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香港證券及期貨事務監察委員會、香港聯合交易所有限公司及香港交易及結算所
有限公司對本公告的內容概不負責，對其準確性或完整性亦不發表任何聲明，並
明確表示概不就因本公告全部或任何部分內容而產生或因依賴該等內容而引致
的任何損失承擔任何責任。

本公告僅供參考，並不構成收購、購買或認購春泉產業信託證券的邀請或要約。

（根據香港法例第571章證券及期貨條例第104條獲認可之香港集體投資計劃）

（股份代號：01426）

由
春泉資產管理有限公司

管理

公告

(1)重大及關連交易：
中國惠州一項商用物業之

收購及合營公司
(2)持續關連交易

及
(3)特別大會及

暫停辦理單位持有人登記手續

管理人之財務顧問 管理人獨立董事委員會、
獨立單位持有人及

受託人之獨立財務顧問

ALTUS CAPITAL LIMITED
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收購目標物業

於二零二二年四月二十九日：(a)春泉產業信託（透過境外買方）、境外賣方、受
託人（即境外買方擔保人）及Huamao Property（即境外賣方擔保人）訂立境外股份
購買契約，據此，境外買方同意收購，而境外賣方同意轉讓境外銷售股份，相
當於境外目標公司的所有已發行股份，而境外目標公司在重組後將立即成為項
目公司31%股權的間接擁有人；同時，(b)春泉產業信託（透過境內買方）與境內
賣方訂立境內股權轉讓協議，據此，境內買方同意收購，而境內賣方同意轉讓
境內銷售股份，該等股份在緊隨重組後將佔項目公司股權的37%。

項目公司為目標物業所涉及的土地使用權及現時所有權的登記合法擁有人，該
物業為位於中國廣東省惠州市的一個名為「華貿天地」的購物商場。完成後，春
泉產業信託（透過其特殊目的機構）將擁有項目公司的 68%（即相關比例）股本權
益及目標物業的相應權益，而合營夥伴（同時為境內賣方）將保留該項目公司剩
餘的32%股本權益以及目標物業的相應權益。

目標物業包括：(a)名為「華貿天地」的一整棟七層高購物商場（包括兩層地庫）；
及 (b)位於中國廣東省惠州市惠城區文昌一路9號的 700個地下停車位及50個地
面停車位。目標物業為名為「惠州華貿中心」的大型綜合發展項目的零售部分，
計有（其中包括）三棟甲級辦公樓、三棟住宅樓及一棟服務式公寓樓。

協定物業價值人民幣2,442.0百萬元（即訂約各方協定之目標物業資產總值及釐
定代價的基準）乃由自願買方╱賣方經計及目標物業之質量及過往表現後按公
平原則釐定。協定物業價格較於估值日期之評估價值（即人民幣2,691百萬元）
折讓約9.3%。根據協定物業價值，物業總收益率及物業淨收益率分別為8.9%及
6.9%。
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完成時，合營方將訂立合營合同，以規管其作為項目公司股東的關係。

春泉產業信託此前於二零一八年九月十九日訂立一份股份購買契約，透過收購
目標物業的控股公司收購其全部權益，並通知於二零一八年十月二十九日召開
特別大會，以尋求必要的單位持有人批准，其為該收購事項的條件。特別大會
被推遲，以待發佈補充通函，但無法在滿足股份購買契約下的單位持有人批准
條件的最終截止日期之前舉行。因此，管理人並無進行特別大會，該收購事項
亦未完成。二零一八年交易詳情請參考二零一八年收購事項通函及春泉產業信
託二零一八年九月二十六日至二零一八年十二月三十一日的公告。

代價

代價應等於境外代價和境內代價的總額。代價應以現金支付並由春泉產業信託
（透過境內買方）承擔更替應付款項人民幣890百萬元。

管理人擬使用債務融資（包括經擴大規模現有銀行貸款）及承擔更替應付款項為
代價及費用及收費總額撥資。

房地產投資信託基金守則及信託契約之涵義

於最後可行日期，Huamao Property為 (a)根據房地產投資信託基金守則第 8.1(d) 

段，主要持有人（持有當時已發行基金單位約12.55%）及春泉產業信託的關連人
士；及 (b)境外賣方及境內賣方（其亦將成為合營夥伴）的控股公司，分別持有境
外賣方已發行股份的87%及北京國華87%股權，而北京國華持有境內賣方全部
股權。因此，於最後可行日期，根據房地產投資信託基金守則第8.1(f)段，境外賣
方及境內賣方各自為Huamao Property的聯營公司及春泉產業信託的關連人士。
因此，收購協議及合營合同項下的交易構成春泉產業信託的關連人士交易，而
由於最高適用百分比率超過5%，該等交易須符合房地產投資信託基金守則及
上市規則項下的公告、通函、申報及單位持有人批准的規定。
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此外，由於最高適用百分比率超過 25%，但低於 100%，收購事項及合營企業以
及據此擬進行的交易構成春泉產業信託的主要交易，並須遵守房地產投資信託
基金守則及上市規則項下的通告、公告、通函、申報及單位持有人批准的規定。

因此，收購事項及合營企業將以通過收購普通決議案為條件。

持續關連交易

完成時，項目公司將：(a)與商業管理人訂立委託經營管理合同及商業管理辦公
室租賃，並與直營承租人（亦為商業管理人）訂立直營租賃框架協議；及 (b)與物
業管理人訂立物業管理合同（包括其項下的物業管理停車場租賃）。

於最後可行日期，根據房地產投資信託基金守則第 8.1(f)段，商業管理人為
Huamao Property（有關Huamao Property於商業管理人的權益詳情，請參閱本公告
第H.1節「關連及主要交易」）的聯營公司及春泉產業信託的關連人士。因此，委
託經營管理合同及商業管理辦公室租賃以及直營租賃框架協議下的交易將於
完成時構成春泉產業信託的持續關連人士交易，因為項目公司將於完成時成為
春泉產業信託的附屬公司及本集團的成員公司。

由於委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃項下的交易的最高適用百分比
率超過5%，因此該等交易須遵守房地產投資信託基金守則及上市規則項下的
公告、通函、報告、年度審閱及單位持有人批准的規定。

由於直營租賃框架協議下的交易的最高適用百分比率超過 0.1%但低於 5%，因
此，根據房地產投資信託基金守則及上市規則，有關交易須遵守公告、報告及
年度審閱規定，惟豁免遵守通函及單位持有人批准的規定。
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於最後可行日期，據管理人在作出一切合理查詢後深知、全悉及確信，雖然
Huamao Property的若干間接股東亦為物業管理人的間接股東之一，但彼等在物業
管理人的少數股權（合計少於6%）不足以導致物業管理人被視為Huamao Property

的聯營公司或通過Huamao Property成為春泉產業信託的關連人士，因此，物業
管理合同項下的交易（包括其項下的物業管理停車場租賃）在完成時不會構成春
泉產業信託的關連人士交易。

特別大會及通函

特別大會謹訂於二零二二年五月二十六日下午四時十五分假座香港夏愨道 18

號海富中心一座2401-2室舉行，以考慮及酌情通過（不論有否修訂）收購普通決
議案及商業管理普通決議案。

載有（其中包括）：(a)董事會致單位持有人函件，包含收購普通決議案及商業管
理普通決議案項下將予考慮的事宜的更多資料；(b)獨立董事委員會就收購普
通決議案及商業管理普通決議案項下將予考慮的事宜致獨立單位持有人函件；
(c)獨立財務顧問致獨立董事委員會、獨立單位持有人及受託人函件，當中載有
其就收購普通決議案及商業管理普通決議案項下將予考慮的事宜向獨立董事
委員會、獨立單位持有人及受託人提供之意見；(d)境外目標公司及項目公司之
會計師報告；(e)經擴大集團之未經審核備考財務資料；（f）獨立物業估值師之
物業估值報告；(g)市場顧問報告；及 (h)特別大會通告的通函，將於二零二二年
五月三日發佈及寄發予單位持有人。

完成收購事項受限於若干條件（包括於特別大會上獲得單位持有人有關收購事
項的批准）並須待該等條件達成後方可作實，故收購事項未必會完成。因此，單
位持有人及春泉產業信託的任何有意投資者於買賣基金單位時務請審慎行事。
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A. 收購事項及合營公司

1. 概覽

於二零二二年四月二十九日：(a)春泉產業信託（透過境外買方）、境外賣
方、受託人（即境外買方擔保人）及Huamao Property（即境外賣方擔保人）訂
立境外股份購買契約，據此，境外買方同意收購，而境外賣方同意轉讓
境外銷售股份，相當於境外目標公司的所有已發行股份，而境外目標公
司在重組後將立即成為項目公司31%股權的間接擁有人（「境外交易」）；
同時，(b)春泉產業信託（透過境內買方）與境內賣方訂立境內股權轉讓協
議，據此，境內買方同意收購，而境內賣方同意轉讓境內銷售股份，該
等股份在緊隨重組後將佔項目公司股權的37%（「境內交易」）。

項目公司為目標物業所涉及的土地使用權及現時所有權的登記合法擁
有人，該物業為位於中國廣東省惠州市的一個名為「華貿天地」的購物
商場。完成後，春泉產業信託（透過其特殊目的機構）將擁有項目公司的
68%股本權益（即相關比例）及目標物業的相應權益，而合營夥伴（同時為
境內賣方）將保留該項目公司剩餘的32%股本權益以及目標物業的相應
權益。

協定物業價值人民幣2,442.0百萬元（即訂約各方協定之目標物業資產總
值及釐定代價的基準）乃由自願買方╱賣方經計及目標物業之質量及過
往表現後按公平原則釐定。協定物業價值較於估值日期之評估價值（即
人民幣2,691百萬元）折讓約9.3%。根據協定物業價值，物業總收益率及
物業淨收益率分別為8.9%及6.9%。
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代價應等於境外代價和境內代價的總額，即：

境外代價 = (31% x A) – (31% x B) ± (31% x C) ± D 

境內代價 = (37% x A) – (37% x B) ± (37% x C) 

總代價 =  (68% x A) – (68% x B) ± (68% x C) ± D 

當中：

「A」 ＝ 人民幣2,442.0百萬元的協定物業價值；

「B」 ＝ 完成時平安銀行貸款項下未償還金額；

「C」 ＝ 完成時項目公司經調整資產淨值（即項目公司所有資產 (1)減項
目公司所有負債 (2)）；及

「Ｄ」＝ 完成時其他集團經調整資產淨值（即目標集團所有資產 (3)減目
標集團所有負債 (4)）；

在各情況下，載列於完成報表。

附註：

(1) 不包括目標物業。

(2) 不包括遞延稅務負債及平安銀行貸款項下未償還金額。

(3) 不包括通過項目公司持有的資產以及在香港中間公司、中國中間公司及項目公
司的股本投資的面值。

(4) 不包括通過項目公司持有的負債。
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示意性代價將會為人民幣1,637百萬元。有關示意性代價的更多詳情，請
參閱本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條款」。

代價應以現金支付並由春泉產業信託（透過境內買方）承擔更替應付款項
人民幣890百萬元。按照人民幣 1,637百萬元的示意性代價計算，以現金
支付的代價將為人民幣 747百萬元。有關以現金支付的代價的進一步詳
情，請參閱本公告第E節「收購事項的備考財務影響」。管理人認為，考
慮到下列建議融資結構，承擔更替應付款項（而非以現金方式結算該款
項）將令春泉產業信託在盡可能多收購項目公司的股權。

管理人有意使用債務融資（包括經擴大規模現有銀行貸款）及承擔更替
應付款項為代價及費用及收費總額撥資。由於春泉產業信託不會收購目
標物業的全部權益，並預期有足夠的資源及債務融資以現金支付收購事
項，春泉產業信託不需要透過發行基金單位為收購事項撥資。管理人認
為，債務融資結構（連同承擔更替應付款項）將為單位持有人提供收益遞
增，而不會造成擁有權攤薄。

完成時，合營方將訂立合營合同，以管理其作為項目公司股東的關係。

於最後可行日期，Huamao Property為 (a)根據房地產投資信託基金守則第
8.1(d)段，主要持有人（持有當時已發行基金單位約 12.55%）及春泉產業
信託的關連人士；及 (b)境外賣方及境內賣方的控股公司（其亦將成為合
營夥伴），分別持有境外賣方已發行股份的87%及北京國華股權的87%，
而北京國華持有境內賣方的全部股權。因此，於最後可行日期，根據房
地產投資信託基金守則第8.1(f)段，境外賣方及境內賣方各自為Huamao 

Property的聯營公司及春泉產業信託的關連人士。因此，收購協議及合營
合同項下的交易構成春泉產業信託的關連人士交易，而由於最高適用百
分比率超過5%，該等交易須符合房地產投資信託基金守則及上市規則
項下的公告、通函、申報及單位持有人批准的規定。
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此外，由於最高適用百分比率超過25%，但低於100%，收購事項及合營
企業以及據此擬進行的交易構成春泉產業信託的主要交易，並須遵守房
地產投資信託基金守則及上市規則項下的通告、公告、通函、申報及單
位持有人批准的規定。

因此，收購事項及合營企業將以通過收購普通決議案為條件。

完成時，項目公司將(a)與商業管理人訂立委託經營管理合同及商業管理
辦公室租賃，如下文第D.5節「管理目標物業」進一步討論；及 (b)與物業
管理人訂立的物業管理合同（包括其項下的物業管理停車場租賃），更多
詳情載於下文第D.5節「管理目標物業」。項目公司亦將直營承租人（亦為
物業經理）訂立直營租賃框架協議，如下文第D.4.3節「直營合同及直營租
賃框架協議」進一步討論，為免存疑，委託經營管理合同及商業管理辦
公室租賃（一方面）以及直營租賃框架協議（另一方面）並非互為條件。

於最後可行日期，根據房地產投資信託基金守則第8.1(f)段，商業管理人
為Huamao Property（有關Huamao Property於商業管理人的權益詳情，請參
閱本公告第H.1節「關連及主要交易」）的聯營公司及春泉產業信託的關連
人士。因此，委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃以及直營租賃框
架協議下的交易將於完成時構成春泉產業信託的持續關連人士交易，因
為項目公司將於完成時成為春泉產業信託的附屬公司及本集團的成員
公司。
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由於委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃項下的交易的最高適用
百分比率超過5%，因此該等交易須遵守房地產投資信託基金守則及上
市規則項下的公告、通函、報告、年度審閱及單位持有人批准的規定。
因此，委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃項下的交易將以通過商
業管理普通決議案為條件。

由於直營租賃框架協議下的交易的最高適用百分比率超過0.1%但低於
5%，因此，根據房地產投資信託基金守則及上市規則，有關交易須遵守
公告、報告及年度審閱規定，惟豁免遵守通函及單位持有人批准的規定。

於最後可行日期，據管理人在作出一切合理查詢後深知、全悉及確信，
雖然Huamao Property的若干間接股東亦為物業管理人的間接股東之一，
但彼等在物業管理人的少數股權（合計少於6%）不足以導致物業管理人
被視為Huamao Property的聯營公司或通過Huamao Property成為春泉產業
信託的關連人士，因此，物業管理合同項下的交易（包括其項下的物業
管理停車場租賃）在完成時不會構成春泉產業信託的關連人士交易。
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2.  有關目標物業之主要資料

2.1 概覽

目標物業包括：(a)名為「華貿天地」的一整棟七層高購物商場（包括
兩層地庫）；及 (b)位於中國廣東省惠州市惠城區文昌一路9號的700

個地下停車位及50個地面停車位。目標物業為名為「惠州華貿中心」
的大型綜合發展項目的零售部分，計有（其中包括）三棟甲級辦公
樓、三棟住宅樓及一棟服務式公寓樓。

目標物業位於惠州商務中心區，四周環繞有多條主要道路、其他公
共設施及景點，如惠州西湖、惠州博物館、惠州科技館及大雲寺，
可通過高速公路及城際線往大灣區的其他地方。

載明目標物業緊接完成前後之預期持股架構之簡圖載於本公告第
A.4及A.5節「重組」及「預期於完成後目標物業的持股架構」。

2.2 主要資料

除另有所指外，目標物業於二零二二年二月二十八日之若干主要資
料如下表所載。

地址 中國廣東省惠州市惠城區文昌一
路9號華貿天地

完工年份及月份 二零一一年三月

土地使用權期限 (1) 自二零零八年二月一日起至二零
四八年二月一日止期間
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項目公司之經營期 長期 (2)

房屋所有權證 於二零一二年八月二十九日登記

建築樓面面積 144,925.07平方米

總租賃面積 107,088.82平方米

停車位數目 700個地下停車位及50個地面停車
位

租約數目 403

二零二二年二月平均租金
（人民幣╱平方米╱月）(3)

人民幣143.54元（以總租賃面積為
基準）

十大租戶佔總出租面積
的百分比 (4)

29.3%

二零二二年二月十大租戶佔
總租賃收入的百分比 (4)

10.3%

出租率 (5) 96.2%

截至二零二一年
十二月三十一日止年度
之物業淨收益 (6)

人民幣169.1百萬元

於估值日期之評估價值 人民幣2,691百萬元
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截至二零二一年十二月三十一日
目標物業的成本（即原土地
收購成本及開發目標物業的
建築成本）

人民幣680.8 百萬元

附註：

(1) 據管理人中國法律顧問告知，根據中華人民共和國城市房地產管理法，倘
土地使用者擬於目標物業的使用期屆滿後繼續使用土地，該使用者須於使
用期屆滿前至少一年提交延期申請。除非因社會公共利益須徵用土地，否
則會授出有關批准。於取得延期批准後，根據相關法規，須簽署新土地使
用權出讓合約，並支付土地溢價。此外，樓宇所有權並無屆滿日期。因此，
據管理人中國法律顧問所告知，除政府因公共利益而計劃徵用土地外，延
期土地使用權將不會受到重大法律障礙。

(2) 據管理人中國法律顧問所告知，項目公司營業執照載明其經營期限為長
期，但並未訂明該期限的屆滿日期。除營業執照因若干違反法律法規而遭
撤銷或註銷等若干事件外，或倘其法律地位於法律法規允許的情況下遭消
除，否則項目公司可持續存續且有效經營。

(3) 平均租金（以總租賃面積為基準）乃以實際租金為基準，其中包括固定租金
及浮動租金、運營管理費、向租戶收取的傭金收入以及項目公司自經營美
妝店保留的價格差。

(4) 按可出租總面積劃分的十大租戶。這包括超市承租人，佔據了目標物業可
出租總面積約7.2%，並於二零二二年二月佔商業公司每月總租金收入約
1.2%。於最後可行日期，超市租賃正在終止中（詳情請參閱本公告第A.9.3節
「與超市承租人的訴訟」），管理人從賣方瞭解到，項目公司正在積極物色及
接觸潛在的新租戶以取代超市承租人。倘不包括超市承租人，截至二零二
二年二月止月份，之後十大租戶的可出租總面積及總租金收入的百分比將
分別為23.1%及9.5%。
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(5) 出租率乃基於已出租的總面積除以總租賃面積（不包括目標物業停車場）計
算。於二零二二年二月二十八日的出租率為96.2%，包括屬於超市租賃的面
積，佔目標物業可出租總面積的約7.2%，於二零二二年二月佔項目公司每
月總租金收入的約1.2%。於最後可行日期，超市租賃正在終止中（詳情請參
閱本公告第A.9.3節「與超市承租人的訴訟」），管理人從賣方瞭解到，項目公
司正在積極物色及接觸潛在的新租戶以取代超市承租人。倘不包括超市承
租人，出租率將為89.1%。

(6) 從總收益中扣除直接經營開支計算得出。總收益包括租金收入及所有應計
或因經營目標物業而產生的收入。直接經營開支包括房產稅、其他稅項、
水電費、分包物業管理費及銷售成本。

根據項目公司之會計師報告，下表載有項目公司根據國際財務報告
準則編製之截至二零一九年十二月三十一日、二零二零年十二月三
十一日及二零二一年十二月三十一日止三個年度之若干財務資料：

截至
二零一九年

十二月三十一日
止年度

截至
二零二零年

十二月三十一日
止年度

截至
二零二一年

十二月三十一日
止年度

（人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元）

收益 185,909 185,751 217,911

投資物業之公允價值
收益╱（虧損） 125,000 (161,000) 349,315

除所得稅前溢利╱（虧損） 244,477 (34,069) 495,956

年內溢利╱（虧損）及
全面收益╱（虧損）總額 180,315 (28,563) 364,119



– 15 –

根據境外目標公司的會計師報告，下表載有截至二零一九年十二月
三十一日、二零二零年十二月三十一日及二零二一年十二月三十一
日止三個年度境外目標公司根據國際財務報告準則的若干財務資
料：

截至
二零一九年

十二月三十一日
止年度

截至
二零二零年

十二月三十一日
止年度

截至
二零二一年

十二月三十一日
止年度

（人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元）

收益 – – –

除所得稅前純利 – – –

除所得稅後純利 – – –

自註冊成立日期起境外目標公司的股權並無變動，且根據會計師報
告及賣方提供的資料，境外目標公司自註冊成立以來一直並無業
務。由於香港中間公司或中國中間公司僅將於完成前根據重組註冊
成立，故並無歸屬於該等公司之損益。
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3. 管理人重新評估目前機會的理由

管理人於二零一八年首次提議向Huamao Focus Limited（即收購事項的境
外賣方）收購目標物業（透過股份交易），理由是將這一優質資產加入春泉
產業信託的投資組合將提供多元化的好處，同時使每個基金單位分派增
量達6.7%2，並使春泉產業信託能夠把握惠州及大灣區的強勁增長潛力。
春泉產業信託此前於二零一八年九月十九日訂立一份股份購買契約，透
過收購目標物業的控股公司收購其全部權益，並通知於二零一八年十月
二十九日召開特別大會，以尋求必要的單位持有人批准，其為該收購事
項的條件。特別大會被推遲，以待發佈補充通函，但無法在滿足股份購
買契約下的單位持有人批准條件的最終截止日期之前舉行。因此，管理
人並無進行特別大會，該收購事項亦未完成。二零一八年交易詳情請參
考二零一八年收購事項通函及春泉產業信託二零一八年九月二十六日
至二零一八年十二月三十一日的公告。

自此，管理人繼續根據其投資政策為春泉產業信託尋找新的投資機遇，
惟無一實現。

去年，作為確定潛在收購目標的投資程序的一部分，管理人重新評估目
標物業，並觀察到目標物業的經營業績持續改善，即使在新冠肺炎疫情
爆發的艱難時期，亦彰顯其韌性。雖然二零一八年交易並無完成，但於
獨立評估目標物業的投資潛力後，管理人認為收購事項對春泉產業信託
及其單位持有人而言，既有戰略吸引力，亦有財務裨益。管理人謹此強
調列出建議收購事項的以下優點：

2 根據截至二零一八年六月三十日止六個月的未經審核備考數字。詳情請參閱二零一八年收
購事項通函。
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與評估值相比，定價具吸引力

自二零一八年交易以來，目標物業的經營業績持續改善，同時即使在新
冠肺炎疫情期間亦表現出韌性。目標物業的估值已由二零一八年六月三
十日的人民幣2,029百萬元 3增加至估值日期的人民幣2,691百萬元 4。根據
獨立物業估值師的分析，該差異可歸因於以下因素：(a)二零一八年至二
零二一年期間惠州零售市場的整體租金水平上升10%至15%；(b)粵港澳
大灣區發展規劃及目標物業周邊公共配套設施的發展（包括道路交通、
軌道交通及城市基礎建設）帶來的積極影響；(c)截至二零二一年十二月
三十一日止年度，目標物業的實際租金增加 28%（與二零一八年收購事
項通函所披露截至二零一八年六月三十日止六個月的目標物業的年化
實際租金 5相比），此乃由於目標物業的營運改善所致；(d)目標物業於二
零二一年十二月三十一日的可出租總面積較二零一八年六月三十日增
加約1,736平方米，乃由於公共空間用途變動所致；及 (e)考慮到新冠肺炎
疫情後更謹慎地採用基本租金，以及目標物業的現行租金反映現有市場
狀況。

目標物業的協定物業價值乃經公平磋商後釐定。目標物業的協定物業價
值較估值日期的評估價值人民幣2,691百萬元折讓約9.3%。根據協定物業
價值，物業總收益率及物業淨收益率分別為8.9%及6.9%5。管理人認為，
收購事項為一個以可觀估值收購優質資產的戰略機會，將使春泉產業信
託進一步增強其物業組合。

3 基於二零一八年收購事項通函所披露的春泉產業信託當時的主要估值師的估值。

4 基於獨立物業估值師的估值。

5 由於目標物業於二零一八年六月三十日的估值是基於目標物業於二零一八年六月三十日的
現行租金，為分析估值的差異，採用了目標物業截至二零一八年六月三十日止六個月的年
化實際租金，而非目標物業截至二零一八年十二月三十一日止十二個月的實際租金。

5 基於截至二零二一年十二月三十一日止年度的收益及物業淨收入。
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優化使用春泉產業信託的財務資源以實現高度收益增長

收購事項為管理人實現春泉產業信託投資於產生收入的房地產及尋求
收益增加的投資機會的目標，而持續努力執行其策略的一部分。根據經
擴大集團的未經審核備考財務資料，截至二零二一年十二月三十一日止
年度，收購事項將每個基金單位分派由22.0港仙提高12.9%至24.8港仙，
而於二零二一年十二月三十一日單位持有人應佔每單位資產淨值將維
持於5.54港元。

就二零一八年交易而言，發行新基金單位為收購目標物業100%權益的
最佳選擇。就目前交易而言，建議收購目標物業 68%的權益將以債務融
資（包括經擴大規模現有銀行貸款）及承擔更替應付款項悉數撥資，而不
需要發行新基金單位。考慮到目前及預期的資產負債比率、債務融資能
力及收益增加潛力，管理人認為此種架構屬平衡方法，以實現可觀的收
益增加，同時保持合理的財務槓桿水平。

目標物業管理良好，久經考驗

自二零一八年交易提出以來，目標物業管理層一直在實施租戶優化策
略，吸引知名品牌，將目標物業定位為高檔零售目的地。過去三年，50%

的租戶被替換成更符合目標物業高檔形象的新租戶，包括雅詩蘭黛、蘭
蔻、Hugo Boss及BOSE等國內外一線品牌，此等品牌在惠州市的購物商
場較為鮮見。有關租戶的優化工作使目標物業的平均月租（按可出租總
面積計）自二零一九年十二月三十一日起大幅上升13.4%。儘管因中國爆
發新冠肺炎，平均月租由截至二零一九年十二月三十一日止年度的人民
幣129.07元下跌4.4%至截至二零二零年十二月三十一日止年度的人民幣
123.37元，但平均月租於截至二零二一年十二月三十一日止年度強勢上
升18.6%至人民幣146.36元。
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管理人對目標物業的營運及管理抱持樂觀看法，特別是於第一波新冠
肺炎疫情爆發後，目標物業以最低限度的的租金優惠實現彈性表現。
此外，大灣區零售業的基本前景依然向好，過去五年的增長速度超過北
京，預期未來五年的複合年均增長率為7.7%。管理人認為，管理團隊身
經百戰，以及目標物業在市場主導、位置及具備優勢利用大灣區的經濟
發展方面的獨特性，將有助於目標物業產生穩定及持續增加的收入。

合營安排是管理商業風險的平衡方法

隨著中國經濟從新冠肺炎疫情恢復過來，管理人認為，獲得目標物業的
68%（而非100%）的權益可讓春泉產業信託於新冠肺炎疫情時代的不確定
性中減輕經營風險，並將春泉產業信託與目標物業有關的義務及責任限
制在其於該項目公司的權益比例內。此外，由於管理人先前並無在惠州
經營購物商場的經驗，管理人亦認為有必要保留管理層以確保連續性，
特別是在新冠肺炎疫情的情況下。由於境內賣方於完成後保留其在目標
物業的32%權益，春泉產業信託從中獲益，其利益與目標物業的現有擁
有人保持一致，後者在疫情期間具有管理目標物業的良好往績。雖然管
理層將獲保留，但春泉產業信託將擁有與其多數股權相稱的目標物業的
多數控制權，而合營夥伴僅擁有合營合同規定的有限否決權，詳情見本
公告第A.7節「合營合同」。

鑒於交易結構因戰略上的原因而不同，且市場狀況自二零一八年收購事
項以來已起了變化，此次收購事項的條款必然與二零一八年收購事項不
同。考慮到上述情況，以及下文第C節所載有關收購事項及合營企業的
其他理由及裨益，管理人認為收購目標物業及合營企業下的共同所有權
安排符合單位持有人的最佳利益。
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4. 重組

將在境外交易及境內交易之間分別收購的項目公司31%及37%的權益比
例（以及目標物業的相應權益）乃基於與賣方的公平協商釐定，並考慮到
雙方的商業目標。管理人根據其接獲的稱職法律及其他專業意見，信納
建議交易結構本身不會導致春泉產業信託的經濟狀況及風險敞口與完
全境外交易結構相比有任何重大差別。

因此，在完成前，作為境外股份購買契約的先決條件，境外賣方將通過
以下方式重組項目公司的持股架構（「重組」）：(a)將香港中間公司與中國
中間公司合併；及 (b)促使項目公司：(i)將其註冊資本由人民幣 400百萬
元增加至約人民幣 579.7百萬元；及 (ii)向中國中間公司發行相當於項目
公司31%總權益的權益。中國中間公司通過注資方式進行重組，讓境外
目標公司在完成重組後間接擁有項目公司的31%權益，而毋須將大量資
金由境外調動到境內。從而盡量減少重組所需的時間及後勤工作，並降
低重組的複雜性，以促成境外交易。項目公司認購股份的認購價人民幣
179.7百萬元（相當於項目公司重組後總股權的31%）乃根據項目公司於重
組前現有總股權應佔註冊資本人民幣400百萬元（相當於項目公司重組後
總股權的69%）釐定，如下文第B.4節「項目公司貸款」所進一步討論，中
國中間公司就項目公司認購股份應付的認購價將使用根據項目公司貸
款提取的貸款所得款項不時支付。該結付安排確保在完成時，項目公司
將不會持有過多現金結餘，而這會造成項目公司經調整資產淨值增加的
效果，因而引致代價金額膨脹。
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管理人獲其中國法律顧問告知，根據中國法律，中國公司的任何未支付
註冊資本的結算時限受其章程細則的約束。項目公司的公司章程將在完
成前進行修訂和重述，並將規定項目公司認購股份的認購價應在完成日
期後30年內結算。管理人已從其稱職中國法律顧問處獲得法律意見，確
認(a)在各方正式簽訂增資及認購協議的前提下，該協議根據中國法律屬
合法有效及可執行；及 (b)在各方正式簽訂項目公司貸款協議的前提下，
該協議及據此設立和提供項目公司貸款予境內買方根據中國法律屬合
法有效及可執行。

下圖載列展示目標物業於最後可行日期的持股架構簡圖：

買方

賣方

項目公司及目標物業

於最後可行日期

境外買方
（英屬處女群島）

境內買方

春泉產業信託

買方香港中間公司

100%

100%

100%

境外賣方

項目公司

境外目標公司
（英屬處女群島）

境內賣方

目標物業

Huamao Property

87%

87%

100%

北京國華

100%

100%

房超 Liu Jun

13% 13%

72% 28%

間接

直接

Wealth Focus 
Limited

Zou Nan Liu Yan

80% 20%

中間公司
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下圖載列展示目標物業於重組後但緊接完成前的預期持股架構簡圖：

於重組後但緊接完成前

境外買方
（英屬處女群島）

境內買方

買方香港中間公司

中國中間公司

境外賣方

項目公司

100%

100%

100%

31%

境外目標公司
（英屬處女群島）

100%

境內賣方

69%

目標物業

境內交易

境外交易

春泉產業信託

香港中間公司

100%

Huamao Property

87%

87%

北京國華

100%

100%

房超 Liu Jun

中間公司

13%

72% 28%

買方

賣方

項目公司及目標物業

間接

直接

Wealth Focus 
Limited

Zou Nan Liu Yan

80%

13%

20%

（收購境外目標公司
100%權益）

（收購項目公司
37%權益）

5. 預期於完成後目標物業的持股架構

下圖載列目標物業於緊隨完成後的預期持股架構簡圖：
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項目公司
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春泉產業信託

華貿物業

英國的84個
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香港中間公司

更替應付款項的更替

買方香港中間公司

設立項目公司貸款
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6. 收購協議

6.1 一般事項

於二零二二年四月二十九日，春泉產業信託（透過買方）訂立收購協
議，據此，春泉產業信託將向Huamao Property收購目標物業合共68%

權益，詳情見上文第A.1節「概覽」。

6.2 收購事項之代價及付款條款

代價應等於境外代價及境內代價的總額。

境外代價應等於協定物業價值的31%減完成時平安銀行貸款項下尚
未償還金額的31%，並將該淨額調整為：

(a) 以下其中之一：

(i) 加完成時項目公司經調整資產淨值的31%（倘為正數）；或

(ii) 減完成時項目公司經調整資產淨值絕對值的 31%（倘為負
數），各情況如完成報表所載；及

(b) 以下其中之一：

(i) 加完成時其他集團經調整資產淨值的數額（倘為正數）；或

(ii) 減完成時其他集團經調整資產淨值的絕對值（倘為負數），
各情況如完成報表所載。
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境內代價應等於協定物業價值的37%減完成時平安銀行貸款下尚未
償還金額的37%，並將該淨額調整為以下其中之一：

(a) 加完成時項目公司經調整資產淨值的37%（倘為正數）；或

(b) 減完成時項目公司經調整資產淨值絕對值的37%（倘為負數），
各情況如完成報表所載。

「項目公司經調整資產淨值」應等於：(a)項目公司所有資產（不包括
目標物業）；減 (b)項目公司所有負債（不包括遞延稅項負債及項目
公司於平安銀行貸款欠付之未償還總額），完成時各情況如完成報
表所載，該報表應根據收購協議編製及協定或釐定。根據會計師報
告，管理人了解到遞延稅項負債主要來自於目標物業之重新估值收
益及折舊，由於春泉產業信託將其於目標物業的投資持作長期投
資，故管理人認為遞延稅項負債未來將會實現之可能性不大。

「其他集團經調整資產淨值」應等於：(a)目標集團的所有資產（不包
括透過項目公司持有的資產，以及香港中間公司、中國中間公司及
項目公司的股本投資的面值）；減 (b)目標集團的所有負債（不包括透
過項目公司持有的負債），完成時各情況如完成報表所載，該報表
應根據境外股份購買契約編製及協定或釐定。

根據會計師報告及賣方提供的資料，僅供說明之用︰(a)完成時，預
計平安銀行貸款項下的未償還金額為人民幣800.0百萬元；(b)於二零
二一年十二月三十一日，項目公司經調整資產淨值約為人民幣206.2

百萬元；(c)於二零二一年十二月三十一日，其他集團經調整資產淨
值為零；(d)收購協議規定的必要調整預期項將導致：(i)項目公司經
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調整資產淨值增加人民幣823.8百萬元，主要由於確認應收催繳資
本、補充現金以滿足完成時的最低現金結餘及公司間的結餘變動；
及 (ii)其他集團經調整資產淨值預期減少人民幣179.7百萬元，主要
由於確認中國中間公司的應付催繳資本。

根據協定物業價值的相關比例、(a)、(b)及 (d-i)的相關比例以及 (c)及
(d-ii)，僅供說明之用，示意性代價為人民幣 1,637.2百萬元（「示意性
代價」）。示意性代價包括示意性境外代價人民幣648.6百萬元及示意
性境內代價人民幣988.6百萬元。

協定物業價值為人民幣2,442百萬元（即訂約各方協定之目標物業資
產總值及釐定代價的基準），乃由自願買方╱賣方經計及目標物業
之質量及過往表現後按公平原則釐定。協定物業價值較於估值日期
之評估價值（即人民幣2,691百萬元）折讓約9.3%。

根據收購協議，代價應由買方以下列方式支付或促使支付：

(a) 於完成日期，下列金額應以下列方式支付：

(i) 「初步境外代價」（即相等於協定物業價值的31%減去備考完
成報表所載於完成時在平安銀行貸款下尚未償還金額的
31%，並將該淨金額調整為：(A)以下其中之一：(1)加上備
考完成報表所列的在完成時項目公司經調整資產淨值在
完成時的31%（如其為正數）；或 (2)減去備考完成報表所列
的在完成時項目公司經調整資產淨值的絕對值的 31%（如
其為負數）；及 (B)以下任何一項：(1)加上備考完成報表所
列的其他集團在完成時經調整資產淨值（如其為正數）；或
(2)減去備考完成報表所列的其他集團經調整資產淨值在
完成時的絕對值（如其為負數））減去應以現金支付或促使
以現金支付的暫扣稅額；
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(ii) 「初步境內代價」（即相等於協定物業價值的37%減去備考
完成報表所載於完成時在平安銀行貸款下尚未償還金額
的37%，並將該淨金額調整為以下其中之一：(A)加上備考
完成報表所列的項目公司在完成時經調整資產淨值的37%

（如其為正數）；或(B)減去備考完成報表所列的項目公司經
調整資產淨值於完成時的絕對值的 37%（如其為負數）），
應通過更替應付款項支付或促使支付 下境內賣方的義務
及責任的更替按等值基準向境內買方支付或促使支付，
金額為人民幣890百萬元，而餘額（「買方遞延款項」）將延
期支付，並於境內經調整款項到期應付時不計任何利息，
但如果初步境內代價的金額少於人民幣 890百萬元，餘額
（「賣方遞延款項」）應予遞延，並在境內經調整款項到期應
付時不計任何利息支付；

(b) 暫扣稅額人民幣67百萬元將以下文第A.6.3節所述方式予以支
付；

(c) 於協議或釐定完成報表（應由賣方編製）後五個營業日內，倘以
下各項的總和：

(i) 完成報表所載項目公司經調整資產淨值的31%減備考完成
報表所載項目淨值經調整資產淨值的31%；加

(ii) 完成報表所載其他集團經調整資產淨值減備考完成報表
所載其他集團經調整資產淨值；加
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(iii) 平安銀行貸款項下欠付之未償還總額的 31%（載於備考完
成報表）減平安銀行貸款項下欠付之未償還總額的31%（載
於完成報表），

為：

(A) 正數，境外買方應以現金向境外賣方支付有關款項；或

(B) 負數，則境外賣方應以現金向境外買方支付有關款項，

(d) 完成報表（應由賣方編製）確定後的30個營業日（或境內賣方及
境內買方書面協定的有關其他較長期間）內，倘以下各項的總
和：

(i) 完成報表所載的項目公司經調整資產淨值的37%減備考完
成報表所載的項目公司經調整資產淨值的37%；加

(ii) 備考完成報表所載的平安銀行貸款未償還總額的37%減完
成報表所載的平安銀行貸款項下未償還總額的37%，

為：

(C) 正數，在支付買方遞延款項的情況下，境內買方應以現金
向境內賣方支付有關款項連同買方遞延款項；或

(D) 負數，在支付買方遞延款項及有關款項的絕對值低於買方
遞延款項的情況下，境內買方應以現金支付向境內賣方支
付有關差額；或
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(E) 負數，在支付買方遞延款項及有關款項的絕對值高於買方
遞延款項的情況下，境內賣方應以現金支付向境內買方支
付有關差額；或

(F) 負數，在支付賣方遞延款項的情況下，境內賣方應以現金
向境內買方支付有關款項的絕對值連同賣方遞延款項；或

(G) 正數，在支付賣方遞延款項及賣方遞延款項金額低於有關
款項的情況下，境內買方應以現金向境內賣方支付有關差
額；或

(H) 正數，在支付賣方遞延款項及賣方遞延款項金額高於有關
款項的情況下，境內賣方應以現金向境內買方支付有關差
額，

而 (c)及 (d)中的金額將分別被稱為「境外經調整款項」及「境內經調整
款項」以及統稱為「經調整款項」。

賣方須促使根據收購協議編製備考完成報表，並於合理切實可行的
情況下盡快但無論如何不得遲於完成日期前七個營業日交付買方，
以供買方、管理人及╱或管理人的會計師審閱及諮詢。賣方及買方
應在完成日期前至少兩個營業日（惟不包括完成日期），按其各自在
商業上屬合理的努力，就備考完成報表達成協議。
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賣方應促使根據收購協議編製完成報表草擬本，並在合理可行情況
下儘快但無論如何不遲於完成日期後20個營業日交付予買方。在交
付後，各方應將完成報表草擬本提交予協定核數師，核數師應儘快
且無論如何在收到該草擬本後 20個營業日內或在賣方及買方另行
商定的情況下，完成審閱完成報表草擬本，並向賣方、買方及管理
人交付目標集團各成員公司於完成日期營業結束時的經審核財務
報表以及就完成報表草擬本所進行的商定程序的事實調查函件。於
概無欺詐或明顯錯誤的情況下，經協定核數師審閱的完成報表應為
是最終决定，對各方具有約束力。

所有境外股份購買契約下的應付款項應以美元支付，所有在境內股
權轉讓協議下的應付款項應以人民幣支付。管理人預計，境外代價
將使用經擴大規模現有銀行貸款項下提取的資金進行結算，而境內
代價將主要通過春泉產業信託（通過境內買方）承擔為數人民幣 890

百萬元的更替應付款項來結算，餘額則使用經擴大規模現有銀行貸
款項下的資金結算。

管理人將於釐定有關款項後在切實可行之情況下盡快刊發有關初
步境外代價、初步境內代價及經調整款項的進一步公告。

6.3 暫扣稅額

誠如管理人的稅務顧問所告知，境外買方應扣留至少境外代價的
10%（即預提所得稅率）以履行其在中國間接轉讓規則下的扣繳義務
（根據上述指示性境外代價為人民幣64.9百萬元）。為預留一定的餘
地，暫扣稅額人民幣67百萬元將延遲支付，直至境外賣方證實其已
遵守中國間接轉讓規則項下的若干責任並已就境外賣方出售境外
銷售股份支付中國間接轉讓規則項下應付的相應稅項（「中國間接轉
讓稅項」）後五個營業日內。暫扣稅額應以現金支付。
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6.4 先決條件

境外股份購買契約項下之完成須待下列條件達成後，方可作實：

(1) 批准收購事項及合營企業之決議案已於特別大會上獲獨立單
位持有人通過；

(2) 境外賣方已根據適用法例法規完成重組，且境外賣方已向境外
買方提供相關合理證明文件；

(3) 於完成時中國概無任何法令、法規或法院裁決會對收購事項及
交易文件項下擬進行之交易構成阻礙或損害；

(4) 境內股權轉讓協議項下的先決條件已達成（或獲豁免，如該先
決條件可獲豁免）；

(5) 概無任何重大不利變動個別或與任何重大不利變動共同導致
或合理預期導致目標集團或目標物業遭受或蒙受等於或超過
協定物業價值10%的總虧損；

(6) 於完成時並無重大違反賣方於收購協議項下之保證，而有關違
反已導致或合理預期會導致買方、目標集團或目標物業遭受或
蒙受等於或超過協定物業價值10%的總虧損；

(7) 買方於完成交易時並無嚴重違反收購協議下的任何保證，從而
導致或合理地預期導致賣方遭受或承受相當於協定物業價值
10%或以上的總損失；



– 31 –

(8) 已就收購事項及交易文件項下擬進行之所有其他相關交易獲
得平安銀行惠州分行的同意並無被撤回；及

(9) 項目公司已根據平安銀行貸款協議提取人民幣 800百萬元，並
將有關平安銀行貸款所得款項應用於平安銀行貸款協議所允
許的用途（即銀行及公司間貸款的再融資以及支付物業裝修費
和物業運營開支）。

境內股權轉讓協議下之完成須滿足下列條件，方可作實：

(10) 除剩餘應付款項外，由項目公司及賣方集團成員公司所結欠及
拖欠其的公司間結餘已被重組及綜合入賬至更替應付款項，以
及項目公司已與境內賣方訂立有關更替付款項目的相關協議；

(11) 境內賣方向境內買方轉讓境內銷售股份的事宜已在當地政府
登記；

(12) 現有國華平安銀行股份質押的解除登記已於中國主管當局完
成，而境內銷售股份並無產權負擔；及

(13) 境外股份購買契約項下的先決條件已獲達成（或獲豁免，如該
先決條件可獲豁免）。

境外買方可書面通知境內賣方豁免條件 (5)、(6)及 (8)。境外賣方可
書面通知豁免條件 (7)。條件 (1)至 (4)及 (9)至 (13)不得豁免。境外買方
能否豁免境外股份購買契約項下之條件通常受是否符合房地產投
資信託基金守則、上市規則及其他適用法律、條例及法規的規限。
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6.5 完成

境外股份購買契約及境內股權轉讓協議項下之完成須於所有條件
達成或獲豁免後 10個營業日或買方及賣方可能書面協定之其他日
期同時作實。待條件達成（或獲豁免（視情況而定））後，管理人預期
完成於最後截止日期或之前落實。管理人將於完成後在可行情況下
盡快發出公告，以告知單位持有人完成已發生。

6.6 終止

倘：(a)於二零二二年六月三十日之前境外買方並無通知境外賣方
條件 (1)已達成；(b)境外買方於達成條件 (1)及 (10)前書面通知境外賣
方因未達成條件 (5)而終止境外股份購買契約；或 (c)任何條件於最
後截止日期之前未達成或獲豁免，除非買方與賣方已另行達成書面
議定，否則訂約方毋須進行收購事項及收購協議將一併終止。

倘所有條件於最後截止日期前達成或獲豁免，但完成因任一境外買
方或任一境外賣方未能遵守其完成責任而落實，則未能遵守其完成
責任之訂約方可透過書面通知選擇：(a)將完成延遲不超過28日期限
至其於通知內可能指明的日期；(b)酌情豁免其他訂約方的完成責
任及落實完成；或(c)在毋須承擔責任的情況下終止境外股份購買契
約。倘一項收購協議終止，另一項收購協議將一併終止。
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6.7 擔保及賠償

每份收購協議包含有關賣方就（其中包括）項目公司及目標物業（及
（如為境外股份購買契約）目標集團）作出的常規保證。

境外賣方及境內賣方的最大責任總額不得超過境外代價的100%及
境內代價的100%（就任何違反基本保證的索賠而言），以及不得超過
境外代價的20%及境內代價的20%（就違反所有其他保證的索賠而
言）。境外賣方及境內賣方的責任亦受制於每項索賠的最低門檻，
即分別為境外比例人民幣1百萬元及境內比例人民幣1百萬元。只有
當針對該境外賣方的所有索賠可收回的總金額超過境外比例人民
幣10百萬元時（在這種情況下，該境外賣方將對全部金額負責），才
可向該境外賣方收回金額，而只有當針對境內賣方的所有索賠可收
回的總額超過境內比例的人民幣10百萬元（在這種情況下，境內賣
方將對全部金額負責）時，才可向境內賣方收回金額。各項收購協
議亦規定，根據該協議提出的所有索賠的時效期為完成日期後兩年
（與基本保證或稅務保證有關的索賠除外，在這種情況下，時效期
分別為完成日期後五年及七年）。

每份收購協議亦包含有關賣方的多項賠償，包括但不限於有關以下
各項的賠償：(a)（僅涉及境外股份購買契約）任何延遲或未有支付中
國間接轉讓稅項；(b) （僅涉及境外股份購買契約）重組；及 (c)聯營合
同。有關賣方根據該等賠償的負債不受限於僅適用於保證的上述限
制，惟境內賣方在境外股份購買契約下的所有責任總額不得超過境
外代價的100%，以及境內賣方在境內股權轉讓協議下的所有責任
總額不得超過境內代價的100%（在各情況下稱為「最大責任上限」）。
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境外賣方擔保人已無條件及不可撤回地向境外買方擔保境外賣方
根據境外股份購買契約妥善準時支付所有應付款項，以及境外賣方
妥善準時履行及遵守其於境外股份購買契約項目或據此的所有責
任、承擔、承諾、保證及賠償。在完成時，境內賣方應向境內買方交
付一份由境內買方所接受實體（「境內承擔人」）提供的承諾，根據該
承諾，境內承擔人應促使境內賣方及其全資附屬公司保持總資產淨
值：(a)在完成日期起兩年期間結束前，一直保持超過境內代價；此
後，(b)於境內賣方在境內股權轉讓協議項下或根據該協議承擔的
義務仍然有效時，一直保持境內代價的20%。經考慮：(a)管理人認
為賣方之上述保證及賠償（包括賣方之限制上限、有關申索之下限
及期限）之範圍屬公平合理，經按公平原則磋商後按一般商業條款
及買方在有關情況下可獲得之最佳條款作出，且符合春泉產業信託
及單位持有人之整體利益；(b)上述由境外賣方擔保人提供的擔保，
以及境內賣方及其全資附屬公司當時的資產負債表狀況、經濟及財
務狀況及信用度，以及上述由境內承擔人提供的承諾；(c)管理人信
納對境外目標公司、項目公司及目標物業之盡職調查結果；及 (d)如
下文第A.9、D.3、D.4.2及D.4.3節所載管理人中國法律顧問之意見，
管理人信納春泉產業信託及單位持有人有關潛在申索之整體利益
得到充分及充足保障。
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6.8 賣方之納稅義務

境外股份購買契約

據管理人之稅務顧問告知，根據中國間接轉讓規則就境外賣方出售
境外銷售股份繳納中國企業所得稅之義務由境外賣方承擔，而境外
買方僅承擔代扣代繳義務。

根據境外股份購買契約，境外賣方應自費報告或促使根據中國間接
轉讓規則向相關中國稅務機關真實、準確及完整報告出售境外銷售
股份的所有相關資料。境外賣方應：(a)在合理可行情況下盡快向境
外買方提供證據，證明已經向相關中國稅務機關進行報告；(b)即時
跟進並遞交相關中國稅務機關就有關報告可能要求的所有其他文
件；及 (c)即時通知境外買方上述事項。

相關中國稅務機關釐定境外賣方須根據中國間接轉讓規則之規定
就其出售境外銷售股份納稅，則境外賣方須：(a)於相關中國稅務機
關規定的期限內促使繳付有關稅項；及 (b)在合理可行情況下盡快
向境外買方提供相關中國稅務機關出具之完稅憑證，證明已繳付有
關稅項。暫扣稅額將以本公告上文第A.6.3節「暫扣稅額」所述方式
予以支付。
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境外賣方就任何延遲或未能申報及繳付中國間接轉讓稅項或遵守
境外股份購買契約所訂明中國間接轉讓規則項下之其他責任提供
賠償。有關賠償不受本公告第A.6.7節「擔保及賠償」所述適用於保
證之責任的金錢及時間限制之規限，惟須受限於境外股份購買契約
項下的最大責任上限。

管理人之稅務顧問已就境外賣方出售境外銷售股份而根據中國企
業所得稅法及中國間接轉讓規則須繳納之間接企業所得稅估計金
額提供意見。鑒於上文所述及稅務顧問之意見，管理人認為境外賣
方就中國企業所得稅法及中國間接轉讓規則項下之企業所得稅納
稅責任提供的保障（包括暫扣稅額及上述賠償）屬充足且單位持有人
之利益得到充分保障。

境內股權轉讓協議

據管理人稅務顧問告知，基於境內股權轉讓協議項下境內賣方為中
國稅務居民企業，境內賣方出售境內銷售股份產生的任何收益將須
繳納中國企業所得稅，其將由境內賣方支付，而境內買方無須承擔
代扣代繳義務。

7. 合營合同

完成時，合營方將訂立合營合同以監管其身為項目公司股東的關係。管
理人已從其稱職中國法律顧問處獲得法律意見，確認在各方正式簽訂合
營合同的前提下，合營合同及其中的合營安排在中國法律下屬合法、有
效、具約束力及可執行。
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合營合同的主要條款載列如下：

7.1 資本承諾

春泉產業信託（透過中國中間公司及境內買方）的認繳出資額約為
人民幣 394.2百萬元，佔項目公司重組後註冊資本的 68%（即相關比
例）。合營夥伴認繳出資額約為人民幣185.5百萬元，佔項目公司重
組後註冊資本的 32%。於訂立合營合同時，各方將已經悉數承擔合
營合同下的有關資本承諾，且合營合同下的各方不需再作任何資本
承諾（惟於完成後及獨立於合營合同，中國中間公司將不時對項目
公司認購股份的未實繳出資額進行實繳，詳見第A.4節「重組」）。

7.2  利潤分配

項目公司的任何分配應由項目公司董事會不時决定，並根據合營各
方在項目公司中的股權比例向其作出分配。

7.3 董事會成員

項目公司的董事會將由三名董事組成，其中一名可由合營夥伴提名
及餘下兩名可由受託人（透過中國中間公司及境內買方）提名。春泉
產業信託（透過中國中間公司及境內買方）有權選擇受託人的提名人
為項目公司董事會主席。項目公司董事會會議的法定人數為任何兩
名董事。
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7.4 須一致批准的事項

董事決議案須由最少兩名董事批准，惟以下事項須經全體三名董事
一致批准：(a)項目公司組織章程細則的修訂；(b)項目公司不按比例
向股東分派；(c)項目公司清盤、清算及解散；(d)項目公司註冊資本
的增減；(e)項目公司的合併或分拆；(f)項目公司與合營方或其聯屬
人士在日常業務過程以外進行的交易（不包括項目公司貸款及境內
股權轉讓協議項下擬進行的或與之有關的其他交易）；及 (g)項目公
司在日常業務過程以外進行融資、提供貸款及擔保、承擔債務（不
包括項目公司貸款以及境內股權轉讓協議項下擬進行的或與之有
關的其他交易）。

7.5 股份轉讓

合營方概無權利出售其於項目公司的任何部分權益予並非聯屬人
士的第三方承讓人，除非其已首先要約出售其於項目公司的全部權
益予其他合營方，而其他合營方已拒絕或視為已拒絕接納有關要
約。任何轉讓必須涉及轉讓人於項目公司的全部權益及不僅是有關
權益的一部分。如任何合營夥伴擬轉讓其於項目公司的權益予實際
或潛在關連人士而使春泉產業信託須根據房地產投資信託基金守
則及╱或上市規則取得任何批准，則須待春泉產業信託取得有關批
准，方可作實。任何獲批准項目公司股權轉讓的承讓人須訂立信守
契據以受合營合同約束。
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7.6 違約事件

如發生以下各項，即屬違約事件：(a)合營方違反合營合同有關項目
公司股權轉讓限制的任何條文；(b)合營方資不抵債；(c)合營方發生
控制權變動；或 (d)合營方及╱或其聯屬人士嚴重或持續違反合營合
同項下任何條文並已致使另一合營方蒙受重大損失，且未有及時修
正有關違反事項。

就違約事件而言，無違約合營方針對違約合營方的補救包括：(a)違
約合營方就無違約合營方所蒙受全部損失作出賠償；(b)暫停違約
合營方對項目公司的董事會代表及其他管理權利；及(c)無違約合營
方有權要求違約合營方以公平市值的10%折讓向彼等出售其於項目
公司的全部權益。

7.7 終止

合營合同並無固定年期。合營合同將於：(a)合營方書面共同協定
後；或 (b)項目公司所有股權由單一股東擁有及持有或所有合營方
不再為項目公司的股東時終止。

7.8 房地產投資信託基金守則

中國中間公司及境內買方在合營合同項下的職責、義務和責任須時
常遵守房地產投資信託基金守則、上市規則和所有其他適用於春泉
產業信託的法律及法規，包括要求彼等對項目公司的總義務和負債
與其在項目公司的總權益成比例。
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8. 公平條款

交易文件及下文第B節所述將由春泉產業信託承擔及提取的債務及貸款
乃由或應由訂約各方按一般商業條款（包括與責任限制有關之條款）經公
平磋商後訂立。

9. 盡職調查

管理人已對境外目標公司、項目公司及目標物業進行盡職調查並信納所
得結果，且並無發現任何重大違規或重大不合規問題。該盡職調查乃根
據房地產投資信託基金守則（包括關於證監會認可的房地產投資信託基
金的海外投資應用指引）及管理人合規手冊之相關條文開展。管理人的
中國法律顧問告知管理人：(a)認為項目公司可根據中國相關法律合法
及實益擁有、使用、佔用、轉讓及出租目標物業，並不附帶產權負擔，但
須受限於平安銀行貸款、租賃、聯營合同及直營合同，以及重組不會影
響上述內容；及 (b)於中國所需的所有必要許可及同意書已由項目公司
取得。有關管理人的中國法律顧問建議詳情，請參閱本公告第D.3節「所
有權」。重組後，管理人之法律顧問將進行後續法律盡職調查，以確認香
港中間公司及中國中間公司各自已妥為註冊成立且管理人將就是否已
根據中國法律及法規（倘適用）進行及完成重組，向管理人之中國法律顧
問獲取法律意見。鑒於前述各項及經考慮中國法律顧問之意見後，管理
人認為春泉產業信託將於緊隨完成後持有（透過買方及目標集團）目標物
業相關比例良好、可銷售、法定及實益業權。
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建築顧問亦已對目標物業進行視察及調查。有關視察表明目標物業的建
築物及構造物以及樓宇服務設施保養良好，僅需進行小型修正工程。

9.1 未租賃登記備案

根據賣方提供的資料，於二零二二年二月二十八日，目標物業有394

份租約，於最後可行日期，其中兩份尚未登記備案。由於完成及完
善有關登記須相關承租人及當局共同合作，且因不在項目公司可控
範圍內等原因，並非所有現時未登記租約可於完成前進行登記備
案。於完成後，管理人將與合營夥伴合作及盡快登記該等租約。管
理人預期現時未登記租約將於完成後隨即進行登記備案。

據管理人之中國法律顧問告知，儘管少數租約的條款規定項目公司
須於有關租約日期30天內登記相關租約，費用自理，但於最後可行
日期概無承租人已暫停支付或表示其將暫停支付租金、委託經營服
務管理費或該租約項下的其他費用。此外，根據中國住房和城鄉建
設部於二零一零年十二月一日頒佈的商品房屋租賃管理辦法，倘項
目公司未能於主管部門發出通知後於規定限期內整改有關情況，則
項目公司可能處以人民幣1,000元至人民幣10,000元罰款，但目前尚
不清楚該罰款是否按每份租約基準適用於各未登記租約。假設單獨
罰金適用於各未登記租約，倘項目公司於規定期限內未整改有關情
況，則項目公司就該等未登記租約應支付的最高罰款總額約為人民
幣20,000元。
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據管理人之中國法律顧問告知，未登記租約不會對該等租約的有效
性或合法性產生影響，亦不會對項目公司對目標物業之合法不動產
權產生不利影響，且項目公司於最後可行日期未被要求就未登記租
約進行改正或支付罰款。因項目公司未能登記該等租約或就此產生
的任何損失或負債將由賣方根據收購協議所提供的賠償所彌補，且
管理人認為此發行將不會產生重大風險。管理人認為有關保障屬充
足且單位持有人的利益可得到充分保障。

9.2 人防工程

據管理人的中國法律顧問告知，建築樓面面積約10,876.22平方米（面
積等於目標物業建築樓面面積約 6.98%）的若干地下物業業權歸國
家而非項目公司所有，該等物業須於戰爭時期用作人防工程，且項
目公司不得出售或以其他方式轉讓。然而，根據中國法律，於非戰
時，地下物業可用作停車場，而管理人已獲其中國法律顧問告知，
根據賣方提供的資料，263個地下停車位屬於該等物業，且項目公
司可出租或授權使用該等停車位並就此收取租金或授權費，並可向
第三方授出該等停車位的經營權。

9.3 與超市承租人的訴訟

根據項目公司與獨立第三方承租人（「超市承租人」）訂立日期為二零
一六年四月十八日的租約，項目公司（作為出租人）與超市承租人（作
為承租人）同意租賃位於目標物業地下一層的若干物業，建築面積
約為7,659平方米，租期自二零一六年五月一日起為期15年（「超市租
賃」）。
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根據賣方提供的資料，於二零二一年八月二十三日，項目公司向超
市承租人發出終止通知，聲稱其違反超市租約的轉租條款。於二零
二一年十二月二十二日，項目公司收到超市承租人對項目公司提出
的索賠通知，對終止超市租賃合同的理由提出異議，並要求：(a)宣
佈該終止無效；及 (b)賠償其訴訟費用人民幣 100元。根據惠州市惠
城區人民法院於二零二二年三月三十日作出的一審判决，項目公司
向超市承租人發出的終止通知被認定為無效，並責令項目公司支付
人民幣 130元的法律費用。於最後可行日期，項目公司已向廣東省
惠州市中級人民法院提出上訴。

賣方已根據收購協議就與超市租賃有關的任何責任或申索提供賠
償，包括與提前終止（或試圖提前終止）該租賃有關或自其產生的任
何性質的損失索賠。該賠償金將不受本公告A.6.7「擔保及賠償」一節
所載適用於擔保的金錢及時間限制的約束，惟將受最高責任上限的
約束。

根據賣方提供的更多資料，超市租賃涉及二零二二年二月二十八日
目標物業可出租總面積的約7.2%，而該租賃於二零二二年二月為項
目公司的每月總租金收入貢獻約1.2%。據賣方告知，在上述爭議得
到最終解決之前，超市承租人已繼續支付租金。

倘項目公司上訴得直並能夠終止超市租賃，管理人從賣家處瞭解
到，由於以下原因，由此產生的經營影響預計將微不足道：(a)超市
租賃僅佔項目公司租金收入的一小部分（於二零二二年二月佔每月
總租金收入的約 1.2%）；及 (b)儘管可能失去超市承租人，但該購物
中心已經發展成熟，擁有多樣化的高品質店鋪，每日人流充足，平
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日超過30,000人，週末則超過50,000人。項目公司制定了或有租賃策
略，積極物色及接洽潛在的新承租人，以取代超市承租人，準則為
新承租人的服務及產品能夠符合該購物中心的高端市場定位，具有
吸引人流的深厚潛力，能夠抵禦日益激烈的電子商務競爭。

考慮到 (a)（倘項目公司上訴遭駁回）賣方根據收購協議提供的賠償；
及 (b)（倘項目公司上訴得直）預計對營運的影響不大，以及為超市承
租人物色替代承租人的或有租賃策略，管理人認為上述糾紛不會對
春泉產業信託構成重大風險，且單位持有人的利益得到充分的保
護。

10. 費用及收費

10.1 一般事項

春泉產業信託就收購事項應付的估計費用及收費總額約為人民幣
47.7百萬元，包括收購費用、其他收購費用及開支以及受託人額外
費用。有關該等費用及金額之詳情載於下文第10.2至10.4節。

10.2 收購費用

於完成時，管理人根據信託契約將有權收取以春泉產業信託直接或
間接收購的土地形式存在任何房地產收購價格（如適用於所獲房地
產權益的比例，則按比例）（即春泉產業信託為收購相關房地產實際
支付的總代價）的不超過1.0%的收購費用（「收購費用」）。由於春泉產
業信託對目標物業相關比例的收購是以股份交易而非資產交易的
形式進行，使用反映雙方約定的目標物業價格及消除資產淨值調整
影響的協定物業價值，根據信託契據所釐定的收購費用將為人民幣
16.6百萬元，相當於協定物業價值相關比例之 1.0%。收購費用將以
現金形式以港元向管理人支付。
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10.3 其他收購費用及開支

春泉產業信託就收購事項已產生或預期將產生的其他估計費用及
開支，包括顧問費用、專業費用及印花稅，預期將合共為約人民幣
31.0百萬元（「其他收購費用及開支」）。其他收購費用及開支屬一次
性及非經常性質，為與收購事項有關的交易開支。

10.4 受託人額外費用

根據信託契約，受託人有權就其所履行屬於特殊性質或受託人於春
泉產業信託的一般日常業務經營過程中一般職責範圍以外之職責
收取額外費用。受託人與管理人協定，其將根據其就收購事項履行
職責所產生的時間及成本向春泉產業信託收取一筆過的額外費用，
而預期有關額外費用將為100,000港元（「受託人額外費用」）。

10.5 持續費用

於完成後，根據信託契約及除就現有物業應付管理人及受託人的費
用外：

(a) 管理人根據信託契約將有權收取目標集團應佔的管理費，其中
包括：(i)春泉產業信託於目標集團權益應佔的存置財產價值每
年0.4%的基本費用；及 (ii)春泉產業信託於目標集團權益應佔
的物業淨收益（定義見信託契約）（在扣除基本費用及浮動費用
之前）每年3%的浮動費用；及
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(b) 受託人根據信託契約將有權收取不超過春泉產業信託於目標
集團權益應佔的存置財產價值每年0.0175%之費用，而有關費
用可不時增加至春泉產業信託於目標集團權益應佔的存置財
產價值最高上限每年0.06%。就存置財產須向受託人支付之總
費用限於最低每月人民幣56,000元。

B. 收購事項融資

管理人擬使用債務融資（包括經擴大規模現有銀行貸款）及承擔更替應付款項
為代價及費用及收費總額撥資，詳情載於本公告第B.5節「經擴大規模現有銀
行貸款」。

根據通函附錄三所載經擴大集團之未經審核備考財務資料，緊隨完成後，春
泉產業信託備考資產負債比率預期將由30.0%（於二零二一年十二月三十一
日）增至約36.3%，此乃假設：(a)完成收購事項；(b)經擴大規模現有銀行貸款
提取之款項 975.0百萬港元（相當於約人民幣 794.9百萬元）用作為現金代價及
費用及收費總額提供資金；及 (c)項目公司結付工商銀行貸款及提取平安銀行
貸款。該比率乃低於房地產投資信託基金守則規定的上限50%。

1. 一般事項

完成時，該項目公司訂立的平安銀行貸款將仍然存在，而釐定代價時，
該貸款下的未償還金額的相關比例將從協定物業價值的相關比例中扣
除。代價的一部分亦將由春泉產業信託承擔境內賣方更替應付款項下的
義務及責任而支付。項目公司貸款亦將於完成時到位。

此外，管理人計劃於完成時提取經擴大規模現有銀行貸款，以（其中包
括）撥付代價的現金部分及費用及收費總額。



– 47 –

2. 平安銀行貸款

根據平安銀行貸款協議，平安銀行同意向項目公司提供10年期之貸款人
民幣900百萬元，該貸款於二零三二年到期。根據平安銀行貸款的條款，
貸款應按全國銀行間同業拆借中心緊接提款日期前一個營業日公佈的
五年以上貸款市場報價利率上浮60個基點計息並每月更新。

於最後可行日期，項目公司尚未提取平安銀行貸款，但作為完成的條
件，項目公司將在平安銀行貸款下提取人民幣800百萬元的款項（詳情請
參閱本公告第A.6.4節「先決條件」）。完成時，預計平安銀行貸款項下未
償還本金額為人民幣800百萬元（相關比例為人民幣544百萬元）。

僅供說明用途，根據項目公司於二零二一年十二月三十一日的總資產，
預計工商銀行貸款的後續結算及上述平安銀行貸款的預期提款將使項目
公司的資產負債率由6.6%（於二零二一年十二月三十一日）增加至18.3%。
誠如通函附錄三的經擴大集團截至二零二一年十二月三十一日止年度
的未經審核備考綜合收益表所示，結付工商銀行貸款及提取平安銀行貸
款將導致截至二零二一年十二月三十一日止年度的財務成本增加人民
幣18.9百萬元（除所得稅後）。

償還平安銀行貸款項下之本金額將於每半年按分期付款的方式支付。倘
任何本金額或利息到期應付但仍尚未結付，則項目公司將不會作出任何
形式的分派或股息付款。

於最後可行日期，預計平安銀行貸款項下之債務由 (a)平安銀行物業抵
押；(b)項目公司有關目標物業之應收款項質押；及 (c)境內賣方及其聯營
公司（「國華擔保人」）按共同及個別基準提供擔保而作保；及 (d)現有國華
平安銀行股份質押。國華擔保人所提供的現有擔保及現有國華平安銀行
股份質押將於完成後由平安銀行擔保及平安銀行股份質押取替。此外，
完成後及平安銀行貸款的期限內，項目公司應於平安銀行的監管帳戶
中保持最低人民幣 40百萬元的儲備，並每月向該帳戶存入人民幣 7百萬
元，可用於償還債務。
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完成後，春泉產業信託（通過境內買方）亦將與國華擔保人個別及按比例
為該債務提供擔保，當中參照春泉產業信託（通過其特殊目的機構）及合
營夥伴在項目公司中各自持有的股本權益（「平安銀行擔保」）。此外，在
平安銀行的要求下，完成後各項目公司股東（即中國中間公司、境內買
方及合營夥伴）應將彼等於項目公司的全部股權抵押予平安銀行，以擔
保平安銀行項下的債務，惟由春泉產業信託的特殊目的機構提供的股份
質押所擔保的債務總額將按個別及比例基準提供（即不應超過根據春泉
產業信託（通過特殊目的機構）（一方面）及合營夥伴（另一方面）於項目公
司中各自持有的股權按比例計算的部分）（「平安銀行股份質押」）。

根據上市規則第14A.89條，完成後平安銀行擔保及平安銀行股份質押各
自將構成春泉產業信託的獲豁免關聯方交易。詳情請參閱本公告第H.1

節「關連及主要交易」。

3. 更替應付款項

於最後可行日期，項目公司應付及應收若干公司間結餘。根據收購協
議，於完成前並作為完成之條件，賣方須促使有關公司間結餘（除剩餘
應付款項外）綜合入賬為境內賣方應付項目公司的應付款項淨額人民幣
890百萬元（超過人民幣890百萬元的任何餘額（除剩餘應付款項外）將於
完成之前清償），該款項為無抵押及免息，有關應付款項將於完成時更
替至境內買方，以結付部分境內代價。項目公司預期於完成後使用其自
身現金結付剩餘應付款項人民幣10.5百萬元，其將不計息。

更替後，境內買方將承擔境內賣方於完成時根據更替應付款項的責任及
負債，致使更替應付款項將變為境內買方結欠項目公司的債務。更替應
付款項將無到期日且更替應付款項協議也沒有規定其是按要求應償還
的（儘管管理人的中國法律顧問已告知在這情況下，債權人可隨時要求
債務人償還債務，但應給予債務人合理期限以安排償還債務）並繼續為
無抵押及免息。
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完成後，春泉產業信託（通過其特殊目的機構）將擁有並控制項目公司68%

股權。作為主要股東，春泉產業信託應能作出項目公司的主要運營決策
（包括要求償還更替應付款項），除於本公告第A.7.4節「須一致批准的事
項」所載董事會有限保留事項（不包括與更替應付款項有關的事項）。於
最後可行日期，管理人對項目公司要求境內買方償還更替應付款項並無
明確的時間表。

根據上市規則第14A.90條，更替應付款項於完成時將構成春泉產業信託
的獲豁免關聯方交易。更多詳情請參閱本公告第H.1節「關連及主要交
易」。

管理人獲其中國法律顧問告知，承擔更替應付款項遵守適用中國法律及
法規。管理人認為，承擔更替應付款項而非以現金支付相應金額將讓春
泉產業信託可盡量收購更多項目公司股權，而不必發行新基金單位，從
而提高單位持有人的回報而毋須攤薄所有權。

4. 項目公司貸款

於最後可行日期及緊接重組前，境內賣方持有及預期將持有項目公司全
部股權，即全額繳足註冊資本人民幣400百萬元。作為重組的結果，項目
公司將向中國中間公司發行項目公司的認購股份，以使境外交易得以進
行，因此，緊接該發行後，境內賣方及中國中間公司將分別持有項目公
司69%及31%股權。項目公司認購股份的認購價約人民幣179.7百萬元將
通過提取項目公司貸款最多約人民幣179.7百萬元不時支付，其將為無抵
押及免息。項目公司貸款可供提取的初步年期為三年，其後可經雙方協
定按相同條款重續。倘年期並沒有重續，所有項目公司貸款未償款項應
在年期結束時到期及償還。除上述情況外，，項目公司無權要求償還。
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於最後可行日期，管理人並無明確的項目公司貸款提取時間表。管理人
在決定是否及何時提取項目公司貸款時，會考慮春泉產業信托的償債能
力以及債務到期後的情况。

根據上市規則第14A.90條，根據項目公司貸款的交易於完成時將構成春
泉產業信託的獲豁免關聯方交易。更多詳情請參閱本公告第H.1節「關連
及主要交易」。

5 經擴大規模現有銀行貸款

管理人已透過擴大春泉產業信託現有貸款融資就提供以港元計值之可
用金額1,731.6百萬港元貸款（「經擴大規模現有銀行貸款」）與一間借款銀
行（（「銀行貸方」）作為安排人）訂立融資函件。管理人擬透過提取經擴大
規模現有銀行貸款為現金代價以及費用及收費總額撥付人民幣794.9百
萬元。

經擴大規模現有銀行貸款將按香港銀行同業拆息年利率1.55%計息，並
將於經擴大規模現有銀行貸款生效日期起計三年內到期及償還。受託人
將就經擴大規模現有銀行貸款提供以貸方為受益人之無條件及不可撤
銷擔保。

本公告所述經擴大規模現有銀行貸款之條款及條件僅作指示之用，將視
乎落實經擴大規模現有銀行貸款及簽立相關貸款協議之時的市場狀況
而變化，且並不代表整套實際條款及條件。經擴大規模現有銀行貸款的
實際條款及條件可能與本公告所述的指示性條款及條件有所不同，或可
能包含額外或更少條款及條件。倘本公告所述指示性條款及條件有任何
重大變動，管理人將刊發公告以提供該等變動的詳情。
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C. 收購事項及合營公司之理由及裨益

1. 提升收益率之收購及利益一致

管理人擬動用債務融資（包括經擴大規模現有銀行貸款）及承擔更替應付
款項為代價和費用及收費總額提供資金。由於春泉產業信託將不會收購
目標物業的全部權益，並預期有足夠的資源及債務融資以現金支付收購
事項，故春泉產業信託不需要通過發行基金單位為收購事項集資。管理
人相信，債務融資結構（連同承擔更替應付款項）將為單位持有人提供收
益遞增，而不會攤薄所有權。此外，由於境內賣方於完成後保留其在目
標物業的32%權益，春泉產業信託將受益於其利益與目標物業的現有擁
有人保持一致，後者擁有管理目標物業的必要經驗及當地知識。

基於通函附錄三所載經擴大集團之未經審核備考財務資料，假設目標
物業的相關比例於截至二零二一年十二月三十一日止年度由春泉產業
信託持有及經營，預期按備考基準，收購事項可產生收益及改善春泉產
業信託的盈利及單位持有人的每個基金單位分派。誠如通函附錄三所
載經擴大集團截至二零二一年十二月三十一日止年度之未經審核備考
綜合全面收益表所示，春泉產業信託的每個基金單位分派將由22.0港仙
增加12.9%至24.8港仙，而截至二零二一年十二月三十一日止年度，春泉
產業信託的可分派收入總額將由人民幣297.7百萬元增加13.2%至人民幣
336.9百萬元。截至二零二一年十二月三十一日止年度，經擴大集團的物
業收益淨額（即物業收入淨額佔投資物業價值的百分比）亦將由4.3%增至
4.7%。收購事項可提升收益率及能賺取收入的優質物業的68%權益符合
春泉產業信託投資策略，該策略旨在投資能賺取收入的房地產及尋求提
升收益率之投資機遇。
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2. 分散及擴大春泉產業信託的物業組合，同時降低風險敞口

現有物業價值：人民幣93億元

汽車維修╱英國
7%

經擴大物業價值：人民幣118億元

零售╱惠州
21%

辦公室╱北京
93%

汽車維修╱英國
6%

辦公室╱北京
73%

春泉產業信託的現有物業包括華貿物業及英國的84個商業物業，該等物
業目前作為汽車維修中心營運。於二零二一年十二月三十一日，按價值
計，辦公室物業佔春泉產業信託現有組合的約93%。按合併基準計，收
購事項將使春泉產業信託的物業組合價值增加約27%，乃春泉產業信託
在中國對零售物業資產的首次投資以及在大灣區的首次投資。按非合併
基準計，春泉產業信託於目標物業的68%權益將使春泉產業信託的物業
組合價值相應增加約18%。通過是次收購，春泉產業信託組合資產的構
成及地點將多元發展至購物商場及大灣區，從而亦降低春泉產業信託所
面臨的集中風險以及其他與依賴華貿物業所得收入或北京辦公室市場
表現有關的風險。
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3. 位置優越，鄰近公共交通

國道
主幹道
高速公路入口
公交站

惠州南站

惠州站
6公里

14分鐘車程

21公里
31分鐘車程

45公里
43分鐘車程

惠州
華貿天地

惠州平潭
機場

目標物業位於惠州商務中心區江北區，定位優越，可吸引白領人士、中
上層居民及青年學生等潛在客戶群。根據市場顧問報告，目標物業具有
顯著的交通優勢（包括靠近惠州站、惠州平潭機場、國道入口及約20條
直達公交線路），從而將其覆蓋範圍擴大至惠州以外地區。

4. 持續領先市場，在經濟衰退中呈強大復原力

目標物業在商品總值及高端市場定位方面一直是地區市場首屈一指的
領袖。根據市場顧問報告，於二零二一年，目標物業按商品總值計排名
第一（根據賣方提供的資料，商品總值約為人民幣2,130百萬元），並領先
第二名（即惠州港惠購物中心，其同期的商品總值約為人民幣1,500百萬
元至人民幣2,000百萬元）。於二零二一年十二月三十一日，目標物業的
零售總建築面積為144,925.07平方米，是惠州第四大的購物商場，亦得到
雅詩蘭黛、蘭蔻、Hugo Boss及BOSE等國內外一線品牌的支持，此等品牌
在惠州市的購物商場中並不常見。
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截至十二月三十一日止年度
二零一九年 二零二零年 二零二一年

平均租金（人民幣╱
平方米╱月） 129.07 123.37 146.36

平均佔用率 (%) (1) 98.4% 98.6% 97.1%

附註：

(1) 於相關時期的平均佔用率。

根據市場顧問報告所載的資料，自二零一八年起，目標物業的平均月租
增長率已超過中國一線城市零售物業的增長率。於二零一八年至二零二
一年期間，目標物業的平均月租的複合年均增長率約為7.8%，而北京、
上海、廣州、深圳及惠州的零售物業於二零一八年至二零二一年的複合
年均增長率分別為-1.0%、-2.5%、6.3%、-5.0%及0.0%。儘管二零二零年上
半年第一波新冠肺炎疫情導致經濟嚴重下滑，項目公司僅向租戶提供最
低限度的租金優惠，並隨即終止，但目標物業於二零二零年仍成功實現
穩定的經營業績。自開業以來，目標物業的年出租率維持高企。於二零
二一年十二月三十一日，目標物業享有 96.3%的高出租率，超過惠州購
物商場於二零二一年的平均出租率約80%。

於二零二一年十二月三十一日，約83.6%的可出租總面積以定額租金或
定額租金╱營業額租金中的較高者的條款出租。管理人認為，此租賃架
構可在零售銷售可能受到負面影響的經濟低迷情況下提供合理的收入
緩衝，並在經濟好景的年份通過追蹤承租人的銷售情況提供增長潛力。

華貿天地的租賃類型

營業額，12.7%

定額，9.5%

空置，3.7%

定額或營業額
中的較高者，74.1%
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5. 資深管理團隊，擁有扎實的往績記錄

目標物業歷來由華貿集團的員工管理，華貿集團在中國的商業及零售房
地產領域擁有豐富經驗，目標物業於過去10年成功成為惠州的標誌性地
標，往績驕人。管理團隊借助其良好的聲譽和關係，獲得國內外一線時
尚品牌的獨家協議，在目標物業設立其在惠州地區的獨家或旗艦店。北
京國華為華貿中心的開發商，華貿中心位於北京商業中心區的優質綜合
發展項目，包括辦公室、酒店、零售及住宅部分。華貿集團管理華貿中
心綜合體的若干零售部分，亦為中國最大的百貨公司之一北京SKP物業
的共同擁有人，該公司亦位於華貿中心綜合體內。管理人了解到，商業
管理人及物業管理人的主要管理人員將從過往一直管理目標物業的團
隊中挑選出來，因此將在提供有關目標物業的相關服務方面擁有豐富經
驗。這將確保完成後管理服務的延續性。

為吸引客戶消費及人流，目標物業引進必勝客及海底撈火鍋等知名連鎖
餐飲品牌，以及虛擬現實主題公園、電影院及美容保健會所等其他娛樂
項目，全部均難以被日益崛起的電子商務競爭對手取代。目標物業提供
多元化的租戶組合及品牌覆蓋，於二零二二年二月二十八日按可出租總
面積劃分的明細如下：服裝（33.2%）、食品（25.8%）、娛樂（7.9%）、童裝及
生活時尚（5.3%）及其他行業（24.0%）。與其最接近的可資比較購物商場
（即惠州佳兆業廣場）相比，二零二一年的日均人流量接近 18,000人，而
目標物業的日均人流量平日超過30,000人及週末超過50,000人（以賣方提
供的資料為基準），彰顯目標物業在吸引消費者方面的強大優勢。
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6. 精準及經考驗的優化人流及租戶組合的策略

根據市場顧問報告，自二零一一年四月開業以來，目標物業一直保持彪
炳業績，現已具備優勢選擇及保留最好的品牌在其場所經營。根據賣方
提供的資料，管理團隊根據最近期的市況及時對租賃的情況進行評估，
在每年續約中替換約20%業績不佳的租戶。租賃期一般保持相對較短，
以實現最大限度的優化靈活性，並支持續租時租金的持續增長。於二零
二一年十二月三十一日，加權平均租賃期（即以現有租戶的總可出租面
積為權重的剩餘租賃期的加權平均數）為期29.0個月（不計及於最後可行
日期正進行終止的超市租賃）。就管理層團隊計劃招攬的新租戶而言，
租賃期將保持為與現有租戶類似的水平。租賃期的優化策略亦有助於限
制實際或潛在經濟衰退帶來的影響，包括新冠肺炎。

管理團隊亦通過於租約到期前六個月開始與現有租戶進行磋商，並爭取
最遲在租約到期前兩個月完成磋商，以確保有足夠的緩衝時間順利更換
新租戶，從而保持高出租率。
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7. 把握大灣區及惠州的強大增長潛力

根據市場顧問報告，於二零一六年至二零二一年期間，惠州的居住人口
增長率高於全國平均水平。於二零一六年至二零二一年期間，惠州的總
居住人口由5.6百萬人增長至6.1百萬人，複合年均增長率為1.5%。憑藉連
接周邊城市的交通不斷改善、惠州出台的戶籍政策及優越的地理位置，
惠州有望繼續吸引人口流入。

惠州於過去五年亦享有穩定的經濟增長。惠州的名義國內生產總值於二
零一六年至二零二一年由人民幣3,360億元增加至人民幣4,977億元，在
此期間的複合年均增長率為8.2%，預期到二零二六年將達人民幣7,071億
元，二零二一年至二零二六年的預測複合年均增長率為7.3%。根據市場
顧問報告，於二零一六年至二零二一年，惠州的消費品零售總額隨著國
內生產總值及收入水平的增長而增長，增幅超過廣州，預期到二零二六
年將達人民幣2,980億元，二零二一年至二零二六年的預測複合年均增
長率為8.5%。

大灣區的經濟增長亦見活躍，其名義國內生產總值於二零一六年至二零
二一年由人民幣9.5萬億元增加至人民幣12.6萬億元，即在此期間的複合
年均增長率為5.9%，國內生產總值於二零二一年至二零二六年預期將以
6.2%的預測複合年均增長率增長。於二零二一年，大灣區佔中國內地、
香港及澳門的國內生產總值總額的10.8%。鑑於居住人口的持續淨流入
及穩定的國內生產總值增長，預期未來五年大灣區的零售業在消費品零
售總額方面將保持7.7%的預測複合年均增長率。

基於上文所述，管理人認為收購事項將在大灣區佈局新業務，與春泉產
業信託在北京（以及在較小程度上在英國）的佈局相輔相成，從而把握該
區域經濟增長及對中國的戰略重要性所帶來的增長潛力。
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D.  有關目標物業之資料

1. 目標物業

有關目標物業之主要資料，請參閱上文第A.2節。

2. 物業估值

春泉產業信託目前的總估值師萊坊測量師行有限公司獲委任為獨立物
業估值師，以就收購事項評估目標物業的價值。目標物業的評估價值（經
獨立物業估值師於估值日期評估）為人民幣 2,691百萬元。協定物業價值
乃較評估價值折讓約9.3%。

於達致評估價值時，獨立物業估值師乃使用收益資本化法，其適合用於
具有穩定及統一租賃條款的物業的估值，並參照市場法進行核對。收入
資本化法計及現有租約、聯營合同及直營合同產生的目標物業租賃收入
及於現有市場可取得的租賃收入，並為續租收入潛力計提充分撥備，再
予以資本化以按適當資本化率釐定市值。市場法之基礎為市場交易獲廣
泛接受為最佳指標，其前提是市場上相關交易的證據足以引申於相類房
產，惟須考慮到可變因素。

由於評估價值僅與目標物業的估值相關，並不計及目標物業的融資及股
權架構，且與目標集團之價值不相等。因此，訂約方已同意按本公告第
A.6.2節「收購事項之代價及付款條款」所述方式調整相關比例協定物業
價值。
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3. 所有權

春泉產業信託將不會直接持有目標物業權益。與之相反，於目標物業之
有關權益將根據信託契約條文由受託人以信託方式代春泉產業信託持
有。具體而言，受託人將透過春泉產業信託的特殊目的機構持有春泉產
業信託於項目公司之68%股權，而項目公司為土地使用權及目標物業的
現時所有權的登記合法擁有人。

管理人的中國法律顧問告知，項目公司已合法取得目標物業的國有土地
使用權，且其為目標物業的土地使用權和房屋所有權經依法登記的權利
人。根據相關的中國法律，項目公司擁有目標物業的法定擁有權，可以
依法及實益擁有、使用、佔用、轉讓及出租目標物業。管理人的中國法
律顧問亦已告知，項目公司為目標物業的土地使用權及房屋所有權的唯
一權利人，項目公司就其所持有的目標物業的土地使用權及房屋所有權
無其他產權負擔，惟須受平安銀行貸款、租約、聯營合同及直營合同的
條件所規限。

基於上文所述，管理人的中國法律顧問認為，項目公司可根據相關中國
法律合法及實益擁有、佔用、轉讓及租出目標物業，該物業不附帶產權
負擔，惟須受平安銀行貸款、租約、聯營合同及直營合同的條件所規限。
根據中國法律顧問的上述意見，管理人認為，項目公司擁有目標物業的
良好、可銷售、法定及實益業權。

根據中華人民共和國城市房地產管理法，倘土地使用者擬於目標物業的
使用期屆滿之日（即二零四八年二月一日）後繼續使用土地，該使用者須
於使用期屆滿前至少一年提交土地使用權延期申請。通常將會授出有關
批准，惟因社會公共利益需征用土地則除外。倘批准土地使用權延期，
根據相關法規，須簽署新土地使用權授出合約，並支付土地溢價。出於
上述原因，管理人的中國法律顧問已告知，土地使用者須根據中國法律
及管理法規延長土地使用權期限，除非中國政府因公共利益而計畫徵用
該土地，否則延長土地使用權期限不會有任何實質性的法律障礙。
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管理人的中國法律顧問已告知，項目公司保留盈利的股息自中國匯至境
內買方及中國中間公司各自的控股公司不會遇到任何重大法律障礙，惟
已根據相關中國法律法規所載程序作出有關匯款及徵收相關稅項，包括
但不限於有關外商投資、稅項、外匯及商業登記的法律，且有關匯款乃
在遵守平安銀行貸款（包括平安銀行物業抵押）條款的情況下作出。

4. 租約

作為法律盡職調查的一部分，管理人的中國法律顧問已審閱截至二零二
二年二月二十八日有效的租賃、聯營合同及直營合同的條款。

4.1 租約

就目標物業訂立的主要租約的年期一般介乎一至五年，而租期超過
5年的承租人比例約為5.6%。絕大多數租約擁有固定期限，但於若
干租約中，承租人及項目公司（作為出租人）乃享有續租權於固定租
期後續租，於此情況下，租金上調將透過訂約方按商用零售場所的
市況磋商後重新釐定。

於訂立租約時，承租人須提供不計息保證金，通常相當於三個月的
租金。絕大多數承租人須於每月25日或之前支付其租金。按照市場
慣例，租戶通常會獲提供裝修期，於該期間毋須支付租金，且按協
商時的市況、租期及租賃面積而有所不同。
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根據租約，承租人負責支付樓宇及經營管理費用、水電費用及其他
支銷。承租人亦負責有關場所內部的維修成本及所有其他開支，而
項目公司（作為出租人）須負責主樓架構的維修成本。倘場所或其任
何部分因承租人疏忽或錯誤以外的火災、颱風或其他不可抗力事件
而不適合使用時，根據絕大多數租約，倘有關情況長達六個多月得
不到改善，則項目公司（作為出租人）或承租人將有權於向另一方發
出事先書面通知後終止相關租約。承租人不得根據租約轉讓或分租
場所。

絕大多數租約規定，除非於項目公司（作為出租人）延遲交付場所或
場所擁有缺陷而不適合作場所使用用途等嚴重情況下，否則承租人
不得於計劃屆滿日期前終止其租約。倘承租人因上述任一項以外的
理由在未獲得項目公司同意的情況下單方面終止租約，則該承租人
須向項目公司支付一筆相當於餘下租期所有租金的金額，並沒收保
證金作為違約賠償金。項目公司有權沒收該承租人支付的所有保證
金及預付的所有租金，用以抵銷違約賠償金及虧損。此外，項目公
司有權於發生若干事件後終止租約，如承租人在規定期間後延遲支
付租金或違反契諾。

4.2 聯營合同

一般事項

過往，若干方（「經營者」）並無於目標物業訂立租約之當地法律實
體，故與項目公司訂立聯營合同取而代之。所有經營者為受國際或
地區認可之時尚品牌零售商，惟一間國際知名珠寶連鎖店除外。
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聯營合同之經濟特色與租約類似；(a)項目公司將每月根據聯營合
同按場所總收入的某一百分比收取等額租金款項（與租約項下的每
月營業額租金相若），且於近半數情況下，須受最低金額（與租約項
下的每月基本租金相若）規限；(b)經營者因經營場所而享有溢利（或
承擔虧損），此乃扣除每月向項目公司支付之租金等額款項；及 (c)

其他常見租賃條款（如有關租期、保證金及維修之條款）乃載於下述
聯營合同。

就目標物業而言，聯營合同較租約並不常見。於二零一九年、二零
二零年及二零二一年十二月三十一日，聯營合同項下之目標物業之
場所面積分別約佔目標物業總出租面積的6%、5%及4%，而根據賣
方所提供之資料，截至二零一九年、二零二零年及二零二一年十二
月三十一日止年度，聯營合同所得實際租金分別約佔目標物業實際
租金的11.6%、8.5%及8.0%。

管理人的中國法律顧問告知，聯營合同根據中國法律法規屬合法且
可執行。管理人的中國法律顧問亦告知，根據中國法律，有限公司
（即獨立於其股東之法律實體）的責任乃限於該公司之資產，因此，
凡涉及產品責任或質量控制申索及行政處罰的責任均將受限於項
目公司資產的範疇。此外，根據聯營合同，經營者須解決及處理因
經營者延遲解決或處理任何產品責任或質量控制申索或行政處罰
而引致的申索或處罰，經營者亦須就任何該等損失對項目公司作出
賠償或項目公司可就任何該等損失而對經營者提出申索。倘經營者
於收到項目公司通知之後七日內或聯營合同規定的其他有關期間
未對目標公司作出賠償，則項目公司將有權沒收經營者所支付的保
證金及終止聯營合同。此外，根據相關收購協議，境外賣方及境內
賣方已同意就於完成之前所產生的上述責任分別向境外買方及境
內買方作出賠償，惟須受最大責任上限所限。
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經計及經濟利益及聯營合同之下述條款及限制及為不受潛在負債
影響提供保障，管理人認為聯營合同符合管理人的投資策略，且符
合信託契約及房地產投資信託基金守則，符合單位持有人的最佳利
益。

分配主要責任及潛在責任

各聯營合同均並未涉及項目公司與經營者之間成立聯營企業，而其
乃為各訂約方就相關場所須予承擔的若干責任及職責（將按其獨立
個人身份履行）訂立之協議，一般而言：

(a) 項目公司的主要職責包括：(i)向經營者交付場所；(ii)於目標物
業的公共區域安排活動；(iii)收取場所所得總收入，並將其中
部分收入（於聯營合同訂明）支付予經營者；及 (iv)以其自身名
義向終端客戶開具稅務發票；及

(b) 經營者的主要責任包括：(i)按協議使用場所，並且於項目公司
之規定獲達成（包括但不限於經營者取得妥當的許可證╱牌照、
員工、貨品、設施及現金）後開始營業；(ii)釐定貨品的價格、退
換貨品及保持庫存；(iii)保持清潔，並確保場所內的物業及人
身安全；(iv)為場所購置安裝工程一切險及公共責任險；及 (v)

向項目公司匯報收入。

由於聯營合同可依法詮釋為載有訂約方有關相關場所的權利及責
任之協議，項目公司可於技術層面詮釋為負責根據聯營合同透過其
上述有限責任經營場所內的零售業務。由於項目公司為物業控股特
殊目的機構，並無僱員，故該等責任將由商業管理人按其於委託經
營管理合同項下的職務及責任履行。
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基於管理人的中國法律顧問之意見，根據中國民法典第 509條，各
訂約方將根據聯營合同履行及承擔其各自的義務及責任的民事責
任。由於項目公司並非就經營場所所訂立合約（如僱傭合約及供應
合約）之訂約方，原因為該等合約乃經營者（以其本身名義）與第三
方訂立，故項目公司毋須對經營者據此之責任負責，縱使經營者尋
求避免與該等第三方的責任（如薪水及貨物成本），但其可能須就下
述有限情況下就經營者經營場所承擔責任。

聯營合同與租約之間的其中一項差別為，根據前者，項目公司負責
以其本身名義向終端客戶開具稅務發票，此可能導致項目公司承擔
經營者經營相關場所產生的主要產品責任及╱或質量控制申索、客
戶糾紛及╱或行政處罰。管理人的中國法律顧問已告知，根據中國
法律，有限公司（即獨立於其股東之法律實體）的責任乃限於該公司
之資產，因此，凡涉及產品責任或質量控制申索及行政處罰的責任
均將受限於項目公司資產的範疇。根據聯營合同，經營者須解決及
處理其經營者經營相關場所產生的任何產品責任或質量控制申索
或行政處罰。倘項目公司因經營者延遲解決或處理該等申索或處罰
而遭受損失，則經營者亦就任何該等損失對項目公司作出賠償或項
目公司可就任何該等損失而對經營者提出申索。倘經營者於收到項
目公司通知之後七日內或聯營合同規定的其他有關期間未對目標
公司作出賠償，則項目公司將有權沒收經營者所支付的保證金及終
止聯營合同。此外，項目公司可向中國法院對該經營者提出申索。
此外，根據相關收購協議，境外賣方及境內賣方已同意就於完成之
前所產生的上述責任分別向境外買方及境內買方作出賠償，惟須受
最大責任上限所限。
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鑒於經營者的品牌聲譽及業務性質，管理人認為產品責任或質量控
制申索或行政處罰的風險以及經營者無法對項目公司作出賠償的
風險較低。經考慮：(a)過往自聯營合同獲取的收入金額佔項目公司
總收益的百分比；(b)與目標物業總出租面積相比，受聯營合同所規
限的場所面積；(c)大多數經營者所開展業務之性質；(d)上述經營者
的賠償及項目公司可獲得的其他追索權；及 (e)上述賣方的賠償，管
理人認為聯營合同並不會對春泉產業信託構成重大風險及認為單
位持有人的利益就上述潛在責任獲得足夠保障。

儘管有上文所述，管理人將與合營夥伴合作及竭力於聯營合同租期
結束時將其變更為租約，並會限制聯營合同的數目，惟與主要知名
的經營者訂立租約乃屬不切實際的特殊情況除外。除非：(a)經營者
為知名經營者；(b)已獲提供令人信納的賠償（包括保證金）；及 (c)訂
立聯營合同符合項目公司的最佳利益，否則不會訂立聯營合同。此
外，管理人將與合營夥伴合作確保受限於聯營合同之目標物業之場
所面積少於目標物業總出租面積的10%。儘管項目公司單方面終止
存續的聯營合同存在違約風險，但在下述的若干有限情況下，管理
人將與合營夥伴合作及盡最大努力逐漸減少聯營合同的數目。
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聯營合同的其他條款

聯營合同的年期通常介乎七個月至71個月之間。於訂立聯營合同之
時，絕大多數經營者須支付不同金額的不計息保證金，最多為約人
民幣300,000元。

根據聯營合同，經營者負責支付經營相關場所的所有成本，包括樓
宇管理費用、水電費用及其他支銷、場所內部的維修成本及所有其
他開支。項目公司僅負責業主通常承擔的成本，如有關主樓架構的
維修成本。

倘場所或其任何部分因經營者疏忽或錯誤以外的火災、颱風或其他
不可抗力事件而不再適合使用時，根據絕大多數聯營合同，倘有關
情況超過六個多月得不到改善，則項目公司或經營者將有權於向另
一方發出事先書面通知後終止相關聯營合同。經營者不得根據聯營
合同轉讓場所。

聯營合同規定，除非於項目公司延遲交付場所或場所擁有缺陷而不
適合作場所使用用途等嚴重情況下，否則經營者不得於計劃屆滿日
期前終止其聯營合同。倘經營者因上述任一項以外的理由在未獲得
項目公司同意的情況下單方面終止聯營合同，則該經營者須向項目
公司支付一筆相當於餘下聯營合同期間若干收入百分比的金額（按
聯營合同終止月份的收入計算），並沒收保證金作為違約賠償金。
項目公司有權沒收該經營者支付的所有保證金及預付的所有租金，
用以抵銷違約賠償金及虧損。此外，項目公司有權於發生若干事件
後終止聯營合同，如儘管已發出銷售業績通知及虛假報告卻一再延
遲提供銷售報告。
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4.3 直營合同及直營租賃框架協議

基於賣方提供的資料，於最後可行日期，就五個國際知名的美容產
品品牌（「美妝零售商」）所訂立直營合同項下有六個指定單位（各為
一間「美妝店」），其中一份協議由項目公司與美妝零售商訂立，而餘
下由直營承租人與美妝零售商訂立。根據各份直營合同，項目公司
或直營承租人（視情況而定）獲委任為相關美妝零售商的商品的授權
零售商及同意按零售價的折扣價向美妝零售商購買商品，並於目標
物業的相關美妝店按零售價提供有關商品以供銷售，而差價將由項
目公司或直營承租人（視情況而定）保留作經營相關美妝店的溢利。
相關美妝零售商或其代理的僱員將負責於相關美妝店的產品銷售
及營銷活動，而項目公司或直營承租人（視情況而定）將負責以其名
義向終端客戶發出稅務發票。

根據管理人的中國法律顧問之意見，就項目公司為訂約方的直營
合同而言，由於項目公司負責以其名義向終端客戶發出稅務發票，
此舉有可能致使項目公司須負責經營美妝店產生的主要產品責任
及╱或品質監控申索、客戶糾紛及╱或行政罰則。

管理人獲賣方告知及與市場顧問確認，就引入國際美容品牌至地方
零售市場而言，直營合同於中國屬一般營運模式。為配合有關安排
而毋須承擔零售營運風險，直營承租人或其指定聯營公司將承擔
項目公司在項目公司為訂約方的現有直營合同下的權利、義務及
責任，以及目標公司於完成前可能訂立的任何其他直營合同，而目
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標公司將向直營承租人或其指定聯營公司出租各直營合同所涉及
的相關場所（直營承租人就任何現有直營合同已訂立或將訂立的租
賃，為「現有直營租賃」）。該安排將在完成時有效地將相關零售業
務的風險轉移予直營承租人，管理人認為此舉能夠將春泉產業信託
對相關零售業務的直接風險承擔降到最低，並充分保護及保障單
位持有人的利益。為確保在完成時或之前完成過渡，賣方有義務根
據收購協議向買方交付適用的現有直營合同及相應現有直營租賃
的相關更替協議。由於可與偏好直營合同項下經營模式的未來潛在
零售商訂立類似安排，且於有關經營模式屬行業常規的情況下，管
理人預期項目公司將不時出租目標物業的一部分予直營承租人或
其指定聯營公司，而其將與有關零售商訂立直營合同。因此，完成
時，項目公司將與直營承租人訂立直營租賃框架協議，其將載有監
管該等直營租賃交易的框架條款。

項目公司及直營承租人將於完成日期訂立直營租賃框架協議，其將
自完成日期起開始及於二零二四年十二月三十一日屆滿。此後，在
有效期屆滿之前，訂約方可以書面方式互相協定重續協議。任何重
續均須符合房地產業投資信託基金守則及上市規則的相關規定。

根據直營租賃框架協議，項目公司及直營承租人已協定每項直營租
賃交易須按以下形式個別經磋商後訂立或進行：(a)書面形式；(b)按
公平基準；(c)基於公平合理的一般商業條款；(d)參考目標物業的當
時現行市場水平釐定的租金及╱或特許費用（視乎情況而定）（應以
當時鄰近地區相近面積及相近屬性的物業的市價為基準），而就有
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關租賃或特許可收取的任何管理或服務費的基準應與目標物業其
他獨立第三方租戶或特許承授人可收取得有關費用相同；及(e)符合
直營租賃框架協議的條款及房地產投資信託基金守則、上市規則及
信託契約的一切適用條文。

於評估各直營租賃交易是否是根據目標物業當時的市場利率及一
般商業條款進行時，管理人應安排對每項交易進行獨立估值，其後
方進行交易。

5. 管理目標物業

於完成後，合營方將訂立合營合同，據此，合營方身為項目公司股東的
否決權將限於本公告第A.7.4節「須一致批准的事項」所載者。因此，考慮
到其於項目公司的68%權益及董事會的多數席位，春泉產業信託將對目
標物業擁有主要擁有權及控制。

管理人將與合營夥伴合作及就目標物業的日常管理監管商業管理人及
物業管理人。於完成時，項目公司將就目標物業相關管理服務的提供與
惠州華貿商業管理有限公司（作為商業管理人）訂立委託經營管理合同，
並與北京華貿物業管理有限公司惠州分公司（作為物業管理人）訂立物業
管理合同。

過往，目標物業由華貿集團之人員負責管理。北京國華於中國商業及零
售房地產行業擁有豐富經驗。其為北京華貿中心的開發商，該中心為位
於北京商業中心區的高端混合用途發展綜合體，集辦公室、酒店、零售
及住宅區域為一體。華貿集團負責管理北京華貿中心綜合體的若干零售
區域，為北京SKP物業的共同擁有人。以銷售額計，北京SKP為中國最大
百貨公司之一，亦位於北京華貿中心綜合體。管理人了解到，商業管理
人及物業管理人之主要管理人員將自過往曾管理過目標物業的團隊中
挑選，故此將於提供目標物業相關服務方面擁有豐富經驗。此舉將確保
管理服務於完成後貫徹提供。
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管理人已對商業管理人及物業管理人進行審閱及適當的盡職調查，以信
納彼等各自均具備必要技能、資源、實力及能力履行其有關目標物業的
職責。經計及上述因素及目標物業迄今的成功管理經驗，管理人有信心
目標物業將繼續由具備必要實力、經驗及專長的人員管理目標物業，並
相信就此委任的商業管理人及物業管理人於完成後將繼續管理目標物
業。

5.1 委託經營管理合同

根據委託經營管理合同（將於完成日期由項目公司及商業管理人訂
立），商業管理人同意就目標物業提供運營管理服務，期限自完成
日期起計至二零二四年十二月三十一日。根據雙方協定，委託經營
管理合同之期限可另行續期三年。

為促進目標物業管理，項目公司亦會於同期出租目標物業的一部分
（其面積等如目標物業建築面積的約0.4%）予商業管理人作辦公空
間，而商業管理人將於此進行其物業管理活動（「商業管理辦公室租
賃」）。根據商業管理辦公室租賃（將於完成日期由項目公司及商業
管理人訂立），有關租賃項下的年度租金為人民幣114,300元（包括增
值稅）及將須每年預付。管理人亦已獲取獨立物業估值師的意見，
認為商業管理辦公室租賃的應付租金屬公平合理，並符合中國類似
地點及用途的現行市場價格，且商業管理辦公室租賃乃按一般商業
條款訂立。商業管理人（為承租人）可選擇送達三個月事先書面通知
以重續租賃，於此情況下，訂約方必須於原租賃屆滿前訂立重續租
賃，而其主要條款（如租期及租金）乃參考當時普遍市場水平協定及
釐定。
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根據委託經營管理合同，商業管理人將有權從項目公司收取：(a) 相
當於項目公司年收入的 3%的費用（指目標物業所產生的收入），但
不計及（其中包括）停車場所產生的收入，該收入應按月結算，並根
據項目公司的年度審計及相應增值稅進行年度調整；及 (b)相當於
商業管理人的人力資源成本的費用（包括工資、獎金、福利及社會
保險費，預算須經項目公司事先批准及應按月預付，並根據項目公
司的年度審計及相應增值稅進行年度調整）。

根據委託經營管理合同，商業管理人需要承擔其為開展委託經營管
理合同下的服務及履行其責任或為其運作而產生的所有費用，惟以
下由項目公司承擔的費用及成本除外：

(a) 與目標物業有關的營運及管理開支，包括與目標物業的收入有
關的稅項、目標物業未被佔用部分的公用設施、保險費、宣傳
及廣告開支，以及與目標物業的第三方顧問有關的費用及行政
成本；及

(b) 所有其他與目標物業有關的費用（包括項目公司經營所需的第
三方顧問費用及項目公司的行政費用），前提是在事先由項目
公司書面批准的範圍內。為免生疑問，所有該等未獲項目公司
事先書面批准的其他費用應根據委託經營管理合同由商業管
理人承擔。

商業管理人在委託經營管理合同下提供的服務將包括（其中包括）租
賃╱聯合經營管理服務、物業管理諮詢服務、營銷諮詢服務、財務
管理服務及營運管理服務。
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根據委託經營管理合同，商業管理人將受到項目公司的持續監督。
商業管理人須提供 (a)運營管理預算，當中應包括（其中包括）定價策
略；及 (b)成本及費用管理預算，當中應包括（其中包括）基於收入的
管理費及商業管理人的人力資源成本，在各情況下，均應在規定的
時間內每年提交予項目公司審批。此外，商業管理人須向項目公司
提供月度、半年度及年度管理報告，當中應包括（其中包括）租約及
聯營合同的概要、項目管理人的人力資源成本預算的使用情況、目
標物業的經營及管理狀況、重要市場資料的分析以及項目公司要求
的其他資料。在臨時的基礎上，商業管理人將有責任在項目公司的
要求下，提供有關目標物業管理的最新情況。商業管理人在沒有得
到項目公司的批准前，不得訂立租約及服務協議。

管理人認為在委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃項下的交
易：(a)與春泉產業信託的投資政策相符，並符合房地產投資信託基
金守則及信託契約的規定；(b)其條款屬公平合理；(c)按一般商業條
款並在春泉產業信託的日常及一般業務過程中進行；及 (d)符合春
泉產業信託及單位持有人的整體利益。

當其建議重續委託經營管理合同，或對其條款作出重大變動，或超
過年度上限時，春泉產業信託必須重新遵守房地產投資信託基金守
則及上市規則下的所有適用要求。

5.2 物業管理合同

根據物業管理合同（將由項目公司及物業管理人於完成日期訂立），
物業管理人同意就目標物業（包括停車場）提供運營管理服務，期限
自完成日期起開始及於二零二四年十二月三十一日屆滿，可於各方
同意前提下續期。
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為促進目標物業的停車位管理，目標物業的所有停車位（包括700個
地下及50個地上停車位，其於過去幾年並無為項目公司產生任何
溢利）亦將主要租予物業管理人，年期相同，年租為人民幣10,000元
（「物業管理停車場租賃」），物業管理人將可享有經營該等停車位產
生的收入，但亦會承擔其有關開支。

根據物業管理合同，物業管理人應從租戶處收取樓宇管理費及其他
費用並將該等管理費存放於由項目公司和物業管理人共同持有的
賬戶內。物業管理費由租戶承擔及悉數支付。物業管理人有權就目
標物業的建築樓面面積按照每月每平方米人民幣 2元（倘物業管理
合同期內物業管理費用增加，則可予上調）的標準從該賬戶中支付
佣金。目標物業（包括停車位）的公用設施費用將由項目公司承擔。
物業管理人會在發給租戶的發票上註明有關費用及有關費用應支
付予項目公司的賬戶。

由物業管理人根據物業管理合同提供的服務將包括（其中包括）目標
物業公共區域和設施的保養、修理和維護、停車場的監控和保安服
務以及管理和租賃服務、防火安全服務、編製年度物業管理計劃供
項目公司審批，並為目標物業編製用戶手冊以及裝修手冊等。
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根據物業管理合同，物業管理人將須接受項目公司及商業管理人的
持續監管。物業管理人將須每年於規定時限內提供樓宇管理預算報
告，以供項目公司審批。樓宇管理預算報告應包括（其中包括）樓宇
管理建議及相關成本。物業管理人亦將須每月向項目公司提供管理
報告及財務預算及執行報告。

6. 競爭

根據市場顧問報告，於二零二一年十二月三十一日，江北有六個購物商
場（包括目標物業）。當中，只有目標物業及惠州佳兆業廣場定位為中至
高檔購物商場。此外，於二零二一年十二月三十一日，惠州有五個中至
高檔購物商場，大部分距離目標物業10公里以內。

根據市場顧問報告，於惠州現有的中高端購物商場中，惠州佳兆業廣
場、惠州港惠購物中心及惠州隆生金山湖中心已識別為目標物業的可資
比較物業，概因其規模以及在惠州購物聖地的聲譽。

根據市場顧問報告，縱觀惠州，預期未來五年將開設最少11個購物商場，
包括四個零售建築面積超過100,000平方米的大型購物商場。購物商場為
了保持地位，必須在吸引租戶和客流方面發展其他競爭對手通常欠缺的
獨特競爭力。購物商場亦面對來自電子商務的競爭不斷加劇的情況，因
此需要積極尋求多元化業務，例如娛樂、生活時尚及家庭活動，以向消
費者提供線上零售渠道無法代替的一站式購物體驗。
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E. 收購事項的備考財務影響

下述收購事項對可分派收入總額及資產淨值的備考財務影響嚴格按照示意
性用途列示，並且基於以下資料編製：

(a) 春泉產業信託截至二零二一年十二月三十一日止年度之經審核年度財
務資料；及

(b) 通函附錄二A及二B分別「境外目標公司之會計師報告」及「項目公司之
會計師報告」中分別列載之截至二零二一年十二月三十一日止年度之境
外目標公司及項目公司經審核財務資料。

請參閱通函以獲悉計算所採用之基準及假設，該等基準及假設將遵循房地產
投資信託基金守則之規定。

F. 持續關連交易

在完成時，項目公司和商業管理人將訂立委託經營管理合同（以及與之相關
的商業管理辦公室租賃），據此商業管理人同意就目標物業提供物業管理服
務。項目公司及直營承租人（亦為商業管理人）亦將訂立直營租賃框架協議。
更多詳情請參閱本公告第D.5.1節「委託經營管理合同」及第D.4.3節「直營合同
及直營租賃框架協議」。為免存疑，委託經營管理合同及商業管理辦公室租
賃（一方面）以及直營租賃框架協議（另一方面）並非互為條件。
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以下各期間的委託經營管理合同、商業管理辦公室租賃及直營租賃框架協議
項下交易所適用的各年度上限（「年度上限」）載於下表︰

截至二零二二年
十二月三十一日

止七個月 (1)

截至二零二三年
十二月三十一日

止年度

截至二零二四年
十二月三十一日

止年度
（人民幣） （人民幣） （人民幣）

委託經營管理合同 18,283,246 33,975,230 36,777,075

商業管理辦公室租賃 66,675 114,300 114,300

直營租賃框架協議 2,790,327 5,118,257 5,476,535

附註：

(1) 截至二零二二年十二月三十一日止七個月的年度上限按比例計算，假設完成將於緊隨
二零二二年五月的特別大會後生效。

上表所載列年度上限不得被視為春泉產業信託的預期增長預測或未來表現
指標。

就委託經營管理合同項下交易適用的年度上限而言，管理人認為，過往目標
物業乃根據賣方集團的內部安排進行管理，而非由外部商業管理人進行管
理。因此，項目公司過往產生的物業管理費（截至二零一九年、二零二零年及
二零二一年十二月三十一日止年度分別為人民幣 13.9百萬元、人民幣 13.9百
萬元及人民幣14.0百萬元）乃基於賣方集團內部確定的條款及收費架構而定。
該遺留安排應與委託經營管理合同下的商業條款相區別，而委託經營管理合
同乃由外部第三方（即管理人及商業管理人）經參考專業物業管理服務供應商
為類似物業提供的類似服務的現行市價後公平磋商後協定。因此，管理人並
不認為項目公司過往產生的物業管理費為釐定委託經營管理合同項下交易
適用的年度上限提供相關依據。
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委託經營管理合同項下交易適用的年度上限乃基於委託經營管理合同的主
要條款（詳情載於本公告第D.5.1節「委託經營管理合同」）（並以獨立物業估值
師基於市場可資比較案例對物業管理費標準發表的獨立意見為依據），以及
下文 (a)至 (c)釐定：

(a) 管理人對目標物業收益以及商業管理人的人力資源成本的預期乃經考
慮（其中包括）二零二一年目標物業的歷史收益約人民幣217.9百萬元及商
業管理人現時的人力資源成本、二零一六年至二零二零年惠州批發及零
售業員工平均年薪的歷史複合年均增長率為9.2%、市場顧問對二零二一
年至二零二四年惠城區的租金年增長率預測為 7.0%至10.0%、對二零二
一年至二零二六年惠州的本地生產總值年增長率預測為7.3%、現行租賃
續簽時的預期租金增長率為7.0%、現行租賃將按類似條款繼續生效（包
括每次續約時慣例的免租裝修期）釐定；

(b) 應用上文第 (a)段中所述管理人預期至委託經營管理合同商定條款釐定
其項下的委託經營管理交易；及

(c) 為上文第 (b)段中計算的二零二二年至二零二四年財政年度各年的總金
額提供15%的緩衝，該緩衝旨在應對諸如租金變化、潛在通脹及人力資
源及其他成本的可能增加和╱或惠州和中國其他市況變化等或然事件。

商業管理辦公室租賃項下的交易適用的年度上限乃由管理人經考慮商業管理
辦公室租賃的協定租金後真誠地釐定，當中已假設以下情況︰(a)收購事項將
於二零二二年五月三十一日完成，因此租賃將於二零二二年六月一日開始；
及 (b)將不會提早終止，因此，租賃將於二零二四年十二月三十一日屆滿。
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適用於直營租賃框架協議下的交易的年度上限已由管理人在考慮到以下因
素及假設的情況下真誠地確定：

(a) 經考慮到目標物業的租戶優化策略及是否有合適的場所後，管理人預期
在直營租賃框架協議的有效期內，新直營合同項下可能有20間美妝店（包
括現有直營租賃項下的六間美妝店）及相應的商業管理人及╱或其指定
聯營公司的租賃合同，並且相關場所將具有與現有美妝店類似的屬性；

(b) 根據上文 (a)段所述的預期美妝店數量，計算總租金、目標公司根據該等
租賃收取的費用及付款（包括營運及管理費用、推廣費用、建築管理費
用等），該等費用將根據類似地點及類似用途的現行市場價格釐定，並
在考慮到市場顧問所估計二零二一年至二零二四年期間惠城區的租金
年增長率預測為7.0%至10.0%後應用年租金增長率7.0%；及

(c) 對上述 (b)段計算的二零二二年至二零二四年財政年度各年的總金額採
用20%的緩衝。該緩衝乃為了應付突發事件，如租金的變動、直營合同
（超出 (a)所述管理人預期者）項下美妝店數量的不可預見增幅及╱或租賃
面積及╱或惠州及中國的其他市況。

G. 有關訂約方的資料

1. 有關春泉產業信託及買方的資料

春泉產業信託為房地產投資信託，其基金單位於二零一三年十二月五日
首次在香港聯交所上市。春泉產業信託目前的投資組合包括華貿物業及
位於英國的84個商業物業組合，該等物業已出租予Kwik-Fit (GB) Limited，
該公司為英國領先的汽車服務供應商，在全國擁有超過600間中心。
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境外買方及境內買方各自為春泉產業信託就收購事項註冊成立的全資
特殊目的機構，其主要業務活動為收購及持有春泉產業信託於目標物業
的68%權益。

2. 有關賣方、境外賣方擔保人、商業管理人及物業管理人的資料

據管理人作出一切合理查詢後所深知、全悉及確信，於最後可行日期，
賣方及商業管理人各自為Huamao Property的聯營公司，其最終實益擁有
人（即控制Huamao Property三分之一或以上的自然人）為Chia Seok Eng女
士、Lin Minghan先生及房超先生。根據其最近各自在權益表格的披露，
根據證券及期貨條例，其各自被視為（通過Huamao Property）在當時已發
行基金單位的 12.55%中擁有權益。Huamao Property及賣方的主要業務活
動為投資控股，而商業管理人的主要業務活動為商業管理。

據管理人作出一切合理查詢後所深知、全悉及確信，於最後可行日期，
物業管理人的主要業務活動為地產管理，而其最終實益擁有人（即控制
物業管理人三分之一或以上的自然人）為肖軍濤先生及曹志成女士。

3. 有關目標集團的資料

據管理人作出一切合理查詢後所深知、全悉及確信，於最後可行日期，
境外目標公司、香港中間公司、中國中間公司及項目公司將於重組後及
緊接完成前： (a)主要從事目標物業的投資控股業務；(b)不持有目標物業
以外的任何其他投資物業或經營任何其他業務；及 (c)並無任何僱員。
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H. 監管涵義

1. 關連及主要交易

於最後可行日期，Huamao Property乃是：

(a) 主要持有人，持有當時已發行基金單位約12.55%，並根據房地產投
資信託基金守則第8.1(d)段為春泉產業信託的關連人士；

(b) 持有境外賣方 87%已發行股份的控股公司（餘下 13%已發行股份由
Zou Nan女士及Liu Yan女士最終擁有80%及20%）；及

(c) 持有北京國華 87%股權的控股公司（餘下 13%股權由房超先生及Liu 

Jun先生最終擁有72%及28%)，而北京國華持有境內賣方（其也將成
為合營夥伴）的全部股權。

於最後可行日期，Huamao Property為 (a)由Siberite Limited（由Chia Seok Eng

女士及Lin Minghan先生分別最終擁有其 50%權益）擁有40.48%權益；(b)

由RCA02（由房超先生及Liu Jun先生分別最終擁有80%及20%權益的公司
Diligent Glory Investments Limited 100%控制）擁有41.84%權益；及 (c)由香港
潤信控股有限公司（由房超先生及Liu Jun先生分別擁有80%及20%權益的
公司）擁有17.68%權益。

於最後可行日期，根據房地產投資信託基金守則第8.1(f)段，境外賣方及
境內賣方各自為Huamao Property的聯營公司，故亦為春泉產業信託的關
連人士。因此，根據收購協議及合營合同項下的交易構成春泉產業信託
的關聯方交易及，由於最高適用百分比率超過5%，因此該交易須遵守房
地產投資信託基金守則及上市規則項下公告、通函、申報及單位持有人
批准的規定。

由於最高適用百分比率超過25%但低於100%，收購事項和合營企業及據
此擬進行的交易亦構成春泉產業信託的主要交易，須遵守房地產投資信
託基金守則及上市規則項下的通知、公告、通函、申報及單位持有人批
准規定。
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完成後，由於項目公司仍為Huamao Property的聯營公司，亦為春泉產業信
託的關連附屬公司，因此根據房地產投資信託基金守則第8.1(f)及8.1(g)

段，為春泉產業信託的關連人士，所以平安銀行擔保、平安銀行股份質
押、更替應付款項及項目公司貸款下的交易亦構成春泉產業信託的關聯
方交易。有關交易獲完全豁免遵守上市規則第14A.89條（就平安銀行擔
保及平安銀行股份質押下的交易而言）及第14A.90條（就更替應付款項及
項目公司貸款而言）項下的公告、通函、報告、年度審閱及單位持有人批
准的規定，惟須符合上市規則下的條件，即交易須按一般商業條款或更
優惠的條件進行，以及：(a)就平安銀行擔保及平安銀行股份質押項下的
交易而言，與國華擔保人個別（而非共同及個別）及按比例進行，當中參
考春泉產業信託（透過其特殊目的機構）及合營夥伴在項目公司中各自持
有的股權；及 (b)就更替應付款及項目公司貸款下的交易而言，以無擔保
的方式進行。

於最後可行日期，根據房地產投資信託基金守則第8.1(f)段，商業管理人
為Huamao Property的聯營公司及春泉產業信託的關連人士。具體而言，
於最後可行日期，Huamao Property (a)間接持有商業管理人的69.6%股權；
及 (b)於一間間接擁有商業管理人 20%股權的公司間接持有87%股權（商
業管理人的餘下10.4%股權，由房超先生最終擁有72％及Liu Jun先生最終
擁有28%）。因此，根據委託經營管理合同、商業管理辦公室租賃及直營
租賃框架協議進行的交易在完成時將構成春泉產業信託的持續關聯方
交易。

由於根據委託經營管理合同及商業管理辦公室租賃與商業管理人進行
的交易的最高適用百分比率超過5%，該等交易須遵守房地產投資信託
基金守則及上市規則項下的公告、通函、報告、年度審查及通函和單位
持有人批准規定。
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由於根據直營租賃框架協議與直營承租人（亦為商業管理人）進行的交易
的最高適用百分比率超過 0.1%但低於5%，該等交易須遵守房地產投資
信託基金守則及上市規則的公告、報告和年度審查規定，但獲豁免遵守
通函及單位持有人批准規定。

2. 在特別大會提呈的決議案

管理人認為，收購事項（包括訂立收購協議以及收購協議項下或與之相
關的交易（即附屬交易））與合營企業（包括訂立合營合同及其項下擬進行
之交易）互有關連，並為同一建議的一部分，因為沒有收購事項，就沒有
合營企業。所以收購事項（包括訂立收購協議以及收購協議項下或與之
相關的交易（即附屬交易））及合營企業（包括訂立合營合同及其項下擬進
行之交易）將在同一普通決議案（即「收購普通決議案」）中提呈。

由於商業管理辦公室租賃的簽訂與委託經營管理合同有關，委託經營管
理合同及商業管理辦公室租賃下的交易及其適用的年度上限將在同一
普通決議案（即「商業管理普通決議案」）中提呈。由於該等交易取決於完
成的發生，故商業管理普通決議案將須待收購普通決議案在特別大會獲
獨立單位持有人通過方告作實。

請參閱建議收購普通決議案及商業管理普通決議案的特別大會通告。管
理人將於特別大會後盡快刊發公告，列出特別大會的結果，包括決議案
是否已經通過。
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3. 投票限制

房地產投資信託基金守則第8.7F及9.9(f)段規定，單位持有人須放棄及不
得在與擬承包業務有重大利益關係（而該利益與所有其他單位持有人的
利益不同）的會議上對其單位投票或計入法定人數。

上市規則第2.15條、第14A.03條及第14A.36條規定，倘根據上市規則，某
項交易須經單位持有人批准，任何在交易中擁有重大利益的單位持有人
應在股東大會上對批准該交易的決議案放棄投票。上市規則第14.33條附
註2規定，倘任何單位持有人及其緊密聯繫人在交易中擁有重大利益，
則該單位持有人必須放棄投票。

信託契約附表1第3.2段規定，倘單位持有人在提交予春泉產業信託股東
大會批准的交易中擁有重大利益，而該利益由以下人士釐定與其他單
位持有人的利益不同：(a)管理人（有關單位持有人並非管理人的關連人
士）；或 (b)受託人（有關單位持有人為管理人的關連人士），則該單位持
有人不得在股東大會上投票，或計入股東大會的法定人數。

上市規則第2.16條規定，為釐定單位持有人是否擁有重大利益，相關因
素包括：(a)單位持有人是否為交易的一方或該方的緊密聯繫人；及 (b)交
易是否賦予單位持有人或其緊密聯繫人擁有其他單位持有人無法獲得
的利益（不論是經濟或其他）。
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收購協議及其他交易文件的各交易方均在收購普通決議中擁有重大利
益或被視為擁有重大利益。商業管理人（作為委託經營管理合同及商業
管理辦公室租賃的交易方）在商業管理普通決議中擁有重大利益或被視
為擁有重大利益。據管理人所知，截至最後可行日期，該等交易方中並
無單位持有人。然而，於最後可行日期，由於Huamao Property為單位持有
人，同時亦為本公告第H.1節「關連及主要交易」所述若干交易方的聯繫
人，Huamao Property同意放棄投票，並促使其屬於被禁止就收購普通決
議案及╱或商業管理普通決議案投票的單位持有人各自的聯繫人對有關
決議案放棄投票。據管理人所知，於最後可行日期：(a) Huamao Property持
有56,500,742個單位，其全資附屬公司China Orient Stable Value Fund Limited

持有128,749,000個單位，該等單位的總數約佔當時已發行單位的12.55%；
(b) Huamao Property及China Orient Stable Value Fund Limited各自控制或有權
控制其所持單位的投票權；(c) Huamao Property或China Orient Stable Value 

Fund Limited並無訂立或對其有約束力的表決權信託或其他協議或安排
或諒解（直接出售除外），Huamao Property或China Orient Stable Value Fund 

Limited亦無任何義務或權利，令其已經或可能已經暫時或永久將其所持
單位的表決權的行使控制權轉交予第三方，無論於一般情況或個別情況
下；及 (d) Huamao Property及China Orient Stable Value Fund Limited各自在 (a)

中披露的單位實益權益與Huamao Property及╱或China Orient Stable Value 

Fund Limited將控制或有權在特別大會上行使表決權的單位數量之間並
無差異。

儘管管理人由Huamao Property擁有9.8%權益，但Huamao Property為少數權
益股東，在董事會沒有任何代表權且無法對管理人的任何投票決定產生
任何影響。考慮到管理人在房地產投資信託基金守則下的責任為遵守及
維護良好的企業管治原則及最佳行業慣例，管理人不認為其少數權益股
東的權益會導致管理人在收購普通決議案及╱或商業管理普通決議案中
擁有不同於所有其他單位持有人權益的重大權益，導致其或其身為單位
持有人的聯繫人需要在特別大會上就收購普通決議案及╱或商業管理普
通決議案放棄投票。
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僅基於管理人向其披露的資料及管理人的確認：(a) Huamao Property為管
理人的少數股東（少於10%），在董事會中並無任何代表，不能影響管理
人的任何投票決定；及 (b)根據上市規則第14A.13條，管理人並非Huamao 

Property的聯營公司，亦非收購協議及其他交易文件以及委託經營管理
合同及商業管理辦公室租賃的交易方，受託人不反對管理人的觀點，即
管理人並無僅僅因為Huamao Property在管理人的持股而在收購普通決議
案及╱或商業管理普通決議案中擁有不同於所有其他單位持有人利益的
重大利益，從而要求作為單位持有人的管理人或其聯繫人在特別大會上
就該等決議案放棄投票。

於最後可行日期及據管理人經作出一切合理查詢後所深知、全悉及確
信，管理人認為概無單位持有人（Huamao Property及China Orient Stable Value 

Fund Limited除外）須在特別大會上就收購普通決議案及╱或商業管理普
通決議案放棄投票。於達致其意見時，管理人已考慮房地產投資信托基
金守則、上市規則及上文所載信托契約下的適用規則，以及賣方向管理
人提供的關於Huamao Property與其聯營公司及彼等的最終實益擁有人（一
方面）以及春泉產業信託與其身為單位持有人的關連人士（另一方面）之
間關係的資料。

基於並完全依賴管理人提供的資料及保證，受託人在考慮到其於信託契
約及房地產投資信託基金守則中規定的職責後，不反對管理人的觀點，
即除Huamao Property及China Orient Stable Value Fund Limited外，概無單位
持有人須在特別大會上就收購普通決議案及╱或商業管理普通決議案放
棄投票。
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4. 編製會計師報告

房地產投資信託基金守則第 7.6(a)段規定，倘房地產投資信託基金透過
收購特殊目的機構收購房地產，則會計師將編製與以下內容有關的報
告：(a)特殊目的機構於緊接交易前三個財政年度（或其他較短期間，如
適用）各年之損益；及 (b)特殊目的機構於編製特殊目的機構賬目的最近
期日期（不可超過自報告日期起計六個月）的資產及負債。房地產投資信
託基金守則第7.6(b)段規定，該報告將 (a)表明就將予收購的股份而言，
特殊目的機構之損益如何與房地產投資信託基金有關聯，若房地產投資
信託基金於所有重大時刻均持有將予收購的股份；及 (b)倘特殊目的機
構擁有附屬公司，將整體或分別處理特殊目的機構及其附屬公司的損益
及資產與負債。

根據管理人收到的專業意見，管理人認為，境外目標公司及項目公司的
會計師報告按個別基準呈列，符合房地產投資信託基金守則第7.6段，因
為鑑於境外目標公司及項目公司在報告日期或之前並非受共同控制，會
計師報告無法按合併基準呈列。

5. 其他對手方的獨立性

據管理人在作出一切合理查詢後所深知、全悉及確信，於最後可行日期，
物業管理人並非Huamao Property的聯營公司，亦非透過Huamao Property成
為春泉產業信託的關連人士。雖然於最後可行日期，Huamao Property的
若干間接股東亦為物業管理人的間接股東，但彼等在物業管理人的少數
股權（合計少於6%）不足以導致物業管理人被視為Huamao Property的聯營
公司或通過Huamao Property成為春泉產業信託的關連人士。

除上述情況外，據管理人在作出一切合理查詢後所知、所悉及所信，物
業管理人、銀行貸方及其最終實益實益擁有人以及平安銀行及租戶（商
業管理人除外）在最後可行日期為獨立於春泉產業信託及其關連人士的
第三方。
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I. 董事會意見

考慮到根據收購普通決議案及商業管理普通決議案所考慮的事宜的原因、條
款及考慮的因素及其他資料，董事會（包括獨立非執行董事）考慮到信託契約
及房地產投資信託基金守則所載管理人職責後，認為：(a)各項交易的條款均
屬公平合理；(b)各項交易均按公平基準及正常商業條款於春泉產業信託的
一般及日常業務過程中進行；及 (c)各項交易均與春泉產業信託的投資目標及
策略相一致，且符合春泉產業信託及單位持有人的整體利益。

因此，董事會建議獨立單位持有人在特別大會上投票贊成收購普通決議案及
商業管理普通決議案。

概無董事在任何交易中擁有使彼須放棄對相關董事會決議案投票的重大利
益。

獨立董事委員會、獨立財務顧問及受託人各自就本公告所涵蓋之若干事項發
出之意見將載列於通函。

J. 特別大會及暫停辦理單位持有人登記手續

本公司謹訂於二零二二年五月二十六日下午四時十五分假座香港夏慤道 18

號海富中心一座 2401-2室舉行特別大會，以考慮及酌情通過（不論有否修訂）
收購普通決議案及商業管理普通決議案。

載有（其中包括）：(a)董事會致單位持有人函件，包含收購普通決議案及商業
管理普通決議案項下將予考慮的事宜的更多資料；(b)獨立董事委員會就收購
普通決議案及商業管理普通決議案項下將予考慮的事宜致獨立單位持有人
函件；(c)獨立財務顧問致獨立董事委員會、獨立單位持有人及受託人函件，
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當中載有其就收購普通決議案及商業管理普通決議案項下將予考慮的事宜
向獨立董事委員會、獨立單位持有人及受託人提供之意見；(d)境外目標公司
及項目公司之會計師報告；(e)經擴大集團之未經審核備考財務資料；（f）獨立
物業估值師之物業估值報告；(g)市場顧問報告；及 (h)特別大會通告的通函，
將於二零二二年五月三日發佈及寄發予單位持有人。

完成收購事項受限於條件（載於本公告第A.6.4節「先決條件」）（包括獲得單位
持有人有關收購事項的批准）並須待該等條件達成後方可作實，故未必會完
成。單位持有人及春泉產業信託的任何有意投資者於買賣基金單位時務請審
慎行事。

K. 釋義

於本公告內，除非另有說明，否則下列釋義於全文適用。此外，倘詞彙僅於
本文件一節內界定及使用，則該等界定詞彙可能不會載入下表：

「二零一八年收購事項
通函」

指 日期為二零一八年九月二十六日的單位持有人
通函，內容有關二零一八年交易

「二零一八年交易」 指 二零一八年建議收購目標物業100%權益

「會計師報告」 指 申報會計師分別就境外目標公司及項目公司於
二零二二年五月三日發出之報告，其全文分別載
於通函附錄二A及二B「境外目標公司之會計師
報告」及「項目公司之會計師報告」

「收購事項」 指 境外買方建議根據境外股份購買契約向境外賣
方收購境外銷售股份及境內買方建議根據境內
股權轉讓協議向境內賣方收購境內銷售股份的
統稱
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「收購協議」 指 境外股份購買契約及境內股權轉讓協議的統稱，
更多詳情概述於本公告第A.6節「收購協議」

「收購費用」 指 管理人有權收取之收購費用，更多詳情概述於本
公告第A.10.2節「收購費用」

「收購普通決議案」 指 具有本公告第H.2節「在特別大會提呈的決議案」
所賦予的相同涵義

「協定物業價值」 指 人民幣2,442.0百萬元，即賣方與買方協定的目標
物業的全部資產價值（而不僅是買方收購的相關
比例）

「附屬交易」 指 收購協議項下擬進行之交易或與之相關的交易，
包括但不限於根據更替應付款項、項目公司貸
款、直營租賃框架協議（包括現有直營租賃）及物
業管理合同（包括其項下的物業管理停車場租賃）

「年度上限」 指 委託經營管理合同、商業管理辦公室租賃及直營
租賃框架協議項下適用於截至二零二二年、二零
二三年及二零二四年十二月三十一日止各年度
的相關年度上限，詳情載於本公告第F節「持續
關連交易」

「評估價值」 指 獨立物業估值師所評估目標物業（不單是買方收
購的相關比例）於估值日期的整體價值，即人民
幣2,691百萬元



– 90 –

「聯營公司」 指 具有房地產投資信託基金守則賦予該詞的涵義

「銀行貸方」 指 具有本公告第B.5節「經擴大規模現有銀行貸款」
所賦予的相同涵義

「美妝零售商」 指 具有本公告第D.4.3節「直營合同及直營租賃框架
協議」所賦予的相同涵義

「美妝店」 指  具有本公告第D.4.3節「直營合同及直營租賃框
架協議」所賦予的相同涵義

「北京國華」 指 北京國華置業有限公司，於中國註冊成立的公
司，亦為於最後可行日期持有境內賣方全部股權
的控股公司

「物業管理停車場租
賃」

指 具有本公告第D.5.2節「物業管理合同」所賦予的
相同涵義

「董事會」 指 董事會

「建築顧問」 指 仲量聯行企業評估及咨詢有限公司

「物業管理合同」 指 項目公司與物業管理人於完成日期時將訂立的
物業管理合同，更多詳情載於本公告第D.5.2節
「物業管理合同」

「物業管理人」 指 北京華貿物業管理有限公司惠州分公司，北京華
貿物業管理有限公司的分公司

「英屬處女群島」 指 英屬處女群島

「複合年均增長率」 指 複合年均增長率

「商務中心區」 指 商務中心區
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「華貿物業」 指 位於中國北京朝陽區建國路79號及81號的房地
產物業，其包括中國北京華貿中心一座寫字樓
的所有辦公樓層（包括第4層至28層及第16層的
設備及緊急避難樓層（該層無可出租空間））及中
國北京華貿中心2座寫字樓（包括第4層至32層及
第20層的設備及緊急避難樓層（該層無可出租空
間））以及位於該兩座辦公樓地庫的合共約600個
停車位，由春泉產業信託全資擁有

「中國間接轉讓規則」 指 中國國家稅務總局發佈的關於下述內容的各項
稅務通知：境外間接轉讓在中國境內所設「機構
或場所」財產、中國境內不動產、中國居民企業
的股權以及非居民企業直接持有的任何其他財
產，而有關轉讓會導致非居民企業根據中國企業
所得稅法的規定產生企業所得稅納稅義務，包括
但不限於題為《國家稅務總局關於非居民企業間
接轉讓財產企業所得稅若干問題的公告》（國家稅
務總局公告2015年第7號）的通知，以及不時對該
等稅務通知所作的修訂、補充或其他修改，並包
括任何類似或替代法律，及包括中國任何適用法
律

「中國間接轉讓稅項」 指 具有本公告第A.6.3節「暫扣稅額」所賦予的相同
涵義
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「通函」 指 將由管理人向單位持有人寄發的通函，當中載有
（其中包括）：(a)董事會致單位持有人函件，包含
收購普通決議案及商業管理普通決議案項下將
予考慮的事宜的更多資料；(b)獨立董事委員會
就收購普通決議案及商業管理普通決議案項下
將予考慮的事宜致獨立單位持有人函件；(c)獨
立財務顧問函件，當中載有其就收購普通決議案
及商業管理普通決議案項下將予考慮的事宜向
獨立董事委員會、獨立單位持有人及受託人提供
之意見；(d)境外目標公司及項目公司之會計師
報告；(e)經擴大集團之未經審核備考財務資料；
（f）獨立物業估值師之物業估值報告；(g)市場顧
問報告；及 (h)特別大會通告

「完成」 指 根據兩份收購協議完成收購事項

「完成日期」 指 完成落實之日，更多詳情載於本公告第A.6.5節
「完成」

「完成報表」 指 不遲於完成日期後20個營業日內根據收購協議
及基於目標集團各成員公司於完成日期營業結
束時的財務報表編製之完成報表

「條件」 指 完成的先決條件，更多詳情載於本公告第A.6.4

節「先決條件」

「關連人士」 指 具有房地產投資信託基金守則賦予該詞的涵義



– 93 –

「代價」 指 應付收購事項的總代價，包括境外代價及境內代
價

「新冠肺炎」 指 2019冠狀病毒

「存置財產」 指 春泉產業信託的全部資產，包括目前於春泉產業
信託組合中持有的現有物業以及自完成起及之
後春泉產業信託於目標物業的68%權益

「直營合同」 指 有關目標物業內場所授權出售零售商品的直營
合同

「直營租賃框架協議」 指 項目公司及直營承租人將於完成日期訂立的協
議，當中載列管轄直營租賃交易的框架條款

「直營租賃交易」 指 項目公司（作為出租人或許可人）與直營承租人或
其指定聯營公司（作為承租人或特許人）就任何直
營合同（包括現有直營租賃）訂立或將要訂立的租
賃及許可交易

「直營承租人」 指 惠州華貿商業管理有限公司，於最後可行日期為
Huamao Property的聯營公司及春泉產業信託的關
連人士（有關Huamao Property於直營承租人（亦為
商業管理人）的權益詳情，請參閱本公告第H.1節
「關連及主要交易」）

「董事」 指 管理人董事

「每個基金單位分派」 指 每個基金單位分派
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「特別大會」 指 特別大會通告所召開及所述的單位持有人特別
大會

「特別大會通告」 指 通函所載有關考慮及酌情批准收購普通決議案
及商業管理普通決議案的特別大會之通告

「經擴大集團」 指 春泉產業信託及目標集團的統稱

「現有直營租賃」 指 具有本公告第D.4.3節「直營合同及直營租賃框架
協議」所賦予的相同涵義

「現有國華平安銀行
股份質押」

指 境內賣方以平安銀行為受益人就項目公司全部
股權作出的股份質押，以為平安銀行貸款作抵押

「現有物業」 指 春泉產業信託目前持有的物業，即：(a)華貿物
業；及 (b)英國84項商業物業

「國內生產總值」 指 國內生產總值╱本地生產總值

「大灣區」 指 粵港澳大灣區

「本集團」 指 春泉產業信託及其附屬公司

「國華擔保人」 指 具有本公告第B.2節「平安銀行貸款」所賦予的相
同涵義

「香港銀行同業拆息」 指  銀行在香港銀行同業市場就介乎隔夜至一年特
定期間提供的港元貸款利率

「香港中間公司」 指 一間根據香港法例註冊成立的公司，其將於重組
完成後由境外目標公司全資擁有及全資擁有中
國中間公司
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「港元」 指 港元，香港法定貨幣

「控股公司」 指 具有上市規則所賦予的涵義

「香港」 指 中國香港特別行政區

「香港聯交所」 指 香港聯合交易所有限公司

「Huamao Property」 指 Huamao Property Holdings Ltd.，即春泉產業信託於
最後可行日期的主要持有人及關連人士

「工商銀行」 指 中國工商銀行股份有限公司惠州富力國際中心
支行

「工商銀行貸款」 指 根據項目公司（作為借款人）與工商銀行（作為貸
款人）於二零一二年九月十一日訂立的融資協議
（可能經修訂或補充）授予項目公司的貸款，項目
公司於最後可行日期已悉數償還該貸款

「示意性代價」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項」所賦予的相同
涵義

「獨立董事委員會」 指 管理人董事會成立的獨立委員會，以就收購普通
決議案及商業管理普通決議案所考慮的事項向
獨立單位持有人提供意見，成員包括馬世民先
生、邱立平先生及林耀堅先生（即管理人的全體
獨立非執行董事）
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「獨立財務顧問」 指 浩德融資有限公司，一間根據證券及期貨條例可
從事第4類（就證券提供意見）、第 6類（就機構融
資提供意見）及第9類（提供資產管理）受規管活動
的持牌法團，獲委任為獨立財務顧問，以就收購
普通決議案及商業管理普通決議案所考慮的事
項向獨立董事委員會、獨立單位持有人及受託人
提供意見

「獨立物業估值師」 指 萊坊測量師行有限公司，春泉產業信託目前之總
估值師

「獨立物業估值師之
物業估值報告」

指 獨立物業估值師就目標物業發出的日期為二零
二二年五月三日的估值報告，其全文載於通函

「獨立單位持有人」 指 單位持有人，惟於相關決議中擁有與所有其他單
位持有人權益有別的重大利益的單位持有人除
外

「獨立非執行董事」 指 獨立非執行董事

「初步境外代價」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「初步境內代價」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「聯營合同」 指 項目公司與經營者就目標物業內的若干場所訂
立的聯營合同

「合營企業」 指 合營方根據合營合同成立的合營企業
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「合營合同」 指 合營方將於完成日期訂立的合營合同，以規管彼
等作為項目公司股東的關係，更多詳情載於本公
告第A.7節「合營合同」

「合營夥伴」 指 境內賣方

「合營方」 指 中國中間公司、境內買方及合營夥伴的統稱

「最後可行日期」 指 二零二二年四月二十六日，即通函付印前就確定
通函所載若干資料的最後可行日期

「租約」 指 項目公司與目標物業承租人訂立的租約

「上市規則」 指 香港聯交所證券上市規則（根據房地產投資信託
基金守則第2.26段適當修改）

「最後截止日期」 指 境外買方書面通知境外賣方本公告第A.6.4節「先
決條件」所載境外股份購買契約項下條件 (1)獲達
成之日期後第180日，或買方及賣方書面協定的
有關較後日期

「澳門」 指 中國澳門特別行政區

「管理人」 指 春泉資產管理有限公司（以春泉產業信託管理人
身份），一間根據香港法例註冊成立之公司

「市場顧問」 指 灼識諮詢

「市場顧問報告」 指 市場顧問發出日期為二零二二年五月三日的報
告，其全文載於通函

「最大責任上限」 指 具有本公告第A.6.7節「擔保及賠償」所賦予的相
同含義

「資產淨值」 指 資產淨值



– 98 –

「更替應付款項」 指 境內賣方結欠項目公司的當時的應付款項人民
幣890百萬元，並於完成時轉讓予境內買方，作
為境內代價的一部分

「境外代價」 指 收購境外銷售股份的應付代價

「境外比例」 指 將通過境外交易獲得的相關比例，即31/68

「境外買方」 指 RHZ01 Limited，即於英屬處女群島註冊成立的公
司，亦為春泉產業信託的全資特殊目的機構，其
全資擁有買方香港中間公司

「境外買方擔保人」 指 德意志信託（香港）有限公司（以春泉產業信託受
託人身份）

「境外銷售股份」 指 境外目標公司的全部已發行股份

「境外賣方」 指 Huamao Focus Limited，即Huamao Property（持有境
外賣方已發行股份的87%）的聯營公司，亦為春
泉產業信託於最後可行日期的關連人士

「境外賣方擔保人」 指 Huamao Property

「境外股份購買契約」 指 境外賣方、境外買方、境外買方擔保人及境外賣
方擔保人於二零二二年四月二十九日訂立的境
外銷售股份買賣契約

「境外目標公司」 指 Huamao Capital Focus 03 Limited，於英屬處女群島
註冊成立的公司，於重組完成後將全資擁有香港
中間公司
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「境外交易」 指 具有本公告第A.1節「概覽」所賦予的相同涵義

「境外經調整款項」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「境內代價」 指 收購境外銷售股份的應付代價

「境內比例」 指 將通過境內交易獲得的相關比例，即37/68

「境內買方」 指 瑞中企業管理（惠州）有限公司，於中國註冊成立
的公司，亦為春泉產業信託的全資特殊目的機構

「境內銷售股份」 指 項目公司的股權，於重組完成後將佔項目公司總
股權的37%

「境內賣方」 指 惠州市華貿興業房地產開發有限公司，即Huamao 

Property（持有北京國華股權的87%，而北京國華
持有境內賣方的全部股權）的聯營公司，亦為春
泉產業信託於最後可行日期的關連人士

「境內股權轉讓協議」 指 境內賣方與境內買方所訂立日期為二零二二年
四月二十九日的境內銷售股份買賣協議

「境內交易」 指 具有本公告第A.1節「概覽」所賦予的相同涵義

「境內經調整款項」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義
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「境內承擔人」 指 具有本公告第A.6.7節「擔保及賠償」所賦予的相
同涵義

「經營者」 指 具有本公告第D.4.2節「聯營合同」所賦予的相同
涵義

「普通決議案」 指 由出席及有權於特別大會投票的單位持有人以
簡單大多數通過的決議案，當中投票須以表決方
式進行，惟法定人數必須為兩名或以上持有不少
於已發行基金單位10%的單位持有人

「其他收購費用及
開支」

指 具有本公告第A.10.3節「其他收購費用及開支」所
賦予的相同涵義

「其他集團經調整資產
淨值」

指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「平安銀行」 指 平安銀行股份有限公司廣州分行

「平安銀行貸款」 指 根據平安銀行貸款協議授予項目公司的貸款，
於最後可行日期尚未提取

「平安銀行貸款協議」 指 項目本公司（作為借款人）與平安銀行（作為貸款
人）於二零二二年三月二十二日訂立的融資協議
（可能經修訂或補充）

「平安銀行擔保」 指 具有與本公告第B.2節「平安銀行貸款」所賦予的
相同涵義

「平安銀行物業抵押」 指 項目公司以平安銀行為抵押權人就目標物業設
立的抵押，以擔保平安銀行貸款

「平安銀行股份質押」 指 具有與本公告第B.2節「平安銀行貸款」所賦予的
相同涵義

「中國人民銀行」 指 中國人民銀行
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「商業管理辦公室
租賃」

指 具有本公告第D.5.1節「委託經營管理合同」所賦
予的相同涵義

「中國」 指 中華人民共和國，惟就本公告而言不包括香港、
台灣及澳門

「中國中間公司」 指 一間將根據中國法律註冊成立的公司，其將於重
組完成後由香港中間公司全資擁有及擁有項目
公司認購股份，佔項目公司總股權的31%

「備考完成報表」 指 將於完成日期前不遲於七個營業日根據收購協
議及基於目標集團各成員公司於完成日期營業
結束時之備考綜合財務報表予以編製的備考完
成報表

「項目公司」 指 惠州市潤鑫商城發展有限公司，一間於中國註冊
成立的公司及目標物業的登記合法擁有人

「項目公司經調整資產
淨值」

指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「項目公司貸款」 指 項目公司將向境內買方提供最多為約人民幣179.7

百萬元的貸款融資，以便將據此提取的貸款收益
轉借予中國中間公司，以支付中國中間公司對項
目公司認購股份的認購價
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「項目公司認購股份」 指 作為重組的一部分，將由中國中間公司認購並向
其發行的項目公司股權，於重組完成後將佔項目
公司總股權的31%

「委託經營管理合同」 指 項目公司及商業管理人將於完成日期時訂立的
委託經營管理合同，更多詳情載於本公告第D.5.1

節「委託經營管理合同」

「商業管理普通決
議案」

指 具有本公告第H.2節「在特別大會提呈的決議案」
所賦予的相同涵義

「商業管理人」 指 惠州華貿商業管理有限公司，即Huamao Property

的聯營公司，亦為春泉產業信託於最後可行日期
的關連人士（有關Huamao Property於商業管理人
的權益詳情，請參閱本公告第H.1節「關連及主要
交易」）

「買方遞延款項」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「買方香港中間公司」 指 RHZ01 (Hong Kong) Limited，於香港註冊成立的公
司，亦為春泉產業信託的全資特殊目的機構，其
全資擁有境內買方

「買方」 指 境外買方及境內買方的統稱

「房地產投資信託
基金」

指 房地產投資信託基金

「房地產投資信託基金
守則」

指 證監會頒佈的房地產投資信託基金守則
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「相關比例」 指 與春泉產業信託於完成後在項目公司及目標物
業的間接權益相一致的比例，即68%。

「相關比例協定物業
價值」

指 人民幣1,660.6百萬元，即協定物業價值乘以相關
比例

「重組」 指 具有本公告第A.4節「重組」所賦予的相同涵義

「申報會計師」 指 羅兵咸永道會計師事務所

「剩餘應付款項」 指 項目公司在完成時結欠賣方集團成員公司的當
時應付款項，金額為人民幣10.5百萬元，預計項
目公司將於完成後以現金結算。

「人民幣」 指 人民幣，中國的官方貨幣

「賣方遞延款項」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「賣方」 指 境外賣方及境內賣方的統稱

「證監會」 指 香港證券及期貨事務監察委員會

「證券及期貨條例」 指 香港法例第571章證券及期貨條例

「春泉產業信託」 指 春泉產業信託，一個以單位信託形式組成並根據
證券及期貨條例第104條獲認可的香港集體投資
計劃

「特殊目的機構」 指 特殊目的機構，具有房地產投資信託基金守則所
賦予的涵義

「平方米」 指 平方米
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「附屬公司」 指 具有房地產投資信託基金守則所賦予的涵義

「主要持有人」 指 具有房地產投資信託基金守則所賦予的涵義

「超市租賃」 指 具有本公告第A.9.3節「與超市承租人的訴訟」所
賦予的相同涵義

「超市承租人」 指 具有本公告第A.9.3節「與超市承租人的訴訟」所
賦予的相同涵義

「目標集團」 指 (a)境外目標公司；(b)香港中間公司；(c)中國中
間公司；及 (d)項目公司的統稱

「目標物業」 指 位於中國廣東省惠州惠城區文昌一路9號的華貿
天地物業

「暫扣稅額」 指 共人民幣67百萬元

「租戶」 指 有關租約下的佔用人及╱或合營合同下的經營者
及╱或直營合同下的美妝零售商（視情况而定），
而「租賃」應指該等對應的租賃及╱或合營合同
及╱或直營合同

「費用及收費總額」 指 春泉產業信託就收購事項而應付之估計費用及
收費總額，更多詳情載於本公告第A.10節「費用
及收費」

「交易文件」 指 收購協議及根據收購事項（包括合營企業、委託
經營管理合同、商業管理辦公室租賃及其他附屬
交易）將簽立或出具的所有其他協議的統稱
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「經調整款項」 指 具有本公告第A.6.2節「收購事項之代價及付款條
款」所賦予的相同涵義

「信託契約」 指 受託人與管理人所訂立日期為二零一三年十一
月十四日構成春泉產業信託的信託契約，經不時
修訂、補充或以其他方式修改

「受託人」 指 德意志信託（香港）有限公司（以春泉產業信託受
託人身份）

「受託人額外費用」 指 具有本公告第A.10.4節「受託人額外費用」所賦予
的相同涵義

「基金單位」 指 春泉產業信託中一個無分割基金單位

「單位持有人」 指 任何於春泉產業信託單位持有人登記處登記為
持有基金單位的人士

「經擴大規模現有銀行
貸款」

指 具有本公告第B.5節「經擴大規模現有銀行貸款」
所賦予的相同涵義

「美元」 指 美元，美利堅合眾國法定貨幣

「估值日期」 指 二零二二年二月二十八日

「%」 指 百分比

承董事會命
春泉資產管理有限公司

（以春泉產業信託管理人身份）
管理人主席

Toshihiro Toyoshima先生

香港，二零二二年四月二十九日

於本公告日期，管理人董事為Toshihiro Toyoshima （主席兼非執行董事）；梁國豪（行
政總裁兼執行董事）及鍾偉輝（執行董事）；Hideya Ishino （非執行董事）；及馬世民、
林耀堅及邱立平（均為獨立非執行董事）。



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 10%)
  /CalRGBProfile (Apple RGB)
  /CalCMYKProfile (U.S. Sheetfed Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (\265L)
  /AlwaysEmbed [ true
    /CFangSong-Light
    /CGuLi-Bold
    /CGuYin-Bold
    /CHei-UltraBold
    /CHei2-Bold
    /CHei2-Xbold
    /CHei3-Bold
    /CJNgai-Bold
    /CKan-Xbold
    /CNganKai-Bold
    /CO2Yuen-XboldOutline
    /COYuen-Xbold
    /COYuen-XboldOutline
    /CPo-Bold
    /CPo3-Bold
    /CSong3-Medium
    /CSu-Medium
    /CXLi-Medium
    /CXing-Medium
    /CXingKai-Bold
    /CYuen-SemiMedium
    /MBei-Bold
    /MHei-Bold
    /MHei-Light
    /MHei-Medium
    /MHei-Xbold
    /MKai-Medium
    /MKai-SemiBold
    /MLi-Bold
    /MNgai-Bold
    /MSung-Light
    /MSung-Medium
    /MSung-Xbold
    /MYuen-Light
    /MYuen-Medium
    /MYuen-Xbold
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /None
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee575284e8e9ad88d2891cf76845370524d6253537030028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f0030028fd94e9b8bbe7f6e89816c425d4c51655b574f533002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c9069752865bc9ad854c18cea76845370524d521753703002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f300290194e9b8a2d5b9a89816c425d4c51655b57578b3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


