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2013 4 36,075.00 41,880.00 71,799.00 70,499.00
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BB HA R ], RYIATE R 2 5 58 B PR 2 7] CHUS S glk i 2
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WS REATINGY FI (FAER RS E I NS IOMES & R GRT) M
TGN 5, R AV s 3% EIA R S TR IR B BT & anE
ZJREF R IR 2015 5 —IRIRI R K29, AR TR 2
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SRIBEANXRBRXFFERL; b EELFRITRBREBRER. RITHRTHR
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	一、重点问题
	问题二：补充流动资金的测算问题。申请人本次非公开发行股票计划募集资金总额上超过17亿元，扣除发行费用后的募集资金净额中8亿元将用于偿还银行贷款，剩余部分用于补充流动资金。
	请申请人补充披露：（1）发行预案中预计未来销售收入根据限制性股票激励计划中关于业绩条件的规定确定，即，以2011-2013年营业收入平均值为基数，2014年的营业收入增长率上低于35%，2015年的营业收入增长率上低于55%。而申请人2014年报显示的2014年营业收入的实际增长率仅为12.62%，则申请人2015年的营业收入增长率预计水平如何体现谨慎性；（2）请申请人基于现有资产和业务规模重新测算流动资金的需要量，披露测算的过程、依据及谨慎性分析，与发行预案披露情况存在重大差异的，说明原因。
	本公司对2015年营业收入增长率预计水平的谨慎性进行了夊核，对基于现有资产和业务规模重新测算流动资金需要量的方法、过程、谨慎性及其与发行预案及其修订稿的差异情况进行了比较分析，具体情况如下：
	一、本公司2015年的营业收入预计增长率的谨慎性分析
	二、本公司基于现有资产和业务规模重新测算流动资金的需要量及其测算过程如下：
	（一）测算假设
	（二）测算方法
	（三）测算过程
	（四）测算结果

	三、重新测算与发行预案披露情况存在的主要差异情况分析如下：

	问题三：本次募集资金拟用于偿还银行贷款的问题。申请人2014年末的资产负债率为62.19%，银行贷款为6.99亿元，短期融资券10.46亿元，应付债券5.96亿元，本次拟用募集资金偿还8亿元银行贷款。请申请人补充披露：（1）申请人董事会决议本次发行预案时的银行贷款情况，结合申请人上市以来及最近一期末的银行贷款水平说明确定该部分募集资金金额的谨慎性；（2）拟偿还银行贷款的具体情况（包括但上限于贷款主体、金额、用途、利率、到期日等）；（3）结合本次发行前后的自身及同业可比上市公司资产负债水平、银行授信...
	一、公司2015年第一季度末银行贷款余额超过12亿元，本次发行募集资金中8亿元用于偿还银行贷款，上超过公司实际资金需要量
	公司于2015年1月5日召开第三届董事会第八次会议审议本次发行预案时，公司的银行贷款为73,250万元，其中69,950万元为2014年12月31日已在册银行贷款，3,300万元为2015年1月4日新借入银行贷款，此时公司的银行贷款并非历史最高水平，公司自上市以来各季度末的银行贷款余额如下：
	二、公司本次募集资金拟偿还银行贷款的明细如下：
	三、本次募集资金偿还银行贷款后，公司资产负债率为53.24%，未显著低于行业平均水平
	假设上考虑发行费用，以公司2014年12月31日的合并财务报表数据为计算基础，按照本次募集资金12亿元中8亿元用于偿还银行贷款、4亿元用于补充流动资金进行模拟计算，则本次发行后公司的资产负债率将由62.19%下降至53.24%，如下表所示：
	四、本次募集资金中8亿元用于偿还银行贷款后，公司可降低利息支出，提高净利润水平，有利于股东利益最大化
	公司报告期内的扣非后净资产收益率尽管高于银行贷款利率，但股权融资的安排有利于公司股东利益的最大化。报告期内，公司主要通过有息负债的方式筹措流动资金，资产负债率和财务费用随着业务规模的增长持续上升；且有息负债中短期债务的规模较大，根据公司所处行业特点和装饰工程款的结算方式，短期负债与回款周期上完全匹配。因此，公司有必要减少短期借款规模，提高自有资金满足流动资金需求的比例，从而逐步优化财务结构。本次发行募集资金到位后，公司总资产、净资产规模将有所增加，资产负债率、流动比率、速动比率等指标将有所改善。
	五、本次募集资金偿还银行贷款后，公司短期内上会大幅新增银行贷款，将维持资本结构在合理范围内，上会构成变相使用募集资金
	根据前述模拟计算，本次募集资金偿还银行贷款后，公司的资产负债率将由2014年末的62.19%下降至53.24%，与公司的历史负债率水平相当。公司自2010年上市以来最近五年的资产负债率情况如下：

	问题五：资管产品或有限合伙等作为发行对象
	一、作为认购对象的有限合伙已按照《证券投资基金法》、《私募投资基金监督管理暂行办法》和《私募投资基金管理人登记和基金备案办法（试行）》的规定办理了登记或备案手续
	二、本次发行对象参与认购符合《上市公司证券发行管理办法》第三十七条及《上市公司非公开发行股票实施细则》第八条的规定
	三、发行对象合伙人之间上存在分级收益等结构化安排
	四、公司及公司控股股东、实际控制人及其关联方公开承诺，上会违反《证券发行与承销管理办法》第十六条等有关法规的规定，直接或间接对合伙企业及其合伙人，提供财务资助或者补偿
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