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上海飞乐音响股份有限公司

关于上海证券交易所《关于对飞乐音响

重大资产重组报告书（草案）信息披露

的问询函》回复的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内

容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

根据上海证券交易所《关于对飞乐音响重大资产重组报告书（草案）信息披露的问询函》（上证公函

[2015]2028号）（以下简称“问询函” ）的要求，上海飞乐音响股份有限公司（以下简称“公司” ）及相关中介

机构对有关问题进行了认真分析，现对《问询函》中提及的问题回复如下：

一、关于本次交易的重大风险或重大事项提示

问题1、草案披露，原喜万年控股股东曾对喜万年的资产和业务进行了分拆；Sylvania商标及相关权利被

分割。 请公司补充披露：（1）目前Havells喜万年主要业务板块的市场竞争情况，以及市场地位与份额、主要

竞争对手等；（2）本次交易所购买的Sylvania商标及相关权利的使用范围，与其他地区的关系，及其对未来上

市公司经营该品牌的影响。 （3）就上述内容作重大事项提示。 请财务顾问发表意见。

答复：

（一）Havells喜万年主要业务板块的市场竞争情况

根据Havells集团管理层及标的资产管理层提供的信息：

Havells喜万年是欧洲地区和中东亚地区最主要的灯具制造商之一，其整体市场份额达5.2%。 其中，在传

统日光灯细分领域，Havells喜万年具有领先地位，市场份额约占7%；在LED改造工程细分领域，Havells喜万年

的发展速度也非常迅速，目前公司定向LED照明产品的市场份额已达6.1%；同时得益于LED灯丝技术的创新

以及零售市场份额的增长，非定向LED照明产品的市场份额与2014年相比获得400%的增长达到5.2%。

Havells喜万年在欧洲地区的主要竞争对手是Philips，Osram和GE，此外，在LED改造工程细分领域，还有

很多区域当地的竞争对手（如Beghelli,� Duralamp,� Crompton,� Bell,� Megaman等）。

在拉丁美洲地区，Havells喜万年是知名的照明解决方案企业， 在哥斯达黎加的市场份额已超过40%，在

哥伦比亚、厄瓜多尔和萨尔瓦多也处于领先地位。 Havells喜万年在拉丁美洲地区的主要竞争对手为Philips。

（二）本次交易购买的Sylvania商标及相关权利情况

标的资产曾与Osram就SYLVANIA商标的使用签署过若干知识产权分割协议。 根据该等协议，HML及

其下属子公司在除美国、 加拿大、 墨西哥和波多黎各以外全世界范围内拥有SYLVANIA商标的所有权利。

Osram已经授予标的资产一项在美国、加拿大、墨西哥和波多黎各制造标有该等商标的灯具和照明产品的非

排他的、免许可费的、不可撤销的许可，但标的资产只能在美国、加拿大、墨西哥和波多黎各以外的地区销售

该等产品。

Osram在美国、加拿大、墨西哥和波多黎各拥有SYLVANIA商标的所有权利。标的资产已经授予Osram一

项在除美国、加拿大、墨西哥和波多黎各以外地区制造标有该等商标的灯具和照明产品的非排他的、免许可

费的、不可撤销的许可，但Osram只能在美国、加拿大、墨西哥和波多黎各销售该等产品。此外，标的资产进一

步授予Osram一项在世界范围内在汽车灯具和汽车照明产品及其他产品（包括化工、冶金、玻璃产品和电子

元组建材料等）上使用SYLVANIA商标的排他的、免许可费的、不可撤销的世界范围许可。最后，标的资产授

予Osram在非灯具和照明产品上使用SYLVANIA商标的非排他、世界范围内的、但需支付许可费的许可。 但

Osram只能在美国、加拿大、墨西哥和波多黎各范围内销售前述非灯具和照明产品。

标的资产于2002年将SYLVANIA商标在澳大利亚、新西兰和太平洋岛屿的所有权利转让给一家澳大利

亚公司。 根据Flowil� International� Lighting� (Holding)� B.V.（HML重要控股子公司之一）于2014年与Gerard�

Trade� Supplies� Pty� Ltd.、Gerard� Professional� Solution� Pty� Ltd. 和Sylvania� Lighting� Australasia� Pty� Limited等

公司签署的2份商标许可协议 （Master� Trandmark� License� Agreement），Sylvania� Lighting� Australasia� Pty�

Limited确认其拥有SYLVANIA商标在澳大利亚、新西兰和太平洋岛屿的绝对权利，并且Flowil� International�

Lighting� (Holding)� B.V.授予Gerard� Trade� Supplies� Pty� Ltd.和Gerard� Professional� Solution� Pty� Ltd.一项在除

美国、加拿大、墨西哥、波多黎各、澳大利亚、新西兰和太平洋岛屿以外地区通过其指定的供应商生产使用

SYLVANIA商标的产品，并出售给Gerard� Trade� Supplies� Pty� Ltd.和Gerard� Professional� Solution� Pty� Ltd.，供

其出口到澳大利亚、 新西兰和太平洋岛屿， 或在澳大利亚、 新西兰和太平洋岛屿进行销售的非排他权利。

Sylvania� Lighting� Australasia� Pty� Limited确认前述安排。

标的资产目前在美国、 加拿大、 墨西哥、 波多黎各、 澳大利亚、 新西兰和太平洋岛屿等范围内使用

SYLVANIA商标受到前述知识产权分割协议、商标转让安排的限制。 本次交易完成后，飞乐音响可以继续通

过标的资产在现有区域范围内按现有使用方式使用SYLVANIA商标。

（三）重大事项提示

为向投资者充分说明可能影响其权利的信息，揭示本次交易可能存在的风险，公司在本次交易的报告

书中补充披露了上述重大事项提示，重大事项提示内容详见报告书之“重大事项提示/十一、标的资产业务

相关事项提示” 。

问题2、草案披露，Havells喜万年有部分生产基地出现产能闲置的情况。 标的公司目前主要员工所在地

包括欧洲，劳动力成本较高。 请公司补充披露：（1）闲置生产基地的具体情况、分布、最大产能、产能利用

率，是否有停产风险；（2）相关的固定资产和存货的减值情况，是否计提了减值；（3）结合未来人员整合计

划，说明是否可能因裁员等引发相应的劳动纠纷或仲裁及对生产经营的影响。 请财务顾问、律师和会计师

发表意见。

答复：

（一）闲置生产基地具体情况

本次交易标的资产的主要生产基地情况如下：

工厂位置 年产值 （万欧元） 产品

产能

（千

/

件）

2015

年预期产量

（千

/

件）

2015

年预期用量

（千

/

件）

工厂地大小（平方

米）

土地所有权

Newhaven

（英国）

4,800

灯具

8,000 6,000 75% 5,000

租用

Tienen

（比利时）

2,700

灯泡

17,500 4,300 25% 31,000

自有

Erlangen

（德国）

4,900

灯泡

24,000 22,000 92% 44,000

自有

St Etienne

（法国）

2,700

灯具

800 471 59% 11,000

租用

San Jose

（哥斯达黎

加）

900

灯具

400 338 85% 14,000

自有

Bogota

（哥伦比亚）

1,100

灯泡

71,000 15,800 22% 20,000

自有

从上表可知，标的资产目前闲置的生产基地主要为位于比利时和哥伦比亚的两处工厂。 哥伦比亚工厂

主要生产荧光灯、卤素灯和白炽灯等传统灯泡，目前正在向生产LED产品过渡。 截至目前，标的资产已经就

体内资产进行整合，关停部分地区业务，比利时和哥伦比亚的两处闲置生产基地不会再有停产风险。

（二）相关固定资产和存货的减值情况

根据经安永马耳他审计的标的资产财务报告显示，2014年度标的资产对比利时和哥伦比亚的厂房及设

备计提了157.7万欧元的减值准备。

此外，标的资产在2015年6月末和2014年末为已为哥伦比亚工厂的存货分别计提了18.5万欧元和24.1万

欧元的存货跌价准备；对比利时（不包括蒂嫩）工厂的存货未计提存货跌价准备。

（三）未来人员整合计划的影响

本次交易完成后，上市公司制定的相关人员整合计划如下：

1、 董事会成员安排

HML董事会成员中由上市公司委派人士担任的董事人数将超过董事会总人数的一半。

2、 核心管理层安排

本次交易完成后，上市公司将保持Havells喜万年管理团队的稳定，维持Havells喜万年目前的机构设置和

日常管理制度，避免其业务因本次交易受到影响。

3、 其他员工安排

本次交易完成后，上市公司将维持标的资产目前的生产经营安排，保持原有员工结构的稳定，避免本次

交易影响标的资产的正常生产经营。

4、 招募和引进新人才

本次交易完成后，上市公司将招募和引进新的企业经营管理、研发、市场营销、质量控制等方面的人才，

培养一批业务能力出色、经验丰富的具有国际化视野的专业人才。

考虑到交易标的主要员工所在地欧洲地区的人员遣散成本较高，以及需要欧洲地区的员工协助初期整

合和平稳过渡的需求。故本次交易完成后，上市公司短期内不会计划对标的资产的人员结构进行重大调整，

而是采取多种措施维持其原有管理团队稳定性和经营积极性。 因此，上市公司预计短期内不会产生相应的

劳动纠纷或仲裁，对标的资产的生产经营也不会产生不利影响。

本次交易完成后，在上市公司完成初期整合和标的资产控股股东替换后平稳过渡的基础上，上市公司

于未来有可能计划对标的资产部分业务和生产线进行调整。 相关调整可能导致标的资产的人员结构的变

动，由此可能发生相应的人员闲散费的成本。上市公司将在计划可能的业务调整的同时，对相关可能发生的

重组成本进行预提并对外公告。

问题3、请公司结合未来对标的公司的资产、人员、业务整合计划等，补充披露业务整合的风险及拟采取

的应对措施，并对可能产生的整合风险作具体的重大风险提示。 请财务顾问和律师发表意见。

答复：

（一）整合计划

本次交易完成后，上市公司拟对标的资产进行如下整合：

1、治理结构的整合安排

（1） 董事会成员安排

HML董事会成员中由上市公司委派人士担任的董事人数将超过董事会总人数的一半。

（2）核心管理层安排

本次交易完成后，上市公司将保持Havells喜万年管理团队的稳定，维持Havells喜万年目前的机构设置和

日常管理制度，避免其业务因本次交易受到影响。

（3）其他员工安排

本次交易完成后，考虑到需要标的资产现有员工协助上市公司进行整合和标的资产因控股股东发生变

更后平稳过渡的需求，上市公司将维持标的资产目前的生产经营安排，保持原有员工结构的稳定，避免本次

交易影响标的资产的正常生产经营。

（4）招募和引进新人才

本次交易完成后，上市公司将招募和引进新的企业经营管理、研发、市场营销、质量控制等方面的人才，

培养一批业务能力出色、经验丰富的具有国际化视野的专业人才。

2、客户资源的整合

上市公司与Havells喜万年的下游客户具有一定的重合度和互补性。 上市公司的客户主要集中于国内，

Havells喜万年则在欧洲和美洲具有较大的客户优势。 本次交易完成后，根据双方的客户分布情况和未来市

场开拓战略，上市公司与Havells喜万年将对原有客户资源进行梳理，利用现有客户基础，协助对方进行区域

客户开发以实现业务的交叉拓展，促进双方业务量的提升。

3、生产采购的整合

本次交易完成后，上市公司同时拥有境内和境外的多个生产基地和物流仓储中心。 Havells喜万年现有

的生产基地均位于境外并有数个位于人工成本较高的欧洲，且部分生产基地已出现产能闲置的情况，上市

公司可根据整合后的区域销售情况，重新规划整体产能分配，降低产能闲置带来的损失。

同时，Havells喜万年在照明工程上可选择性采购国内部分光源及照明设备， 以提升工程项目的盈利水

平。

4、技术研发的整合

作为拥有100多年历史的知名国际照明企业，Havells喜万年在技术研发和专利储备上具备相当大的优

势， 在并购交易完成后， 上市公司将一跃成为可与国际照明巨头在海外高端市场竞争的国内企业。 借助

Havells喜万年的技术优势，结合自身特点，上市公司在国内高端市场也将形成较大领先优势。

同时，通过双方研发团队的合作以及将部分研发工作外包给上市公司，可以节省研发支出，产生协同效

应。

5、资金运作的整合

上市公司拥有国内资本市场平台，在融资方式、融资渠道和融资成本上都有具有一定的优势。本次交易

完成后，Havells喜万年作为上市公司的海外子公司，在债务融资等方面具备独特的优势。 上市公司可根据自

身发展战略，对境内境外的融资方式和额度进行统筹规划，实现股东价值的最大化。

6、财务管理的整合

由于中国和国际会计准则存在固有的不同，上市公司和标的资产在财务制度、会计核算方面存在一定

的差异。 本次交易完成后，上市公司将采取多方面措施加强标的资产财务整合：

（1） 全球财务结账、合并和报告

匹配上市公司和标的资产的会计科目，建立准则转换流程，改进公司财务结账及合并流程，培训标的资

产财务人员，从而改善合并时间表，优化公司财务报告。

（2） 对标的资产重要财务管理流程以及授权体系的深入复核

对标的资产现有制度、授权体系、操作规程进行细致化审阅，包括采购支付、银行账户管理、外汇风险管

理、资本性支出、费用、投资和融资等，比较双方流程上的差异点，对财务报告流程中有待完善的领域进行统

一和规范。

（3）对标的资产重要财务管理流程相关信息系统进行复核

对标的资产现有财务报告相关的信息系统进行理解和审阅，完善投后整合过程中可能遇到的系统对接

问题。

（二）业务整合风险及应对措施

1、业务整合风险

根据上市公司目前的规划，未来标的资产仍将保持其经营实体存续并在其原管理团队管理下运营。 为

充分发挥上市公司与标的资产联动效应、协同效应及整合后的规模效应，上市公司和标的资产仍需在客户

资源、生产采购、技术研发、资金运作、财务管理、企业文化等方面进行有效整合。

但是本次交易的标的公司为境外公司，其主要资产和业务分布在欧洲、美洲和亚洲等全球多个国家，上

市公司与标的资产在业务结构、客户资源及管理、资产管理及企业文化等方面存在一定差异，业务整合效果

及发挥整合效益的时间均存在一定的不确定性。

2、应对措施

针对本次交易的业务整合风险，上市公司已制定了一系列整合计划。整合计划的整体原则为：上市公司

短期内不会对标的资产的管理团队、组织架构、主营业务进行重大调整，而是采取多种措施维持其原有管理

团队稳定性和经营积极性；同时，上市公司与标的资产积极探索在客户资源、生产采购、技术研发、资金运

作、财务管理等方面的协同和整合；上市公司将按照上市公司各类规范要求对标的资产经营管理进行规范，

标的资产也将考虑上市公司整体战略需要，为上市公司整体业务发展提供支持，以全面提升上市公司整体

价值。

二、关于本次交易安排

问题4、本次交易设置了价格调整机制。 请公司补充披露设置调价机制的原因及依据、会计处理方法。

请会计师和财务顾问发表意见。

答复：

（一）设置调价机制的原因及依据

本次交易设置的价格调整机制如下：

（1） 如果HML经整合的2015年扣除交易双方认可的非经常性损益后税后净利润少于1,000万欧元，那

么在最终的2015年HML会计报告发出后的30日内，HHL应当以欧元现金向飞乐音响支付等值于该差额三倍

的80%的金额；

（2）如果HML经整合的2015年净资产价值少于5,000万欧元，那么在最终的2015年HML会计报告发布

后的30日内，HHL应当以欧元现金向飞乐音响支付等值于该差额的80%的金额。

双方按照标的资产HML的盈利预测并结合市场化原则协商确定上述价格调整机制。

其中“2015年扣除交易双方认可的非经常性损益后税后净利润（NPAT）”的计算依据如下：

截至2015年6月30日的6个月NPAT按照以下方式计算：

千欧元

经审计的税后利润（损失）

424

加：非经常性损失

重组费用

3,818

公司间贷款冲销

1,860

税后经调整的利润（损失）

6,102

如果按照以上方法计算得出的2015年公司会计报表中的非经常性损益的实际金额超过6,344,000欧元

（2015年允许的非经常性损益包含4,484,000欧元重组费用和1,860,000欧元公司间贷款冲销）（“税后净利润

调整限额” ），公司2015年税后净利润应减去超出税后净利润调整限额的金额。

（二）会计处理方法

如果交易标的公司2015年税后净利润和净资产未达到约定的标准时，将会导致购买对价的减少。 根据

《企业会计准则第2号———长期股权投资》和《企业会计准则第20号———企业合并》的规定，应以调整后的

购买价作为长期股权投资的入账价值；在合并报表时，将长期股权投资的入账价值与享有被合并企业可辨

认净资产的公允价值份额之间的差额，计入合并报表的商誉中。

问题5、草案披露，关于HML的剩余20%股权，在一定期限内，飞乐音响和HHL分别有购买选择权和出售

选择权。 若飞乐音响行使购买选择权，则按照约定的行权价款购买；若HHL行使出售选择权，则飞乐音响也

必须以约定的行权价款购买。 关于Exim的剩余20%股权，在本次交割后的9个月，飞乐音响将以本次交易收

购Exim的作价（260万欧元）购买。 请公司补充披露：（1）上述后续收购安排中，行权价款设置的合理性，是

否会损害上市公司和中小股东权益；（2）对HML和Exim的后续购买安排，请结合本次交易目的、购买条款

约定说明是否已形成了上市公司现时的支付义务，对本次交易的交易作价、合并范围和商誉的影响，以及会

计处理方法。 请会计师和财务顾问发表意见。

答复：

（一）行权价款设置的合理性

1、关于HML剩余20%股份的购买/出售选择权

《HML股份购买协议》中对HML剩余20%股份的购买/出售选择权约定如下：

（1）购买选择权

在购买选择权行权期限（自交割日起至交割日后第5年末的期限）内，飞乐音响有权行使购买选择权，

以其自身、关联方或指定的公司行使下述两种行权方式其中之一：

① 一次性购买全部HHL持有的HML股份；或

② 在一期中购买HHL持有的HML的股份的一半并且在第二期中购买剩余的HHL持有的HML股份。

若HHL未在购买选择权行权期限内收到购买选择权通知，购买选择权即行失效并自动终止，飞乐音响

不再有行使购买选择权的权利。

购买选择权行权价款，指飞乐音响自HHL受让购买选择权股份时的价格，该价格应为以下较高者：

① 购买对价（即“本次交易作价” ）加上或减去对价调整总额（与《HML股份购买协议》中赋予的含

义一致）除以飞乐音响在交割时自HHL受让公司股份的数量，并按照交割日至购买选择权行权价款确定日

的时间每一年上浮9%（每年复利）；（以下简称“复利值” ）

② 由独立财务顾问（在“四大国际会计师事务所”中选取）对购买选择权相关股份在购买选择权时行

权价款确定日的市场公允价值；（以下简称“评估值” ）

③ 购买选择权股票在购买选择权时行权价款确定日的股份价格（依据有关股票交易所计算而定）。该

价格仅适用于在行使购买选择权时公司开始进行IPO。 为避免歧义，如果在行使购买选择权时HML没有进

行IPO，本第③项将与决定价格无关。

（2）出售选择权

HHL有权行使出售选择权，要求飞乐音响以其自身、其关联方或其指定的公司：

① 在第一次出售选择权行权期限（指自交割日后18个月后起至交割日后5年后止的期限）内在一期中

购买HHL持有的一半HML股票， 并且在第二次出售选择权行权期限内在第二期中购买剩余的HHL持有的

HML股票；或

② 在第二次出售选择权行权期限（指自交割日起30个月后至交割日起5年末的期限）内在一期中购买

全部HHL持有的HML股票。

若HHL未在出售选择权行权期限内发出出售选择权通知， 出售选择权即行失效并自动终止，HHL不再

有行使出售选择权的权利。 若HHL在有关出售选择权行权期限内行使出售选择权，飞乐音响必须根据本协

议的规定，（a）亲自、以其关联方或其指定人选购买全部有关出售选择权股票；（b）在出售选择权结算日当

日或之前，向HHL支付全部出售选择权行权价款。

出售选择权行权价款，指有飞乐音响自HHL购买出售选择权股份的价格，该价格应按照以下较高者计

算：

① 购买对价（即“本次交易作价” ）加上或减去对价调整总额（与《HML股份购买协议》中赋予的含

义一致）除以飞乐在交割时自HHL受让HML股份的数量，并按照交割日至出售选择权行权价款确定日的时

间每一年上浮9%（每年复利）；（以下简称“复利值” ）

② 由独立财务顾问（在“四大国际会计师事务所”中选取）对出售选择权相关股份在出售选择权时行

权价款确定日的市场公允价值；（以下简称“评估值” ）

③ 出售选择权股票在出售选择权时行权价款确定日的股份价格（依据有关股票交易所计算而定）。该

价格仅适用于在行使出售选择权时公司开始进行IPO。 为避免歧义，如果在行使出售选择权时HML没有进

行IPO，本第③项将与决定价格无关。

设置上述购买/出售选择权系因保留本次交易对方Havells集团和Havells控股部分股权有利于标的资产

的后续整合，有利于交易双方未来的战略合作。 如果购买/出售选择权相关股份在购买/出售选择权时行权

价款确定日的评估值高于复利值，则购买/出售选择权价款按评估值计算，该价格为市场公允价格，不会损

害上市公司和中小股东权益。 如果购买/出售选择权相关股份在购买/出售选择权时行权价款确定日的评估

值低于复利值，则购买/出售选择权价款按复利值计算，该价格是按照市场化原则商业谈判的结果，且保留

购买/出售选择权相关股份有利于标的资产的后续整合，因此也不会损害上市公司和中小股东权益。

2、关于Exim剩余20%股权的行权价款

根据《Exim股份购买协议》约定，在本次交易交割后的9个月，以本次交易收购Exim的作价（260万欧

元）收购Havells集团持有Exim剩余的20%股份。

由于对Exim剩余20%股份的收购将在本次交易交割后的9个月内完成，本次交易的评估值有效期为12个

月，故按照本次交易作价确定上述剩余股份的行权价款合理，不会损害上市公司和中小股东权益。

（二）对HML和Exim后续购买安排是否构成现时支付义务

1、关于HML剩余20%股份的后续行权安排

根据前述《HML股份购买协议》约定，如果上市公司欲行使购买选择权或Havells控股欲行使出售选择

权，均必须满足如下条件：①在约定的购买/出售选择权行权期限内向对方发出通知；②按照约定的计算方

法确定购买/出售选择权行权价款，上述条件未满足，则上述购买/出售选择权失效并自动终止或无法实施。

此外，上市公司尚无明确时间行使购买选择权，也无法判断Havells控股何时行使出售选择权。 因此，关于

HML剩余20%股份的后续行权存在不确定性，上述安排不构成上市公司的现时支付义务。

2、关于Exim剩余20%股份的后续行权安排

根据《Exim股份购买协议》约定，“在第一期交割日后第9个月的最后一天（除非此日并非工作日，在这

种情况下第二期交割日为紧接的工作日），飞乐音响将以本次交易收购Exim的作价（260万欧元）购买Exim

剩余20%股权” ，飞乐音响收购Exim公司剩余20%股权必须建立在完成收购80%股权的基础上，并且应在80%

股权交割后的第9个月的最后一个工作日。 因此，关于Exim剩余20%股份的后续行权安排不构成上市公司的

现时支付义务，而应作为上市公司的一项承诺事项予以披露。

（三）对HML和Exim的后续购买安排对本次交易的交易作价、合并范围和商誉的影响，以及会计处理

方法

鉴于对HML剩余20%股份的后续行权安排不构成上市公司的现时支付义务， 故对本次交易的交易作

价、合并范围和商誉不会产生影响。

鉴于关于Exim剩余20%股份的后续行权安排不构成上市公司的现时支付义务，故在本次交易时，购买

Exim公司20%股权的交易不需要进行会计处理，对本次交易的交易作价、合并范围和商誉不会产生影响。 在

实际收购Exim公司20%股权时，应按照收购少数股东股权的方式进行会计处理，即飞乐音响按照约定的收

购价（260万欧元）确认长期股权投资。在合并报表时，收购价与按照20%股权比例计算应享有Exim公司自购

买日开始持续计算的净资产份额之间的差额，调整资本公积（资本溢价），资本公积不足冲减的，调整留存

收益。

问题6、草案披露，交易对方拟将HML持有的4家经营不善子公司剥离至新设立的SPV1和SPV2集团，并

收购剥离实体所欠关联方款项至多3,580.70万欧元。 截至2015年6月30日，剥离实体与标的资产之间的关联

方经营性及非经营性款项总额为4,267.50万欧元。 请公司补充披露：（1）资产剥离对标的资产的经营影响，

是否会不利于标的资产在相关地区开展业务；（2）资产剥离后，标的资产是否仍会发生与剥离实体的关联

方款项，对标的资产经营性和非经营性业务的影响；（3）收购关联方款项的具体金额安排，如果不足3,

580.70万欧元，差额部分的后续偿还安排；（4）剥离后，标的资产是否需要对剩余持有的关联方款项计提减

值。 请财务顾问和会计师发表意见。

答复：

（一）资产剥离对标的资产的经营影响

1、智利公司，主要在智利本地经营和销售喜万年品牌相关的照明产品，目前该公司因经营不善已经停

业，计划解散中。 因此，智利公司剥离不会对标的资产经营产生影响。 如果标的资产未来拟在该地区继续开

展业务，将采用新设公司方式。

2、美国公司，鉴于喜万年在美国经营权和品牌所有权属于OSRAM� GmbH（以下简称“OSRAM” ）所

有， 因此美国公司在美国本地市场主要经营和销售Havells品牌相关的照明产品， 而标的资产主要经营

SYLVANIA、Lumiance和Concord三大品牌。 因此，美国公司的剥离不会对标的资产经营产生影响。

3、泰国公司，主要在泰国本地市场经营和销售喜万年品牌相关的照明产品；巴西公司，主要在巴西本地

市场经营和销售喜万年品牌相关的照明产品。

在本次HML的资产剥离方案中， 交易对方拟在上市公司同意的地区设立两个特殊目的载体SPV1集团

和SPV2集团，其中SPV2集团将收购泰国公司的100%股份和巴西公司100%的股份。 本次交易就SPV2集团的

SYLVANIA商标使用权做了如下约定：“SPV2集团内公司目前的照明业务将从标的资产交割日起被免费授

权使用SYLVANIA商标24个月。 如果上述收购/出售SPV2集团的选择权没有在限定的时间内被执行，并且泰

国公司和巴西公司运营业务正常进行，双方可在Havells集团的书面要求下进行友好谈判，商议将SYLVANIA

商标的使用权延长24个月。 ” 同时，上市公司暂时也不会考虑进入上述两个市场开展业务，因此，泰国公司

和巴西公司剥离后不会对标的资产经营产生影响。

（二）资产剥离后，对标的资产经营性和非经营性业务的影响

1、对标的资产经营性业务的影响

（1） 智利公司已计划解散中，因此其剥离后不会对标的资产经营性业务产生影响。

（2） 美国公司剥离后通过Havells集团采购原材料，因此其剥离后不会对标的资产经营性业务产生影

响。

（3）泰国公司和巴西公司剥离后仍将按照原有商业行为向Exim采购原材料，相关采购将按照《HML股

东协议》中关于“关联交易”的约定履行，具体如下：

“HML股东向其他股东同意并保证，其将促使其或其关联方（或其关联方董事）与HML或附属子公司

作出的全部交易、合同或安排都将以关联方公平交易的方式作出并执行。

在每个自然季度结束后的30日内，HML应向HML股东提供一份与规定有关的HML和其关联方在该自

然季度作出、更新或修订的全部交易、合同和安排的概述。 该概述应包括（1）该交易、合同和安排的主体，

（2）作出、更新或修订该交易、合同和安排的日期，（3）该交易、合同和安排涉及的价值，和（4）该交易、合

同和安排的简要描述。 ”

2、对标的资产非经营性业务的影响

本次交易完成后，标的资产将不再与上述剥离资产发生非经营性往来，故资产剥离后不会对标的资产

的非经营性业务产生影响。

（三）收购关联方款项的具体金额安排

本次剥离资产包括4家亏损公司的100%股权和35,807千欧元关联方款项。 具体情况如下：

千欧元 泰国 巴西

SPV 2

美国 智利

SPV 1

总额

股东权益

-194 -13,258 -13,452 -21,288 -1,067 -22,355 -35,807

所剥离的关联方款项

2,812 4,306 7,118 26,481 2,208 28,689 35,807

剥离后股东权益

2,618 -8,952 -6,334 5,193 1,141 6,334 -

根据交易双方对SPV2集团的后续安排，交易双方约定，Havells集团行使选择权需满足如下条件：

1、如果泰国公司和巴西公司2016年经审计EBITDA及税后净利润均为正；并且SPV2�集团2016年经审计

净资产也为正，那么：

① Havells集团有权，在书面通知Havells� Malta的情况下，将SPV2集团 100%的股份出售给Havells� Malta

指定的目标公司中一个或多个实体；并且

② Havells� Malta有权，在书面通知Havells集团的情况下，通过目标公司中一个或多个实体购买SPV2集

团 100%的股份；

2、如果SPV2集团的2016年经审计EBITDA及税后净利润和净资产均为正值，但是SPV2集团的估值为零

或是负值，Havells集团可选择执行上述强卖权，并以零对价或负值作为对价出售SPV2集团；或选择推迟执行

上述对SPV2集团的强卖权至2017年年末后， 前提是在2017年经审计EBITDA及税后净利润和净资产均为正

值。

综上所述，如果SPV2集团公司若同时达到上述条件，上市公司将收购SPV2集团公司的100%股权。 鉴于

SPV2集团资产中同时包括巴西公司的100%股权和泰国公司的100%股权，以及本次交易剥离的关联方款项。

该部分关联方款项余额的变动不影响上市公司收购SPV2集团公司的实施。

根据股份转让协议中对剩余关联方款项的结算方式的约定，

“Havells集团负责去促使： ① 在交割后的12个月内，SPV1集团或其下属公司偿还拖欠相关目标公司实

体的148.8万欧元的经营性应收帐款； ② 在交割后的24个月内，SPV2集团公司偿还拖欠相关目标公司实体

的669.6万欧元，除非买方在交割后的24个月内完成对SPV2的收购。 同时，本次交易完成后，Havells集团将其

持有公司10%的股份质押于上市公司所指定的一个或多个实体， 以确保SPV1�和SPV2拖欠目标公司经营性

应收帐款的还款。 ”

（四）剥离后，标的资产对剩余关联方款项计提减值情况

根据股份转让协议中对剩余关联方款项的结算方式的约定，

“Havells集团负责去促使： ① 在交割后的12个月内，SPV1集团或其下属公司偿还拖欠相关目标公司实

体的148.8万欧元的经营性应收帐款； ② 在交割后的24个月内，SPV2集团公司偿还拖欠相关目标公司实体

的669.6亿欧元，除非买方在交割后的24个月内完成对SPV2的收购。 同时，本次交易完成后，Havells集团将其

持有公司10%的股份质押于上市公司所指定的一个或多个实体， 以确保SPV1�和SPV2拖欠目标公司经营性

应收帐款的还款。 ”

由于上述购买协议中约定了卖方的还款义务和还款期限，并以卖方持有的公司10%股权作为质押。按照

此次购买价格折算该股权价值为1,730万欧元，超过关联方所欠的剩余款项。 因此上述剩余持有的关联方款

项存在坏账的可能性较小，不需要对其计提减值准备。

问题7、草案披露，Havells集团有强卖权，将SPV2集团100%股份出售给HML指定的目标公司。 HML也有

权通过目标公司购买SPV2的100%股权。 请公司补充披露：（1）上述强卖权，是否造成了HML的强制购买义

务，并在重大事项中补充提示该义务；（2）HML指定的目标公司与HML的关系，是否在HML的合并范围内；

（3）上述关于SPV2的后续约定事项，对本次交易的交易作价、合并范围和商誉的影响，以及会计处理方法。

请会计师和财务顾问发表意见。

答复：

（一）Havells集团的强卖权是否造成HML的强制购买义务

交易双方约定，Havells集团行使选择权需满足如下条件：

1、如果泰国公司和巴西公司2016年经审计EBITDA及税后净利润均为正；并且SPV2�集团2016年经审计

净资产也为正，那么：

① Havells集团有权，在书面通知Havells� Malta的情况下，将SPV2集团 100%的股份出售给Havells� Malta

指定的目标公司中一个或多个实体；并且

② Havells� Malta有权，在书面通知Havells集团的情况下，通过目标公司中一个或多个实体购买SPV2集

团 100%的股份；

2、如果SPV2集团的2016年经审计EBITDA及税后净利润和净资产均为正值，但是SPV2集团的估值为零

或是负值，Havells集团可选择执行上述强卖权，并以零对价或负值作为对价出售SPV2集团；或选择推迟执行

上述对SPV2集团的强卖权至2017年年末后， 前提是在2017年经审计EBITDA及税后净利润和净资产均为正

值。

因此，Havells集团所被赋予的出售选择权系一项附带生效条件的权力。 上述两个条件如未能满足，则

Havells集团无法行使选择权，不会构成上市公司的强制购买。 若上述条件同时满足，且Havells集团行使选择

权，则上市公司将根据约定购买SPV2集团公司的100%股份。

（二）HML指定的目标公司与HML的关系

根据交易双方签署的《HML股份购买协议》 相关条款，HML指定的目标公司应在HML合并报表范围

内。

（三）关于SPV2的后续约定事项对本次交易作价、合并范围和商誉的影响

由于关于SPV2的后续约定事项不构成HML的现时购买义务，因此对本次交易作价、合并范围和商誉无

影响。

问题8、草案披露，本次交易尚需取得上海市国资委或其授权机构对本次交易方案的批准，资产评估报

告获得上海市国资委或其授权机构备案。 请公司补充披露上述批准或备案是否需要在股东大会前取得。

请财务顾问和律师发表意见。

答复：

根据《企业国有资产评估管理暂行办法》（国资委令第12号）、《上海市企业境外国有资产监督管理暂

行办法》（沪国资委办[2012]230号）等适用法律法规、上海市国资委对上海仪电在国有资产评估管理方面的

授权，本次重大资产购买需报上海市国资委备案，且本次重大资产购买中关于标的资产的资产评估项目和

评估结果需报上海仪电备案。

上海市国资委已于2015年11月23日出具了《关于同意上海飞乐音响股份有限公司收购喜万年80%股权

项目备案的通知》（沪国资委规划（2015）469号），同意本次重大资产收购的项目备案。此外，飞乐音响已通

过控股股东仪电电子集团向上海仪电提交了资产评估相关备案文件，预计上海仪电将在飞乐音响召开关于

审批本次重大资产购买相关议案的股东大会前完成对前述资产评估的备案。

问题9、草案披露，在本次交易交割日，交易对方将把HML已经发行全部B类普通股和可赎回优先股转

为A类普通股。 HML的1股B类普通股股东为Anil� Rai� Gupta。 请公司补充披露变更股份种类是否需要取得

Anil� Rai� Gupta同意或履行其他程序，如需，补充披露具体情况及进展。 请财务顾问和律师发表意见。

答复：

根据本次重大资产购买的交易方案，在本次HML80%股份交割前， HML现有全部发行股份均将转换成

普通股，并且除HHL以外的另一方股东（即Anil� Rai� Gupta）会将其持有的1股HML股份转让给HHL。

根据马耳他律师Mmo� TCV� Advocated的说明，HML将其股份全部转换为普通股（以下简称 “股份转

换” ）需符合HML之公司备忘录和章程以及马耳他公司法（Maltese� Companies� Act）的规定，股份转换需要

取得：（1）HML股东就HML的优先股和B类普通股全部转换为A类普通股作出的股东决议，该等股东决议的

内容应包括各类别股份的股东均同意股份转换，以及批准对HML公司备忘录和章程必要修订；（2）能反映

有关变更情况的最新公司备忘录和章程；（3）股份转换需要符合拟转换股份的相关发行条款。

根据HHL和Anil� Rai� Gupta于2015年11月30日签署之股东决议，其已同意将Anil� Rai� Gupta持有之1股B

类普通股转化为HML之A类普通股， 并已同意对HML之公司备忘录和章程做相应修订。 根据HHL和Anil�

Rai� Gupta于2015年12月18日签署之股东决议，其已同意将HML之各类股份转化为HML之普通股，并已同意

对HML之公司备忘录和章程做相应修订。

因此， 股份转换需取得Anil� Rai� Gupt的同意， 且Anil� Rai� Gupt已签署了同意该等股份转换的股东决

议，股份转换尚需履行HML之公司备忘录和章程以及马耳他公司法（Maltese� Companies� Act）规定的有关

程序。

三、关于标的资产行业和经营情况

10、草案披露，Exim采购的前两大供应商为江苏哈维尔喜万年和HIL。 请公司补充披露本次及后续交易

完成后，标的资产与Havells集团和江苏哈维尔的新增采购业务，其采购条款、加价政策等是否会发生变化，

是否会影响标的资产的采购稳定性。 请财务顾问发表意见。

答复：

（一）报告期内标的资产与Havells集团和江苏哈维尔的采购业务情况

根据安永马耳他出具的标的资产审计报告，报告期内，标的资产与关联方遵循公平交易原则进行销售

和采购交易，其中与Havells集团和江苏哈维尔的关联采购情况如下：

单位：万欧元

2015

年

1-6

月

2014

年

2013

年

从

Havells

集团采购商品

5.1 29.8 45.0

从江苏哈维尔采购商品

34.8 151.7 149.2

（二）本次交易完成后对标的资产与Havells集团和江苏哈维尔的采购业务的影响

本次交易完成后，标的资产将纳入上市公司合并报表范围，上市公司将在生产采购方面对标的资产进

行整合，未来将综合考虑市场、质量和价格等因素统筹安排上市公司及下属子公司（包括标的资产）的采购

事宜。 因此，本次交易完成后，标的资产与Havells集团和江苏哈维尔的关联采购业务是否发生以及发生金额

存在不确定性。 如果综合考虑各项因素后，标的资产选择从Havells集团和江苏哈维尔等关联方采购，则标的

资产将按照《HML股东协议》中关于“关联交易”的约定履行，具体如下：

“HML股东向其他股东同意并保证，其将促使其或其关联方（或其关联方董事）与HML或附属子公司

作出的全部交易、合同或安排都将以关联方公平交易的方式作出并执行。

在每个自然季度结束后的30日内，HML应向HML股东提供一份与规定有关的HML和其关联方在该自

然季度作出、更新或修订的全部交易、合同和安排的概述。 该概述应包括（1）该交易、合同和安排的主体，

（2）作出、更新或修订该交易、合同和安排的日期，（3）该交易、合同和安排涉及的价值，和（4）该交易、合

同和安排的简要描述。 ”

综上，本次交易完成后，标的资产与Havells集团和江苏哈维尔等关联方采购情况将由上市公司统筹安

排决定，并遵照《HML股东协议》关于“关联交易”的相关约定履行，保持公平交易的原则，不会影响标的资

产的采购稳定性。

问题11、草案披露，标的资产最近两年又一期的销售净利率波动明显，但毛利率保持平稳。 请公司补充

披露：（1）结合标的资产所处行业、业务开展情况，说明销售净利率波动较大，且与毛利率变化趋势背离的

原因，以及对标的资产经营稳定性的影响；（2）标的资产最近两年又一期非经常性损益的情况。 请财务顾

问发表意见。

答复：

（一）标的资产销售净利率波动较大的原因

根据经安永马耳他审计的依据国际财务报告准则的财务报告，标的资产相关财务数据如下：

单位：万欧元

项目

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

营业收入

19,616.2 38,948.3 37,562.2

销售毛利

6,451.0 13,291.5 12,724.0

利润总额

833.9 1,924.0 1,419.8

特殊项目

-567.8 -621.0 -3,225.7

净利润

42.4 960.5 -2,449.0

由上表可知，标的资产销售净利率波动较大，主要原因系标的资产非经常性损益在报告期内波动较大，

而非经常性损益具有偶发性，故不会影响标的资产经营稳定性。

（二）标的资产非经常性损益情况

标的资产非经常性损益具体情况如下：

单位：万欧元

项目

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

重组成本

381.8 183.1 -

减值损失

- 157.7 -

核销对有重大影响企业的应收款项

186.0 280.2 2,638.7

核销的投资

- - 587.0

营业利润中的非经常性损失

567.8 621.0 3,225.7

注：有重大影响企业指本次交易剥离的4家亏损子公司

为了确保标的资产在当前欧洲和美国的经济形势下仍然具有竞争力， 标的资产决定裁员。 在Erlangen

（德国）和哥伦比亚的工厂，标的资产在2015年已经宣布了自愿退休计划，以优化劳动力结构。 该自愿退休

计划一直进行到2015年6月， 并有30名员工选择自愿退休。 因该自愿退休计划而产生的381.8万欧元已计入

2015年1-6月的利润表。

2014年的重组费用主要与在比利时、德国、荷兰、瑞典和哥伦比亚缩减和合理化人员规模有关，此举的

目的是为了保持在欧洲和美洲的竞争力。 2014年度利润表中确认了183.1万欧元的重组费用。

由于预期可能无法收回款项，2015年标的资产核销了与其有重大影响的公司之间的应收资金借款99.9

万欧元（2014年：138.7万欧元；2013年：1,917.5万欧元），以及与交易相关的应收款86.1万欧元（2014年：141.5

万欧元；2013年：721.2万欧元）。

由于预期可能无法收回款项，2013年标的资产司核销了其有重大影响的公司之间的贷款， 共计587.0万

欧元。

由于经济环境的变化以及标的资产内公司所处的法律环境的改变， 标的资产对生产的产品进行了调

整，从而导致厂房、机器设备等固定资产账面价值高于可收回金额，产生减值损失。 2014年度为比利时和哥

伦比亚的厂房及设备计提了157.7万欧元的减值准备。

问题12、草案披露，标的公司对存货计提了减值准备，已抵押6,988.20万欧元的存货。 另外，4,082万欧元

的应收账款已抵押给银行，并与银行签订了无追索权的应收账款保理协议。 请公司补充披露：（1）存货减

值的具体情况，已计提减值的金额；（2）存货抵押的原因、资产权属情况，本次交割日前，是否有解除抵押的

安排，如不解除，对本次交易及未来标的公司经营的影响；（3）应收账款抵押的原因、权属，是否与应收账款

保理为同一标的。 请财务顾问和律师发表意见。

答复：

（一）存货减值的具体情况

根据交易对方管理层提供的资料，标的资产存货减值情况如下：

1、按存货种类分类

单位：万欧元

存货种类

2014

年末

2015

年

6

月末

原材料

206.6 234.7

在产品

1.3 1.1

产成品

365.0 416.7

合计

572.9 652.5

2、按地区分类

单位：万欧元

地区

2014

年末

2015

年

6

月末

阿根廷

2.5 2.6

中国

- 4.4

哥伦比亚

24.1 18.5

Concord 116.2 139.7

哥斯达黎加

2.3 0.5

迪拜

13.8 13.6

厄瓜多尔

10.2 10.8

萨尔瓦多

20.0 21.8

法国

13.7 13.3

德国

47.1 50.4

希腊

7.9 8.4

危地马拉

12.6 13.7

HSE 259.6 301.3

香港

- 12.7

墨西哥

3.1 3.2

巴拿马

- 1.8

秘鲁

0.1 0.1

蒂嫰

38.2 34.1

突尼斯

1.0 1.0

委内瑞拉

0.5 0.5

合计

572.9 652.5

（二）存货、应收账款抵押的原因和资产权属情况

2012年5月，标的资产与汇丰银行、渣打银行和印度工业信贷投资银行共同签署贷款协议，获得其7,750

万欧元浮动利率借款。 根据标的资产与相关银行签署的借款协议安排，标的资产就相关银行的借款额度将

下属子公司的资产设立抵押和质押，权利人为担保代理行———汇丰信托。其中，抵押和质押的应收账款和存

货根据标的资产下属子公司实际日常生产和经营情况变更。标的资产每月向汇丰信托提供相关子公司的生

产和经营情况，汇丰信托根据相关情况对每月底的存货和应收账款的抵押和质押进行重新调整并确保抵押

和质押余额能按贷款协议安排覆盖相关贷款余额。

截至2015年6月30日，标的资产存货抵押金额为6,988.2万欧元，应收账款抵押金额为4,082.0万欧元。

综上所述，上述存货和应收账款的抵押和质押仅系确保抵押和质押的资产余额满足覆盖相关银行贷款

余额的要求；在正常经营情况下，标的资产可对存货进行正常的生产和销售，以及对应收账款可进行收回。

本次交易交割日前，标的资产不解除存货和应收账款余额的抵押和质押，不会对标的资产日常经营产生影

响。

（三）保理应收账款的情况

标的资产在2015年3月与渣打银行签订了一份应收账款保理合同， 合同规定标的资产最多可出售3,600

万欧元的应收账款，主要出售的是欧洲区域信用良好的大型客户的应收账款，该应收账款保理为无追索权

的保理。

标的资产应收账款的抵押系由上述与汇丰、渣打和印度工业信贷投资银行的贷款造成，与应收账款保

理不是同一标的。

四、其他

问题13、本次交易采用收益法评估，增持率为248.7%。 请公司补充披露：（1）与可比上市公司、可比交

易进行对比，说明本次交易作价的合理性；（2）以表格形式披露主要参数各期预测数据。 请财务顾问和评

估师发表意见。

答复：

（一）与可比上市、可比交易对比情况

1、国外可比上市公司案例

本次交易评估采用的海外市场上市公司2015年6月30日LTM数据如下：

序号 对比公司

EV/EBITDA 2015-6-30LTM

P/E

2015-6-30LTM

1 OSRAM Licht AG 9.71 41.21

2 Zumtobel Group AG

（

431

）

13.57 96.63

3 Koninklijke Philips N.V 14.73 51.19

4 Dialight plc 10.24 27.23

5 AB Fagerhult 15.11 20.60

6 Hubbell Inc. 13.67 20.00

7 Acuity Brands, Inc.

（

831

）

18.73 35.28

8 TCP International Holdings Ltd. 4.86 2.95

9 Cree 20.15 -168.19

10 Revolution Lighting Technologies Inc 10.59 -12.02

平均值（剔除负值）

13.14 36.89

中位值（剔除负值）

13.62 31.26

2、国内可比上市公司案例

同期国内可比上市公司数据如下：

证券代码 证券简称

EV/EBITDA

2015-6-30LTM

P/E

2015-6-30LTM

300232.SZ

洲明科技

31.66 68.07

600363.SH

联创光电

32.02 49.57

600261.SH

阳光照明

25.97 36.10

600460.SH

士兰微

29.44 69.43

002449.SZ

国星光电

32.15 55.18

000541.SZ

佛山照明

52.93 81.45

600703.SH

三安光电

25.44 43.94

300323.SZ

华灿光电

21.74 106.72

002587.SZ

奥拓电子

192.95 214.25

002429.SZ

兆驰股份

27.54 31.67

002745.SZ

木林森

24.12 46.03

600203.SH

福日电子

27.90 60.93

002724.SZ

海洋王

72.00 88.45

300389.SZ

艾比森

29.34 57.18

002245.SZ

澳洋顺昌

23.91 42.56

300303.SZ

聚飞光电

35.34 46.67

300296.SZ

利亚德

46.53 64.33

中位值

29.44 57.18

平均值

43.00 68.38

3、国内外可比交易案例

国内外近期可比交易案例数据如下：

序号 收购方 被收购方 交易时间 收购价

P/E EV/EBITDA

国内： 金额单位：万元人民币

1

雷曼股份 拓享科技

2015 23,000.00 26.64 22.21

2

华灿光电 蓝晶科技

2015 108,400.00 34.72 17.42

3

瑞丰光电 玲涛光电

2015 20,000.00 10.22 8.38

4

利亚德

PLANAR 2015 100,374.67 37.55 35.46

5

长方照明 康铭盛

2015 52,800.00 20.70 16.22

6

金沙江创投 飞利浦

Lumileds 2015 138,200.00 15.40 7.40

7

海伦哲 联硕科技

2015 26,000.00 43.45 35.53

8

雪莱特 富顺光电

2014 49,500.00 14.59 11.69

9

飞乐音响 申安集团

2014 159,000.00 55.82 20.85

10

鸿利光电 斯迈得光电

2014 17,989.14 21.36 12.81

11

珈伟股份 品上照明

2014 12,300.00 25.51 15.29

12

利亚德 金达照明

2014 20,250.00 14.14 12.02

13

万润科技 日上光电

2014 39,190.14 15.35 10.05

14

福日电子 源磊科技

2014 11,985.00 27.94 18.85

国外： 金额单位：百万美元

1

Carmanah Technologies Corp.

(TSX:CMH)

Sabik Oy 2015 25.35 8.30

2 Padme S.r.l. Flos S.p.A. 2014 518.00 10.93

3 Osram GmbH Clay Paky SpA 2014 228.00 14.13

4 Lumenpulse Inc. (TSX:LMP) Projection Lighting Ltd. 2014 23.30 5.96

5 ForceField Energy Inc.

American Lighting &

Distribution, Inc.

2014 6.00 7.11

6 Southwire Company, LLC Coleman Cable, Inc. 2013 791.14 8.55

7 EECO, Inc. EGS Electrical Group, LLC 2013 574.10 11.90

8

Orion Energy Systems, Inc

(NasdaqCM:OESX)

Harris Manufacturing, Inc. and

Harris LED, LLC

2013 11.06 7.42

9 ABB Control Inc. Thomas & Betts Corp. 2012 4,318.12 10.03

中位值

23.43 11.90

平均值

25.96 14.28

注：因交易完成时间不同，披露的数据完整度不同等原因，利润数据采用2014年完整年度披露的相关资

料进行计算。

4、与可比上市公司和可比交易的对比情况

以评估值18,950万欧元计算，本次交易标的资产评估情况与可比上市公司和可比交易的对比情况如下：

P/E

2015-6-30LTM

EV/EBITDA

2015-6-30LTM

P/E

2014

EV/EBITDA

2014

平均值 中位值 平均值 中位值 平均值 中位值 平均值 中位值

标的公司

32.73 11.50 19.73 9.47

可比上市公司

（国外）

36.89 31.26 13.14 13.62

可比上市公司

（国内）

68.38 57.18 43.00 29.44

可比

交易案例

25.96 23.43 14.28 11.90

由于国内资本市场波动较大，而标的公司主要资产及经营业务分布在欧洲及美洲地区，因此国内上市

公司相关指标可比性较差。

而与国外可比上市公司及可比交易案例相比，本次估值基本与行业平均水平相当，评估值及交易定价

在合理范围内。

（二）主要参数各期预测数据

单位：千欧元

项目

\

年份

2015

全年

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入

395,478 401,830 408,546 413,820 418,218 422,987

营业成本

263,878 6,489 6,576 6,661 6,745 6,831

营业毛利

131,600 132,973 134,775 135,919 136,283 137,919

分销费用

12,629 12,580 12,734 12,876 13,011 13,150

研发费用

6,404 6,489 6,576 6,661 6,745 6,831

营业费用

60,975 61,116 61,274 61,334 61,334 61,557

管理费用

23,945 23,968 23,926 23,851 23,798 23,619

汇兑损失

800 - - - - -

通货膨胀调整

- - - - - -

其他营业收入

-721 - - - - -

其他营业支出

333 - - - - -

管销费用小计

104,366 104,153 104,510 104,722 104,887 105,156

营业利润

27,234 28,819 30,265 31,198 31,396 32,763

利息收入

191 - - - - -

财务费用

2,929 1,541 1,541 1,541 1,541 1,541

利润总额

24,496 27,279 28,724 29,657 29,855 31,223

非经常性损益

5,678 - - - - -

税前利润

18,818 27,279 28,724 29,657 29,855 31,223

所得税费用

5,081 7,365 7,756 8,007 8,061 8,430

净利润

13,737 19,913 20,969 21,650 21,794 22,793

少数股东损益

-100 -100 -100 -100 -100 -100

归属于母公司损益

13,837 20,013 21,069 21,750 21,894 22,893

问题14、草案第60页，营业收入按业务和地区分类的汇总数不一致，请核实是否披露正确。 另外，请核实

草案中关于SPV2剩余关联方款项总额的合计数是否正确。 请财务顾问发表意见。

答复：

关于营业收入分类和关联方款项的数据由交易对方管理层提供，本公司核查后，确认相关正确数据如

下：

（一）关于营业收入分类汇总情况

1、按服务/产品分类

单位：万欧元

项目

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比

日光灯

2,298.5 11.27% 5,301.6 12.95% 5,859.4 15.01

白炽灯

390.2 1.91% 631.3 1.54% 1,285.5 3.29

疝气灯

1,323.6 6.49% 2,563.9 6.26% 2,506.3 6.42

卤素灯

1,254.2 6.15% 2,977.0 7.27% 2,947.0 7.55

LED 1,990.9 9.77% 3,370.3 8.23% 2,830.9 7.25

节能灯

2,485.4 12.19% 5,147.2 12.57% 5,016.3 12.85%

SPG 871.6 4.28% 1,650.1 4.03% 1,784.7 4.57%

灯泡合计

10,614.3 52.07% 21,641.4 52.87% 22,230.0 56.94%

IC

灯具

4,323.9 21.21% 8,181.5 19.99% 8,227.9 21.08%

Concord 1,624.5 7.97% 3,764.1 9.20% 3,013.6 7.72%

LED

灯具

685.7 3.36% 450.6 1.10% 267.5 0.69%

Luminance 1,585.8 7.78% 4,194.5 10.25% 2,955.0 7.57%

灯具合计

8,220.0 40.32% 16,590.8 40.53% 14,464.0 37.05%

其他

1,552.2 7.61% 2,703.8 6.61% 2,346.0 6.01%

总计

20,386.5 100.00% 40,936.0 100.00% 39,040.1 100.00%

2、按地区分类

单位：万欧元

项目

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比

欧洲

12,294.6 60.31% 26,282.1 64.20% 25,360.2 64.96%

美洲

6,613.3 32.44% 11,125.9 27.18% 10,554.5 27.04%

亚洲

1,478.6 7.25% 3,528.0 8.62% 3,125.4 8.01%

总计

20,386.5 100.00% 40,936.0 100.00% 39,040.1 100.00%

（二）关于SPV2剩余关联方款项总额

截至2015年6月30日关联方款项如下：

千欧元 应收账款 应付账款 净值

Exim

除

Exim

后的净值

SPV1

的总额

4,727 (1,938) 2,789 1,301 1,488

SPV2

的余额

9,619 (2,391) 7,228 1,848 5,380

其他对巴西公司投资

1,316

SPV2

总额

9,619 (2,391) 7,228 1,848 6,696

SPV1

和

SPV2

的总额

8,184

公司已根据上述相关内容对《上海飞乐音响股份有限公司重大资产购买报告书（草案）》及摘要作了

相应的补充与修订，具体内容详见同日披露的《上海飞乐音响股份有限公司重大资产购买报告书（草案修

订稿）》及摘要。

特此公告。

上海飞乐音响股份有限公司

2015年12月24日

证券代码 ：600651� � � �证券简称 ：飞乐音响 编号：临2015-087

上海飞乐音响股份有限公司

复牌提示性公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内

容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

上海飞乐音响股份有限公司（以下简称：公司）因筹划重大资产购买，为保证信息公平披露，维护投资

者利益，避免造成公司股价异常波动，经公司向上海证券交易所申请，公司股票自2015年10月19日起停牌。

停牌期间，根据重大资产重组的进展情况，公司每五个交易日发布一次有关事项的进展情况。

2015年12月10日，公司第十届董事会第五次会议审议通过了《关于公司符合上市公司重大资产重组条

件的议案》等相关议案，具体内容详见2015年12月11日刊载于《中国证券报》、《上海证券报》及上海证券交

易所网站（www.sse.com.cn）的相关公告。 根据中国证券监督管理委员会《关于〈上市公司重大资产重组管

理办法〉实施后有关监管事项的通知》的要求，上海证券交易所需对公司本次重大资产重组相关文件进行

事后审核，公司股票自2015年12月11日起继续停牌。

2015年12月21日，公司收到了上海证券交易所下发的《关于对飞乐音响重大资产重组报告书（草案）信

息披露的问询函》（上证公函[2015]2028号）（以下简称“问询函” ）。公司在收到《问询函》后组织相关人员

进行了回复，并根据《问询函》的要求对《上海飞乐音响股份有线公司重大资产购买报告书（草案）》及其

摘要进行了补充披露。 具体内容详见2015年12月24日刊载于《中国证券报》、《上海证券报》及上海证券交

易所网站（www.sse.com.cn）的相关公告。

根据有关规定，经公司向上海证券交易所申请，公司股票于2015年12月24日起复牌。

特此公告

上海飞乐音响股份有限公司

2015年12月24日

2015年 12 月 24 日 星期四
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