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各位股東：

本人謹代表I-China Holdings Limited（「本公司」）董事會及其附屬公司（「本集團」）欣然宣佈，

本公司之重組已於二零零四年四月二十三日成功完成，而本公司股份已於二零零四年四月

二十七日起在香港聯合交易所有限公司主板恢復買賣。

臨時清盤人（「前臨時清盤人」）分別於二零零二年十二月五日及二零零四年一月八日獲香港

特區高等法院（「香港法院」）及百慕達最高法院（「百慕達法院」）委任。根據香港法院及

百慕達法院日期為二零零四年四月二十日及二零零四年四月十六日頒令之條款，前臨時清

盤人其後於二零零四年四月二十三日成功完成本公司重組時獲解除職務。

董事會報告書內容及截至二零零四年三月三十一日止年度經審核財務報表乃根據可供前臨

時清盤人查閱之賬冊及紀錄而編製。

誠如本公司截至二零零三年三月三十一日止年度年報所載，由於本集團於委任前臨時清盤

人前所保存之賬冊及紀錄並不完整（而該等賬冊及紀錄乃作為董事會報告書內容及截至

二零零四年三月三十一日止年度經審核財務報表之基礎），因此，前臨時清盤人及董事未能

就(i)本集團於彼等獲委任前之交易紀錄之完備性及準確性；及(ii)財務報表是否真實公平地

呈列本公司及本集團於二零零四年三月三十一日之業務狀況或本集團截至該日止年度之虧

損及現金流量作出毫無保留之意見。

重組

於二零零三年十一月二十日，本公司（透過前臨時清盤人行事）與惠記集團有限公司（「惠記」）

就重組建議訂立協議（「重組協議」），有關涉及（其中包括）股本重組、根據百慕達一九八一

年公司法第99條及香港公司條例第166條進行之計劃（「計劃」）之債務重組、惠記認購本公

司新股及新優先股、惠記向本公司注入全部建築業務、清洗豁免及發行新股及購回股份之

一般授權之重組建議（「重組建議」）。

重組建議已成功進行，（其中包括）如下結果：

(a) 股本重組所包括透過票面值削減、股份合併及增加法定股本重組本公司股本；

(b) 本公司所有債權人根據計劃解除及豁免對本公司之索償；

(c) 除三聯租車有限公司外，所有本公司之附屬公司於重組完成前已轉讓予前臨時清盤人

或計劃管理人（或彼等之代名人）以信託方式代本公司之計劃債權人持有；
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(d) 惠記向本公司注入全部建築業務；

(e) 惠記持有本公司經擴大已發行股本之控制權益；及

(f) 本公司新股恢復買賣。

重組建議於二零零四年三月十八日獲本公司股東於股東特別大會上批准，而計劃則於

二零零四年四月二日獲本公司債權人批准，並獲香港法院及百慕達法院分別於二零零四年

四月八日及二零零四年四月二十日批准。重組完成之所有先決條件已於二零零四年四月

二十三日達成，而計劃於同日生效（及前臨時清盤人於同日獲解除職務）。於計劃生效日期

前，根據計劃之條款，本公司之所有債務已獲豁免及全數解除，惟於重組時惠記向本公司

提供之墊款50,000港元除外。

業務回顧

本回顧乃關於在二零零四年四月二十三日重組完成之前，本集團截至二零零四年三月

三十一日止年度之業務狀況，以及有關本公司於豁免及解除其所有債務（上文所述之50,000

港元除外）以及惠記注入全部建築業務前之業務。

本集團於香港之汽車租賃業務為以合約形式租賃汽車予客戶。於前臨時清盤人獲委任予

本公司後，受營運資金短缺所影響，本集團已在有限度規模下維持汽車租賃業務。於截至

二零零四年三月三十一日止年度，本集團錄得由汽車租賃業務貢獻之綜合營業額約359,000

港元。本年度虧損淨額約為47,840,000港元。本年度之經營虧損約為628,000港元，而截至

二零零三年三月三十一日止年度則約為158,177,000港元。

展望

於二零零四年四月完成注入資產後，本公司之核心業務由汽車租賃業務改變為經營建築

相關業務。因此股東對本公司所涉及之業務性質有清晰之了解至為重要。

實際上，建築乃服務性行業。本公司提供建築管理及工程資源以及勞工、機器及重要資源

予欲進行項目之客戶以賺取利潤。

本人認為股東應注意以下數項建築業務之特色：

(a) 除少數例外情況外，多數客戶視合約服務為商品，故傳統上多數合約均以價低者得形

式授出。鑑於參與之障礙較低以及香港以至世界各地承建商之數目繁多，因此合約服

務是一門競爭激烈而營業額之邊際利潤相對較低之業務。然而，建築業之營運資金要

求較低，亦不需要處理任何實質存貨，正常來說進度付款可視乎工作進度按月收取。

因此，股本之回報（本人相信為任何業務之重要經濟指標）十分吸引，通常為20%以

上。
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(b) 與製造業不同，承建商之工作量並非平均分配。於任何時間，很大程度上視乎市場上

項目之數量及本公司投標是否成功而定。

(c) 建築業之特有性質為於空曠地方進行施工，故容易冒上風險，包括天氣之

影響及不可預見之土地狀況。透過經驗及完善之工程管理，則可以預見及控制建築

風險。然而，主要元素為謹慎管理之保險計劃。

(d) 於合約過程中客戶改變要求為一項常規，在客戶與承建商同意最終賬戶數目之前，就

個別項目作出準確之結果預測非常困難，一般於項目完成後需時一年或以上。

此為本公司經營之市場，而本公司每年之業績波動不定，視乎本公司手頭上合約之不同進

度而定。在考慮預期股本平均20%以上之回報後，此波動性乃屬可以接受。因此本人認為

股東應按平均三年之基準而非單獨年度之基準審閱本公司之表現。

近年，大部份本公司客戶趨向尋求「物有所值」而非僅最低價。最典型之例子為香港特區政

府之工務局現在根據承建商提供之開價以及承建商過去及現在於現有項目之個別表現而授

出建築合約。本公司歡迎此趨勢，而本公司之管理層繼續致力於本公司之建築項目提供高

質素服務以符合客戶之要求。

本公司甚為關注儘管部份客戶或會願意按表現支付額外獎金，惟本公司並不會以本公司之

未來作為賭注。無論在任何商品業務中，最終之長期贏家為最低成本之經營者，而本公司

具備信心於此方面取得成功而毋須於過程中犧牲質素。

最重要的是本公司全體股東皆瞭解本人對管理層獎勵之若干意見。首先，只要本人為本公

司主席，本人便不會支持向個別經理發行任何購股權（傳統方式而言）。至於任何典型購股

權，獲授予購股權之人士只需支付最低金額（通常為1港元）便有權於未來兩／三年內按預

先釐定價（通常為當時發行之買賣價）買入本公司之股份。此處有兩個錯誤：「購股權」乃不

帶有任何風險授予個別經理，而倘購股權獲行使，則其會攤薄及削減現有股東持有之股份

價值。本人相信此舉對股東是極為不公平的。第二個錯誤是令經理集中於錯誤目標。於任

何業務中，長期財務表現最為重要，而並非本公司股份價格於市場上之短暫波動。

因此，於本公司現時之花紅計劃，本公司傾向選擇於有盈餘之年度向管理層發放現金。倘

彼等對本公司之未來有信心，彼等可利用該筆現金從市場上買入本公司之股份。據此，彼

等便會如其他所有股東般接受相同之利益／風險，才屬公平。
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本公司擁有強大及經驗豐富之管理團隊，團隊之工作量亦屬合理。本公司希望憑藉本公司

成功之業務紀錄，可達致穩定盈利增長。本公司相信現時及未來外界均會經常對高質素之

建築服務有所需求。基於此信念，本公司有信心本公司之長期業績將可證明令所有本公司

股東感到滿意。

主席

單偉彪

二零零四年五月十九日


