一、审核情况
（一）申请人基本情况
山水环境科技股份有限公司（以下简称申请人），注册地址在河南省封丘县工业路与工业三路交叉口产业集聚区创业服务中心，成立于2006年3月3日，2014年5月20日改制为股份公司，并于2014年12月22日在全国中小企业股份转让系统（以下简称全国股转系统）挂牌公开转让。截至股权登记日（2018年4月25日），申请人共有股东381人。
　　申请人法定代表人为袁建伟，控股股东、实际控制人为袁俊山，注册资本为23,252.10万元，总股本为23,252.10万股，主营业务为园林绿化工程施工及养护。
　 （二）审核过程
申请人向特定对象发行股票的行政许可申请于2018年6月14日正式受理。依据《公司法》《证券法》《非上市公众公司监督管理办法》（以下简称《公众公司办法》）《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等相关规定，我们对申请人提交的申请文件进行了合规性审核,并于6月27日向申请人发出了书面反馈，申请人、主办券商、律师及会计师于2018年7月16日提交了第一次反馈意见回复，申请人已提交财务报表有效期延期一个月的申请。
　  全国股转公司就本次发行出具了《关于山水环境科技股份有限公司股票发行的自律监管情况函》（见附件2），其中确认截至2018年6月15日，申请人存在以下持续信息披露、公司治理（第2点和第3点）违规行为：
　　1、申请人2016年5月20日的停牌申请行为违反了《全国中小企业股份转让系统挂牌公司暂停与恢复转让业务指南（试行）》的相关规定，属于程序违规。2016年5月20日，全国股转公司公司业务部就该停牌事项出具了公司业务部发[2016]59号监管意见函；
2、申请人于2015年4月至2015年5月期间为河南豪邦家电有限公司等公司累计提供担保5笔，涉及担保金额2,550万元。以上担保未按照公司章程履行审议程序，也未及时进行信息披露，违反了《公司法》第十六条、《全国中小企业股份转让系统挂牌公司披露细则》第46条、第48条，构成信息披露和公司治理违规。2017年4月10日，全国股转公司公司业务部就该对外担保事项出具了公司业务部发[2017]104号监管意见函；
3、2016年1月1日至2016年8月11日，申请人关联方为申请人借款提供担保，累计担保金额为10,290万元；申请人关联方向申请人提供借款1,195.04万元，上述事实均未履行决策程序，未及时进行信息披露，导致《2015年半年度报告》存在内容错误的情况。申请人及董事会秘书薛永平违反《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》相关规定，构成信息披露违规。2017年7月13日，全国股转公司公司业务部就公司关联交易、对外担保未及时履行内部程序、未及时履行信息披露义务且《2015年半年度报告》存在内容错误等事项出具了公司业务部发[2017]237号监管意见函。
申请人自挂牌以来，共完成六次股票发行融资，融资过程中均不存在违法违规问题。
截至到2018年6月15日，在日常监管中没有发现申请人存在其他重大违法违规行为。
申请人自挂牌以来，未进行过权益分派。
二、审核中关注的问题
　关于募投项目
审核中关注到，本次股票发行募集资金将用于柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目，总合同金额约为4.9999亿元。本次拟使用募集资金1.80亿元，剩余资金缺口将以自有资金或其他融资方式补足。该项目合作期为15年，其中建设期为3年，运营期为12年。要求申请人补充披露：1、该项目的盈利模式及相关部门审批情况；2、合同签订主体、主要条款，合同对方资信状况；3、项目目前实施进展；4、该项目建设、运营、资金回收是否存在重大不确定风险；5、资金缺口筹集情况及资金来源。请主办券商、律师及会计师补充核查，并发表明确核查意见。
 申请人回复如下：
 1、项目的盈利模式及相关部门的审批情况
（1）盈利模式
 柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目采用BOT模式，即“建设-运营-移交”，由社会资本与政府共同成立项目公司，项目公司直接委托具备相应施工资质的联合体成员进行施工，建设期为3年。在项目建成后，由项目公司负责12年的运营期，运营期内政府向项目公司支付服务费，运营期满后项目公司将项目无偿移交政府或政府指定的实施机构。
（2）相关部门审批情况
 1）2016年12月20日，柘城县容湖生态公园管理服务中心向柘城县人民政府提交了《柘城县容湖生态公园管理服务中心关于容湖生态旅游区升级改造项目采用政府和社会资本合作（PPP）模式的请示》（柘容〔2016〕20号）。2016年12月26日，柘城县人民政府出具了《柘城县人民政府关于同意采用PPP模式建设容湖生态旅游区升级改造项目的批复》（柘政文〔2016〕85号）。
2）2017年2月24日，柘城县容湖生态公园管理服务中心向柘城县国土资源局提交了《柘城县容湖生态公园管理服务中心关于柘城县容湖生态旅游区升级改造项目用地预审的请示》。2017年2月27日，柘城县国土资源局出具了《柘城县国土资源局关于柘城县容湖生态旅游区升级改造项目建设用地的预审意见》（柘国土字〔2017〕149号），预审通过了该项目建设用地。
3）2017年2月27日，柘城县容湖生态公园管理服务中心向柘城县城乡规划中心提交了《柘城县容湖生态公园管理服务中心关于申请核发容湖生态旅游区升级改造项目选址意见书的报告》。2017年2月27日，柘城县城乡规划中心出具了《柘城县城乡规划中心关于柘城县容湖生态旅游区升级改造项目用地选址意见》（柘规地〔2017〕5号）。
4）2017年3月，柘城县容湖生态公园管理服务中心编制了《柘城县容湖生态旅游区升级改造项目可行性研究报告》。2017年3月15日，柘城县发展和改革委员会出具了《关于对容湖生态旅游区升级改造项目申请立项的批复》（柘发改〔2017〕36号）。
5）2017年6月21日，柘城县环境保护局受理了柘城县容湖生态公园管理服务中心提交的柘城县容湖生态旅游区升级改造项目环境影响报告表。2017年7月7日，柘城县环境保护局出具了《关于〈柘城县容湖生态旅游区升级改造项目〉的审批意见》。
6）柘城县容湖生态公园管理服务中心委托江苏中核华纬工程设计研究有限公司编制了《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目物有所值评估报告》和《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目财政承受能力论证报告》。2017年9月18日，柘城县财政局出具了《柘城县财政局关于<柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目物有所值评价报告及财政承受能力论证报告>的批复》（柘财〔2017〕65号）。
7）柘城县容湖生态公园管理服务中心委托江苏中核华纬工程设计研究有限公司编制了《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目实施方案》。2017年9月26日，柘城县人民政府出具了《柘城县人民政府关于柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目实施方案的批复》（柘政文〔2017〕58号）。
8）柘城县容湖生态公园管理服务中心完成了柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目的资格预审和公开招标，确认了社会资本方为牵头人山水环境、成员杭州嵩银资产管理有限公司组成的联合体，并于2017年12月22日出具了《成交通知书》，
9）2018年3月30日，柘城县人民政府出具了《柘城县人民政府关于提请审议柘城县PPP项目有关合同的的议案》（柘政文〔2018〕17号）。2018年4月2日，柘城县第十五届人大常委会第8次会议审议通过了《柘城县人民政府关于提请审议柘城县PPP项目有关合同的的议案》（柘人常发〔2018〕7号）。
10）2018年4月3日，柘城县容湖生态公园管理服务中心与联合体牵头人山水环境、联合体成员杭州嵩银资产管理有限公司签署了《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目合同》。
综上，柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目在立项、用地、选址、资格预审、招投标和合同签署等环节均取得了相关部门的批复，严格履行了相关法律法规的规定。
2、合同签订主体、主要条款、合同对方的资信状况
　 （1）合同签订主体
　 《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目合同》的合同签订主体分别为：政府主体柘城县容湖生态公园管理服务中心、社会主体山水环境科技股份有限公司（牵头人）、杭州嵩银资产管理有限公司（联合体成员）。
（2）合同主要条款
《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目合同》的主要条款如下：
1. 项目概况
1.1项目名称：容湖生态旅游区升级改造项目。
1.2项目地点：项目位于柘城县容湖生态旅游区容湖生态公园和千树园景区规划区范围内。
1.3项目规模：本项目建设总投资约49999.02万元。
1.4合作模式：项目拟采用BOT（建设-运营-移交）的运作模式。
1.5项目回报机制：政府付费
1.6项目合作期：本项目合作期为15年，其中建设期3年，运营期12年。
1.7项目产出说明：本项目充分利用容湖生态旅游区内现有的人文景观及自然资源，在充分保护自然环境，维护生态平衡的前提下，旨在提升柘城县核心区域绿化风貌和景观格局。本项目共包含十个子项目，分别为：柘城之光、凤栖天河、七彩蝶园（木石之恋）、凤栖湿地（容湖湿地改造）、容湖乐园（容湖音乐喷泉广场）、夜光森林、年轮塔和白瓷塔升级改造、婚庆文化景观区、现地博物馆（古城墙遗址公园）、公共设施完善。
项目建成后，可以改善柘城县县域绿化风貌和景观格局。同时，项目位于容湖生态旅游区内，能够使得容湖生态旅游区的环境和基础设施也得到极大的改善，联动柘城县整体旅游行业，加快开发利用柘城县旅游资源步伐，带动当地老百姓的经济发展，增加当地人民的收入。
2. 合作期限
2.1合作期限：本项目合作期限为15年。其中，建设期3年，项目运营期12年。
2.2项目建设期：项目建设期自合同中约定的的开工日期起至竣工验收合格日止。项目建设提前竣工的，建设期以实际工期为准。不论提前竣工或是属于可延长建设期的情形，均不影响项目运营期限，项目公司仍按照合同约定的运营期运营并获得收益。
2.3项目运营期：项目运营期自项目竣工验收合格之日起至合作期限届满之日止。
3. 工程或服务及其标准
3.1项目产品标准：工程建设质量标准为合格，按设计要求通过竣工验收，按时投入使用，实现项目产出说明。
3.2项目服务标准：满足国家现行相关行业标准，保证柘城县容湖生态旅游区升级改造项目在运营期内正常使用，实现本项目的公共服务能力，服务于柘城县的发展。
3.3运营经济效益：项目公司通过柘城县容湖生态公园管理服务中心向其支付本项目可用性服务费和运维绩效服务费获取投资回报。
4. 投融资规模
项目投资规模：约人民币（大写）肆亿玖仟玖佰玖拾玖万零贰佰圆整（49,999.02万元），其中：
4.1.政府主体出资：约人民币（大写）壹仟肆佰玖拾玖万玖仟圆整（1,499.90万元）；
4.2社会主体出资：约人民币（大写）壹亿叁仟肆佰玖拾玖万壹仟贰佰圆整（13,499.12万元）；
4.3其它部分由项目公司融资解决；
4.4项目合同价格形式：基于绩效考核的可调价形式。
5. 项目资产权属
项目资产包括建设期内投资建设形成的项目资产，以及项目运营期内因更新重置或升级改造投资形成的项目资产，本项目的资产所有权归属柘城县人民政府。在经营期限内，项目公司仅拥有本项目资产使用权、经营权和收益权，经营期限满后，项目公司将本项目相关权益无偿移交给柘城县人民政府或政府指定机构。
6. 项目合同文件构成及优先顺序
本协议书与下列文件一起构成合同文件：
6.1 PPP项目合同及其补充协议书；
6.2中标通知书；
6.3投标函、投标函附录及投标文件；
6.4招标文件；
6.5国家、地方及行业颁布的与项目相关的技术标准和要求；
6.6项目图纸；
6.7与本PPP项目有关的立项文件、报告、方案及已标价的工程量清单等；
6.8经双方确认构成合同的其他文件。
上述各项合同文件包括合同当事人就该项合同文件所作出的补充和修改，属于同一类内容的文件，应以最新签署的为准。合同条款及其附件应经合同双方的法定代表人或授权委托人签字并加盖公章。解释及优先适用顺序按上述顺序自上而下。
7. 承诺
7.1政府方承诺严格按照法律规定及《PPP项目合同》之约定，合法、合规、依约地行使权利并履行义务，在法定职权范围内，尽可能地为项目实施提供条件和便利。
7.2社会资本方承诺严格按照《PPP项目合同》之约定，依法、依规、依约行使合同权利和履行合同义务，确保项目按时、保质保量实施。
　 （3）合同对方资信情况
1）柘城县容湖生态公园管理服务中心
	类型
	事业单位法人

	法定代表人
	李伟

	登记管理机关
	柘城县人民政府

	统一社会信用代码
	12411424561008547W

	住所
	河南省柘城县黄山北路

	业务范围
	提供休闲场所，丰富人民群众文化生活。休闲场所提供生态公园设施维护与管理、生态公园游览娱乐餐饮等经营项目组织管理、水产品繁育与饲养、植物栽培与养护、科普宣传教育（相关社会服务）。


柘城县容湖生态公园管理服务中心是柘城县人民政府为柘城县容湖生态旅游区容湖生态公园而设立的管理机构，系柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目的政府发起单位，社会信誉良好，资信状况较好。
2）杭州嵩银资产管理有限公司
	类型
	有限责任公司（自然人投资或控股）

	成立时间
	2016年9月26日

	法定代表人
	张凯

	注册资本
	1,000万元

	登记管理机关
	杭州市上城区市场监督管理局

	统一社会信用代码
	91330102MA27YP270Q

	住所
	上城区元帅庙后88号198室

	业务范围
	服务：受托企业资产管理，投资管理。（未经金融等监管部门批准，不得从事向公众融资存款、融资担保、代客理财等金融服务）。

	主要股东（持股比例）
	张凯（40%）、河南中原航港实业发展有限公司（31%）、王文莉（20%）、贺君（9%）


杭州嵩银资产管理有限公司于2016年12月23日在中国证券投资基金业协会完成相关备案工作，并取得编号为P1060618的《私募投资基金备案证明》。杭州嵩银资产管理有限公司管理的私募基金分别为嵩银智汇投资基金（基金编号：SS1292）、兰考豫兰综合发展产业投资基金（有限合伙）（基金编号：SW4124）、鹰潭多氟多新能源发展投资中心（有限合伙）（基金编号：SCD736）和嵩银1号私募投资基金（基金编号：SCA924），均已在中国证券投资基金业协会备案登记。
经查询中国政府采购网的政府采购严重违法失信行为记录名单、国家企业信用信息公示系统、全国法院被执行人信息查询平台、信用中国、全国法院失信被执行人名单信息公布与查询平台、中国裁判文书网、证券期货市场失信记录查询平台等网站公示的信息，截至2018年6月30日，杭州嵩银资产管理有限公司不存在政府采购严重违法失信行为的情形、不存在经营异常或被列入失信联合惩戒对象的情形。
3、项目目前的实施进展
根据《政府和社会资本合作模式操作指南（试行）》，PPP项目操作流程分为五个阶段，分别为项目识别、项目准备、项目采购、项目执行和项目移交，其中PPP项目政府审批流程主要集中于前三个阶段，具体内容包括但不限于项目可行性研究、立项、物有所值评价、财政承受能力论证、实施方案编制和审核、资格预审、政府采购、谈判和合同签署、项目公司设立等。
柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目已完成了项目识别、项目准备和项目采购阶段的事项，目前实际进展为项目执行阶段，项目公司已设立，建设前期工作已准备，其具体情况如下：
（1）项目公司已设立。2018年6月22日，申请人与柘城县鑫柘实业有限公司、杭州嵩银资产管理有限公司共同设立柘城县鑫容工程有限公司，其中申请人认缴出资13,497.62万元，占项目公司注册资本的89.99%。
（2）建设前期工作已准备。申请人工程项目部已派遣相关人员到达项目施工现场，项目详细勘察工作已完成。募投项目的重要子项目的设计图纸已得到柘城县容湖生态公园管理服务中心的确认。申请人已拟定项目建设计划，并初步确定了拟合作的专业分包单位、主要材料供应商等。
 4、项目建设、运营、资金回收不存在重大不确定风险
柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目在项目建设、运营、资金回收方面不存在重大不确定风险，理由如下：
（1）2018年4月3日，柘城县容湖生态公园管理服务中心与申请人、联合体成员杭州嵩银资产管理有限公司签署了《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目合同》，项目合作期为15年，其中，建设期3年、项目运营期12年。政府向申请人采购的金额估算为49,999.02万元，其中工程建设费用43,473.55万元、工程建设其他费用3,383.34万元、基本预备费937.14万元、建设期利息2,205.00万元。
根据财政部在2015年4月7日发布的《政府和社会资本合作项目财政承受能力论证指引》（财金[2015]21号）的要求：每一年度全部PPP项目需要从预算中安排的支出责任，占当地政府一般公共预算支出比例应当不超过10%。
根据柘城县财政局出具的《柘城县财政局关于<柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目物有所值评价报告及财政承受能力论证报告>的批复》，以及论证通过的《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目物有所值评价报告》和《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目财政承受能力论证报告》显示，柘城县PPP项目各年财政支出责任之和以及预算的比例如下：
单位：万元
	年度
	一般公共预算支出限额
	本项目
支出责任
	柘城县全部PPP项目支出责任合计
	占财政支出比例
	占财政支出限额比例

	2018年
	44840.73
	370.39 
	4878.72
	1.09%
	10.88%

	2019年
	48427.99
	751.19
	7430.64
	1.53%
	15.34%

	2020年
	52302.23
	1128.30 
	9728.00
	1.86%
	18.60%

	2021年
	56486.41
	6006.13 
	14956.97
	2.65%
	26.48%

	2022年
	61005.32
	6003.99 
	15309.29 
	2.51%
	25.10%

	2023年
	65885.75
	6001.84 
	15372.44
	2.33%
	23.33%

	2024年
	71156.61
	5999.70 
	15437.55
	2.17%
	21.70%

	2025年
	76849.14
	5997.56 
	15506.62
	2.02%
	20.18%

	2026年
	82997.07
	5995.41 
	15578.65
	1.88%
	18.77%

	2027年
	89636.83
	5993.27 
	15685.67 
	1.75%
	17.50%

	2028年
	96807.78
	5991.13
	15734.60
	1.63%
	16.25%

	2029年
	104552.40
	5988.98 
	15841.07
	1.52%
	15.15%

	2030年
	112916.59
	5986.84 
	15907.34 
	1.41%
	14.09%

	2031年
	121949.92
	5984.69 
	15999.16
	1.31%
	13.12%

	2032年
	131705.91 
	5982.55 
	16096.93
	1.22%
	12.22%

	平均值
	81168.05
	4945.47 
	13964.24 
	1.79%
	17.20%


注：一般公共预算支出限额，为一般公共预算支出责任控制额（总额的10%），即一般公共预算支出限额=一般公共预算支出总额*10%。
通过以上数据可知，2018年至2032年期间，柘城县全部PPP项目需要从一般公共预算中安排的支出之和占比平均值为1.79%,最高占比为2.65%,未来15年内柘城县政府全部PPP支出责任占比均不超过一般公共预算支出的10%，满足国家规定的标准，因此本项目的财政补贴支出在财政承受能力范围之内，不存在重大不确定风险。
（2）柘城县人民政府于2017年9月26日出具了《柘城县人民政府关于柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目实施方案的批复》（柘政文〔2017〕58号），柘城县第十五届人大常委会第8次会议已于2018年4月2日审议通过了《柘城县人民政府关于提请审议柘城县PPP项目有关合同的的议案》（柘人常发〔2018〕7号），柘城县容湖生态公园管理服务中心已于2018年4月3日与申请人、联合体成员杭州嵩银资产管理有限公司签署了《柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目合同》。因此，申请人具备开展项目的程序要件，该项目不存在重大不确定风险。
（3）申请人拥有开展本次项目的相关资质，包括市政公用工程施工总承包贰级资质、水利水电工程施工总承包叁级资质、古建筑工程专业承包叁级资质、城市及道路照明工程专业承包叁级资质、环保工程专业承包叁级资质等，同时申请人相继中标并成功实施了玉湖公园提升改造工程项目、内蒙古扎兰屯布特哈公园、河北黄骅新城博海公园、山东临沂小皇山遗址公园、眉县千亩荷塘水乡文化生态区、长治国家城市湿地公园等与本项目类似的项目，锻炼和储备了类似项目所需的人力资源和技术资源。因此，申请人具备开展项目的能力，该项目不存在重大不确定风险。
综上，柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目在项目建设、运营、资金回收方面不存在重大不确定风险。
 5、资金缺口筹集情况及资金来源
　 （1）资金缺口筹集情况
申请人本次股票发行募集资金不超过人民币1.80亿元（含1.80亿元），所募集的资金将全部用于柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目，目前项目公司已设立，建设前期工作已准备，缺口项目资金尚在募集中。
　 （2）资金来源
1）申请流动资金贷款
申请人凭借良好的资信状况、持续经营能力和盈利能力，与多家商业银行等金融机构保持着较好的长期合作关系，并进行了深入的业务合作。申请人外部融资渠道较为畅通，可积极利用银行授信额度进一步调整财务结构，适时使用银行贷款为项目补充流动资金。
2）提高项目资金运营效率
申请人将合理利用园林施工行业典型的“前期垫付、分期结算、分期收款”资金结算模式，将其他工程项目可分配的项目回款，合理适时适量分配至柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目。申请人已成功实施了萍乡的玉湖公园提升改造工程等生态修复与景观打造项目，具有丰富的项目资金运作经验和集规划、设计和建设于一体的综合服务能力。申请人将通过加强项目实施管理，统筹资金资源，提高资金运营效率，保障各个建设项目的顺利推进。
3）拓宽融资渠道
近年来，申请人不断拓宽融资渠道：一方面，申请人正在积极尝试债券或其他合法合规的债务融资方式，合理利用财务杠杆解决短期资金融通问题；另一方面，随着业务规模和经营积累的持续增加，申请人的潜在投资者不断增多，申请人将会根据公司业务发展需求在适当阶段启动股权融资，为申请人项目运营补充自有资金。
4）合理利用供应商的付款信用期
自设立以来，申请人已与多家工程材料、苗木等供应商保持长期合作关系。申请人在与上游供应商洽谈时，可在供应商可接受的范围之内，适量争取更长的信用期，采购付款的信用期限能够从一定程度上缓解销售回款周期长对经营性现金流的冲击。
主办券商、律师及会计师认为：1、柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP采用BOT模式，在项目建成后，由项目公司负责12年的运营期，运营期内政府向项目公司支付服务费，运营期满后项目公司将项目无偿移交政府或政府指定的实施机构。2、柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目在立项、选址、用地、资格预审、招投标和合同签署等环节均取得了相关部门的批复，严格履行了相关法律法规的规定。3、合同的签订主体中，政府主体柘城县容湖生态公园管理服务中心、社会主体山水环境科技股份有限公司（牵头人）、杭州嵩银资产管理有限公司（联合体成员），柘城县容湖生态公园管理服务中心与杭州嵩银资产管理有限公司，资信状况良好，不存在被列入失信联合惩戒对象的情形。4、截至2018年6月30日，柘城县容湖生态旅游区升级改造PPP项目已完成了项目识别、项目准备和项目采购阶段的事项，目前实际进展为项目执行阶段，项目公司已设立，建设前期工作已准备。5、该项目的建设、运营、资金回收等方面不存在重大不确定风险。6、申请人的缺口项目资金尚在募集中，未来申请人将主要通过：（1）申请流动资金贷款；（2）提高项目资金运营效率；（3）拓宽融资渠道；（4）合理利用供应商付款信用期等方式解决资金缺口问题。项目不存在重大不确定性。 
　　三、合规性审核意见
根据申请人提交的申请文件及对反馈意见的回复，我会认为，申请人信息披露基本符合《公司法》《证券法》《管理办法》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等法律法规的规定，相关中介机构已就本次申请的相关问题依法发表了明确的意见。据此，我会同意山水环境科技股份有限公司向特定对象发行股票的申请。

