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以下討論旨在協助投資者對物業及可能影響其日後財務業績的因素作出評估。有關

陳述會受不明朗因素及假設所影響。在任何情況下，本文所載資料均不應視為越秀投資

集團、管理人、越秀房託基金、信託人、上市代理人、包銷商或任何其他人士就有關假

設的準確性而作出的聲明、保證或預測。投資者務須注意，不應對只反映本發售通函日

期的有關前瞻性陳述過份倚賴。

背景

管理人乃根據物業過往的業務營運編撰物業的經審核財務報表及BVI公司的經審核財務

報表，以及其他過往財務資料。向越秀房託基金轉讓物業後，預期物業的管理架構及成本

及資本架構與物業先前所採納者不同。該等變異詳述於下文。

收入總額

物業日後業務營運的收入總額將包括(i)租金收入及 (ii)其他收入。

租金收入

租金收入由已承諾租金及續約租金和新租約租金所組成。由於白馬物業管理公司並非

越秀房託基金的一部分，故並無計入物業管理費收入。由二○○六年一月一日開始的新租

約，租戶、越秀房託基金及白馬物業管理公司之間已分別簽署不同的租賃及物業管理協

議。因此，白馬物業管理公司所賺取的物業管理費將不會成為越秀房託基金收入的一部

分。就二○○五年預測期間而言，越秀房託基金由白馬單位所取得的租金收入為來自透過

對Holdco根據重組契約（請見本發售通函「關於越房託基金的重大協議及其他文件－重組契

約－調整」一節）應付的代價所作出的調整。根據白馬單位目前的租約，租金及物業管理費

由白馬單位租戶以一個整數支付予白馬物業管理公司。該等租約大部分將於二○○五年十

二月三十一日屆滿。上述調整將為越秀房託基金由全球發售所得款項的一筆保留金額，相

當於白馬單位於二○○五年預測期間由目前的租約所賺取的租金收入。



管 理 人 對 日 後 業 務 營 運 的 討 論 及 分 析

168

其他收入

就二○○五年預測期間及二○○六年預測年度而言，管理人假設其他收入將只包括由

白馬單位室內瑩光廣告牌廣告費所產生的收入。於二○○六年預測年度後，有關物業的其

他收入可包括（但不限於）租約轉讓的行政費用及租金收入沒收。管理人預計，日後不會由

電費賺取任何溢價。

物業經營開支

物業經營開支包括(i)租賃代理費用；(ii)物業相關稅項及徵費；及(iii)其他物業開支。

租賃代理費用

就租約、市場推廣及租賃管理服務而言，怡城及白馬物業管理公司已與管理人及BVI公

司訂立租賃服務協議，據此，怡城可收取財富廣場單位、城建大廈單位及維多利廣場單位

每年總收益4.0%的收費，而白馬物業管理公司則可收取白馬單位每年總收益3.0%的收費。

怡城及白馬物業管理公司已同意，該等費用將包括他們可向有關BVI公司收取任何空置單位

的物業管理費。租賃代理預期將會承擔有關物業的促銷及推廣的所有促銷及代理開支，包

括印刷及廣播媒體廣告、促銷材料以及促銷及市場推廣活動。因此，日後該等開支不會由

越秀房託基金承擔。（請見本發售通函「關於越秀房託基金的重大協議及其他文件」一節。）

租賃代理另已與白馬大廈、財富廣場、城建大廈及維多利廣場的業主委員會或業主分

別訂立協議，以向該等樓宇提供物業管理費。此外，租賃代理亦與物業租戶訂立協議，向

租戶直接收取若干物業管理費。該等物業管理費不會成為越秀房託基金所收取收入總額的

一部分。租賃代理會將該等物業管理費用作償還物業公共範圍的行政、管理及日常維修及

保養的一切費用及開支，而租賃代理將可保留有關收費的10.0%作為本身的酬金。因此，越

秀房託基金毋須支付物業的任何日常維修及保養。（請見本發售通函「關於越秀房託基金的

重大協議及其他文件」一節有關各項物業管理安排的描述。

就物業的空置單位而言，BVI公司本身須承擔物業管理費。然而，根據租賃服務協議，

租賃代理已同意根據該等協議所收取的費用包括應收有關BVI公司任何物業空置單位的物業

管理費。



管 理 人 對 日 後 業 務 營 運 的 討 論 及 分 析

169

物業稅項及徵費

與物業相關的若干稅項及徵費包括：

‧ 城市房地產稅：按房產原值的70.0%以每年1.2%的稅率徵收。對私人興建的樓宇而

言（即白馬大廈、城建大廈及維多利廣場），原值為指樓宇的建築成本。對財富廣

場而言，原值則為指半落成樓宇的收購成本及完成建築工程所發生的額外成本。

根據有關廣州稅務通函穗地稅發[2002]第235號，於計算城市房地產稅稅基時，可

不計入土地使用權成本，惟須經批准。根據房產原值，各BVI公司目前均須按房產

原值繳納城市房地產稅。於上市日後，任何根據香港財務報告準則對物業公允值

所做的調整均不得改變計算城市房地產稅的稅基。

‧ 營業稅及堤圍防護費：分別按收入總額以5.0%及0.09%的稅率徵收；及

‧ 租約印花稅：按各租約於租期內應付租金收入總額以0.1%的稅率徵收（不包括任何

重續選擇權項下的其他條款）。上述印花稅可於有關租期內攤銷。

除城市房地產稅（有關的免稅期先前已授出）外，上述稅項及徵費亦已於過去產生。外

國企業不可享受城市房地產稅的免稅期，故此，由二○○五年九月一日起，當物業的風險

及回報已轉讓予BVI公司後，BVI公司須付該等稅項。

其他物業開支

其他物業開支包括向各物業的業主大廈基金供款、折舊、壞賬、保險及年度估值成本

及其他物業開支。

向業主大廈基金的供款－主要裝修及保養工程所產生的支出列作為GCCD物業的業主大

廈基金的供款入賬。當大廈的業主委員會決定須進行若干裝修工程及以業主大廈基金撥付

時，須經佔大廈建築面積最少三分之二的業主批准。每名業主擁有其所佔每平方米建築面

積的一票投票權。於獲得批准撥付該項開支後，所有大廈業主均須按其分佔大廈的比例向
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擬定收費供款。越秀房託基金分別持有財富廣場及城建大廈總建築面積的50.2%及57.3%業

權。鑑於本發售通函「關於越秀房託基金的重大協議及其他文件－GCCD委任金峰為代表及

向金峰的不可撤銷承諾」及「關於越秀房託基金的重大協議及其他文件－GCCD委任福達為代

表及向福達的不可撤銷承諾」兩節所述GCCD向金峰及福達的承諾，越秀房託基金將可於財

富廣場的業主委員會大會上行使三分之二的大比數投票權及城建大廈的業主委員會大會上

行使65.1%的投票權，較67.0%略低。越秀房託基金擁有維多利廣場裙樓的100.0%，當兩幢

大樓落成時，越秀房託基金將佔維多利廣場總建築面積約19.5%。

過往並無對大廈業主基金正式作出供款。對於二○○三年竣工的財富廣場及維多利廣

場而言，過往並無須進行重大裝修工程。另外，承建商對主要設備的保用期直至二○○六

年上半年方屆滿。對城建大廈而言，過往大部分開支均由城建大廈的大業主GCCD承擔。日

後，該等開支將由各業主按其所佔大廈份額的比例分擔。

就該等供款而言，由於租戶無權申索任何公共地方及共享設施的所有權，向業主大廈

基金的供款於產生時將被視為收入報表的開支。

由於白馬大廈並無業主大廈基金，故此，越秀房託基金將不會就白馬單位作出任何供

款。有關重大裝修工程的保養成本，將由大廈各業主按比例分擔。管理人預計，於二○○

五年預測期間及二○○六年預測年度，白馬單位的資本開支將達26,700,000港元。該等資本

開支包括提升及更換通風系統、電器、消防設備及煙霧探測器以及保養的資本開支及若干

大廈維修。因此，管理人估計，白馬單位的任何繼後保養成本將非常低微。

折舊－物業的設備、廠房及機器（如有）須以直線法於該等設備、廠房及機器的餘下可

使用年度計算折舊。

壞賬－保證金範圍以外的欠租或租金呆賬處理為壞賬開支。

保險－日後，越秀房託基金將就物業投保支付保費。具體而言，根據貸款融資的條

款，管理人已為物業全險、租金損失及第三者責任保險投保。

年度估值成本－於過往，越秀房託基金每年亦會產生物業組合（包括該等物業）的估值

成本。日後，該等成本將由越秀房託基金承擔，以符合房託基金守則及香港財務報告準則

規定。
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其他 －  過往，其他物業相關開支包括越秀投資分配的直接及間接成本及開支。上述

成本及開支包括員工福利費用及其他開支（請見本發售通函「管理人對財政狀況及經營業績

的討論及分析－其他開支」），以及維修及裝修費用。除裝修成本由越秀房託基金承擔外，

該等成本日後將不適用於越秀房託基金，而將由管理人或租賃代理（倘適當）承擔。

信託開支

越秀房託基金將產生過往物業由越秀投資及GCCD擁有及管理時不適用的額外成本及開

支。該等開支包括管理人費用、信託人費用及若干其他開支（見本發售通函「發售通函概要

－若干費用」一節）。

融資成本

二○○五年十二月七日，BVI公司與貸款銀行訂立融資協議。管理人計劃於上市日期提

取165,000,000美元（1,287,000,000港元），以為支付部分承兌票據的款項撥付資金。管理人

計劃利用其他債務融資貸款或結構性債務產品就上述融資貸款進行再融資。因此，管理人

相信在選擇進行再融資時，以美元計值的借貸將更為靈活。

基於上述借貸，以物業的評估價值計算，越秀房託基金於上市日期的資產負債比率將

約為32.1%。

根據貸款融資，將按三個月美元倫敦銀行同業拆息上浮1.35%的年利率每季支付利息，

而本金將於提取日期起計三年屆滿之日一筆過支付。在提供此項貸款融資時，貸款銀行已

按貸款融資本金額（兩個月可動用期）的1.5%及已承諾但尚未動用的貸款融資金額0.25%預收

按金。

BVI公司與貸款銀行（作為掉期提供人）訂立美元／人民幣不交收掉期融資，將按浮動息

率計的美元貸款融資轉為按一系列以人民幣計值的定息流量以美元支付，本金額於到期時

交換亦以美元交收，本金名義總額為165,000,000美元，最低年期為三年。根據上述安排，

貸款融資的利率於貸款融資整段三年的貸款年期內定為每年約3.2%及美元兌人民幣㶅率固

定為1/8.08。
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利息收入

Holdco境外的港元銀行賬戶及存置於中國境內的保證金亦可按按現行利率賺取利息。

稅項

預提所得稅將按收入總扣額減所支付的營業稅後之餘額向各BVI公司以10.0%的稅率徵

收。管理人亦預期須就存置於中國的保證金利息收入以10.0%的稅率繳納預提所得稅。（見

本發售通函「外國企業或須繳付20.0%稅率的足額預提所得稅及／或BVI公司可能被視作在

中國有常設機構，須按其核定收入繳交中國外商投資企業所得稅，兩者均可能對越秀房託

基金的收入有重大不利影響」一節以及「溢利預測－敏感性分析」一節的風險因素）。

資本開支

就白馬單位而言，並無設立業主委員會，因此，白馬單位應佔因主要裝修及保養工程

產生的開支將撥充作資本。就財富廣場單位、城建大廈單位及維多利廣場單位而言，主要

裝修及保養工程產生的任何支出將撥充作本節較早前提述的「向業主大廈基金的供款」。

債項

於二○○五年十二月七日，BVI公司與貸款銀行訂立融資協議，並假設於上市日將會動

用165,000,000美元（1,287,000,000港元）作為支付承兌票據款項所動用的貸款款項。越秀房

託基金的初步資產負債比率約為32.1%（根據獨立物業估值師釐定物業於二○○五年九月三

十日的評估值），而房託基金守則所規定的上限為45.0%。管理人的策略是將資產負債比率

維持於30.0%至40.0%之間。（請見上文「財務成本」分節及本發售通函「關於越秀房託基金的

重大協議及其他文件－融資協議」一節）

適用於越秀房託基金的會計政策

越秀房託基金將採納的會計政策，將為編製本發售通函附錄一附註3及附錄二附註2所

載的物業經審核財務報表及BVI公司經審核財務報表時採納的同一套會計政策。


