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（

３

）

库博标准

（

ＣＯＯＰＥＲ－ＳＴＡＮＤＡＲＤ ＨＯＬＤＩＮＧＳ ＩＮＣ．

）

库博标准持股公司

（

简称

：

库博标准

）

是一家美国汽车零部件制造商

，

是全球橡胶减振制品主要供应商之一

，

主要产品为

密封件

、

燃油和制动传送

、

液体输送

、

防振系统等

。

库博标准拥有

２５

，

３００

名员工

，

在全球

１９

个国家设有

７４

处生产基地和

１０

个设

计

、

工程和管理中心

。

库博标准在中国设立了

８

家独资

、

控股或合资的企业

，

在德国也拥有

８

家企业

。

２００９

年

８

月

，

库博标准因高达

１１

亿美元的债务危机向美国法院申请了破产保护

。

在归还了

６．２

亿美元的债务之后

，

２０１０

年

６

月库博标准通过发行

４．５

亿美元的公司债券

，

终于走出了破产保护

。

库博标准的普通股在纽约证券交易所上市交易

（

股票代号为

“

ＣＰＳ

”）。

中水致远取得了库博标准重整后

２０１０

年

６

月年到

２０１３

年末的各期年度报告和季度报告

，

从中得到了这期间的全部各期合

并财务报表和财务报表附注

；

还取得了库博标准上述期间的历史股票收盘价

，

以及对应的纽交所综合指数

（

ＮＹＡ．ｉｎｄｅｘ

）。

（

４

）

时代新材

株洲时代新材料科技股份有限公司

（

简称

：

时代新材

）

作为中国南车

、

株洲所的新材料产业发展平台

，

时代新材是中国橡

胶工业协会橡胶制品分会理事长单位

，

位列美国

《

橡胶与塑料新闻

》

周刊发布的

２０１３

年全球非轮胎橡胶制品

５０

强榜单第

３６

位

、

国内第

１

位

。

时代新材的核心技术

———

橡胶减振技术对于轨道交通装备具有极其关键的作用

，

可以为轨道车辆提供更高的安

全性

、

舒适性及更长的疲劳寿命

，

属于轨道交通行业的关键核心技术之一

。

２００３

年以来

，

时代新材开始承担商用车领域客车空气悬架国产化项目

，

并成功实现客车橡胶减振制品和推力杆等产品的进

口替代

，

其中推力杆产品占据该细分市场领域

７０％

以上的份额

，

成为宇通

、

金龙

、

安凯等国内主流客车厂的核心供应商

。

２００５

年

，

时代新材进入到商用车领域高端重卡市场

，

成为一汽

、

东风

、

陕汽

、

北奔重卡等企业战略供应商

，

实现了系列橡胶减振制品在特

定车型上对金属板簧悬挂的成功替代

，

为卡车的轻量化和节能环保做出了重要贡献

。

２０１０

年

，

时代新材把握长株潭汽车产业集

群建设机会

，

成功研制出以声学控制为目的的轻量化高端饰件

，

目前已向广汽菲亚特

、

广汽长丰

、

长安标致

、

北汽控股等企业批

量供货

。

时代新材同时积极开拓国际汽车市场

，

目前橡胶减振制品已逐步进入海外商用车领域

，

客户覆盖

ＶＯＬＶＯ

，

ＮＡＶＩＳＴＡＲ

，

ＰＡＣＣＡＲ

等世界一流商用车领域重卡汽车整车制造商

。

经过近几年的发展

，

时代新材汽车产业已初具规模

。

时代新材逐步加大海外市场开拓步伐

，

２０１１

年成功并购澳大利亚代尔克

（

ＤＥＬＫＯＲ

）

公司

，

２０１２

年设立了德国办事处

，

２０１３

年筹建美国子公司

，

并先后在印度

、

英国

、

巴西

、

南非等市场区域设立了销售代理网络

。

时代新材

２００２

年在上海证券交易所成功实现上市

，

股票代码

６００４５８

。

中水致远取得了时代新材

２００９

年初到

２０１３

年末的各期年度报告和季度报告

，

从中得到了这期间的全部各期合并财务报

表和财务报表附注

；

还取得了时代新材

２００９

年以来在上海证券交易所交易的历史股票收盘价

，

以及对应的沪深

３００

股票指数

。

（

５

）

中鼎股份

安徽中鼎密封件股份有限公司

（

简称

：

中鼎股份

）

在国内已是非轮胎橡胶件前列企业

，

主要从事密封件

、

特种橡胶制品

（

汽

车

、

摩托车

、

电器

、

工程机械

、

矿山

、

铁道

、

石化

、

航空航天等行业基础元件

）

的研发

、

生产

、

销售与服务

。

主要产品为液压气动密

封件

、

汽车非轮胎橡胶制品

。

其重要的子公司

———

中鼎减振从事减振系统橡胶制品及相关机械零件的生产销售

。

近年来中鼎股份加大了国际化发展力度

，

已成立了中鼎美国公司和中鼎欧洲公司

，

分别进行北美市场部分和欧洲市场部

分客户的市场开发

、

产品销售

、

仓储结算等经营活动

。

中鼎股份还成立了美国中鼎密封件

，

从事实业投资

、

管理和服务在美所

属投资企业等

，

下辖

ＡＢ

、

ＭＲＰ

、

ＢＲＰ

三个全资子公司

，

投资总额

１

，

７６５

万美元

。

２０１１

年中鼎股份收购了美国库伯

，

其在油封领域具有领先地位和重要的客户关系

，

中鼎借此将获取高端密封件技术工

艺

，

并在国内成立了油封生产企业安徽库伯以进军国内高端密封件产品领域

。

从

２０１２

年中报看

，

公司油封业务进展顺利

，

安徽

库伯

＋

美国库伯共计为中鼎股份贡献净利润

５７１

万元

，

净利率

１７％

，

而

２０１１

年美国库伯还略有亏损

。

２０１２

年

１０

月中鼎股份收购了美国

ＡＣＵＳＨＮＥＴ１００％

的股权

，

实现了公司向高性能橡胶密封件等领域的重大突破

。

此次

收购将提升公司在航空航天

、

石油和天然气等领域的技术能力和市场地位

，

进一步提升公司的国际化水平

，

显著增强公司品

牌影响力

。

中鼎股份的普通股在深圳证券交易所上市交易

，

股票代码

０００８８７

。

中水致远取得了中鼎股份

２００９

年初到

２０１３

年末的各期年度报告和季度报告

，

从中得到了这期间的全部各期合并财务报

表和财务报表附注

；

还取得了中鼎股份

２００９

年以来在深圳证券交易所交易的历史股票收盘价

，

以及对应的沪深

３００

股票指数

。

（

６

）

美晨科技

山东美晨科技股份有限公司

（

简称

：

美晨科技

）

首次注册于

２００４

年

１１

月

０８

日

，

是由自然人为大股东的民营股份公司

。

２０１１

年

６

月

２９

日美晨科技在深圳证券交易所创业板上市交易

，

股票代码

３００２３７

。

美晨科技属于汽车配件行业

，

从事减振橡胶制品

、

胶管制品及其他橡胶制品的研发

、

制造

、

销售

；

也开展工程塑料制品的

研发

、

制造

、

销售

。

目前收入规模还不大

，

但产品毛利率较高

，

企业的销售

ＥＢＩＴＤＡ

率也较高

。

中水致远取得了美晨科技上市以来到

２０１３

年末的各期年度报告和季度报告

，

从中得到了这期间的全部各期合并财务报

表和财务报表附注

；

还取得了美晨科技上市以来在深圳证券交易所交易的历史股票收盘价

，

以及对应的沪深

３００

股票指数

。

（

７

）

可比参数的选择

：

根据对以上

６

家可比上市公司的财务数据分析

，

本次选择每股账面企业价值

（

每股账面

ＥＶ

）、

每股息税前利润

（

每股

ＥＢＩＴ

）、

每股息税折旧及摊销前利润

（

每股

ＥＢＩＴＤＡ

）、

每股销售额

（

每股

Ｓ

）、

每股息税折旧及摊销前利润同比增长率

％

（

每股

ＥＢＩＴＤＡ

同比增长率

％

）、

以评估基准日指数比六个参数作为具体对比参数来考查他们与每股市场企业价值

（

收盘每股

ＥＶ

）

的

关系

。

经过优化

，

本次采用的多元线性回归评估方程为

：

单位

ＥＢＩＴＤＡ

之

ＥＶ＝０．０４１２×

每股

ＥＢＩＴＤＡ

同 比增 长率

％×ＩＲ＋０．７８８１×

单 位

ＥＢＩＴＤＡ

之 销 售 额

×ＩＲ－２７．８７９８×

单 位

ＥＢＩＴＤＡ×ＩＲ＋３３．２８０６×

单位

ＥＢＩＴＤＡ

之

ＥＢＩＴ×ＩＲ＋１．９４６３×

单位

ＥＢＩＴＤＡ

之账面企业价值

×ＩＲ

其中

：

ＩＲ

为评估时点以评估基准日指数比

，

在本次评估基准日为

１

。

在评估出单位

ＥＢＩＴＤＡ

之

ＥＶ

后

，

再乘以

ＥＢＩＴＤＡ

即可评估出假设被评估企业为上市公司时的企业市场价值

ＥＶ

。

（

８

）

综合非流动性和控股权折扣率或者溢价率的分析

通过加权平均的方法来确定本次上市公司比较法评估

ＢＯＧＥ

采用的综合非流动性和控股权折扣率

：

以测定的

Ａｎｖｉｓ

集团的

综合折扣率的权重为

２

，

以测定的

ＦＬＴ

公司的综合折扣率的权重为

１

计算

。

ＢＯＧＥ

采用的综合非流动性和控股权折扣率

＝

测定的

Ａｎｖｉｓ

集团的综合折扣率

×２÷３＋

测定的

ＦＬＴ

公司的综合折扣率

×１÷３＝

１３．６６％×２÷３＋２７．４４％×１÷３＝１８．２５％

本次上市公司比较法评估

ＢＯＧＥ

采用的综合非流动性和控股权折扣率即确定为

１８．２５％

。

（

９

）

上市公司比较法对

ＢＯＧＥ

市场企业价值

ＥＶ

的计算

单位

ＥＢＩＴＤＡ

之

ＥＶ＝０．０４１２×１６０．３５＋０．７８８１×２０．７２－２７．８７９８×１．００＋３３．２８０６×０．１４＋１．９４６３×６．９６ ＝１３．３７

假设被评估事业部为上市公司时的企业市场价值

ＥＶ＝１３．３７×ＥＢＩＴＤＡ

＝１３．３７×３２

，

５１２．００

＝４３４

，

６８５．４４

（

千欧元

）

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值

＝

优化的多元线性回归方程得出的评估时点

ＢＯＧＥ

如是上市公司的企业价值

ＥＶ×

（

１－ＢＯＧＥ

所适用的综合流动性与控股权折扣率或溢价率

）

＝４３４

，

６８５．４４×

（

１－１８．２５％

）

＝ ２９６

，

６９７．４３

（

千欧元

）

３

、

市场法评估结果

（

１

）

市场法评估

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值的确定

经交易案例比较法评估

，

于评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值为

３５９

，

９２２．６１

千欧元

。

按评估基准

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

１

欧元兑人民币汇率

８．３４９３

折算

，

折算为人民币为

３００

，

５１０．１９

万元

。

经上市公司比较法评估

，

于评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值为

３５５

，

３５６．０５

千欧元

。

金额大写

：

叁亿伍仟伍佰叁拾伍万陆仟零伍拾欧元

。

按评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

１

欧元兑人民币汇率

８．３４９３

折算

，

折算为人民币为

２９６

，

６９７．４３

万元

。

中水致远认为上市公司比较法的结论较交易案例比较法要好些

。

综上所述

，

本次市场法对

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值的评估确定采用上市公司比较法的评估结果

。

经市场法评估

，

于评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值为

３５５

，

３５６．０５

千欧元

。

按评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

１

欧元兑人民币汇率

８．３４９３

折算

，

折算为人民币为

２９６

，

６９７．４３

万元

。

（

２

）

市场法对德国采埃孚集团的橡胶和塑料事业部整体性业务的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值的评估

在合理评估出

ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

的市场价值后

，

再减去评估基准日

ＢＯＧＥ

经审计后财务数据计算的企业权益性负

债加上其现金

，

就得出了本次市场法评估出的采埃孚集团橡胶和塑料事业部整体性业务的模拟所有者权益的市场价值

。

ＢＯＧＥ

模拟所有者权益市场价值

＝ＢＯＧＥ

企业价值

ＥＶ

市场价值

－

企业权益性负债

＋

现金

＝３５５

，

３５６．０５－１５５

，

１２２＋８

，

０２５

＝２０８

，

２５９．０５

（

千欧元

）

×８．３４９３

＝１７３

，

８８１．７３

（

万元人民币

）

另外

，

本次交易范围内还有模拟财务报表范围外的德国达梅固定资产

，

房产占地面积

２６

，

４４７

㎡

，

建筑物面积

１４

，

８９９

㎡

（

包

括生产车间

６

，

８０８

㎡

、

办公室

１

，

５５９

㎡

、

仓库

９８１

㎡和其他

５

，

５５１

㎡

）。

根据估算

，

平均市场租金

３．４０

欧元

／

㎡

·

月

，

租售比倍数约为

８．１５

，

可得出

：

德国达梅

（

ＤＭＭ

）

房产市场价值

＝３．４０×１２×８．１５×１４

，

８９９＝４

，

９５４

（

千欧元

）

考虑本次交易范围内模拟财务报表范围外德国达梅固定资产市场价值后

：

ＢＯＧＥ

模拟所有者权益和达梅固定资产价值市场价值

＝２０８

，

２５９．０５＋４

，

９５４

＝２１３

，

２１３．０５

（

千欧元

）

×８．３４９３

＝１７８

，

０１７．９７

（

万元人民币

）

经市场法评估

，

德国采埃孚集团的橡胶和塑料事业部整体性业务的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值评估值

为

２１３

，

２１３．０５

千欧元

。

按评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

１

欧元兑人民币汇率

８．３４９３

折算

，

经市场法评估

，

德国采埃孚集团橡胶和

塑料事业部整体性业务的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值为人民币

１７８

，

０１７．９７

万元

。

较评估基准日账面净资产

值

６７

，

５４４．１５

万元增值

１１０

，

４７３．８２

万元

，

评估增值率

１６３．５６％

。

（

四

）

收益法评估情况

１

、

橡塑事业部所有者权益市场价值

（

１

）

关于收益口径

———

企业自由现金流量

本次采用的收益类型为企业自由现金流量

。

企业自由现金流量指的是归属于包括股东和付息债权人在内的所有投资者

的现金流量

，

其计算公式为

：

企业自由现金流量

＝

税后净利润

＋

折旧与摊销

＋

利息费用

（

扣除税务影响后

）

－

资本性支出

－

净营运资金变动

。

本次评估选定的收益口径为企业自由现金流量

，

与之对应的资产口径为企业整体价值

。

（

２

）

关于折现率

本次采用企业的加权平均资本成本

（

ＷＡＣＣ

）

作为自由现金流量的折现率

。

ＷＡＣＣ

的计算公式为

：

其中

：

Ｅ

：

为公司股本权益价值

；

Ｄ

：

为公司债务资本价值

；

Ｖ＝Ｅ＋Ｄ

：

为公司的资本总额

；

Ｒｅ

：

为股东权益资本成本

；

Ｒｄ

：

为借入资本成本

；

Ｔ

：

为公司适用的企业所得税税率

。

（

３

）

关于收益期

本次评估根据企业的长期经营目标采用永续年期作为收益期

，

分为

２

段

。

其中

，

第一阶段为

２０１４

年

１

月

１

日至

２０２０

年

１２

月

３１

日

，

共

７

年

，

在此阶段根据企业的经营情况

，

收益状况处于变化中

；

第二阶段为

２０２１

年

１

月

１

日至永续经营

，

在此阶段按企业保持

稳定的收益水平考虑

。

（

４

）

收益法的评估计算公式

本次采用的收益法的计算公式为

：

式中

：

Ｐ

———

为企业整体价值评估值

；

Ａｉ

———

企业近期处于收益变动期的第

ｉ

年的企业自由现金流量

；

Ａ

———

企业收益稳定期的持续而稳定的年企业自由现金流量

；

Ｒ

———

折现率

；

ｎ

———

企业收益变动期预测年限

；

ＯＥ

———

企业评估基准日溢余资产的现值

。

（

５

）

股东全部权益评估值

股东全部权益

＝

企业整体价值

－

付息债务价值

。

（

５

）

评估对象评估值

评估对象评估值

＝

股东全部权益评估值

＋

达梅固定资产价值

。

３

、

收益法评估预测及估算过程

（

１

）

企业营业收入预测

ＢＯＧＥ

的现有主要业务有底盘

、

动力传接

、

塑料零部件和其他

。

采埃孚集团提供了本次评估所需的未来损益预测数据

。

安

永华明会计师事务所对橡塑事业部

２０１４

年的损益表数据进行了预测

，

采埃孚集团主要对

２０１５

年和

２０１６

年的数据进行了较详

细的预测

，

２０１７

和

２０１８

年的数据根据历史数据和已有预测数据进行预测

，

２０１９

年至

２０２１

年的数据保持和

２０１８

年的数据一致

。

根据采埃孚集团及其聘请的中介机构介绍

，

未来的数据主要根据现有合同及未来的各区域的市场发展进行预测

，

目前的预测

中

，

现有合同占大部分比例

，

同时

，

评估师对预测数据的关联度

、

增长幅度

、

逻辑关系等多方面进行了复核

，

经分析

，

该预测较

为合理

，

故本次评估采用该数据进行测算

，

未来收入如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来营业收入预测数据表

单位

：

千欧元

序号 法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

１

德国达梅（

ＤＭＭ

）

２３３

，

１１０ ２３６

，

０１４ ２３１

，

５００

２

德国波恩（

ＢＮＮ

）

３０

，

０１０ ２６

，

４３４ ２６

，

４９７

３

德国锡门（

ＳＭＭ

）

１３９

，

７９７ １２９

，

１５６ １３８

，

９５２

４

德国伦福德（

ＬＭＦ

）

１８

，

９１８ １７

，

５８９ １７

，

７５５

５

斯洛伐克特尔那瓦（

ＴＲＮ

）

９６

，

２１０ １０３

，

６８９ １０６

，

２３６

６

法国丰特内（

ＦＮＴ

）

１１

，

０８４ １０

，

７０１ １１

，

０１４

７

美国希伯伦（

ＨＢＲ

）

９０

，

４６０ ９２

，

１８２ ９１

，

０８２

８

巴西索罗卡巴（

ＳＰＬ

）

２２

，

０５２ ２０

，

８０９ ２２

，

５４４

９

中国上海（

ＳＨＮ

）

１０８

，

２２７ １１９

，

５２９ １２３

，

９５２

１０

澳大利墨尔本亚（

ＭＬＢ

）

１０

，

３８７ １０

，

４０１ １０

，

６８０

合计

１ ７６０

，

２５５ ７６６

，

５０３ ７８０

，

２１２ ７３５

，

３１９ ７６２

，

７５２

１１

踏板

－ ２１

，

１４６ ２７

，

８７８ ５５

，

４４６ ５４

，

３４２

１２

内部抵消 （

７６

，

７５６

） （

６１

，

３７８

） （

６０

，

３７１

）

－ －

合计

２ ６８３

，

４９９ ７２６

，

２７１ ７４７

，

７１９ ７９０

，

７６６ ８１７

，

０９３

（

２

）

企业营业成本预测

营业成本主要是材料成本

、

员工相关费用

、

摊折费

、

维修费

、

外部临时员工费用

、

租赁费

、

差旅费和其他成本等构成

。

同营

业收入

，

采埃孚集团和相关中介机构对未来的营业成本也做了预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来营业成本预测数据表

单位

：

千欧元

序号 法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

１

德国达梅（

ＤＭＭ

） （

２０８

，

３４７

） （

２０９

，

５７４

） （

２０５

，

２４３

）

－ －

２

德国波恩（

ＢＮＮ

） （

２８

，

３９７

） （

２４

，

７１５

） （

２５

，

１８０

）

－ －

３

德国锡门（

ＳＭＭ

） （

１２９

，

７７９

） （

１１９

，

２１１

） （

１２７

，

４３２

）

－ －

４

德国伦福德（

ＬＭＦ

） （

１７

，

６２８

） （

１６

，

１５３

） （

１５

，

９３７

）

－ －

５

斯洛伐克特尔那瓦（

ＴＲＮ

） （

８７

，

６８５

） （

９４

，

８００

） （

９５

，

３４６

）

－ －

６

法国丰特内（

ＦＮＴ

） （

９

，

３４８

） （

８

，

９９８

） （

９

，

２５０

）

－ －

７

美国希伯伦（

ＨＢＲ

） （

８１

，

３６２

） （

８２

，

０２８

） （

８０

，

１２０

）

－ －

８

巴西索罗卡巴（

ＳＰＬ

） （

１９

，

３４９

） （

１９

，

２４２

） （

２０

，

１８４

）

－ －

９

中国上海（

ＳＨＮ

） （

８７

，

５２９

） （

９６

，

７８１

） （

１０１

，

０２８

）

－ －

１０

澳大利墨尔本亚（

ＭＬＢ

） （

９

，

２３９

） （

９

，

２００

） （

９

，

３８３

）

－ －

合计

１

（

６７８

，

６６２

） （

６８０

，

７０２

） （

６８９

，

１０２

） （

６４２

，

１９０

） （

６６３

，

５９６

）

１１

踏板

－

（

１８

，

１９８

） （

２４

，

２７１

） （

４８

，

５４５

） （

４８

，

５６７

）

１２

内部抵消

７６

，

７５６ ６１

，

３７８ ６０

，

３７１ － －

１３

预测内部调整

１

，

１９２ １４０

（

７５８

）

－ －

合计

２

（

６００

，

７１４

） （

６３７

，

３８２

） （

６５３

，

７６０

） （

６９０

，

７３５

） （

７１２

，

１６３

）

（

３

）

企业期间费用预测

①

销售费用

采埃孚集团和相关中介机构对未来的销售费用也做了预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来销售费用预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

１６

，

３０６ １７

，

００８ １７

，

２１７ １７

，

１９１ １７

，

１８２

②

管理费用

采埃孚集团和相关中介机构对未来的管理费用也做了预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来管理费用预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

５８

，

３７８ ６０

，

４３２ ６１

，

６９８ ５８

，

９５８ ５８

，

７３４

③

财务费用及借款变动

未来财务费用如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来财务费用预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

４

，

４３５ ３

，

９３２ ４

，

５５６ ４

，

６４９ ４

，

６７２

（

４

）

营业外收支的预测

ＢＯＧＥ

历史的营业外收入主要为租金收入

、

税收返还

、

固定资产处置利得和终止确认债务收益等

，

同营业收入的相关表

述

，

采埃孚集团和相关中介机构对未来的营业外收入和营业外支出也做了预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来营业外收入预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

１

，

５０３ １

，

５３２ １

，

５５４ １

，

５５４ １

，

５５４

ＢＯＧＥ

未来营业外支出预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

６１８ ３９０ ３２９ ３２９ ３２９

（

５

）

企业所得税预测

采埃孚集团和相关中介机构对未来的企业所得税也做了预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来企业所得税预测数据表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

２

，

５３７ ３

，

０９９ ３

，

７２４ ４

，

３８５ ６

，

００５

（

６

）

企业净利润的预测

通过上述预测就测算出未来各期的各期的利润总额

，

各年利润总额减去企业所得税就得出未来各年的预计净利润

，

结果

见

《

ＢＯＧＥ

企业自由现金流量测算表

》。

（

７

）

资本性支出的预测

ＢＯＧＥ

主要资本性支出分为在建工程

、

承诺事项中的固定资产采购支出和无形资产采购支出

、

以及踏板业务

，

根据合理工

期进行预测

。

资本性投资会使企业未来固定资产年折旧金额增加

，

但是已老旧的资产也会退出

。

最终使资本性支出与固定资产折旧和

无形资产的摊销达到一个相匹配的状态

。

预测期内考虑部分资产在净值折旧完毕前尚可使用且不影响正常经营

，

故其折旧未

考虑相应的资本性支出

，

２０２１

年作为经营稳定的预测年度的第

１

年

，

其资本性支出就是综合考虑固定资产折旧和无形资产摊

销的规模作出的总体上的匹配预测

，

如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来资本性支出分析预测表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１９

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ２０

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ２１

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

３４

，

１５４ ４０

，

１２８ ２２

，

７１３ ２０

，

８２６ １９

，

９２８ ２３

，

９５５ ３１

，

１７２ ３３

，

１２０

（

８

）

固定资产折旧和费用摊销的预测

固定资产折旧和费用摊销是根据企业的会计核算政策及通过分析企业未来投资计划在进行资本性支出预测的基础上进

行的预测

。

前面已预测了企业未来各年的资本性支出

，

由此会使固定资产得到新增

，

将增加固定资产的折旧金额

，

同时结合现

有的固定资产和待摊费用账面情况

，

对固定资产折旧和费用摊销预测见下表

：

ＢＯＧＥ

未来固定资产折旧和费用摊销预测表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

２４

，

５６９ ２９

，

９２３ ３２

，

７０５ ３３

，

０３８ ３３

，

１２０

（

９

）

营运资金的预测

营运资金是指经营占款

，

是指经营性流动资产减经营性流动负债

。

营运资金的追加是指随着公司经营活动的变化

，

因提

供商业信用而占用的现金

，

正常经营所需保持的应收应付账款

、

存货等

；

还有少量经营中必需的其他应收和应付款

。

预测关心

的是敏感项目

，

敏感项目是指直接随销售额变动的资产

、

负债项目

，

包括应收票据

、

应收账款

、

预付账款

，

存货

、

应付账款

、

应付

票据

、

预收账款等

。

通常其他应收款和其他应付款核算内容绝大多数为非正常的经营性往来

；

应付工资

、

应付福利费每月数额

相对平稳

、

变动不大

；

应交税金等项目一般当月月末计提

、

下月初就要支付

，

周转很快

；

其他项目发生与否及额度大小与营业

活动规模不具有较强的相关性

，

预测时设定其保持不变

。

因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的应收

帐款

、

预付账款

、

存货和应付帐款等主要因素

，

并考虑扣除掉与生产经营无关的款项

，

其后各年这些项目金额

，

企业也根据经

营规模的扩大

，

结合以往经营进行了预测

。

本报告所定义的营运资金增加额为

：

营运资金增加额

＝

当期营运资金

－

上期营运资金

历史营运资金和收入相比有个较稳定的比例关系

，

如下表所示

：

序号 年度

２０１３

年

２０１２

年

一 流动资产

１５８

，

１３２ １４９

，

０７３

１

应收票据

３２０ ３２４

２

应收账款

９１

，

１９７ ８３

，

４６２

３

预付款项

１１４ １３７

４

其他应收款

－

应收税款

４

，

６４６ ４

，

５９０

５

存货

６１

，

８５５ ６０

，

５６０

二 流动负债

１１０

，

３６２ ９７

，

９１０

１

应付账款

８１

，

７４７ ７５

，

０１２

２

预收款项

４２ １９６

３

其他应付款

－

暂估

５

，

４０４ ４

，

２１６

４

其他流动负债

－

模具补贴款

７

，

８７０ ６

，

７０１

５

其他非流动负债

－

模具补贴款

１５

，

２９９ １１

，

７８５

三 营运资金

４７

，

７７０ ５１

，

１６３

营业收入

６７３

，

８０８ ６３３

，

３９２

营运资金

／

营业收入

７．０９％ ８．０８％

营运资金

／

营业收入的平均比例为

７．５８％

，

将该比例和未来收入结合

，

可以预测出未来的运营资金

，

进而测算出营运资金

增加额

，

本次评估预测后

，

营运资金如下表所示

：

ＢＯＧＥ

未来营运资金增加额预测表

单位

：

千欧元

法律实体和分部

ＦＹ１４

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１５

ＰｌａｎＰＦ

ＦＹ１６

FｌａｎＰＦ

ＦＹ１７

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１９

Ｅｘｔｒａｐ．ＰＦ

ＢＯＧＥ

整体

４

，

０６４ ３

，

２４４ １

，

６２７ ３

，

２６４ １

，

９９７ －

（

１０

）

企业自由现金流量

净利润加上固定资产折旧和无形资产摊销等非付现费用支出及税后利息

、

减去追加的运营资金

，

减去资本性支出

，

就是

企业自由现金流量

。

（

１１

）

折现率的确定

本次采用企业的加权平均资本成本

（

ＷＡＣＣ

）

作为自由现金流量的折现率

。

ＷＡＣＣ

的计算公式为

：

对于该资本资产定价模型公式中涉及的各参数下面分别说明确定过程

。

Ａ

无风险报酬率

Ｒｆ

Ｒｆ

为无风险报酬率

。

本次评估是按各个经营分部所在国预测期

ＥＢＩＴＤＡ

贡献率与近

２

年发行的各国

１０

年期国债平均收益率

加权平均得出

，

即综合评估无风险报酬率

Ｒｆ

按

２．８２％

进行测算

，

计算过程如下

：

国别

＼

项目

ＥＢＩＴＤＡ

贡献率 无风险报酬率

综合无风险报酬率

贡献率

德国

３６．６％ １．５３％ ０．５６％

法国

１．０％ ２．３７％ ０．０２％

斯洛伐克

２０．７％ ３．８７％ ０．８０％

美国

６．２％ ２．０８％ ０．１３％

中国

３５．４％ ３．６８％ １．３０％

合计

１００．０％ ２．８２％

Ｂ

公司系统风险系数

βｅ

βｅ

为衡量公司系统风险的指标

。

本次评估中

，

由于

ＢＯＧＥ

模拟为非上市公司

，

评估人员无法直接取得其贝塔值

，

在这里评

估人员需要通过对国际上市公司的分析来间接确定

ＢＯＧＥ

贝塔值

。

本次评估人员对根据可比上市公司的选取对美国

、

德国

、

日

本和中国

（

包括香港

）

股市进行了研究

。

评估人员通过

Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ

和同花顺咨询软件

，

查询了上市样本公司相关股票的原始贝塔值

，

最终选择了拟合度较高的

９

只

股票作为行业样本

，

进行贝塔值测算

。

９

家上市公司与

ＢＯＧＥ

业务类似

，

简介如下

：

序号 股票代码 股票名称 公司简介

１ ＣＯＮ．ＤＥ Ｃｏｎｔｉｎｅｎｔａｌ ＡＧ

大陆集团是一家德国控股公司，是汽车行业供应商。经营汽车集团和橡

胶集团，汽车集团分为底盘与安全系统部、动力总成系统部和车身电子

系统部，其中底盘与安全系统部开发并生产电子与液压制动器、底盘控

制系统、传感器、驾驶员辅助系统、安全气囊电子与传感器电子产品、洗

涤系统和电子空气悬架系统，动力总成系统部专注于动力解决方案，车

身电子系统部专注于信息、通信和网络解决方案；橡胶集团分为轮胎部

门和康迪泰克部门；轮胎部门生产汽车和轻卡轮胎，包括摩托车轮胎，康

迪泰克部门开发和生产汽车行业的功能部件、元件和系统。成立于

１８７１

年

１０

月，总部位于德国汉诺威市，员工人数为

１７７

，

７６２

。

２ ０４２５．ＨＫ Ｍｉｎｔｈ Ｇｒｏｕｐ Ｌｔｄ．

敏实集团主要从事汽车装饰条、汽车装饰件、车身结构件以及其他相关

汽车零部件的设计、制造、销售；在华东、华南、西南、华北以及华中地区

设立了

３０

余家生产工厂；在东京、慕尼黑、底特律建有销售和设计中心，

并在美国、泰国和墨西哥设立了生产基地；成立于

１９９２

年，总部位于中国

浙江省宁波市，员工人数为

７

，

３１２

。

３ ＴＥＮ．ＮＹＳＥ Ｔｅｎｎｅｃｏ Ｉｎｃ．

Ｔｅｎｎｅｃｏ Ｉｎｃ．

设计、制造和销售轻型车、商用卡车、越野车和其他车型的

废气排放系统、驾乘性能系统和产品；

２０１３

年总收入为

８０

亿美元；向贴牌

生产商和全球的置换市场提供产品，向

Ｍｏｎｒｏｅ

、

Ｒａｎｃｈｏ

、

Ｃｌｅｖｉｔｅ

Ｅｌａｓｔｏｍｅｒｓ

、

Ｍａｒｚｏｃｃｈｉ

、

Ａｘｉｏｓ

、

Ｋｉｎｅｔｉｃ

和

Ｆｒｉｃ－Ｒｏｔ

提供驾乘性能产品，向

Ｗａｌｋｅｒ

、

ＸＮＯｘ

、

Ｆｏｎｏｓ

、

ＤｙｎｏＭａｘ

、

Ｔｈｒｕｓｈ

、

Ｌｕｋｅｙ

提供废气排放产品；成立于

１９９６

年，总部位于美国特拉华州，员工人数

２６

，

０００

人。

４ ＣＰＳ．ＮＹＳＥ

Ｃｏｏｐｅｒ Ｓｔａｎｄａｒｄ

Ｈｏｌｄｉｎｇｓ Ｉｎｃ．

Ｃｏｏｐｅｒ－Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ

是一家北美汽车零配件生产商，主要产品包括

密封件、燃料与制动系统、流体输送装置、减振系统等等；产品主要用于

承用车及轻型卡车；全球最大的车身密封系统生产商，第二大燃料与制

动系统生产商；在全球设立了

７４

处生产基地；

２０１３

年，约

７７％

的收入来自

于向整车制造商的销售，客户包括福特、通用、菲亚特克莱斯勒、大众、戴

姆勒、宝马、本田、丰田、沃尔沃、路虎等；成立于

２００４

年，总部位于美国密

歇根市，员工约

２５

，

３００

人。

５ ５１９１．ＴＯＫＹＯ

Ｔｏｋｉａ Ｒｕｂｂｅｒ

Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

Ｔｏｋａｉ Ｒｕｂｂｅｒ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

主要生产销售汽车零配件，诸如防震橡胶、软管、

雨刷等；主要服务于日本国内各汽车制造厂商，以及钢铁、机械和信息设

备制造商；在日本本土拥有

３

座生产基地、

５

个分支机构，以及

１５

家集团成

员公司；产品远销海外，在

２４

个国家和地区设立

１０２

处销售网点；集团成

立于

１９２９

年，总部位于日本小牧，员工人数：截至

２０１３

年

３

月，

１８

，

０３５

人。

６ Ｐ４Ｎ．Ｆ Ｐｏｌｙｔｅｃ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＡＧ

Ｐｏｌｙｔｅｃ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＡＧ

是一家高品质塑料部件的研发商与制造商，在全球

有

２１

个生产基地，超过

３５００

名员工。总部位于奥地利，在德国、匈牙利、比

利时、英国、土耳其和美国等国家都有工厂。它是注塑成型领域全方位的

供应商，纤维增强塑料行业专家，塑料和不锈钢原厂配件的制造商。

７ ６００４５８．ＳＨ

时代新材

株洲时代新材料科技股份有限公司是一家主要从事高分子减振降噪产

品、高分子复合改性材料和特种涂料及新型绝缘材料三大系列产品的研

制开发、生产、销售和服务的公司，在减振降噪工程化应用领域达到世界

水平。公司开发了美国

ＧＥ

公司第二代机车径向转向架、韶山系列电力机

车以及城轨、地铁车辆用减振降噪弹性元件等产品。

８ ０００８８７．ＳＺ

中鼎股份

安徽中鼎密封件股份有限公司于

２００６

年在收购

ＳＴ

飞彩的基础上通过借

壳方式重组设立，为中国密封件行业第一股，主导产品

＂

鼎湖

＂

牌橡胶密

封件和特种橡胶制品广泛应用于汽车、工程机械、石油化工、船舶铁路、

航天军事等行业领域。公司在国内同行业中具有稳固的主导地位，并在

国际市场上具有较强的影响力和知名度，产品越来越成为国内外高端战

略客户的第一选择。

２００３

年在美国全资设立

＂

中鼎美国公司

＂

，近几年收

购了美国多家公司，初步形成了跨国经营规模。

９ ３００２３７．ＳＨ

美晨科技

山东美晨科技股份有限公司是一家从事非轮胎橡胶制品的研发、生产和

销售企业。主要产品为基于高分子弹性体材料共混、改性、复合、配方而

成的减振和胶管制品，为客户提供适应复杂工业环境要求的减振和流体

系统解决方案。产品主要应用于汽车工业，并为其他行业少量配套，是国

内商用车市场领先的减振和流体系统解决方案供应商之一。

由于样本公司的资本结构各不相同

，

所观察到的企业贝塔值均为包含了企业资本结构特性的成分

。

为了更加准确地反映

企业所处行业的风险水平

，

需要对所观察到的公司股票的贝塔值进行调整

，

以便确定企业在无杠杆情况下的风险系数

βｕ

。

具

体调整方法如下

：

Ｅ

为企业的股东权益价值

。

中水致远从上市公司的公开的年度和半年度报告中获取企业的股权结构

。

对非流通股或限制

流通股按期末每股净资产计算

，

对流通股或实际流通股按期末收盘价计算

，

将计算的非流通股或限制流通股价值与流通股或

实际流通股价值之和作为企业的股东权益价值

，

并按期限进行平均

。

Ｄ

为企业的付息债务价值

，

也从上市公司的公开的年度和半年度报告获取

，

并按期限进行平均

。

Ｔ

为企业的所得税税率

。

９

家上市公司的计算结果如下

：

号 股票代码 股票名称 原始

βｅ Ｄ／Ｅ

企业所得税率

无杠杆权益

βｕ

值

１ ＣＯＮ．ＤＥ ＣｏｎｔｉｎｅｎｔａｌＡＧ １．１４５ ０．４０２ ０．２９ ０．８９

２ ０４２５．ＨＫ ＭｉｎｔｈＧｒｏｕｐＬｔｄ． ０．７５６ ０．１４５ ０．１７ ０．６７

３ ＴＥＮ．ＮＹＳＥ ＴｅｎｎｅｃｏＩｎｃ． １．５５０ ０．５６０ ０．３５ １．１４

４ ＣＰＳ．ＮＹＳＥ ＣｏｏｐｅｒＳｔａｎｄａｒｄＨｏｌｄｉｎｇｓＩｎｃ． １．２２７ ０．８１６ ０．３５ ０．８０

５ ５１９１．ＴＯＫＹＯ ＴｏｋｉａＲｕｂｂｅｒＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓ １．０４７ ０．５８４ ０．３８ ０．７７

６ Ｐ４Ｎ．Ｆ ＰｏｌｙｔｅｃｈｏｌｄｉｎｇｓＡＧ ０．８２９ ０．２６３ ０．２５ ０．６９

７ ６００４５８．ＳＨ

时代新材

１．３０１ ０．１９１ ０．１５ １．１２

８ ０００８８７．ＳＺ

中鼎股份

１．２１２ ０．１６７ ０．１５ １．０６

９ ３００２３７．ＳＨ

美晨科技

１．０９０ ０．２０６ ０．１５ ０．９３

平均

１．１２８５ ０．３７０４ ０．２４８３ ０．８９６９

最终

，

将样本企业贝塔值求平均得出行业的无杠杆权益贝塔值为

０．８９６９

。

之后

，

可以计算本次所用的企业贝塔值

：

其中

：

Ｄ ／ Ｅ

采用行业平均值

０．３７０４

，

Ｔ

为企业所得税税率

，

本次取综合所得税率

２３．１２％

，

由此测算出企业未来无杠杆权益贝

塔值

１．１５２４

。

Ｃ

市场风险溢价

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

为市场风险溢价

。

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合

，

投资者所要求的高于无风险利率的

回报率

。

德国

、

美国为成熟股票市场

，

其市场风险溢价取美国股市长期平均风险溢价

５．８０％

。

国际上对新兴市场的风险溢价通常采用成熟市场的风险溢价进行调整确定

（

以美国美国金融学家

Ａｓｗａｔｈ Ｄａｍｏｄａｒａｎ

为代

表的观点

），

公式为

：

市场风险溢价

＝

成熟股票市场的长期平均风险溢价

＋

国家补偿额

＝

成熟股票市场的长期平均风险溢价

＋

国家违约补偿额

×

（

σ

股票

／σ

国债

）

式中

：

成熟股票市场的长期平均风险溢价取

５．８０％

；

国家违约补偿额

：

根据国家债务评级机构

Ｍｏｏｄｙ

’

ｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｓｅｒｖｉｃｅ

对中国的债务评级为

Ａａ３

，

转换为国家违约补偿额为

０．６％

；

σ

股票

／σ

国债

：

新兴市场国家股票的波动平均是债券市场的

１．５

倍

；

则

：（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＝５．８％＋０．６％×１．５＝６．７％

则中国的市场风险溢价为

６．７％

。

其他国家同样根据穆迪在评估基准日对其的债务评级相应调整国家违约补偿额来计算市场风险溢价

。

法国

，

债务评级为

Ａａ１

，

转换为国家违约补偿额为

０．４０％

；

则

：（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＝５．８％＋０．４０％×１．５＝６．４％

斯洛伐克

，

债务评级为

Ａ２

，

转换为国家违约补偿额为

０．８５％

；

则

：（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＝５．８％＋０．８５％×１．５＝７．０８％

根据各国

ＥＢＩＴＤＡ

贡献率加权平均得出综合市场风险溢价为

６．３９％

。

Ｄ ＢＯＧＥ

企业特定风险调整系数

α

本次

ＢＯＧＥ

的风险与行业平均的风险水平是有差别的

，

还需进行调整

。

ＢＯＧＥ

的特定风险与上市公司相比

，

经营规模较小

。

汽车零配件制造业内企业较多

、

竞争激烈

，

随着竞争对手的技术完善

，

客户选择较多的机会会越来越多

。

因此具有一定的市场

风险

。

评估人员综合分析后

，

合计确定特定风险调整系数为

０．５％

。

故本次评估折现率为

８．６７％

。

（

１２

）

营业性资产价值的确定

通过上述工作

，

评估人员预测了未来

２０１４

年

１

月至

２０２０

年的企业自由现金流量

，

年折现率也已求得

。

下面计算所用的各期

折现系数

，

并进行期中调整

：

２０１４

年折现系数

（

考虑期中调整

）

＝１÷

（

１＋

年度折现率

）

０．５

２０１５

年及以后按前一期折现系数

÷

（

１＋

当年折现率

）

可计算出当期的折现系数

。

当期收益乘以当期折现系数即折算为现值

。

评估人员合理假设

２０２１

年及以后其企业企业自由现金流量保持稳定状态并

无限期经营下去

，

可用折现率将每年的企业企业自由现金流量本金化为

２０２１

年中的价值再折算为评估基准日的价值

。

将折算

到评估基准日的全部企业自由现金流量相加就是收益法评估出的

ＢＯＧＥ

本次收益法测算范围内的企业经营性资产评估值

。

ＢＯＧＥ

企业自由现金流量测算表

单位

：

千欧元

序号 项目

ＦＹ１４＠Ｐｌ

ａｎＰＦ

ＦＹ１５＠Ｐ

ｌａｎＰＦ

ＦＹ１６＠Ｐ

ｌａｎＰＦ

ＦＹ１７＠Ｅｘｔ

ｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１８＠Ｅｘｔ

ｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ１９＠Ｅｘｔ

ｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ２０＠Ｅｘｔ

ｒａｐ．ＰＦ

ＦＹ２１＠Ｅｘｔ

ｒａｐ．ＰＦ

一 营业收入

６８３

，

４９９ ７２６

，

２７１ ７４７

，

７１９ ７９０

，

７６６ ８１７

，

０９３ ８１７

，

０９３ ８１７

，

０９３ ８１７

，

０９３

１

减：营业成本

６００

，

７１４ ６３７

，

３８２ ６５３

，

７６０ ６９０

，

７３５ ７１２

，

１６３ ７１２

，

１６３ ７１２

，

１６３ ７１２

，

１６３

２

销售费用

１６

，

３０６ １７

，

００８ １７

，

２１７ １７

，

１９１ １７

，

１８２ １７

，

１８２ １７

，

１８２ １７

，

１８２

３

管理费用

５８

，

３７８ ６０

，

４３２ ６１

，

６９８ ５８

，

９５８ ５８

，

７３４ ５８

，

７３４ ５８

，

７３４ ５８

，

７３４

４

财务费用

４

，

４３５ ３

，

９３２ ４

，

５５６ ４

，

６４９ ４

，

６７２ ４

，

６７２ ４

，

６７２ ４

，

６７２

５

资产减值损失

－ － － － － － － －

二 营业利润

３

，

６６６ ７

，

５１７ １０

，

４８７ １９

，

２３２ ２４

，

３４３ ２４

，

３４３ ２４

，

３４３ ２４

，

３４３

１

加：营业外收入

１

，

５０３ １

，

５３２ １

，

５５４ １

，

５５４ １

，

５５４ １

，

５５４ １

，

５５４ １

，

５５４

２

减：营业外支出

６１８ ３９０ ３２９ ３２９ ３２９ ３２９ ３２９ ３２９

三 利润总额

４

，

５５１ ８

，

６５９ １１

，

７１２ ２０

，

４５７ ２５

，

５６８ ２５

，

５６８ ２５

，

５６８ ２５

，

５６８

１

减：所得税费用

２

，

５３７ ３

，

０９９ ３

，

７２４ ４

，

３８５ ６

，

００５ ６

，

００５ ６

，

００５ ６

，

００５

四 净利润

２

，

０１４ ５

，

５６０ ７

，

９８９ １６

，

０７２ １９

，

５６２ １９

，

５６２ １９

，

５６２ １９

，

５６２

１

加：折旧摊销

２４

，

５６９ ２９

，

９２３ ３２

，

７０５ ３３

，

０３８ ３３

，

１２０ ３３

，

１２０ ３３

，

１２０ ３３

，

１２０

２

税后利息

３

，

１４９ ２

，

７９２ ３

，

２３５ ３

，

３０１ ３

，

３１７ ３

，

３１７ ３

，

３１７ ３

，

３１７

３

减：资本性支出

３４

，

１５４ ４０

，

１２８ ２２

，

７１３ ２０

，

８２６ １９

，

９２８ ２３

，

９５５ ３１

，

１７２ ３３

，

１２０

４

运营资金追加

４

，

０６４ ３

，

２４４ １

，

６２７ ３

，

２６４ １

，

９９７ － － －

五 企业自由现金流量 （

８

，

４８５

） （

５

，

０９７

）

１９

，

５８９ ２８

，

３２０ ３４

，

０７４ ３２

，

０４４ ２４

，

８２７ ２２

，

８７９

（

１３

）

溢余资产负债和有息负债价值

①

流动性非经营性资产负债

经分析

，

ＢＯＧＥ

有以下与经营业务无关的溢余资产负债

：

ＢＯＧＥ

非经营性资产及负债统计表

单位

：

千欧元

序号 非经营性资产及负债

２０１３

年 备注

一 非经营性资产

２０

，

８６９

１

货币资金

８

，

０２５

２

其他非流动资产

－

直接保险补偿基金

１２

，

８４４

二 非经营性负债

９

，

６０６

１

其他流动负债

－

亏损合同损失准备

９

，

６０６

三 合计

１１

，

２６３

因此

，

流动性非经营性资产及负债

＝１１

，

２６３

（

千欧元

）。

②

固定性非经营性资产

固定性非经营性资产为位于德国波恩

（

ＢＮＮ

）

的房地产

，

该房产目前处于对外出租状态

。

根据采埃孚集团提供的商业计划

及其解释

，

收入预测中不包含该处房产的租金收入

，

因此

，

按非经营性资产测算

。

上述非经营性资产相对于企业整体资产体量较小

，

采埃孚集团聘请了德国普华永道对该资产进行了市场调研

。

本次评估

在核实租赁合同并进行测试检验后

，

引用德国普华永道提供的市场调研参数进行评估测算

，

测算过程如下

：

德国波恩

（

ＢＮＮ

）

房产占地面积

１５

，

３３４

㎡

，

建筑物面积

５

，

７３３

㎡

（

包括生产车间

１

，

１０４

㎡

、

办公室

１

，

００６

㎡和仓库

３

，

６２３

㎡

）。

根据估算

，

平均市场租金

７．１３

欧元

／

㎡

·

月

，

租售比倍数约为

９．６２

，

可得出

：

德国波恩

（

ＢＮＮ

）

房产市场价值

＝７．１３×１２×９．６２×５

，

７３３＝４

，

７１８

（

千欧元

）

因此

，

固定性非经营性资产价值

＝４

，

７１８

（

千欧元

）。

德国波恩

（

ＢＮＮ

）

房产位置图

③

有息资产和有息负债

根据财务费用的相关数据

，

截至评估基准日

，

ＢＯＧＥ

目前企业的账面有息资产和有息负债如下表所示

：

ＢＯＧＥ

现有有息资产和有息构成数据表

单位

：

千欧元

序号 费用项目

２０１３

年 利率 备注

一 有息资产

１

其他应收

－

资金池应收款

１９

，

０６９ Ｌｉｂｏｒ

利率

二 有息负债

２０１３

年

１

短期借款

２２

，

６２４ Ｌｉｂｏｒ

利率

２

长期应付款

－

融资租赁

８

，

２３９ ３．３７％

３

长期应付职工薪酬

６７

，

０７０ ３．８０％

负债小计

９７

，

９３３

三 合计 （

７８

，

８６４

）

因此

，

有息资产和有息负债价值

＝－７８

，

８６４

（

千欧元

）。

④

模拟财务报表范围外的德国达梅固定资产价值确认

本次交易范围内还有模拟财务报表范围外的德国达梅固定资产

，

房产占地面积

２６

，

４４７

㎡

，

建筑物面积

１４

，

８９９

㎡

（

包括生

产车间

６

，

８０８

㎡

、

办公室

１

，

５５９

㎡

、

仓库

９８１

㎡和其他

５

，

５５１

㎡

）。

测算思路同德国波恩

（

ＢＮＮ

）

的房地产

，

根据估算

，

平均市场租金

３．４０

欧元

／

㎡

·

月

，

租售比倍数约为

８．１５

，

可得出

：

德国达梅

（

ＤＭＭ

）

房产市场价值

＝３．４０×１２×８．１５×１４

，

８９９＝４

，

９５４

（

千欧元

）

德国达梅

（

ＤＭＭ

）

房产位置图

经评估测算

，

于评估基准日

，

用收益法评估的橡塑事业部整体性业务的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值为

１７８

，

４１０

千欧元

。

４

、

收益法评估结论

经收益法评估

，

德国采埃孚集团的橡胶和塑料事业部整体性业务的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值评估值

为

１７８

，

４１０

千欧元

。

按评估基准日

２０１３

年

１２

月

３１

日

１

欧元兑人民币汇率

８．３４９３

折算

，

经收益法评估

，

德国采埃孚集团的橡塑事业部整体性业务

的模拟所有者权益和达梅固定资产的市场价值评估值为人民币

１４８

，

９５９．７８

万元

，

较评估基准日账面净资产值人民币

６７

，

５４４．１５

万元增值人民币

８１

，

４１５．６３

万元

，

评估增值率

１２０．５４％

。

第五章 财务会计信息

一

、

标的公司最近两年的财务报表

（

一

）

模拟合并资产负债表

单位

：

人民币千元

资产

２０１３

年

２０１２

年

流动资产

货币资金

６７

，

００３ ４９

，

０１４

应收票据

２

，

６７２ ２

，

６６４

应收账款

７６１

，

４３１ ６８６

，

１４１

预付款项

９５２ １

，

１２６

其他应收款

２１９

，

７２０ ２７２

，

７１５

存货

５１６

，

４４６ ４９７

，

８６４

其他流动资产

３

，

４３２ ４

，

５９６

流动资产合计

１

，

５７１

，

６５６ １

，

５１４

，

１２０

非流动资产

投资性房地产

６

，

５０４ ６

，

５９３

固定资产

８５０

，

５９３ ８１１

，

７７４

在建工程

８６

，

７５８ １４８

，

５８６

无形资产

６２

，

７６２ ７５

，

３８７

递延所得税资产

１８

，

２９３ １３

，

２４４

其他非流动资产

１１１

，

０６２ １１１

，

７３２

非流动资产合计

１

，

１３５

，

９７２ １

，

１６７

，

３１６

资产总计

２

，

７０７

，

６２８ ２

，

６８１

，

４３６

负债和所有者权益

２０１３

年

２０１２

年

流动负债

短期借款

１８８

，

８９５ ６６３

，

７０６

应付账款

６８２

，

５３０ ６１６

，

６７４

预收款项

３５１ １

，

６１１

应付职工薪酬

１２９

，

７３１ １２２

，

２４６

应交税费

１７

，

１２４ ２１

，

９５０

其他应付款

６８

，

７２３ ５８

，

２１３

一年内到期的非流动负债

３２

，

７６３ ５３

，

８８０

其他流动负债

１４６

，

４４７ １５２

，

６３１

流动负债合计

１

，

２６６

，

５６４ １

，

６９０

，

９１１

非流动负债

长期应付款

６６

，

３４４ ６７

，

７３３

长期应付职工薪酬

５５９

，

９８８ ５１１

，

１４１

预计负债

２１

，

２４９ ２３

，

０８５

递延所得税负债

３

，

５４０ ７

，

６９５

其他非流动负债

１２９

，

０８０ ９９

，

６８８

非流动负债合计

７８０

，

２０１ ７０９

，

３４２

负债合计

２

，

０４６

，

７６５ ２

，

４００

，

２５３

所有者权益合计

６６０

，

８６３ ２８１

，

１８３

负债和所有者权益总计

２

，

７０７

，

６２８ ２

，

６８１

，

４３６

（

二

）

模拟合并利润表

单位

：

人民币千元

项目

２０１３

年

２０１２

年

营业收入

５

，

５０２

，

２４９ ５

，

１３４

，

５２９

减：营业成本

４

，

８５６

，

４５７ ４

，

６９１

，

６３６

销售费用

１４０

，

４１３ １４４

，

６２６

管理费用

４６６

，

９６７ ３８６

，

８２９

财务费用

２１

，

３３７ １７

，

３４８

资产减值损失

１３

，

９４７ ２１

，

２８７

营业利润

３

，

１２８ －１２７

，

１９７

加：营业外收入

２３

，

５５０ ２７

，

５２９

减：营业外支出

１０

，

０２０ ８

，

７６３

利润总额

１６

，

６５８ －１０８

，

４３１

减：所得税费用

１４

，

５０３ １１

，

０４１

净利润

２

，

１５５ －１１９

，

４７２

其他综合损益

以后会计期间不能重分类进损益的其他综合损益

养老金计划精算收益

／

（损失）

４７４４ －１２２

，

３６６

所得税影响

４４１ １２２

以后会计期间在满足规定条件时将重分类

进损益的其他综合损益

外币报表折算差额

－２

，

９３２ －４

，

１３９

所得税影响

其他综合损益各项目分别扣除所得税影响后的净额

２

，

２５３ －１２６

，

３８３

综合损益总额

４

，

４０８ －２４５

，

８５５

（

三

）

模拟合并现金流量表

单位

：

人民币千元

项目

２０１３

年

２０１２

年

一、经营活动产生的现金流量

销售商品、提供劳务收到的现金

５

，

９４１

，

３８６ ５

，

７１７

，

９４７

收到的税费返还

１５６

，

９００ １６１

，

４７９

收到的其他与经营活动有关的现金

１８

，

４０６ １７

，

４９４

经营活动现金流入小计

６

，

１１６

，

６９２ ５

，

８９６

，

９２０

购买商品、接受劳务支付的现金

－４

，

１７９

，

６７５ －４

，

０５７

，

７１５

支付给职工以及为职工支付的现金

－１

，

２４９

，

６２０ －１

，

１６６

，

２２７

支付的各项税费

－５６

，

０１０ －４０

，

１９２

支付的其他与经营活动有关的现金

－３３８

，

１０１ －２７９

，

５９８

经营活动现金流出小计

－５

，

８２３

，

４０６ －５

，

５４３

，

７３２

经营活动产生的现金流量净额

２９３

，

２８６ ３５３

，

１８８

二、投资活动产生的现金流量

处置固定资产、无形资产和其他

长期资产收回的现金净额

８

，

１５８ ２３

，

７７６

收到的其他与投资活动有关的现金

１０４

，

６７１ ８

，

１３９

投资活动现金流入小计

１１２

，

８２９ ３１

，

９１５

购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金

－２１６

，

０３７ －３１７

，

００１

支付的其他与投资活动有关的现金

－９５５ －９６

，

９３６

投资活动现金流出小计

－２１６

，

９９２ －４１３

，

９３７

投资活动产生的现金流量净额

－１０４

，

１６３ －３８２

，

０２２

三、筹资活动产生的现金流量

与母公司融资往来收到的现金

１７０

，

７００ ８６

，

３６６

取得借款所收到的现金

１０８

，

２９６ ２８０

，

２３０

筹资活动现金流入小计

２７８

，

９９６ ３６６

，

５９６

偿还债务支付的现金

－３７４

，

２６８ －２７３

，

５５０

分配股利、利润或偿付利息支付的现金

－７３

，

１０１ －２７

，

６７５

支付其他与筹资活动有关的现金

－４

，

５０８ －５

，

１９６

筹资活动现金流出小计

－４５１

，

８７７ －３０６

，

４２１

筹资活动产生的现金流量净额

－１７２

，

８８１ ６０

，

１７５

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响

１

，

７４７ ２４９

五、现金及现金等价物净增加额

１７

，

９８９ ３１

，

５９０

加：年初现金及现金等价物余额

４９

，

０１４ １７

，

４２４

六、年末现金及现金等价物余额

６７

，

００３ ４９

，

０１４

（

四

）

关于标的资产编制模拟合并审计报告的说明

本次交易的标的资产按模拟合并口径而非按单项股权类资产编制了相关财务报表

，

并由安永出具了标的资产模拟合并审计

报告

。

本次交易的标的资产仅按模拟合并口径编制财务报表的原因是

，

５０％

以上的拟收购业务均为从现有法律实体中剥离出

来的一部分业务

，

进入合并范围的法律实体中亦存在反向剥离业务的安排

。

单项标的资产经过剥离和反向剥离后

，

共同组成

ＢＯＧＥ

一项完整业务

。

ＢＯＧＥ

作为整体的业务单元

，

从事与业务相关的采购和销售业务

。

因此

，

ＢＯＧＥ

管理层认为

，

单项标的资产

的财务报表无法完整反映目标资产整体概况

，

模拟合并的财务报表较单体财务报表更能全面反映拟收购业务的过往财务状

况和经营成果

。

二

、

标的公司盈利预测

（

一

）

盈利预测表

单位

：

千元

项目

２０１３

年已审实现数

２０１４

年度预测数

营业收入

５

，

５０２

，

２４９ ５

，

５８１

，

３８４

减：营业成本

４

，

８５６

，

４５７ ４

，

９１５

，

１０４

销售费用

１４０

，

４１３ １３３

，

１５３

管理费用

４６６

，

９６７ ４７６

，

７０９

财务费用

２１

，

３３７ ３６

，

２１６

资产减值损失

１３

，

９４７ －

营业利润

３

，

１２８ ２０

，

２０２

加：营业外收入

２３

，

５５０ １２

，

２７３

减：营业外支出

１０

，

０２０ ５

，

０４６

利润总额

１６

，

６５８ ２７

，

４２９

减：所得税费用

１４

，

５０３ ２０

，

７１７

净利润

２

，

１５５ ６

，

７１２

其他综合收益

２

，

２５３

综合收益总额

４

，

４０８ ６

，

７１２

（

二

）

盈利预测的编制基础

由于橡胶和塑料事业部下属各法律实体和经营分部并非由同一直接母公司控制

，

因此

，

本事业部未曾针对内部或外部报

告目的编制过合并财务报表或合并盈利预测

。

本合并盈利预测表仅供时代新材为收购本事业部而提交中国证券监督管理委员会

、

国务院国有资产监督管理委员会及

其他相关监管机构之用而编制

。

合并盈利预测表列示了本事业部的

２０１４

年度的合并盈利预测数

２０１３

年度的已审合并经营成

果

（

以下简称

“

历史期间

”）。

预算期间的合并盈利预测以持续经营的为基础编制

。

本合并盈利预测报告中预测期间的预测数的编制基础与财务报表

一致

。

本合并盈利预测是

ＺＦ ＡＧ

管理层根据本集团经审计的历史期间的利润表为基础

，

并依据本集团相关的生产经营计划

、

营销计划

、

投资计划等资料

，

在充分考虑经营条件

、

经营环境

、

未来发展计划以及合并盈利预测报告中所述的各项假设的前提

下而编制的

。

在假设本事业部于列报期间均为一个独立报告主体的基础上

，

本合并盈利预测表包含了本事业部所管理的法律实体和

经营分部的全部账户

，

包括直接归属于本事业部的法律实体的以以及在个别识别的基础上分配给

ＺＦ ＡＧ

区域性公司下属

的归属于本事业部的经营分部的收入和费用

。

归属于本事业部的法律实体和经营分部如下表所示

：

法律实体 国家

ＺＦ

集团所持股份（百分比）

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ Ｆｒａｎｃｅ Ｓ．Ａ．

法国

１００．００

ＺＦ Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ Ｈｅｂｒｏｎ ＬＬＣ

美国

１００．００

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ｐｔｙ． Ｌｔｄ．

澳大利亚

１００．００

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ

（

Ｓｈａｎｇｈａｉ

）

Ｃｏ．

，

Ｌｔｄ．

（采埃孚橡胶金属（上海）有限公司）

中国

１００．００

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ Ｓｌｏｖａｋｉａ ａ．ｓ．

斯洛伐克

１００．００

经营分部 国家 持有者

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｄａｍｍｅ

德国

ＺＦ ＡＧ

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｂｏｎｎ

德国

ＺＦ ＡＧ

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｓｉｍｍｅｒｎ

德国

ＺＦ ＡＧ

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｌｅｍｆ ｒｄｅ

德国

ＺＦ ＡＧ

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｓｏｒｏｃａｂａ

巴西

ＺＦ ｄｏ Ｂｒａｓｉｌ Ｌｔｄａ．

注

：

Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｔ Ｌｅｍｆ ｒｄｅ

为虚拟的利润中心

。

本事业部内部交易已经进行了抵消

，

本事业部与

ＺＦ ＡＧ

及其下属子公司

（

以下简称

“

ＺＦ

集团

”）

之间的交易则确认为第三

方交易

。

本事业部与

ＺＦ

集团的关联方交易主要包括两方面

。

一方面是与

ＺＦ ＡＧ

下属的某些子公司之间的产品销售及原材料的

采购业务

；

另一方面为接受

ＺＦ ＡＧ

下属的某些子公司的共享服务

，

其中包括管理控制

、

人力资源

、

采购

、

全球信息技术

、

集中财

务

、

法律

、

税务及其他服务

。

以上这些服务的成本计量和分摊通常基于集团服务协议

。

在此包括的历史期间的已审合并经营成果

，

可能与本事业部若假设在历史期间独立运作的基础上反映其合并的经营成

果不同

。

编制合并盈利预测所采用的货币为欧元

。

为了满足中国各监管机构的审批和备案要求

，

合并盈利预测中的金额被转换为

人民币

，

所采用的折算汇率为人民币

１

元折算

０．１２２４６

欧元

，

即

２０１３

年度的平均汇率

。

本收购交易对盈利预测的影响

合并盈利预测反映的是本收购交易可以预期完成

。

合并盈利预测所假设的本收购交易的购买日为

２０１４

年

６

月

３０

日

。

自

２０１４

年

１

月

１

日至

２０１４

年

６

月

３０

日

，

合并盈利预测反映的是归属于本事业部的全部的收入和费用

。

位于达梅

、

波恩

、

锡门

（

指西尔梅恩

）、

伦福德

、

索罗卡巴的橡胶和塑料事业部的收入和经营费用依据现有的计划数据而被划分至本事业部

。

另外

，

ＺＦ

ＡＧ

依照服务协议

（

Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｌｅｖｅｌ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ

）

分摊由本事业部承担的公司日常开支和基建成本

。

因直接使用公司日常开支和基

建服务而收费的项目主要包括房地产的租金

、

信息技术服务

、

合作财务管理

、

会计

、

法律

、

税务

、

营销和销售支持

。

为了反映本收购交易对自

２０１４

年

１

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日期间的影响

，

管理层按法律实体和经营分部的职能设计出了

“

独立运营模式

”，

其构成了橡胶和塑料事业部

。

总体构建是基于剥离原则

，

此剥离原则描述了五个重点领域框架

，

其中包括

：

雇员

、

资产

、

流程

、

系统和价值链相关的职能协议

。

管理层与

ＺＦ ＡＧ

就各个现有的服务协议进行评估

，

以决定其未来的必要性

、

是否应当在内部建立或是依赖外包服务

。

独立运营模式的应用可能会导致一些额外的

、

非经常性的成本

。

因为计划的雇员转移

、

新增雇员和所需的过渡服务协议

（

Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｌｅｖｅｌ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ

）

很可能直至购买日才发生

，

所以预计的转换成本的性质具有高度的不确定性

。

谨慎起

见

，

根据管理层的预计

，

包括非经常性成本在内的

、

于收购交易完成后发生的费用

，

将与被分摊至交易完成前的

、

自

２０１４

年

１

月

１

日至

２０１４

年

６

月

３０

日间的公司日常开支和基建成本保持在同一水平上

。

因此

，

与预期的独立运营成本相比

，

转换成本的金额

无疑将高于现有的集团所分摊的金额

。

根据收购协议

，

在购买日以后的

２

年内

，

ＺＦ ＡＧ

将向橡胶和塑料事业部免费提供信息技术服务

。

在本收购交易完成后

，

ＺＦ

ＡＧ

将不再如与过往一样向本事业部分摊信息技术服务协议相关的费用

。

未来的信息技术服务协议在时代新材支付收购对价

中一并涵盖

。

时代新材因此将在购买日之后的两年内每年向本事业部收取相关费用人民币

４０

，

８３０

千元

。

另外

，

为建立独立信

息技术业而所需的信息技术许可权将在购买日转移

。

相应的

，

转移的信息技术许可权的折旧费反映在合并盈利预测表中

，

而

与信息技术许可权相关的

、

由橡胶和塑料事业部承担的维护费用也同样反映在合并盈利预测表中

。

本事业部过往的融资由母公司安排

。

针对购买日之后的盈利预测期间

，

管理层假设购买方将以提供充足的权益出资取代

本事业部原有的融资要求

。

因此

，

自

２０１４

年

７

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日的

、

因融资活动而产生的财务费用及利息收入预计将不

重大

。

不包含的业务

合并盈利预测中仅包括直接归属于本事业部的收入和费用

。

在具有法律实体形式的

ＺＦ Ｒｕｂｂｅｒ ＆ Ｐｌａｓｔｉｃｓ Ｈｅｂｒｏｎ ＬＬＣ

、

位于达梅的橡胶和塑料经营分部及位于伦福德的橡胶和塑料经营分部中的与油底壳业务

、

变速器塑料部件及有机薄层技术

相关的业务将被保留在

ＺＦ ＡＧ

中

（

以下统称

“

不包含的业务

”）。

合并财务预测将不包括这些不包含的业务的相应的经营成果

。

合并盈利预测也不包括

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ Ｅｓｐａｎｉａ

和

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ ＬＬＣ

，

Ｐａｒｉｓ ＵＳ

中的橡胶和塑料事业部

，

因为这

些橡胶和塑料事业部在

２０１２

年

１

月

１

日之前均已关闭

。

在美国已关闭事业部的

Ｂｏｇｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｍｅｒｇｅｄ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｐｌａｎ

的养老金固

定收益计划负债和计划资产及其对损益表的影响亦未包括在合并盈利预测中

；

因为此养老金固定收益计划是由

ＺＦ Ｇｒｏｕｐ

Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ

，

Ｉｎｃ

发起的

，

所以与其相关的义务和计划资产将保留在

ＺＦ ＡＧ

中

。

Ｂｏｇｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｍｅｒｇｅｄ Ｐｅｎｓｉｏｎ

Ｐｌａｎ

为以前的

ＺＦ Ｂｏｇｅ Ｅｌａｓｔｍｅｔａｌｌ ＬＬＣ

，

Ｐａｒｉｓ ＵＳ

橡胶和塑料事业部的已退休和闲置雇员提供养老收益

。

所得税

在历史期间

，

本事业部由各法律经营实体

、

ＺＦ ＡＧ

和

ＺＦ ｄｏ Ｂｒａｓｉｌ Ｌｔｄａ．

的橡胶和塑料事业部构成

，

而这些法律经营实体和

事业部被视同为独立的纳税实体而计算所得税

。

如果法律经营实体是纳税实体

，

且所得税在单个实体层面征收

，

则所得税的

特殊剥离调整一般不对其适用

。

但是

，

如果某实体是一个纳税集团的成员

，

且所得税只对更高层面的纳税集团征收

，

则应按独

立基础计算所得税费用

。

在盈利预测期间

，

纳税集团的成员公司预计在交易完成后不会有可利用的税务亏损

。

因此

，

在计算所得税时只会考虑相

应法定税率和税前利润

，

而不会区分当期所得税费用与递延所得税费用

。

合并盈利预测并不反映收购价格分摊对购买日之后期间的影响

。

一般情况下

，

在编制盈利预测时

，

不会考虑当地税收法

律关于公允价值评估增值可抵扣性的规定对实际税率的影响

，

也不会考虑对递延所得税的影响

。

按照合并盈利预测的附注二

、

盈利预测的编制基础及各项基本假设

、

和附注三

、

重要会计政策和会计估计

，

ＺＦ ＡＧ

管理层

负责编制以欧元及英文列报的本事业部的合并盈利预测报告

（

以下简称

“

基础盈利预测报告

”），

其所采用的会计政策与编制

本事业部的历史期间合并利润表时所采用的会计政策无重大差异

。

本集团的合并盈利预测是根据基础盈利预测报告而编制的

。

除了将基础盈利预测报告的列报货币欧元折算为人民币

、

并

将其列报语言英文翻译为中文之外

，

在编制本合并盈利预测时中无需对基础盈利预测报告进行其他的调整

。

编制基础盈利预测报告是

ＺＦ ＡＧ

董事会的责任

，

并于

２０１４

年

３

月

３１

日经过

ＺＦ ＡＧ

董事会批准

。

而时代新材的管理层则负责

将基础盈利预测报告转换成以人民币和中文列报的合并盈利预测

。

（

三

）

盈利预测的基本假设

１

、

本事业部经营所在国家和地区的现行政治

、

法律

、

财政

、

市场及经济环境无重大变化

；

２

、

本事业部开展业务

、

签署约定和协议的国家和地区的现行法律

、

法规没有发生对本事业部业务产生不利影响的重大变

化

；

３

、

本事业部经营所在国家和地区的通货膨胀

、

外汇汇率不会发生重大变化

；

４

、

在本盈利预测中

，

不包括收购方将执行的收购价格分配的影响

；

５

、

在本盈利预测中

，

除了已经包括的成本外

，

不包括为建立独立经营模式的发生的额外的转换成本

；

６

、

收购交易完成后将有充足的资金来源

，

且融资问题不会阻碍商业计划的实施

；

７

、

在所有者权益融资的假设条件下

，

购买日之后不会因时代新材提供资金而发生利息费用

；

８

、

本事业部所从事的汽车行业不会因主要参与者的突然退出或破产而发生重大影响

；

９

、

不会因为技术错误

、

自然灾害

、

行业瓦解

、

公共骚乱或者政府行为造成业务中断

、

并给本事业部主要供应商或客户造成

实质性的不利影响

；

１０

、

在交易日后

，

不会发生减值或会计政策变更

；

１１

、

无不可抗力

、

不可预见因素或任何非经常性项目造成的重大不利影响

；

（

四

）

盈利预测说明

１

、

收入预测

（

单位

：

人民币千元

）

从

２０１２

年至

２０１３

年本集团的营业收入增长了

６．４％

，

管理层预计

２０１４

年度营业收入的增长率将比历史增长率低

１．４％

。

营业

收入的发展主要受到所涵盖的北美市场的需求和中国的新增销售的驱动

。

而且

，

本集团已经成功签署了向主要贴牌设备制造

商平台供货的合同

。

项目

２０１３

年已审实现数

２０１４

年度预测数

底盘

３

，

６７６

，

７９４ ３

，

７２８

，

７９５

动力总成及商务车

１

，

１０９

，

５０９ １

，

１６９

，

７１６

塑料零部件

４７５

，

６１５ ５６８

，

６９０

其他营业收入

２４０

，

３３１ １１４

，

１８３

销售总额

５

，

５０２

，

２４９ ５

，

５８１

，

３８４

２０１４

年的营业收入预测符合以往所介绍的橡胶和塑料事业部的战略

，

即在巩固现存产品种类的同时着重于更高利润的

产品

。

鉴于当前的市场趋势

，

且参照于

２０１４

年度最新的在德国对主要客户

（

如

：

大众汽车集团

、

戴姆勒

、

福特

）

的新产品发布的

销售展望

，

管理层认为

２０１４

年度的营业收入预测是可实现的

。

营业收入预测也反映了因更低的原材料价格

（

如天然橡胶

）

而做

出的销售合同价格调减

。

橡胶和塑料事业部将作为最终客户的全球贴牌设备制造商视为重点

，

且受到他们的驱动

。

虽然某些部件通过第一层级供

应商

（

如

Ｂｅｎｔｅｌｅｒ

）

间接输送至最终客户平台

，

橡胶和塑料事业部主要依赖贴牌设备制造商及其新平台和产品发布情况

。

汽车模

型生产结束后的零部件销售是本事业部长期销售的稳定来源

。

橡胶和塑料事业部的销售部门已经建立了持续的销售计划流程

。

关键客户管理人员负责在销售计划工具里相应记录最

新的市场和客户信息

。

本集团已经在

４

个主要生产线中汇聚了约

５

，

０００

种产品

，

以显示其不同的利润率和增长前景

。

因此

，

管理

层期望在动力总成和塑料零部件等高利润产品中加强发展

。

管理层预测各产品线发展如下

：

（

１

）

底盘

底盘应用的传统和液压底座是底盘产品线的主要产品组

。

目前

，

福特和大众汽车平台是本集团底盘业务服务的主要客

户

。

某些目前服务的底盘平台将在

２０１４

年逐步淘汰

，

这使得低利润产品被新产品所替代

。

因此

，

２０１４

年度的底盘营业收入与

２０１３

年度的历史销售收入保持一致

。

（

２

）

动力总成

动力总成包括商务车的底盘悬架系统

，

其在过往显示出了相对强势的增长

。

例如

，

沃尔沃卡车和梅赛德斯卡车是向其提

供悬架系统的主要客户

。

本产品线也包括轻型汽车的发动机架置系统

。

目前

，

奥迪

ＭＬＢ

平台是向其提供液压架置的最大的客

户

。

管理层期望在向如奥迪

ＭＬＢ Ｅｖｏ

平台

（

奥迪

ＭＬＢ

的替代产品

）

供应发动机架置系统中取得强大和稳定的发展

。

（

３

）

塑料零部件

在塑料零部件业务中的一个重要的产品组是油门加速器

，

其销售在以往持续增长

，

且预计在

２０１４

年度也将显著增长

。

油

门加速器的主要客户是福特和大众汽车集团

。

滚珠轴承座圈

、

转向系统的油箱也是塑料零部件中稳定增长的产品组

。

滚珠轴

承座圈

、

转向系统的油箱的主要客户是

ＺＦ ＡＧ

（

４

）

其他营业收入

其他营业收入主要包括与模具

、

样机

、

联合开发项目和场地相关的销售收入

。

因销售相对不稳定且依赖于新产品的发布

，

２０１４

年度的模具销售计划将低于历史水平

。

模具销售主要包括从客户收到的

模具补贴和很少数量的模具销售

。

计划的销售主要针对于模具补贴

。

总体而言

，

因以成本为基础销售

，

模具销售收入对本集团

的净利润影响有限

。

２０１３

年的其他营业收入金额大的原因是有些收入调整事项未分配至以上收入类别

，

包括包装物销售收入

（

人民币

８

，

１６５

千元

）、

销售折扣调整

（

人民币

１９

，

５９８

千元

）

及其它没有分类的收入

，

这些是包括在其他营业收入中

。

２．

成本预测

（

单位

：

人民币万元

）

营业成本相对营业收入的变动有所不同

。

２０１２

年度的总毛利率为

８．６％

；

２０１３

年度因生产地区的增效措施和新收购项目

，

总毛利率增长至

１１．７％

。

管理层预测营业成本在

２０１４

年度将保持在同一水平

，

且总毛利率略提高至

１１．９％

。

项目

２０１３

年已审实现数

２０１４

年度预测数

材料成本

３

，

４１６

，

７３５ ３

，

４１１

，

２４８

人工费用

９６１

，

８７０ ９６８

，

８６８

折旧及摊销费

２１６

，

４８６ ２４９

，

４１１

其他营业成本

２６１

，

３６６ ２８５

，

５７７

营业成本总额

４

，

８５６

，

４５７ ４

，

９１５

，

１０４

总毛利率继续积极发展的趋势受到具更高利润的新产品投产的驱动

，

如液压底座的量产平台

。

而且

，

天然橡胶价格从人

民币

２０．４１

元

／

公斤降低至人民币

１８．７８

元

／

公斤的有利变动趋势

（

基于包括运费

·

物流费在内的市场价格

）

将使总毛利率提

高

，

但也会因为将低价材料成本的优惠部分让渡至客户进而影响到营业收入水平

。

（

１

）

材料成本

总体而言

，

营业成本主要受到潜在销售量增长和原材料价格的影响

。

２０１４

年度材料成本金额略微下降

，

其占营业收入的

比例仍然保持在

６１％

，

２０１３

年度营业成本占营业收入的比例为

６１％

。

在

２０１４

年度盈利预测表中

，

天然橡胶价格预测为人

民币

１８．７８

元

／

公斤

。

目前包括运费及物流费在内的天然橡胶的价格水平

（

人民币

１５．９２

元

／

公斤

）

低于此预测水平

。

若假设

考虑目前相对较低的天然橡胶的价格全年不变的情况下

，

２０１４

年度的盈利存在上调的可能性

。

（

２

）

人工费用

人工费用依赖于生产场所的地理位置

。

新建的量产平台的开始生产

（

以下简称

“

投产

”）

将持续转移生产至更低人员费用

的生产场所

。

２０１４

年度人工费用比

２０１３

年度增长

０．７％

，

主要是预期工资增长和将生产转移至低成本国家而降低成本之间相

互抵消的净影响

。

（

３

）

折旧与摊销

折旧与摊销费

（

以下简称

“

摊折费

”）

的变动主要基于资产在各生产地区间的分配

。

２０１４

年度摊折费的增长反映出

２０１４

年

度主要因新产品

·

项目

（

包括在斯洛伐克和中国的扩张

）

而产生的更高金额的资本性支出人民币

３４３

，

２６１

千元的影响

（

２０１３

年

度

：

人民币

２１６

，

０３７

千元

）。

预测的资本性支出主要将发生在德国

，

其中达梅为人民币

１０２

，

７７６

千元

，

锡门人民币

４０

，

８３０

千元

，

伦福德为人民币

３６

，

６１６

千元

；

另外

，

特尔纳瓦将为人民币

８１

，

８３８

千元

，

上海将为人民币

４８

，

２６９

千元

。

（

４

）

其他营业成本

其他营业成本包括修理费

、

质保费

、

临时工工资

。

其余的其他营业成本将随着业务增长较

２０１３

年度略微增加

。

３．

销售费用

销售费用在较过往持续下降

。

在

２０１４

年度

，

因能够成功持续降低运费的高质量管理措施和流程改进方案的实施

，

销售费

用将继续下降

５．２％

。

销售费用包括销售及营销活动

、

订单处理

、

特殊运费及库房管理费

。

４．

管理费用预测

（

单位

：

人民币千元

）

管理层在考虑历史期间实际发生的管理费用的基础上对

２０１４

年度管理费用编制预测

。

管理层用主要包括研究与开发

（

以

下简称

“

研发

”）

人员和管理人员的人员费用

。

项目

２０１３

年已审实现数

２０１４

年度预测数

人工费用

２４９

，

５５０ ２５１

，

２４８

成本分摊及其他杂费

１６４

，

５６７ １２９

，

２４２

摊折费

１０

，

６５６ １８

，

０６３

信息技术费

２０

，

１１３ ５１

，

７２３

材料成本

２２

，

０８１ ２６

，

４３３

管理费用总额

４６６

，

９６７ ４７６

，

７０９

管理层期预计

２０１４

年度管理费用将略微增长

２．１％

，

但其占营业收入的比例不变

。

管理费用增长受以下项目影响

：

（

１

）

人工费用

人工费用主要归结于研发活动

（

２０１３

年度

：

人民币

１５６

，

２４６

千元

；

２０１４

年度

：

人民币

１７１

，

１６５

千元

）。

研发活动主要在德国开

展

，

而上海

、

希伯伦

、

特尔纳瓦等更大的生产场所有其自己的

、

向客户提供实施前发展服务的团队

。

管理层计划在全球增加人

员数量

，

这促使研发相关的人员费用的增长

。

费用增长也受到其他新应用

（

如

：

活动引擎支架和油门加速器

）

中的重要活动的

影响

。

其他的人工费用

（

２０１３

年度

：

人民币

９３

，

３２０

千元

；

２０１４

年度

：

人民币

８０

，

０８３

千元

）

总体反映了会计

、

报告与控制

、

管理报表

、

工资与补偿等管理职能的费用

。

然而

，

在

２０１３

年度的其他职能的相关费用也被记录在此费用项下

。

盈利预测表仅包括此确切

职能下的费用

，

这是其他的人工费用下降的原因

。

本集团人工费用总额预期将随着总体业务的发展而变动

。

（

２

）

成本分摊及其他杂费

成本分摊及其他杂费主要包括目前与

ＺＦ ＡＧ

签订的服务协议相关活动的成本分摊

，

如

：

活动引擎支架的研发费

、

客户入

口管理

、

达梅的职业培训

、

索罗卡巴租期内的租赁及服务费等

。

２０１３

年度此项费用中包括与信息技术相关的成本分摊人民币

１６

，

０４６

千元

，

此费用在

２０１４

年度归类到信息技术费

中

。

而且

，

２０１３

年度技术服务费的分摊额较高为人民币

１４

，

５５２

千元

，

这是由于达梅经营分部要求的按小时收费的额外服务

造成的

，

这项费用预计在

２０１４

年度将回落至人民币

８

，

９６６

千元的正常水平

。

（

３

）

摊折费

在

２０１３

年度

，

摊折费与研发工作室和设计工作场所相关

。

与这些设施相关的摊折费预计在

２０１４

年度保持稳定

。

然而

，

由于

ＺＦ ＡＧ

已承诺在购买日向本集团转移信息技术许可权人民币

７２

，

６７７

千元

，

总摊折费预计将有所增长

。

这将

使

２０１４

年度的摊折费增长人民币

７

，

２６８

千元

。

（

４

）

信息技术费

一般情况下

，

ＺＦ ＡＧ

向本事业部提供统一的信息技术服务

。

２０１３

年度

，

ＺＦＡＧ

向本事业部分摊的信息技术服务费的总额

为人民币

４２

，

９０４

千元

，

本事业部将其中人民币

５

，

３８１

千元被计入营业成本

，

人民币

１

，

３６４

千元被计入销售费用

，

人民币

３６

，

１５９

千元被计入管理费用

。

在计入管理费用的人民币

３６

，

１５９

千元中

，

人民币

２０

，

１１３

千元计入

“

信息技术费

”

明细科目

，

人民币

１６

，

０４６

千元计入

“

成本分摊

？

其他杂费

”

明细科目

。

２０１４

年度

，

ＺＦ ＡＧ

向本事业部提供信息技术服务的分摊额将全部计入到管理费用中的

“

信息技术费

”

中

。

在收购日之前

（

预计为

２０１４

年上半年

），

ＺＦＡＧ

向本事业部提供信息技术服务的费用分摊额为人民币

２６

，

６０５

千元

；

在收购日之后两年

内

，

依据相关协议

，

ＺＦ ＡＧ

将继续向本事业部提供统一的信息技术服务

。

２０１４

年下半年预计承担的技术服务费分摊额为人

民币

２０

，

４１５

千元

。

２０１４

年度预计与

ＺＦ ＡＧ

相关的全年费用总额为人民币

４７

，

０１９

千元

。

另外

，

２０１４

年度因购买日后独立运营而将发生的许可权维护费为人民币

５

，

１２８

千元

（

５

）

材料成本

材料成本主要与研发活动相关

（

２０１３

年度

：

人民币

１８

，

２７５

千元

；

２０１４

年度

：

人民币

２２

，

７６７

千元

；）。

这些成本主要发生在

伦福德

，

主要是在对模型

、

工具

、

结构

、

改良进行研发时耗用的材料

。

研发活动的增加预计将导致材料成本的增加

。

５．

财务费用

本集团过往的融资是由

ＺＦ ＡＧ

安排的

。

在购买日之后的盈利预测期间里

，

购买方将提供充足的权益投资以满足本事业

部的融资需求

。

因此

，

自

２０１４

年

７

月

１

日至

２０１４

年

１２

月

３１

日的

、

因融资活动而产生的财务费用

？

利息收入预计将不重大

。

财务费用也包括与德国业务分部相关的养老金负债的利息

。

以员工相应转移为假设条件的橡胶和塑料事业部的精算报

告

，

是所包括利息的基础

。

向独立经营的转变和员工转移很可能改变

２０１４

年度购买日之后预测期间的

、

与养老金相关的利息

。

财务费用也包括对位于达梅的研发中心大楼

（

Ｅｎｔｗｉｃｋｌｕｎｇｓｐｒüｆｚｅｎｔｒｕｍ

）

的融资租赁的利息支出

。

６．

资产减值损失

２０１３

年度的资产减值损失与本事业部在巴西圣保罗业务的机器设备相关

（

人民币

１０

，

６９４

千元

）。

剩余金额是应收账款和

存货的资产减值损失

，

但

２０１４

年度的盈利预测期间预计没有减值损失

。

７．

营业外收入和支出

因为资产处置收益

、

汇兑收益和收回的坏账不在计划中

，

所以

２０１４

年度的营业外收入有所下降

。

２０１４

年度的营业外收入

主要与在波恩和达梅的房地产租金收入

。

营业外活动的净收入预计低于历史水平

。

８

、

所得税费用

所得税在独立经营的基础上计算

，

并对每个实体预测的税前利润适用目前国家特定税率

。

联合税务备案适用于德国的场

所

。

计算预测期间的的所得税时并不区分当期所得税费用和递延所得数费用

。

在假设现有税务亏损在本收购交易后不能被利用的条件下

，

适用于以下税率

：

国家 计划的所得税率

澳大利亚

３０％

巴西

２９％

中国

１５％

法国

２９％

德国

２９％

斯洛伐克

２３％

法国

４０％

在

２０１４

年度

，

预计中国的实体适用高新技术企业

１５％

的优惠税率

。

但是

，

尚未取得优惠税率的重新批复

。

在计算

２０１４

年度的所得税时

，

位于中国

、

斯洛伐克

、

美国及法国的实体预计将盈利

，

而位于德国

、

巴西

、

澳大利亚的实体预

计将在

２０１４

年度出现亏损

。

９

、

其他综合收益

２０１３

年度的其他综合收益与精算收益相关

。

对养老金净负债的重新计价被确认在综合收益中

。

另外

，

对外国经营分部和

实体的财务报表的外币报表折算差额也被包括在

２０１３

年度的其他综合收益中

。

精算收益和外币报表折算差额不在

２０１４

年度的其他综合收益的计划中

，

因其很难被预测

。

（

五

）

影响盈利预测结果实现的主要问题和准备采取的措施

１

、

影响盈利预测结果实现的主要问题

（

１

）

不稳定的商品价格带来的风险

因向客户转移价格浮动的影响的可能性有限

，

本集团在一定程度上受到的不稳定的商品价格的影响

。

与金属相关的价格

浮动

（

１００％

的铝价格浮动

、

很高程度的铁价格浮动

）

通常可以通过供货合同中的按物价指数调整化定价条款转嫁给客户

。

然

而

，

物价指数调整化定价条款在天然橡胶原材料的交易中并不常见

。

此合并盈利预测中反映的天然橡胶价格为人民币

１８．７８

元

／

公斤

，

高于人民币

１５．９２

元

／

公斤的现行价格

。

这样的假设最终可能带来利润的增加

。

总体而言

，

天然橡胶的现行价格可被视

为正处于低水平

。

天然橡胶价格仍然有上涨的可能

，

而客户可能只愿意承担其中的

３０％

至

５０％

。

（

２

）

依赖于汽车市场而带来的风险

：

市场需求变动的风险

本集团高度依赖于集中的汽车市场及其主要贴牌设备制造商

。

在新平台的构建过程中

，

因可能发生的投产延期及对新车

型的市场反应的错误判断可能引发一个更深层次的

、

潜在的高风险

。

（

３

）

专注于欧洲市场而带来的风险

因为本集团的三分之二的销售都来源于欧洲

（

主要是西欧

），

所以本集团高度依赖于欧洲市场

。

然而

，

从积极的角度来看

，

本集团是欧洲的强大汽车品牌的供应商之一

。

（

４

）

剥离过程和转换成本带来的风险

在剥离过程中转换为一个独立实体是具有不确定性的

。

转换中承担的风险为过渡服务协议的重叠成本及建立自身职能

的成本

。

经营分部的全部必要职能和支持职能的顺利转转换必须得到保障

。

主要雇员的转移至关重要

，

特别是在德国地区

。

而

且

，

所购买的服务和货品

，

如保险或能源

，

存在独立运营情况下的成本增长风险

。

合并盈利预测反映的是假设本收购已经完成

。

编制合并盈利表时所假定的本收购交易的购买日为

２０１４

年

６

月

３０

日

。

剥离

过程及本收购交易完成可能出现的延期可能对盈利预测产生影响

。

剥离过程和股东更新有可能导致失去一定程度客户信誉或信任的风险

。

由于所有项目均属长期

，

且没有因预期收购交易

在短期内取消业务的迹象

，

所以目前竞争者环境

（

如

：

Ｔｒｅｌｌｅｂｏｒｇ－Ｆｒｅｕｄｅｎｂｅｒｇ

、

Ａｎｖｉｓ－Ｔｏｋａｉ

）

中的变化不会影响到短期市场需求

。

在收购交易完成后

，

整合至中国南车股份有限公司或时代新材需要管理层给予高度的关注

。

中国南车股份有限公司是时

代新材的最终控股股东

。

（

５

）

利润总额目标的风险

管理层计划的总利润率的提高有赖于新产品的成功投产

。

（

６

）

低利润产品带来的风险

商业计划反映的是积极处理与客户就低利润产品价格的重新协商

（

购买零部件

），

及生产过程的优化

。

（

７

）

有限的外汇风险

本集团既有的生产足迹及进出口架构使本公司承受有限的外汇风险

。

巴西雷亚尔在短期内的进一步贬值对外币折算可能会起到积极的影响

，

因为在折算为本集团货币欧元时可能显现为更

低的亏损

。

巴西对其他市场的出口量很小

，

且大部分销售成本都源自本地

，

因此巴西经营分部自身所承受的货币风险是有限

的

。

集团承受着人民币升值的汇率风险

。

对中国本地的经营而言

，

因为三分之一的销售来源于对美国市场的出口业务

，

所以

人民币升值在短期内将导致当地的较低的利润

。

从集团的角度看

，

因为集团的记账本位币为欧元

，

所以在将人民币的利润通

过外币报表折算过程转化为欧元时将出现有利的结果

。

从中期来看

，

人民币升值可能影响到中国产品在美国市场中的商业竞争力

，

降低集团内从中国到其他国家

（

如美国

）

的转

移业务的整体结果

。

（

８

）

购买日之后的资本结构

合并盈利预测反映的是购买日之后通过股权融资

。

股权融资的假设可能将与收购日后实际采用的

、

导致

２０１４

年度更高利

息支出的融资概念有所不同

。

２

、

针对上述存在的客观问题

，

本集团将采取的相应对策如下

管理层积极的监控风险因素

，

并将实施保障及应对措施

，

２０１４

年将启动其中的一部分

，

从

２０１５

年开始将全面开展

。

（

１

）

商品价格套期

／

与客户重新商定转移比率

本集团将考虑对主要原材料价格进行套期保值

，

或采取重新与客户商定价格转移条款的替代计划

（

特别是在亚洲

，

现有

水平低于世界其他国家或地区

）。

（

２

）

多样化

本集团计划在欧洲市场之外争取到更多的客户

。

本收购交易将使本集团在与时代新材的交叉销售机会和增加客户基础

多样化中获益

。

（

３

）

全球覆盖区域的拓展

本集团计划以现有客户

（

随着向国外发展的贴牌设备制造商

）

和新客户向欧洲之外发展

，

并将获益于时代新材在亚洲的

覆盖区域

。

从

２０１５

年开始

，

斯洛伐克业务本部的显著扩张将使欧洲成为更好的成本基地

。

（

４

）

对剥离业务的有力管理和监控

本集团将密切监控所有职能和地点的剥离

，

并在与

ＺＦ ＡＧ

的紧密合作中调整服务协议

。

对关键管理人员的保留

（

特别是

在德国

）

将通过一个独立的程序和个人交流得以保证

。

交流是一个关键成功因素

，

由时代新材和本集团理管层参加的所谓的

路演将在世界范围内的每个地点开展

。

而且

，

通过服务协议无法涉及到的

、

对全部职能的雇佣程序已经启动

，

以尽快获得独立

运营能力

。

（

５

）

效率监控

本集团将密切监控构建活动

，

以避免低效现象并确保时间安排和盈利目标的实现

。

（

６

）

盈利监控

本集团将对产品盈利性进行例行监控

，

并已使用一个程序以进一步减轻低毛利产品

。

对新收购项目的更为复杂的技术产

品制定更高的盈利目标

，

特别是动力总成应用和塑料部件中的产品应用

。

（

７

）

自然避险和汇率套期

本集团的主要经营分部通过当地资源进行自然避险

。

本集团将考虑独立运营对汇率套期保值资金管理的需求

。

（

８

）

融资理念

融资理念将在管理层与时代新材的紧密合作中得到发展

，

并在本集团所定义的目标资本结构和融资理念中反映本集团

举债能力和盈利性

。

通过实施上述措施

，

本集团预期达到

２０１４

年度的预测目标

。

（

六

）

盈利预测报告的审核情况

上述盈利预测报告已经安永审核并出具安永华明

（

２０１４

）

专字第

６１０２１９４８－Ａ０２

号

《

盈利预测审核报告

》。

其审核依据是

《

中国注册会计师其他鉴证业务准则第

３１１１

号

———

预测性财务信息的审核

》。

审核意见如下

：

根据我们对支持这些假设的证据的审核

，

我们没有注意到任何事项使我们认为这些假设没有为预测提供合理基础

。

而

且

，

我们认为

，

该预测是在这些假设的基础上恰当编制的

，

并按照合并盈利预测报告所述的预测基础进行了列报

。

由于预期事项通常并非如预期那样发生

，

并且变动可能重大

，

实际结果可能与预测性财务信息存在差异

。
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