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本公司權益持有人應佔截至二零零九年十二月三十一日止年度預測溢利載於本招股
章程「財務資料—截至二零零九年十二月三十一日止年度的溢利預測」一節。

(A) 基準及假設

本公司權益持有人應佔截至二零零九年十二月三十一日止年度預測溢利乃根據本集
團截至二零零九年六月三十日止六個月的經審核綜合業績、本集團截至二零零九年九月
三十日止三個月的未經審核綜合業績以及截至二零零九年十二月三十一日止餘下三個月
的業績預測編製。我們的溢利預測呈列方式，在所有重大方面與本招股章程附錄一的會
計師報告所概述我們一般採用的會計政策一致。編製溢利預測時，我們已作出下列主要
假設：

‧ 香港、中國或本集團現時經營所在或對本集團收入屬重要的任何其他國家或地
方的現有政治、法律、金融、市場或經濟狀況並無重大改變。

‧ 香港、中國或本集團經營所在或訂有安排或協議（包括但不限於有關收購土地、
物業發展及當地銷售收入稅務的安排或協議）的其他國家或地區的政治、法律、
規例或慣例並無出現可能不利於本集團業務或營運的轉變。此外，中國政府亦
不會尤其針對房地產行業實施重大轉變或採取額外的調控措施，以壓抑物業的
銷量及價格。我們將於有關發展中物業項目出售前獲得相關國有土地使用證、
建設用地規劃許可證、預售許可證、建築工程規劃許可證以及建築工程施工許
可證。

‧ 本集團經營所在的國家或地方稅基或稅率不會大幅變動，而有關的稅務政策亦
不會有重大修訂。

‧ 利息或匯率不會大幅偏離本招股章程日期的現行水平。

‧ 有關投資物業估值的特定假設：

(i)  在中國及鄰近城市╱省份，現時對投資物業租金收入至關重要的金融、經濟
及政治狀況預期保持不變；

(ii)  投資物業經營地及對物業收益及成本影響重大的狀況將不變；

(iii)  樓宇設施、樓宇規格、通風系統、物業管理的配套零售服務質量及租戶組合
等專門關於物業的因素將保持不變；及
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(iv)  物業中任何租期屆滿單位的租約將按照一般商業條款續約。

該等特定假設與本招股章程附錄四所述獨立估值師採用的方法一致。

‧ 金融衍生工具及內含的金融衍生工具（「金融衍生工具」）包括B組認股權證、借
款人持有的認股權及本公司根據附有可分離認股權證貸款的條款及條件持有的
認股權。請參閱本招股章程「財務資料－債務－附帶可分拆認股權證的長期貸款」
一節。我們已聘用獨立估值師協助我們釐定於二零零九年六月三十日的金融衍
生工具的公平值。金融衍生工具的預測值乃按在切實可行的情況下盡量與獨立
估值師就我們於二零零九年六月三十日的經審核綜合財務資料而為該等金融衍
生工具進行估值所採納的估值基準一致的預測估值基準估計。預測值乃經考慮
多項因素（包括實際利率、合資格首次公開發售完成的可能性、五年至七年期中
國國債的平均利率及預期發售價）後估計。於釐定金融衍生工具的預測值時，我
們採納公認估值程序及慣例，廣泛倚賴使用多項假設及考慮許多不明朗因素，
其中並非全部可易於量化或確定。有關金融衍生工具及附有可分拆認股權證的
長期借貸內含的金融衍生工具的特定假設為：

‧ 假設貸款的實際利率約為12.5%；

‧ 假設實際利率於上述特定估值期間一直維持不變；

‧ 每年的交易日假設為260日；

‧ 本公司將能應付於期滿日由貸款產生之債務以及所涉及之信貸風險屬微不
足道；

‧ 假設於借貸期內之貼現率不變；及

‧ 特別是於計算貸款人之B組認股權證選擇權之價值以及於上市日期提前償
還25%貸款，進行合資格首次公開發售（定義見信貸協議）之機會率假設為
100%。在進行合資格首次公開發售下發行人選擇在各利息支付日期提前償
還貸款假設為零，因為本公司行使該選擇權之機會微乎其微。
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根據香港財務報告準則，投資物業及附有可分拆認股權證的長期借貸的金融衍生工
具公平值變動將反映於我們財務報表內的全面收益表。我們投資物業及金融衍生工具公
平值變動在全面收益表分別列為投資物業公平值變動及金融衍生工具公平值變動。

三項投資物業的市值採用投資法評估。根據投資法，物業市值以加入 (i)物業的租期
權益及 (ii)物業的復歸權益兩者的估值而評估。租期權益估值透過將有關期間（此處即自
估值日期至有關租約期滿）的物業合約租金收入資本化計算。復歸權益估值透過將有關租
約期滿後物業剩餘年期的估計市場租金資本化計算。

直接比較法亦用於反覆核查以投資法計算的投資物業的市值。直接比較法則參考可
比較銷售交易案例。

如有差異，則以投資法所得出的價值為準。

獨立估值師進行研究及分析以估計本集團投資物業所在市場的商業發展項目及資本
價值的趨勢，並經審慎考慮各投資物業特點後作出調整。獨立估值師進行的宏觀分析包
括整體經濟、整體人口統計資料、整體商業單位的最新供應及租金趨勢等因素，並已分
別考慮物業的個別特點（包括地點、樓宇規格、租戶組合以及各投資物業租金變動與整體
市場的比較等）。在估計各投資物業在二零零九年的資本值趨勢時已考慮整體及物業具體
因素。

本集團根據 (i)有關投資物業於二零零九年九月三十日的市值及 (ii)獨立估值師對各有
關投資物業截至二零零九年十二月三十一日止年度的物業特定市場波動預測（即上述宏觀
分析，包括考慮各項因素，計有整體經濟、整體人口、商業單位新供應及租金趨勢），估
計投資物業公平值收益。物業特定市場趨勢預測與獨立估值師對本集團投資物業所在市
場的甲級商業單位分析所示的預期表現平均範圍一致。

另外，附有可分拆認股權證的長期借貸於二零零七年八月二十四日（發行日期）及其
後各結算日根據香港會計準則第39號進行估值，香港會計準則第39號規定負債部分與金
融衍生工具按公平值基準獨立進行估值。
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附有可分拆認股權證的長期借貸負債部分乃以折現現金流量基準按本集團借貸率進
行估值。附有可分拆認股權證的長期借貸的金融衍生工具部分，包括貸款人持有的認股
權證及根據附有可分拆認股權證的長期借貸條款及條件，本公司和貸款人持有的提早償
還選擇權。附有可分拆認股權證的長期借貸的B組認股權證乃以折現現金流量基準進行估
值。本公司及貸款人持有的提早償還選擇權採用Hull-White模式進行估值。不進行首次公
開發售及進行首次公開發售的機會率亦影響負債部分及提早償還選擇權的價值。

截至二零零九年十二月三十一日止年度的預測綜合溢利（並未計及投資物業及附有可
分拆認股權證的長期借貸的金融衍生工具公平值變動）為人民幣391,100,000元。截至二零
零九年十二月三十一日止年度計及投資物業及附有可分拆認股權證的長期借貸的金融衍
生工具公平值變動的預測綜合溢利為人民幣538,800,000元，當中包括投資物業重估增值估
計為人民幣216,600,000元（扣除遞延稅項影響後），以及金融衍生工具公平值減少人民幣
68,900,000元（扣除遞延稅項影響後）所抵銷。我們預期投資物業及金融衍生工具於二零零
九年十二月三十一日的公平值以及任何公平值變動將繼續須視乎市況及我們控制範圍以
外的其他因素，以及以獨立專業物業估值師作出截至二零零九年十二月三十一日止年度
的市場變化預測（即上述宏觀分折，包括考慮各項因素，計有整體經濟、整體人口、商業
單位新供應及租金趨勢）（當中涉及採用主觀及不肯定的假設）作為依據。

敏感度分析

(i) 目標平均售價的敏感度分析

下表載列截至二零零九年十二月三十一日止年度，本公司權益持有人應佔純利對目
標平均售價的敏感度，方法為將該敏感度分析應用於截至二零零九年十二月三十一日止
六個月期間，包括就該分析而言，截至二零零九年十月三十一日止四個月期間之預售物
業。

每平方米的目標售價的
變動百分比   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  –15%  –10%  –5%  +5%  +10%  +15%

對二零零九年本公司
權益持有人應佔純利目標的影響
（人民幣百萬元）  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .    (94.9 )  (61.2 )  (32.8 )  32.7  65.3  97.9

倘所有項目的目標平均售價上升15%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣636,800,000元，即較本集團二零零九年純利目標高18%。

倘所有項目的目標平均售價上升10%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣604,200,000元，即較本集團二零零九年純利目標高12%。
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倘所有項目的目標平均售價上升5%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣571,500,000元，即較本集團二零零九年純利目標高6%。

倘所有項目的目標平均售價下降5%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣506,000,000元，即較本集團二零零九年純利目標低6%。

倘所有項目的目標平均售價下降10%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣477,600,000元，即較本集團二零零九年純利目標低11%。

倘所有項目的目標平均售價下降15%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年度
的純利將為人民幣443,900,000元，即較本集團二零零九年純利目標低18%。

由於有關期間預測收入95%以上已預售，平均售價變動只適用於未售的項目，因此，
對本集團二零零九年純利的實際影響應遠低於上文所反映者。

(ii) 所售及所交付目標建築面積的敏感度分析

下表載列截至二零零九年十二月三十一日止年度，本公司權益持有人應佔純利對所
售和所交付目標建築面積的敏感度，方法為將該敏感度分析應用於截至二零零九年十二
月三十一日止六個月期間，包括就該分析而言，截至二零零九年十月三十一日止四個月
期間之預售物業。

所售和所交付目標建築面積的變動百分比   .  .  .  .  .  .  .  .  .   –15%  –10%  –5%

對二零零九年本公司權益持有人應佔純利目標的影響
（人民幣百萬元）  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .   (35.9 )  (24.0 )  (12.0 )

倘所有項目的所售及所交付建築面積下降5%，本集團截至二零零九年十二月三十一
日止年度的純利將為人民幣526,900,000元，即較本集團二零零九年純利目標低2%。

倘所有項目的所售及所交付建築面積下降10%，本集團截至二零零九年十二月三十一
日止年度的純利將為人民幣514,900,000元，即較本集團二零零九年純利目標低4%。

倘所有項目的所售及所交付建築面積下降15%，本集團截至二零零九年十二月三十一
日止年度的純利將為人民幣502,900,000元，即較本集團二零零九年純利目標低7%。
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(iii) 投資物業公平值變動的敏感度分析

截至二零零九年十二月三十一日止年度，投資物業公平值變動預測總額達人民幣
288,700,000元及其相關遞延稅項開支估計為人民幣72,100,000元。下表載列截至二零零九年
十二月三十一日止年度，本公司權益持有人應佔純利（已扣除遞延稅項的影響）對投資物
業公平值變動的敏感度：

投資物業重估增值百分比對
我們估計的投資物業重估
增值的變動   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  –15%  –10%  –5%  5%  10%  15%

對二零零九年本公司
權益持有人應佔純利目標的影響
（人民幣百萬元）  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  (32.5 )  (21.7 )  (10.8 )  10.8  21.7  32.5

倘投資物業預測公平值上升╱下降5%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年
度的純利將分別不少於人民幣549,700,000/528,000,000元，即較本集團二零零九年純利目標
分別高╱低2%。

倘投資物業預測公平值上升╱下降10%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年
度的純利將分別不少於人民幣560,500,000/517,200,000元，即較本集團二零零九年純利目標
分別高╱低4%。

倘投資物業預測公平值上升╱下降15%，本集團截至二零零九年十二月三十一日止年
度的純利將分別不少於人民幣571,300,000/506,400,000元，即較本集團二零零九年純利目標
分別高╱低6%。

上述敏感度分析資料僅供參考，任何差異可能超出上述範圍，投資者須特別注意 (i)
該等敏感度並非一個全面的分析，受限於截至二零零九年十二月三十一日止年度所有項
目的目標平均售價、目標所售及所交付建築面積，以及投資物業公平值變動的影響及 (ii)
溢利預測普遍涉及其他及更多不肯定因素。

我們已考慮就溢利預測的目的而言，我們相信乃對所有項目的目標平均售價、目標
所售及所交付建築面積，以及我們投資物業及附帶可分拆認股權證的長期借貸內含的金
融衍生工具於二零零九年十二月三十一日之公平值的最佳估計。然而，所有項目的目標
平均售價、目標所售及所交付建築面積以及投資物業及附帶可分拆認股權證的長期借貸
內含的金融衍生工具公平值變動及╱或於有關期間所有項目的目標平均售價、目標所售
及所交付建築面積，以及投資物業及附有可分拆認股權證的長期借貸內倉的金融衍生工
具公平值變動，或會與我們的估計有重大差異，並視乎市況及我們控制範圍以外的其他
因素而定。我們的溢利預測涉及此方面的估計及假設，該等估計及假設可能被證實為錯
誤。
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(B)  申報會計師函件

下文為執業會計師羅兵咸永道會計師事務所就本公司權益持有人應佔截至二零零九
年十二月三十一日止年度溢利預測而編製以供載入本招股章程的函件全文。

敬啟者：

本所已審閱佳兆業集團控股有限公司（「貴公司」）於二零零九年十一月二十六日刊發
的招股章程（「招股章程」）內「財務資料」一節的「溢利預測」分節所載截至二零零九年十二
月三十一日止年度貴公司權益持有人應佔綜合溢利預測（「溢利預測」）的計算方法及所採
用的會計政策。

本所已按照香港會計師公會發出的核數指引第3.341號「有關溢利預測之會計師報告」
進行工作。

溢利預測是由貴公司董事根據貴公司及其附屬公司（以下統稱「貴集團」）以截至二零
零九年六月三十日止六個月的經審核綜合業績、截至二零零九年九月三十日止三個月的
管理賬目所編製貴集團未經審核綜合業績，以及貴集團截至二零零九年十二月三十一日
止餘下三個月的綜合業績預測編製。貴公司董事須對溢利預測負上全部責任。

本所認為，就有關計算方法及會計政策而言，溢利預測已根據招股章程第 III-1至 III-6
頁所載貴公司董事作出的基準及假設妥為編製，而呈報基準在所有重大方面與本所日期
為二零零九年十一月二十六日的會計師報告（全文載於本招股章程附錄一）第 II節附註2所
載貴集團現時所採用的會計政策一致。
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我 們 對 上 文 並 無 保 留 意 見， 惟 謹 請 閣 下 參 閱 招 股 章 程 第 III-1 至 III-6 頁「 基
準及假設」一節，當中載有 貴公司董事計算 貴集團投資物業及附有可分拆認
股權證的長期借貸的金融衍生工具於二零零九年十二月三十一日的公平值所採
用的假設。編製溢利預測時， 貴公司董事假設於截至二零零九年十二月三十一
日止年度的投資物業重估增值人民幣216,600,000元（已扣除相關遞延稅項影響）已
計入全面收益表及金融衍生工具公平值變動人民幣68,900,000元已自全面收益表
扣除。有關重估增值乃根據二零零九年十二月三十一日的各自預測估值估計。
獨立估值師認為，溢利預測所採用的該等投資物業及金融衍生工具公平值假設合
理。 貴公司董事亦確認投資物業及金融衍生工具於二零零九年十二月三十一日的預測
估值乃根據 貴公司獨立估值師於二零零九年六月三十日對該等物業及金融衍生工具進
行估值時所採用的估值基準編製，並與該等基準一致。 貴公司董事相信，投資物業及
金融衍生工具的公平值是於二零零九年十二月三十一日的最佳估計，然而，投資物業及
金融衍生工具公平值，以及投資物業及金融衍生工具的其後於二零零九年十二月三十一
日的重估增值或減值可能因其取決於二零零九年十二月三十一日的市況及非 貴集團可
控制的其他日後事件，而與現時的估計有重大差異。倘投資物業及金融衍生工具的公平
值的增值或減值實際上與 貴公司董事現時估計的數額不同，有關差異將增加或減少　
貴公司權益持有人應佔 貴集團截至二零零九年十二月三十一日止年度的綜合溢利。

此致

佳兆業集團控股有限公司
列位董事

瑞士信貸（香港）有限公司
中銀國際亞洲有限公司
新百利有限公司 台照

羅兵咸永道會計師事務所
香港執業會計師
謹啟

二零零九年十一月二十六日
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聯席保薦人函件

下文是我們的聯席保薦人瑞士信貸（香港）有限公司、中銀國際亞洲有限公司及新百
利有限公司就本公司截至二零零九年十二月三十一日止年度本公司權益持有人應佔溢利
預測而編製的函件全文，以供載入本招股章程。

瑞士信貸（香港）有限公司 中銀國際亞洲有限公司 新百利有限公司
香港 香港 香港
中環康樂廣場8號 中環 中環
交易廣場2期45樓 花園道1號 遮打道3A號

中銀大廈26樓 香港會所大廈10樓

敬啟者︰

吾等提述佳兆業集團控股有限公司（「貴公司」）截至二零零九年十二月三十一日止年
度權益持有人應佔綜合溢利預測（「溢利預測」），有關溢利預測載於 貴公司於二零零九
年十一月二十六日刊發的招股章程（「招股章程」）內。

吾等知悉，溢利預測乃由 貴公司董事以 貴公司及其附屬公司（以下稱統「貴集團」）
截至二零零九年六月三十日止六個月之經審核業績、截至二零零九年九月三十日止三個
月之未經審核管理賬目及對於截至二零零九年十二月三十一日止餘下三個月　貴集團之
綜合業績預測為基礎而編製。

吾等已與閣下就本招股章程附錄三所載作出溢利預測的基準，與 貴公司董事進行
討論。吾等亦已考慮羅兵咸永道會計師事務所就編製溢利預測所依據的會計政策及計算
方法而於二零零九年十一月二十六日致 閣下及吾等的函件。

根據組成溢利預測的資料，以及根據閣下所採用及已由羅兵咸永道會計師事務所審
的會計政策及計算方法，吾等認為，溢利預測（閣下身為 貴公司董事對此負全部責任）
經審慎周詳查詢後，方始作出。

此致

佳兆業集團控股有限公司
列位董事 台照

代表 代表 代表
瑞士信貸（香港）有限公司 中銀國際亞洲有限公司 新百利有限公司

董事總經理 執行董事 董事
郭淳浩 梁耀基 梁秀芬

副總裁
麥志堅

謹啟

二零零九年十一月二十六日




