。 

研訊 

 委員會在研訊過程中考慮過執行人員及新加坡電信提交的書面陳述，以及執行

人員及新加坡電信的代表高盛所作出的開首陳詞、總結陳詞及其他陳述。 

該守則的規定 

 在香港進行收購及合併活動的人士(包括有意要約人)有責任確保市場獲披露適

當的資料。該項責任載於該守則的一般原則 6。該項原則訂明： 



"所有與收購合併事宜有關的人應該迅速披露一切有關資料，並採取所有預防措施，防

止製造或維持虛假市場。涉及要約的當事人必須注意避免作出可能誤導股東或市場的聲

明。" 

 規則 3.1(a)特別規定要約人或有意要約人必需在與受要約公司接洽之前發出公

告。該項規則訂明： 

"如出現以下情況，要約人或有意要約人便須作出公布： 

 當受要約公司在未被接觸前成為可能要約的謠言及揣測的對象，或其股價出現

不正常波動，或其股份成交量大幅增加，及有合理理由推斷該情況是由於有意

要約人的行動(不論是由於保密不足、購買受要約公司股份或其他原因)所致?" 

在任何情況下，如果有任何疑問，應諮詢執行人員的意見。" 

 研訊各方均同意規則 3.1(a)同樣適用於向受要約公司作出第二次接觸或繼後的

接觸之前的有意要約人，猶如該規則適用於在向受要約公司作出首次接觸之前

的有意要約人一樣。委員會認為這個理解是正確的。 

 規則 3.1(a)訂明有意要約人須作出公布的兩個情況，即： 

 謠言或揣測，或其股價出現不正常波動，或股份成交量大幅增加；及 

 有合理理由推斷該情況是由於有意要約人的行動所致。 

 高盛在作出口頭陳述時，一開首便提出以下的疑問：有意要約人在確實有意作

出要約之前與受要約公司進行的初步接觸，是否亦需要根據規則 3.1(a)作出公布？

執行人員的答覆是：假如有關接觸獲得充分保密，而有關公司的股價並沒有因

此出現不正常的波動，而市場上也沒有任何謠言或揣測，則有意要約人毋須作

出公布。委員會同意執行人員就此對規則 3.1(a)的詮釋。然而，就今次的個案而

言，情況卻非如此。因為在 4 月 26 日及其後一日，報章已廣泛報道新加坡電信

及新聞集團有計劃向香港電訊提出新的收購要約。在 4 月 26 及 27 日，香港電

訊的股價出現不正常的波動。在該兩天，香港電訊的股份成交價明顯高於盈動

所提出的現金加股份的要約所代表的價格。由高盛擬備並在研訊期間出示的圖

表可以證實這一點。有關圖表現載於附件 2。要求有意要約人根據規則 3.1(a)

作出公布的首個條件顯然是存在的。 

 委員會其後需要決定的是我們有否合理的理由去推斷有關股價的不正常波動是

由於新加坡電信的行動所致。就此而言，高盛在 4 月 28 日及 5 月 2 日分別打給

Greenhill 及美林的電話便有著十分關鍵的意義。高盛並沒有就有關談話備存紀

錄。然而，Greenhill 及美林的紀錄均顯示該兩家公司從有關的談話中，理解到

高盛正著手處理一項涉及新聞集團或其有關連公司的新建議，並可望在數天內

向香港電訊提出有關的建議。不過，Greenhill 及美林均不敢肯定高盛會否真的

提出有關的建議。 



與 Greenhill 及美林的電話談話及高盛向委員會作出的陳述 

 Greenhill 在執行人員的要求及美林的同意下，在 5 月 7 日將 4 月 28 日及 5 月 2

日的有關電話談話的內容，以筆記形式寫下來。根據該項紀錄，在 4 月 28 日的

電話談話中，高盛的 Joseph Ravitch 希望"確保一旦[高盛]有意聯絡其[Greenhill

的]客戶大東以便就香港電訊提出修訂建議的話，溝通途徑仍然是開放的。"。根

據有關的筆記紀錄，高盛的答覆是其"任何建議都會是'明確、具吸引力及肯定'

的，同時他們可能只會向我們[大東的顧問]提出收購大東所持有的 54%香港電訊

股權的合約，然後再向所有股東作出全面要約。"。有關筆記提及"他[Joseph 

Ravitch]曾提及到(超過一名)買家"。 

 至於在 5 月 2 日與美林的談話，有關的筆記顯示高盛"有希望可在下星期與我們

[大東的顧問]聯絡，就香港電訊提出涉及新加坡電信及一家'梅鐸'公司(他們是這

樣告訴我們[大東的顧問]的，而我們並不知道該法律實體的身分)的建議。"。美

林在 5 月 3 日(即高盛與其接觸後翌日)發出的電子郵件證實上述電話談話紀錄的

內容，並指出"該建議將牽涉梅鐸，而他應該有份參與制訂該建議?[以及]他

[Joseph Ravitch]的目的是以現金或大部分現金購入我們[大東]的 54%股權。"。

有關的要約與新加坡電信在 2000 年 1 月底時建議的要約顯然大有分別。當時新

聞集團只是擔當較次要的角色，及有關交易只是將兩家公司合併，而非直接作

出收購。 

 高盛以最強硬的措辭指出與 Greenhill 及美林的電話談話絕非意味著該公司稍後

將會提出確實的建議。有關電話是由高盛在諮詢新加坡電信後打出的。有關的

電話交談是在 4 月 26 日的《華爾街日報》文章發表後才進行的。Joseph Ravitch

告知委員會，"為著更有效地回覆我們[高盛]的客戶所提出的問題，我們覺得可藉

著與大東的顧問的談話來試探一下大東的反應?你往往可以從這些與顧問的談

話中得到某些蛛絲馬跡。"。Joseph Ravitch 亦對委員會表示，"[他的]客戶在當

時並未就任何建議作出確切的承諾，同時亦未對[香港電訊的]估值有任何意見，

亦沒有收購的意圖?."。Joseph Ravitch 亦提到"?.至於指新聞集團在其參與的性

質方面[與第一次建議時]有著實質上的差別，這是沒有可能的"。對於有關與美林

的對話，Joseph Ravitch 表示："事實上我可以清楚地告訴你，我們並沒有甚麼

確切的建議。該兩家公司[新加坡電信及新聞集團]之間並不存在任何新的合作收

購計劃?."。 

 鑑於有關的陳述，即使新加坡電信因為委員會的堅持而作出公布的話，其內容

看來在實質上亦只會類似該公司在 3 月 4 日所作出的公布。該份 3 月 4 日作出

的公布現載於附件 1。假如是這樣的話，便足以證明新加坡電信對有關收購的態

度自 3 月 4 日後並沒有甚麼重大改變，同時亦可證明報章在 4 月 26 日所作出的

揣測報道並非由於新加坡電信的行動所致。在這樣的情況下，規則 3.1(a)所規定

的條件看來並不存在。 

5 月 5 日的報章報道 



 執行人員亦提及英國《金融時報》在 5 月 5 日所刊登的一篇報道。該篇文章報

道新加坡電信正尋求中資企業作為伙伴，從而就大東在香港電訊的股權提出修

訂建議。文章再次提及新聞集團的名稱，以及有關的收購建議將包括更大的現

金成分。有關的文章似乎並沒有令香港電訊或盈動的股份出現不正常的買賣活

動。此外，除了該篇報道外，並沒有證據顯示新加坡電信或其顧問曾作出任何

行動而導致《金融時報》發表該篇文章。高盛致電大東的顧問時，亦沒有提及

到有任何中資夥伴。由於新加坡電信與有關報道並沒有關連，規則 3.1(a)列出的

第二項元素，即必需有合理理由推斷謠言或不正常的市場活動是由於有意要約

人的行動所致的這個元素便不存在。在缺乏合理理由支持的情況下，該守則並

沒有規定有意要約人必須就謠言或揣測作出回應。由於收購香港電訊一事引發

很多的報章評論，這一點確為新加坡電信及其顧問的合理疑慮。 

裁決 

 基於委員會所獲得的證據及有關方面所作出的陳述，委員會決定，根據規則

3.1(a)，新加坡電信毋須就 4 月 26 日或 5 月 5 日的報章報道作出公布，理由是

在當時新加坡電信似乎並未制訂出及並未打算向香港電訊提出新的收購建議，

而且新加坡電信自於 3 月 4 日發出最後的公布後，對有關收購的立場大致上亦

維持不變。委員會強調，假如有關情況已有所改變，而市場亦知悉有關的改變，

則新加坡電信便需要作出公布。此外，委員會亦清楚指出，本決定同時亦基於

新加坡電信的顧問代表該公司所作出的陳述，就與新加坡電信有關或相關的內

容而言，均獲得新加坡電信全力的支持。高盛曾就此重複向委員會作出保證。 

公布有關決定 

 委員會同時決定，鑑於香港電訊仍處於全面要約期，而假如新加坡電信向大東

提出修訂建議，可能會引發收購戰，以及有關人士曾向委員會提及關於一位有

意要約人的機密資料，而有關資料亦不應向其他要約人或受要約公司披露。因

此，有關的裁決及其理據均不應予以公布。由於上述理由及有關裁定並沒有要

求新加坡電信或其顧問採取任何行動，因此，在本決定得全面公布之前，委員

會的決定或商議結果都不會公開發表。 

2000 年 6 月 2 日 
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