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Al AL iR = A WO - R A - B -0 < % PR o+ EL A b 55 -
WA S CE R Y 2k B )+ BN AN SR 8- TS B+ 47 [H SRR - B AT S
-5 18 B g iB A
E: SEEFRBSERAS (2016 45 18 5) RIAMKHE, NET S
A S AU T AR, IR A AN BRAZ S BN 5
b, $rElE OIBCFBHIBEARA, WACC) HHHEAXMT:

WACC = K, x FK, x (1= ) x —2

E+D E+D

Horb: ke: B2 BEARA;
ka: AT RS BEA A
E: Bzt
D: TR HTTm I E;
t: FriFfiR.

55



Hor, BUaS BEA BOA K B AR B8 77 s A28 (CAPMD 5. THEL A (A
K, =1, +MRP xB +1,
Horb: v TR 2
MRP: 1737 XU 1+
B : BLALII R G REL:
ree (VAR 8 RURS: T B8 2R
@i A B NME
T AR VLSRR VA R H R A AR PR A TR VRS R UE H S A B
SR TN AN B ) B
@G E T, Hfit
RS E MR SRR SHATAL SR L E TR, PR SUE H S Ak
[ FH 4 AN B B8 72 5 0ot o PP A B O AR B M B2 L S s
RIINGE T EIAE LT 388 FrASRL B 7= RIS R L 48, AR PP A 32 2R FH A
VEHAT VR, BARVEA 7 0 LB SR R A 40
@K IR - E
AR R VPAR R A8 A7 DA AR A1k 5 POV £k 45 SR 3fe DA I LE 1145 H
K PR AL A B3 PP AG A
(2) FHEMEIME
A5 R AR VPAl A E BT i 57 75 B SRR B o AR DT Al £ 2R
P RRATEHEAT VPA o
2. Wikl SR
(1 BN T
O 5 T i sy
XFhd HErCa &R, RIESLbrad & misrt SERME B R ISR A XT
et H AT MR A 0, AR VR A S 2 b R 2 5 RS B 1A T
R A 5 b 7= (4 DX 0L B A AR AT, G5 6z X3 = T 3 Kk e sy, Ttk &
B 0 D = ) T SE B B
@)% 4 B T4 B TH AR
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WRAETH AR, Fma sz b ik A R, d S RV el 2
SRRV P F S5 SR S T AR AR 30 H R g ST AR, %% T H oA AT

RN 22 FEC 8 Vit 5 SRR SR AR DA B s T HR B TR e Al
PRI TR 5 R ) i T E g v R AR R, B AR R W R A AR T
o

O & S H T E

W B4 P TR B T A S 5 A A T g R A TR A T 4 B R s e, L
i AR L0 4> LR H A RO E R B B 40

(2) FFR A 1T

IR AR T A - SR ST R #5000 AR 2 FH IR i, BB dE: i
A TSR EHURAR ., AMB LR AJLEESR . TEREBESR A An
W o A FEFF R AR IR SEAR I FF 7 58 B & AR AR o R T

(3) AR BB G A Bm i Tl

SRR ARYE COCT AT E VB eSS (R LS i &) WAL (2016)
36 53, 2016 45 H 1 Hikd, 724 EYOE N 2 E A SHERER (LT
PRE U8, B0 ik SRl A3 AR S 2 E RN RN
NIRRT, S E B SR SR SE B

R s 7 R AL A 65 AT FE R 1A s Hb =TT 384 (L BAE YU B 4T /0920
(HZBLES B R A 2016 28 18 5) MRE, X THGEBIMTHE, JHir= K
Ailh R — BB N BB AT R B = 0, & — M BB, 1R
A A3 A 3R A0 2 5 1155 2 SR B s b 7 SO0 [ X 2 9 b A 3505 1 AR 0
TR A A

EO B RS BB IRERL. HOE RN & R Ho
BB BN 5%, IREEBLZ MG ENNL LI E R 7%, BE
B0 A Sl ML B AT B S E BRI 3%, M SUE B BRI A g M B4 % 3
FLARY 2%

LR AR 2RS5BT R IUH ME, B IR IE 2 bR
TUE, fF0UHEH)E, ST LRI, £RD4b.

(4) 8% o FH A TR0
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Ji L= T A PR 65 9 S SRR T H B T LR AR B, A
CEARHES S, SRR, AERERRREE, SRONATILRI . DURA
J M= FF R AR A T S B, AR AT @ o 1) 65 9 FH LU A A T H ) 5

o 1R 450, K FR0I0 30 PN TR PR 85 B FH K T S 82 S AT R 31 S 28 A B )

TH
(5) & HL % F AT
By L7 T 05 Al R R 9% P AR T TR AR Ar A % ZE0R % K

S, FREREIT R A — %€ FEBIUE , AR AT V38 0 1 9 Y LG A AT H )

S A7 100 B TN S A T 1 A 3 B R K, S0 S SRR BT R A A AR R Y

HRH .

(6) ENV AN T
A 77 S04 B R ED AN S, 32 B g Ak BB [ B 7= A 2 Ak B T
Wre k. TGS . BT EWAMCCEAEUN, HAER KA T,
ARRAE LA FHEAT 0
(7D BT As B TG
P BiAE 0y 25%, ARHE A b 45 15 DLk AT T
(8) BEAMESC H T
PEARPE S F BRI AR RAFE TR M .
(9D FrIH 55 HEH B T3
VHEHT I B [ 5 B 7= RO VP A S5 HE I A ] 5 9% 7 K THT iR A B oA Sk 5 %
TR E 527, VHRIRIE i B = 3T IH i AT

E}#

a>

III

HE@

i

gt
MR E ISR, LAVEMS L B F SO OB, 4G B R AT
B IS B AR v H B R R R 5

L& TN

Ak B T E
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R ST H A E S TERBAS . BRI SN, 2 2 L (R
Bz, el g IR SRR BN AV S SRR A
HATHTON, 75 H AV AR R FE S I &

@LH M E

SSEVHERA, R BRI E s i e, @EMEE TR 7. BfCE s
SRR G — R IS RS e o I PR B & B PR R
T8 B EHE A E

@HTI I E

RIS R AT 4T I3 DA — B E U, AR RPPAS ISR A0 A2 R Aol B B4
e, WA IARERNBCF A AN A (WACC) -

AR: WACC=Ke X E/(D+E)+Kd X D/(D+E) X (1—T)

A

Ke: AL BT A BLA

Kd: A5 BA A

D/E: AR T M8 A vk A falk (¥ H FR 7 55 5 R bE 22

T: MR,

HrAr. Ke=Rf+f X RPm+Rc

Rf: 7o KUK 3

B o Al KUK R EL

RPm: 1737 XU it

Re: Al UK 1 5 22 4

3. WEEVETMESH R L4 R

(1 HRERE

N
[

i

\7

~

]

HAL: JITC
b1/ | 2016 4E5-12 B | 2017 4F 2018 4F | 20194F | 2019 4EK
WERA:
VN 475,688.95 | 401,005.09 | 112,115.81 | 80,136.09
NERH:
TER A 226,330.94 | 228,186.70 | 28,374.39 0.00
B RLE KB 27,759.31 | 4,842.23 284.86 | -4,557.11
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WiH 2016 4£5-12 H | 20174 2018 4F | 20194F | 2019 4EK
HAE A 14,229.38 | 17,175.95 7,057.31 | 11,526.96
EHPH 6,435.18 | 9,604.75 | 4,990.72 | 3,113.96
Bk 2 13,485.50 | 15,405.57 | 5,970.41 | 4,030.90
iR 17,659.83 | 12,451.54 | 1,772.41 | 7575.44
T3 15 B P 30.31 32.79 35.26 37.74
I RAZN S 50.00 50.00 50.00 50.00
I EIZ B 4B A 8,677.30 -37.20 | -1,171.20 | -316.44
I AR E 18 7 4Rl 593.94
In: BRI 5 %57 [l 250.32
BHHIERE 161,091.82 | 113,358.34 | 64,822.18 | 58,750.12 844.26
HrILHA 0.33 1.16 2.16 3.16 3.66
Pl 11.07% 11.07% 11.07% | 11.07% 11.07%
L ARE 0.9659 0.8853 0.7971 0.7177 0.6810
P 155,598.59 | 100,356.14 | 51,669.76 | 42,164.96 574.94
Al B A I BT IE 350,364.39
AR BT 0.00
E| B2t =g ERA T 287,181.56
X AR BEANME 99,866.81
L E 737,412.76
FE6% 344,689.00
A b A AR AN R A 392,723.76

2D, PREYBE E IR AR 34.50% BB a2 HilfiliE 2y 135,489.70 J3 7T

(2) HEIREREHEK

HAL: JITC

T H 2016 4E5-12 A | 2017 4E 2018 4 2019 4 2020 4 2021 4F | 2021 4R
RERN:
L LTON 147,290.28 | 240,049.14 | 195,011.02 | 157,374.44 | 101,928.52 | 32,223.67
REWH
TFR HA 141,576.65 | 158,049.50 | 86,767.71 | 32,730.20 0.00 0.00
BSR4 Bt 2,280.48 3,433.47 3,874.47 2,961.22 1,816.24 | 26,703.33
HEA 458490 | 7,326.19 | 5329.09 | 4,277.93 2,766.71 | 26,186.38
E L H 1,981.04 | 295678 | 2,956.78 | 2,956.78 | 2,956.78 | 2,956.78
B3 H 3,724.16 8,013.93 6,873.65 5,932.73 4,546.58 | 2,803.96
HrASFL 3,450.42 4,859.43 2,743.49 2,162.00 1,341.93 | 27,045.68
I EE R 10.87 8.77 10.01 11.25 12.49 13.73
ERAEN s 0.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00
S B B N -49,788.80 335.29 -95.11 -78.49 -115.60 -145.30
IR EHE T Rl 479.13
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WA 2016 4£ 5-12 3 | 2017 4E 2018 £ 2019 £ 2020 4 2021 4F | 2021 5ER
T 3R ] 5 95 7= |l 36.64
HHASRE 39,492.28 | 55,068.32 | 86,555.95 | 106,428.32 | 88,613.35 | -53,328.44 515.78
Hr I 0.33 1.16 2.16 3.16 4.16 5.16 5.66
% 11.29% 11.29% 11.29% 11.29% 11.29% 11.29% 11.29%
Pl R % 0.9653 0.8833 0.7937 0.7132 0.6408 0.5758 0.5458
P 38,121.90 | 48,641.84 | 68,699.45 | 75,904.67 | 56,783.43 | -30,706.52 281.51
Ml B AR E T IE 257,726.30
AR NME 0.00
BBy = CR TR I -3,258.69
XA BN 0.00
AL 254,467.61
EEpstieis 175,000.00
A lb A FR B AR A A A 1 79,467.61

ZEMIGE, BRAGYE P EE PR A 2K 3006 AL A5 T (8 )9 23,840.28 F 7T
(3) HESH
B Jigt

A 2016 4 5-12 f§ | 2017 4 2018 4 2019 £ 2020 4 | 2021 % | 2021 4R
RERA
LERELCON 157,007.34 | 169,778.00 | 230,930.01 | 278,800.78 | 119,969.94 | 49,863.69
REF
R A 116,858.61 | 203,494.12 | 165,552.42 | 119,689.27 | 34,950.04 0.00
B 4 S n 5,151.92 5,540.02 5,948.80 4,319.71 -8.50 | -6,218.10
ERL 4,803.96 4,767.59 6,301.86 7,553.52 | 10,928.98 | 9,779.63
EH R 2,69291 | 4,381.81 | 4,381.81 | 4,381.81 | 4,381.81 | 2,198.92
El 2 H 357826 | 6,103.98 | 7,268.59 | 8,226.01 | 5,049.39 | 252584
oAl 45 F L - - - - - -
BN AN S5 4 - - - - - -
P43 T 2,340.85 447.29 136.45 31243 | 17,402.72 | 15,961.29
I 1A B e 27.57 46.13 49.22 50.94 54.07 54,12
I AR S 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00
IEHE B A I 9,906.85 190.69 96.79 79.64 -264.98 | -392.21
TR E E B 43 [l 389.22
IR [ 52 557 i 123.61
HHHERE 11,661.56 | -55,141.36 | 41,252.50 | 134,249.33 | 47,544.56 | 26,022.44 512.83
Hr LA 0.33 1.16 2.16 3.16 4.16 5.16 5.66
ol 11.09% 11.09% 11.09% 11.09% 11.09% | 11.09% 11.09%
ol 25 0.9659 0.8852 0.7968 0.7172 0.6456 0.5812 0.5514
ProuE 11,263.90 | -48,811.14 | 32,869.99 | 96,283.62 | 30,694.77 | 15,124.24 282.77
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HE 2016 4E 5-12 F | 2017 4 2018 4E 2019 4¢ 20204E | 20214F | 2021 4R
Ak B H AR =T IE 137,708.16
ARG E 0.00
ELEERNE 17,146.31
A B R 6,088.72
XFAMCIRR B ANE 10,369.44
A E 171,312.63
HEM% 49,990.00
Alh A AR AN 121,322.63

SO, FRITE T H RS R 65% B A A TG {E A 78,859.71 Ji Tt .

(4) BReEE
LA

HE 2016 £ 5-12 A | 2017 ¢ 2018 4F 2019 £¢ 2020 4F | 20214F | 2021 4ER
RERN
RN 400,707.52 | 430,033.91 | 259,299.71 | 314,149.53 | 223,321.63 | 62,177.97
REFH
TFR A 402,201.34 | 262,460.50 | 191,625.99 | 79,307.92 | 30,887.19 0.00
BB 4 M n 10,016.03 | 21,724.32 3,539.01 | 12,318.26 | 27,481.11 | 9,105.42
BE A 11,653.92 | 18,466.75 | 12,437.59 | 16,505.77 | 13,780.46 | 9,963.89
EH R 11,973.72 | 15,896.57 | 10,568.69 | 5,293.84 | 3,032.98 | 1,558.34
Ell 2k 12,860.72 | 19,444.22 | 14,667.22 | 14,840.29 | 10,280.82 | 3,946.14
EEz 17,675.72 | 38,188.05 | 2,645.19 | 15642.22 | 12,676.88 | 13,461.99
T 18 K ey 149.95 213.52 213.07 209.86 204.27 200.05
P BEAE S 106.70 42.53 55.17 40.17 36.10 41.52
I8 18 B 4B I -16,227.81 478.77 -842.04 -424.88 -567.98 -650.36
I HEAAE I B 4 M 443.65
T EAAR [E e 557 M 5,259.51
HHRAESRE -49,402.88 | 53,545.73 | 24,815.95 | 170,835.81 | 125,918.32 | 24,951.07 | 5,703.16
e 0.33 1.16 2.16 3.16 4.16 5.16 5.66
P 11.31% 11.31% 11.31% 11.31% 11.31% 11.31% 11.31%
ol 25 0.9653 0.8831 0.7934 0.7128 0.6404 0.5753 0.5453
PrEnfe -47,688.60 | 47,286.23 | 19,688.97 | 121,771.77 | 80,638.09 | 14,354.35 | 3,109.93
Ak B A BB R A B 239,160.76
i AR B E 0.00
L EMEHENE 385,495.47
XM R ANE 102,423.03
A 727,079.25
HE6% 354,100.00
Ak A B AR R B A 372,979.25

2, PRRIB &R

EEE 100% AL 25
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(5) 5 SCHT

B Jigt

WA 2016 4E5-12 A | 2017 4E 2018 £ 2019 4 2020 £ 2021 4 | 2121 B3R
SR
BERA 141,459.07 | 482,869.52 | 674,983.72 | 583,530.43 | 219,895.40 | 35,507.81
&R
TER A 144,394.12 | 179,707.90 | 113,103.04 | 69,172.77 | 40,943.23 | 18,984.36
R KB 16,113.21 | 12,218.77 | 17,520.35 | 15,057.97 | 5,046.29 | 15,305.07
HEAERL 446159 | 13,796.27 | 19,197.53 | 30,287.41 | 6,058.17 | 26,894.89
HHRH 2,156.31 | 3,234.47 | 323447 | 323447 | 256472 | 2564.72
k2 H 11,32323 | 21,922.33 | 25,764.62 | 23,935.55 | 13,635.92 | 9,948.17
FrASFL 4,666.59 5,314.65 8,882.65 | 21,144.33 1,636.96 | 56,415.04
hnT IH B e 30.83 51.00 55.75 58.00 33.62 28.50
IR A S H 50.00 100.00
58S B B A -21,812.95 552.25 319.79 -152.61 -912.08 -306.89
IIARE S 5 4 EUk 1,040.37
I A A 52 5 [EL 52.50
HHIERE -19,812.20 | 246,123.88 | 487,017.02 | 420,808.52 | 150,955.81 | -94,269.06 | 1,092.87
HrE 0.33 1.16 2.16 3.16 4.16 5.16 5.66
oz 10.82% 10.82% 10.82% 10.82% 10.82% 10.82% 10.82%
i 25 0.9667 0.8877 0.8010 0.7228 0.6522 0.5885 0.5591
B RIEN -19,152.46 | 218,484.17 | 390,100.63 | 304,160.40 | 98,453.38 | -55,477.34 611.02
ik A B A T HLE 937,179.80
AR BN 0.00
L BT NE 170,736.07
XK SRR BN 0.00
A A 1,107,915.86
EEpoNiEis 848,473.69
A lb A FB B AR AL A 1 259,442.17

2, PREBEBEEE 100% AU et ik TG fE y 259,442.17 T3 7.

4. WEVETM 4 R E R B RE AL 45 Rt

B JiT0

a2 PR B BrEEREER | WHEER | 2R | Z2RE (%)
1 | HKERE 34.50%/ 1L 135,631.92 | 135,489.70 | 142.22 0.10%

2 | HEREREIEK 30.00%/5 4L 24,566.37 | 23,840.28 | 726.09 2.96%
3 | HIZEHE 65.00%/KHL 79,012.65 | 78,859.71 | 152.94 0.19%
4 | BREE'E 100%]JKAY 373,709.96 | 372,979.25 | 730.71 0.20%
5 | ST 100% 4L 259,988.61 | 259,442.17 | 546.44 0.21%
it 872,909.51 | 870,611.11 | 2,298.40 0.26%
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BB B 7 SR AL 25 RIS e VA TG A R R I K= R 7

2. MIRER: ERERNEFTAFRRMEREVERAFT
2016 £F 4 A 30 AW AR B iHRIRERS, FBURTEREVSE
KR T VRAS AR B /R A 7] PRAE UL B BT & RETHR BB HE & I A TR A
&, VHREE RS ER L

CIB=F

(1) BAERETTRBEEENFRAR

AR RETT PR URARLEE 26 A7 B2 A 2 9 LR AR I AR X PR B ¢ 26 -5tk |
TR EREIN— = =™ H . BT BRSO T .

2014 F 4 F, mAERENVARAR (LUNERR “SEAR” O g s
7 ZCELAS AR B DXRRAR i 2 26 5 bR, - i {3 FTBUIE 5 23 31l > A [ T (2015)
%128 5. ARIEM (20150 28 129 5. ECEM] (2015) 25 130 5 C(LARNfEFR “Hy
Be1” ), 1 EHERESTR ik Sy 93,853.60 K, H
THREERGREIN—. = 0iH .

2014 4F 12 H, #AHESA w)ima fa sz 5 SHUS RS A XA L5 % 26 5 ik
B 5541 31,731.93 ~F 5 K A Hh, il FHAGIESm 5 9 Al B FH (2015) 58 253 5 (LA
RREFR “HuBR 27 ), MR 2 BT A RS R = I E

(2) BeERE RevH RIS HE &K R B

H T R AR DX AR I 2 26 5 bt SRR 2 B S Fh BGES TH  3R B 55—
Hetodh, PRI AR R, BT 295 9,300 TT/ P J5 K o X bEJ 12 S AR
HEMEN, iz EIF R &R E B4 2074 11,000-12,100 o/ ¥ J7
K, SHEMINAEZERD, BB R, . BHERARHEE, 20,
AR AR R G Rk —. = =I5 =0 H T 2016 4F 4 H 30 H 1K
FAS e T T PR AR IR, R A R e o I R AR A B RN A
18,260.00 J3 TG
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(3) BB R THR A HE A E KR

AR ERE T 2016 - 4 H 30 H XN NAF B 8 BRI b M= T J I H v 3 DRl A 1
% 18,260 JiJT, THRAT IR HEAS G K A BN 356,384.72 JioG. AIRVEAL
FHEH N 2016 4 4 A 30 H, HR¥E MR SERIIPEASL TAE, RIS A A 7] &
BEIN IR H S PRSI & 1 i Tt {8 A 356,393.36 /37T, BT A7 SR A vE 4% J5 1)
KA EANFEER R E T

3. TRER, 2013 £ FREHITHEF=EAR, DL 2013 F 8
H 31 HARZEMPHEGRH, MERER. ERER. BREE.
B SCHTIR . ERBRETERFSE =T T -l 2014 A F FHIREA
2014 % 9 A 30 HAEMEB XA GIRK3T T Wl. £ 2014 &£ 9
H 30 HFPAG L BB IRTHERIA REESEER, BRARMHR
& 2014 &£ 9 A 30 HARHHEFZHPEEE N, ERRTHERNZER K
ZRERST.

CIB=F

CEBEITSR “SHNWARZ 5 KA I 2 “ o dRiBr il =4
E S ARREAMEE R ZR R 2 “() ARPUGES 2014 45 9 H 30
H Pl 22 0t 7 b se e T

“1. 2014 ££ 9 H 30 HARMI 2 7 PG O & 5 ARG R AR 22 57

AL TITT
| B | 201459 A 30 Hid | 201644 A 30 Hig | BIREHEHW | BIREMHE
5 VA Br=iHEME b i fEEZRE fEENE

1 | ERERE 380,253.44 393,136.01 12,882.57 3.39%
2 | HIEER 148,458.38 121,557.92 -26,900.46 -18.12%
3 | BREEE 342,379.76 373,709.92 31,330.16 9.15%
4 | ISCHTI 183,217.92 259,988.61 76,770.69 41.90%

&t 1,054,309.50 1,148,392.46 94,082.96 8.19%
5 | EERIK 108,563.64 81,887.91 -26,675.73 -24.57%

2. PIRVPAS FETEE H PPA 22 3 B DR 20 A
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(D 7L R AE L

PR FEVE A TR], 5 B i B HE H O AT A QA SE T AEH IF Se AR, B
FEAE H N fOHTE I H NN T VPG E L, T BT A SR IE H INVE B AR BOT R
T H P SRR AR

(2) BARE B A4

PHIRIEUE H BATE], S Re 4 B SCHT I A 7t AT 7389, IR EHAART
6 147G

(3) BRI AR 1L

PR ]33 18], #h PR R T 1 - i T H AR 5 DT LR Jey 1 s B i B
JFHEE, XF T H AL FE SR AR AT TR, R TRMEIE A, 7B
ENIHER

(4) BB

PV E I, 258 B BERT IRV T b B e A ), XA RIS ISIE TR
WUH . FEEE P H 9\ E R AU R AR Bk L. 7

) RTREFEEE

1. ERAFHAEBEIESER T HEFRELEER SR
m, BAh, ETARRBHB R GRRS OB 70%, BIRAFHE
BEAFMEFERSRELHER, AFREHRIE, FHHEREL
BREEARER, BRMBERAEHHBIL TR E N R RMAEEERR
T .

CIB=F

(1) #hFEPEER
CAEEATR “HNWARRZ SR BGER L 2 “— KRR G
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TG E S oL A FE e a0 -

ORIV IR SRR I BTG AR T I H P AR R, PP AR o
TG s v Bt e RUER AR ) > ) B A B < ie e Aot R LR AR fafie 4l T b B
A FPP R 655 A S M ER i E . 7

CAEEHME “H-EWARRIE W KB KATIE I 2 “ = BEER e
FMy” 2 ¢ () SHERE TG RM AN A Fe ek an T

“HREFEReRETHZ, EHarPREERATER Fosmi (B
EART 276 RATE G 136055 Al THD MRl 5t 55 2 fh oy U 3
&, HTIHEER, MHRXEERSNRE AR RER. 7

(2> AFEURHARELR

AR UCVPAL AR FE SRR T S BN T 0 H 7= A HORE I, YAt o R et
I 8 B 58 R R PRI 2 ) A 9 L 09, T B £ 002 6 4 T L
ETATR PSS EA SR A . B, HHEERER SRMLH I, %
FERTE AR (R LR R 20 DA A7 2L B

2. WY (T EWAFRATRA KB FN FEREREH
HRFRE) KIHE, EIRA R AR BEARFERRESTEIE T L&
B, RERTERBE . ML S B ETR FERT B
KRR

CIB=F

(1 #RBFEHER

CAEEHME “HB-EWARRLE G R ZATHEIL” 2 ¢ () RIRGEE
BB SR BTH B0 AN e an T

“WEATIRHAZH, ERSZERE TSR H 1L 1k C5hgh
sebe, H OIS R B A L s I BGIE S Or it So . Horbr, B fE D-04
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FETH. SREEINHM A2 HIEITH . &85 E = M5 P-2 MBI H . i
PG R (—WD TiH 25T 2016 4 6 H . 2016 £ 5 H. 2016 £ 7 Al
2015 4 9 H WS 5 TREME T vlilE; B &R D-BL I H . BREE &AW
Q2. Q3 HhIf H I SCHTIRA LS D X (=) i H A B e 30 T T
VFAIE, H OGS 3 © AT 58 5, Fivh T 2016 4F 4R R HT S 2 350 L
PRIl TVF AR . ARRFEE T SRS (OTF BT AR RAT B4 1 3% % 7 [R] i 5%
R B BT A G in S R BIAHSGHUE . 7

(2) ML F B ER L

Zer% A, WAL SR, AR EFER RS ST Elamk
A7 B ) S 7 ) B S B E 5 B8 < (VR S I RS A2 ) AR S E

(6 HAhfE BHEE A

1, 3EH, BoEEEAT T FRBEELEHTHERRRS
WENBRBALTRAR) KRE, BRAERIE G F I HLERBER
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	一、关于本次预案的反馈意见
	（一）关于本次交易
	1、上市公司曾于2013年披露重大资产重组方案，后因未通过证监会并购重组委审核而终止，经查，上次重组涉及的交易标的与本次交易标的存在重合，请你公司补充披露相关情况，并补充披露前次重大资产重组未通过审核的原因，相关事项及其影响在本次重组过程中是否已消除。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	2、本次交易构成借壳上市，请你公司对照《首次公开发行股票并上市管理办法》（以下简称“首发管理办法”）第二章的规定，结合标的资产的具体情况和财务数据等逐条详细补充披露是否符合发行条件。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	3、2016年6月17日，中国证监会发布了《关于修改<上市公司重大资产重组管理办法>的决定（征求意见）》，请你公司补充披露本次交易方案按新旧规则下的具体差异性情况，并充分揭示相关风险。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	4、预案显示，标的公司重庆鲁能、重庆鲁能英大、宜宾鲁能、鲁能亘富2013年以来净利润不断下滑，同时资产负债率不断上升，已远高于上市公司的资产负债率。此外，五家标的资产最近3年累计实现经营活动现金流量均为负值。请你公司对标的资产上述盈利状况下滑、资产负债率上升以及现金流量不足的情况分别进行特别风险提示，并披露你公司应对上述财务状况的措施，对照《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称“重组办法”）第十一条说明本次重组是否有利于增强上市公司的持续经营能力。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	5、预案显示，本次交易对发行股份购买资产及配套募集资金价格均设置了调整方案，请公司：（1）补充披露调价机制中所称“连续三十个交易日”的具体起止时点，是否均应属于《重组办法》第四十五条规定的可调价期间；（2）依据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号—上市公司重大资产重组》《以下简称“26号准则”》第五十四条第（一）项的规定，结合本次发行的市场参考价的选取方式，充分说明设置发行价格调整方案的理由、调整程序、是否相应调整交易标的的定价及理由、发行股份数量的变化情况等；（3）鉴于本次调价方案...
	（二）关于盈利补偿承诺
	1、预案显示，本次交易定价以资产基础法评估结果作为定价参考依据，但对于存货、投资性房地产等项目采用了假设开发法、收益法以及市场价值倒扣法等进行评估。请你公司补充披露是否属于“存在相关资产或科目采用了基于未来收益预期的方法进行评估”的情况，如是，请你公司说明相关评估参数的选取及依据、估值结果，交易对方是否提供了相应业绩补偿安排，是否符合《关于并购重组业绩补偿相关问题与解答》（2016年1月15日发布）规定。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	2、预案显示，上市公司将于利润补偿期间内的每个会计年度结束后，聘请具有证券业务资格的会计师事务所对标的资产在利润补偿期间各年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润出具专项审计报告。根据4号指引的规定，为保证承诺事项的完整性，请你公司进一步明确盈利补偿专项审计报告出具时限，以及补偿行为完成时限。
	3、预案显示，标的资产在过渡期间产生的收益均由上市公司享有，亏损由各交易对方分别补足，交易对方涉及多项标的资产的，收益、亏损合并计算。根据《4号指引》的规定，为保证承诺事项的完整性，请你公司进一步明确过渡期损益的审计完成期限，涉及交易对手方补足亏损的情况下，请你公司明确补偿方式以及补偿期限。
	（三）关于同业竞争
	1、预案显示，本次交易完成后，除上市公司外，控股股东鲁能集团以及实际控制人国家电网的全资子公司都城伟业分别控制了多家房地产开发企业。请你公司根据《4号指引》的规定，制定明确可行的解决同业竞争的承诺，并对承诺事项的具体内容、履约方式及时间、履约能力分析、履约风险及对策、不能履约时的制约措施等方面进行充分的信息披露。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	（一）鲁能集团
	1、承诺事项的具体内容及承诺期限
	2、履约能力分析
	3、履约风险及对策

	（二）都城伟业
	1、承诺事项的具体内容及承诺期限
	2、履约能力分析
	3、履约风险及对策


	2、预案认为，鲁能集团控制的济南天地置业有限公司山东曲阜鲁能投资开发有限公司以及都城伟业控制的吉林鲁能漫江生态旅游开发有限公司等公司与上市公司不存在同业竞争，不存在注入上市公司的必要性，请你公司逐条分析相关公司在经营范围、业务资质、目前业务情况、未来业务发展方向等方面与上市公司是否存在重合，并据此说明相关公司与上市公司是否存在同业竞争，请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	3、预案披露，鲁能集团及都城伟业控制的部分标的不符合首发条件因而不注入上市公司。鉴于根据《重组办法（征求意见稿）》的规定，本次交易方案中关于借壳上市的判定可能发生变化，请你公司补充披露若最终本次交易不构成借壳上市，相关标的资产与上市公司的同业竞争问题的解决措施。
	（四）关于交易标的
	1、鉴于本次交易标的资产均为房地产开发公司，主要资产体现为存货。请你公司按项目披露存货中开发成本、开发产品、库存商品等情况，包括不限于项目名称、开发阶段、竣工时间、可售面积、已售面积、账面价值、预估价值等。
	2、请你公司补充披露标的资产是否存在对现有股东提供财务资助或其他可能导致现有股东或其关联方非经营性占用公司资金的情况。
	3、预案显示，标的资产宜宾鲁能的土地储备中部分地块正在办理旧土地使用权证更换新土地使用权证过程中，同时因规划调整增加容积率改变土地用途，宜宾鲁能需补交土地出让金。请你公司补充披露土地出让金的缴纳情况、换证目前进展情况，预计办理完毕时间，办理新证是否存在重大障碍等，请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	4、预案显示，标的资产顺义新城2013年存在股权交易情况，包括2013年8月英大国际信托有限公司将其持有的顺义新城25.71%的股权转让给鲁能集团有限公司转让价格为25,664万元，2013年12月北京财富房地产开发集团有限公司将其持有的顺义新城19.29%的股权转让给股东鲁能集团，补充披露相关交易与本次交易作价之间的差异及差异原因分析。
	5、预案显示，标的资产顺义新城的董事总经理、副总经理在同一实际控制人旗下其他公司存在担任除董事、监事以外的职务，请你公司补充披露原因、后续安排，并说明是否符合《首发管理办法》中有关独立性的要求，请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	6、预案显示，交易标的顺义新城存在重大未决诉讼：“房景文诉顺义新城、北京市顺义区马坡镇人民政府、北京城建道桥建设集团有限公司、张任峰物权保护纠纷案”，索赔金额为1760万元，请你公司补充披露相关诉讼是否对公司造成重大影响，对于未来可能出现的诉讼损失，标的资产原股东方是否应就相关损失承担赔偿责任。
	7、预案显示，部分标的资产的商标使用权将于2016、2017年到期，请你公司补充披露相关情况、商标到期后的处理措施、续期所需要的程序及是否存在重大风险等。
	8、预案显示，标的资产宜宾鲁能存在部分租赁房产，2018年前相关房产的租赁期限届满，请你公司补充披露租赁期满后的安排，续租是否存在重大不确定性，若无法续租是否对公司的生产经营造成重大影响。
	（五）关于资产评估
	1、本次预估采用资产基础法及收益法，并以资产基础法预估结果作为定价参考依据，预案未能披露收益法预估过程，请你公司补充披露收益法的预估过程、预估主要参数、预计未来现金流量情况及预估结果。预估结果与资产基础法预估结果存在重大差异的，应解释原因。
	2、预案显示：宜宾鲁能的全资子公司成都鲁能置业有限公司于2016年4月30日对其存货科目计提减值准备，导致成都鲁能置业有限公司评估减值。请你公司详细说明成都鲁能计提减值准备的存货内容，计提原因以及对估值影响情况。
	3、预案显示，2013年广宇发展进行资产重组时，以2013年8月31日为资产定价评估基准日，对重庆鲁能、宜宾鲁能、鲁能亘富、顺义新城、重庆鲁能英大的净资产进行了评估；2014年公司再次以2014年9月30日为基准日对交易标的进行了评估。鉴于2014年9月30日的评估结果对本次评估的公允性有参考作用，请你公司补充披露2014年9月30日标的资产的评估情况，与本次预估值的差异及差异原因分析。
	（六）关于配套募集资金
	1、请你公司补充披露评估过程是否考虑募集配套资金带来的收益，此外，鉴于标的资产的资产负债率均已超过70%，请你公司补充披露若配套募集资金未通过审核，自筹资金的来源，并说明其取得是否存在重大障碍，考虑融资成本的情况下是否对本次估值产生重大影响。
	2、根据《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题》的规定，请你公司补充披露本次募集资金所投项目开工建设时间，是否属于在建项目。请独立财务顾问对前述问题进行核查并发表明确意见。
	（七）其他信息披露问题
	1、近日，部分媒体发布了《广宇发展近百亿重组迁出沃美系古稀老人操盘亿万资本局》的报道，称本次交易对手方世纪恒美的股东余绍成、谢金凤均已过七旬且在其退休之前并未从事过与金融投资相关的工作，二人同时还控股持有其他公司的股权。请你公司详细核查并补充披露：1）交易对手方世纪恒美的股东为余绍成、谢金凤是否存在股份代持情况，并据此明确说明世纪恒美的实际控制人情况；2）鉴于交易对手方世纪恒美并无具体经营业务，请你公司根据《26号准则第十五条》补充披露世纪恒美的实际控制人相关资料及其下属企业名录。
	2、预案显示，公司曾更换过独立财务顾问，请你公司根据重组办法第十八条，补充披露更换证券服务机构的原因，以及证券服务机构的陈述意见。
	3、预案显示，配套募集资金交易对手方因本次交易获得的股份限售时间为12个月，根据《上市公司非公开发行实施细则》第九条的规定，请你公司进一步明确若最终认购人包括公司控股股东、实际控制人东或其控制的关联人，那么相关股东所获得股份的限售时间将为36个月。
	4、根据《首发管理办法》第二十九条，请你公司说明注册会计师是否针对交易标的出具了内控鉴证报告。
	二、关于报告书阶段的意见
	（一）业绩承诺方面，请你公司根据《重组办法》以及相关《问题与解答》的规定，设置合理的业绩补偿方案、明确的补偿期限及履约保障措施。
	（二）同业竞争方面，请你公司对存在同业竞争的资产逐一梳理并提出对应的解决措施、明确的解决期限以及履约保障措施。
	（三）资产评估方面，请你公司根据《主板信息披露业务备忘录第6号——资产评估相关事宜》（以下简称“评估备忘录”）的要求详细披露评估过程、评估参数及评估结论。明确披露采用基于未来收益预期的方法的资产名称、评估结果，与业绩补偿方案是否相匹配，结合2013年、2014年相关标的资产评估情况说明两次评估的评估方法、评估假设、评估参数是否存在差异，如有，请说明原因。
	（四）鉴于本次配套募集资金额较高，且标的资产负债率均较高，请你公司对募集资金失败对标的资产估值的影响进行敏感性分析。
	（五）请你公司明确披露本次交易是否摊薄每股收益，如是，请你公司进行重大风险提示，并披露相关的补偿措施。
	（六）根据《评估备忘录》的要求，请你公司董事会、独立董事对资产评估事项发表专项意见。



