 房地产基金与信托的典型案例分析
要点
1、我国的房地产投资基金不同于REITS，核心特点是私募方式集合资金，有明确期限，用途为项目开发，退出方式为销售回款或回购；
2、房地产基金之于房地产企业并不是简单解决融资问题，而是房地产企业从战略上转向轻资产运营的商业模式，同时更重要的，通过基金的方式获得持续资金来源，其对房地产企业的品牌升华和溢价也能发挥重要作用；
3、与理念领先的发展商共同打造系列主题作品是房地产基金在获取回报的同时扩展更大社会效应的途径

4、土地资源是硬条件，投资策略和风险控制是房地产基金最为重要的两个要素，房地产基金更强调软资源。 
一、我国房地产基金部分资料

	基金名称
	备注

	
荣盛泰发基金
	荣盛泰发（北京）投资基金管理有限公司是由荣盛房地产发展股份有限公司和以章华先生为首的专业管理团队发起设立的专注于中国房地产项目投资的私募基金管理公司。



	复地景业、景创、景盈基金
	上海智盈股权投资管理有限公司由复地（集团）股份有限公司和基金关键人士共同持股的专注于房地产投资管理的专业公司。董事长张华、董事总经理董伟海、董事周纯、投资总监张小龙



	稳盛投资
	稳盛投资是由金地集团设立的、专注于中国房地产市场的专业私募基金管理公司。

	
津和发展股权基金


	津滨发展是泰达控股的孙公司

	富润、富利、瑞富
	建银精瑞是由建银国际等投资者与李晓东管理团队共同组建的专业房地产股权投资公司。总裁施阳，执行副总裁姜硕、董健、徐金萍、李满园



	华润国际地产基金
	汉威资本是专注投资大中华地区的房地产专业投资公司，奉行混合式投资与资产管理模式，强调主动管理。

	合和
	合和商业

	悦榕
	主题度假地产

	建业
	河南建业

	盛世神州


	北京盛世神州房地产投资基金（有限合伙）是由北京银信投资有限公司、阳光壹佰集团、上海复地房地产开发有限公司、富汇投资管理有限公司、全国工商联房地产商会委托喜神资产管理公司五家专业机构联合发起设立的私募投资基金，投资的目标是中国具有明确增值潜力的房地产开发项目。



	中城联盟房地产投资基金


	中城联盟

	特殊机会地产投资基金
	鼎晖投资

	睿石系列
	平安信托

	稳健系列
	北京信托

	聚信汇金系列
	中信信托

	普天1号
	新华信托


二、 我国房地产基金典型案例解析
1、规模住宅项目投资基金
基本结构：通过发行信托，作为LP，成立有限合伙企业进行基金运作。
按照住宅性质分类，可以分为：

l 高端豪华住宅项目
l 保障房项目
（1）上信华府资本－常州溧阳西南组团核心区项目
由上海信托独立发行。三线市场中型高档住宅区，品牌价值突出，价格适中，主要面临销售风险，风控主要为劣后LP和信用担保。

	结构
	由上海信托、上置集团、上置关联公司及上置集团董事局副主席施建东作为发起人，以有限合伙企业的基金架构，由发起人成立投资管理公司——上信华府投资管理有限公司担任GP，负责基金的主要运作，由信托作为LP



	项目
	位于常州溧阳，总建面33万方，定位于溧阳最高端的华府品牌精装修公寓，预计售价8000－10000

	期限
	期限3＋1年（发行中）

	规模
	规模7.4亿

	分配
	基准收益率10％，超额收益分档20、30％分配，信托层面测算收益率17.7％－27.7％

	保障
	由操盘团队和上置出资作为劣后LP，本金和收益分配次序上劣后于信托；上置境内净资产为4.3亿的子公司和劣后1亿LP出资为操盘团队提供担保责任；过程风控



（2）平安信托安城1号
由平安信托独立发行。全国房价最高的三线区域，绿城品牌在浙江市场的不二地位，地块优越，物业形态市场接受度高，主要面临政策风险，主要风控为过程控制

	结构
	由平安信托发行信托计划作为LP（有限合伙人）加入天津安城创景股权投资基金合伙企业(有限合伙)，该基金由平安信托和绿城集团发起，主要用于城市旧城改造、城市基础配套设施以及保障性住宅建设等项目，并同时大力发展节能、环保的绿色低碳建筑项目。



	项目
	本基金的储备项目地块位于温州市龙湾区行政中心区，与龙湾区府大楼隔路相望。项目容积率1.5，土地190亩，可售地上建面18万方，物业形态为高层公寓、法式合院，楼面地价10796，预计售价4－7万

	期限
	信托期限为3＋2年。（平安信托7月已发行完毕）

	规模
	不超过30亿

	分配
	收益分配为LP获得基金收益的80%，GP获得基金收益的20%（仅当LP获得年化10％优先回报后GP才能参与分配）

	保障
	过程控制


（3）北京信托－昆明保障房用地项目基金
据悉已由华夏银行对接理财产品发行。省会城市保障房，符合政策支持方向，风控由信用担保和土地质押。

	结构
	北京信托作为信托计划受托人将募集的信托资金投资于汇力北信股权投资基金（有限合伙）（简称“基金”或者“合伙企业”），成为有限合伙人（LP）。汇力（天津）投资基金管理有限公司（以下简称“汇力公司”）和汇力公司指定的投资管理公司（以下合称为“GP”）共同作为本合伙企业的普通合伙人。基金将与昆明市土地开发投资经营有限责任公司（以下简称“昆明土投”）、昆明土储中心等共同签订一级土地开发委托合同，合作参与昆明市城中村改造第16号地块的土地一级开发整理项目。
有限合伙人（LP1）为北京信托（代表信托计划出资的受托人），LP1以货币出资，约30亿元；有限合伙人（LP2）：昆明土投，LP2以货币出资，约10亿元；出资比例：LP1与LP2的出资比例不高于3:1


	项目


	参与昆明市城中村改造第16号地块的土地一级开发整理项目

	期限
	2年

	规模

	共40亿，其中信托30亿

	分配
	在本次一级土地开发整理地块交昆明土储中心收储后，在收储土地经过招拍挂后昆明土储中心将相应土地开发成本直接支付至基金后，基金不得再投资，全部用于向合伙人分配；
基金到期时若土储中心仍未向基金支付完毕全部土地一级开发成本，则LP1亦有权要求昆明土投(LP2)回购LP1所持有的基金全部出资额；

基金原则上应以现金方式进行分配；其中对LP1分配时货币资金应不低于约定投资回报（含原始投资额），对于LP2可以货币、债权、收益权等混合方式进行分配。
LP2劣后于LP1获得收益和投资本金分配。



	保障
	昆明土储中心以其名下已完成开发整理的土地储备权属证书为基金投资权益的实现向基金提供抵押担保。抵押率估为45％




2、 城市综合体投资基金
城市综合体为集合了居住、商务、休闲、商业、娱乐、体验等城市功能性的业态组合，围绕着特定群体的综合需求，在物理空间上聚合一处，从而实现效用溢价。
星浩资本－星仁基金

	结构


	有限合伙

	项目
	大连、成都、上海

	期限
	2＋3

	规模
	20亿

	分配
	LP12％每年优先分配，超出GP分配20％；LP对于项目写字楼有在成本价基础上浮10％的购买权

	保障
	


3、 商业零售类物业投资基金
华润信托－银泰零售基金

	结构
	由银泰和华润信托组成GP，由信托计划担任优先LP（16亿规模）、中国银泰出资4亿为劣后LP，投资于天津银泰零售发展股权投资基金的有限合伙企业



	项目
	投资银泰旗下北仑、奉化、成都商业地产项目

	期限
	3+2年期

	规模
	16亿

	分配


	本项目投资人投资额的44%算为债权借给银泰，投资额的56%以股权方式入股投资北仑、奉化以及成都的商业地产项目。本项目在第一年时，可由银泰决定退回44%的债本金以及剩余存续本金的3%收益，第二年，奉化项目退出，根据股权比例分红，并退还奉化项目所占用的股本、债权收益以及剩余存续本金的3%收益，第三年，北仑项目以及成都一期项目退出，按照两个项目中投资人所占股权比例分红，并退还股本金，债权收益以及剩余存续本金的3%收益。第四年成都二期项目退出，按照投资人所占股权比例分红，退还股本金、债权收益。注：如果每个项目退出后根据单个项目占用资金量以及占用时间测算退出资金收益率低于14%的年化收益率，银泰补足。



	保障
	中国银泰对年化14%的收益率提供担保


4、 主题地产类基金
   度假地产——悦榕中国酒店基金

	结构
	悦榕人民币基金



	项目
	丽江等地项目



	期限
	6＋2年

	规模
	10亿

	分配
	优先8％

	保障
	


5、 组合投资类基金
（1）北京信托——稳健系列房地产集合资金信托计划

	结构


	信托

	项目
	主要投资方向为房地产一、二级开发、经营性物业和房地产并购。
l 以20010万元信托资金收购中诚信托有限责任公司的滨海·湖项目；
l 以2亿元对项目北京和宸房地产开发公司进行增资，拥有王府井酒店公寓项目公司85％股权；
l 以14000万向好利来公司增资，持有好利来公司48.95%的股权，用于重庆好利来项目；
l 以34,790万元购买中诚信托有限公司发行的2010年中诚信托北京两广路项目集合资金信托计划（以下简称“该信托计划”）中的优先E类信托单位；
l 以1000万元受让深圳昇展投资有限公司（以下简称“深圳昇展”）100%股权，并对深圳昇展增资6500万元。

	期限


	3＋3年，从第二个信托年度开始每年设一次开放期，超优先级信托单位和优先级信托单位投资人可以通过提前申请实现退出。



	规模
	人民币95794万元，其中优先级信托规模86154万元，次级信托规模9640万元。 



	分配
	信托单位分为优先级和次级两种类别，优先级信托单位享受稳定的基本预期收益和超额收益，每年分配一次收益，第一个信托年度优先级信托单位的信托收益为8%/年，第二个信托年度的优先级信托单位的信托收益为10.03%/年，第三个信托年度的优先级信托单位预计的信托收益将在10.1%-11%之间。

分配收益时，首先向优先级信托单位持有人分配收益；在优先级信托单位实现8%的预期基本收益后，按8%的比例向次级信托单位预分配收益。在优先级信托单位实现预期基本收益、次级信托单位实现8%收益率进行预分配后，剩余收益为超额收益。管理人提取超额收益的15%作为业绩报酬。超额收益的剩余部分在优先级信托单位部分和次级信托单位部分之间按照50%：50%的比例进行分配。

	保障
	信托财产优先用于偿付优先级信托单位，实现内部增信；受托人认购部分次级信托单位；信托清算时，如优先级信托单位不能实现本金回收或预期收益时，受托人以次级信托单位对应的信托财产向优先级信托单位补足。


（2）平安信托——睿石全功能房地产基金集合信托

（3）有限合伙——盛世神州房地产投资基金——城市成长基金

	结构
	有限合伙。普通合伙人（GP）：盛世神州房地产投资基金管理（北京）有限公司；普通合伙人及初始合伙人出资：不低于15%，有限合伙人（LP）：不超过49人



	项目
	京津唐及环渤海、长三角区域，经济发达和房地产健康快速发展的成长性城市和区域的以居住类物业为主的房地产项目，主要为对项目的股权投资，配合适度的债权投资

	期限
	3年

	规模
	5亿

	分配
	当年投资收益率不超过10%（含）时，普通合伙人不享有激励分红，履行实际出资义务的合伙人按其实缴出资比例分配收益。当年投资收益率为10%（不含）～15%（含）时，普通合伙人享有该项目投资收益率10%以上部分收益额的20%的激励分红。投资收益率15%以上部分的收益额，普通合伙人享有该部分30%的激励分红。



	保障
	GP出资不低于15％，基金到期后投资人收回本金及10%/年的优先回报后，GP方参于投资收益分成。
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