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B, RARABRBLAAEBRGER, TELFADLE = ERZHGRTE AR
iGN EEEAE, L ERLFEFHERFAT:
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AR 5 N GRE WT 2P, DA 3Z 5 U5 RRSIRAE KUK Bovt BT A RIRR B FRE 71
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Ep=K
= FMFRAREEA KA 5y W AR v ] SEL
(—) HRRIE B EE W a
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BERSACE B, HE— DO R T MR fem NARLRE, JHBIE RIS A
AN BC B S5 ittt — B SEBURA AL o
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&R 9: HIEXMH B, D WMEHN, WwHIBEE LA L FIN 258,057.53 57T,
312,976.58 Jijufl 161,324.41 Jijt, FHA B B AR F N & 43718 89%. 90.14%
A 89.47%. 2) FREIE YNV EFE AR AN 5495 5K, 6913 K. 7292 K,
H A A 376, 486, 548 A, HAEHA L 68.41%. BN ATER G
14 .01%, HAhdit 17.58%. 3) MEAEM, FFHIBE=MBUKK KRB 5HIA 20,713.71
JiJt. 33,979.24 J37uAl 44,451. 95 Figt, HKBHR. 4 MEHAN, HHR-LEES)
FEAERIBLE TR B0 HN 2320.32 /it 1858.91 Fijufl 6.43 Fijt. HRATF: 1) &
WA R BAR R = BB R R RES AU ER K &8, B
FEMIBE, £E55FBEZPEEHER. BRHBORARBNENR, ks ik
KA RRE K SEBA KLY, 2 T BARRE TS5 R A RNEE
R R ER . EMKE SETLARREFEERNER, REFEBNRESMAR
M, FEEEERERYILERNEENESZ BN, ENEEESE, 3R
WBSRAYERETRY KRR . S8, DL EEERESS RAZS) LR
. 3 IAKBLEEINEMEBERIEFFEANEEEZRER, MEHSRIAER
BREFEMBARTRSBRRE 5L LFHEE—H, REGHRSTRER
BEBEAB. 4 SRR RE A MK IR . BRI & HEE
. EETHRABBOEREMBEREEL, WHNRRNERREE VSREFEER
RAFIREM . 38 LI R E I R RATHR L.
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— B Hrfab e @A KR YL B B 55 K B AR SRR AL R B R
ik, REMFESTLEG, GE65FBE N SHEEN. FHBREEZLER, #H5E
R RIS e TR R B 558 M NS DL 5
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wHEME, RERFSTILEE
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5 20194 16 H 2018 £F 2017 EF
g &8 K Xl BK®E &8
Wb B 55 144,337.22 2.33|  282,104.54 22.83  229,665.92
L4 16,987.19 10.05 30,872.04 8.74 28,391.61
&t 161,324.41 3.09| 312,976.58 21.28  258,057.53

v BHTC 2018 4F 1-6 A& AR, N, 2019 4F 1-6 H FIHE KK H A AR Y
RhEE T, 2019 4F 1-6 H K= (2019 4F 1-6 HIk A& 4i*2) /2018 4EfF 4 4i-1.

2018 FENLYT AR 312,976.58 i, ¥ 2017 FENILN 258,057.53 K T
21.28%, KA. ARG SIS 2018 4E4E 2017 4EHY K 8.74%, 2019 4F 1-6 H Y
K 10.05%, 2L H FD K I A I EL 5 ION 2018 4F 4 2017 4EHE K T 22.83%,
F B R KRB (AW 4, A0l I 55 1) BT R S T3 Jn, 2018 4 oK
T AR 2017 FEAR I K 25.80%.

TRV b A8 BEMb 55 K b ik S5 USN AR AT 5 AT ML AR 81 K% [ A7k b 7 2 ]
el BAkunh.

1. M4 A E Fe Bt 7B 5 R [ 5 7= TOP10 BFRALR A €2019 A E 4L AR 55
HaRM AR ), 2018 4F, HiRAILENIRAIEE 88,617.51 fion, [AELIEK
19.41%, ZLEGRCEREP RIFH KSR 2018 F, Hamib4ka X AW AR K
HMEVESR R AR R, 3 1Y SRR IR S U S BB e, 1 71,326.86 G,
[FIEEHE K 17.50%, 72 s IA U JE)E, SHEis 80.49%. 2018 4, 4l
N Z Fh BN IE N 17,290.65 J5 76, [FIELIEK 28.02%, R4 E RN HEMIRA L
#7y 19.51%, [REILEHIN 1.31 AN E 5 s, @itk RRLE BTt

2 AIEE BT m e B 55 K b AR S I AN A DL T

¥fr: ot
20194F 16 A 2018 4EBE 2017 4ERE
] TiH
&/ WK R &/ WKR EB

LN A== NEs 199,616.81 7.37%| 371,825.69 29.68% 286,724.92

HRf A . .
WA e VAR S 6,305.17, 24.65%)|  10,116.28 -6.87% 10,862.48
it 205,921.98 7.83%| 381,941.97 28.35% 297,587.40
A (LA FE L 55 57,379.63 8.67%| 105,607.82 29.14% 81,777.36
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20194F 16 A 2018 4ERF 2017 £
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6.2 % 7 JEUU b X AN SEATIGI A A B A A B Bl mRAT A FIE 2 SR
A REAZDL, YRR SRR SR SRR A REAS . W S5 E T AR S5 R A
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G

6.8 - A BT A JM 5 NN AT A B &R, & R R AGE A1 H ] E#iii
L95UE, IR ATRE G USRS H REE
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6.10 % 22 7 JEU ] b ANSHIST R b AR St Y SR JASC SR PR 55 75 AL ZBSC T »
2L A B Rl 55 4 B A

(=) AFEHEE MK K R E R 5B AR LA i
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20194 6 H 30 H/ 20184 12 A 31 H/ 2017 4¢ 12 A 31 H/
HH 2019 4F 1-6 A 2018 fEFF 2017 4
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H R RSO R A 4515 2018 AEAR BN 10,472.71 F7G, WK 30.82%, MUK A #iE K
B 2018 AR FEEN NS 2017 A FERE K 21.28%, 2019 4F 1-6 H HI3EK 2 3.09%:
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	二、补充披露交易后物业新设子公司的商标、字号使用安排
	三、补充披露情况
	四、独立财务顾问核查意见

	问题3：申请文件显示，本次交易尚需国家市场监督管理总局通过对本次交易涉及的经营者集中审查。请你公司补充披露：前述审查的最新进展，预计办毕时间，有无实质障碍。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	一、经营者集中审查的最新进展
	二、补充披露情况
	三、独立财务顾问核查意见

	问题4：申请文件显示，报告期内，标的资产前五大客户销售集中度分别为22.68%、23.16%、24.16%，其中第一大客户均为招商局集团有限公司及下属公司，集中度分别为18.52%、20.51%、21.60%，系关联交易，其他客户集中度较为分散。2016年招商物业启动市场化改革，积极拓展第三方业务。请你公司：1）标的资产服务项目的开发商或承建方为标的资产关联方的项目数量、面积、单价、收入、毛利率，与标的资产提供的其他物业服务是否存在较大差异。2）补充披露标的资产业务是否独立，是否对招商局集团及其下...
	一、标的资产服务项目的开发商或承建方为标的资产关联方的项目数量、面积、单价、收入、毛利率，与标的资产提供的其他物业服务是否存在较大差异
	二、补充披露标的资产业务是否独立，是否对招商局集团及其下属公司存在依赖，结合市场价格，补充披露相关关联交易的背景、必要性、持续性、公允性。
	三、结合招商物业启动市场化改革情况，补充披露改革前招商局集团有限公司及下属公司业务占比情况，并结合改革情况，区分业务类型，补充披露标的资产开拓客户的主要方式，与主要第三方客户建立合作关系的背景及交易可持续性、历年新增客户对营业收入的影响程度，销售费用率占比是否低于同行业平均水平
	四、补充披露情况
	五、独立财务顾问核查意见

	问题5：申请文件显示，标的资产主营业务成本为人工成本，面临员工数量及工资不断上涨的情况。同时，标的资产将部分保安、保洁业务进行外包。请你公司：1）结合报告期内人数变动、工资政策调整、平均工资变化，补充披露人工成本变动合理性；补充披露人员变动是否与项目数量、收入的变动匹配，劳动力成本上升对标的资产持续盈利能力的影响。2）补充披露业务外包成本的明细及各部分变动具体原因，业务外包的必要性及合理性，是否符合行业惯例，是否符合《物业管理条例》等法律法规的规定。3）结合销售人员执行的销售政策、人员数量，分析销...
	一、结合报告期内人数变动、工资政策调整、平均工资变化，补充披露人工成本变动合理性；补充披露人员变动是否与项目数量、收入的变动匹配，劳动力成本上升对标的资产持续盈利能力的影响
	二、补充披露业务外包成本的明细及各部分变动具体原因，业务外包的必要性及合理性，是否符合行业惯例，是否符合《物业管理条例》等法律法规的规定
	三、结合销售人员执行的销售政策、人员数量，分析销售费用中职工薪酬费用的变动原因及合理性
	四、补充披露情况
	五、其他关注事项
	六、独立财务顾问核查意见

	问题6：申请文件显示，标的资产提供的物业管理服务是基于签署的物业服务合同，按照2017年和2018年统计数据，标的资产住宅业态的续约率达到99%，非住宅业态的续约率达到90%。请你公司：结合标的资产物业服务合同到期的客户类型及关联客户占比，历史续约率变化情况，同行业可比公司续约率等，补充披露标的资产项目续约率及其变动的原因及合理性，是否具有可持续性，续约率稳定性对评估预测的影响。请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。
	一、结合标的资产物业服务合同到期的客户类型及关联客户占比，历史续约率变化情况，同行业可比公司续约率等，补充披露标的资产项目续约率及其变动的原因及合理性，是否具有可持续性，续约率稳定性对评估预测的影响。
	二、补充披露情况
	三、独立财务顾问核查意见

	问题7：申请文件显示，1）本次交易选取收益法评估结果，评估值为29.9亿元，增值率为578.02%，资产基础法评估值为24.07亿元，增值率为445.8%。2）收入预测中，基础服务面积依据前期续约率进行假设，增量面积部分考虑招商蛇口地产项目扩张及第三方外拓面积，物业单价参照《中国物业服务价格指数研究报告》和《中国物业服务百强企业研究报告》的相关数据进行预测，母公司预测住宅按照0.87%增速上涨；设施运营业务假设以2018年价格保持稳定。3）成本预测中，综合考虑工资上涨、规模效应摊薄、人员数量增长等...
	一、结合评估方法选取依据、收益法与资产基础法评估结果差异、重要评估参数选取、标的资产历次估值或评估差异合理性、可比交易评估情况等，补充披露本次交易作价合理性。
	二、补充披露收入预测中基础服务面积续约率的具体情况及其依据及合理性，结合招商蛇口地产项目扩张的具体预测及安排，标的资产第三方外拓进展情况，补充披露增量面积预测的合理性。
	三、补充披露《中国物业服务价格指数研究报告》和《中国物业服务百强企业研究报告》等数据及其来源的权威性，是否为公开数据，标的资产是否就获得相关数据支付费用或提供帮助，并结合上述分析以及标的资产住宅类物业服务费变动情况，进一步补充披露各类型物业服务及设施运营业务价格预测依据及合理性。
	四、补充披露人工成本预测中工资上涨、规模效应摊薄、人员数量增长等因素的具体预测依据及合理性，并结合上述分析进一步补充披露标的资产预测期毛利率基本保持稳定的可实现性。
	五、补充披露情况
	六、其他关注事项
	七、独立财务顾问核查意见

	问题8：申请文件显示，业绩补偿义务人承诺，标的资产2019年度、2020年度及2021年度净利润分别为不低于1.59亿元、1.89亿元、2.15亿元。本次交易完成后，在上市公司合并资产负债表中将会形成248,624.34万元的商誉。请你公司：结合标的资产最新经营业绩、未来经营计划、同行业公司毛利率、非经常性损益情况等，补充披露本次交易业绩承诺可实现性，以及交易后商誉减值风险及对上市公司未来盈利能力的影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	一、补充披露本次交易业绩承诺可实现性
	二、补充披露交易后商誉减值风险及对上市公司未来盈利能力的影响
	三、补充披露情况
	四、独立财务顾问核查意见

	问题9：申请文件显示，1）报告期内，标的资产营业收入分别为258,057.53 万元、312,976.58万元和161,324.41万元，其中物业管理服务业收入占比分别为89%、90.14%和89.47%。2）标的资产物业管理面积分别为5495万平米、6913平米、7292平米，项目个数分别为376、486、548 个，其中住宅面积占比68.41%、商业办公面积占比14 .01%，其他占比17. 58%。3）报告期各期，标的资产应收账款余额分别为20,713.71万元、33,979.24万元和44...
	一、量化分析并补充披露标的资产物业管理业务及专业服务收入变化的原因及合理性，是否符合行业惯例，结合与主要客户结算模式、信用政策及其变化情况，补充披露应收账款增长的原因及与营业收入增长匹配性。
	二、补充披露标的资产各业务及不同物业类型的收费模式、定价依据，与同行业公司是否存在重大差异，是否存在政府指导价及其影响，并结合报告期增加物业面积的主要项目与客户情况、定价合理性等，补充披露各类型物业管理面积增长的原因、合理性，物业管理面积变动与收入变动的匹配性。
	三、补充披露经营活动现金流量净额与净利润的主要差异原因，报告期各类现金流量的各主要构成和大额变动情况是否与实际业务的发生一致，是否与相关会计科目的核算项目勾稽。
	四、结合标的资产报告期内应收账款大幅增长、住宅类物业收入占比较高、住宅市场受调控政策影响较大等情况，说明对标的资产未来经营业绩是否存在重大不利影响。
	五、补充披露情况
	六、独立财务顾问核查意见

	问题10：申请文件显示，报告期内，标的资产物业管理业务毛利率分别为5.12%、6.72%和6.66%，呈上升趋势，但综合毛利率低于同行业可比公司；标的资产净利率分别为2.63%、4.66%和4.94%，大幅增长。请你公司：1）结合标的资产成本管控、主要业务构成、管理物业类型等，补充披露标的资产物业管理业务毛利率以及标的资产净利率变动的原因及合理性。2）结合单价变动、成本构成中各项目金额及占比变动等，补充披露不同类型物业服务毛利率差异及变动的原因，是否符合行业惯例，主要项目毛利率变动是否与总体毛利率...
	一、结合标的资产成本管控、主要业务构成、管理物业类型等，补充披露标的资产物业管理业务毛利率以及标的资产净利率变动的原因及合理性。
	二、结合单价变动、成本构成中各项目金额及占比变动等，补充披露不同类型物业服务毛利率差异及变动的原因，是否符合行业惯例，主要项目毛利率变动是否与总体毛利率变动趋势一致。
	三、结合企业竞争优劣势等，进一步量化分析标的资产相关业务毛利率低于同行业可比公司的原因及合理性，标的资产盈利能力与可比公司是否存在重大差异。
	四、补充披露情况
	五、独立财务顾问核查意见

	问题11：申请文件显示，标的资产其他应收款项目金额分别为110,231.13万元、114,193.44万元和112,252.29万元，占资产总额比例分别为75.44%、65.69%和61.58%。主要是应收关联往来，其中最主要的部分为应收招商蛇口的资金归集款，截至重组报告书签署日，上述资金归集款已经全部归还至招商物业。请你公司：1）结合招商蛇口资金归集情况等进一步补充披露标的资产报告期内是否存在资金占用，为控股股东、实际控制人及其控制的企业进行违规担保的情形。2）上述资金归集是否持续，对标的资产未...
	一、结合招商蛇口资金归集情况等进一步补充披露标的资产报告期内是否存在资金占用，为控股股东、实际控制人及其控制的企业进行违规担保的情形。
	二、上述资金归集是否持续，对标的资产未来融资安排和生产经营的影响。
	三、结合标的资产内部控制制度的设置及执行，公司治理等情况，补充披露标的资产在交易完成后避免关联方资金占用的应对措施。
	四、补充披露资金归集款归还至招商物业的相关会计处理，是否符合企业会计准则规定。
	五、补充披露情况
	六、独立财务顾问核查意见

	问题12：申请文件显示，报告期各期末，招商物业资产负债率分别为81.67%、76.55%、73.13%，呈现下降趋势，但均高于同行业可比公司。招商物业流动比率分别为1.26、1.34和1.40，总体呈现增长态势，但低于同行业可比公司。请你公司：1）结合标的资产主要流动负债的到期期限、银行授信额度及现金流情况，补充披露标的资产偿债能力是否稳定，是否存在重大偿债风险，并以列表方式说明未来还款计划、还款资金来源及可实现性。2）补充披露标的资产资产负债率高于同行业公司，流动比率、速动比率低于同行业公司的原...
	一、结合标的资产主要流动负债的到期期限、银行授信额度及现金流情况，补充披露标的资产偿债能力是否稳定，是否存在重大偿债风险，并以列表方式说明未来还款计划、还款资金来源及可实现性。
	二、补充披露标的资产资产负债率高于同行业公司，流动比率、速动比率低于同行业公司的原因及合理性。
	三、本次交易对上市公司偿债能力的影响。
	四、补充披露情况
	五、独立财务顾问核查意见

	问题13：请你公司：1）补充披露在各业务类型下收入确认的具体流程及账务处理方式，结合业务模式、合同约定说明并补充披露所需要取得的第三方证明、收入确认的时点，说明是否符合企业会计准则的规定，与同行业公司进行对比说明是否符合行业惯例。2）补充披露是否存在因违反或无法满足合同约定事项被业主方扣减服务费的情况发生，若存在请逐笔详细列示说明原因。3）对物业管理服务收入按不同物业类型、各期终止及新增服务项目、列示报告期内项目数量、面积、单价、收入、毛利率，结合上述数据说明收入、单价变动的原因及合理性。4）补充...
	一、补充披露在各业务类型下收入确认的具体流程及账务处理方式，结合业务模式、合同约定说明并补充披露所需要取得的第三方证明、收入确认的时点，说明是否符合企业会计准则的规定，与同行业公司进行对比说明是否符合行业惯例。
	二、补充披露是否存在因违反或无法满足合同约定事项被业主方扣减服务费的情况发生，若存在请逐笔详细列示说明原因。
	三、对物业管理服务收入按不同物业类型、各期终止及新增服务项目、列示报告期内项目数量、面积、单价、收入、毛利率，结合上述数据说明收入、单价变动的原因及合理性。
	四、补充披露报告期各期期后应收款项回款情况，是否符合结算政策，期后回款付款方与对应的具体客户是否一致，报告期是否存在超期未收款等逾期情形，是否存在大额坏账情况，坏账准备计提是否充分。
	五、结合重点客户应收账款回款时点变化、账期变动情况、同行业公司情况等，量化分析并补充披露报告期内标的资产应收账款周转率变动原因及合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	六、补充披露现金收款的金额、比例及核查过程，是否存在频繁发生与业务不相关或交易价格明显异常的大额资金流动、是否存在无业务背景转移资金。
	七、补充披露交易前后上市公司产权控制关系结构图
	八、补充披露情况
	九、独立财务顾问核查意见


