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(1) Gy de = RS = B AR 35, TEVE TS I 5 20 22 He s
5 5 3T A BRI 26 P W A TR GE /72 B, ST R AR B R 585
TRRE AT, 1T 2016 EIRSEH, AFAURE— TG L9l
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O FE T S, BRSO T 0 5 60 B P 3R G 0 A, FTSE AR PR
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I FR G 0 S A R R KA R R 5 S P T 2
A TR E, EEREE BT APT Sl sl 3 — (R 24 fh . $RE RS R
o £ 0 30 8125 L AT DT (SRS 51, 46 TC MO AEAT B 2 ST A
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FF5 ZF A &8 (Jim)
1 o [ R B A RS )\ BT T 1,326.00
2 o R R R B A R S BT 1,036.50
3 HREHE T (RRD HIRIUEA T 525.00
4 SHEDNEN 95 &8 St i{UN 517.00
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11 FIRpIRCS Tl ER - 267.00
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FRHGIH Y 21.8%; 2016-2017 SE I TiT I AUSORE & 2 370.11 {401 462.64 147G,
1K) Hilik £ 28.8% K1 25.0%, “THHEKF N 26.9%.
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i3

(—) BRZSHRRATFITI KT
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X5 RBITE 2 WEk | | ks | wR | Bt | mm | BEY
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2 R RSO AL 542 3838 100%J5 AL 3,200 | 15.56 | 4,160 | 11.97 | 5408 | 9.21 12.25
S K8 RS RSB 100%J504L 8,000 | 22.00 | 10,400 | 16.92 | 13,520 | 13.02 17.31
S RO 17 22 10095 AL 2,000 | 20.20 | 2,400 | 16.83 | 3,120 | 12.95 16.66
I o s A ey [ i 5 22 1009 B AL 2,500 | 14.84 | 3,000 | 12.37 | 3,600 | 10.31 12.50
PR BUSOE RAT W 22 100% 5 AL 4,100 | 14.63 | 5,150 | 11.65| 6,200 | 9.68 11.99
R 5 REIFHE 3,960 | 17.45 | 5,022 | 13.95| 6,370 | 11.03 14.14
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WAL, I ST BRI T IHHAL . FEENE TR T, FEN T AE
BT A A, T AR S AR RAR 2K ] Py H 2 F FE [E By #5 N )
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AT Ml = T 28 ) A 5 SR Al B R R A B
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R 5 R H 2K EME | PEEME PEASER | REMTE
g SR W b 742 2858 100%J1 AL 8,473.82 | 49,870.60 488.53% | 49,800.00
SRR WO R SRR 10094 AL 14,712.83 | 152,252.59 934.83% | 176,000.00
SRRSO FE 15 22 100% B AL 6,612.79 | 35,930.58 443.35% | 40,400.00
IR PRR) sk iz WA ) TR B 5 22 1009% R AL 4,312.72 | 37,100.00 760.25% | 37,100.00
/R BB R AT N 22 100% AL 8,443.98 | 60,051.91 611.18% | 60,000.00
JA W B RIS SR 142 100904 0
KT LA R L) 4,853.25 | 64,460.00 | 1,228.18% | 64,350.00
Ja B B RO S8 26 % 100% AL 0
CRTEAME BLA 3 1172 7,938.42 | 64,460.00 712.00% | 64,350.00

ARIRAE Gy VAL PG A R B A O «
(L X2 TER 2Tk, BA “BE™”7 Mk, HEEHE™ &%
NFRECN, B I I E A =, BB REEGE, RS AT FF AL,
DR L SR B A 2 ¥ 5 ) VA {5
(2) AV L2 WAl Al 289 0945 18 2 SRkt Bedinll,  FRRTETE
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XF EEPEAN SR

(3) AUV K EE AT 2 REA RIS 02728, SR 2Rl
I SR IR A% % - S KK T . 2,000.00 570,  FRIEDe 2 & K I 14 % P~ 45 A
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PAEIE R I A S, AT FAT AR

= RAHANEERER

A%, PAHITIA N, BRI
(A= EZV GENE SUSAS-JE R RS

ZARAKM G

B, AR G VPG R B B S .

R, AIRAL 5y T B R AL T ]
V7T, B R IR
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. WMRIRER 18 Frid “BRiIEMRIER, FENRWEETMAEFRARE
EEETHEHHEBANELFN 30.60%. FEHRATRNFEHEE LRETHEM

MRER AN, BRIV EMEMTERZEFLRPBERL. ” , BEH
T:

[E£]

— IFEHEE FREEFETMNKERSEY

B, I E SR 2 2014 5. 2015 FERNOK R . AR R PL AT TR T
JAREE, TS AR A 4 o A JR B B DA R B e e Uy
0.89 Al 1.39, IR F:

B H &% 2014 £ 2015 4 E¥E

IV SR € i 2.19 2.38
2 WA I R R e R 164.18 151.51
A7 B J e UK 1.59 1.34
A7 B A e R A 226.89 269.01
A=, HERESEREBRE 0.92 0.86 0.89
JSEAST UK 350 A ) 2 IR B 1.55 1.38
A WK R i 2 R 232.45 261.51
TSI AT i 2 T B 20.14 6.96
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T B 44 7% 2014 4 2015 4 FHME

ToSON CF R 17.88 51.70

TR IR A ) 2 T 15.00 35.14

TOUASH I 3 o) e R 24.00 10.24

B EE B 1.59 1.19 1.39
L RS BYE Y S B =360/ CRISUK R e RE 17 58 3 KRB0
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	一、如反馈意见7所述“申请材料显示，2015年3月，星源壹号出于看好赛博兴安所在行业和团队的目的，对赛博兴安进行投资。星源壹号投资入股赛博兴安的总体估值为15,000万元，与本次交易作价63,706.50万元存在较大差异，主要原因在于两次作价时赛博兴安的业务情况和盈利能力不同以及交易对方承担业绩对赌义务不同。申请材料同时显示，本次交易星源壹号以现金方式退出，同时未参与业绩补偿。请你公司：1）补充披露星源壹号看好赛博兴安所在行业和团队，而本次交易又以现金方式退出且未参与业绩补偿的原因，是否对赛博兴安...
	一、结合业绩变化情况、业务拓展情况、业务资质的具体影响、市盈率变化及市场可比交易案例对比等，量化分析并补充披露上述两次交易作价差异原因及合理性，交易作价差异与赛博兴安的业绩增长幅度以及交易对方参与业绩补偿的情形是否匹配，本次评估作价是否公允，是否存在关联方利益输送，是否存在损害上市公司和中小股东权益的情形
	（一）星源壹号购买10%股权作价与本次交易作价的差异
	1、星源壹号购买10%股权作价的具体情况
	2、星源壹号购买10%股权作价与本次交易作价的差异

	（二）星源壹号购买10%股权作价与本次交易作价的差异的原因及合理性分析
	1、星源壹号购买10%股权作价与本次交易作价时赛博兴安的经营情况发生了较大的变化
	（1）国家政策持续大力支持和信息安全行业广阔的市场前景
	（2）赛博兴安自身业务发展进入到快速发展期
	（3）赛博兴安收购赛搏长城100%股权，整合效应良好

	2、星源壹号购买10%股权与本次交易作价时市盈率倍数及其增长均具有合理性
	（1）两次作价的市盈率倍数都具有合理性
	①星源壹号受让赛博兴安10%股权时的市盈率倍数并未低估
	②上市公司受让赛博兴安100%股权时的市盈率倍数并未高估

	（2）两次作价的市盈率倍数增长较大的合理性
	①两次作价标的公司所处阶段不同
	②两次股权转让受让方目的不同
	③两次作价双方的权利义务不同




	二、中介机构的核查意见

	二、如反馈意见10所述“申请材料显示，赛博兴安下游客户包括终端客户和集成商。2014年，中国电子科技集团公司第二十八研究所向赛博兴安采购金额302.14万元，向赛搏长城采购958.70万元，合计金额1,260.84万元。2015年，中国电子科技集团公司第二十八研究所向赛博兴安采购金额5,058.59万元，为赛博兴安第一大客户，销售占比为54.89%。请你公司：1）按终端客户和集成商分类补充披露赛博兴安报告期前五大客户销售情况及收入总额、毛利情况。2）补充披露中国电子科技集团公司第二十八研究所201...
	一、按终端客户和集成商分类补充披露赛博兴安报告期前五大客户销售情况及收入总额、毛利情况
	（一）2015年前五大客户（按终端客户）
	（二）2015前五大客户（按集成商）
	（三）2014年前五大客户（按终端客户）
	（四）2014前五大客户（按集成商）

	二、补充披露中国电子科技集团公司第二十八研究所2015年向赛博兴安、赛搏长城采购的金额大幅增长的原因
	三、结合合同或协议签订时间、合同期限、合同金额，以及销售、付款、结算等主要条款，补充披露赛博兴安、赛搏长城与中国电子科技集团公司第二十八研究所签订的合同的可持续性及对其未来经营业绩和评估值的影响，以及应对单一客户依赖的有效措施，并充分提示风险
	（一）与中国电子科技集团公司第二十八研究所签订的合同的可持续性及对其未来经营业绩和评估值的影响
	（二）应对单一客户依赖的有效措施
	（三）客户集中度较高的风险

	四、中介机构的核查意见

	三、如反馈意见11所述“申请材料显示：1）赛博兴安的安全管控类产品2014年至2015年的收入分别为623.29万元、2,891.80万元，该类产品主要由赛搏长城提供，收益法评估预计未来该产品收入保持30%的增长。2）赛博兴安的数据安全与加密类产品2013年至2015年的收入分别为1,828.15万元、1,711.47万元、1,907.61万元，基本保持稳定，2016年后，随着无线通信系统信息处理适配器的预期批量订货及新研的一类窄带卫星适配器定型（2016定型）出货，将形成持续的高增长。请你公司：...
	一、赛博兴安安全管控类产品未来收入增长预测依据及合理性
	（一）主要客户稳定性及合同可持续性
	（二）新客户拓展情况
	（三）产品市场需求

	二、赛博兴安无线通信系统信息处理适配器目前的订货情况及窄带卫星适配器定型出货情况，与评估预测情况是否存在差异
	三、赛博兴安数据安全与加密类产品未来收入增长预测依据及合理性
	（一）合同的可持续性
	（二）市场需求分析
	（三）客户拓展情况
	（四）同行业公司同类产品发展趋势

	四、中介机构的核查意见

	四、如反馈意见12所述“申请材料同时显示，赛博兴安收益法评估预测2016-2018年收入增长率均大于30%。申请材料同时显示，中国信息安全产业近几年年平均增速均在20%左右。请你公司结合行业发展增速、市场容量、市场竞争、核心竞争优势及可持续性、同行业可比公司业绩发展趋势及未来预测情况等，补充披露赛博兴安预测未来收入增长远超过行业发展增速的原因、依据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。”，回复如下：
	一、补充披露赛博兴安预测未来收入增长远超过行业发展增速的原因、依据及合理性
	（一）行业发展增速和市场容量
	（二）市场竞争
	（三）核心竞争优势及可持续性
	1、技术优势
	2、产品优势
	3、资质优势
	4、人才优势
	5、先发优势

	（四）同行业可比公司业绩发展趋势及未来预测

	二、中介机构的核查意见

	五、如反馈意见13所述“申请材料显示，结合评估预测情况，交易对方承诺赛博兴安2016-2018年净利润分别不低于3,874.00万元、5,036.20万元和 6,547.06万元。请你公司结合截至目前的经营业绩、在手合同或订单、客户拓展情况等，补充披露赛博兴安2016-2018年营业收入、净利润预测的可实现性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。”，回复如下：
	一、补充披露赛博兴安2016-2018年营业收入、净利润预测的可实现性
	（一）2016年营业收入、净利润预测的可实现性分析
	1、2016年营业收入预测的可实现性分析
	（1）截至目前的经营业绩情况
	（2）在手合同或订单情况
	①预计2016年底执行完毕合同
	②赛博兴安2016年8-12月预计产生收入的合同

	（3）新客户拓展情况

	2、赛博兴安2016年净利润的可实现性分析
	（1）赛博兴安净利润预测的毛利率分析
	（2）赛博兴安净利润预测的费用率分析


	（二）2017年-2018年营业收入、净利润预测的可实现性
	1、市场容量和行业增速较大
	2、赛博兴安在市场竞争中占据较有利地位，且具备一定可持续性
	3、赛博兴安未来加强控制各项费用，以提高净利润率水平


	二、中介机构的核查意见

	六、如反馈意见14所述“申请材料显示，与同行业上市公司并购交易案例相比，赛博兴安的首期业绩承诺市盈率略高于同行业并购案例水平，评估增值率远高于同行业并购案例水平。请你公司结合与同行业并购案例的比较分析，补充披露本次交易市盈率、评估增值率高于同行业水平的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。”，回复如下：
	一、补充披露本次交易市盈率、评估增值率高于同行业水平的原因及合理性
	（一）本次交易市盈率处于同行业合理水平
	（二）本次交易评估增值率较高但具有合理性

	二、中介机构的核查意见

	七、如反馈意见18所述“申请材料显示，赛博兴安收益法评估中预测未来年度营运资金占销售收入的比例为30.60%。请你公司补充披露上述营运资金预测依据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。”，回复如下：
	一、补充披露上述营运资金预测依据及合理性
	二、中介机构的核查意见




