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关于中航信托·天垣11号融创杭州望江未来社区项目股权投资退出议案
咨询意见函
中航信托股份有限公司：
2021年9月30日，依据杭州融创东晟房地产开发有限公司（以下简称“融创东晟”）与中航信托股份有限公司（下称“中航信托”）、杭州融跃企业管理有限公司（以下简称“SPV”）以及融创房地产集团有限公司签署的《中航信托·天垣11号融创杭州望江未来社区项目股权投资集合资金信托计划投资合作协议》及其补充协议（下称“投资合作协议”），中航信托向融创东晟及融创房地产集团发出《中航信托·天垣11号融创杭州望江未来社区项目股权投资集合资金信托计划模拟清算启动告知函》，确定启动SPV公司模拟清算程序并明确启动清算日为2021年9月30日，融创东晟及融创房地产集团应于启动清算日起满2个月之日（含）或之前向中航信托支付足额股价收购款。
2021年10月29日， SPV公司主要针对中航信托对其股权投资退出方案召开了董事会，并形成了相关的董事会决议。
根据以上情况，结合投资合作协议、《中航信托·天垣11号融创杭州望江未来社区项目股权投资集合资金信托计划尽调报告》（下称“尽调报告”）、杭州滨来置业有限公司（下称“项目公司”）提供的标的项目资料，我司对以上董事会议案及告知函作出如下分析：
一、SPV公司模拟清算启动及清算日确定
根据投资合作协议第2. 10. 1各方确认并同意，（1）信托计划向SPV支付首笔第一阶段中航信托股权投资款之日起满16个月之日，或（2）标的项目地上可售面积销售比例达到【90】％之日（按己网签的地上可售面积与总可售地上面积的比例计算），或（3）中航信托对SPV的所有投资款本金全部分配完毕之日，或（4）本协议约定的其他日期的孰早之日（以下简称“启动清算日”），启动项目模拟清算，并根据模拟清算价值进行分配，且融创东晟拥有对中航信托持有的全部SPV股权（以下简称“目标股权”）的优先收购权，但融创东晟应在启动清算日后 [5]个工作日内（以下简称“行权期”）书面通知中航信托决定是否行使优先收购权。
二、中航信托股权投资退出方案及模拟清算方案
（一）未售部分价格
标的项目均未售，其中:
销售单价：高层住宅（精装）（预计可售面积73,480㎡），销售单价为69,800元/㎡；办公（毛坯）（预计可售面积48,122㎡），销售单价为32,000元/㎡；LOFT（毛坯）（预计可售面积46,025㎡），销售单价为65,000元/㎡；地下停车位（预计可售1,657个），销售单价为400,000元/个。对于未售LOFT（毛坯），拟按董事会批准测算价格的92%计算；对于未售车位部分，拟按董事会批准测算价格的70%计算。
（二）股权投资退出方案及模拟清算
根据投资合作协议、项目公司提供的有关标的项目的基础资料，我司对董事会决议的模拟清算分析如下：
1.项目公司模拟清算净利润
（1）标的项目经济技术指标
本次董事会决议项目公司模拟清算中标的项目经济技术指标选用的尽调报告中的经济技术指标，结合标的项目基础资料，包括《建设工程规划许可证》、《建筑工程施工许可证》等综合考虑，本次董事会决议采用尽调报告中的经济技术指标在模拟清算时为计算货值依据。
（2）可售剩余货值
根据投资合作协议第2.10.4条第（2）款，标的项目可售剩余货值为各类型可售物业销售单价及对应销售总量（车位计量单位为“个”；其它类型计量单位“面积”）的乘积金额之和，各类型可售物业销售单价按照以下方式确认：首先确定标的项目各类型可售物业销售单价基数，即各类型可售物业销售单价基数为启动清算日前的3个月的该类型总销售金额/总销售面积（若不满3个月的按照实际期间计算；如启动清算日前的3个月内标的项目该类物业无同类型可售物业成交的，则按董事会批准测算价格计算）（以下简称“单价基数”），然后住宅按该类型单价基数的90%计算销售单价、商业商办（办公）及商业商办（公寓） 按该类型单价基数的80%计算销售单价、车位按该类型单价基数的70%计算销售单价。
截至2021年9月30日，标的项目均未销售，未售物业为住宅（精装）、办公（毛坯）、LOFT（毛坯）、地下车位，以上业态单价计算基数均以本次董事会确定的单价为准。
根据以上规则，确定的经济技术指标及项目公司提供的基础资料，本次董事会决议项目公司模拟清算中的可售剩余货值无误。
（3）开发成本
根据投资合作协议第2.10.4第（3）款，项目自持物业估值：按照前期承诺的自持部分预算成本【115,955. 90】万元；第(4)款标的项目的开发成本按照标的项目的总预算成本上限进行计算，超出部分在模拟清算时不予以计算。本次董事会决议项目公司模拟清算中标的项目可售开发成本按照【768,415.67】万元计算，自持部分按照【115,955. 90】万元计算，符合协议约定。
（4）三项费用
根据投资合作协议第 2.10.4条第（5）款，项目的三项费用：系指标的项目的管理费用、销售费用及财务费用；其中，（a）标的项目的管理费用及销售费用合计固定为标的项目签约含税销售金额的【4】% （标的项目签约含税销售金额=标的项目已实现的销售收入+标的项目可售剩余货值），超出部分在模拟清算时不予以计算；（b）财务费用据实列支，未支付的财务费用按照启动清算日前已签订的相关融资协议进行计算。
本次董事会决议项目公司模拟清算中标的项目管理费及销售费用合计为标的项目签约含税销售金额的【4】%，符合协议约定。
截至2021年9月30日,项目公司已与兴业银行杭州分行、恒丰银行杭州分行、招商银行杭州分行、上海银行杭州分行签订了400,000万元的银团贷款协议，贷款期限3年，实际已放款金额为351,000万元，贷款利率为定价基准利率上浮90个BPS。本次董事会决议项目公司模拟清算中财务费用按照33,345 万元计算，基本符合以上财务费用预估。


（5）税费
根据投资合作协议第 2.10.4条第（6）款，“税费据实列支，若存在税收返还应相应扣除”，因项目公司模拟清算净利润中收入及成本均为含税价，故项目公司模拟清算中税费计算包括了应交的增值税、城建税、附加税、土地增值税、企业所得税。根据以上确定的项目收入、成本综合计算，本次董事会决议项目公司模拟清算中记取的税费总额基本合理。
综上，本次董事会决议项目公司模拟清算净利润基本合理。
2.SPV模拟清算价值
根据投资合作协议第2.10.4条，SPV模拟清算价值=项目公司模拟清算净利润*SPV持有合资公司的股权比例*合资公司持有项目公司的股权比例+中航信托累计向 SPV提供的各笔中航信托股权投资款本金+融创东晟累计向SPV提供的各笔投资款本金-融创东晟按照第2. 4条及2. 5条收回的投资款+SPV的其他收入（如有）。
根据项目实际情况，本次董事会决议中列式的各方资金投放、资金收回计算无误，公司模拟清算价值加上项目公司模拟清算净利润与SPV模拟清算价值一致，符合协议约定。
3.项目公司模拟清算净利润
项目公司模拟清算净利润=标的项目已实现的销售收入+标的项目可售剩余货值+项目自持物业估值+项目公司其他收入（如有）-标的项目开发成本（包括土地成本（含契税）和建造费用）-标的项目的三项费用-项目税费。
4.目标股权模拟清算价值及目标股权的股权收购价款
根据投资合作协议第2.8条第（2）款第4）点，中航信托和融创东晟分配超额收益计算规则为：由中航信托与融创东晟按照“10%X调节系数：100%-10% X调节系数”的权益分配比例参与分配，直到中航信托累计分配的收益实现中航信托的投资回报率达到10%/年后按照本项第b）目方式继续分配；如有剩余，由中航信托与融创东晟按照“5%X调节系数：1-5%X调节系数”的权益分配比例参与分配，直到分配完毕。
根据投资合作协议第2.10.4条：
目标股权模拟清算价值，是指SPV模拟清算价值按照第2. 8条第（2）款约定分配顺序向中航信托与融创东晟进行模拟分配后中航信托累计可取得的分配款项。
目标股权的股权收购价款二目标股权模拟清算价值一中航信托累计已从SPV处获得的分配资金；
如中航信托累计已从SPV分配的资金与目标股权模拟清算价值一致，即中航信托已收回投资本金、对应门槛收益及超额收益，则目标股权收购价为0元，即董事会决议中的目标股权的股权收购价款为零元合理。

综上所述，我司认为杭州融跃本次董事会决议对启动清算日的确定符合约定，本次董事会决议中确定的项目公司未售商业销售单价、项目公司模拟清算净利润、SPV模拟清算价值、目标股权模拟清算价值较为合理。如中航信托累计已从SPV分配的资金与目标股权模拟清算价值一致，则股权收购价款为零元亦合理。



北京康信君安资产管理有限公司  
                                              2021年11月1日
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