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根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司 (以下简称
“全国股份转让系

统公司
”)发布的《全国中小企业股份转让系统业务规则 (试行)》 (以下简称

“《业

务规则》
”),广西升禾环保科技股份有限公司 (以下简称

“升禾环保
”、“股份公

司”或“公司● 拟申请其股票进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让 ,

该事宜已经公司董事会、股东大会审议通过。

根据全国股份转让系统公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商推

荐业务规定 (试行)》 (以下简称
“《推荐业务规定》●、《全国中小企业股份转让

系统主办券商尽职调查工作指引 (试行)》 (以下简称
“《尽调工作指引》●,宏

源证券股份有限公司 (以下简称
“宏源证券

”或“我公司
”)对公司的主营业务、公

司治理、财务状况及合法含规事项等进行了尽职调查,对升禾环保申请其股票进

入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让出具本推荐报告。

一、尽职调查情况

宏源证券升禾环保项目组 (以下简称
“
项目组
”)根据 《尽调工作指引》的要

求,通过查阅、查询、访谈、分析、考察、取得书面承诺、听取律师、会计师等

专业机构人员意见等调查方法对升禾环保进行了尽职调查,调查事项主要包括公

司的基本情况、产品及业务、历史沿革、股份发行及转让、公司治理独立性、关

联交易、同业竞争、规范运作、持续经营、财务状况、发展规划、重大事项等。

项目组与公司管理层相关成员及其他员工进行交谈,听取公司聘请的广西众

维律师事务所 (以下简称
“广西众维

”
)、 致同会计师事务所 (特殊普通合伙)(以

下简称
“致同
”)会计师、中联资产评估集团有限公司资产评估师的意见:查阅《公

司章程》、公司三会会议文件、公司各项规章制度、会计账簿和重要会计凭证
、

《审计报告》、《法律意见书》、工商行政管理部门登记备案资料、纳税申报表和

缴税凭证等;了解公司的生产经营状况、内部控制制度、规范运作情况和未来发

展计划。通过上述尽职调查工作,项 目组制作了《宏源证券股份有限公司关于广

西升禾环保科技股份有限公司股票在全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转

让尽职调查报告》(以下简称 《尽职调查报告》)。

二、申请挂牌公司符合挂牌条件的说明



宏源证券股份有限公司 椎荐 报 告

根据项目组对升禾环保的尽职调查,我公司认为升禾环保符合全国股份转让

系统公司发布的 《业务规则》所规定的挂牌条件 :

(-)依法设立且存续满两年

公司前身柳州市升禾环保科技有限公司 (以下简称“升禾环保有限”)于 20O9

年 I2月 21国 经柳州市工商行政管理局核准依法成立,升禾环保有限以⒛13年

9月 30口 为基准日按经审计账面净资产值折股整体变更为股份有限公司,公司

存续期间自升禾环保有限成立之日起计算。至本推荐报告出具之口,公司存续已

满两年。

(二 )业务明确,具有持续经营能力

公司所处行业为公用设施管理下的子行业环境卫生管理,主营业务为城市道

路保洁,垃圾收集、清运和环卫设备销售等业务。根据致同出具的审计报告 (致

同审字 (2013)第 巧0ZB20⒛ 号),公司在 2O13年 I-9月 、2012、 201I年度主

营业务收入分别为 %,517,I42.佃 元、2O,臣4,182.15元、7,312,%9.19元 ,占营业

收入的 100%,主营业务明确,具有持续经营能力。

(三 )公司治理机制健全,合法规范经营

公司已建立健全了股东大会、董事会和监事会等法人治理结构,制定了《广

西升禾环保科技股份有限公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、

《监事会议事规则》、《总经理工作细则》及 《董事会秘书工作制度》、《对外担保

管理办法》、《关联交易管理办法》、《对外投资管理办法》、《投资者关系管理制度》、

《信息披露管理制度》、《内部控制制度》等—系列公司治理规章制度。公司自整

体变更为股份公司以来,制定的 《公司章程》及相关制度合法合规,股东大会、

董事会和监事会运行良好,相关机构和人员能够依据法律法规和公司内部制度的

规定履行职责,公司治理机制健仝、运作合法规范。

(四 )股权明晰,股杈出资和转让行为合法合规

升禾环保有限设立时的出资行为合法合规,自升禾环保有限成立至整体变更

为股份有限公司,共经历了5次股权转让、1次增资,公司设立、增资均由会计

师事务所出具验资报告,验证各股东出资足额到位,历次股杈转让及增资行为均

经股东会审议通过,并办理了工商变更登记手续。

升禾环保有限整体变更为股份有限公司时,向发起人发行的股份真实、合法、
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有效,符合 《公司法》相关规定:股份公司成立后至本推荐报告出具之口,未发

生增资、减资及股份转让事宜。公司股权结构清晰,权属明确,不存在代持、质

押等权利受限的情况;公司股东之间不存在因股权权属产生的纠纷或潜在纠纷。

(五 )主办券商推荐并持续督导

升禾环保与宏源证券于 2014年 2月 27日签订了 《推荐挂牌并持续督导协

议》,委托我公司担任推荐其公司股票在全国股份转让系统挂牌并持续督导的主

办券商。

三、内核程序及内核意见

宏源证券按照 《推荐业务规定》及 《宏源证券股份有限公司全国中小企业股

份转让系统推荐挂牌项目内核小组工作规程》(以下简称
“《内核小组工作规程》

”
)

的要求组成内核小组,于 2014年 2月 17国至 2014年 2月 25日对公司股票申

请进入全国中小企业股份转让系统挂牌的申请文件进行了认真审阅,并于 2014

年2月 25日 召开了内核会议。

参与项目审核的内核成员共 7人。根据 《推荐业务规定》要求,已在内核小

组成员中指定注册会计师、律师及行业专家各一名分别对项目组中的财务会计事

项调查人员、法律事项调查人员及行业分析师出具的调查意见进行审核,分别在

其工作底稿中发表独立的审核意见,并提交内核会议。

上述内核小组成员不存在最近三年内受到中国证监会行政处罚或证券行业

自律组织纪律处分的人员、不存在担任该项目组成员的情形;不存在本人及其配

偶直接或间接持有申请挂牌公司股份的情形;不存在在申请挂牌公司或其控股股

东、实际控制人处任职以及存在其他可能影响其公正履行职责的情形。

根据 《推荐业务规定》及 《内核小组工作规程》对内核机构审核的要求,内

核小组成员经审核讨论,对本次公司股票申请进入全国中小企业股份转让系统挂

牌并公开转让出具如下审核意见 :

(一 )公司内核小组按照 《推荐业务规定》、《内核小组工作规程》的要求对

项目组制作的全套挂牌申请文件及公开转让说明书进行了审阅,对尽职调查工作

底稿进行了抽查核实。认为项目组已按照 《尽调工作指引》的要求对公司进行了

实地考察、资料核查等工作:项 目组中的会计师、律师、行业分析师已就尽职调
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查中涉及的财务会计事项、法律事项、业务技术事项出具了尽职调查报告。项目

组已按照 《尽调工作指引》的要求对申请挂牌公司进行了尽职调查。

(二 )参照 《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露细则 (试行 )》

(以下简称“《信息披露细则》”)及 《全国中小企业股份转让系统公开转让说明

书内容与格式指引 (试行 )》 (以下简称“《公开转让说明书指引》
”)的格式要求 ,

公司已按上述要求制作了《公开转让说明书 (申报稿 )》 ,公司挂牌前拟披露的信

息符合 《信息披露细则》及 《公开转让说明书指引》
”
的要求。

(三 )参照 《推荐业务规定》的要求,内核小组对升禾环保项目组尽职调查

工作进行审核后,认为升禾环保符合 《业务规则》中规定的挂牌条件。

(四 )内核会议成员审核了《拟推荐挂牌公司风险评估表》及风险事项,经

内核会议审议,评定升禾环保公司为低风险。内核小组同意推荐公司股票挂牌。

综上所述,升禾环保符合 《业务规则》有关挂牌的条件,内核会议就是否推

荐升禾环保进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让进行了表决,表决结

果为:赞成票 7票 ,反对票 O票 ,赞成票数达到三分之二以上且指定注册会计师、

律师和行业专家均为赞成票。

内核意见认为:升禾环保符合 《业务规则》规定的进入全国中小企业股份转

让系统的挂牌条件,同意推荐升禾环保股票进入全国中小企业股份转让系统挂牌

并公开转让。

就本次内核会议,要求项目组按照内核委员意见补充尽职调查和完善信息披

露等相关事宜,内核小组—致同意在项目组落实内核意见并修改、补充完善备案

文件并由内核专员审核通过后,向全国股份转让系统公司报备。

四、推荐意见

经主办券商核查,升禾环保依法设立且存续满两年,股权明晰,股票发行和

转让行为合法合规,公司治理机制健全,合法规范经营,主营业务明确,具备持

续经营能力。公司是广西首家市场化运营的环卫企业,是广西第—家取得“城市

生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务许可证”的企业,市场前景广阔。

鉴于升禾环保符合《业务规则》中所规定的公司申请股票在全国中小企业股

份转让系统挂牌的相关条件,我公司同意推荐升禾环保公司股票进入全国中小企

业股份转让系统挂牌并公开转让。
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五、提醒投资者注意事项

(一 )行业标准变化风险

为了建设清洁、优美、文明的现代化城市,提高城乡环境卫生水平,规范行

业运作,国家陆续颁布了
—系列行业标准,如 《城市市容和环境卫生管理条例》、

《城市生活垃圾管理办法》、 《城市环境卫生质量标准》、 《城市道路清扫保洁

质量与评价标准》等,对城市道路保洁、生活垃圾清运、粪便清运等须达到的质

量标准做出了明确的规定,同时对进入环境卫生管理行业市场主体的运营资质做

了严格的要求。未来,随着内外部环境的变化,行业标准将会朝着更加严格化的

趋向发展,届时将会对公司现有的运作管理体制及环卫设施的质量标准提出新的

挑战。

(二 )突发事件风险

环境卫生管理行业的突发事件包括自然灾害
(暴雨、大风、高温、大雪、雾

霾、内涝等)、 事故灾难 (交通事故、中毒、遗撒、环卫设备损坏、公厕设施损

坏等)两大类。公司拥有完善的业务体系,可以应对各种突发事件的需要。但如

遇极端突发情况,超过环境卫生管理企业自身管理能力和应急处理能力,将对公

司声誉造成不利影响。

(三 )市场风险

公司己在环境卫生管理行业经营多年,取得了较为稳固的市场地位,业务也

逐渐由单一领域逐步向多领域拓展。公司将加强管理,不断提升技术水平和服务

水平,进—步提高公司综含竞争实力。随着国家市政公用行业市场化改革进程的

稳步推进及各地区相关政策国趋明朗,国 内众多的企业,包括民营企业、国有企

业甚至外资企业等,纷纷试图或已经进入该行业,公司将面临行业内部竞争口趋

加剧的风险。

(四 )资质取得的风险

公司目前拥有广西省第一份城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输服务许可

证,该证书是公司从事目前所经营的城市环境卫生管理的前置性证照。按照相

关法律法规的规定,该资质需每年进行年检,年检通过后方可继续从事相关经
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营活动。目前,公司资质的取得和年检均正常进行。未来期间,若公司不能持

续满足政府部门对该资质所有者的要求,年检可能无法通过,这将直接影响公

司从事城市环境卫生管理业务的合法性,对公司的持续经营能力产生影响。

(五 )公司治理风险

有限公司阶段,公司治理存在—定的瑕疵,如公司三会构成简单,会议文

件留存不完整:未建立对外担保、对外投资、委托理财、关联交易等相关制度 ;

财务核算制度不完善,存在—定内控风险。

股份公司成立后,公司逐渐完善各项规章制度,初步建立了比较科学规范

的法人治理结构,完善了公司内部控制体系。但由于股份公司成立时间较短 ,

仍存在一定风险。公司治理实际情况仍需在实践中检验,治理效果有待进—步

观察。另外,随着国家法律法规的逐步深化及公司生产经营的需要,公司内部

控制体系仍需不断调整与优化,以满足公司发展的要求。

(六 )实际控制人控制风险

公司实际控制人全知音女士直接和间接持有公司 75%股份,对公司拥有绝

对控制能力,如杲实际控制人滥用其控制地位,将会损害公司及其他投资耆的

合法权益。

(七 )关联交易对经营业绩的影响

报告期内,公司与柳州蓝沃发生了大量环卫设备关联交易。⒛I2年交易额

4,938,5OO.O0元 ,占同类交易比例 37.铝%:2013年 I¨9月 交易额 7,366,OOO.Oo

元,占同类交易比例俑,57%。 通过比较计算关联交易价格和柳州蓝沃采购成本

价格,其溢价率为 25,M%。 按照报告期内关联交易总额 12,3o4,500元计算,公

司与柳州蓝沃的关联交易对公司的业绩影响金额为 3,179,482,8元 。

(八 )垃圾清运收入波动较大

公司报告期内实现垃圾清运收入分别为 13,128.OO元、l,“ 2,213.61元、

6佃 ,OM,⒛ 元。⒛I2年垃圾清运收入同比大幅增长 12333。
"%,主
要源于公司

桂中监狱的—次性垃圾清运收入。若去除桂中监狱垃圾清运收入 1,410,”4.oo

元,公司 2O12年实现垃圾清运收入”l,419.61。 公司垃圾清运收入的增长依赖
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于客户的开拓和维持力度,若波动幅度较大,将会对公司收入的稳定性造成不

利影口向。

(九 )报告期末未分配利润为负,每股净资产低于 I元

报告期内,公司实现净利润分别为-3,陌2,156.%元 、”49,784.M元 、

1,932,3刀 .81元。报告期各期末,公司未分配利润分别为巧,⒎6,498.61元、

巧,696⒓83,佰 元、丬,%3,955.“ 元:净资产分别为彳46,498.61元 、-1,696,283.45

元、lO,236,m4.36元 ;按照各期末股本计算,每股净资产分别为-0.15元、-0.34

元、O.“ 元。在公司整体变更后,虽然每股诤资产大于 l元 ,但如果公司的持

续盈利能力恶化,将会导致公司以后每股净资产低于 1元。

(十 )净资产收益率为负

报告期各期末,公司净资产分别为-746,498.61元、 1̈,⒆ 6,283.佰 元、

10p36,∝ 4.36元 ;各期实现净利润-3,阢2,156.%元 、”49,"4.M元、1,932,327.81

元,实现扣除非经常性损益后净利润-3,890,434.83元 、”⒛,279.30元、

1,939,285.“。根据 《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 9号
——净资产

收益率和每股收益的计算及披露》 (2010年修订),报告期内,公司净资产收

益率分别为 3̈26.m%、 刀,%%、 乇“.“%。

公司 2011年净利润为负,加权平均净资产为正,导致净资产收益率为负 :

2012年净利润和加权平均净资产均为负,导致净资产收益率为正;2013年 1¨ 9

月净利润为正,加权平均狰资产为负,导致净资产收益率为负。若公司未来的

盈利水平恶化,将会导致公司净资产收益率为负。

(十一)每股净资产为负

报告期各期末,公司净资产分别为彳46,498,61元 、 1̈,⒆ 6,283,钙 元、

lO,236,044.36元 。按照各期末股本计算,每股净资产分别为η.15元、-0.34元、

O.68元 :按照公司改制后 l,000万股本重新计算,每股净资产分别为-0."元、

-O.17元、1.⑿ 元。公司⒛11年末、2012年末每股诤资产为负。若公司未来盈

利水平大幅下滑,使得公司净资产持续下降甚至为负,则将会导致公司每股净

资产为负值。

(十二)资金风险
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公司主营环境卫生管理服务和相关产品销售。环境卫生管理服务业务板块

前期需要大量购置固定资产,资金沉淀大,属于资金密集型行业。因此,资金

的充裕将是保证公司实现快速增长的关键因素,也会给公司的现金流造成不小

的压力。产品销售板块方面,则需要公司具有足够的短期周转资金,这将考验

公司的流动资金管理水平。因此,如杲公司不能合理控制业务的发展速度,或

不能有效执行合理的融资计划,则公司可能出现资金短缺的风险。

针对上述风险,公司除己建立的银行等外部债杈融资渠道外,通过提升盈

利能力加快自身发展,吸引投资者的青睐,拓展融资渠道。

(十三)盈利能力不足的风险

公司成立时间较短,20I1年 4月 取得第一笔销售收入、2011年 8月取得第
—笔服务收入。公司报告期各期本未分配利润分别为 5̈,746,498.61元 、

巧,6%pg3,钙 元、丬,%3,%5.“ 元,报告期实现的净利润分别为-3,862,156,%元、

”49,7M.M元 、l,叨 2,327.81元。此外,公司管理费用和财务费用较高,报告期

内管理费用分别为 4,甾 1,刀 7,辊 元、3,⒆ 8,503。⒆ 元、2,”6,348.29元 ,占主营

收入比重分别为“.61%、 14.88%、 11.m%;财务费用分别为 l,182,333.佃 元、

l,5叨 ,4ω.%元、l,413,甾 3.m元 ,占主营收入比重分别为 16.17%、 7。甾%、 5.33%。

公司存在盈利能力不足的风险。

上述风险是由于公司前期投入大,销售费用、管理费用高,使得公司盈利

水平欠佳;同时公司业务扩大,流动资金需求增加,使得对外借款需求增加 ,

财务费用压力较大所致。但是,伴随公司经营步入增长期,公司前期投入凸显

成效。20I3年 1¨9月 实现诤利润 l,叨 2,327.81元 ,扭转前两年诤利润为负的不

利状况,公司盈利能力不足的状况将会得到持续改善。同时,公司在完成改制
后,持续加强内部管理,完善公司治理结构、建立健全内部控制制度,规范经

营运作,加强费用管控,提升盈利空间。

亠

//
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