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	11．申请材料显示，惠生能源自2008年度起享受“两免三减半”的所得税优惠政策。2012年12月31日，惠生能源原享受的税收优惠政策期满。自2013年1月1日起，适用所得税率由12.5%恢复至25%。惠生能源于2013年12月被认定为高新技术企业，有效期三年，惠生能源高新技术企业资格于2016年底结束。收益法评估中假设惠生能源维持高新技术企业资格，所得税率按15%保持不变。请你公司补充披露：1）惠生能源2013年度未被评定为高新技术企业的原因。2）截至目前惠生能源高新技术企业资格的认定进展情况，是...
	〔回    复〕
	一、关于惠生能源2013年度被评定为高新技术企业并于当年开始享受所得税优惠税率的说明
	二、关于惠生能源高新技术企业资格认定进展情况的说明
	三、收益法评估中假设惠生能源维持高新技术企业资格的依据以及合理性

	〔核查意见〕

	12．申请材料显示，本次交易评估假设中，在计算权益资本成本时，首先按资本资产定价模型（CAPM）确定非气体业务对应的权益资本成本；然而评估范围内的气体化工产品业务现金流很稳定，抗风险能力强，相应的权益资本成本期望值低，本次评估按无风险利率加一定的个别风险确认；最终按照非气体化工产品业务和气体化工产品业务对企业的毛利贡献权重，进行加权平均求取整体的权益资本成本。申请材料同时显示，非气体化工产品营业收入占比高于其毛利占比。请你公司补充披露：1）结合气体业务和非气体业务对应的资产负债情况，补充披露分别计...
	〔回    复〕
	一、关于气体业务和非气体业务对应的权益资本成本的计算过程以及合理性的说明
	（一）关于气体业务对应的权益资本成本的计算过程及合理性的说明
	（二）关于非气体业务对应的权益资本成本的计算过程及合理性的说明

	二、按照非气体化工产品和气体化工产品业务对企业的毛利贡献权重，进行加权平均求取整体的权益资本成本的依据以及合理性

	〔核查意见〕

	13．申请材料显示，收益法评估中，对于非气体化工产品，在不考虑成本变动前提下，2016年及2017年的均价暂以2015年1-8月的均值考虑。鉴于基础化工行业的波动性，预测2年以后即2018年开始产品市场会出现回暖，产品价格将逐步回升，为此，本次评估预测自2018年-2020年甲醇、乙烯、丙烯和丁辛醇产品单价每年分别按照5%、5%、4%增长，其中考虑甲醇的市场供给长期较为充足，假设2020年不增长；在2020年进入稳定期后，为求谨慎，上述产品的销售价格也不应超过基准日前历史期的均价。申请材料同时显示...
	〔回    复〕
	一、关于收益法评估中，甲醇、乙烯、丙烯和丁辛醇等产品单价的预测依据及其谨慎性说明
	（一）甲醇行业
	（二）乙烯行业
	（三）丙烯行业
	（四）丁辛醇行业

	二、收益法评估中，关于惠生能源盈利预测收入、净利润的谨慎性说明
	（一）本次收益法评估中关于未来收入、净利润预测的具体情况
	（二）关于未来收入、净利润预测谨慎性的分析
	（三）关于利润可实现性的分析


	〔核查意见〕

	14．申请材料显示，收益法评估中，惠生能源2016年-2020年资本性支出较少，考虑固定资产的定期更新，预计自2021年开始每年资本性支出为39,630万元。请你公司补充披露：1）惠生能源2016年-2020年资本性支出较少的原因以及合理性。2）惠生能源预计自2021年开始每年资本性支出为39,630万元的依据以及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	〔回    复〕
	一、关于惠生能源2016年-2020年资本性支出较少的原因以及合理性的说明
	（一）立足于技术高起点，优化投资方案
	（三）除基于项目现状未将惠生新材料的60万吨/年MTO项目纳入本次评估范围外，预计惠生能源在预测期内不存在其他重大的资本性支出

	二、惠生能源预计自2021年开始每年资本性支出为39,630万元的依据以及合理性
	（一）结合惠生能源实际情况，收益法评估中自2021年开始的稳定期仅考虑固定资产更新的资本性支出
	（二）收益法评估中自2021年开始的稳定期中固定资产更新的资本性支出的测算依据


	〔核查意见〕

	15．申请材料显示，本次交易中，惠生能源收益法评估结果为979,181.95万元，增值率295.04%。按照惠生能源2015年净利润和2016年预计净利润计算，本次交易对应的市盈率分别为14.79倍、14.59倍。请你公司结合同行业收购案例、惠生能源主要产品的市场竞争、产品供需分析等情况，补充披露惠生能源评估增值率、市盈率的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	〔回    复〕
	一、惠生能源主要产品的市场竞争及供需分析
	二、与同行业收购案例对比
	三、惠生能源评估增值率、市盈率的合理性
	（一）国内上市公司的市盈率


	〔核查意见〕




