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PR E I Lg%, FE 28— 34 5,700 Jo/md, BIAHX 2023 4R, Z54H
AEHIN T2 R4k, 3 4B N T3 = T 200 Jo/Ml .
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PRIt T 2R AR K55 T 1 2% 1, )4 ORI d OB AR — S S A
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55



Bt BRI FAESFRE WA T SRR o, 7 e U RE DRSS, 7 i IS5
SENT BRI E T 2 ]S B2 B AR A SRR 1 2 W] AN 7 e DU A 5

RIS, bri) ] Aol — RINEARTIlos, a8 i

W W AR ES, CARSBOVST LB m e ) maitae ). &4t

B IYITR] A T I BRI B IR 28 ) A7 (R Il B I A2 25 SR IR BT K, 8

I R ARATAR (10 2 w6 BT 7] RE R RS 2 1 W T, AR BT A

" E B IR BT T, X o m ARk P N L Bk i O L AR
THE OB RAT R s & o PRI, B A i) 2 w6 i 28 ) gk
BEAG, (HHS BT A I AR R EZNESET, AR 2 w7 b iU fE 785 56k

g bprd, FEE MRS 2 w7 w55 I S I NAAE RO ZE 57, SR
PRI TN “FEEWAAR” Fe Dy “ s A AR (& B, S
ERRAE DX HE 22 AN S AU o D iR o M A LA o M I R e A M e 1 i
3L AR g T ] BRI AE S b K 28 W BE T SR TT S A R, 15 5 LIZ
AT W] SO R A R B E Sk A, RS

Hm

an)

g bprid, FAT AT LA m rh, BN BT AT AR AT 208 A G
1, e T LEH A o AEL A E 3 23 B R LA B FOE 309 T o ] MR ) 2 W) A8 B E A
HAT G BNE R e, HAR R T 22 =] ks i 22 =) A st fnd & R 5 12

~ TR A= i BRIREO, 5RATILATE 5 IR5 A B R
XTECAEOL, VOB BRI RN KR, BE—PREIIREIT= RN BRIRAM
BHEE

FIMI T O . BRI B AR DL N R s

F= 4
EE 2023 £F | 2024 £F | 2025 £F | 2026 £F | 2027 £E | 2028 4F | 2029 £ | K&
BB - - - 2,183.89| 2,913.75| 3,644.49| 3,646.75| 3,646.75
EHEETA | EF - - -| 662.61| 980.65| 1,417.82| 1,411.38| 1,419.38
SIS - - - 30% 34% 39% 39% 39%
BB - - - 7,198.88| 10,802.80| 14,409.53| 14,415.19| 14,415.19
P RGRE RIS 45 B - - -| 836.26| 1,564.91| 2,780.73| 2,679.43| 2,711.46
SEVIIES - - - 12% 14% 19% 19% 19%
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7= F4

LERE 2023 4F | 2024 £ | 2025 4F | 2026 4E | 2027 4E | 2028 4F | 2029 /F | K&
HERA - - -1 1,661.92 2,909.71| 4,158.58| 4,160.40| 4,160.40
TiR)Z
| - - -
I A EH 510.59|  973.10| 1,574.15| 1,559.52| 1,567.53
ESiES - - - 31% 33% 38% 37% 38%

FHEIRN | 2,487.71| 3,661.68| 2,850.00( 3,709.36| 3,710.86| 3,712.32| 3,713.74| 3,713.74

FIRGE ARTO|EERR | -137.69| 332.03| 225.08|1,139.21| 1,185.10| 1,189.02| 1,171.24| 1,007.00
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RN | 1,384.55]1,322.31| 2,166.00 3,377.02| 3,379.00| 3,380.93| 3,382.82| 3,382.82

ﬂi@g%i& WA | -20.13| 20598 320.18| 996.79| 1,047.21| 1,055.76] 1,042.71 878.46
SIS -1% 16% 15% 30% 31% 31% 31% 26%
BB | 2,911.81|4,673.93| 4,977.27| 6,197.70| 6,200.63| 6,203.48| 6,206.26|  6,206.26
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BHIFE 2% 34% 32% 36% 36% 48% 49% 31%
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RN, HPM2 SERE, A ROR R R R, SRR, AR A F A
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FIECEE, AT A R [R] PR S EUR e S5 (FEORFF AR R A4R0ME & i B A K AN AR 1Y
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HEERERPEA U b

— 20224F | 20234F | 2024 EFH
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RE 25 SFETH ‘26 FI ‘27 SETR | 28 T | 29 T | KEHE
EHE | WEFE | WERE | EBRE EUES FlE
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7N~ FERAHAR ETHBRBCRKIR LT, HERAMEERARI RS
B KERAMHKRERE, FRERESFEAFHENE, WEHRHEH
K E T RE LA

(—) FEBAHAR LTI BRI OL T, 558 2 A E 2 3 22 sh AN K
M

WP Ak AT N8 65 2 T W A LA N R PR -

AL JiIT

i H 121021452 2025 4E | 2026 4E | 2027 4 | 2028 £E | 2029 £E | KEEH

IRA 0.83 3.54 3.60 3.66 3.74 3.81 3.81
FENR 0.71 6.78 6.89 7.02 7.16 7.30 7.30
#riH 0.06 0.33 0.08 0.08 0.38 0.36 0.25
N R EE R 2.10 5.29 5.38 5.48 5.59 5.70 5.70
s ot 0.19 15.30 32.42 40.12 48.11 49.04 | 49.04
0L A 0.26 2.12 4.06 4.88 5.70 5.71 5.71
e 9k 1.41 2.55 5.40 6.69 8.02 8.17 8.17
TR S AR B 1.58 2.54 4.87 5.85 6.84 6.84 6.84
HoAt 1.61 2.15 2.18 222 227 231 231
it 8.76 40.60 64.88 76.01 87.79 | 89.23 | 89.12

1 2T R B ORISR 0 R L. KT, W 00 R AR

>

WAE. o, BRs B BN e S Ak e H BRI LA T 25 FE TN 4% £ CPI
BEAT TIN5 or 0 B AR A5 1) < S AREE 98 MR Al 2024 SE AR BT A A O I
PLBIEAT T FEARERT IH LA B 9% T DA S BN BT LR OCHR, 7 2024 4F
SAEANOC A R LAt 12 & N 301 %47 CPT B4 T HU

WP Ak B HE 2 A L AR R R s

f

BATs G
2024 4E .
TWiH 112 A 2025 4E | 2026 4E | 2027 4E | 2028 4E | 2029 4E | sk&:HA

HR T 57 26136 | 64245 653.18 665.66 | 678.51 691.67 | 691.67
VAN 7.89 41.65 42.34 43.15 43.99 44 .84 44 .84
FETR B 3.04 15.48 15.73 16.04 16.35 16.66 16.66
P 1H 4 2% 67.00 147.46 79.38 61.45 30.11 14.40 87.73
M FE R B 2.77 7.83 7.96 8.11 8.26 8.42 8.42
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HiH ﬂi% 2025 4F | 2026 4F | 2027 4F | 2028 4F | 2029 4 | K&
N 1.94 13.99 14.23 14.50 14.78 15.07 15.07
Yes o 0.59 37.71 38.34 39.07 39.82 40.60 40.60
INTHES N 0.03 0.10 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11
st o 438 50.30 51.14 52.12 53.13 54.16 54.16
A9k 6.86 23.76 24.16 24.62 25.10 25.58 25.58
LAtk 0.09 9.06 9.21 9.39 9.57 9.75 9.75
V25 B AL B - 2.80 2.85 2.90 2.96 3.02 3.02
eSS 8.04 18.31 18.62 18.98 19.34 19.72 19.72
K 2t 0.69 2.01 3.84 4.62 5.39 5.39 5.39
{%;;Ziﬁ%é&é& 2.15 17.23 17.52 17.85 18.20 18.55 18.55
Jop 7= ORI 2 - 13.39 13.61 13.87 14.14 14.41 14.41
PAEER O 1.80 14.23 14.47 14.74 15.03 15.32 15.32
oAt 0.33 6.43 6.54 6.67 6.79 6.93 6.93
WK B 11.62 77.48 78.78 80.28 81.83 83.42 83.42
Zae ola YRk ¢ 27.06 63.56 64.62 65.85 67.12 68.43 68.43
S5 ok - 8.49 8.63 8.80 8.97 9.14 9.14
Ta%%H 5.00 27.88 28.34 28.88 29.44 30.01 30.01

it 412.65 | 1,241.60 | 1,193.60 | 1,197.65 | 1,188.93 | 1,195.60 | 1,268.92

BRI 7] 2023 SEFEE LR A 1,928.36 J5 G, 2024 4R FEE HL 2 1 4 1,851.02
JioGo TR HE 2% F 4G 2023 4F 15 J 2024 4E 2= R0k, TR 2023 (&L
R IR R 2024 4 B WA A RSS2 R AERVERCR, B TR MRS . BRIk Ab,
F 020 B ™ AR e T I, BRI 2025 4F 5 108 BE 2 IE A R B

BB AR P IHERS . A BT WAL A
R AR AR For, A 2 AR A 2024 FF A BRI EL

BIREAT IR, BT IH AR LA FAR 2 I S O BT ARG, 7E 2024 24
AR T ) S At 25 RS FIIY] % 47 CPT BEAT M -

g b, TSI ER A B PR BE SR AR 25 2 Pt S WO (R SR IO 25 18
A CPT AT S BTN, DARR ) 2~ WIASRAEE B . WA BIPARE, KR4 &
AN BB SN ARG, Sk Bl A w B, DAE RN IR BT
R FEE SR s YO0 9 455 2l RV B 2 AR B /N o 5 BRI
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(Z) REREAMSCH KB SRIE, FaBRREGHFENIEN, MERA
X &RRE LR

2022 EAR AL S HF OV LRSI S E R R, WS EEE X T 4T
WA 4 S St AT A “ER U RE . T REME . SRR BORHGE, WL
AR H K. HET PM2 A PM3 CIEA UGS SE MG, PMI F1 PM4 774 H R 4E
g, PMI T 2026 SEWIHE™, PM4 Tt 2026 SEJEEHG™, BIINEE /387 o

PM1 it 77 fg 3 Jmi/4E, EH7E 23,351.80 JiJG, #34E 2025 47 HAE,
FLU O ST I H V084 7,753.47 T30, BGOSR i [ 45 £ T
BAMIG 2,700 J5 0, RTINS TEE AU 105.30 J5oT,  TvE R AR K
1.7 427G, A0 AA %S4 L PM4 BETH7HE 6,000 W/4FE, SPEHE 2,120
Jiot, A 2025 4E 7 AAK, OB 1,333.02 Jic, HAMAHAGEE S L.
TSI 55 Bl FH 5 A0 DG 08 6 7 SRARUC G, ARS8 W, F &

Hfr: i

4% 2025 £E | 2026 4E | 2027 4E | 2028 £E | 2029 4E | KLEH

Tl 5.12 5.12 5.12 5.12 5.12 1.53

EREAR R B 5 1000 J5 7T 53.50 53.50 53.50 53.50 53.50 53.50

A7 AR -8 1000 J5 7T 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00

A7 A A -5 8700 J1 7T 317.55 | 317.55| 317.55| 317.55| 317.55| 317.55

B A5 R I-8000 5 7T 26.67 | 320.00 | 320.00 | 320.00 | 320.00 | 320.00
B IE A 1.7 12T 637.50 | 765.00 | 765.00 | 765.00 | 765.00

&t 1,075.33 | 1,496.17 | 1,496.17 | 1,496.17 | 1,496.17 | 727.58

B WIRAN T IEIBINKIE, I IRANT RN, TN EE A AT
AN TR BEERIFOL; TN BAS N H# K, —E57 &85 &M
BB AL, KSR AR T I ISR R TN EIZ 5 &40
KUESE, SHrARSERKILEYE

(—) AIBRANTTRBIBINKDE, LS A GRAN T AT, B N
ARAN T A A E R IE

1. AIRAN T IREVHIAMRSE, 2SI IRAN T BRI
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I AT kb SRR B IR 28 W) BT A B SRS G0 al R, 456w TR R
WA E 5 30T AR ] R b AR T b R 22 =) P ST BB SR S R
gt (HECLURFEED #E.

Py S 3YI T A kb 453 0 et i h -

b i
THREE A IRAN T RE AIRAN TR B IR
2021 3,441.10 2026
2022 1,987.14 2027
2023 2,102.29 2028
2024 142.82 2029
2025 349.83 2030

RGP AT A ANV AR A — BB b B, R (MBGHE R BIS%S AUR
KA H AN S5 ANV T A3 BEAC B T i) il ) (UEL (2009) 59 5D 26
VUSSR CHD TURE, A0y SEAHSGANY 1 5 BIANTHAH B 5 5 5kh, R F-ill
P SLZRTI T HIARAR LES R Ah, A SEar 88 gk el e, oy
SERTI T8, AR, AT 5 305 Ao SEAARVE TR %R

2. TRIFR TAE A TTIRAN T R AE RN

PRI AR A AR BV AR SR, FEANBUAE R AR 7 4%, ) UG AF B
g, HVUGEREM TR vRal, 4 BE AN FoAr o 00 AR 14 2 = R 44
BUITSAIAE 2026 4EHL5 N &L, W4 2021 4ETFUH K UG SR BERT R A (RS D
BT CHUNY] 2025 45D # 5 BE DLV ST (2026 4F K LSRR Al oAb
AR

() TRMFARN B A H T EKTE, RBES-&B% &M R EMIL
o, AKEHRAST KT ISR R E

1. TOBAP B A7 HH R e K3, BB Sr-a it i &R gk BEAH UL

TR 3 A 28 AP S 3 T PMIL R PM4 [ st 8 4, e T- %47k, PMIL
HEPRER P RE 3 T4, R 23,351.80 S UG, AR AL EEMEH O 4T 1,883.25
JI7G, MRPEAT LR, 2025 4EF1 2026 FETTE43 7 32 A5 19,653.91 J5 7oAl 1,642.19
Ji76; PM4 AEF=Z P HE 6,000 Mi/AE, BB 2,120 776, SRV IEEMEH 8T
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1,330.86 J3 G, RIRFLBLAIVET 2026 FL AT S B ACE S 5 7 2
TR ARt et AR VLG o

2. KGR AR T IR KR H

ASPEAL R S 98 AR SR T ST THER 1) st IR 32 280 PMIL A7 2+
2025 FRHBER B TErR A S, I HERBTREOR, BUERREST IH SRR,
FRELHTIH G RUBK o B~ 2 U BEAE SCHUR T A w4 AR BEAT 50— ICE
B RN AT A WG HEAT SR U RT, DL BLA K EE ieR—
URGE AN S H IR s B2 W T Y] s — SR, TR 3 B B A S A T I
B WA A AR BB AME SO AR D TR SR IHAF 2 A R

(2) NN EZRERINNELE, SHEAFLERILAIILEHE

HIE TS HEB IS B V2B S A AL, FREB A 1R A5 I F
B, \EFLE TR REFINILE . A 585%, RN, ELdtimshh, ROtrkeE,
R T DAGE D B4 (0 BV IS SOAT o B 38 B g M I A AN 2 iy eIk 5 40 1
N ORFFARMY (3 SR 27 BE ) P B 18 B B At

B IS B (VG D B8 1R 0 P il RS IR i R PR A s 7 i A7 B
B AR R TE (RBOKR . TR S5/ 1 58 < AR MAS IR AR T
WOKAR S R AT AR 248, ORI H )R AR S BN B Y B
AR A FEOE A LE B R R o

YIS T G A IG I -

B B A= 18 Bt A R - e e B ok E

BIE U e il R E =R L R AT B+ DO IO 2 A8+ A7 D21 34 A+ U
D289 % BT I A T 14 A - N A 9 1 38 7
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AE AR AT BN AL S R E T AT A R BT oG B

AR B R AT =5 DS A B (IR % 4 A e R AU30

AT DU BA= T8 M AR R <8 L% PR+ 303 1) 53 ]+ P A -3 TH e
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AUVEAGIE T B, R T WAL R K, Bk R
G AR RECH 30 Ko EOBRFFIER 3, B BRI 11 30
RS

RECKITT-H4 4 312 OO IO 0 B s Y88 B

17 5T A4 T 5 4 A S F 417 B

FURFIR Y58 4 0 T 4 5 A 1 e S TR P

BRIP4 2 BT 5 0 A S S8 3K

BT 4 B S OO IO S0 B s T BB 9

R LA EIEL, oAl A PN d2 B e R AR I R R s
AL )10

2024
| 1101;}2 2025 4F | 2026 4F | 2027 4F | 2028 4F | 2029 4F | jk&:HA
HIEY 4 3,352.45 | 5,387.60 | 6,907.07 | 8,271.95 | 9,433.53 | 9,480.83 | 9,480.83
P R iﬁ
gﬁzﬁ{f Hm -919.24 | 2,035.15 | 1,519.46 | 1,364.89 | 1,161.57 47.30

TIN5 G B AR Iy S YT T) -89 FA e i o, SOOI SHT R e 1 o 5 g o
W OREF 2L SRR A 2 E R DU .

I\ S (RERNBRIET—PERE 1 5) , RHFRRESHEIE
REMFEHXER, TARREESHRESFRATILA HREITH

F IR A S B AR — U0 Js U, AP W R A AR o Ak B e
PR, T IR E BB BEA A (WACC) #i5E. 1A T

$ K, x(1-T ) —2

WACC =K, x
E+D E+D

SR
WACC=HIBCFBIBEA A
Ke=/B A B 2 BEA A

Kd =f5i 55 TEA A
T=AMb P B R
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K, =R, +Betax MRP+R, =R, + Betax (R, —R, }+ R,

A

Ke=Hai T A A
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ARIRAE Gy s VPASHUA I IS ME R 51— PPA52REE 1 5 ) il
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HARW T

(—) THREBRRFFE

T ARSIt 2R FRAE AT T 3R AS T 08 N RIS 1 B I 2 % o i [ 457
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Wiz, B2 o ARIRVEAY , ARPPATE 10 4F 3930 MG I 28 R 2.15%
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	（二）对本次交易估值和评估增值率的影响
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	问题4、关于资产基础法评估
	一、本次交易采用资产基础法评估结果作为评估结论的原因和合理性
	二、房屋建筑物评估过程，主要参数选择依据；原值与所在地区工程造价的匹配性，增值幅度是否与建材、人工价
	（一）房屋建筑物评估过程，主要参数选择依据
	（二）原值与所在地区工程造价的匹配性，增值幅度是否与建材、人工价格上升幅度匹配及合理性
	（三）经济使用年限的确定依据及合理性，经济使用年限与会计折旧年限差异对评估值的具体影响
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	（四）评估值与同区域可比房屋建筑物价格的对比情况及差异原因，增值原因及合理性

	三、机器设备具体内容、历史维护情况及目前状态，说明评估情况、原值评估依据及合理性；经济使用年限、已使
	（一）机器设备具体内容、历史维护情况及目前状态，说明评估情况、原值评估依据及合理性
	（二）经济使用年限、已使用年限和剩余使用年限的具体情况，经济使用年限确定依据及合理性，经济使用年限与
	（三）是否充分考虑未来设备改造、重建过程中的处置情况及依据，在设备采购时间较长、供应商增多及技术进步

	四、土地使用权评估过程，主要参数的取值依据和合理性；与周边区域近期类似成交案例的对比情况及可比性，评
	（一）土地使用权评估过程，主要参数的取值依据和合理性
	（二）与周边区域近期类似成交案例的对比情况及可比性，评估价值公允性及依据，增值原因和合理性
	（三）长期股权投资评估减值原因，是否存在经济性贬值风险

	五、在标的公司持续亏损、资产持续折旧的情况下，本次交易作价与破产重整价格相近的原因及合理性；按照公允
	（一）在标的公司持续亏损、资产持续折旧的情况下，本次交易作价与破产重整价格相近的原因及合理性
	（二）按照公允价格并考虑托管费，说明标的公司市净率、静态市盈率及未来3年平均动态市盈率，与同行业可比
	（三）结合上述情况和标的公司经营情况等，进一步说明本次交易作价公允性，相关资产是否存在经济性贬值风险

	六、商誉计算过程，是否充分识别标的公司相关资产及依据，新增商誉对上市公司的影响以及商誉减值风险
	七、资产基础法评估下，部分资产采用市场法评估的具体情况，是否适用《监管规则适用指引——上市类第1号》
	八、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题5、关于收益法评估
	一、请公司在重组报告书“重大风险提示”中补充披露：新产品市场开发不及预期风险，以及对标的公司业绩预测
	二、预测期内PM2和PM3产品销量与报告期内的对比情况；结合标的公司产能确定依据、爬坡过程，行业发展
	（一）报告期和预测期内PM2和PM3的产品销量情况
	（二）标的公司产能确定依据、爬坡过程，行业发展和竞争格局、上市公司需求及自有产能利用情况：
	（三）PM2和PM3销量增长的合理性分析
	（四）2025年销售给其他客户的产品销量增长的原因，拓展其他客户的方式及可实现性，2026年由其他客

	三、PM1和PM4产线建设进度和资金需求，是否存在障碍、能否如期达产及依据；结合产能确定依据、建设进
	（一）PM1和PM4产线建设进度和资金需求，是否存在障碍、能否如期达产及依据：
	（二）结合产能确定依据、建设进度及爬坡过程等，说明预测期内相关产品产量的可实现性
	（三）相关行业发展、产品市场空间和竞争格局
	（四）上市公司技术储备和市场开拓进展以及自有产能利用情况等对预测期相关产品产量可实现性的支持
	（五）PM1和PM4产品预测期内上升幅度较大的合理性及可实现性：

	四、预测期内各类产品销售价格、纸浆成本与市场价格的对比情况及差异原因，预测期内变动原因，纸浆成本占销
	（一）预测期内各类产品销售价格、纸浆成本与市场价格的对比情况及差异原因，预测期内变动原因
	（二）纸浆成本占销售价格的比例及合理性，扣除费率的取值依据
	（三）各类产品加工费是否与同行业委托加工收费平均水平相匹配，与报告期内存在差异的原因及合理性

	五、预测期内各类产品毛利率情况，与同行业可比产品、报告期内毛利率的对比情况，说明毛利率预测的准确性，
	六、在收入规模上升幅度较大的情况下，销售费用和管理费用变动不大的合理性；大额资本性支出的资金来源，产
	（一）在收入规模上升幅度较大的情况下，销售费用和管理费用变动不大的合理性
	（二）大额资本性支出的资金来源，产线建设是否存在不确定性，财务费用与相关资金需求的匹配性

	七、可弥补亏损的确认依据，分立对可弥补亏损的影响，预测期对五年内可弥补亏损具体考虑情况；预测期内资本
	（一）可弥补亏损的确认依据，分立对可弥补亏损的影响，预测期对五年内可弥补亏损具体考虑情况
	（二）预测期内资本支出的确定依据，是否与产线投资金额和建设进度相匹配 ，永续期资本支出低于折旧摊销的
	（三）预测期内营运资金变动的测算过程，与标的公司经营情况的匹配性

	八、参照《监管规则适用指引——评估类第1号》，说明折现率各参数取值是否符合相关要求，折现率及主要参数
	（一）无风险收益率的确定
	（二）市场风险溢价
	（三）风险系数Beta的确定
	（四）公司特定风险的确定
	（五）权益资本成本折现率的确定
	（六）加权平均资本成本折现率的确定
	（七）可比案例及本次交易收益法评估折现率选取的合理性

	九、截至目前，标的公司各类产品销量和收入情况，与评估预测对比情况及差异原因；进一步结合上市公司需求，
	（一）截至目前，标的公司各类产品销量和收入情况，与评估预测对比情况及差异原因
	（二）进一步结合上市公司需求，说明标的公司2025年业绩可实现性

	十、结合预测期内各产品销售数量和价格、毛利率、净利润等预测的审慎性，说明标的公司是否存在业绩不达预期
	十一、中介机构核查程序和核查意见
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	问题10、关于其他
	四、标的公司是否因上述房屋使用瑕疵受到主管部门处罚或存在相关风险，拆除房屋的用途和面积占比，是否已有
	（一）标的公司是否因上述房屋使用瑕疵受到主管部门处罚或存在相关风险，拆除房屋的用途和面积占比
	（二）是否已有替代安排以及对标的公司持续经营和本次交易估值定价的影响

	六、上述银行授信及担保的具体情况，本次交易完成后竹浆纸业是否继续提供担保，交易各方是否就该担保进行相
	（一）上述银行授信及担保的具体情况
	（二）本次交易完成后竹浆纸业是否继续提供担保，交易各方是否就该担保进行相关约定和安排，对本次交易评估
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