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截至二零二四年三月三十一日止年度之年度報告
補充公告

茲提述本公司截至二零二四年三月三十一日止年度之年度報告（「年報」）及日期為二零一

七年五月二十三日的公告（「二零一七年公告」）。除非另有界定，否則年報及二零一七年

公告所用詞彙應與本公告所界定者具有相同涵義。

泉水開採－產量擔保

該協議

誠如二零一七年公告所披露：

1. 於二零一七年五月二十三日，本集團與賣方訂立該協議，據此，賣方已同意出售且

本集團已同意購買目標公司67%的股本權益；

2. 賣方已於該協議中提供產量擔保，據此，泉水產量(i)於二零一九年不得少於50,000

立方米；及(ii)於二零二零年至二零二八年各曆年不得少於100,000立方米（「產量擔

保」）；
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3. 倘目標集團未能滿足上述產量，賣方（即林鎮豪先生）須向本集團支付金錢賠償，其

參照以下兩者之間的差額：

(i) 經考慮相關年度內水產品的市場價格，合理估計目標集團於相關年度內可達致

產量擔保的溢利金額（「估計溢利」）；及

(ii) 目標集團於相關年度的實際溢利金額（「實際溢利」）

（「賠償條款」）。

該協議項下的履約保證僅與產量有關（但與目標公司的溢利或其他財務表現無關）。倘觸

發賠償條款，本集團有必要對估計溢利金額作出合理估計。

該協議並無就釐定估計溢利及計算賠償訂立確切公式。賣方及本集團須共同協定其確切

計算方法及賠償金額。經考慮賠償條款之目的，根據對該協議相關合約條款之整體詮

釋，倘目標集團處於虧損狀況，實際溢利應被視為零（但非負溢利）。

目標公司股東隨後之變動

賣方其後於二零二一年將其於目標公司之股權轉讓予第三方，即泉豐利運有限公司（「少數

股東」）。少數股東由商人王夢林先生最終實益擁有。少數股東同意承擔產量擔保項下之責

任。於重要時間，賣方及少數股東在進行轉讓前面對的主要問題之一為彼等必須就該協議

項下於二零一九年及二零二零年應付的賠償金額達成協議，乃由於賠償金額將影響轉讓代

價。於二零一七年訂立該協議（載有賠償條款）時，假設水廠可於二零一九年開始營運，因
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此倘賠償條款被觸發，仍可有足夠的實際營運數據可供對估計溢利作估算。產量擔保亦根

據上述假設協定。然而，水廠於二零一九年或二零二零年並無開始營運，亦無實際營運數

據可供估算二零一九年及二零二零年的估計溢利。因此，雙方須就二零一九年及二零二零

年每年的估計溢利的其他估計方法達成協議。經討論後，雙方最終同意依賴符合以下準則

的市場可資比較公司的公開市場數據：(i)從事相同行業；(ii)面向同一市場（即中國消費市

場）；(iii)製造與本集團類似的產品及(iv)將其產品售往中國所有主要區域，包括但不限於

中國單一城市或省份，而這亦為本公司的業務計劃（「相關準則」），以合理估計二零一九

年及二零二零年的估計溢利。

賣方、少數股東及本集團同意參考兩間符合相關準則之市場可資比較公司（包括農夫山泉

股份有限公司（股份代號：9633）（「農夫山泉」）及西藏水資源有限公司（股份代號：

1115）（「西藏水資源」））（農夫山泉及西藏水資源統稱為「市場可資比較公司」）之淨利潤

率平均值（「平均利潤率」）於相關財政年度其各自的招股章程╱年報中披露，各佔50%

（「協定基準」）。市場可資比較公司並不代表市場上可資比較公司的詳盡列表。儘管如

此，鑒於市場可資比較公司的市場聲譽，訂約方選擇同等公司作為參考。農夫山泉主要

從事生產及銷售包裝水及飲料。農夫山泉設有五個業務分部：水類產品分部、即飲茶類

產品分部、功能飲料產品分部、果汁飲料產品分部及其他產品分部。鑒於該等產品與目

標集團的該等產品或潛在產品更一致，故農夫山泉的完整財務業績已考慮在內。西藏水

資源主要從事包裝飲用水的製造、營銷及品牌管理。西藏水資源設有兩個業務分部：水

業務分部及啤酒業務分部。鑒於啤酒產品與目標集團的該等產品或潛在產品並不一致，

故僅西藏水資源的水業務分部的財務業績獲考慮。上述各方亦嘗試尋找其他可能符合相

關準則的上市公司，並注意到儘管部分其他上市公司亦從事製造及銷售水產品，
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但水產品僅為其業務的小部分及並無清晰歸類為獨立業務分部，其利潤率可能被該等公

司從事的其他業務所扭曲。因此，該等公司未被採納為市場可資比較公司。訂約方亦嘗

試尋找其他符合相關準則的非上市私人公司。然而，訂約方未能找到任何合適的可資比

較公司。儘管如此，即使可取得任何有關私人公司的資料，該等資料是否可靠仍存在基

本不確定性。

經考慮目標集團於二零一九年及二零二零年處於虧損狀況而因此實際溢利被視為零港元

後，賣方、少數股東及本集團能夠就二零一九年及二零二零年之估計賠償金額合共約人

民幣21,936,000元（相當於26,338,000港元）達成協議。該處理方式遵循賠償條款內原有條

款之首要精神。目標公司股權轉讓已完成。少數股東已按協議支付大部分賠償，目前僅

餘人民幣2,500,000元尚未支付。

與少數股東之補充協議

於二零二四年三月二十八日，本集團與少數股東訂立補充協議（「補充協議」），據此：

(a) 少數股東同意於補充協議日期起計一年內（即二零二五年三月二十七日或之前）支付

人民幣2,500,000元（「未付賠償」）；

(b) 未付賠償將按年利率5%每日累計利息；及

(c) 倘少數股東違反上述付款條款，則將就未付賠償及其累計未付利息按年利率10%計

算罰息。
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未能履行產量擔保

由於爆發COVID-19導致水廠延遲興建，目標集團自二零二四年三月起才開始生產泉水。

因此，目標集團於二零二四年三月前的產量為零，而目標集團未能履行二零一九年至二

零二三年的產量擔保，於二零一九年的短缺為50,000立方米，而二零二零年、二零二一

年、二零二二年及二零二三年各年的短缺為100,000立方米。董事會認為賣方（其後為少

數股東）未能履行產量擔保及其賠償責任。

該協議項下並無選擇權，使本集團有權向賣方（其後為少數股東）售回目標集團。

僅供參考之用，倘根據賠償條款及與二零一九年及二零二零年該等條款類似之計算方

法，少數股東於二零二一年、二零二二年及二零二三年應付本集團之賠償金額（按有關年

度之市場可資比較公司之估計溢利減有關年度之實際溢利（即零港元）計算）分別為約人民

幣1,140萬元、零及零。然而，本公司強調，二零二一年、二零二二年及二零二三年賠償

金額的計算仍有待本集團與少數股東進一步磋商。

與少數股東就賠償進行長時間磋商及其原因

透過與少數股東的溝通，本公司認為少數股東對目標集團的採水業務及其長遠發展持樂

觀及積極的態度，而本公司亦認為少數股東為長遠合作的良好業務夥伴。少數股東的最

終實益擁有人為一名商人，擁有廣泛的投資組合。其投資包括（其中包括）礦業工廠、物

流中心及餐飲業務。本公司深信，少數股東及其最終實益擁有人的經驗將為目標集團的

業務提供意見，並為目標集團的未來成功作出貢獻。
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於二零一七年訂立該協議時，該協議的產量擔保乃基於市場如常運作的假設而協定。然

而，由於二零二一年及二零二二年意外爆發COVID-19，令目標集團的業務受到嚴重影響

並中斷，而雙方事前無法控制或預見。疫情期間的各種嚴格的預防措施及工人的工作安

排（包括但不限於停工導致工人被解僱）嚴重影響水廠的施工進度。在重要時刻，情況時

有變化，無法準確預測疫情將如何發展。於疫情期間，本集團及少數股東無法評估情況

或制訂任何具體業務計劃。COVID-19的爆發構成准不可抗力事件，因此機械式地執行該

協議的擔保條款及賠償條款或對少數股東採取法律行動是完全不公平的。就有關二零二

一年、二零二二年及二零二三年產量擔保的賠償而言，本公司及少數股東大致上採用與

二零一九年及二零二零年相同的方法計算賠償金額，惟估計溢利金額的釐定方法沿用原

定方法（即基於目標集團的實際經營數據而非市場可資比較公司）除外。必須強調的是，

與根據市場可資比較公司的估計相比，根據實際經營數據估計的估計溢利亦為本集團首

選的方法。提供實際經營數據有助於避免本集團與少數股東之間的潛在糾紛，並確保各

方之間的公平性。鑒於本集團與少數股東現為合營夥伴，且預期少數股東將對目標集團

的長遠業務發展作出積極貢獻，本公司管理層認為，本集團與少數股東之間的任何糾紛

均不符合本集團及其股東的利益。無可否認，少數股東已要求本集團就二零二一年、二

零二二年及二零二三年的產量擔保作出若干讓步。本集團一直就二零二一年、二零二二

年及二零二三年的產量擔保考慮各種可能的安排，以在適當及妥善保障其資產與確保目

標集團業務可持續發展之間取得長遠的平衡。於本公告日期，本公司尚未就可能達成的

安排有任何詳情。根據該協議，倘賣方（及其後少數股東）與本集團未能就估計溢利及賠

償達成一致，彼等可共同委任獨立會計師、估值師及市場研究顧問以釐定有關溢利及賠

償。上述專業人士╱顧問釐定的結果應為最終及具決定性。
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水廠建設於二零二三年完成。目標集團自二零二四年三月起開始生產泉水，而本集團自

此可開始收集礦泉、水廠及目標集團的實際經營數據。於二零二四年三月前，水廠的產

量及收入基本為零。本公司及少數股東欲見目標集團直至二零二五年三月三十一日止首

年營運的實際產量、銷售額及其他營運數據，以評估水廠的盈利能力，從而更準確地釐

定估計溢利。在並無上述實際經營數據的情況下，本公司與少數股東所釐定的估計溢利

極有可能與實際結果有所偏差，其對雙方均不公平，並可能產生糾紛。因此，該時間線

對雙方均有利，而不僅是少數股東得益。預期賠償方案可於二零二五年六月三十日前落

實，並於二零二五年十二月三十一日或之前結清。倘少數股東最終仍未能支付賠償，本

集團可能會認真考慮對其採取法律行動。

儘管如此，必須強調的是，二零二一年、二零二二年及二零二三年的產量擔保條款尚未

有任何協定的重大變動。規定產量（即二零二一年、二零二二年及二零二三年每年

100,000噸）維持不變。該協議並無條文規管賠償時間。在現階段，本公司及少數股東僅

需更多時間達成協議。倘產量擔保的任何重大變動獲協定及經確認，本公司將根據上市

規則的規定刊發公告。

考慮到(i)少數股東現持有目標集團33%的股權，並可於必要時透過向本集團轉讓有關股

權（或其相關部分）以結清對本集團的賠償；(ii)少數股東確已就二零一九年及二零二零年

的產量擔保支付大筆賠償，這顯示其財務實力及對目標集團業務的承諾；及(iii)與少數股

東維持長期及可持續業務關係對本集團有利，董事認為本集團的資產獲得公平保障，而

上述安排屬公平合理，並符合股東的整體利益。
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於二零一八年八月三日配售股份

誠如年報第 5 0頁所披露，於二零二四年三月三十一日的未動用所得款項淨額約

21,900,000港元（「未動用所得款項」）預期將於二零三一年第一季度前用於擴建目標集團

的生產設施，而此乃根據本集團對目標集團進行的財務預測釐定。由於COVID-19疫情意

外爆發，加上疫情後經濟復甦較預期緩慢，中國經濟上行趨勢受阻。由於中國經濟及市

場氣氛恢復可能需時，目標集團已將原計劃的生產規模調低。

本公司對目標集團之業務發展（尤其擴展其生產規模）採取審慎態度。於本公告日期，目

標集團現有生產設施之產能尚未完全使用。預期隨著本集團水業務的增長，產能將逐漸

達到飽和，並需要增加生產設施。在此情況下，目標集團將需要擴建其生產設施。尚未

能確定目標集團實際上將於何時需要擴建生產設施，而二零三一年第一季度僅為預期動

用未動用所得款項之最後可能時間。經考慮中國的實際經濟及市場情況以及目標集團的

業務進展後，本集團可於適當時候提早動用未動用所得款項作為目標集團生產設施的資

本開支。

承董事會命

中加國信控股股份有限公司

主席

歐陽艷玲

香港，二零二五年一月十三日

於本公告日期，董事會包括五名執行董事歐陽艷玲女士、李玉國先生、劉恩賜先生、

李曉明先生及溫鈞貽女士；三名非執行董事陳東堯先生、楊小強先生及黃逸林先生；及

四名獨立非執行董事巴俊宇先生、蘇定江先生、黃嵩先生及徐興鴿先生。
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