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	深圳证券交易所创业板公司管理部：
	问题1.关于前次交易。（1）回函显示，江苏索特基于前次交易尽职调查情况，参照美国并购市场的交易惯例、定价方式、对价支付方式等，与杜邦集团进行了充分的市场化谈判后，最终确定前次交易的交易价格为1.9亿美元。（2）回函显示，根据前次交易境外机构尽职调查结果，江苏索特拥有的Solamet®光伏银浆业务部（以下简称“标的资产”）2019年净利润为2,039.40万美元，合并范围包括杜邦集团台湾工厂及波多黎各工厂；根据本次交易模拟财务报表，合并范围未包含台湾工厂及美国波多黎各工厂，但标的资产2019年净利润...
	一、请结合前次交易谈判过程补充披露前次交易的定价依据及定价过程
	（一）前次交易的定价系以Solamet®业务的历史业绩为基础，充分考虑未来持续盈利能力及市场估值水平后进行报价，并通过市场化谈判确定
	（二）补充披露情况

	二、请结合前次交易尽职调查结果与本次交易财务报表编制基础、不同合并口径下主营业务收入差异等说明本次交易中标的资产2019年净利润高于前次交易模拟合并净利润的原因及合理性，本次交易模拟财务报表编制是否准确，是否符合相关会计准则要求
	（一）前次交易尽职调查报告的模拟合并报表以全球化运营的事业部为基础，本次交易模拟合并报表合并范围以交割至江苏索特的Solamet®光伏银浆业务相关资产及人员为基础，不影响业务正常运营的资产及人员未在交割范围内
	（二）本次交易Solamet®业务的模拟合并财务报表编制准确，符合相关会计准则要求

	三、请补充说明交易完成后，标的资产与杜邦集团及其台湾工厂及波多黎各工厂的关系，标的资产是否在知识产权、商标、销售渠道等方面对其存在重大依赖
	（一）台湾工厂及波多黎各工厂是杜邦集团原Solamet®业务的主要生产主体，其对应的股权主体、产线、人员均不在前次交易的交割范围内，其产能完全可由东莞工厂承接
	（二）标的资产在知识产权、商标、销售渠道等方面对杜邦集团及其台湾工厂及波多黎各工厂不存在重大依赖

	四、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2.关于标的资产本次交易估值。（1）回函显示，正面银浆整体市场规模预计未来增幅仍将保持在20%以上，标的资产在预测期2021年-2027年销量复合增长率为15%。（2）回函显示，标的资产生产成本预测中以银粉最近十年又一期年度平均价格的中位数4,475.42元/公斤作为银粉的预测价格，以避免银价的周期波动性对未来销售单价带来不利影响。
	一、请补充披露标的资产销量预测的依据及计算过程，说明2021年-2027年销量复合增长率的计算过程，核实相关数据是否准确，如否，请及时更正，并结合历史年度销量变化、预计新增产能情况、客户储备情况等进一步说明销量预测是否合理，是否存在过度乐观估计情形
	（一）标的资产所在行业前景持续向好，正面银浆整体市场规模快速增长
	（二）Solamet®业务全口径历史销量持续位于行业前列，未来将逐步调整管理模式、激励机制和市场策略，充分发挥品牌、产品、技术及客户储备优势、提升客户服务机制灵活性，2022年与2023年度销量有望回升至全口径历史销量水平
	（三）预计新增产能能够满足未来预期销量增长需求
	（四）补充披露情况

	二、请结合行业惯例、可比交易案例中对大宗商品价格的预测情况等说明公司选取历史年度银粉价格中位数作为预测价格的合理性，结合标的资产历史生产成本等说明预测毛利率、净利润率的合理性，是否存在明显高于历史数据情形，如是，请说明原因
	（一）基于谨慎性原则，公司选取历史年度银粉价格中位数预测单位成本和单位售价，避免了银价波动的影响，具备合理性
	（二）结合标的资产历史生产成本等说明预测毛利率、净利润率的合理性，是否存在明显高于历史数据情形。

	三、请结合对前述问题的回复进一步说明本次交易估值是否合理，并结合两次交易定价过程说明是否存在刻意抬高估值以维持前次交易定价、损害上市公司利益的情形
	（一）前次交易定价过程系市场化谈判而定，符合市场惯例，具备商业实质及合理性
	（二）销量预测依据客观合理，预测单位成本、单位毛利，毛利率及净利率谨慎、客观，本次交易估值合理
	（三）本次交易定价不存在刻意抬高估值以维持前次交易定价、损害上市公司利益的情形。

	四、中介机构核查意见

	问题3.回函显示，本次交易业绩承诺依据收益法评估过程中的预测结果确定，标的资产2022年、2023年、2024年预计净利润分别为5,374.86万元、9,053.58万元、12,787.23万元。业绩承诺的可实现性理由之一在于标的资产产品储备与技术储备领先，具备丰富的客户资源。上述净利润预测中并未考虑专利许可收入。
	一、请结合标的资产专利技术与核心产品储备情况、产品更新换代节奏、竞争对手研发能力及产品品质等说明标的资产产品的核心竞争力
	（一）Solamet®领先的技术储备与前瞻性的技术布局不仅可有效巩固在 P 型电池领域的技术领先优势，还能有效弥补国内光伏银浆产业机理研究薄弱的局面，并可通过持续研发为市场竞争提供有力的技术保障
	（二）Solamet®产品更新迭代紧跟下游电池片技术发展趋势，并形成了全面的产品布局，且产品品质在业内享有较好的声誉
	（三）标的公司拥有卓越的研发团队，具备较强的自主研发能力，且产品性能具有市场竞争力

	二、请结合报告期内标的资产的产能、产量、销量、客户的稳定性、订单的可持续性及标的资产市场地位变化情况，进一步说明业绩承诺的可实现性
	（一）标的资产所在行业前景持续向好，正面银浆整体市场规模快速增长
	（二）Solamet®光伏银浆业务产品与技术储备具有领先优势，具备出色的研发能力和优质稳定的客户资源
	（三）业内客户较少下达长期订单，但Solamet®业务月销量已有明显提升
	（四）行业市场地位将随着本次交易完成而有效提升，在不断扩容的光伏银浆市场中预计通过2-3年恢复原有市场占有率水平
	（五）产能可满足未来业绩承诺的实现，实际生产能力与预测产量具有匹配性
	（六）本次交易将有助于上市公司在研发、专利、产品、品牌、市场、管理方面均有效协同，有效降低成本，获取规模效应产生的超额收益

	三、中介机构核查意见

	问题4.回函显示，（1）本次交易有利于提高上市公司持续盈利能力，原因之一在于标的资产的技术优势将有利于提升上市公司在所处行业的核心竞争力，其全面的专利体系和研发成果主要应用于主流P型电池和下一代N型电池，具备先发优势。预计未来N型电池技术有望成为下一代电池片主流技术。（2）2021年1-6月标的资产未签订新的专利许可协议，对应专利许可收入为0。根据草案，标的资产报告期内其他业务收入占营业收入的比例分别为15.91%、18.73%、6.03%，其他业务毛利占比分别为52.02%、58.91%、6.1...
	一、请说明N型电池技术及相关产品在行业内发展、应用的具体情况，相比于P型电池的优势、劣势，同行业竞争对手有关N型电池的技术储备及产品应用情况；若标的资产的N型电池技术发展不及预期，是否将对标的资产及上市公司未来盈利以及本次交易估值产生重大不利影响，如是，请充分提示相关风险
	（一）N型电池技术及相关产品的发展情况
	（二）Solamet®业务和同行业竞争对手在N型电池的技术储备与产品应用情况

	二、请说明标的资产2019年、2020年签订专利许可协议的交易背景、主要目的，是否存在利用偶发性业务收入刻意提高标的资产报告期内业绩的情形；2021年未再签订专利许可协议的原因，标的资产相关专利是否不再具备竞争优势，专利许可收入变动是否将对标的资产持续盈利能力造成重大不利影响
	（一）标的资产2019年、2020年签订专利许可协议主要系杜邦集团与国外同行业竞争对手通过协商谈判等方式长期沟通后达成的结果
	（二）2021年已进入前次交割期，重心为确保平稳过渡，未再签订专利许可协议
	（三）标的资产相关专利未来仍具备竞争优势，专利许可收入变动不会对标的资产持续盈利能力造成重大不利影响

	三、请结合标的资产核心竞争力、境内外市场竞争情况、市场竞争地位、核心技术变化情况等说明标的资产持续盈利能力是否稳定，本次交易评估是否充分考虑上述因素，并进一步说明本次交易有利于提高上市公司持续盈利能力的充分性及合理性
	（一）在国产正银崛起的背景下，标的资产突出的核心竞争力和良好的竞争优势保障了其未来稳定的持续盈利能力
	（二）光伏导电银浆的未来市场前景广阔，Solamet®业务作为全球光伏银浆业务的龙头，与上市公司合并完成后形成的品牌及规模效应将有效提升境内外市场地位及占有率，为持续盈利能力奠定基础
	（三）上市公司与标的公司从采购、营销渠道等方面形成有效协同，从而有利于增强持续盈利能力，与上市公司合并完成后形成规模效应将有效提升行业市场地位及占有率，有利于增强上市公司持续盈利能力

	四、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题5.回函显示，除上市公司控股股东、实际控制人史卫利外的其余14名交易对手方取得其用于认购股份的资产的时间均在草案披露前十二个月内。请你公司结合前述交易对方的主要资产和设立时间，说明各交易对手方是否专为本次交易设立，如是，请披露其最终出资法人或自然人持有交易对方份额的锁定安排。请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见。
	一、基本情况
	（一）交易对手方设立情况
	（二）本次交易中不存在为本次交易而设立的交易对手方，以持有标的资产为目而设立的交易对手方的最终出资法人或自然人已参照为本次交易设立的交易对手方进行锁定安排

	二、中介机构核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



