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	中联资产评估集团有限公司关于
	《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》(192328号)资产评估相关问题回复的核查意见
	问题9.申请文件显示，1）截至2019年3月31日，百瑞信托管理的信托资产2052亿元，持有交易性金融资产40.97亿元，发放贷款及垫款28.23亿元，百瑞信托计提资产减值准备2.47亿元和0.65亿元，2019年3月，计提信用减值损失0.19亿元。2）标的资产利息收入主要客户均位于河南。请你公司：1）结合表外资产经营、前述诉讼进展、与诉讼相关的资产坏账计提情况，补充披露百瑞信托是否已足额计提资产减值准备，信托资产减值准备计提对标的资产估值的影响。2）结合百瑞信托主要客户分布、资产结构变化等，补充...
	一、结合表外资产经营、前述诉讼进展、与诉讼相关的资产坏账计提情况，补充披露百瑞信托是否已足额计提资产减值准备，信托资产减值准备计提对标的资产估值的影响
	二、结合百瑞信托主要客户分布、资产结构变化等，补充披露投资策略、投资行业的合理性，是否存在进一步减值的风险
	三、核查意见

	问题14.申请文件显示，1）本次交易以2018年12月31日为评估基准日，仅采用资产基础法进行评估，资本控股100%股权评估价值为151.12亿元，增值率45.69%，增值部分主要为长期股权投资，相关长期股权投资均以市场法评估。2）2018年12月21日，资本控股引入南网资本、云能资本、国改基金、中豪置业等战略投资者，100%股权评估价值为87.35亿元，增值率为35.02%。考虑货币增资48.16亿元后，总价值为135.51亿元。3）本次交易对国家电投财务评估值为113.02亿元，较2018年6...
	一、结合资本控股各子公司市净率、市盈率、行业地位、核心竞争力、可比交易情况、同行业公司情况等，进一步补充披露资本控股长期股权投资评估增值合理性。
	二、补充披露标的资产2018年12月引入战略投资者的原因与合理性，与本次交易是否属于一揽子交易，考虑增资金额后，本次交易评估相比仍然增资的原因及合理性。
	三、结合上述评估和资本控股引进战略投资者之间标的资产及其子公司收入和盈利变化情况、净资产情况、市盈率和市净率情况、同行业可比交易等，逐项补充披露：上述增资、评估和股权转让之间及与本次交易之间资本控股、国家电投财务、国家电投保险经纪、百瑞信托、先融期货对应估值差异的原因及合理性。
	四、本次交易对资本控股仅采用资产基础法进行评估的原因，是否符合我会相关规定。
	五、核查意见

	问题15.申请文件显示，1）本次交易资本控股对国家电投财务、国家电投保险经纪、百瑞信托、先融期货的长期股权投资均采用市场法评估结构作为作价依据，均采用近期市场交易作为可比案例，除国家电投保险经纪采用市盈率外，均采用市净率作为比例乘数，标的资产的净资产作为被乘数。2）本次评估从盈利能力、发展能力、成长能力、偿付能力、经营能力等维度选取指标对价值比率乘数进行修正，各子公司选取了的维度与具体指标均存在差异，同时，对财务指标评分，部分评估对象依据《中国上市公司业绩评价指标体系》，部分则根据《金融企业绩效评...
	一、补充披露市场法评估时采用市场交易案例而非同行业上市公司市值作为可比案例的原因和合理性，以及该评估过程、依据是否符合《资产评估准则》的相关规定。
	二、补充披露所选取可比案例的可比性及可比对象选取的充分性。
	三、结合各子公司业务特点及经营模式，补充披露市场法评估中，各子公司评估过程中选择的修正维度及指标维度选取的依据及合理性、充分性，在各子公司评估过程中，上述修正过程存在较大差异的原因及合理性，参照不同的评分规则的原因及合理性。
	四、结合拟购买资产特别是百瑞信托、国家电投财务净资产的真实性、是否已计提足额的资产减值准备等，补充披露市场法评估结果的合理性。
	五、最终选取修正后的价值乘数时，选取平均值和中位数的原因及合理性，上述选取差异是否合理。
	六、结合国家电投保险经纪静态市盈率、动态市盈率，比对可比交易公司情况，进一步补充披露评估作价的合理性。
	七、补充披露本次估值是否考虑流动性折扣与控制权溢价，并说明原因及合理性。
	八、核查意见


