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AL T

20264E1-6 | 20254FFF/ | 202448/ | 20234/
HAI6 A % *x x x
A = 21,454.65 22.716.69 25,240.76 82,120.39
KA1 36,979.41 32,667.07 33,076.87 88,584.65
E)ﬂ BRI & 57 H b 58.02% 69.54% 76.31% 92.70%
M 67 30,141.01 29.913.69 32,17429 |  91,861.21
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TR #E A B W8 FFLONGHT . & @ M 7 ZOCF AT T E + B
HEEVGERA . TERERE., HAREEARY TE, EAK
BEGREAFGREE, QEREZIALRNE LS. AL T L
HAZCHNSRENNEEARR, R HRE A RN ER E &5 N
RATARREENERETF, AR BRIREALESKE T =Rk KH
REIZE .

QRTEEEERD

(D FEEAMAEKBEARNEREHNEHEERALREE
VRN BA RS, F25TRHEWTLER, AKX

27



TEREHAZERANNERRA R RER GRS .

K.

AESHANME = RE ERATE B THRXE Y+, BN
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D HXAMBYFEQ: REERRRE
K F AR T E WS E R A I
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o ERER REE. KT ER. He Wi,
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R 20254 20244 20234
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g d 0.98% 1.08% 1.52% 1.30%
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RERSE: RPN BETEMERBAEIEAAGERRLLS, £
AN, FHAYRAKGER, 7 87X RE 27 &
Ak 7 RBCRAT
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	一、业务参与人资质及履职能力
	（一）关于主要原始权益人
	1.关于持续经营能力。根据申报材料，本项目原始权益人首开股份报告期内总资产持续下降，2024年营业收
	2.关于不动产项目选取。请管理人根据《上海证券交易所公开募集不动产投资信托基金（REITs）规则适用

	（二）关于管理人专业能力。请管理人、律师说明基金管理人的部门、人员、制度、流程设置等是否符合《证券投
	（三）关于运营管理机构
	1.关于持续经营能力。根据申报材料，运营管理机构开新商管近三年净利润持续为负，EBITDA波动较大，
	2.关于运营管理能力
	（1）请管理人补充披露本项目报告期内各项运营成本占营业收入的比例及变动趋势，结合与可比项目的对比情况
	（2）请管理人根据《审核关注事项》之附件《第一号——商业不动产》第十七条相关规定，结合本项目与同行业
	3.关于独立性。根据申报材料，截至2025年末，运营管理机构运营的同业态不动产还包括首开LONG街、


	二、不动产合规情况
	（一）关于合规手续
	1.关于手续完备性
	（1）根据申报材料，华侨村商街项目建设时期需办理建设用地许可证，已取得《建筑用地执照》。请管理人、律
	（2）请管理人补充披露华侨村商街项目是否已取得消防验收合格证书，如存在缺失，请补充披露补办安排或相关
	（3）请管理人补充披露是否已根据相关法律法规取得项目建设运营所需的其他合规文件。请管理人说明缺失合规
	2.关于土地用途。
	（1）请管理人补充说明宋家庄福茂项目、华侨村商街项目部分建筑实际用途与证载规划用途存在不一致的主要原
	（2）请管理人、律师对璞瑅商街项目是否存在实际用途与证载规划用途不一致发表明确意见。
	3.关于经营资质。根据申报材料，本项目户外广告牌尚未取得设置许可，停车场经营备案需持续更新。请管理人
	（1）补充披露户外广告设施设置许可的办理进展，未取得许可是否影响相关业务持续稳定运营，并结合上述情况
	（2）补充披露停车场经营备案等相关资质在本基金存续期间展期的具体安排，充分揭示风险，并设置风险缓释措

	（二）关于资产完整性
	1.关于权属证书。根据申报材料，宋家庄福茂项目停车场尚未完成权属变更手续。请管理人根据《审核关注事项
	2.关于资产范围
	（1）根据申报材料，出租房、新世界底商、小库房等未作为本项目入池资产，拟剥离至受让方。请管理人补充披
	（2）根据申报材料，华侨村商街项目和璞瑅商街项目已售面积占比分别为20.16%和6.88%。请管理人
	（3）根据申报材料，宋家庄福茂项目、华侨村商街项目和璞瑅商街项目均涉及加改建工程，原始权益人承诺采取
	3.关于相关资产。根据申报材料，宋家庄福茂项目部分供热设施设备存放于土地红线范围外。请管理人补充披露

	（三）关于权利限制
	1.关于权利负担
	（1）根据申报材料，本项目存在资产抵押、租金收入质押情形，债权人已出具关于提前还款以解除权利负担的同
	（2）根据申报材料，因项目公司一作为借款的共同债务人，其股权转让存在限制情形。请管理人补充披露权利限
	2.关于优先购买权。根据申报材料，本项目尚在履行中的部分租赁合同约定承租人享有优先购买权。请管理人、
	3.关于程序合规性。请管理人根据《审核关注事项》第十九条相关要求，补充披露项目公司股权转让所涉审批、


	三、项目经营与财务情况
	（一）关于项目运营情况
	1.关于项目财务指标。根据申报材料，宋家庄福茂项目报告期内的净利润分别为249.78万元、-291.
	2.关于现金流分散度。根据申报材料，宋家庄福茂项目前十大租户的租赁面积占比为54.39%，重要现金流
	请管理人：
	（1）根据《审核关注事项》第十四条相关规定，说明本项目现金流来源较为集中的原因，充分揭示风险。
	（2）请管理人根据《审核关注事项》第三十四条相关规定，进一步核查并披露重要现金流提供方的经营情况、财
	3.关于商标使用。根据申报材料，项目公司将继续使用首开商标开展业务。请管理人补充披露项目公司与商标持
	4.关于同业竞争。根据申报材料，原始权益人及其控股股东持有多处社区商业及购物中心项目。请管理人补充披

	（二）关于不动产收入情况
	1.关于租约集中到期。根据申报材料，华侨村商街项目、璞瑅商街项目的重要现金流提供方租约将于2027年
	2.关于租金减免。根据申报材料，三个项目报告期内均存在租金减免情形。请管理人根据《审核关注事项》第三


	四、资产评估与估值合理性
	（一）关于收入参数取值合理性
	1.关于出租率。根据申报材料，三个项目预测期出租率分别为96%-98%、98%-100%、95.5%
	2.关于租金单价。根据申报材料，宋家庄福茂项目各层专门店市场租金为188-375元/平方米/月；华侨
	3.关于增长率
	（1）根据申报材料，宋家庄福茂项目报告期内平均合同租金单价持续下降，预测专门店租金单价2025-20
	（2）请管理人区分业态披露华侨村商街项目预测租金增长率和报告期内历史增速的匹配情况，如存在差异，请说
	（3）根据申报材料，各项目的长期增长率均为2.25%。请管理人、评估机构结合区域内经济发展及人口增长
	4.关于抽成租金收入。根据申报材料，宋家庄福茂项目及璞瑅商街项目均涉及抽成模式，销售额或净销售额由承
	（1）补充披露项目公司对销售额或净销售额真实性、准确性的核查方式；
	（2）补充披露宋家庄福茂项目抽成租金收入占比下降的原因，说明抽成租金收入预测的合理性。
	5.关于收缴率。根据申报材料，三个项目预测期内收缴率假设均为99%，高于报告期内平均值。请管理人、评

	（二）关于成本参数取值合理性
	1.关于运营成本及费用。请管理人、评估机构补充披露各项成本及费用预测值与报告期内历史水平的匹配情况，
	2.关于资本性支出。根据申报材料，预测期内的资本性支出以技术尽职调查报告为依据进行测算。请管理人、评
	（1）补充披露未来各年度资本性支出预测值，根据《审核关注事项》第四十六条相关规定，说明未来资本性支出
	（2）对本次评估是否符合《审核关注事项》第四十四条、第四十八条相关规定发表明确意见。

	（三）关于评估过程与结论
	1.关于压力测试。请管理人、评估机构根据《审核关注事项》第四十四条相关规定，完善重要评估参数的敏感性
	2.关于评估方法。请评估机构根据《审核关注事项》第四十四条相关规定，选择其他不同评估方法进行校验，并


	五、基金运作与治理
	（一）关于基金运作
	1.关于基金经理兼任。根据申报材料，本项目基金经理存在兼任安排。请管理人进一步核查兼任安排是否符合《
	2.关于资金路径。根据申报材料，本项目收款账户未全部在托管行开立。请管理人补充披露账户设置和现金流自

	序号
	账户名称
	账号
	开户银行
	账户性质
	1
	北京首开商业管理有限公司
	110906923810802
	招商银行股份有限公司北京建国门支行
	基本存款账户
	2
	北京首开商业管理有限公司
	333756011943
	中国银行股份有限公司北京建国门外支行
	一般存款账户
	3
	北京首开商业管理有限公司
	321110100100094912
	兴业银行股份有限公司北京东单支行
	一般存款账户
	4
	北京首开商业管理有限公司
	349362235894
	中国银行股份有限公司北京北七家支行
	一般存款账户
	5
	北京首开商业管理有限公司
	321300100100197304
	兴业银行股份有限公司北京丽泽金融商务区支行
	一般存款账户
	6
	北京首开商业管理有限公司
	321300100100197419
	兴业银行股份有限公司北京丽泽金融商务区支行
	一般存款账户
	7
	北京首开商业管理有限公司
	11050101100100000484
	恒丰银行股份有限公司北京分行
	一般存款账户
	8
	北京首开商业管理有限公司
	11050101100100000485
	恒丰银行股份有限公司北京分行
	专用存款账户
	9
	北京首开商业管理有限公司
	20000004004000212799542
	北京银行股份有限公司红星支行
	一般存款账户
	10
	北京首开商业管理有限公司
	20000004004000212820980
	北京银行股份有限公司红星支行
	一般存款账户
	序号
	账户名称
	账号
	开户银行
	账户性质
	1
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	321530100100252997
	兴业银行股份有限公司北京丰台支行
	基本存款账户
	2
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	11050101100100000479
	恒丰银行股份有限公司北京分行
	一般存款账户
	3
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	11050101100100000480
	恒丰银行股份有限公司北京分行
	专用存款账户
	4
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	20000113213100212799779
	北京银行股份有限公司红星支行
	一般存款账户
	5
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	20000113213100212820857
	北京银行股份有限公司红星支行
	一般存款账户
	北京首开商业管理有限公司
	一般账户
	20000004004000212799542
	待转基本户
	北京首开商业管理有限公司
	一般账户
	20000004004000212820980
	存续期项目公司监管户
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	一般账户
	20000113213100212799779
	待转基本户
	北京首开云锦璞瑅商业管理有限公司
	一般账户
	20000113213100212820857
	存续期项目公司监管户
	（二）关于相关费用安排
	1.关于基础管理费用。根据申报材料，基础管理费用包括项目公司项目收入的4%和运营净收益的1%。请管理
	2.关于浮动管理费用。根据申报材料，当预算实现率大于105%时，运营管理机构可收取浮动管理费用，当预

	（三）关于治理机制安排
	请管理人根据《审核关注事项》第六十四条相关规定，评估在不同层级设置针对运营管理相关重要事项的决策程序


	六、其他反馈意见
	1.关于回收资金用途。请管理人根据《审核关注事项》第十条相关规定，补充披露回收资金的具体用途、对应金
	2.关于投保情况。根据申报材料，本项目保额无法覆盖评估值。请管理人根据《审核关注事项》第三十八条相关
	3.关于可供分配金额测算。请管理人根据《审核关注事项》第四十七条相关规定，补充披露评估报告与可供分配
	4.关于流动性管理。根据申报材料，本基金为封闭式基金，存在流动性风险。请管理人根据《审核关注事项》第
	5.关于收益分配。请管理人充分揭示未按照规定进行收益分配可能导致基金终止上市的风险。


