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1.595 fif, IEEWAE O BEREHA I EI % 117 5. 7E 2011 4F, fEASEAT BRI A 9.471 HEFIK. LL 2011 F O BEEIM 1.17 FIILLHIEHE, HEAARLh% 81 H
K.

4] 2011 4 12 A 31 [, ERAMELLZ BREMMZ 3.6524 THTIIK. Lh1.17 HBIEHE, 0K 3.6524 TEELRINBRRMBEWA TR RRPZEWMFR 313 TEFIK, 223%0 39
MR BTz, HEE L 77%7EH EARE.
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PAMMERRAS 7 (EALME 5%, BURE A b E 55 818

BH RCHE AT (BB O TE H PARE] PR 77 PR #R
RME R FEs RORMES I

39

i, S&EHE

FR7J. B EATHEE G A LA T AR . BEr s
o] N BB B AR RIS R G 5 5 TR
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fEHRALIRESR#1:— 5 H, HRKBEMRLE 2011 558 6 H A SA8EHIN 146% , H—HH,
ERERZHRESESMRAE .

KB E A Y (S FAT 8 T A 5, EAR T —(ER R, B SN SR A I 5 A 80 &
AR/ 83%. [1]2011 4 6 ] 30 H, fERAWEASEH NI INE 720 RARY, (EHBRE S
R EARERG I B E R ERALIESE, BEWEERAEREESAERT, BE 2 EREUEE.
HARBEE R

A5 B S E AN B

LA 10 83 #Z 12 A 31 FM B LTM HHRISHE S
2008 2009 2010 2011 12/31/2010 6/30/2011 B3
A FEE=
P e Ko 6 30 50 80 50 72
xR TS 4 24 24 32 < 24 24 : :
B G AR LB
EEEHEGHHEHLEI 58% 80% 48% 39% 48% 34%

VORI AU - B 1 B B0 5 40 8 5 W I IE RV R

1] PR SE SRR — AL s NFEAY 1 B 2 R A WIS, (BB AE E 8 AMTR B DB E SRtat . AT MR ER Ay 12 (A H B R . RSSO 2 TR B 220, WA R o B iR 30 JEAR 45
I 12 8 A S HISHEK 10/12 (AR, 2U83% o fERAMREE 2011 4F 6 A 30 H 12 ff N & 208 B8 720 RN, BL83% PLBIRHE, IR SAF 2011 4R4E ARSI 600 (R A REHs, (EARK TR
MR E 4 240 AIRKE .
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SERRAL IR SRa2:— 5 H, {EANERMEYR “HeR”E” MBORR, 5T, BRRH
REAEERY ., EXIBREMER, AFKAERFEIE .

BEARTE R ARE RIAN REAE R, ERNRESAERRIIAIEIREE. B 2008 4 12 H 31 HRAZK, #A
HAEFAH 150 B AR RIS 950 AR . WATXATR, 1HRRINAER/DIE 230 BARK, RNEK
AMETA 12/31/2011 “ERIAEERAy 1180 B AR . RIMEFRAMUEERTE R B E AR g =ik, & B BRI LA
SRR 291% .

BIERHE

DANE®¥ 10 {851 12/31/2008 12/31/2009 12/31/2010 12/31/2011

=3ss 10.4 14.2 31.2 51.7

R TR 3.5 24.3 24.1 31.6

JESEFT 1L & 0.5 0.6 15 2.9

EHWTER A 0.9 1.0 4.6 8.8 —
WER 153 20.1 61.3 50| < [CEAE S
RE 78 (A it/ U SR 27) 8.3 12.9 20.6 32.7

5 BE R RE LL 451 1.85x 3.12x 2.97x 2.91x| < IRARARERR I 291%
BREMBE

BT B TR B S R (5.2) 2.2 (11.7) B.7)| < G4
P& TR BT R & VR AR (0.1) (0.1) (0.8) (10.2)

A VR BT A A I SRR 45 4.5 17.6 21.8

YA BB K A L R, DO ] R T R R i, B8 e B

EISIF HETWE)
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SEMALEE R KRB R INIE S, PETE 2011 FEREFITERLN 67 RARK.

BEERE, 2011 4FEfE K
IS TEN A B IR 12

PR HEREAT3E L, 20%3) 300%5F B 17 by i iids iR i (R Bk (B NBEMAEA KRR L RE. RARIERITE
REATRMEN 67 AR . BMEM —ZORAREME BRI A 72, BMATENR BB,
9. B R RAVE AR & i H RO AR .

17 58

£

12 H31H
2011 % 2010 4
AR #5000 AR HS'000

SRR BT A 1 1Y
SRATA B IR
BT
----2010 {E AT 1B L SR
("2010 FE SR (7E(a)
----2011 FEEEAT 1B R S
("2011 “FAE S SEHE") (FE(b)
HoAAE A AR GE ©

e ARRENE B E A

26,395,529 19,897,200
17,432,108 8,750,254

8,348,988 8,750,254

9,083,120

50,509,198 29,931,734
(9,010,478) (5,771,710)

41,498,720 24,160,024

B ERLED BT TR
AT - AR
FEB A B 05
HAE TG RGEE o)

817,000 1,036,500
9,010,478 5,771,710
400,512 191,900

10,227,990 7,000,110

BRI 1EOK 2011 ARAEIRES 123 e 124 H

(c) HAfER

FEAGERE, 3 e 3 N ROEAN B P P2 5] 2 ) B RE  F J5 AW (S2 S N ) R s R T S P
A . RIELHE, ZREABMETE S ENERMAR . g EeBoEe 8%, AR
I EH, A LAAE [ 2 =] ) 5% i o 3 iR e AR [ 2 3D A B0 (oS £ I e B E VR AR E

2011 4 12 A 31 H k4974 7,507,026,000 A F# (2010 4F 12 A 31 HA%) .
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AR R EXEEEASHEEEHERY. REEFNEEBFRTHUAL, SHBFREE
af, HEFHRIMBRRIFERAR. AR R ERERE, HX 2012 4 1 £ 4 AREHENTEIE
B HEANAERE ETE BT RYERRETRES .

«  EXEEEGSHEEEHREHT. HERTEZLEE MY SEREERI T R EUNEEN LR, IR Ak
TR 52 BVE BB T ET P e T RL, st e S R KO BEARCE TR U AR BB, ARG R

* TR Forensic Asia #5LAIEIRE R, (£ 2011 SFIUG BHEGL H YRS B 0K 2w IR B, W35kl J R B Ah 3t e
EARZEPHAE ARN AR, HBEERIRS, Wik, (1]

o HEEHELFHERTHER T THARKIOA, RAIEEBrr RAEHER, TMERBLECE R I H R B .

o WUERBMGEEI B MR IE Y, AR T AN EATAER £ 4 J)ER T BB 11 ZESRB L E
TSR TR PRI (2]

B 2 B ERnF R R SRR S8
wil 4 A1 % ERES 4 A2 ERES ERES R o
I8 3: B REFRIH M TIEE. 2011 42 AR 10 (631 (AR 10 (831 (ARM 10 (831 (KM 10631 (FHE%) (AR 10 i) (%)
Figure 2: Hong Kong Listed Chinese Property Developers Presales
Figure 3: Share price change and reported presales relative to expectations: 2011 Company Apr-11 YTD Apr-12 YTD YTD Target Compl*
(Rmbbn)  (Rmbbn)  [Rmbbn)  (Rmbbn) (Yo¥%)  (Rmb bn) (%)
8 G4 Agile Agile 2.1 115 21 8.5 -26 310 27
*hIEHESH SR China Overseas China Overseas 6.7 228 3.7 0.9 36 S84 i1
B1) —————
I —— R, g csimiy China Resources 15 75 31 113 51 310 37
2lapresalesrcalve epectatins (4] - *col Country Garden 26 118 30 o1 24 23.0 21
A0 - 0 0 a0 A My W Evergrande 6.2 26.0 8.2 16.5 -37 20.0 21
Longfordl® Evergrande Greentown China 13 11.3 3.1 9.8 -13 40.0 25
o Guangzhou REF 25 85 29 9.5 11 330 29
Longtor 3.0 123 3.0 56 -26 35.0 25
vankord Akl - shimac 2.2 85 [¥ 114 33 330 34
R ot & Sino-Ocean 17 75 26 53 22 270 2
ad ¥ Vanke 7.9 434 714 38.5 -11 127.0 30
& e wl® Total 37.8 1719 435.2 160.9 6 6024 27
¢ *Pok £
Blogioes =
& Greentovn = H
F e
PRl AeUE:  Forensic Source: Forensic Asia

Asia

1] ForensicAsia, 5 4 H: FEYE — THERLEHFEHNE?
2] ForensicAsia, % 3 F: WEY3¥E — FHELHEMN?
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SERALEE RIS ERSRRINTFESR e, WEHBERRZRS 1, EF KRBT, EX
Eﬁ}%ﬁiﬁﬁ%—@ﬁﬂﬁgﬁm{ﬂ%ﬁ%, EBOW, HNE—EEFRE, BF 45
THLE.

B AR ESEE, 2RI A P ROR M 38, AR KRR 11% . (1]

o B EMBIESE AT R S, B mRsR e R B O 76 E(E - YR - B0

RV A2 56 & » DU 3 AGtHE e 18.6 B, EEMRE, HAMHHNEIEE mivE—E%
EEL F 4 @571 - [2]

o B OWE LT BISES ERR, BHTE GBS E o [3]

o EREEDA 3MEEMFENIEE, MBEERERE 115 B8 TOK, BEEFHEE. Eib
BERG S, HKAER O R AR SO R, B BRI R My HRRAE R k. (3]
- AEKERI:2011 4F 7 AN, ARV OORPIIS G 5 TNRKS .
— fERIREE 1 W1 2011 4 8 FIAEE 10 HRIABIM, ARV RTRIS B L 4 TR, (RIEIAM 20% .

— ERVLYE: B IR S 8H B (E A7 77K 3600 A RGHS, FAR A AR 24K 5K 3400 NRHE .

A Ak, TERBAG AR THAL, PIBACEE, Wik “FIRE” . UUEEEE R 107 A&
S AL R, BIAECEAR BRI U0T,  o % — RO S8 e e 25 0 e G 3 A P R A S R 1 T 3

1] HK 2011 FFAIREE 25 H

2] PRI (HEPED) , AW EMBUFEEER, 2011 FRCEBETMEMNT A 4.8 TET K. 2011 4 11 AREET YIS 2.8 TE VK, WATAEH LRSI L, AHEEKHSR 7.6 T8 F XK.
A B AL 1 APk, ERRE A 18.6 BIEXKENEON, A 76 BHFHAIE, BEMEKER 4 [#H7EHRALAE.

3] http://house.people.com.cn/GB/16885138.html
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SEHRALIEHe TG R R IT . B RPMERR S HEGIR B EF AT 25%, fERBMR 11 A7

BB RIUFER.

PHG R HE R 8 3 AR

HIBEGER, 2011 4F 11 FESGRF RIS LR K 8000 A R ARk 6000 A RHE, M

H, AR, E KRB ES2 0 I 0. [1](2]

25%HIIRME A 2 A N KRB0, 2011 4F 11 A 23 H, 18 100 L FREHE N LA NS g, 2

SR ERIE S R ml 5 B TR 7] (0 B e A

FESTRG, RIS b Dl I I (E[3]

1] http://www.tianya.cn/publicforum/content/free/1/2340225.shtml
2] http://p.pomoho.com/t_hahhainess/17172835

3] http://bbs.my0511.com/redirect.php?fid=152&Bd=3644469&goto=nextoldset
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orv

SEBRAL IR 9247 Hh P B AR A SR ST A T & am-- (KRB Mk IEAE R

« 2011412 H 14 H, PEIHEMABE, —2RERE SO IERATHANBELR, FEREEHCT
LATHIHH B EECHERE . AT BN BN, [ERCER 8 DA 8, W HERE SR T
FEEF. 1H, S4B ARRE R EIER 30% M T/ERM. [1]

o 2011 4E 9 f], 21 MAJACFIRERIE, 1HKIBEEAS A 5 LA 30% TN ERE RIS . Eek
A~ MERIEREEMERIERRENE, EIR 2 RS EIR R AR AREAR . (2]
— TR “CEEERBMN & OSSR BN g KRR, R,
TERAEN S 1E 308 B B 40 A SR R BB 0y S o (218 S8 2 ARTR Y
- BAMEROE R ETE B RN, EK A AR = R P 5 18 & R B LA 51 B K

1] http://house.hexun.com/2011-12-14/136281393.html
2] http://qy.ffl.com.cn/news/newsfile/2011-9-8/20119892717_1.html
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ERAPRN/ZFFREPEFEL, EhvIELEIRER.

WEERE A R HaR B, Wrdeds 7 pUBi L MO ER SR A, (HAIRA . fE

BB RS KR — KR

AP B IRGE R TERZ AR IR R

« 2008 £F 1 J] 23 H, FFEAGIHAGETHE NS, SZSETHIEA R T oU R S LG S KBRS, SRR SC I

A

o RERALEAR PO EE AR, ARER TRIMTE .

o FELLHURZ AR TR I T S B 1 8T AR B SRR A U T
— 2009 MRS . Rt R SRR T B B e B R SR . (1)
— 2007 FAIR RS, IR R RS (S LS BIAERL FUM), B E TR AL AR . (2]

2008 FFFEfE 7 ZRELEAT (3]

POREACIR AR AL 2 RIEURAR AR 2015 AR SRR -
1] http://www.cpec.ca.gov/CollegeGuide/Institution.asp?ID=E0136A&bhcp=1

2] http://www.degreediscussion.com/forums/viewtopic.php?f=5&t=7718
3] http://www.dongfangyu.org/?p=3949

AR i E PR

A o (s T [ (et B 45 4T e o
FIREET S BhE R A AE IR AR R A B . 7 5[
o LS PR A ) R A A A . Rl R
P A, R g e E e AN &
B2 T 16 FRASE .

AERIATR_ 16 15U Hb A 5
R LR, 5 TR
R AT, e\ B

oL oE A R R R

TR A L R O B — 2 R 3
AR—H L, IIARFERERR -
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http://www.cpec.ca.gov/CollegeGuide/Institution.asp?ID=E0136A&bhcp=1
http://www.degreediscussion.com/forums/viewtopic.php?f=5&amp;t=7718
http://www.dongfangyu.org/?p=3949

6vv

TR R B 3 1R S0 S Bk Y — {1 JRE B 3 Y R 2

TEAE R R S HE R — MBI R [ 2, W) LU B 3F 32 JF fe ik 22 /0 A2 2006 46l B 46 18 H e ER R I 15i%

GiNEN

PRI E50iR A2 P ey TAY RS 2 SR 8 DR 35 A T 2R R BAE <, 2 AR At BE K& P N A 2 2 AR A N B KO H 1)

B, PSR B SRR B A

o FFFEIRA 1996 AEAINIE A
e 2002 48 A, FFESELIMER B A0S E KT S AT, 2 FR G KB ERAE .

« 2006 fEH, FFEAMEK, fERSRSEMBOLATR, FERAR EHHER. #7FREHBEIRER

ITHERS 2.3 BETUBREXRAIETEM. [1]

e 2006 411 H, #FRINEREEIRIT. RIEHIE A 7 Baytree Investments, [ FEMNE A A
Indopark Holdings (4 % & N ) 4 (3o B Se i . s R FTBIR R EBEREK.
[2]

« 2007 5 8 f, WFIRAE—FImLAG BINE A R SR mE 5 1858 T0(L+450 B 1), FFIRFMERAR

BEE NI R BRAR 19.5% EEFFFREK, [3]

© 2007 5 12 H, oA FELT T EAL, MERE NSRS T 4 BETTHER. PO ZEA
A LAEIE 2006 4F 11 H I 4 B3R R, F 2@ MBS A, ERIMEME TR,
7 IR IA)E B B IR B N\ SR AL EE DL B S BRIk 30% 2] 70% < [l (4 R [RI#R (LA A S AT, B8 E

FLRIE R AR E R B BT RS . [4]

1N BHRAB TR FES 129 . http://www.evergrande.com/ir/eng/prospectus.pdf

2 ERAR TR EN 128 H

BV EHRAF TR S 136 B

4] HIRABITF AR S 130 HRRERTER: WE kAR IR 2007 4 12 AR LT, 30%: W KA TR 2008 4 1 A% 6 A 11T, 40%: W kAR FHiTE 2008 4 7 A%
12 A BT, 50%: AR FHifE 2009 45 1 H A 6 HZ MM Lli, 60% : Wi /ARH FiifE 2009 4 7 H % 12 HZ [ ki, 70%.
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oSV

2008 FFF IGIE JiE [ Bl B = 4

« 2008 F 3 H, FFREGURIERAESTEFERAM LT, HRH.

o EIRAR W RBURIE KIS B E R M e, fERAE—(# 2008 4 7 H B 5 (&S uRsE s MEAT 5 IR B sk _EIEAY,
JREAL 1] FEORH0BR A A TE T 25 4 8 AT P A AR A R T 70%: 2] SRIZE B ZOR I A R s BA BB AT AR EE 32, 3]
RARMAEFRT IREF T REA AP HERE: 4] DHGIRDT AERAT 5k, &AM 5] M F iR
NEA—TH 4 {55 o] SR A m 7 R 2R X8 K 6] REEILBFN e X &M E LA R AR, (1]

« 2008 F 6 HFFKIEEESREH ZHAARR % 5.06 HIRTMimdrE, MEHTARMN, EREMRT. FHEH
BENCFRHEEF A 2 7). Rise Success Holdings (Ji KAREE NG A7), So—FKEAiiE L 2 8w i .
FFEF B RABREARBEATERSK 100% 2] 200% HIBRKEIR, 7RIS A BEE AR ETHTR R EASER,
EHERERAR LT 12 A WbPREEER ERFR U TSR, #FREREMMNZERE. 2]

« 2009 fF 6 H, FFIRZETHEEIFFIRA—IH 2006 F 11 A 4 (E3 ol EIA H L R SR AT 95 A r i@ e e,
P, gt DAPE R SR AT B AT ICA B 20% T TN E Ity A0 B IRSR AL A8 N S (RS DR, LA s K. (3]

o 2009 E 11 H, FEMEEELEER 3.50 o ERERG LT, £15E4 7.22 f83%70. 4]

e 2010 £ 5 H, HERKBERK 2 I, MK 2008 4 6 HFTERE NSRS, {H3] 2010 4 11 AFKEE K
MBS E 4 Hoo, EABRICE 12 BEG. IRMFATEER, FEEATREREAE, 15K KEE LS
AR AL, BRI SRECFSE IR EAE 2010 FAF KIESE . [5]

e 2010 %11 H, ERKIEZ 4G, HFIKIE T 12 [EHI0(1.55 EEI0)BE R A LA REHREE: “5K
B ERIErAEEE 7. A SEERE. 7 (6]

1] HRAR LR R AL 137 |

2] HIRNBA T EREES 138 F 141

3] HIRAK EHHRES 142 |

4] http://online.wsj.com/article/SB125683914492516547.html

5] http://www.thestandard.com.hk/news_detail.asp?sid=28355137&art_id=98591&con_type=1&pp_cat=1 50
6] http://www.thestandard.com.hk/news_detail.asp?we_cat=2&art_id=104725&sid=30221512&con_type=1&d_str=20101109&fc=2

(E/S3if 'H0S &)

WV K51


http://www.thestandard.com.hk/news_detail.asp?sid=28355137&amp;art_id=98591&amp;con_type=1&amp;pp_cat=1
http://www.thestandard.com.hk/news_detail.asp?we_cat=2&amp;art_id=104725&amp;sid=30221512&amp;con_type=1&amp;d_str=20101109&amp;fc=2

T8V

FRARE &7 MR KRB ABRSL, FRERBAASERNZHASERKE XA L
RSl e IR .

o 2008 FER, HFIRENAFERERAKETHZER, Hrith F a8 me & A £ 5 B HE 5 il A
THRERAR ETREAREE, FEHENS TEZEIC. HRKEFHKRI LT, REFGBRES
R S R R R, (1]

o XA 12MH, FHFIRUL 4 EHEIUG.1 T EE )N L TE J11% C10)—FK 6000 ~F 5 9e A%
Fo [R1FFREF R AT 66,000 75T 7 5] 8,601 £ 70), 2 N —(F e a R e EE. B
WEEACT T b — R4S, 2010 4F 1L TES: 2 FIEAF 5 9 R 2 40,295 5 0(F~F 7 % R 5,199
ET0)e [BIFF RIS AL THISMER 65% i fH, T iiEA 3.1 TE X, Mk 7 5.1 T8
FIC. [4]

o FFIREEABIPZESAR B N E R A T .

- B SRR, BIRIEE A 2 HEREE T, WIS ARYSMEZEL .. M E X R G A At )
TN B HiRAT, RISl B mtE, "—REA G E/RER. (5]

i A

o PR IE R A A B3 = 1 I S (5 T o) tht 45 o A R N AR KA A 38 i O BBE R (5 T8 78)

o F PR\ A it L3 vy IR (5.1 T8 8) o 380 PR L 48 i 03 v A 57(5.1 T 7m)

1] http://www.chinaeconomicreview.com/node/26155

2] http://www.Ichouse.myweb.sg/mw-property-news/2011/5/30340/hk-luxury-homes-draw-china-buyers

3] http://news.eastday.com/c/20110113/ula5664677.html

4] http://www.chinanews.com/ga/2011/01-13/2784445.shtml| 51
5] http://www.xiaohuxing.com/fangshi/2011-05/8991p3.htm
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A 2 HITE B B RS R
BB KRR KA, IBEIHE

12 A 31 HA1E, &%

=FEEIR:

5 5 #rEEIHH

et %/RJ% AT RAEE

mEEA.
T2/ 162 BN

(25 B3R TT) > AT iE %ﬁﬁ?ﬁﬂﬁﬁ%ﬁ‘%
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W ERE A AN E, B2 AEANELRIR

A 2011 4F 12 H 31 HALE, ERREFLAENAFRRETIEE T 162 B NRM, BAR AL, FEEE %O HE EH
N, BIELCRE AP AH R IR A . [1]

o ERFETBIEEA 35 TISE R BRI B — S TRSEAERRER,  SORHATE R R BRER B I B I A 408 7 T #2600,
e [FIHER T 2B 7 15 [2]

o ERME 11 ERIeE R A R EERE B, 2R #Ea 76 LBk E Y, AR MM aEER I 1 8
Y2,

o FFIRFEE AR MARLAAMR A A, 8L A PIERIAT SEFUELIE R 10 35 e 1 B A% O S s 2 MR . ANE P IEAT
KEEMBFRHEREOHICT, EKBHRA T BEFF R B AL AT R L A AR AP 4 o

— fEK#FEAHT B 20114 12 A 31 ERBWPIRER BT
TR LUE <5374 YIRS b 3% g S
—  [EAEHEAE L FH1000 ARH000  ARH000 AL 5'00 R 151000 R 000
_ )| pAcs 2 N\ P& 154,138,240 18,918,630 1,953,708 16,240,994/ (13,316,215) 177,935,357
FEI j( E j 7!\'5?@&/* 1,088,051
- = NLEY /NG| Y 179,023,408
— ‘I‘Elj(lgjn ?/\ —J #2010 4 12 A 31 H¥EH ML E
LYES1959 LUES 3 e WA TR Fofth 375 HREH S
A LEH'000 \ B '000 : 000 A LEH'000 #5000
b ;H\:'ngéﬁ 2010 ﬂi 12 H £ 2011 ﬂi 12 H ﬁﬂ FEﬁ i % E 94,160,717 10,116,643 846,081 6,537,084 (7,753,595) 103,906,530
ﬂul@ﬁ{% . K7l 545,534
. —-—
s ” WY E 452,
o 420114 12 A 31 H - BAEMH 162 f AR aa
o JA20104F 12 A 31 H - EWEH 65 ALK \/

1] HHK 2011 FF4EHEE 108 H
2] http://www.chinadaily.com.cn/opinion/2011-11/25/content_14164850.htm
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BRI W EEER S A 7 HERMmA L

TR BBEA —SCEET TR SCE S LT HERER . fEAL 2010 0L 1 RARE (LS T8
KT R EREE, BIR KRR, MR REAEELRt. (1]

2011 S B AR B TR e A B

2011 AEHEAT RS THH

O T 7N
- @ B R R M GEONNGE)
. $ 762 ~ 20 8 2 30 68 $ 38 3% 11
Aesise $ 122 14 11 5 30 5 $ 09 % o2
I $ 76 14 8 8 3 5 $ 053 02
ILHAR $ 76 14 5 11 30 4 $ 05 % 02
A e $ 229 13 8 9 30 47 8 18 $ 0.5
e $ 91 12 9 9 30 45 $ 08 $ 02
Rt $ 122 11 12 7 30 4 $ 11 % 03
B $ 137 10 9 11 30 3 $ 14 % o4
BTG $ 162 10 8 12 30 38 $ 15 3% o4
Firgit $ 130 8 13 9 3 37 $ 163 04
i~ $ 122 11 4 15 3 37 $ 11 % 03
- $ 76 7 11 12 30 32 : 11 : 0.2
L $ 122 7 11 12 30 32 17 04
e $ 107 8 5 17 30 29 $ 13 % 04
A $ 61 5 12 13 30 27 $ 12 % o2
PRHGAER $ 61 5 8 17 30 23 $ 12 % 03
RYIALH
TaHE A& BT $ 112 $ 12 $ 03
e H AT 6.8x 3.2x 3.8x

it HETERAE http.//www.soccerway.com/national/china-pr/csl/2011/reqular-season/
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	Appendix A - Chinese Version
	恒大地產集團
	觀感
	現實
	第1部份描述恒大欺詐性會計做法。這些做法令恒大得以掩蓋資不抵債的資產負債表。
	第2部份描述恒大以賄賂取得折扣土地發展毛地庫存而帶來的巨大風險，及公司罔顧中國閒置土地法規的情況。
	第3部份勾畫恒大迅速形成的財務及營運危機跡象
	第4部份描述許主席的虛假履歷及他[不詳盡]的財務背景
	第5部份描述許主席迫使恒大進行怪異卻為他所鍾愛的項目
	• 許主席指示恒大在職業運動作出大量投資:
	• 許主席迫使恒大投資至少7億人民幣(1億1千美元)興建世界最大的足球學院。

	終局已經迫近恒大，我們預計恒大將於2012年面臨嚴重的流動性危機
	恒大自2006年起產生的扣除資本支出前累積營運現金流為負280億。恒大的增長策略高度依賴不斷增加的債務融資。恒大的財務報表展示一幅興盛、有盈利及穩定的圖像，目的是繼續能從資本市場及銀行取得融資。
	欺詐性會計#1:恒大使用資產負債表外平台的手法令人震驚。恒大合營項目股權合夥人來資助個別項目。合營合夥關係受制在一個硬性的購回擔保下，所以，恒大的所謂“合營項目權益合夥人”事實上是放貸人。
	欺詐性會計#1(續):利用資產負債表外融資是恒大的標準營商做法。2010年期間，恒大披露有39億人民幣擔保與列入綜合報表的合營項目買賣相關；另17億人民幣與未列入綜合報表的合營項目買賣相關；另外，有117億人民幣為未付買地支出承擔。
	欺詐性會計#1(續):今天，恒大與合營項目購回及尚未支付的土地買賣相關的表外債項超過230億人民幣，可能高達560億人民幣。
	(b)  物業發展支出承擔
	12月31日
	2011        2010
	人民幣'000              人民幣'000
	已簽約尚未撥出準備金
	--- 物業發展活動                   58,419,016                  24,932,607
	--- 土地使用權收購   21,051,857               21,873,587
	79,470,873              46,806,194
	欺詐性會計#2:恒大所報之現金餘額虛假。
	欺詐性會計#2(續):恒大在公報現金上所賺取的收益微不足道，意味着恒大高報其現金餘額人民幣170億(逾200%)
	欺詐性會計#3:恒大嚴重高報許先生鍾愛項目的價值，我們估計須將之減值120億人民幣.
	欺詐性會計#4(續):儘管收益低，投資物業自2006年起被大幅高計，在收入報表上創造出95億人民幣的虛幻利潤及95億人民幣的虛幻賬面值。
	欺詐性會計#4(續):我們分析亦顯示恒大將發展成本以資本化方式記入資產負債表上，列為投資物業，低報發展成本達40億人民幣。
	欺詐性會計#5:恒大把土地支出以資本化方式計入資產負債表上，從而低報土地成本。我們估計需減值RMB60億人民幣。
	欺詐性會計#6:恒大與“其他收入”相關的應收賬款被重大高報。在2011年6月中期報告中，恒大公報其他業務部門的應收賬款(A/R)，相對該部門所報的收入無法解釋。我們估計這個其他業務的應收賬款需減記28億人民幣。
	第2部份:賄賂、非法取得土地使用權及嚴重閒置
	土地負債情況
	恒大賄賂當地官員，在中國以當時市價的巨額折扣取得龐大土地庫存，恒大的賄賂行動已逐漸曝光。先例顯示中央政府將迫使恒大歸還非法取得的土地。此外，中央政府已開始執行閒置土地法。若政府繼續執行這些法規，恒大將面臨巨額罰款及失去龐大土地庫存的風險。
	無論是與它自身公報的營運計劃或與其同行相比，恒大的土地儲存增長軌跡驚人
	恒大財務報告顯示，它以難以置信的、低於同行取地價67%的折扣取得它龐大、並仍在增加中的土地儲存
	財務報表分析顯示，恒大通過賄賂當地官員以低於市價取得土地。
	a)   2011年12月31日止之年度無需繳付所得稅的收入主要為公司優先票據(註25)之兌換所得結算及罰金收入(註21)。
	b)   2011年12月31日止之年度未獲稅務減免的支出主要包括無正式發票的地價成本及集團海外公司所付利息。
	個案研究#1:恒大瀋陽綠洲項目
	個案#1(續):恒大瀋陽市綠洲項目
	個案研究#4:恒大在彭山的金碧天下項目
	個案研究#5:恒大在鄂州的金碧天下項目
	國土資源部的一向規定，是牽涉到非法土地使用計劃的公司必須交還物業及所有相關的財產、廠房及設備。
	恒大已投資840億人民幣把土地儲存發展至目前水平。除與非法取地及非法使用土地相關的風險外，恒大更要面對有關當局重新執行閒置土地規定而來的額外風險。

	我們確認得7個紅旗警號，顯示恒大有嚴重財務及營運壓力。這些紅旗警號分為以下幾個類別：現金定金收回出現嚴重差額；債款迅速增長並越益昂貴；預售額大幅下降；財務受壓下向關聯方減價出售關鍵資產；開啟無經濟價值的項目以試圖保持預售額；合約銷售大幅下降；及大幅折扣。
	危機紅旗警號#1:一方面，恒大自報在2011年頭6個月合約銷售增加146% ，另一方面，恒大顧客現金定金卻沒有增加。
	危機紅旗警號#2:一方面，恒大無恥地宣揚“現金為王”財政策略，另一方面，它的債務餘額繼續暴增。恒大的過度借貸，令公司沒有犯錯的迴旋餘地。
	危機紅旗警號#3:恒大的流動性是如此惡劣，以至在2011年它從信託行業借入67億人民幣。
	1] ForensicAsia , 第4頁：中國物業 -- 預售是真實的嗎？
	2] ForensicAsia ,  第3頁：中國物業 -- 預售是真實的嗎？
	危機紅旗警號#5:恒大急需賺取預售現金，即使項目非常缺乏吸引力，它亦一樣動工。恒大在營口市項目是一個有啟導性的個案研究，在營口市，相對每一個住戶家庭，就有4個房子供應。
	危機紅旗#6:丹陽個案研究。有鑑於恒大於丹陽項目在同月減折25%，恒大聲稱的11月平均銷售價似乎造假。
	危機紅旗警號#7:當地中國媒體的報導支持以下結論-- 恒大的流動性正在乾涸。

	第4部份:許主席
	恒大創辦人/主席許家印亦稱許博士，但他並非博士也不是教授。
	恒大的融資歷史反映了一個龐氏騙局的歷史。
	2008年許氏把龐氏融資騙局升級
	除債務金字塔及作出大膽的個人擔保外，許氏使用極為不正統的安排為恒大的首次公開上市取得錨定投資者。
	許氏
	恒大這兩個運動隊令公司現金流血不止
	註：排行榜據http://www.soccerway.com/national/china-pr/csl/2011/regular-season/
	恒大正在興建世界最大的足球培訓學院，為高達1萬名足球學員提供全日寄宿及教育訓練。第1期投資相當於7億人民幣(1.1億美元)。至於這些培訓設施的預期每年營運虧損，恒大至今未作披露。
	恒大在其房地產業務內爆之際進軍娛樂業，公司在呈報信息中未對這些業務作出披露
	近期發展



	恒大利用資產負債表外的把戲繼續，但它不再披露與合營項目購回相關的擔保。審視恒大2011年年報，發現恒大至少將逾230億人民幣隱藏在表外負債中。截至2011年12月31日公報的少數股東權益為18億人民幣，未支付土地支出為210億人民幣。[1]
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	在中國的一流管理團隊
	我們擁有一個富於經驗的管理團隊，成員包括廣受推崇的專家，平均有超過16年與房地產發展、規劃設計、融資及其他領域的相關經驗。在該團隊成員中，有4位具博士學歷，5位有碩士學位。團隊由我們的主席許博士帶領。許博士是武漢科技大學管理學教授，中國人民政治協商會議會員，也是中國房地產協會主席。我們的首席執行官夏海鈞博士在房地產發展及業務管理上累積了逾16年經驗。
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