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（2017年11月10日），申请人共有股东450人。
申请人法定代表人、实际控制人均为袁建伟，注册资本为15,252.10万元，总股本为15,252.10万股，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2017年11月30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12月13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2017年12月28日提交了第一次反馈意见回复和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2017年12月4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，申请人为个人借款提供担保，累计担保金额1,029万元，申请人关联方向申请人提供借款1,195万元，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，共完成五次股票发行融资，其中2015年第五次股票发行，在取得股票发行登记函后，申请人董事会审议通过募集资金置换议案后即进行了募集资金置换，未经股东大会审议，程序上存在瑕疵。该议案后经申请人2016年第七次临时股东大会追加审议通过，不存在损害申请人及股东利益的情形。除此之外，申请人历次股票发行融资均合法合规。
全国股转公司称，截至到2017年7月18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
 　（一）关于募投项目
申请材料显示，申请人中标永修县白莲湖景观提升改造工程勘察、设计、采购、施工总承包项目的总投资额约为24,999万元，本次拟使用募集资金4,012万元，永修县白莲湖景观提升改造项目包括：A、白莲湖公园景观提升改造工程（含滨湖路北延、交通路、江波路和渣溪堂路等四条道路）；B、白莲湖水体治理（含莲心湖和京九铁路西侧白莲公园两个小湖）；C、永修县市民广场北广场景观提升改造。要求申请人补充披露：1、该项目的进度计划、子项目的募集资金分配计划以及园建、绿化、道路等资金使用的具体安排；2、资金缺口的解决措施。请主办券商及会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
　　1、项目的进度计划
2017年6月，本项目取得了永修县发展和改革委员会的立项批复；2017年7月，申请人提交了项目投标文件；2017年8月，申请人收到永修县湖东新区建设管理委员会发出的《中标通知书》。截至本定向发行说明书出具日，申请人已与永修县建设局签署了《永修县白莲湖景观提升改造工程勘察、设计、采购、施工总承包合同》。项目预计进度计划安排如下：
	时间
	预计建设进度

	2017年9-10月
	测量勘察及设计（已完成）

	2017年10月
	收到监理公司开具的《工程开工令》，项目开工

	2018年5月
	白莲湖水体治理项目完工

	2018年9月
	永修县市民广场北广场景观提升改造项目完工

	2019年4月
	白莲湖公园景观提升改造工程项目完工

	2019年4月
	整体工程竣工验收


　　2、子项目的募集资金分配计划及园建、绿化、道路等资金使用的具体安排
单位：万元
	序号
	项目
	总投资金额
	拟使用募集资金投资金额

	A
	白莲湖公园景观提升改造工程（含滨湖路北延、交通路、江波路和渣溪堂路等四条道路）
	18,733
	2,979

	A.1
	园建工程
	11,942
	1,989

	A.2
	绿化工程
	3,592
	598

	A.3
	道路工程
	2,354
	392

	A.4
	水体生态
	-
	-

	A.5
	其他
	845
	-　

	B
	白莲湖水体治理（含莲心湖和京九铁路西侧白莲公园两个小湖）
	4,800
	799

	B.1
	园建工程
	-
	-

	B.2
	绿化工程
	-　
	-

	B.3
	道路工程
	-
	-

	B.4
	水体生态
	4,800
	799

	B.5
	其他
	-
	-

	C
	永修县市民广场北广场景观提升改造
	1,466
	233

	C.1
	园建工程
	624
	104

	C.2
	绿化工程
	776
	129

	C.3
	道路工程
	-　
	-

	C.4
	水体生态
	-
	-

	C.5
	其他
	66
	-

	合计
	24,999
	4,012


　　3、项目资金缺口的解决措施
永修县白莲湖景观提升改造工程勘察、设计、采购、施工总承包项目的总投资额约为24,999万元，依据该项目的成本预算及相关合同的付款方式测算，需要的运营资金为5,975万元，本次拟使用募集资金4,012万元，项目资金缺口为1,963万元。
　 （1）通过银行借款、自有资金投入项目建设
申请人本次定向发行拟使用募集资金10,000万元用于偿还银行借款，偿还银行借款后申请人可以使用的银行授信额度增加。申请人通过自有资金和银行融资解决申请人资金需求的能力较高，能够保证项目的顺利实施。
　 （2）加强项目实施管理提高资金运营效率
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，具有丰富的项目经验和成熟的技术优势，具备规划、设计和建设的综合服务能力。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，将其他项目可分配的施工回款，合理适时适量分配至永修县白莲湖景观提升改造工程项目。申请人将通过加强项目实施管理，统筹申请人资金资源，提高资金运营效率，保障申请人各个建设项目的顺利推进。
　 （3）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，适量争取给予更多的信用期，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。
主办券商认为，永修县白莲湖景观提升改造工程勘察、设计、采购、施工总承包项目进度计划安排、子项目的募集资金分配计划及园建、绿化、道路等资金使用的具体安排合理，符合项目实际情况；申请人拟通过投入自有资金和取得银行借款等解决资金缺口的措施有效可行，能够保证项目的顺利实施。
会计师认为，申请人补充披露的募投项目的具体建设内容真实、准确、完整，募集资金分配计划合理；申请人已经或即将采取措施解决项目运营资金与募集资金投入间的资金缺口，不会影响该项目建设投资的正常开展。
 　（二）关于控制权变更风险
申请材料显示，申请人本次发行前控股股东、实际控制人袁俊山持有申请人7669.8万股，占申请人总股数的50.29%；发行后，袁俊山持股总数不变，但占申请人股份总数的32.99%。但申请人披露袁俊山仍为控股股东、实际控制人。要求申请人结合本次发行后的股权结构、《公司章程》以及股东对申请人的控制力补充披露：1、本次发行后，申请人前十大股东情况，是否存在关联关系；2、本次发行后申请人董事、监事和高级管理人员是否会发生重大变化；3、本次发行是否会导致申请人控制权变更；4、本次发行是否会对申请人公司治理产生重大影响；5、本次发行是否会对申请人同业竞争及关联交易构成影响。请主办券商、律师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
1、本次发行后，申请人前十大股东情况，是否存在关联关系
申请人本次拟发行股票数量不超过8,000万股（含8,000万股），假定以本次定向发行股权登记日（2017年11月10日）公司股东持股数量为基础，按本次发行上限数量8,000万股且认购对象足额认购进行测算，本次发行后申请人前十大股东情况如下：
	序号
	股东名称
	本次发行前持股数量（万股）
	本次发行认购股份数量（万股）
	本次发行后持股数量（万股）
	持股比例
（%）

	[bookmark: _Hlk501222896]1
	袁俊山
	7,671.10
	-
	7,671.10
	32.99%

	2
	中信建设
	-
	6,500.00
	6,500.00
	27.95%

	3
	天津山水企业管理咨询中心（普通合伙）
	1,046.10
	-
	1,046.10
	4.50%

	4
	鼎鸿信山水环境1号私募基金
	-
	630.00
	630.00
	2.71%

	5
	周玉娟
	459.40
	30.00
	489.40
	2.10%

	6
	安信证券股份有限公司做市专用证券账户
	383.30
	-
	383.30
	1.65%

	7
	刘永彬
	154.20
	229.00
	383.20
	1.65%

	8
	北京天星文津投资中心（有限合伙）
	360.00
	-
	360.00
	1.55%

	9
	袁建伟
	271.30
	13.00
	284.30
	1.22%

	10
	胡小翠
	43.40
	240.00
	283.40
	1.22%


注：本次发行前股东持股数量为截至2017年11月10日（本次定向发行股权登记日）的持股数量。
本次发行完成后，申请人前十大股东之间不存在关联关系。
2、本次发行后申请人董事、监事和高级管理人员是否会发生重大变化
袁俊山和中信建设作为申请人的第一和第二大股东已分别出具了承诺：
袁俊山书面承诺并确认：“至本次交易完成后42个月内，本人将通过增持公司股份及其他方式维持对公司的实际控制权，并保证公司董事、监事、高级管理人员不发生重大变化。”
中信建设书面承诺并确认：“至本次交易完成后42个月内，本公司不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东以及其他任何方式单独或共同谋求山水环境的实际控制权，包括不导致山水环境董事、监事、高级管理人员发生重大变化。”
根据袁俊山及中信建设的承诺和确认，本次发行完成后，申请人董事、监事、高级管理人员不会发生重大变化。
3、本次发行是否会导致申请人实际控制权变更
本次发行前，申请人股份总数为15,252.10万股，袁俊山持有申请人股份数量为7,671.10万股，持股比例为50.30%，袁俊山为申请人控股股东、实际控制人。本次发行完成后，申请人股份总数为23,252.10万股，袁俊山持有申请人股份数量为7,671.10万股，持股比例为32.99%；中信建设持有申请人股份数量为6,500.00万股，持股比例为27.95%。
本次发行完成后，袁俊山、中信建设的持股比例分别为32.99%、27.95%，袁俊山仍为第一大股东，且袁俊山与中信建设持股比例相差在5个百分点以上。本次发行后，袁俊山为第一大股东且实际支配表决权超过30%，对申请人股东大会决议具有重大影响，袁俊山仍为公司控股股东。
本次发行完成前，公司董事会由7名董事组成，袁俊山任董事长，其余董事均由袁俊山推荐，股东大会选举产生；袁俊山能够决定董事会非独立董事半数以上成员的选任，对公司董事会具有控制权。根据袁俊山及中信建设的书面承诺和确认，本次发行完成后，公司董事、监事、高级管理人员不会发生重大变化。
袁俊山书面承诺并确认：“至本次交易完成后42个月内，本人将通过增持公司股份及其他方式维持对公司的实际控制权，并保证公司董事、监事、高级管理人员不发生重大变化。”
中信建设书面承诺并确认：“至本次交易完成后42个月内，本公司不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东以及其他任何方式单独或共同谋求山水环境的实际控制权，包括不导致山水环境董事、监事、高级管理人员发生重大变化。”
4、本次发行是否会对申请人公司治理产生重大影响
本次发行完成后，申请人股权结构由袁俊山绝对控股变为相对控股；董事会、董事、监事和高级管理人员及相关内控制度、治理机制未发生重大变化。
从申请人股权结构上来看，本次发行完成后，改变了实际控制人一股独大的局面，但不构成实际控制人的变更，且有利于股东之间相互制衡，有利于防止大股东利用控股股东的地位滥用股东权利，股权结构更符合现代化公众公司的理念。
本次发行不会对申请人公司治理产生重大不利影响。
5、本次发行对申请人同业竞争及关联交易构成的影响
　 （1）与控股股东、实际控制人的同业竞争与关联交易
本次发行前后，申请人控股股东和实际控制人均为袁俊山，申请人与控股股东和实际控制人之间的关联交易与同业竞争情况不会发生重大变化。
申请人控股股东及实际控制人袁俊山作出如下承诺：
1）本次发行前后，本人及与本人关系密切的家庭成员，均不会在中国境内外直接或间接从事或参与任何在商业上对公司构成竞争的业务及活动，或拥有与公司存在竞争关系的任何经营实体、机构、经济组织的权益，或以其他任何形式取得该经营实体、机构、经济组织的控制权，或在该经营实体、机构、经济组织中担任高级管理人员或核心技术人员。
2）本次定向发行前后，本人及与本人关系密切的家庭成员，或者本人及与本人关系密切的家庭成员控制的企业，与公司之间不会以任何形式通过不公允关联交易损害公司利益。对于无法避免或者因为合理原因发生的关联交易，本人将严格遵守《公司法》及《公司章程》等规定，履行合法程序并订立相关协议或合同，及时进行信息披露，保证关联交易的公允性，保证不对公司正常、持续性经营产生不利影响，并确保不损害公司及其他股东的利益。
综上，本次发行后，申请人与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业之间均不存在同业竞争；申请人与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业之间的关联交易将严格遵守法律法规和公司章程的规定。本次发行不会对申请人与控股股东、实际控制人之间的同业竞争与关联交易产生不利影响。
　 （2）与新增5%以上股东之间的同业竞争及关联交易
本次发行完成后，持有申请人5%以上股份的股东为中信建设。
1）与新增持股比例5%以上股东之间的同业竞争
申请人与中信建设经营范围如下：
	公司名称
	经营范围

	山水环境
	生态修复、环境治理、水污染治理、水土保持、湿地保护与建设、重金属污染土壤治理、流域治理与保护、生态景观建设、生态环境规划设计；苗木的研发、种植、销售；城市建筑物、绿地街景照明施工；园林绿化工程施工、养护；园林设施及设备安装；园林绿化技术咨询、培训和信息服务；市政公用工程施工总承包；园林古建筑工程专业承包；城市及道路照明工程专业承包；水利水电工程施工总承包。环保产品技术开发、技术咨询；水污染技术开发、重金属污染土壤技术开发；劳务分包。

	中信建设
	对外派遣境外工程所需的劳务人员；承包境外工程、境内国际招标工程和境内外资工程；工程勘测、设计、咨询、项目管理；工程施工总承包；装饰装修工程的设计、施工；铝幕墙的设计、制造、安装；建筑材料、机电设备的销售；铝及铝合金制品的加工、销售；成套机电设备的设计、销售、安装、调试；进出口业务；与上述业务相关的技术转让、技术服务；建筑行业人防工程设计；建筑工程及相应的工程咨询和装饰设计；人防工程施工图审查。


申请人主营业务为园林绿化工程施工及养护，主要从事市政园林工程施工业务，并逐步开展生态修复工程施工业务，现已经初步形成了以市政园林工程施工业务为主，生态修复工程业务快速发展，绿化养护业务作为补充的业务结构。
中信建设为工程建设综合服务商，业务包括基础设施、民用建筑、工业项目等领域工程总承包及机电设备进出口业务，探索进入能源资源工程、农业开发工程等相关领域。
中信建设作为申请人本次发行后的重要股东，与申请人在业务上存在一定的协同性，有利于未来业务发展，与申请人不存在重大业务冲突。
2）与新增持股比例5%以上股东之间的关联交易
申请人与中信建设在业务有一定的协同性，为了规范未来可能发生的关联交易，中信建设出具了《关于规范关联交易的承诺函》，具体如下：
　“1、本公司将严格按照有关法律法规和山水环境《公司章程》规定处理与山水环境之间的关联交易；
2、若山水环境必须与本公司或关联公司发生任何关联交易，则本公司将促使上述交易的价格以及其他协议条款和交易条件公平合理，且符合山水环境《公司章程》及其他制度中关于关联交易的相关规定。本公司将不会要求和接受山水环境给予的与其在任何一项市场公平交易中给予独立第三方的条件相比更优惠的条件。
本公司将忠实履行上述承诺，并承担相应的法律责任。”
本次发行完成后，申请人亦将严格按照有关法律法规和《公司章程》规定处理与中信建设之间可能存在的关联交易。
申请人披露，本次发行完成后，申请人与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业之间不存在同业竞争，申请人与控股股东、实际控制人及其控制的其他企业之间的关联交易将严格遵守法律法规和公司章程的规定。
主办券商及律师认为，本次发行不会导致发行人控制权变更，新增股东中信建设与申请人不存在重大业务冲突，对未来与申请人之间可能产生的关联交易会严格遵守法律法规和公司章程进行关联交易的决策。
　 （三）关于募集资金账户
申请材料显示，申请人尚未开立募集资金专项账户。要求申请人按照《挂牌公司股票发行常见问题解答（三）——募集资金管理、认购协议中特殊条款、特殊类型挂牌公司融资》的要求，开立本次发行的募集资金专项账户。请主办券商、律师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
为保证本次募集资金的专款专用，根据《股票发行常见问题解答（三）》、申请人《募集资金管理制度》的有关规定以及申请人2017年第九次临时股东大会的授权，申请人已在中原银行股份有限公司封丘支行开立了户名为“山水环境科技股份有限公司”，账号为410744010160015401的账户,拟用于本次发行的募集资金专项账户，该账户仅用于本次定向发行股票认购缴款，由投资者向该账户缴纳认购款，不得用作其他用途。本次发行认购结束后验资前，申请人将与主办券商、存放募集资金的商业银行签订三方监管协议并与发行材料一起向全国股转公司报备。
主办券商及律师认为，申请人已经按照《股票发行常见问题解答（三）》的要求开立了本次发行的募集资金专项账户。
　 （四）关于私募基金备案情况
申请材料显示，申请人本次发行认购对象之一鼎鸿信山水环境1号私募基金承诺于2017年12月31日之前完成私募投资基金产品备案手续。要求申请人补充披露截至第一次反馈回复日该私募基金产品备案的进展，是否能按期完成私募产品备案。请主办券商及律师核查并发表明确核查意见。
申请人回复如下：
鼎鸿信因对申请人本次定向发行的预估进度与实际进度存在偏差，预计不能按期（2017年12月31日前）完成私募基金产品备案。
2017年12月20日，鼎鸿信向申请人出具说明，鼎鸿信已完成鼎鸿信山水环境1号私募基金合同定稿、托管户和募集户的开户工作,并且与相关投资人已经确定投资该基金，投资人资金筹措到位；承诺鼎鸿信山水环境1号私募基金于申请人本次定向发行取得中国证监会行政许可后一个月内按照相关规定在中国证券投资基金业协会完成备案。
主办券商及律师认为，鼎鸿信及鼎鸿信山水环境1号私募基金参与本次定向发行符合《全国中小企业股份转让系统机构业务问答（二）——关于私募投资基金登记备案有关问题的解答》的规定。
　（五）关于公司治理
申请材料显示，申请人曾多次因内部决策审批程序违规以及未及时进行信息披露被全国股转公司采取了自律监管措施，同时前四次募集资金使用过程中均存在变更募集资金用途的情形。要求申请人：1、补充披露报告期内公司治理相关制度的建立情况，以及该制度是否有效情况；2、拟采取何种措施防范公司治理违规情况的发生。请主办券商、律师及会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
　　1、报告期内申请人公司治理相关制度的建立情况如下：
	序号
	制度名称
	审议程序

	1
	《公司年报信息披露重大差错责任追究制度》
	2016年3月29日召开的第一届董事会第三十次会议及2016年4月22日召开的2015年年度股东大会审议通过。

	2
	《承诺管理制度》
	2016年8月11日召开的第一届董事会第三十八次会议及2016年8月30日召开的2016年第六次临时股东大会审议通过。

	3
	《利润分配管理制度》
	

	4
	《募集资金管理制度》（注1）
	

	5
	《对外投资管理制度》
	

	6
	《对外担保管理制度》
	

	7
	《投资者关系管理制度》
	

	8
	《股东大会议事规则》
	

	9
	《董事会议事规则》（注2）
	

	10
	《监事会议事规则》
	

	11
	《关联交易决策制度》
	2016年10月14日召开的第一届董事会第四十一次会议及2016年11月8日召开的2016年第七次临时股东大会审议修订。


注1： 2016年10月14日召开的第一届董事会第四十一次会议及2016年11月8日召开的2016年第七次临时股东大会审议修订了《募集资金管理制度》；
注2： 2016年10月14日召开的第一届董事会第四十一次会议、2016年11月8日召开的2016年第七次临时股东大会、2017年4月19日召开的第一届董事会第五十六次会议及2017年5月5日召开的2017年第四次临时股东大会审议修订了《董事会议事规则》。
报告期内，申请人根据《公司法》《证券法》《公众公司办法》等法律法规和《公司章程》的规定，建立或完善了《关联交易决策制度》《对外担保管理制度》《对外投资管理制度》《募集资金管理制度》等具体制度，保障公司治理机制的有效运行。申请人建立了较为完整、系统的内部控制管理制度，对申请人资金管理、财务管理、投资管理、融资管理及会计核算管理等环节都进行了规范，确保各项工作都能规范、有序的进行。报告期内，申请人 能够依据《公司法》和《公司章程》的规定召开股东大会、董事会、监事会会议；“三会”决议基本完整，会议记录中时间、地点、出席人数等要件齐备，会议决议均能够正常签署，“三会”决议均能够得到执行，公司治理能够有效运行。
　　2、申请人防范公司治理违规情况采取的措施
　 （1）积极对公司治理违规情况情况进行整改
申请人发生违规行为后，积极将相关情况转达至全体董事、监事、高级管理人员，并组织就违规涉及事项的相关问题进行反省和总结。申请人管理层高度重视，并组织相关人员对违规情况进行全面核查，对已披露公告内容遗漏或错误情况于发现后进行了补充更正，对未正确履行审批事项补充审批程序，已对违规行为进行积极整改，并采取补救措施。
　 （2）进一步加强公司董事、监事、高级管理人员规范运作意识
申请人发生违规行为后，主办券商对申请人部分董事、监事、高级管理人员进行法律法规方面的知识培训，对全国股转公司的规定进一步讲解，增强管理层规范治理公司的理念。督促信息披露负责人进一步学习证券市场知识、全国股转公司相关规定，尤其是在信息披露事务管理方面进行严格把控。未来申请人对外担保和关联交易将严格遵守法律法规和公司章程的规定，及时履行审批程序及信息披露义务。
　 （3）切实有效执行公司治理和内部控制制度
在规范公司治理方面，申请人加强“三会”的规范运作意识，督促董监高切实履行各自职责，注重各项管理制度的有效执行，加强内部控制制度的完整性及制度执行的有效性，依照《公司法》《公司章程》和“三会”议事规则等规章制度规范运行，提高董监高管理水平，提升申请人规范运作程度，防范违规情况再次发生。
主办券商认为，报告期内申请人根据相关法律法规、全国股转系统发布的相关业务规则完善公司治理机制，并结合实际情况，建立健全了法人治理结构，制定了较为系统的内部控制体系，能够有效运行；申请人在发生违规情况后积极对公司治理违规情况进行整改，进一步加强董事、监事、高级管理人员规范运作意识、切实有效执行公司治理和内部控制制度，防范公司治理违规情况的再次发生。
律师认为，报告期内发生违规行为后，申请人及管理层能及时整改，采取补救措施，同时加强“三会”的规范运作意识，注重各项管理制度的有效执行，重视加强内部控制制度的完整性及制度执行的有效性，依照《公司法》《公司章程》和“三会”议事规则等规章制度规范运行，避免违规行为的再次发生。
会计师认为，申请人管理层增强了“三会”的规范运作意识，并注重公司各项管理制度的有效执行，重视加强内部控制制度的完整性及制度执行的有效性，依照《公司法》《公司章程》和“三会”议事规则等规章制度规范运行，申请人的内部治理和内控机制能够得到有效运行。
　 （六）关于营业收入
申请人施工项目采用完工百分比法确认收入。要求主办券商及会计师核查收入的真实性、准确性及完整性，申请人完工百分比法使用是否符合准则要求，并发表明确意见。
申请人回复如下：
　　1、完工进度的确认方法及依据
申请人的生态修复业务和景观环境打造业务属于工程施工业务，按照《企业会计准则第15号——建造合同》确认收入。在合同结果能够可靠估计的情况下，于各会计期末按照完工百分比法确认合同收入和合同费用，其中完工百分比是用当期已完成工程量占合同约定的总工程量的比例来确定。当期已完成工程量主要依据经建设方、建设监理方和申请人三方签字、盖章确认的《已完成工程量报审表》来确认；总工程量是由招投标文件和合同来决定，在工程量发生变更时根据客户的确认进行相应调整。
各会计期末，申请人工程施工项目的结果不能够可靠估计的情况下，根据期末获得的经建设方确认的项目情况说明，若工程实际发生成本可收回，合同收入根据能够收回的实际合同成本予以确认，合同成本在其发生的当期确认为合同费用；若合同成本不可能收回，在发生时立即确认为合同费用，不确认合同收入。使建造合同的结果不能可靠估计的不确定因素不复存在的，重新按照完工百分比法确认有关的收入和成本。
2、收入与经营活动产生的现金流入的匹配关系
单位：万元
	项目
	2017年上半年/
2017.6.30
	2016年度/
2016.12.31
	2016年上半年/
2016.6.30
	2015年度/
2015.12.31

	营业收入
	12,363.55
	36,635.22
	8,538.01
	32,188.12

	销售商品、提供劳务收到的现金
	19,112.19 
	20,551.16
	12,462.24
	8,442.42

	经营性活动产生的现金流入
	22,752.76
	26,337.96
	14,572.51
	13,578.12

	经营活动现金流入与收入比率
	184.03%
	71.89%
	170.68%
	42.18%


最近两年及一期，申请人经营活动产生的现金流入与营业收入的比例存在波动，主要有以下原因：（1）申请人收入来源主要为市政工程，市政工程一般在年初制定年度建设计划、工程项目预算或立项申请，招标后在年中进行项目施工，在第四季度集中验收、确认全年工程量，因此造成申请人收入确认集中在下半年尤其是第四季度。（2）根据建设方对项目资金拨付的特点，回款进度通常滞后于实际完工进度和收入确认进度，上半年经营活动产生的现金流入一般大于下半年经营活动产生的现金流入。相比2015年度，2016年度经营活动产生的现金流入与收入的比例较高，主要原因系2016年度申请人项目回款形势逐渐好转。2016年上半年度和2017年上半年度，经营活动现金流入与收入的比例均超过100%，主要系受上半年度收入确认相对较少、回款金额相对较大影响所致。报告期内，申请人营业收入、经营活动产生的现金流入的变化情况与申请人的实际经营情况相符。
主办券商及会计师认为，报告期内申请人收入确认原则符合企业会计准则，完工进度确认方法与同行业可比上市公司无显著差异，未发现申请人完工百分比的确定存在人为调节因素，申请人收入真实、准确、完整。
（七）关于存货
申请材料显示，报告期内存货余额较大，最近一期存货占期末资产总额为40.43%。要求申请人补充披露报告期内存货中主要建造合同的完工进度、结算进度。请主办券商及会计师核查工程相关核算是否符合建造合同的准则要求，核查存货的真实性、准确性及完整性，存货减值准备计提是否充分，说明核查方法并发表明确核查意见。
申请人回复如下：
报告期内各期末，申请人已完工未结算资产中余额前五名建造合同项目及其完工进度、结算进度如下：
	序号
	项目名称
	工程状态
	完工进度
	结算进度
	存货余额
（万元）

	
	
	
	
	
	

	2017年6月30日

	1
	玉湖公园提升改造项目
	养护
	100.00%
	70.39%
	4,581.05

	2
	眉县县城区改造提升建设项目（EPC）
	在建
	68.08%
	0.00%
	3,930.40

	3
	长治市以浊漳河流域为重点的生态环境综合治理工程2015年度长治湿地生态修复与保护项目
	养护
	100.00%
	0.00%
	3,342.32

	4
	巨鹿县老漳河休闲农业园区一期工程西堤景观建设（A段）施工
	在建
	84.61%
	0.00%
	3,165.93

	5
	陕西眉县龙源国家湿地公园“柳州湖畔”景观工程设计施工总承包
	在建
	48.77%
	0.00%
	2,582.17

	合计
	17,601.87

	2016年12月31日

	1
	玉湖公园提升改造项目
	在建
	 89.20% 
	61.74%
	4,336.62

	2
	荥阳市产业集聚新建道路及绿化工程
	在建
	 88.51% 
	39.42%
	4,275.21

	3
	长治市以浊漳河流域为重点的生态环境综合治理工程2015年度长治湿地生态修复与保护项目
	在建
	　　　　　87.75%
	 
0.00%
	2,831.53

	4
	眉县县城区改造提升建设项目
	在建
	 40.65% 
	0.00%
	2,159.63

	5
	眉县千亩荷塘建设项目总承包（EPC）
	在建
	 86.11% 
	27.46%
	1,345.39

	合计
	14,948.38

	2015年12月31日

	1
	太谷县城区生态绿化提升改造工程总承包
	在建
	64.46%
	0.00%
	3,241.14

	2
	玉湖公园提升改造项目
	在建
	51.55%
	36.09%
	2,308.89

	3
	孟州市黄河大道景观建设工程(BT)施工
	在建
	77.47%
	77.47%
	1,134.83

	4
	黄骅新城渤海公园主体工程施工
	在建
	61.57%
	54.37%
	427.54

	5
	黄骅新城渤海3号路东段景观工程施工1、3标段
	在建　
	72.29%
	72.29%
	151.07

	合计
	7,263.47


园林行业工程施工普遍采取“分期结算、分期收款”的结算模式。报告期各期末，申请人建造合同形成的存货余额变化主要由工程施工量及工程结算量之间的差额变动造成的。通常，园林工程结算包括进度款结算和竣工结算。工程建设期有计量进度款的，在建设期定期结算。建设期无进度款的，在项目完工验收后，按与发包方合同约定的节点进行工程结算。对于工程合同约定进度款的，申请人按照合同约定的时间，向发包方提交已完成工程量的报告，由监理方和发包方进行审核。根据确定的工程计量结果，申请人确认工程结算金额，并向发包方提出支付工程进度款申请。在工程施工过程中，申请人已完成工作量与合同约定结算时间上的差异导致了已完工未结算工程余额较大。此外，在竣工结算时，通常需由当地审计部门组织审核后才进行工程结算，已竣工项目的竣工结算周期较长也是造成申请人已完工未结算工程余额较大的重要原因。
主办券商及会计师认为，申请人的工程核算方法符合建造合同的准则要求，存货具有真实性、准确性及完整性，各期末存货不存在减值迹象。
　（八）关于律师发表意见
 申请材料显示，律师未就发行价格、本次募集资金用途、前次募集资金使用情况、是否违规使用资金等问题进行核查并发表意见。要求律师围绕《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》《挂牌公司股票发行常见问题解答（三）——募集资金管理、认购协议中特殊条款、特殊类型挂牌公司融资》就本次发行的计划逐项核查并发表明确意见。
 律师已围绕《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》《挂牌公司股票发行常见问题解答（三）——募集资金管理、认购协议中特殊条款、特殊类型挂牌公司融资》就本次发行的计划逐项核查并发表明确意见。
律师认为，申请人本次股票发行价格的定价方式合理、价格决策程序合法、发行价格不存在显失公允，不存在损害申请人及股东利益的情况；发行对象符合中国证监会及全国股转系统关于投资者适当性制度的有关规定；现有股东无优先认购权以及限售规定符合相关法律法规的要求；申请人本次股票发行募集资金的使用具有必要性和可行性；申请人于2017年8月18日和9月4日分别召开董事会和股东大会对变更前四次募集资金用途的事项进行了追认，募集资金使用与管理合法、有效，且严格履行了信息披露义务，不存在损害公众公司及其股东利益的情形。
　　三、合规性审核意见
[bookmark: _GoBack]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。
