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[編纂]的潛在投資者在作出任何有關本公司投資決定前務請審慎考慮本[編纂]

所載所有資料，尤其是以下與投資本公司相關的風險及特殊考慮因素。如下文所
述可能發生的任何事件成為現實，本集團的業務、財務狀況及前景可能受到重大
不利影響，[編纂 ]的市價可能大幅下跌。

本 [編纂 ]載有與本集團的計劃、目標、預期及意向有關的若干前瞻性陳述，
有關前瞻性陳述涉及風險及不明朗因素。本集團的實際業績可能與本 [編纂 ]所討
論者存在重大差別。可能導致有關差別的因素載列於下文及本 [編纂 ]其他章節。

與本集團業務營運相關的風險

本集團截至 2015年 3月 31日止年度的純利將受到上市開支、一般及行政開支增加的
不利影響，本集團截至 2015年 3月 31日止年度淨溢利率將較低

截至2012年、2013年及2014年3月31日止三個年度以及截至2014年9月30日止
六個月，淨溢利率分別約為 3.5%、2.8%、(4.6)%及 2.8%。淨溢利率由截至 2012年 3

月 31日止年度的約 3.5%降至截至 2013年 3月 31日止年度的約 2.8%。淨溢利率下降
乃由於截至 2013年 3月 31日止年度行政開支佔收益比例上升及其他虧損約 120萬港
元。淨溢利率由截至2013年3月31日止年度的約2.8%進一步降至截至2014年3月31

日止年度的約 (4.6) %。淨溢利率下降反映毛利率下降，主要由於 2013年產能提高後
員工人數增加導致直接勞工成本增加及維修保養費增加以及截至 2014年 3月 31日止
年度產生上市開支約 1,330萬港元所致。

[編纂 ]所致開支估計約為 [編纂 ]港元。此開支估算為非經常性，分為 ( i )約 [編
纂 ]港元遞增成本，[編纂 ]項下建議發行新股直接所致，預期將自 [編纂 ]起確認為
自權益扣除；及 (ii)約 [編纂 ]港元與 [編纂 ]相關的成本（須為不屬股權交易的遞增成
本），將於本集團合併損益及其他全面收益表扣除。約 [編纂 ]港元及 [編纂 ]港元上市
開支已分別於本集團截至 2013年及 2014年 3月 31日止年度的合併損益及其他全面收
益表扣除，餘下 [編纂 ]港元將於截至 2015年 3月 31日止年度確認。因此，預期我們
於截至 2015年 3月 31日止年度的財務業績將受到上市開支的不利影響。
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此外，預期員工成本及董事酬金於 [編纂 ]後將會增加，將會導致截至 2015年 3

月 31日止年度的一般及行政開支增加。無法保證一般及行政開支日後將不會增加，
任何有關增加可能對純利及淨溢利率產生不利影響。

假設所有其他因素保持不變及不考慮上市開支，截至 2014年 3月 31日止年度及
截至 2014年 9月 30日止六個月，我們可能達到盈虧平衡點，當中估計所售單位分別
減少約6.3%及16.7%，或每單位原材料成本分別增加約2.0%及4.4%，或估計售價分
別下跌約 1.5%及 3.5%，乃參考當期相關參數計算。

本集團非常倚賴中國廣東省江門市的單一生產基地。本集團於該生產基地的生產受
到任何中斷或對本集團業務、財務狀況及經營業績造成重大不利影響

本集團現時於單一生產基地生產本集團的產品。生產基地位於廣東省江門市高
沙中路 29號，包括工廠大廈、倉庫、辦公室大樓及員工宿舍，總面積約 27,004.7平
方米。本集團非常倚賴該生產基地。於往績記錄期，於所述生產基地生產的本集團
產品的銷售分別佔本集團總銷售約 100%、100%、100%及 100%。

自然或其他災害（例如水災、火災、地震及颱風）或對本集團的生產基地造成
重大破壞，而且亦需花費及花時間使其恢復原狀，而且本集團營運或會中斷。本集
團或會產生額外成本及經歷產品供應中斷，直至有可用及能運作的合適生產設施為
止。本集團生產任何中斷或延遲對本集團生產足夠產品的能力造成不利影響，從而
影響本集團滿足客戶要求的能力。於該等情況下，本集團業務、財務狀況及經營業
績或受重大不利影響。

由於業權無效且無規劃許可，本集團或不能繼續佔用及使用現時生產設施

本集團生產設施位於中國廣東省江門市高沙中路 29號，已根據與兩名作為出租
人的獨立第三方（合共稱為「出租人」）訂立的租約，自2008年6月1日起出租予江門昌
達。於該等設施當中，出租人或其他任何人士未就工廠大樓、貨倉及其他建築物，
向相關房地產登記機關登記申請獲取擁有權證，亦未向相關機關通報以取得規劃許
可證、施工許可證以及工程所需檢驗及查證的許可證。詳情請參閱本 [編纂 ]中「業
務」一節「物業」一段。然而，江門市城鄉規劃局於 2013年 6月 20日向本集團發出確
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認函，允許江門昌達繼續使用租賃物業直至 2016年 5月 31日，條件是江門昌達須遵
守環境保護及防火的相關法律及法規。據中國法律顧問告知，鑑於江門市城鄉規劃
局有權根據中國法律管理規劃事宜，而該局發出使用租賃物業的准許確認函而未有
施加任何罰款，可總結為本集團可根據相關租賃協議使用租賃物業直至 2016年 5月
31日為止。然而，倘江門昌達未能遵守環境保護及防火法律及法規，例如，排出污
染物超出環境法規容許的水平，本集團可能被要求於 2016年 5月 31日前搬離租賃物
業。據中國法律顧問進一步告知，江門昌達（作為承租人）毋須為有關租賃物業有缺
陷的所有權及缺少規劃許可而負上任何法律責任。

本集團控股股東已同意就任何因江門市租賃物業有缺陷的土地所有權及缺少規
劃許可有關的爭議所致的損失以及在因租賃物業有缺陷的土地所有權及缺少規劃許
可而搬遷情況下的任何搬遷成本及所有其他潛在損失為本集團作出彌償。

本集團的新生產廠房可能不會以設計產能運作或其使用率與現時生產設施並不相
若，而本集團可能不會實現改善服務予現有客戶及新客戶能力的計劃

如本 [編纂 ]中「業務目標陳述」一節「所得款項用途」一段所述，本集團計劃動用
約 [編纂 ]萬港元用於建設中國的新生產廠房及為新生產廠房購買機器及設備，佔 [編
纂 ]所得款項淨額約 [編纂 ]%。不能保證新生產廠房在預算之內完成，或可如期展開
生產。倘新生產廠房工程因惡劣天氣、罷工、動亂、自然災害或其他本集團控制以
外的情況而受延期或產生額外成本，可能對本集團在預算之內完成新生產廠房並按
計劃投產的能力產生不利影響。

購置一幅土地及興建新生產廠房需要大量初步資金投資以應付各項開支，包括
土地成本、新生產廠房工程、購置設備及與營運新生產廠房相關的成本。本集團不
能保證 [編纂 ]的所得款項及現金流將足夠支持該等購置及╱或工程。倘 [編纂 ]所得
款項及本集團現金流不足以用作該用途，而本集團可能須為購置及╱或工程計劃取
得外部融資，而外部融資將增加我們的融資成本，而新生產廠房將增加我們的折舊
成本，從而可能對本集團業務、財務狀況及經營業績產生不利影響。
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本集團於往績記錄期錄得流動負債淨額，未能審慎地管理本集團的流動資金狀況或
會對本集團的經營業績及擴充能力產生重大不利影響

於 2012年、2013年及 2014年 3月 31日以及 2014年 9月 30日，本集團錄得流動
負債淨額分別約 860萬港元、420萬港元、2,980萬港元及 2,430萬港元，主要為應付
執行董事黃東勝先生、黃雪瓊女士及黃杏娟女士為本集團日常營運作出的無抵押、
免息及按要求償還的墊款及應付關聯公司款項。應付董事及關聯公司款項已予以資
本化。有關貸款資本化發行的詳情，請參閱本 [編纂 ]附錄五「有關本公司及其附屬公
司的其他資料」一段。於往績記錄期，本集團銀行借款總額分別約為 1,070萬港元、
1,930萬港元、3,770萬港元及3,100萬港元。此外，融資成本於本集團截至2012年、
2013年及 2014年 3月 31日止年度以及截至 2014年 9月 30日止六個月的合併損益表內
扣除，分別約為 30萬港元、30萬港元、80萬港元及 70萬港元。

我們的債務增加可能導致出現重大風險，包括以下各項：( i )營運產生的大部分
現金流用於支付債務的本金及利息，因而削減營運資金、日後商機及資本開支；( i i )

我們的銀行借款按浮動利率計息，我們的純利及營運資金狀況將會因利率的不利變
動受到不利影響；及(iii)我們獲得日後用作營運資金、資本開支、收購及一般公司用
途的其他融資的能力可能受到限制。倘本集團未能產生充足溢利用以支付融資成本
或利率的任何不利變動，則本集團的純利、淨溢利率及營運資金狀況可能會受到不
利影響。

流動負債淨額狀況或會影響本集團進行必要資本開支、開發業務機會或作策略
性收購的能力。無法保證本集團業務日後能自營運產生足夠現金流以於到期時償付
本集團的負債及進行必要資本開支。此將會對本集團的營運造成重大不利影響，並
阻礙本集團成功實施本集團的業務策略。

勞工成本的任何增加將降低我們的溢利率、盈利能力及流動資金，以及對我們的財
務狀況及經營業績產生重大不利影響，以及勞動力短缺可能中斷生產

我們的生產流程屬勞工密集型。於2014年3月31日，我們僱用363名全職生產員
工。截至 2012年、2013年及 2014年 3月 31日止年度各年以及截至 2014年 9月 30日
止六個月，勞工成本分別佔總銷售成本約 4.2%、4.4%、7.1%及 5.2%。於往績記錄
期內本集團勞工成本上升，主要由於 2013年產能提高後員工人數增加所致。近年來
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中國的勞工成本大幅上升，已對本集團的成本結構造成影響。中華人民共和國勞動
合同法於 2008年 1月 1日實行亦導致中國勞工成本增加。

本集團依賴按合理成本獲穩定供應經驗豐富的員工。我們不保證能按合理成本
為現有及未來製造業務及時成功挽留及招聘足夠人數的合資格員工，或是否能夠挽
留及招聘有關員工，而出現任何持續勞工短缺，均可能對我們的經營及財務業績造
成重大不利影響。倘我們的勞工成本大幅增加及本集團未能確定及採納適當方法以
減少成本或將成本增幅轉嫁至客戶，則我們的利潤及盈利能力可能會受到重大不利
影響。有關成本增加亦可能提升本集團營運資金需求，從而可能減少流動資金及現
金流，並會對本集團財務狀況及經營業績產生重大不利影響。

市場價格及對膠合板需求的任何波動可能對本集團的銷售、財務狀況、盈利能力或
現金流量產生重大不利影響

膠合板售價於往績記錄期內有所波動。截至 2012年、2013年及 2014年 3月 31日
止三個年度以及截至 2014年 9月 30日止六個月，本集團膠合板產品的平均售價分別
約為每立方米 3,342.8港元、每立方米 3,165.8港元、每立方米 3,399.3港元及每立方
米 3,524.8港元。膠合板價格可能於日後繼續波動，乃由於現有及日後市場對膠合板
產品的供應及需求有所變動。中國的膠合板公司可能試圖維持其產量，而不顧膠合
板的實際市場需求。因此，這可能導致膠合板產量過多及供過於求，從而壓低膠合
板的售價。由於膠合板平均售價及生產成本的波動，無法保證我們可維持相似的毛
利率。鑒於本集團於截至2012年、2013年及2014年3月31日止年度以及截至2014年
9月 30日止六個月的淨溢利率分別約為 3.5%、2.8%、(4.6)%及 2.8%，膠合板市場價
格的不利變動可能對本集團的銷售、財務狀況、盈利能力或現金流量產生重大不利
影響，且我們的膠合板產品售價輕微下降致使我們產生虧損淨額。

原材料供應受阻或原材料價格上漲可對本集團的業務、財務狀況及經營業績產生重
大不利影響

用於製造膠合板產品的主要原材料為原木、單板及膠合板芯。本集團於中國向
有限數目的第三方供應商購買該等原材料。於五大供應商當中，購買原木、單板及
膠合板芯分別約佔往績記錄期的總採購量的 43.8%、41.3%、31.9%及 45.4%。然
而，本集團未與供應商訂立任何長期供應合約。由於廣東省受到颱風季節的惡劣天
氣及暴雨的影響，廣東省的原木供應可能不穩定。此外，倘中國政府於廣東省或供
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應商所在地點頒令禁止商業砍伐，則生產膠合板產品的木材供應可能受到影響。因
此，本集團可能無法及時或完全不能按以商業上可接受之條款向供應商採購足夠之
原材料。

此外，倘本集團因任何原因而不能從現有供應商購買原材料，本集團未能保證
將能於合理時間內以合理價格或完全不能從其他來源採購任何原材料。本集團不能
保證有關短缺將不會於未來發生。未能及時購得足夠原材料可能擾亂本集團的營
運，並對本集團的業務、財務狀況及經營業績產生重大不利影響。

此外，本集團於未來兩個月通常維持足夠原材料以生產膠合板產品，並根據包
括以下各項購買原材料（其中包括）已確認的銷售訂單、原材料價格趨勢、客戶的滾
動預測及購買相關原材料需要多長的交付時間。在該等情況下，本集團過去曾經於
收到產品前向供應商發出訂單。因此，本集團某程度上是基於管理層、生產部門及
採購部門預計對膠合板產品需求向供應商發出訂單。倘本集團錯誤估計客戶需求，
本集團可能錯誤分配資源，導致過多存貨（及其他）。存貨過期可能導致本集團需要
作出調整以撇減存貨，從而減低成本或可變現淨值，並可能對本集團的經營業績產
生重大不利影響。

未能將原材料成本的漲幅轉嫁予客戶可能對財務狀況及經營業績產生重大不利影響

截至2012年、2013年及2014年3月31日止年度以及截至2014年9月30日止六個
月，原材料成本分別佔所售商品成本約 91.3%、91.6%、88.0%及 90.4%，本集團主
要原材料（包括原木、單板及膠合板芯）成本分別佔原材料總成本約 78.6%、83.3%、
80.8%及 78.3%。原材料價格（如原木）一般會不時波動，並受本集團控制以外的需求
及供應影響，從而可能導致推高原材料價格的壓力。本集團的政策為將原材料成本
上升轉嫁予客戶。然而，倘原材料價格上升而本集團未能將之轉嫁予客戶，或倘發
生短缺，則本集團的經營業績將受到重大不利影響，且原材料單位成本輕微上漲將
導致我們產生虧損淨額。

依賴主要客戶並缺少與客戶的長期銷售合約

於往績記錄期，對若干主要客戶的銷售為本集團帶來大部份收益。截至 2012

年、2013年及 2014年 3月 31日止年度以及截至 2014年 9月 30日止六個月，本集團五
大客戶合共分別約佔總收益的 60.5%、60.9%、65.8%及 75.1%。本集團一般不會與
客戶訂立長期銷售合約，因此大部份客戶對本集團沒有長期購買的承諾。因此，本
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集團不能保證將能維持該等客戶或其他客戶的銷售額於現時水平或無法按該水平令
其有任何增長。喪失對主要客戶的大部份銷售可對本集團業務、財務狀況及經營業
績產生重大不利影響。

本集團的表現取決於日本經濟以及日本經濟進一步疲弱或日圓進一步貶值可能對我
們的經營業績產生不利影響

於 2014年 7月至 9月期間，自上個季度收縮 1.9%後，日本的國內生產總值季度
環比收縮 0.5%。日本中央銀行繼續採取定量及定性貨幣寬鬆政策，以刺激經濟活
動，導致日圓自 2013年初起貶值 20%。隨着國內生產總值下滑及日圓大幅貶值，日
本於 2014年年底一直面臨衰退。此外，日本政府已宣佈於 2014年 4月將日本消費稅
稅率由 5%提高至 8%，提振了住房需求，因為置業者急於在計劃提高消費稅前搶先
一步，在消費稅提高後，新住房需求隨之減少，導致 2014年第二季度膠合板進口減
少。倘日圓進一步貶值，伴以更大的貨幣寬鬆，再加上美國利率提高，我們對日本
的出口將受到打擊，亦可能令日本客戶改變預算計劃，例如，彼等可能減少於日本
境外採購產品。董事認為，日本經濟持續疲弱可能導致我們的日本客戶對我們的膠
合板產品的需求減少，而貨幣寬鬆政策的任何其他不利變動引起日圓進一步貶值、
海外貿易限制或稅務將對我們的收益、業務、財務狀況及經營業績產生重大不利影
響。

本集團依賴日本客戶，而本集團在日本進行業務的能力有任何減弱均可能對經營業
績造成不利影響

於往績記錄期，由位於日本的客戶所產生收益分別佔本集團總收益約 74.2%、
67.7%、80.1%及 88.9%。因此，本集團現時依賴對日本客戶的銷售，而如本集團於
該區域進行業務的能力有任何減弱，可能對本集團的銷售收益、業務及經營業績造
成不利影響。倘日本的政治、經濟或社會狀況、法律或法規要求，或關稅制度有任
何不利的轉變，可對本集團日本客戶的業務有重大阻擾，並因此對本集團業務有重
大不利影響。儘管本集團已採取措拖於地域上分散業務並擴展業務至歐洲，本集團
不能保證擴展成功或將能對日本的依賴有顯著或並無任何減少。倘本集團未能擴大
客戶群及使客戶群多元化，則業務、財務狀況及經營業績可能受到重大不利影響。
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本集團的膠合板產品主要用於建築行業，令本集團受該行業衰退影響

本集團的膠合板產品銷售受建築行業波動影響。截至2012年、2013年及2014年
3月31日止年度以及截至2014年9月30日止六個月，本集團約91.7%、91.4%、92.5%

及 94.3%的收益分別源自主要為建築貿易公司的貿易公司以及批發商。尤其於本集
團的主要市場日本及泰國，本集團出口的膠合板產品用於建屋及建築工程活動。倘
該等出口市場的建屋及建築工程活動水平減低，於該等出口市場的客戶對膠合板產
品的需求可能下降，從而可能對本集團的業務、財務狀況及經營業績造成重大不利
影響。

本集團客戶非常重視產品質素，倘本集團的膠合板產品有任何質量缺陷或無法維持
或重續日本農業標準、CE及FSC認證，可能對本集團的業務、經營業績及財務狀況
造成重大不利影響

本集團業務取決於交付持續高質素的產品。部份客戶要求本集團產品符合不同
行業技術標準、產品安全規則及本集團出售產品的不同國家相關認證機構的其他要
求，如日本農業標準 （日本市場）、CE（歐洲市場）及 FSC。進一步詳情請參閱本 [編
纂 ]「業務」一節「品質控制」一段。

為確保達致高質素，本集團的質量監控團隊會依照內部質量保證程序檢查及測
試膠合板產品。質量檢測程序不保證可於任何時候有效遵守。本集團僱員未能遵守
該等質量檢測程序，可能導致交付予客戶的產品有瑕疵或缺陷。此外，由於質量測
試程序一般為評核產品於可能及可見的故障下的表現而設計，故質量測試程序可能
不會完全充足。倘發生不能預見的表現問題，本集團的膠合板產品可能不能運作。
再者，相關行業技術標準或政府安全要求的任何改變，或本集團未能維持或重續日
本農業標準、CE及 FSC認證，將影響銷售。一經出具後，為維持該等認證，本集團
必須符合持續合規要求。此外，該等問題不保證於未來不會發生。產品的嚴重品質
缺陷或會損害本集團聲譽，並導致客戶、未來銷售流失以及受影響客戶可能作出的
潜在索償。

本集團可能因所生產產品的缺陷、瑕疵或誤差面對潛在責任

本集團的膠合板產品可能含有隱性缺陷或瑕疵。膠合板產品的缺陷或誤差或客
戶退回問題產品可能導致收益延遲或損失、糾正問題產生的額外開支、受負面影響
的客戶關係以及本集團面對責任索償。除非為本集團營運所在的國家的法律及法規
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強制要求，本集團未有為所有業務營運及產品持有任何產品責任保險或第三者保
險。倘產品不符合客戶的規格及要求，或有缺陷，或導致客戶有金錢損失或受傷，
本集團可能受產品責任索償或其他賠償的影響。因此，不論索償結果，本集團可能
產生巨額的律師費用。產品故障或缺陷，以及任何由此引起的投訴或負面宣傳，可
能導致該等產品或其他產品的銷售或供應下跌。於訴訟中辯護本身必定費用高昂，
並將從業務營運及業務中分散管理及其他資源，因此本集團的財務狀況及經營業績
可能受到重大不利影響。

本集團向多個國家推廣及出售本集團的產品，或會使本集團承受多種業務、經濟、
政治、監管及法律的風險

本集團於中國進行生產經營，而於其他國家及地區（包括日本及泰國）推廣及出
售本集團的膠合板產品。跨國經營承擔固有風險，包括但不限於潛在外匯及外匯收
入的遺返管制、匯率波動及貨幣兌換限制、於各個司法管轄區遵守適用法律及法規
的責任、取得進出口許可、外國政府根據適用的反傾銷或其他貿易限制或會採取的
行動、撤銷目前本集團享有的優惠稅收待遇或稅收政策的其他變動、於木材加工及
運輸基礎設施欠發達地理區域進行業務以及使本集團膠合板產品實現國際品牌認可
的困難。

本集團不遵守中國社會保險及住房公積金供款法律法規或會導致罰款及處罰

根據相關中國法律及法規，本集團須向若干僱員社會福利計劃供款。相關計劃
包括社保供款（包括基本養老保險、失業保險、基本醫療保險、工傷保險及生育保
險）及住房公積金供款。於往績記錄期，本集團並無全面遵守有關本集團僱員的社保
及住房公積金供款的規定，原因是部分僱員無意參與社保及住房公積金計劃（因彼等
並不願意承擔部分社會保險費及住房公積金供款或彼等已單獨向農村社會保險作出
供款）。

本集團估計，於2012年、2013年及2014年3月31日以及2014年9月30日，本集
團未付予社會保險機關的總額分別約為人民幣 384,000元、人民幣 403,000元、人民
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幣 332,000元及零。於 2012年、2013年及 2014年 3月 31日以及 2014年 9月 30日，本
集團未支付予住房公積金管理中心的總額分別約為人民幣 75,000元、人民幣 89,000

元、人民幣 74,000元及零。

根據中國有關社會保險供款的法律及法規，於《中華人民共和國社會保險法》
（「中國社會保險法」）實施（於 2011年 7月 1日生效）前，就 2011年 7月 1日前發生的
違規，罰款介乎於人民幣 1,000元至人民幣 5,000元；或倘嚴重違反，罰款則介乎於
人民幣 5,000元至人民幣 10,000元，將施加於管理層及本集團的直接負責人士。社會
保險機關亦有權就本集團未支付的社會保險要求本集團於限期內或即時支付。倘本
集團並無據此遵照有關要求，社會保險機關有權向本集團徵收附加費（按每天 0.05%

的費率收取）以及未支付工傷保險金額一至三倍的罰款；倘本集團未能糾正不作出社
會保險供款的違反行為，其他四類社會保險（即養老保險、失業保險、醫療保險及生
育保險）的附加費，將按每天 0.2%費率施加。根據中國社會保險法，就於 2011年 7

月 1日後的延期及短額付款，本集團可能會被社會保險機關要求支付未支付社會保
險費及 0.05%的逾期費用及介乎未支付社會保險費一至三倍的罰款。就住房公積金
供款而言，本集團可能被要求於住房公積金機關指定期限內，向住房公積金機關登
記本集團僱員。倘本集團未能於指定期限內登記，本集團或會被處罰款介乎人民幣
10,000元至人民幣 50,000元。

本集團的營運依靠持續的公用設施服務供應，任何短缺或中斷均可能干擾營運及增
加開支

本集團的膠合板產品生產依靠持續及無間斷的水電供應以及廢水、廢料及排放
物的排放設施。任何短缺、中斷或排放削減或會大幅干擾營運及本集團開支增加。
有關短缺、中斷或排放削減的原因可能包括極端天氣狀況、火災、自然災難、原材
料供應中斷、設備及系統故障、勞動力短缺、勞工行動或環境問題。本集團的生產
廠房並無後備發電機或電力代替來源用以支援斷電情況時的生產。此外，本集團的
保險並不覆蓋至因電力中斷所引致的任何破壞。本集團的設施運行出現任何中斷均
可破壞本集團的聲譽、損害留住現有客戶或吸引新客戶的能力。以上任何一項均可
能對本集團業務、財政狀況及經營業績造成重大不利影響。



風險因素

– 40 –

本文件為草擬本，其所載資料並不完整，亦可能會出現變動，須與本文件對頁「警告」一節一併閱讀。

本集團的營運依靠可從事體力勞動的工人數量，任何勞工短缺均可能中斷營運及增
加開支

本集團依靠大量工人操作機器及從事體力作業。由於罷工、勞工停工及社會動
盪的因素，概不保證本集團用以操作機器及履行體力任務的人力能持續供應。任何
勞工短缺可能會增加本集團的成本及減低生產，對本集團業務、財政狀況及經營業
績或會產生重大不利影響。

本集團的保險範圍或對我們的若干風險並無充足保障

火災、蟲害、疾病、洪水、地震、颱風、風灾、冰雹、大雪、乾旱、滑坡或其
他自然或人為災害、環境污染、原木盜竊、勞工罷工或騷亂、內亂及恐怖主義行為
或造成本集團生產廠房的營運中斷或遭破壞或發生其他事件。本集團的資產或受上
述及其他本集團無法控制的災難性事件的影響。

本集團已就生產廠房的機器及倉庫損害（包括火災損害）投保。本集團就超出本
集團有限保險範圍金額或任何並無投保的事件所蒙受的任何損害均可能對本集團的
經營業績造成重大不利影響。

上文所述的部分風險或會導致人身傷害、相應的利潤損失或環境破壞，亦可能
引致營運中斷及對本集團處以民事或刑事處罰，而可能並不在本集團目前保單保障
範圍內。

鑒於本集團營運及業務性質，無法保證本集團的保險範圍足以保障有關本集團
物業及資產的全部損失。倘本集團的保險並不足以保障該等損失，本集團業務、財
政狀況及經營業績或會受不利影響。

匯率波動或會對本集團的財務表現造成不利影響

於往績記錄期，本集團的膠合板產品銷售額主要來自出口銷售，因此，分別約
95.7%、95.3%、94.6%及95.1%的銷售以美元計值，而分別約2.0%、1.0%、1.9%及
1.6%的銷售以人民幣計值。本集團生產成本以人民幣計值，故本集團預期經歷匯率
波動。本集團已訂立遠期外匯合約用以對沖所述外匯風險。然而，匯率風險仍然未
能完全對沖。有關進一步詳情，請參閱本 [編纂 ]「業務」一節「對沖」一段。上文所述
外匯波動或會導致外匯虧損，因此，可能對業務、財政狀況及經營業績造成重大不
利影響。
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本集團的成功有賴主要行政人員及管理團隊

本集團的成功在很大程度上歸功於主要行政人員一直為本集團効力。有關進一
步詳情，請參閱本 [編纂 ]「董事、高級管理層及員工」一節。本集團的成功有賴主
要行政人員的不斷努力，彼等的經驗及市場喜好的知識，以及彼等與客戶已建立的
關係。概無保證本集團將來能否挽留主要行政人員。於欠缺即時及合適代替的情況
下，失去主要行政人員的服務或會對本集團造成重大不利影響。此外，本集團執行
董事經過多年為本集團業務營運制定業務策略，並且已經與客戶及供應商維持良好
關係。因此，倘本集團任何執行董事不再參與本集團的業務營運，或對本集團的盈
利能力造成重大不利影響。

行使根據購股權計劃授出的購股權的攤薄效應及影響

本公司有條件地採納購股權計劃。於最後實際可行日期，並無根據購股權計劃
授出購股權。未來於授出任何根據購股權計劃授出的購股權之後，新股份可根據購
股權計劃授出的購股權獲行使時發行，此將增加已發行股份的數目。因此，股東的
股權或會出現攤薄或減少，亦可能導致每股盈利或每股資產淨值攤薄或減少。

此外，將根據購股權計劃授予本集團僱員的購股權公平值於購股權歸屬期內將
自本集團合併損益及全面收益表扣除。因此，本集團的財務狀況及經營業績或受不
利影響。

不能保證日後會宣派股息

於往績記錄期，本集團並無宣派任何股息。因此，[編纂]後並無參考或基準供本
集團釐定本公司向本公司股東宣派或派付股息的水平。概不保證 [編纂 ]後本集團將
宣派任何股息。任何日後股息的宣派、派付及金額受限於董事會的酌情權，並取決
於（其中包括）本集團盈利、財政狀況、現金需求、載於章程細則、適用法律有關宣
派及分派條文的規定及其他相關因素。

控股股東對提交予股東批准的事項的結果將有重大影響

於 [編纂 ]完成後，緊隨 [編纂 ]後控股股東將持有本公司股本約 [編纂 ]%。因此，
控股股東就需經股東批准的全部事項，包括董事選舉以及批准重大公司交易，均能
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夠行使重大影響。所有權集中亦可導致耽誤、妨礙或阻礙有利於股東的本集團控制
權易手。

與本集團業務經營所在行業有關的風險

市場對膠合板產品需求變動對本集團財務表現或會造成不利影響

本集團的膠合板產品主要用於多個行業，例如：建設、建築、家具，室內裝修
及裝飾。對膠合板產品的市場需求可出現由（其中包括）本地及國際整體經濟狀況的
變動、房地產市場發展、房屋需求及室內裝修及裝飾變動、監管變動及人口增長等
多項因素所造成的變動。市場對膠合板產品需求下降或會對本集團財務表現造成不
利影響。

膠合板產品行業面對非木材替代品的競爭

除面對膠合板產品行業內的競爭外，膠合板產品行業亦面對非膠合板替代品的
競爭。與膠合板行業其他參與者一樣，本集團亦面對生產膠合板替代品（例如：金
屬、塑料、陶瓷、仿實木以及於組裝及製作家具時用作替代物料的其他物料）的公
司的競爭。與其他物料相比，對膠合板的需求亦受消費者對終端產品的趨勢及品味
變動的影響。概不保證膠合板替代品將不會增加，從而可能降低對本集團產品的需
求，並對本集團收益及財政狀況以及經營業績造成重大不利影響。

膠合板產品行業競爭激烈

於中國，膠合板產品行業競爭者的數目越來越多，原因是中國的膠合板產品行
業具中度入行門檻、行業集中度的水平為低及輕度監管，容許潛在的新製造業進入
者及其他進入者加入行業。由於競爭者數目增加，對中國膠合板製造業的資源（由原
材料至工人）激烈競爭，而購買原材料以及聘用工人用以製造膠合板產品的成本或會
增加。因此，本集團財務表現及增長前景或受到不利影響。

此外，行業參與者在價格及產品質素方面展開競爭。膠合板生產商之間的競爭
激烈，彼等可能向客戶提供折扣價優惠及靈活採購條款。倘本集團未能競爭及快速
回應市況或未能以新技術升級廠房，本集團業務及經營業績或會受到不利影響。
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環保團體及利益相關人士或會試圖阻延或阻止本集團或從整體上阻延或阻止伐木公
司砍伐原木，或會對本集團胶合板產品需求造成不利影響

環保團體及利益相關人士或會不時試圖反對及阻礙林木業公司日常於指定地區
砍伐木材。例如團體及個別人士或會舉行抗議活動以阻礙原木公司的砍伐計劃，甚
或提出或威脅提出訴訟，以阻止原木公司日常於指定地區砍伐原木。此等活動或會
引起對一般原木公司不利的報導。倘若環保團體或此等利益相關人士作出干預，令
砍伐活動受到任何阻延或限制，或令熱帶木製品遭受抵制或任何造成伐木公司整體
負面形象的其他行動，可能會對伐木公司（包括本集團）的整體業務及銷售構成不利
影響。

中國環境法律及法規更趨嚴格或會增加本集團的合規成本及潛在負債，從而可能對
本集團的營運造成不利影響

本集團於中國的營運須遵守多項中國環境法律及法規。有關法律及法規對（其中
包括）向土壤、水或大氣層排放或釋放污染物或廢物實行監管。

近年來，環保法律及法規普遍更為嚴格，並可能於日後更趨嚴格。日後獲批進
行若干活動前，本集團或須取得更多許可。就違反附於本集團許可的現有條款而
言，不論本集團是否導致或知悉有關違反，部分該等環保法律及法規或會向本集團
徵收重大成本、開支、罰款及負債。違反有關法律及法規或會導致民事處罰（如罰款
及收回成本）、整治費用、潛在的禁令及禁止令及刑事處罰。若干環保法規施加嚴格
責任，以致個別人士須就環境破壞負責（不論因疏忽或失誤）。

遵守現行及日後的環保法律及法規或違反該等法規的賠償或罰款可能會產生重
大開支，從而對本集團業務、財政狀況及經營業績造成重大不利影響。本集團從未
聘用任何環境專家就環境問題調查生產廠房及發表任何環境報告，本集團亦無正式
評估其營運對環境的影響。

中國環境法律及法規訂明的規定更趨嚴格或該等現有法律及法規或其詮釋或強
制執行方式變動可能會透過增加本集團的合規成本及該等法律及法規相關的潛在負
債（包括額外資本或營運支出）增加，導致對本集團的流動資金有額外需求及對本集
團營運產生不利影響。
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我們的經營業績及財務狀況非常易受客戶所在司法權區的政治、經濟及社會狀況轉
變的影響

於往績記錄期，本集團總收益約 16.0%、20.3%、8.7%及 5.6%來自泰國的銷售
額。泰國客戶受泰國經濟、政治、社會及法律發展的限制，且任何政治、經濟及社
會狀況的變動可能對彼等產生重大不利影響。此外，泰國近期政治危機及不明朗，
尤其是實施戒嚴法及隨後發動軍事政變，可能惡化該波動。任何該等武力衝突的直
接或間接後果不可預測，我們未必能預測可能對本集團的業務、財務狀況、經營業
績及前景產生不利影響的未來事件。任何未來變動將可能對本集團的業務、財務狀
況及經營業績產生重大不利影響。

與在中國開展業務有關的風險

本集團日後可能面臨中國發生的任何天災或傳染病爆發，可能對經營業績產生重大
不利影響

倘日後發生任何天災或爆發流行病及傳染病（包括禽流感、嚴重急性呼吸系統綜
合症（即非典型肺炎）及由H1N1病毒或H1N1流感或H7N9流感引致的豬流感），則可
能會對本集團的業務及經營業績造成重大不利影響。於 2009年，全球若干地區包括
中國出現H1N1流感，而中國亦於2013年出現H7N9流感個案。於受影響地區爆發流
行病可能會對本集團的業務造成不利影響。此外，中國於過去數年經歷了地震、水
災、山泥傾瀉及旱災。舉例而言，於2008年5月及2010年4月，中國四川省及青海省
分別出現黎克特震 8.0及 7.1級的地震，導致數以萬計的人死亡。於 2010年，中國西
南地區發生嚴重旱災，導致該等地區出現嚴重的經濟損失。倘中國日後發生任何天
災，則或會對其經濟及生產膠合板產品的原材料供應造成不利影響，而任何或上述
全部事宜均對本集團業務造成不利影響。無法保證日後發生的天災或爆發禽流感、
非典型肺炎、H1N1流感、H7N9流感或其他流行病或中國政府或其他國家因應日後
爆發禽流感、非典型肺炎、H1N1流感、H7N9流感或其他流行病而採取的措施不會
嚴重干擾本集團或其客戶的營運，而有關情況可能會對本集團的經營業績構成重大
不利影響。
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中國經濟、政治及法律狀況以及政府政策可能影響業務、財務狀況及經營業績

本集團的業務、資產及營運均位於中國。因此，本集團的財務狀況、經營業績
及業務前景在很大程度上受到中國的經濟、政治及法律發展的影響。中國經濟與大
部分發達國家的經濟在多方面均有所不同，包括（其中包括）政府的參與、發展水
平、增長率、外匯管制及資源分配等。

中國經濟曾為計劃經濟，且中國大量生產性資產仍然由中國政府擁有。政府亦
通過資源分配、制定貨幣政策及對特定行業或公司提供優惠待遇，對中國經濟增長
實施重大控制。儘管政府已實施經濟改革措施以引入市場力量及於工商企業設立健
全的企業管治，惟該等經濟改革措施在行業間或全國不同地區的調整、修改或採納
可能會出現不一致情況。因此，本集團未必受惠於若干有關措施。

中國法律制度呈現的不確定因素可能限制本集團及投資者可得到的法律保障，因而
或對業務及經營業績構成重大不利影響

本集團於中國的營運受中國法律及法規所規管。本集團的中國附屬公司為外資
企業，須遵守適用於中國外資的法律及法規。中國擁有一套建基於成文法的民法體
制。與普通法體制不同，雖然中國過往法院的裁決可作為參考，但其先例價值有
限。儘管過往 30年的立法整體已大幅加強對中國不同形式外國投資的保障，惟中國
仍未發展出一套全面整合的法律制度，而近期頒佈的法律及法規未必足以涵蓋一切
範疇的經濟活動。尤其是，因為該等法律及法規實施時間尚短，且已公佈的判決有
限，且並無約束力，因此該等法律及法規的詮釋及執行涉及不確定因素。該等不確
定因素可能限制本集團及其他外國投資者可得到的法律保障。

此外，中國法律制度部分按政府政策及若干內部規則（部分未有及時公佈或完全
未予公佈）而制定，可能具有追溯力。因此，除非本集團已經觸犯該等政策及內部規
則，否則事前未必能判別是否會造成觸犯。另外，倘我們尋求透過行政或法院訴訟
行使我們的法律權利，任何行政或法院訴訟均可能歷時甚久，以致出現大額成本，
須進行資源調動及管理層的注意力分散。此外，與發展成熟的法律制度比較，中國
行政及法院機關在詮釋及執行成文及合同條文時擁有明顯寬鬆的酌情權。因此，可
能較難評估行政及司法程序的結果，以及本集團可享有法律保障的程度。該等不確
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定因素可能阻礙本集團執行合同的能力，繼而可能對本集團的業務及營運造成重大
不利影響。

投資者或會難以向本集團及管理層發出傳票及執行裁決

本公司的絕大部分業務、資產及營運位於中國。此外，本集團董事及行政人員
的資產主要位於中國。因此，未必可在美國境內或中國境外任何地方向本集團或有
關董事或行政人員發出傳票，包括就根據美國聯邦證券法或適用的州證券法發生的
事宜發出的傳票。此外，中國與美國、英國、日本及其他許多國家並無訂立任何條
約，規定雙方須互相承認及執行有關國家的法院裁決。此外，香港並無與美國達成
互相執行裁決的安排。因此，美國及上述任何其他司法權區作出的法院裁決或會難
以甚至無法在中國或香港獲承認及執行。

儘管本公司須於股份在聯交所[編纂]後遵守創業板上市規則及香港公司收購、合
併及股份購回守則，但股份持有人將無法就我們違反創業板上市規則而提出訴訟，
而必須依賴聯交所執行其規則。創業板上市規則與香港公司收購、合併及股份購回
守則在中國並無法律效力。

本公司某種程度上依賴旗下中國附屬公司派付的股息及其他股權分派以應付本集團
的任何現金及資金需求。如果本集團的中國附屬公司向本集團支付款項的能力受到
限制，本集團經營業務的能力可能受到重大不利影響

本公司作為控股公司在某種程度上依賴旗下中國附屬公司派付的股息以應付現
金需求，包括償還本集團可能產生的任何債務。現行中國法規僅允許本集團的中國
附屬公司動用根據中國會計準則及法規釐定的累計除稅後溢利（如有）向本公司派付
股息。此外，本集團的中國附屬公司須每年撥出若干金額的除稅後溢利（如有）作為
若干法定儲備金。該等儲備不得以現金股息形式分派。此外，倘本集團的中國附屬
公司日後就其本身產生債務，規管該債務的文據可能限制彼等向本公司派付股息或
作出其他付款的能力。本集團的中國附屬公司未能向本公司分派股息或其他付款或
會對本集團增長、作出可能對本集團業務有利的投資或收購、派付股息或以其他方
式撥劃業務資金及進行業務的能力造成重大不利限制。
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政府對外幣兌換的管制可能限制本集團向本公司股東以外幣派發股息的能力，因此
可能對股東或投資者的投資價值造成不利影響

中國政府對人民幣兌換為外幣以及於若干情況下對貨幣匯出中國實施管制。根
據現行的中國外匯規例，經常賬目項目的付款（包括溢利分派、利息付款及貿易及服
務相關外匯交易）若符合若干程序規定，即可以外幣支付而毋須事先獲中國國家外匯
管理局（或國家外匯管理局）批准。因此，符合若干程序規定後，本集團的中國附屬
公司可以外幣向本公司派付股息而毋須事先獲國家外匯管理局批准。然而，凡需將
人民幣兌換為外幣並匯出中國以支付資本性開支（例如償還以外幣計值的貸款），則
需向適當的政府機關取得批准或辦理登記。中國政府將來亦可能酌情就經常賬目交
易獲取外幣加以限制。若外匯管制制度制止本公司取得足夠外幣以滿足外幣需求，
本公司可能無法向股份持有人以外幣派付股息。

人民幣幣值的波動可能對股東或投資者的投資造成重大不利影響

中國營運附屬公司的大部分成本以人民幣計值。是次發售的所得款項淨額將以
港元計值。主要涉及港元及美元的匯率波動可能對該等所得款項的相關購買能力造
成影響。匯率波動亦會影響本公司日後作出的外幣計值投資的盈利之相對價值及有
關投資的價值。

人民幣相對美元及其他貨幣幣值的波動受（其中包括）中國及國際政治及經濟環
境以及中國政府財政及貨幣政策變動的影響。自 1994年起，人民幣須按人民銀行每
日根據前一個營業日銀行同業市場匯率及全球金融市場現行匯率而定的匯率兌換為
外幣（包括港元及美元）。

人民幣兌美元或任何其他外幣升值可能會導致本集團以外幣計值的資產價值減
少。由於人民幣升值或會增加本集團的成本及於其後推高本集團向海外客戶出售產
品時以外幣列值的價格，因此亦會對本集團的業務造成不利影響。
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本文件為草擬本，其所載資料並不完整，亦可能會出現變動，須與本文件對頁「警告」一節一併閱讀。

與 [編纂 ]有關的風險

本集團面對全球及中國金融市場、經濟環境動盪以及政府應對行動的風險

自 2008年起，全球金融危機導致全球經濟增長整體放緩、股票市場劇烈波動、
信貸市場動盪及流動性緊縮。連同 2011年歐洲主權債務危機深化的影響，從 2008

年全球金融危機中的經濟復甦能否持續尚未明確。全球經濟放緩可能導致本集團的
銷售減少，從而對其財務狀況及經營業績造成重大不利影響。鑒於近期中國的國內
生產總值增長及消費開支出現下滑，本集團概不能保證中國經濟日後不會放緩增長
或持續增長。此外，影響信貸有效性的任何主權債務危機、銀行業危機或其他金融
震盪的發生均可能對本集團可用融資造成重大不利影響。影響金融市場、銀行業體
系或貨幣匯率的金融風暴捲土重來，或會嚴重限制本集團按合理商業條款在資本市
場或金融機構獲得融資的能力或本集團根本無法獲得融資，因而可能對本集團的業
務、財務狀況及經營業績造成重大不利影響。

本集團面對因（其中包括）經濟環境改變、利率變動及證券市場動盪導致的風
險。主要市場動盪或會導致監管環境改變，從而對本集團的業務及行業產生重大不
利影響，並損害我們在未來金融環境下的借款能力。

於[編纂]後，股份的價格及交易額或會面臨與其經營表現或前景無關的證券市場
波動。此外，該等近期及發展中的經濟及政府因素或會對本集團的經營、財務狀況
或現金流量產生重大不利影響，從而或導致其股價大幅下跌，而投資者或會損失大
部份投資。

終止 [編纂 ]

[編纂 ]的有意投資者務請留意，倘於 [編纂 ]上午八時正（香港時間）前任何時間
發生本 [編纂 ]「包銷」一節項下「終止理由」一段所載的任何事件，則包銷商有權透過
牽頭經辦人（為其本身及代表包銷商）向本公司發出書面通知終止其於 [編纂 ]協議項
下的責任。該等事件包括但不限於任何天災、戰爭、暴動、動亂、民變、火災、水
災、海嘯、爆炸、流行病、疫症、恐怖活動、地震、罷工或停工。
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本文件為草擬本，其所載資料並不完整，亦可能會出現變動，須與本文件對頁「警告」一節一併閱讀。

股份的銷售情況及價格與交投量的潛在波動

本集團以 [編纂 ]形式進行 [編纂 ]，且股份於 [編纂 ]完成前並無於任何證券交易
所或公開市場上市或配發。概無保證股份於創業板 [編纂 ]後將有活躍的交易市場。
此外，於創業板買賣的股份市價可能有別於 [編纂 ]，投資者不應視 [編纂 ]為將於創
業板買賣的股份市價的指標。

於[編纂]後，股份的交投量及市價可能不時受多項因素影響，包括但不限於本集
團的收入、溢利及現金流、本集團的新產品、服務及╱或投資、本集團的高級管理
層及整體經濟狀況變動。無法保證該等因素會否出現，亦難以估量其對本集團的影
響及對股份交投量及市價的影響。

[編纂 ]後於公開市場大舉拋售股份或預計大舉拋售股份或會對股份的現行市價造成
不利影響

根據創業板上市規則，控股股東實益擁有的股份受若干禁售期限制。無法保證
控股股東於禁售期屆滿後不會出售該等股份。股份在公開市場大舉拋售（或預計該等
拋售情況可能出現）可能對股份的現行市價造成不利影響。

由於本公司於開曼群島註冊成立，對少數股東的保障或會與根據香港或其他司法權
區法律成立的公司的股東所享有的保障有所不同

本公司的公司事務乃受大綱、細則、開曼群島公司法及開曼群島法律所規管。
有關保障少數股東權益的開曼群島法律在若干方面與香港或投資者所處的其他司法
權區的法律存在差異。上述差異可能指少數股東可享有之補救或會與彼等根據香港
或其他司法權區法律所享有者有所不同。有關根據開曼群島法律保障少數股東的資
料，請參閱本 [編纂 ]附錄四「開曼群島公司法」一段。
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本文件為草擬本，其所載資料並不完整，亦可能會出現變動，須與本文件對頁「警告」一節一併閱讀。

與本 [編纂 ]有關的風險

本 [編纂 ]所載來自政府的統計數字及事實均未經獨立核實

本[編纂]載有摘錄自官方資料來源和刊物的若干統計數字和事實。本公司相信，
該等統計數字及事實來源屬適當，且我們在摘錄及轉載過程中已採取合理審慎措
施。本公司並無理由認為該等統計數字及事實屬虛假或誤導，或遺漏了任何事實致
使該等統計數字及事實具虛假或誤導成份。來自該等資料來源的統計數字及事實均
未經本公司、保薦人、包銷商、彼等各自的董事或參與 [編纂 ]的任何其他各方獨立
核實，因此，本公司不會對該等統計數字和事實的準確性或完備性作出任何聲明，
故此該等統計數字及事實不應被過分依賴。

本 [編纂 ]所載的前瞻性陳述可能被證實並不準確，因此投資者不應過度依賴該等資
料

本[編纂]載有若干關於董事的計劃、目標、預期和意向的前瞻性陳述。該等前瞻
性陳述乃依據董事對本集團目前和未來的業務策略及本集團的經營環境發展的多項
公平合理假設，並經審慎周詳考慮後作出。該等陳述涉及已知及未知風險、不確定
因素和其他因素，可能導致本集團的實際財務業績、表現或成就與該等陳述所表達
或暗示的本集團預期財務業績、表現或成就有重大偏離。本集團的實際財務業績、
表現或成就可能與本 [編纂 ]內所述者存在重大差異。



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Coated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /CFangSongHK-Light
    /CFangSongHKS-Light
    /CGuLiHK-Bold
    /CGuLiHKS-Bold
    /CGuYinHK-Bold
    /CGuYinHKS-Bold
    /CHei2HK-Bold
    /CHei2HK-Xbold
    /CHei2HKS-Bold
    /CHei2HKS-Xbold
    /CHei3HK-Bold
    /CHei3HKS-Bold
    /CHeiHK-UltraBold
    /CHeiHKS-UltraBold
    /CJNgaiHK-Bold
    /CJNgaiHKS-Bold
    /CKanHK-Xbold
    /CKanHKS-Xbold
    /CNganKaiHK-Bold
    /CNganKaiHKS-Bold
    /CO2YuenHK-XboldOutline
    /CO2YuenHKS-XboldOutline
    /COYuenHK-Xbold
    /COYuenHK-XboldOutline
    /COYuenHKS-Xbold
    /COYuenHKS-XboldOutline
    /CPo3HK-Bold
    /CPo3HKS-Bold
    /CPoHK-Bold
    /CPoHKS-Bold
    /CSong3HK-Medium
    /CSong3HKS-Medium
    /CSuHK-Medium
    /CSuHKS-Medium
    /CWeiBeiHKS-Bold
    /CXLiHK-Medium
    /CXLiHKS-Medium
    /CXYaoHKS-Medium
    /CXingHK-Medium
    /CXingHKS-Medium
    /CXingKaiHK-Bold
    /CXingKaiHKS-Bold
    /CYuen2HKS-Light
    /CYuen2HKS-SemiBold
    /CYuen2HKS-Xbold
    /CYuenHK-SemiMedium
    /MBeiHK-Bold
    /MBitmapRoundHK-Light
    /MBitmapSquareHK-Light
    /MCuteHK-Light
    /MCuteHKS-Light
    /MDynastyHK-Xbold
    /MDynastyHKS-Xbold
    /MElleHK-Medium
    /MElleHKS-Medium
    /MGentleHK-Light
    /MGentleHKS-Light
    /MHGHagoromoTHK-Light
    /MHGHagoromoTHK-Medium
    /MHGKyokashotaiTHK-Light
    /MHGReithicTHK-Light
    /MHeiHK-Bold
    /MHeiHK-Light
    /MHeiHK-Medium
    /MHeiHK-Xbold
    /MHeiHKS-Bold
    /MHeiHKS-Light
    /MHeiHKS-Medium
    /MHeiHKS-Xbold
    /MKaiHK-Medium
    /MKaiHK-SemiBold
    /MKaiHKS-Medium
    /MKaiHKS-SemiBold
    /MLiHK-Bold
    /MLiHKS-Bold
    /MLingWaiFHK-Light
    /MLingWaiPHK-Light
    /MMarkerHK-Bold
    /MMarkerHKS-Bold
    /MNgaiHK-Bold
    /MNgaiHKS-Bold
    /MQingHuaHK-Xbold
    /MQingHuaHKS-Xbold
    /MSungHK-Bold
    /MSungHK-Light
    /MSungHK-Medium
    /MSungHK-Xbold
    /MSungHKS-Bold
    /MSungHKS-Light
    /MSungHKS-Medium
    /MSungHKS-Xbold
    /MWindyHK-Bold
    /MWindyHKS-Bold
    /MYoungHK-Medium
    /MYoungHK-Xbold
    /MYoungHKS-Medium
    /MYoungHKS-Xbold
    /MYuenHK-Light
    /MYuenHK-Medium
    /MYuenHK-SemiBold
    /MYuenHK-Xbold
    /MYuenHKS-Light
    /MYuenHKS-SemiBold
    /MYuenHKS-Xbold
    /MYuppyHK-Medium
    /MYuppyHKS-Medium
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 300
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHT <FEFF005B57FA65BC00200027006C006F0052006500730027005D00204F7F752890194E9B8A2D7F6E5EFA7ACB7684002000410064006F006200650020005000440046002065874EF69069752865BC87A25E55986F793A3001901A904E96FB5B5090F54EF650B390014EE553CA57287DB2969B7DB28DEF4E0A767C5E03300260A853EF4EE54F7F75280020004100630072006F0062006100740020548C002000410064006F00620065002000520065006100640065007200200035002E003000204EE553CA66F49AD87248672C4F86958B555F5DF25EFA7ACB76840020005000440046002065874EF63002>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


