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	问题11.关于市场法评估与作价公允性
	一、结合前次评估所选取的评估方法以及可比交易案例的评估方法，说明本次交易未选取收益法评估的原因及合理性
	（一）前次评估所选取的评估方法以及可比交易案例的评估方法
	1、前次评估所选取的评估方法
	2、可比交易案例的评估方法

	（二）本次交易未选取收益法评估的原因及合理性
	1、算力需求呈现指数级爆发式增长
	2、产业政策对于数据中心建设规划提出新要求
	3、不具备对目标资产未来新增业务采用收益法准确评估的基础
	4、市场法能够客观、公允地反映目标资产市场价值


	二、结合行业特征、目标资产经营特点和业务模式、所处发展阶段等，说明选择EV/NOIAT作为价值比率的合理性，是否与同行业其他案例可比，选取其他指标作为价值比率说明市场法评估的公允性；进一步说明选择盈利指标作为价值比率但未选择收益法评估的合理性
	（一）目标资产所处行业特征、目标资产经营特点和业务模式、所处发展阶段
	1、目标资产所处行业特征
	（1）行业技术水平及特点
	（2）行业重资产属性及运营模式
	（3）行业周期性特征
	（4）签订合约周期较长
	（5）行业变革趋势
	1）行业未来集中度提升，头部企业持续受益
	2）AIDC和智能算力服务成为主要增长方向
	3）可再生能源及新型节能技术引领数据中心变革
	4）规模化、高密化部署成为重要趋势


	2、目标资产经营特点、业务模式及所处发展阶段
	（1）目标资产经营特点
	（2）目标资产业务模式
	（3）目标资产所处发展阶段


	（二）目标资产选择EV/NOIAT作为价值比率的合理性
	1、本次交易不适用收入类价值比率
	2、本次交易不适用资产类价值比率
	3、本次交易适用盈利类价值比率
	4、相关性分析

	（三）同行业其他案例可比性
	（四）选取其他指标作为价值比率说明市场法评估的公允性
	1、采用P/E价值比率的模拟测算结果
	2、采用EV/EBITDA价值比率的模拟测算结果

	（五）选择盈利指标作为价值比率但未选择收益法评估的合理性
	1、目标资产未采用收益法的分析
	2、选择盈利类指标的合理性


	三、结合可比公司的业务模式、客户群体、企业发展阶段、产能规模以及主营业务构成等，说明可比公司选取的合理性；结合润泽科技AIDC业务收入占比较高的经营情况以及评估基准日前其披露的重大资产重组事件对股价的影响，进一步说明选择润泽科技作为可比公司的合理性
	（一）结合可比公司的业务模式、客户群体、企业发展阶段、产能规模以及主营业务构成等，说明可比公司选取的合理性
	（二）结合润泽科技AIDC业务收入占比较高的经营情况以及评估基准日前其披露的重大资产重组事件对股价的影响，进一步说明选择润泽科技作为可比公司的合理性
	1、润泽科技AIDC业务收入占比较高不影响可比性
	2、润泽科技评估基准日前其披露的重组事件不影响可比性
	3、润泽科技作为可比公司具有合理性


	四、流动性折扣的取值依据、计算方式和最终取值结果的合理性，与同行业交易案例是否可比
	（一）流动性折扣的取值依据、计算方式和最终取值结果的合理性
	（二）同行业交易案例流动性折扣可比性

	五、修正体系及修正指标的选取是否符合行业惯例，各修正体系下修正系数的确定依据及准确性，是否与同行业交易案例可比，说明参考国有企业绩效评价标准的合理性；进一步说明经营规模修正中仅选择资产规模指标以及指标权重分配的合理性，对客户集中度修正的有效性和充分性
	（一）修正体系及修正指标的选取是否符合行业惯例
	（二）各修正体系下修正系数的确定依据及准确性
	（三）修正系数是否与同行业交易案例可比
	（四）说明参考国有企业绩效评价标准的合理性
	（五）经营规模修正中仅选择资产规模指标以及指标权重分配的合理性
	1、经营规模修正中仅选择资产规模指标的合理性
	2、指标权重分配的合理性

	（六）客户集中度修正的有效性和充分性

	六、修正后可比公司价值比率存在差异的原因和合理性，进一步说明可比公司选取以及修正体系设置的有效性，同时说明瑕疵土地、房产等对本次评估作价的影响
	（一）修正后可比公司价值比率存在差异的原因和合理性，进一步说明可比公司选取以及修正体系设置的有效性
	（二）瑕疵土地、房产等对本次评估作价的影响

	七、前次收益法评估的评估过程及重要参数的选择依据，盈利预测与实际经营业绩实现情况是否存在差异；结合（2）-（5）进一步说明前次市场法评估重要参数的选取依据以及与本次评估存在差异的原因及合理性
	（一）目标资产前次收益法评估的评估过程及重要参数的选择依据
	1、测算模型
	2、预测期限
	3、折现率的确定
	4、营业收入的确定
	5、营业成本的预测
	6、税金及附加的预测
	7、期间费用的预测
	8、营业外收支及其他收益的预测
	9、所得税的预测
	10、资本性支出的预测
	11、营运资金追加的预测
	12、自由现金流量预测
	13、溢余资产、非经营性资产、非经营性负债
	14、股东全部权益价值估算
	15、主要预测参数

	（二）前次盈利预测与实际经营业绩实现情况的差异
	（三）结合（2）-（5）进一步说明前次市场法评估重要参数的选取依据以及与本次评估存在差异的原因及合理性
	1、前次市场法可比上市公司的选择
	2、确定价值比率、可比因素的方法和修正过程
	（1）价值比率的选择
	（2）可比公司价值及价值比率的计算
	（3）评估值确定的方法、过程和结论



	八、目标资产市盈率与可比上市公司及可比交易案例差异较大的原因，结合EV/EBITDA、EV/机柜功率等指标进一步说明本次评估作价的公允性
	（一）目标资产市盈率与可比上市公司及可比交易案例差异较大的原因
	1、目标资产市盈率与可比上市公司对比
	2、目标资产市盈率与可比交易案例对比

	（二）结合EV/EBITDA、EV/机柜功率等指标进一步说明本次评估作价的公允性
	1、同类上市公司并购重组案例所用EV/EBITDA
	2、本次可比上市公司EV/EBITDA


	九、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21.关于标的公司合规性
	四、标的公司专利权与第三方共有的具体情况及原因，第三方的基本情况及与标的公司之间的关系；秦数智造的基本情况及与标的公司之间的关系，与秦数智造相关协议的具体内容、背景、原因及合理性；标的公司知识产权权属是否清晰完整，是否存在纠纷或潜在纠纷，上述事项对本次交易、估值和持续经营的影响
	（一）标的公司专利权与第三方共有的具体情况及原因，第三方的基本情况及与标的公司之间的关系
	1、标的公司专利权与第三方共有的具体情况及原因
	2、第三方的基本情况及与标的公司之间的关系
	（1）深圳市英维克科技股份有限公司
	（2）康明斯（中国）投资有限公司
	（3）北京有竹居网络技术有限公司
	（4）莫朗（江苏）电气有限公司


	（二）秦数智造的基本情况及与标的公司之间的关系，与秦数智造相关协议的具体内容、背景、原因及合理性
	1、秦数智造的基本情况及与标的公司之间的关系
	2、与秦数智造相关协议的具体内容、背景、原因及合理性
	（1）独有专利安排的终止
	（2）共有专利安排的终止
	（3）商标安排的终止
	（4）著作权安排的终止
	（5）商业秘密安排的终止
	（6）知识产权许可安排的终止


	（三）标的公司知识产权权属是否清晰完整，是否存在纠纷或潜在纠纷，上述事项对本次交易、估值和持续经营的影响

	五、标的公司已建及在建项目各类合规性、程序性瑕疵具体情况，整改措施及执行情况，是否存在面临行政处罚的风险，对持续经营能力和本次交易、估值的影响
	（一）标的公司已建及在建项目各类合规性、程序性瑕疵具体情况
	（二）整改措施及执行情况，是否存在面临行政处罚的风险，对持续经营能力和本次交易、估值的影响

	六、标的公司未取得权证的部分房屋建筑物、土地使用权的具体情况，即将到期租赁房产的续期安排，相关事项处理进展，是否存在实质性障碍，是否存在土地闲置等合规性瑕疵或风险，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响
	（一）标的公司未取得权证的部分房屋建筑物、土地使用权的具体情况，相关事项处理进展，是否存在实质性障碍，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响
	1、标的公司未取得权证的部分房屋建筑物的具体情况，相关事项处理进展，是否存在实质性障碍，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响
	2、标的公司未取得权证的土地使用权的具体情况，相关事项处理进展，是否存在实质性障碍，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响

	（二）即将到期租赁房产的续期安排，相关事项处理进展，是否存在实质性障碍，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响
	（三）是否存在土地闲置等合规性瑕疵或风险，是否面临行政处罚的风险，相关事项对持续经营能力和估值的影响

	七、标的公司当前是否存在未决诉讼或仲裁事项，数量、合计金额及潜在赔付责任，对持续经营和本次交易估值的影响
	（一）潜在赔付责任
	（二）对持续经营和本次交易估值的影响

	八、报告期内标的公司受到行政处罚的具体情况，是否构成重大违法行为及依据，对本次交易、估值和持续经营的影响
	九、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



