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At 53,915.65 100.00%
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FHAE, TEHHEEREAELGENK,
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FE B 84.85%H M A5 B, 4txtix—F LM R EEIR, i
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GFD, BREBIEEAN 710%. WEATEREE, &M MA
PAT A [l B A 0 2 s e A B R B L & B S Ak, B g b B 22
BUNERENEEAZRFHENSE, 2021 FH TEHMAF
B4, Il & ENCEEZRESIL T AR ARS, Yl E
B H ARG, M0 TE Wb &= F A EE T ED
W& % o

%63 BALEHEE R LEERKAN

B F T
X 2026 &
29 | 2018 4F | 2019 ££ | 2020 45 | 2021 45 | 2022 48 | 2023 4£ | 2024 4= | 2025 4& 13 A
z{;‘ﬁ% 1,833.20 | 2,110.90 | 2,068.86 | 2,584.17 | 2,715.30 | 2,882.67 | 2,766.03 | 2,604.58 | 611.79
B 1515% | -1.99% | 24.91% | 5.07% | 6.16% | -4.05% | -5.84%
PN EH AR E

RETHE ~ =M R, B\LERLERIE Syl g #

2 N E BRI AN L E IE R BN B Rt B RN
BN o B S I LA B SR SN T A2 U

PG IS Rl B B U N i IE AR

— 185




BTN N 594 T/ FFHAKIA CRERD. FTHbeEERA
Bk T: BHHEES B EBE Sy, HEHRRARAMRR
A B AR R R TN, T U ENEg L
EHEFNAE O E LB ENAE R, KR T R ATEN A
EANER S ENL EE R, X T REAZIRENESH, FES
JE RN T &, KA R AR B 2 B R IR AT o JE 4 L B S
BN ER RV EREF N TEES B TR
AT A M

i EEREKELEY

RRIFEBEY L EEZENENERAREIF BT HF
F % 10 4, BF 2029 45, 2032 4 K 2035 F 4 5l # ¥ 5% 4T N
=

WETEGEEZGEERN, LERFENRBE L2 FF
HATEE, 82019 FHLERFRENMEFEEUREAL T F
WETE, BE G T AR T EEHREEZERENTH, B LB
B E W IE R B R AN ST — P, TH
b F R4 R 0T E BAL BB E R E 2 R A
ML T HESBEAT. RENER ZR LBELERTE S K
WAL AR B E RN IR R\ E Y TG R F
T, B ARG R A b BB B SR AR v A 1R R T T R B
2029 F ¥ 5%, HEREFLFRF 10 F 4 5 HH 5%,

HEMER 2026 53 A 31 H, £11E CRaF8) T

— 186



Wi BB AN Ky 44.5 T/ TR/ A, £ SEML B E SR BN
10.7 7T/ F A KIF . % EIFHEREEKE, FTNEHEETETS
Wi % A0y 55.5 T/ FE T RIA, EAEMVE R EN N 12.4
T KIA, ART BRI ARE Y b F K CF BORT B TE B9 A R
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	一、业务参与人资质及履职能力
	（一）关于原始权益人
	1.关于财务情况。根据申报材料，原始权益人一2025年净利润较2024年下滑；原始权益人二最近两年及一期净利润分别为21.78万元、48.11万元、-1.04万元。请基金管理人、资产支持证券管理人（以下统称管理人）补充披露原始权益人一净利润下降原因，结合相关财务指标和业务发展情况补充说明原始权益人一和原始权益人二（以下统称原始权益人）的持续经营能力，充分揭示风险。
	2.关于同类资产。请管理人根据《深圳证券交易所公开募集不动产投资信托基金业务指引第1号——审核关注事项（试行）》（以下简称《审核关注事项指引》）第三十九条规定，补充披露原始权益人及其控股股东、实际控制人持有的其他同类资产情况，对招商花园城项目和太子广场项目（以下统称本项目）和其他同类资产的盈利能力等情况进行比较，并说明以本项目作为不动产基金资产的主要考虑。
	3.关于国资转让。根据申报材料，原始权益人尚未取得国务院国资委对于本项目以项目公司的100%股权转让及非公开协议转让方式转让国有产权等相关事项的批准。请管理人补充披露前述审批程序的最新进展、后续安排以及预计完成时间，提供已取得的批复文件（如有），充分揭示风险。
	（二）关于运营管理机构
	（三）关于管理人专业能力

	二、不动产合规情况
	（一）关于合规手续
	1.关于手续齐备性。根据申报材料，太子广场项目未办理用地预审意见，未完成节能审查和节能验收。请管理人和律师：
	（1）补充披露太子广场项目未办理用地预审意见的具体原因，就其是否需要办理节能审查和节能验收手续发表独立核查意见，并结合前述情况就太子广场项目是否符合《审核关注事项指引》第十二条相关规定发表明确意见。
	（2）补充披露本项目是否已根据相关法律法规取得项目建设运营所需的全部合规文件，说明缺失合规文件的具体原因，评估其对不动产权属合法有效转移及本项目持续稳定运营的影响程度；如不构成实质性影响，请充分揭示风险，明确拟采取的缓释措施，并就本项目是否符合《审核关注事项指引》第十二条相关规定发表明确意见。
	2.关于用途一致性。根据申报材料，招商花园城项目将建筑面积为192平方米的规划用途为“车库”的面积对外出租并实际开展汽车清洗美容经营；太子广场项目第四十一层及第十九层局部区域目前临时转换用途用于商业用途，地下二层11个车位对外出租用于洗车房经营活动，原始权益人二承诺将在2026年7月31日后将前述洗车房区域恢复原状。请管理人：
	（1）补充披露招商花园城项目调整用途以及太子广场项目临时转换用途部分占入池资产的面积、所产生现金流的比例，和律师结合相关法律法规补充说明前述调整用途及临时转换用途部分的合法合规性并发表明确意见，说明前述情形可能面临的处罚情形、金额大小及处罚承担主体等，评估对本项目持续稳定运营的影响，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（2）补充披露太子广场项目洗车房区域整改预计完成时间及后续安排，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	3.关于经营资质。根据申报材料，招商花园城项目部分户外广告尚未办理户外广告设置许可。请管理人：
	（1）补充披露招商花园城项目办理户外广告设置许可的最新进展及预计完成时间，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（2）补充披露本项目相关经营资质有效期，经营资质在不动产基金存续期间存在展期安排的，补充披露资质展期具体安排，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（二）关于资产完整性
	1.关于资产范围。根据申报材料，太子广场项目的汇港购物中心二期、地上第三十层、286个停车位未纳入资产范围，停车位通过协议方式明确相关管理权责与收益切分方式，项目公司二拟取得由分立后持有未入池资产的主体出具的太子广场项目后续物业运营维护一致行动同意函。请管理人：
	（1）补充披露前述资产未纳入资产范围的原因、停车位管理权责与收益切分方式具体内容，以及前述一致行动同意函取得进展。
	（2）分析并披露前述事宜对本项目运营稳定性的影响，充分揭示风险，设置风险缓释措施，并就本项目是否符合《审核关注事项指引》第十二条、第十五条相关规定发表明确意见。
	2.关于共用共有资产。根据申报材料，招商花园城项目与酒店、公寓之间涉及共用空间和设施设备情况；太子广场项目地下1F变配电室、消防水池等为商业楼与办公楼合用，商业及办公的冷水机组及相应水泵等设备均设于地下同一制冷机房，商业及办公生活用水设备设置于同一生活水泵房。请管理人：
	（1）按照《审核关注事项指引》第十七条、第七十九条规定完善共用共有资产信息披露，相关资产未纳入资产范围的，补充披露原因和对本项目稳定运营的影响，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（2）补充披露项目公司与其他方是否存在除披露的共有资产以外的其他共有资产情形。如存在，补充披露有关资产是否纳入本项目资产范围，以及对本项目持续稳定运行的影响，充分揭示风险，设置有效措施保障本项目后续稳定运行。

	三、项目经营与财务情况
	（一）关于项目运营情况
	1.关于租约集中到期。根据申报材料，招商花园城项目2026年、2027年-2029年租约到期面积占比分别为28.54%、41.35%；太子广场项目2026年、2027年、2028年租约到期面积占比分别为15.79%、12.01%、38.04%。请管理人结合本项目2026年新签租约情况、年内拟到期租户续租意愿、储备租户情况、本项目历史去化时间等，评估并披露租约集中到期对本项目现金流稳定性的影响，充分揭示风险，合理设置保障本项目稳定运营的措施。
	2.关于关联交易。根据申报材料，太子广场项目存在8个关联方租户，合计租赁面积占可租赁面积的21.39%。请管理人根据《审核关注事项指引》第四十条规定补充披露报告期内太子广场项目关联交易情况，包括定价依据是否充分、价格是否公允、与市场交易价格或者独立第三方价格是否存在较大差异及其原因、是否影响太子广场项目的市场化运营等，并结合有关协议期限和续约安排、交易价格调整、定制化服务、独占排他合作关系等情况，补充披露保障现金流稳定性的具体措施，以及关联交易延续至不动产基金存续期间的必要性和潜在风险，充分揭示风...
	3.关于区域竞争。根据申报材料，招商花园城项目辐射区域内目前存在且未来预计新增优质购物中心项目，太子广场项目周边目前存在且未来预计新增类似竞争性物业。请管理人结合竞品项目情况分析并披露对本项目稳定运营的影响，充分说明本项目的核心优势和竞争力。
	4.关于特殊条款。根据申报材料，本项目部分租赁合同存在优先购买权、转让履约选择权、提前退租、租金优惠减免等特殊条款，招商花园城项目部分承租人未明确放弃优先购买权。请管理人和律师根据《审核关注事项指引》第三十条和第八十六条规定完善特殊条款信息披露，补充说明相关租户未明确放弃优先购买权及租赁合同其他特殊条款对本项目运营及处置的影响，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	5.关于投保情况。根据申报材料，本项目已购置了财产一切险和公众责任险等险种，当前保额低于本项目物业评估价值。请管理人说明投保金额设置的合理性，并根据《审核关注事项指引》第三十八条规定说明投保续保安排，充分揭示风险。
	6.关于租赁备案。根据申报材料，本项目租赁合同部分未完成租赁合同备案。请管理人按照《审核关注事项指引》第三十一条规定，说明未办理租赁合同备案的原因，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（二）关于不动产项目收入情况
	1.关于运营情况。根据申报材料，招商花园城项目营业收入、平均出租率报告期内逐年下滑，有效租金单价最新一期较2025年下降；太子广场项目营业收入、平均出租率、有效租金单价2025年较2024年下降。请管理人补充披露本项目前述指标下降的原因，评估相关情况是否持续至不动产基金存续期间，并分析对本项目现金流的影响，充分揭示风险。
	2.关于重要现金流提供方。根据申报材料，太子广场项目存在关联和非关联的重要现金流提供方。请管理人根据《审核关注事项指引》第三十四条相关规定，结合重要现金流提供方行业发展情况、现有租约到期情况、续租意愿、定制化服务、重要现金流提供方的可替代性等说明太子广场项目运营的稳定性，充分揭示风险，设置风险缓释措施。

	四、资产评估与估值合理性
	（一）关于收入参数取值合理性
	1.关于招商花园城项目租金收入。根据申报材料，招商花园城项目最近一期有效租金单价下降，报告期内平均出租率逐年下降；评估假设10年预测期内专门店市场租金单价年增长率为3%-4.0%，主力店市场租金单价年增长率为2%，出租率稳定为97%，预测租金收缴率为100%，年均免租期为8天。请管理人和评估机构：
	（1）补充披露招商花园城项目现有租约关于租金单价增长率的约定情况，结合招商花园城项目历史运营数据、最新签订合同情况、周边可比项目租金情况以及同区域同类资产的市场供需情况等，补充说明招商花园城项目租金单价、租金增长率和长期增长率估值参数取值的合理性，充分揭示风险。
	（2）结合招商花园城项目历史运营数据审慎评估收缴率估值参数取值的合理性，充分揭示风险。
	（3）结合招商花园城项目历史运营数据、租约集中到期情况、周边可比项目情况等补充说明出租率估值参数取值的合理性，充分揭示风险。
	（4）结合招商花园城项目历史运营情况，补充披露免租期测算方式及假设合理性，并说明如何在评估中考虑免租期，充分揭示风险。
	2.关于太子广场项目租金收入。根据申报材料，太子广场项目最近一年及一期有效租金单价持续下滑，最近一期出租率为83.54%；评估假设10年预测期内租金单价年增长率为0%-2.5%，出租率为90%-95%，评估假设年均免租期为30天，长期增长率为2.25%。请管理人和评估机构：
	（1）补充披露太子广场项目现有租约关于租金单价增长率的约定情况，结合太子广场项目历史运营数据、最新签订合同情况、周边可比项目租金情况以及同区域同类资产的市场供需情况等，审慎评估租金单价、租金增长率和长期增长率估值参数取值的合理性，充分揭示风险。
	（2）结合太子广场项目历史运营数据、租约集中到期情况、周边可比项目情况等审慎评估出租率估值参数取值的合理性,充分揭示风险。
	（3）结合太子广场项目历史运营情况，补充披露免租期测算方式及假设合理性，并说明如何在评估中考虑免租期，充分揭示风险。
	3.关于其他收入。根据申报材料，本项目其他收入包括物业管理收入、推广费收入、多种经营收入、停车场收入等。请管理人和评估机构结合本项目历史相关收入情况，补充说明其他收入及其增长率预测的依据和合理性，充分揭示风险。
	（二）关于成本参数取值合理性
	1.关于运营成本。根据申报材料，本项目物业管理成本、人力及行政成本、能源费等运营成本均以项目公司提供的预测为基数，并在后续年度设置相应增长率。请管理人和评估机构结合本项目各项成本历史变化情况，补充披露前述成本预测基数及增长率设置的合理性，充分揭示风险。
	2.关于资本性支出。根据申报材料，参考工程技术尽职调查情况说明，招商花园城项目按照不含税运营收入的2.8%计提资本性支出，太子广场项目按照不含税租金收入的1.23%计算资本性支出。请管理人和评估机构补充提交工程技术尽职调查情况说明，并结合本项目历史情况补充披露资本性支出预测的合理性，以及未来大修支出与历史水平（如有）相比是否具有延续性、与本项目运营年限是否匹配等，充分揭示风险。
	（三）关于评估过程与结论

	五、基金运作与治理
	（一）关于基金运作
	1.关于SPV设立。根据申报材料，原始权益人二拟设立SPV2公司。请管理人补充披露SPV2公司设立进展及预计完成时间。
	2.关于股权交割。根据申报材料，本项目股权交割涉及诸多前置条件。请管理人补充披露股权交割涉及的全部前置条件、相关条件当前达成情况及后续安排，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	（二）关于运营管理费
	（三）关于同业竞争

	六、其他
	1.关于转让限制。请管理人和律师根据《审核关注事项指引》第六十一条规定，补充披露不动产基金存续期间以及清算时本项目可能面临的限制转让情形，充分揭示风险，设置风险缓释措施。
	2.关于回收资金用途。请管理人根据《审核关注事项指引》第十条相关规定，补充披露回收资金具体用途、对应金额，以及原始权益人回收资金管理制度等。
	3.关于治理机制安排。请基金管理人、运营管理机构按照《审核关注事项指引》第七十三条相关规定，设置突发事件及时响应处置披露机制。


