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下文概要乃摘錄自本發售通函之全文，應與其一併閱讀。

本概要所載並非歷史事實之陳述，可能包含前瞻性陳述。該等陳述乃以若干假設為基礎，並會
受若干風險、不明朗因素及假設所影響，可能會使實際業績與預期業績出現重大差別。在任何
情況下，本文所載之該等資料均不應視為聯席全球協調人、管理人、領匯、受託人或涉及全球
發售任何其他人士就有關假設之準確性或將會達到該等業績或可能達到該等業績而作出之聲明、
保證或預測。

本概要並未界定之專用詞彙，其定義載於本發售通函第282至第295頁之「釋義」一節。

本發售通函提供截至查證該等數據之最近可行日期為止有關零售及停車場業務的最新營運數據。
除非內文另有所指，就零售業務及停車場業務而言，該日期為二零零五年七月三十一日。

投資於基金單位涉及風險。投資者務請細閱本發售通函「風險因素」一節。

房地產投資信託基金作為投資工具

房地產投資信託基金為以單位信託基金形式構成之集合投資計劃，主要投資於產生收入之房
地產資產，並以收入向其基金單位持有人提供回報。投資者購買房地產投資信託基金之基金單位，
在分享此房地產投資信託基金所持有房地產資產之利益的同時也需分擔其風險。投資香港房地產
投資信託基金之基金單位主要受房地產投資信託基金守則所監管，投資其中具有下列好處：

‧ 業務重點明確，因為房地產投資信託基金不得從事房地產方面以外之業務，或擁有重大
非房地產資產；

‧ 房地產投資信託守則規定，房地產投資信託基金於各財政年度的分派需最少為經審核除
稅後收入淨額之90%（如下文所述，就領匯而言，以每個財政年度分派相等於可分派收
入總額100%之政策作為補充，此政策可能導致分派金額高於或低於經審核除稅後收入
淨額）；

‧ 與直接投資於房地產相比，資金流動能力大增；

‧ 管理人受證監會持續發牌認許及監管；及

‧ 具有法定及監管企業管治機制，並由獨立的受託人監督內部企業管治機制。

根據政府對其公共房屋政策之檢討，香港房委會應逐步將其非核心零售及停車場資產分拆出
售。為達到此目的，香港房委會已同意透過利用房地產投資信託基金（即領匯）之基金單位作首次
公開發售，以達成分拆出售之目標。

領匯之目標

於全球發售完成後，領匯初步將投資位於香港之零售及停車場房地產，旨在自該等房地產賺
取收入，為基金單位持有人提供回報。

管理人管理領匯之主要目標是為基金單位持有人之每個基金單位帶來穩定分派，提供可持續
長期增長之潛力。管理人擬透過多項投資及業務策略，將龐大且分佈全港之房地產資產組合發揮
最大效績及提高整體質素，以達成上述目標。
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根據上市規則訂立之上市協議第七段規定，受託人及管理人（作為一個集合投資計劃之營辦
人）承諾在其各自權力範圍內促使本發售通函日期起三年內，遵從本發售通函所載領匯之投資政
策（獲證監會豁免或批准除外）。

收購安排

根據收購協議，於全球發售完成後，領匯將以全球發售之集資款項（見本發售通函「集資款
項用途」一節）向香港房委會收購該等物業（見本發售通函「收購條款」及「重大合約及其他文件和
資料」）。就購買該等物業應付香港房委會之購買代價之金額相等於全球發售之集資款額加上未行
使超額配售權(1)令香港房委會所受益之代價基金單位（如有），再加上透過貸款融資將予提供之約
122億港元資金。詳見本發售通函「集資款項用途」一節。

根據收購安排，管理人之全部已發行股本將以信託之方式由受託人代領匯擁有，並為基金單
位持有人之利益而持有。

該等物業

領匯收購該等物業後，以內部樓面面積計算，其將為香港最大由單一業主持有之零售物業組
合持有人。截至本發售通函日期，該組合包括180項物業，其中149項是綜合零售及停車場設施，
兩項為獨立零售設施，29項為獨立停車場設施。領匯初期之組合將包括管理人認為切合毗鄰公共
屋擥（為香港約40%人口提供居所）住戶及其他訪客日常需要之零售設施，以及供給該等零售設施
之租戶及客戶、周邊地區居民及其他訪客的停車場設施。

於二零零五年七月三十一日，該組合內零售物業之內部樓面面積約為960,000平方米，估計佔
香港零售物業總面積9.1%（按差餉物業估價署所刊發二零零五年之最新年度物業檢討及房屋協會
(2)與香港房委會提供之資料計算）。獨立物業估值師所採納的內部樓面面積約為1,001,400平方米（請
參閱本發售通函附錄四所載估值報告概要）。此兩項內部樓面面積均以相同基準計算。然而，獨
立物業估值師於計算內部樓面面積時，亦已計及若干額外零售面積，例如香港房委會將會根據回
租及暫准證協議租回之辦公室單位，該等辦公室單位過往一直不可作商業出租用途。

零售設施於二零零五年七月三十一日之平均租用率為91.4%。零售設施受益於廣闊之租戶基
礎，其包括約9,200份獨立租約。以每月基本租金計，於二零零五年七月，十大租戶佔零售設施每
月基本租金總額之34.8%。來自零售設施最大租戶牛奶有限公司之收入佔二零零五年七月零售設
施每月基本租金總額之10.5%；該公司在零售設施內透過萬寧、惠康及7-11便利店等商號於187個
門市經營業務。

於二零零五年七月三十一日，組合約有79,000個泊車位。根據於二零零三年九月三十日之可
得資料，組合之泊車位估計佔香港商業泊車位(3)總數之13.7%。於二零零五年七月三十一日，86.6%

(1) 倘超額配售權得到行使，額外基金單位將包括在全球發售內，因此，(i)香港房委會將獲發行（及保留）之代價基金
單位數目將會相應減少；及(ii)香港房委會將會有權獲得進一步之現金代價，款額相等於來自行使超額配售權之集
資款項。（見本發售通函「收購條款 — 代價基金單位及超額配售權」一節）。

(2) 資料來源：房屋協會於二零零四年十一月提供之公共零售舖位資料。

(3) 資料來源：環境運輸及工務局 — 根據組合內合共78,330個泊車位及合共570,600個可供私家車、客貨車、電單車
及旅遊巴停泊之泊車位計算（在兩個情況下均為二零零三年九月三十日之數字）。
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停車場設施屬月租，餘下13.4%屬時租。以月租泊車位總數中已售月票總數之百分比計算（時租泊
車位，因其使用率無法以比較基準計算，故未計在內），截至二零零五年七月三十一日，停車場
設施之使用率為72.9%。

該等物業內之泊車位包括汽車、貨車及電單車之泊車位。在本發售通函中，該等泊車位全部
稱為泊車位。

截至二零零五年三月三十一日止一年內，零售及停車場業務共帶來3,696百萬港元收入，其
中68.3%為零售業務之租金收入，25.4%為停車場業務收入。總收入中其餘6.3%來自其他收益，主
要為向租戶收取之空調費。

地區分佈

本發售通函封面內附有之地圖說明該等物業地區分佈情形。

該等物業之特色

該等物業位於公共屋擥內，其分佈於港島、九龍及新界（包括大嶼山）。該等物業之租戶一
般集中於銷售必需消費品及服務，目標顧客主要為毗鄰公共屋擥住戶。因此，管理人認為，相對
於經營非必需品或以遊客為主之零售店舖而言，租戶之業務、停車場用戶之要求，以至該等物業
之營運，受經濟及市場波動因素影響較小。請參閱本發售通函附錄九所載由市場顧問就其零售及
停車場市場宏觀分析報告發出之函件。

零售設施

151項零售設施當中，86項位於新界（包括大嶼山），50項位於九龍，15項位於港島。如下圖
所示，新界（包括大嶼山）、九龍及港島之零售設施面積，截至二零零五年七月三十一日分別佔零
售設施內部樓面面積之59.4%、33.2%及7.4%，以二零零五年七月(1)之每月基本租金來計，三地零
售設施按年度計算之租金收入總額分別佔59.0%、33.8%及7.2%。

按內部樓面面積計 按租金收入計

港島
7.4%

新界（包括大嶼山）
59.4%

九龍
33.2%

港島
7.2%

九龍
33.8%

新界（包括大嶼山）
59.0%

(1) 按年度計算之租金收入乃以二零零五年七月之每月基本租金乘以12釐定。二零零五年七月之每月基本租金並不計
及因某些公共屋擥入伙進度緩慢而給予租戶之租金寬減。經調整該租金寬減後，按年度計算之租金收入總額將由
約2,622百萬港元減少至約2,557百萬港元。然而，就兩個公共屋擥給予租戶之租金寬減已於二零零五年七月三十一
日屆滿，而另一公共屋擥之租金寬減則於二零零五年九月十五日屆滿。如運用全數基本租金（不連租金寬減）計算
該三個公共屋擥按年度計算之租金收入，則按年度計算之租金收入總額將約為2,619百萬港元。有關租金寬減計劃
之詳情，請參閱本發售通函「管理層對財務狀況及經營業績之討論與分析」一節。
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停車場設施

178項停車場設施當中，101項位於新界（包括大嶼山），61項位於九龍，16項位於港島。如下
圖所示，新界（包括大嶼山）、九龍及港島之停車場設施之數目，截至二零零五年三月三十一日分
別佔停車場設施泊車位總數之62.7%、29.5%及7.8%，以及分別佔停車場設施於截至二零零五年三
月三十一日止年度總收入之60.1%、31.0%及8.9%。

按泊車位數目計 按總收入計

港島
7.8%

新界（包括大嶼山）
62.7%

九龍
29.5%

港島
8.9%

新界（包括大嶼山）
60.1%

九龍
31.0%

主要投資重點

管理人相信，基金單位持有人投資於領匯，可享有具備下列優點富吸引力之投資計劃：

‧ 於每個財政年度向基金單位持有人分派相等於領匯可分派收入總額之100%作為股息，
進一步詳情載於本發售通函「分派政策」一節：

— 除發生不可預見之情況外，基金單位持有人將於二零零五年十一月二十五日至二
零零六年三月三十一日期間，獲派付分派總額每個基金單位不少於0.1983港元（無
論領匯於該期間所獲溢利為多少）。上述數值代表了按最高發售價（不包括其他交
易費用）計算，年度分派率為5.53%，或按折讓後最高發售價（不包括其他交易費用）
計算，則年度分派率為5.83%；

— 除發生不可預見之情況外，截至二零零七年三月三十一日止之財政年度，基金單
位持有人每個基金單位將獲派付分派總額不少於0.6176港元（無論領匯於該期間所
獲溢利為多少）。上述數值代表了按最高發售價（不包括其他交易費用）計算，年度
分派率為6.00%，或按折讓後最高發售價（不包括其他交易費用）計算，則年度分派
率為6.31%。

進一步資料見本發售通函「分派聲明」一節；及

— 此外，管理人由領匯擁有可減輕價值流失。

‧ 在香港龐大及多元化、並可持續提供收入之物業組合下：

— 滿足毗鄰公共屋擥住客及周圍鄰近居民和其他訪客之日常需要；

— 融入毗鄰公共屋擥，因而享有競爭優勢，其他競爭對手難以入場競爭；
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— 受惠於約9,200份獨立租約之多元化租戶基礎；及

— 該等物業遍佈全港。

‧ 管理人管理領匯之主要目標是，透過實施多項投資及業務策略，將規模龐大和地域分佈
廣泛的香港資產組合發揮最大效績及提高整體質素，為基金單位持有人之每個基金單位
帶來穩定分派，提供可持續長期增長潛力。該等投資及業務策略包括：

— 集中於可持續提供收入，且收入及資本均具有長期增長潛力之物業；

— 積極管理及租賃物業；

— 提高其基金及資產管理之專業水平；

— 透過資產提升增加回報；

— 透過選擇性收購擴大領匯之組合；及

— 發揮領匯資本結構之最大效益。

‧ 香港經濟復甦可為該等物業帶來的潛在收益：

— 二零零五年及二零零六年本地生產總值增長預測分別為4.6%及4.5%(1)；

— 香港既有零售市場預測會由二零零四年3,310億港元增至二零一四年5,710億港元(2)；
及

— 香港平均零售租金預測由二零零五年每月每平方米843港元增至二零一四年每月每
平方米1,392港元(3)。

‧ 管理人之資深及專業團隊：

— 於香港零售物業市場及管理物業方面具備豐富經驗；及

— 以薪酬架構與表現（即指根據管理人及／或領匯的有關董事或高級職員之個人表現）
掛漖，促使其致力為公司增值。

詳情請參閱本發售通函「管理人之管理人員及僱員 — 行政總裁及管理人之高級人員之薪酬」
一節。

‧ 從策略夥伴之資產及基金管理專業知識中獲益，因為：

— 策略夥伴於管理亞太區零售房地產投資信託基金方面具有專業知識；及

— 透過策略夥伴於領匯180百萬美元之投資上限及其費用架構與每個基金單位可分派
收入之增長掛漖，將策略夥伴與領匯之利益使一致。

‧ 監管架構規定領匯須：

— 主要投資於房地產，旨在利用該等房地產產生之租金收入，為基金單位持有人帶
來回報；

(1) 資料來源：Consensus Economics Inc. (London)，二零零五年四月。

(2) 資料來源：第一太平戴維斯零售宏觀分析；既有零售市場包括來自住戶、非住戶及旅客之零售銷售額。

(3) 資料來源：第一太平戴維斯零售宏觀分析，香港差餉物業估價署。
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— 將各財政年度（經審核除稅後）最少90%之淨收入用作分派（詳情請參閱本發售通函
「分派政策」一節）；

— 維持一個審慎之資本結構，總借貸與總資產之比率不得超過45%；

— 不得積極參與房地產買賣；及

— 不得投資於空置地皮，不得從事物業發展（除少數例外）。

‧ 透過獨立受託人負責保護基金單位持有人之權利及權益及管理人（其董事會大部份成員
由獨立非執行董事組成）之獨立監督機制。

有關該等主要投資重點之進一步詳情，可參閱本發售通函「該等物業及業務」、「策略」及「企
業管治」各節。

估值

獨立物業估值師世邦魏理仕有限公司已就該等物業估值。截至二零零五年九月三十日，零售
設施及停車場設施總市值分別為27,257百萬港元及6,545百萬港元。獨立物業估值師按香港測量師
學會刊發之《香港測量師學會物業估值準則（二零零五年第一版）》，以及依據英國皇家特許測量
師學會所提市值一詞之國際定義進行該等估值。估值主要根據折現現金流量及租金資本值作出。
獨立物業估值師估值時亦已參考香港零售物業及停車場市場近期類似物業之租售交易資料。有關
物業估值之詳情，請參閱本發售通函附錄四所載之估值報告概要。
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領匯之架構概覽

下圖顯示於全球發售完成後，領匯、管理人及其他各方之基本架構及合約關係：

領匯

該等物業

PropCo FinanceCo

HoldCo管理人

策略夥伴
(2)

受託人投資者
(1)

以信託方式為基金單位

持有人擁有該等物業、

管理人、HoldCo、

PropCo及FinanceCo

費用

管理服務

費用

策略夥伴服務

持有基金單位

持有基金單位

費用

附註：

(1) 投資者包括香港公開發售及國際發售下之成功申請人。香港房委會可持有根據股份購買協議而發行之代價基金單
位。倘超額配售權獲行使，該等代價基金單位將被包括在全球發售內，導致：(i)向香港房委會發行（及保留）之代
價基金單位數目將會相應減少；及(ii)香港房委會將會有權獲得更多現金代價，款額相等於來自超額配售權之集資
款項。請參閱本發售通函「收購條款」一節。

(2) 策略夥伴將會根據合作協議，提供策略夥伴服務及認購基金單位。請參閱本發售通函「重大合約及其他文件和資料」
一節。

分拆出售

香港房委會現時擁有管理人、HoldCo 及 PropCo 之全部已發行股本，而 HoldCo 現時則擁
有 FinanceCo 之全部已發行股本。於全球發售完成時，根據收購安排，管理人及 HoldCo 之全
部已發行股本將由受託人以信託方式代領匯擁有，並以基金單位持有人之利益而擁有。於全球發
售完成時，HoldCo 將成為 PropCo 之控股公司，而 PropCo 將繼而成為該等物業之擁有人。

當全球發售完成時，領匯（透過 PropCo）將成為所有該等物業之實益擁有人。該等物業按
香港房委會擁有的該等物業權益之性質劃分為「表一物業」及「表二物業」。表一物業為香港房委
會根據現行政府租契持有位於公共屋擥內之物業。表二物業為位於公共屋擥內之物業，香港房委
會目前並無其業權，惟根據房屋條例第五條發出之歸屬令，香港房委會已獲授予控制及管理權的
物業（香港房委會根據政府之管有許可證而持有的其中一項物業除外）。
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物業協議規定 PropCo 收購表一物業及表二物業，並將該等物業大致分組如下：

(i) 香港房委會有條件同意於主要完成時向 PropCo 轉讓法定及實益擁有權之76項表一物
業；

(ii) 香港房委會有條件同意於主要完成時向 PropCo 轉讓實益擁有權之24項表一物業；及

(iii) 香港房委會有條件同意於主要完成時向 PropCo 轉讓實益擁有權之80項表二物業。

主要完成預期將於受託人於上市日收取全球發售集資款項後隨即發生。主要完成時，PropCo
將承擔所有該等物業之擁有權所附帶之風險及回報。

根據物業協議，香港房委會亦同意在影響該等法定業權轉讓之若干技術問題解決後，向
PropCo 轉讓24項表一物業之法定業權，由於該等物業之法定業權將不會於主要完成時轉讓。
此過程擬定於：(i)二零零五年十二月底（就表一物業其中10項物業而言）；及(ii)二零零六年首季（就
表一物業其餘14項物業而言）完成。

此外，根據物業協議，香港房委會亦同意在合理切實可行情況下盡快促使政府根據政府協議
向其授出表二物業中之公共屋擥法定業權，以便其向 PropCo 轉讓表二物業之法定業權，及令
有關公契（按照大致上與地政總署議定之格式）可以因此完成。

有關構成分拆出售的安排之進一步詳情，請參閱本發售通函「分拆出售之背景」、「收購條款」
及「重大合約及其他文件和資料」各節。

管理人

管理人（領匯管理有限公司）於二零零四年二月二十日在香港根據公司條例註冊成立。管理
人獲證監會發牌，從事有關資產管理之受規管活動。管理人負責領匯投資及融資策略、資產提升、
收購及出售政策，以及該等物業之整體管理。股份購買協議完成時，受託人將以信託方式為基金
單位持有人之利益而擁有管理人，作為領匯資產之一部份。有關管理人之進一步詳情，請參閱本
發售通函「管理人之營運」一節。

一般而言，管理人將履行或負責向領匯提供（其中包括）以下管理服務：

‧ 制定領匯之投資策略及政策；

‧ 管理領匯之財務安排、借貸限制及現金流量，以及其相關之風險；

‧ 制定及實施租賃策略、管理租戶及處理租賃之行政及有關事宜；

‧ 制定及實施樓宇管理、保養及改善（包括日常管理服務）政策及計劃；

‧ 安排足夠之物業保險及公眾責任保險；

‧ 評估及實施符合領匯投資目標之房地產投資；及

‧ 監察領匯是否遵守適用之法律、規則、守則及其他政府規例及指引。
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管理人之營運

為方便管理該等物業，管理人已將該等物業分為八個地區。截至二零零五年三月一日，管理
人（現為香港房委會之全資附屬公司）已按照香港房委會的指示，並貫徹遵照香港房委會的現行政
策及慣例，承辦該等物業之管理。管理人亦就該等物業之所有新租約及其於二零零五年五月一日
或以後訂立之續期租約，一直擔任香港房委會之租賃代理人。這些安排在管理人與香港房委會訂
立管理協議及租賃服務協議於二零零五年五月三十日正式落實，分別被視為自二零零五年三月一
日及二零零五年五月一日起生效。當管理人不再是香港房委會之全資附屬公司時，此等協議即告
終止。

此外，於股份購買協議完成時或之前，管理人、PropCo 及香港房委會將會訂立服務水平
協議，該協議將作為短期支援服務協議，據此，香港房委會將在上市日後初步為期最多六個月內，
向管理人及 PropCo 提供若干經營支援。

於最後可行日期，管理人有272名僱員。

詳情請參閱本發售通函「管理人之營運」及「分拆出售之背景」各節。

目標及策略

管理人管理領匯之主要目標是為基金單位持有人之每個基金單位帶來穩定分派，提供可持續
長期增長之潛力。管理人擬透過多項投資及業務策略，將龐大且分佈全港之資產組合發揮最大效
績及提高整體質素，以達致上述目標。

投資策略

管理人對於領匯之投資策略是在香港投資可持續提供收入之物業，而該等物業主要是用作零
售及停車場用途。

為推行此投資策略，管理人將緊守以下指引：

‧ 將物業作為長期投資；

‧ 專注於可持續提供收入且具備收入及資本長期增長之潛力之物業；及

‧ 保持龐大且分佈全港之組合如下：

— 以便利為本之零售物業，主要為迎合毗鄰公共屋擥之居民及其他訪客之基本消費
需求提供服務；及

— 停車場設施，主要為該等零售物業之租戶及客戶、鄰近周邊地區居民及其他訪客
服務。

業務策略

為達致其目標，管理人將會採用一系列重要之業務策略。該等業務策略可大致分為營運提升
及策略性措施，概述如下：

‧ 營運提升：

─ 積極主動地管理及租賃物業；及

─ 提升其基金及資產管理之專業知識。

‧ 策略性措施：

─ 透過資產提升增加回報；
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─ 透過選擇性收購擴大領匯之組合；及

─ 發揮領匯資本結構之最大效益。

詳情請參閱本發售通函「策略」一節。

企業管治

詳細企業管治政策及程序經已制定，以促使領匯以透明方式營運，並輔以內部監察及制衡。
受託人及管理人各自之職能互不從屬，彼等各自有關領匯之職能，詳載於房地產投資信託基金守
則及信託契約內。房地產投資信託基金守則要求管理人以基金單位持有人之最佳利益行事，受託
人對基金單位持有人亦有受信責任。

董事會由十二名成員組成，其中九名為獨立非執行董事。董事會亦已成立多個委員會，以協
助其履行職責，而該等委員會則根據明確之職權範圍運作。

董事會已設立各項政策及程序，以（其中包括）監察及監督董事及管理人之高級行政人員買
賣基金單位。詳情請參閱本發售通函「企業管治」一節。

受託人

領匯之受託人乃㶅豐機構信託服務（亞洲）有限公司，為香港上海㶅豐銀行有限公司之全資
附屬公司。受託人於香港註冊成立，並根據受託人條例第77條註冊成為信託公司。根據房地產投
資信託基金守則，受託人獲認可擔任根據證券及期貨條例認可的集合投資計劃之受託人。截至最
後可行日期，受託人之繳足款股本為50,000,000港元。

有關受託人按照信託契約及房地產投資信託基金守則承擔之責任詳情，請參閱本發售通函「信
託契約」一節。

策略夥伴 — 嘉德置地有限公司(1)

管理人已委聘策略夥伴在有需要時向其提供策略夥伴服務，自二零零四年八月二十七日起，
為期五年。策略夥伴服務之收費架構包括一項與每個基金單位可分派收入總額掛漖之可變元素。
此外，策略夥伴將獲支付根據合作協議履行職務及責任時合理產生之成本及開支。與策略夥伴所
協定之有關協議條款經更改或修訂後，管理人有權將初步之五年時期再延長五年。

策略夥伴將根據全球發售按發售價（不包括1%經紀佣金、0.005%香港聯交所交易費、0.005%
證監會交易徵費及0.002%投資者賠償徵費）認購180百萬美元或由管理人釐定之較低款額（不少於
120百萬美元）之等值港元（按1美元兌7.8港元之㶅率折算）之基金單位數量，使其利益達到與領匯
利益一致之目的。

策略夥伴向管理人提供之持續策略夥伴服務包括：

‧ 透過提供管理顧問服務、培訓及傳授知識之顧問服務；及

(1) 除非另有說明，本節以美元為單位之數額按二零零五年九月三十日1美元兌1.6913坡元之㶅率計算。
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‧ 其他服務，包括就基金及組合管理、資產及物業管理、企業管治、內部監控程序、資本
結構管理、會計及財務、風險管理、基金管理、投資者關係及資訊科技各範疇提供意
見。

按市值(1)計算，策略夥伴為亞洲最大上市房地產公司之一，總部位於新加坡。該跨國公司之
主要業務為房地產、服務公寓及房地產金融服務，業務遍及全球超過70個城市(1)，包括亞洲、澳
洲及歐洲之主要城市。截至二零零五年六月三十日，策略夥伴連同其集團公司名下總資產達97億
美元，並在新加坡證券交易所有限公司上市，截至二零零五年九月三十日之市值約51億美元。

由策略夥伴管理之房地產基金投資於包括新加坡、馬來西亞、泰國、日本及中國在內之亞洲
零售、住宅、辦公室及其他物業。截至二零零五年六月三十日，在該等基金管理下之資產超逾38
億美元。該等基金包括於新加坡證券交易所有限公司上市之兩項房地產投資信託基金。嘉茂信託
為新加坡第一個房地產投資信託基金，專注於零售物業，截至二零零五年九月三十日，其總資產
約16億美元。嘉康信託為商業物業房地產投資信託基金，截至二零零五年九月三十日，其總資產
約達13億美元。

策略夥伴須遵守合作協議列明之若干限制性契諾。有關策略夥伴及合作協議之進一步詳情，
請參閱本發售通函「重大合約及其他文件和資料」一節。

(1) 截至二零零五年九月三十日。
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管理人對未來業務之討論與分析

於該等物業已轉讓予領匯後，該等物業之管理方法、管理人之經營運作程序及零售及停車場業務
之會計政策，預期將與香港房委會所遵循者不同，原因為香港房委會一般並非完全按照私營市場
慣例管理零售及停車場業務。因此，該等變化預期將對領匯未來之財務業績產生影響。

香港房委會已根據零售及停車場業務之經審核財務報表附註1所載基準，就分拆出售編製過去
經審核財務報表、財務狀況之討論及分析亦載於本發售通函，以便向投資者提供零售及停車場
業務在香港房委會管理時之過往業績表現資料。然而，投資者不應視該等資料為表示零售及停
車場業務在管理人經營下之未來業績表現而加以倚賴。此外，領匯之財務資料呈列基準可能與
經審核財務報表現時所呈列方式不同。

下文載列管理人所相信，可能因分拆出售而受影響之零售及停車場業務若干主要損益項目詳情。
有關進一步之詳情，請參閱本發售通函「管理人對未來業務之討論與分析」及「管理層對財務狀
況及經營業績之討論與分析」兩節。

收益

由於香港房委會乃負責向香港公眾提供公共房屋及其他相關服務之法定機構，因此香港房委
會在營運零售及停車場設施時不時受到政府及公共政策所影響。尤其是，租金及停車場收費、租
戶行業組合及由香港房委會所產生之若干成本未必經常符合私營市場慣例，原因是上述各項受到
公共政策及社會經濟因素所影響。該等政策及考慮在上市日後將不適用於營運該等物業，惟
PropCo 已經與香港房委會議定在若干段時期內仍會繼續實踐若干有限承諾除外。該等承諾包
括於若干街市檔位安裝全新空調系統（費用由香港房委會支付，但不得超逾議定之上限）、收取優
惠租金及就若干種類租約採用投標程序、延遲停車場收費年度檢討直至上市日之後為止（或倘發
生須提早進行檢討之特殊情況，則為香港房委會與 PropCo 可能書面協定之較早日期）以及按
若干分攤比率攤分多個居屋屋苑公用地方的管理及維修費用。有關該等持續承諾之進一步詳情，
請參閱本發售通函「重大合約及其他文件和資料」一節「物業協議」及「政策附件」各段。

展望未來，管理人擬基於正常之商業考慮，採納以市場為本之方式釐定租金。此外，管理人
擬實施各項措施，旨在改善該等物業之購物人流之整體商業吸引力及租戶銷售狀況，從而提升該
等物業之租金潛力。

於上市日後，管理人將考慮按不斷變動之市況，更頻密地調整停車場之收費。管理人亦將考
慮按個別停車場之情況釐定停車場收費，而不是統一各區收費，以反映各區之特定需求及供應狀
況。

進一步之詳情請參閱本發售通函「策略」一節。

現有開支項目

過往，零售及停車場業務之損益表中最大成本項目為員工成本。截至二零零五年三月三十一
日，管理人約有235名僱員。此外，截至當日，參與管理該等物業之商業樓宇分處僱員約有430名。
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截至二零零五年三月三十一日止年度，員工成本總額（包括管理人之員工成本）為318百萬港元。
自二零零五年三月一日起，該等物業由管理人根據管理協議按照香港房委會指示管理。管理人及
PropCo 亦將於股份購買協議完成時或之前與香港房委會訂立服務水平協議，據此，香港房委
會將於上市日後初步為期最多六個月內，提供若干經營支援服務。作為服務水平協議之一部份，
香港房委會將會根據其現有合約，管理有關外間物業管理人就該等物業提供物業管理服務之現有
合約，並由管理人監督及指導該等外間物業管理人之工作，惟該等服務須與該等物業有關。就服
務水平協議下所提供的服務而言，香港房委會將獲支付一筆根據全數成本收回基準計算的款項。
香港房委會亦將獲償還因根據服務水平協議提供服務而產生之任何開支。有關該等外間物業管理
人所提供之服務之進一步詳情，請參閱本發售通函「該等物業及業務 — 業務 — 物業管理安
排」一節。

根據目前意向，由二零零六年年中起，管理人及／或 PropCo 將開始直接與選定的物業管
理公司及停車場營辦商或與當時選取的其他服務供應商訂立新合約。管理人擬將現有之49個外間
物業管理人數目予以整合，以提升該等管理人之監督效率及達致較大的規模經濟效益，並確保未
來提供之服務水平更加一致。有關進一步詳情，請參閱本發售通函「管理人之營運」一節。

此外，由於香港房委會須考慮公共政策及社會經濟考慮，因此並非一直按私營市場慣例經營
零售及停車場業務，以致香港房委會就零售及停車場業務招致若干額外的保安、清潔及維修成本。
該等政策及考慮因素在上市日後將不再適用於該等物業之營運，惟管理人已經與香港房委會協定
在若干時期內繼續實踐若干有限承擔。詳情請參閱本發售通函「重大合約及其他文件和資料 —
有關收購該等物業之協議 — 政策附件」一節。
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過去財務資料概要

下文呈列有關期間之過去財務資料概要乃摘自本發售通函附錄一所載之經審核財務報表，並應

與其一併閱讀。經審核財務報表乃就分拆出售，按經審核財務報表附註1所載基準，按香港財

務報告準則編製。就分拆出售及領匯上市而言，經審核財務報表經由香港房委會編製，以呈列

零售及停車場業務於有關期間之合併業績及現金流量表，以及零售及停車場業務於二零零三年、

二零零四年和二零零五年三月三十一日及二零零五年七月三十一日之合併財務狀況。有關呈列

基準進一步詳情，載於本發售通函附錄一所載之經審核財務報表第二(1)節。

零售及停車場業務損益表

截至七月三十一日
截至三月三十一日止年度 止四個月

二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零四年 二零零五年

經重列 經重列 經重列
百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

收益
　來自零售業務之租金收入 . . . . 2,491 2,291 2,525 820 857
　來自停車場業務之總收入 . . . . 1,012 946 938 312 289
　其他收益 . . . . . . . . . . . . . . . . . 266 261 233 77 76

3,769 3,498 3,696 1,209 1,222
直接開支
　員工成本 . . . . . . . . . . . . . . . . . (484) (382) (264) (89) (81)
　物業管理人費用及有關開支 . . (401) (409) (405) (131) (133)
　公用事業開支 . . . . . . . . . . . . . (350) (355) (362) (136) (136)
　清潔及保安 . . . . . . . . . . . . . . . (211) (235) (252) (79) (81)
　維修及保養 . . . . . . . . . . . . . . . (230) (210) (162) (51) (59)
　地租及差餉 . . . . . . . . . . . . . . . (72) (78) (69) (22) (24)
　物業宣傳及市場推廣開支 . . . . (99) (131) (140) (40) (4)
　其他直接開支 . . . . . . . . . . . . . (67) (75) (121) (25) (31)

(1,914) (1,875) (1,775) (573) (549)

1,855 1,623 1,921 636 673
一般及行政開支 . . . . . . . . . . . . . (122) (117) (108) (33) (32)

1,733 1,506 1,813 603 641

投資物業公平值（減少）／
　增加(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,302) 8,915 756 (1,647) 221

年內／期內由香港房委會保留之
　（虧損）／溢利 . . . . . . . . . . . . . (569) 10,421 2,569 (1,044) 862

附註：
(1) 根據編製經審核財務報表所採納之會計政策，投資物業乃按獨立物業估值師於各結算日進行估值所釐定之公平值

列值。公平值變動在損益表中確認。進行有關估值所依據之基準詳見下頁附註(1)。
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零售及停車場業務資產負債表

截至
截至三月三十一日 七月三十一日

二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零五年

經重列 經重列
百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

非流動資產
　投資物業(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,001 32,278 33,476 33,697
　物業、廠房及設備 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21 15 28 25

22,022 32,293 33,504 33,722

流動資產
　應收賬款 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66 65 64 69
　租約優惠 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93 75 66 59
　按金及預付款項 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9 9 17 46

168 149 147 174

流動負債
　保證金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 411 327 307 304
　預收租金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42 25 15 13
　應計項目及其他應付款項 . . . . . . . . . . . . . 523 534 444 392

976 886 766 709

流動負債淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (808) (737) (619) (535)

淨資產  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,214 31,556 32,885 33,187

資金來源：
於香港房委會之賬目 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,214 31,556 32,885 33,187

附註：
(1) 在香港房委會過往之法定財務報表，該等物業以成本減折舊列賬。獨立物業估值師為進行分拆出售編製零售及停

車場業務之經審核財務報表時，乃按照市值評估該等物業截至二零零五年九月三十日、二零零五年七月三十一日、
二零零五年三月三十一日及二零零四年九月三十日之價值。獨立物業估值師已根據以現金流量折現分析、收入資
本化方式及直接比較法計算之評估，個別評估該等物業的價值。獨立物業估值師在計算二零零二年、二零零三年
及二零零四年三月三十一日之過往投資物業估值時，已參考政府差餉物業估價署刊發之零售物業價格指數。
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零售及停車場業務現金流量表

零售及停車場業務並無任何銀行賬戶。於有關期間內之所有現金交易均由香港房委會處理，
詳情如下：

截至七月三十一日
截至三月三十一日止年度 止四個月

二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零四年 二零零五年

經重列 經重列 經重列
百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元 百萬港元

年內／期內（虧損）／溢利 . . . . . . . . (569) 10,421 2,569 (1,044) 862
投資物業公平值減少／（增加）. . . . . 2,302 (8,915) (756) 1,647 (221)
因重建而撇銷的投資物業. . . . . . . . . — — 20 — —
折舊 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 11 14 3 5

營運資金變動前之經營現金流入 . . . 1,746 1,517 1,847 606 646
營運資金變動：
　應收賬款及租約優惠 . . . . . . . . . . 2 19 10 4 2
　按金及預付款項 . . . . . . . . . . . . . . (3) — (8) (34) (29)
　保證金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (350) (84) (20) (4) (3)
　預收租金 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (125) (17) (10) 7 (2)
　應計項目及其他應付款項 . . . . . . . 60 11 (90) (61) (52)

經營活動所得現金淨額 . . . . . . . . . . 1,330 1,446 1,729 518 562

來自投資活動之現金流量：
資本開支：
　投資物業 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (2,149) (1,362) (462) (219) —
　物業、廠房及設備 . . . . . . . . . . . . (3) (5) (27) (1) (2)

投資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . (2,152) (1,367) (489) (220) (2)

（來自）／給予香港房委會之
　墊款淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (822) 79 1,240 298 560
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選定過往營運資料

於三月三十一日 於七月三十一日

二零零三年 二零零四年 二零零五年 二零零四年 二零零五年

零售及停車場業務數目：
　獨立經營零售業務 . . . . . . . . . 2 2 2 2 2
　獨立經營停車場業務. . . . . . . . 28 29 29 29 29
　綜合零售及停車場業務 . . . . . . 149 149 149 149 149

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179 180 180 180 180

零售內部樓面面積（平方米）. . . . 925,963 944,378 952,187 946,118 960,641
零售租用率 . . . . . . . . . . . . . . . . . 91.7% 90.7% 91.9% 91.7% 91.4%

於三月三十一日 於(1)

二零零四年 二零零五年
六月 七月

二零零三年 二零零四年 二零零五年 三十日 三十一日

泊車位（數目）：
　月租 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66,810 68,165 68,756 68,529 68,763
　時租(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,047 10,728 10,628 10,444 10,677

泊車位總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . 77,857 78,893 79,384 78,973 79,440

停車場使用率(2) . . . . . . . . . . . . . . 76.9% 73.9% 72.8% 73.4% 72.9%

附註：
(1) 在本發售通函中已提供停車場業務截至二零零五年七月三十一日之最新營運資料。然而，停車場業務內之泊車位

數目以至停車場業務使用率過往一直為每季（截至三月、六月、九月及十二月月底）計算。因此，為方便按年度比
較，已提供截至二零零四年六月三十日停車場業務內之泊車位數目及停車場業務使用率。於(i)二零零四年六月三
十日至七月三十一日；及(ii)二零零五年六月三十日至七月三十一日期間，停車場業務內之泊車位數目及停車場使
用率並無重大變動。

(2) 計算停車場使用率時並未將該等時租泊車位計算在內。
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若干應付款項

以下為領匯及／或管理人就成立及持續管理領匯而應付之若干費用概要（除非內文另有所
指）：

應付受託人之費用 香港房委會支付之一次性成立費700,000港元，及年度受託人
費用（按月計算及支付）相等於由管理人建議並由受託人代表
領匯委任之獨立物業估值師在最近期年度估值報告中不時釐
定之最新物業價值之年率0.008%，惟每月不得低於150,000港
元。年度受託人費用自領匯根據證券及期貨條例第104條獲證
監會認可當日起累算，並須就任何間斷期按比例支付。

應付策略夥伴之費用 業績表現費用乃以下列算式計算：
　及其他款項(1)

相關百分比(2) x 5% x 每基金單位可分派收入總額之增長額
x 已發行之基金單位平均數目

每個財政年度之業績表現費用以1.25百萬美元為限。

除業績表現費用外，策略夥伴亦將由上市日直至終止在合作
協議項下之委任為止之期間，獲支付一筆相等於策略夥伴根
據合作協議履行職務及責任時合理產生之成本及開支之基本
款項，此筆基本款項將設有上限。截至二零零六年三月三十
一日止財政年度基本款項上限將為每年1.5百萬美元（基本款項
實際上限將為自上市日至二零零六年三月三十一日止按比例
計算之總額，為約0.5百萬美元）。其後，各財政年度基本款項
上限相當於上一財政年度基本款項上限（如適用則按年度計
算），以最少1.5百萬美元為限，就通脹作出上調或下調（最多
調整4%）。

附註：

(1) 倘於二零零六年七月三十一日或以前進行首次公開發售，策略夥伴亦有權獲付還其於二零零四年八月二十七日至
首次公開發售日期期間合理產生之實付費用（不包括其專業顧問費用及交通費），最高金額以1.5百萬美元為限。該
金額將成為香港房委會將承擔之全球發售之部份總開支。詳情請參閱本發售通函「包銷」一節。

(2) 「相關百分比」指下表所示之百分比：
期間 相關百分比

截至二零零六年三月三十一日止財政年度 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0%
二零零六年四月一日至二零零七年三月三十一日 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0%
二零零七年四月一日至二零零八年三月三十一日 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33%
二零零八年四月一日至二零零九年三月三十一日 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67%
二零零九年四月一日至二零一零年三月三十一日及其後財政年度 . . . . . . . . . . . . . 100%
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應付管理人之費用 相等於管理人管理領匯合理產生之成本及開支，最低為每個
曆月15百萬港元（或受託人及管理人可能協定之其他金額）。
就任何間斷期應付之金額應按時間基準按比例計算。

其他開支 領匯及管理人亦需支付有關領匯營運之若干其他持續費用及
開支，如每年上市費、審核費、有關刊印年報及半年報告、
企業關係、公司秘書事務、投資相關事務、業務解決方案、
牌照及遵例以及委任專業顧問之開支。請同時參閱本發售通
函「管理人對未來業務之討論與分析」一節。




