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	3、收益法评估基本评估思路
	本次评估是以评估对象经审计的报表估算其所有者权益价值，本次评估的基本评估思路是： 
	（3）对纳入报表范围，且评估师根据目前所掌握资料可以明确判断的溢余或非经营性资产（负债），单独测算其
	（4）由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估对象的企业价值，经扣减付息债务价值后，得出评估对象的全
	4、基本模型
	（1）基本模型
	本次评估的基本模型为：
	E = B - D                                         
	E：评估对象的股东全部权益价值；
	B：评估对象的企业价值；
	B = P +C +I                                       
	C：评估对象基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值；
	I：未纳入预测范围的长期股权投资的价值；
	P：评估对象的经营性资产价值；
	  P=�i=1�n���R�i���(1+r)�i��+��R�n+1��r�(1+r)�n���
	Ri：评估对象未来第 i 年的预期收益（企业自由现金流量）；
	r：折现率；
	n：评估对象的未来预测期；
	D：评估对象的付息债务价值。
	（2）收益指标
	本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：
	R＝净利润＋折旧摊销＋扣税后付息债务利息－追加资本         （4）
	根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的自由现金流量。将未来经营期内的自由现金
	（3）折现率
	本次评估采用加权平均资本成本模型（WACC）确定折现率r
	  r=�r�d�×�w�d�+�r�e�×�w�e�                       
	�푤�푑�：评估对象的债务比率；
	 �푤�푑�=�퐷�퐸+퐷�                              
	we：评估对象的权益比率；
	  �푤�푒�=�퐸�(퐸+퐷)�                            
	rd：所得税后的付息债务利率；
	re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本re；
	�푟�푒�=�푟�푓�+�훽�푒�×(�푟�푚�−�푟�푓�)+휀      
	rf：无风险报酬率；
	rm：市场期望报酬率；
	ε：评估对象的特性风险调整系数；
	βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数。
	5、评估计算过程
	（1）营业收入与成本预测
	营业收入的预测：工程施工、机电设备、技术服务、其他（企业转租给子公司办公场所的租赁收入，预测期收入按
	营业成本的预测：职工薪酬、物料采购、其他（企业转租给子公司办公场所承担的租赁成本，预测期成本按照租赁
	（2）税金及附加预测
	评估对象基准日财务报告披露，评估对象的税项主要有增值税、城建税、教育费附加、地方教育费附加、印花税。
	（3）期间费用预测
	销售费用预测：销售人员职工薪酬、折旧费、广告费、办公差旅费、业务招待费、招投标费用、租赁费及其他。
	管理费用预测：管理人员职工薪酬、折旧摊销费用、修理费、业务招待费、差旅费、办公费、会议费、聘请中介机
	研发费用预测：研发人员职工薪酬、委外研发费、采购支出、折旧摊销费用及其他。
	财务费用预测：利息支出及未确认的融资费用。
	（4）追加资本预测
	在本次评估中，未来经营期内的追加资本主要为持续经营所需的基准日现有资产的更新所需的资本性支出和营运资
	追加资本＝资产更新+资本性支出+营运资金增加额
	（5）净现金流量预测
	本次评估中对未来收益的预测，主要是在历史经营、财务数据的核实以及对行业的市场调研、分析的基础上，根据
	（6）折现率的确定
	10.76%折现率采用加权资本成本（WACC）确定，WACC由企业权益资本成本re和债务成本rd加权
	（7）权益资本价值
	将所得到的经营性资产价值、基准日存在的溢余性及非经营性资产（扣除负债）的价值、长期股权投资、基准日付
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	（一）合同主体
	甲方1（股东）：安徽省交通控股集团有限公司
	甲方2（股东）：安徽皖通高速公路股份有限公司
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