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P o R EL AP R SReAR A B AZ < 0 — 2 9B s D9t O 80, 000. 00 37T
CNEAZ 8D, RIEE|EWARERIBOERZ NI — N2 FEEEH TG
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T 55 2= 3R 25 IR ¥ 72 AT 100% CHEAE o b v H 52 [2013] 1235 58
R, ETTAE 2012 SR F7 AN 89, 489. 06 J176). WURYE (FELHIpEN.
CGERARIWE 125) BFHE, ARG AT L.

(3) 5%+ F 75 TR B8 2 07 SR HARSE

M TR L USRS ATANEE AR R ANE, BT AR 555 %
IRy Ui, AR T URR G X5 o X T BT R e R AR GHAT T 2R
E N

HRTT L GRTRR EREY) BT R R AU ik R BALELE
EEE | it e | ai | i o) | sk
il 2 R 54. 55% 120, 000 | 54. 55% 128.000 | 56. 14%
65 36. 36% 80, 000 | 36. 36% 80, 000 | 35.09%
M 9. 09% 20,000 | 9.09% 20,000 | 8. 77%
At 100% 220,000 | 100% 228, 000 100%

1) b5 S AR B AU LA AR A 3

BT ACRUE R AL AAEAR RS 5 SEi Ry B A ml RSt ks, H
FoFr A 2RI TRV AR, R AE 508 B S A A B P ik 22 R A L
IR, R PV BIRG ERAEVBBU A, PP irfeibe Elas.

Horb, b5 R BT RIS 2 R 36. 36% B AL R AR 80, 000 Fi TG, AKX

5 KA 80, 000 T3 765 A ANV B BT IR HXAF 2228 B9 9. 09% AL Al A 24 20, 000
Jigt, AIRAZ ks 20, 000 J37T.

) RNZRVEER I OBURL L

RS R BE AR AR AN I 4, AN B BUO A IRV ZEFHE 2 (], LR
FERIEA AL Gy oy Bl AR R MR Bt , s ok — g Bk, T b
A5 AR ER AR R A, R TR RR L AR AR M IR AR AR, R DAHT Kb 2R
TEELEE 2R 54. 55WIAURA 120, 000 J3 7oA, ZisNEn 8, 000 /5
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T R 2 T R 1 [ [T

PRl R R R A IR AR ZR AR 54, 55%IRAIR TS 1158 5y X 404 128. 000
176

2. #IEHERFL

A ] A AR 55T AU S AV S TS A
07 S AU EEAN R K T ARSI K B
e T DL B ARS8 S AR A AR AT R T R

3 BUSLI SR KRR

AL SN A28, BT IR IE SN AT F S SN & A
BA, KA RGN PEEFERAD A PR 2 7] ) 58 bR il Al i 8 T BT
SACHUE LRI AR R A BUTE R R, MBI X%
AR B B BB NN (i ml BB AR B AMED) B =5k
IR E TR e e BT TSRS o ARFETHER, b7 2w A RSO A6 5 i BT
A ER AV B 57 S0 b A RO B AR T D TR
2o A I 55 S THR A R B 7 A EE 51 89.40%, ARiX £ 1000% LA LY
it HARRS G AR A RIRCARSE IR AR ORAE 5 AR i e Ll

BIME W ARZEH A= ST AR SLPRIZHBC AR, A (E
HIPE) B+ =R ERTEE, ABETE B,
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5\ IE IR RIERE B Wt A TS R P RS S B R KR,
HIEEEREMBRARHSH (NHBHERKCEK, ik, EFIE
F) FMEERF I TR 2.

1\ _J:T-ﬁ‘/é\\ﬂ IEE:
(1) PHESHREERYE
IDI=R 2N}

SERAEWI B SO SRS /N F 25 3 SR O R A
TESH BT R P B/ LRGSR o

2013 4F & 2015 4 1-4 A B 2505 s SR E e S mm ™

*®:
ISR E R G R
P PR AL | 20156414 AH 2014 4 2013 4
1 IAEIE #5) Yipa 349. 48 1, 319. 41 1,225. 15
2 NI FR A Ji3Z 372. 66 1,331.81 1, 168. 27
3 IR iba 795. 82 2, 872. 42 2, 055. 85
4 THITR &5 Jitx 237.29 774.73 691. 41
5 M IE T 2B Fi& 15. 40 6. 72
6 S RERY Jit 4.35 6. 41
7 Yappikdi& F Y]l i 6. 35 19.99 16. 72
8 /I ) LR UL 22 71 Jit 150. 37 577.87 367. 54
9 RN F RIS R 5 Fi 4. 28 20. 91 23. 46
10 HE PR DA RS | IR 23.60 73.56 71. 72
i B4 AN Gt
s FE B IR BAr | 2015414 A 2014 4 2013 4
1 1A% 8 25 J6/ 3 1.89 2. 08 2. 28
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2 NI R B T/ 3 6. 43 6. 49 6. 65
3 T IRARS T/ 3L 4. 83 4.94 5.17
4 THITR A5 JC/ & 4. 86 5. 10 5.19
5 WU Fr 5 T/ & 8. 40 6. 02

6 S HMIRERY JL/ & 7.21 7.06
7 Yapp ik S JC/ & 7.27 9. 44 7.84
8 /N LG UKL 2R 51 JL/ & 5.25 5.21 4. 83
9 RN T ORISR R JL/ & 7.97 8.15 7.32
10 | AR ORISR RY] | o/ & 4. 40 4. 40 4.37

MR h S L. BRTSST G Tl TR 6 F LR 2 g 5

PR RN RER 0T, PN EZ A AR 5 SE I & B A B S h &

AR B AR T R
RRTFEWEAE
s 77 LA
2015(5-12) | 2016 2017 2018 2019 2020
1 i &5 F¥ | 1,299.78|2, 144. 053, 023. 113, 476. 57| 3, 667. 79| 3, 777. 82
2 |/MEMLRS Ji¥ | 1,226.89|2,044. 172, 749. 63| 3, 374. 01| 4, 105. 16| 4, 323. 53
3 |ERRS Ji | 2, 866.48|4, 418. 63| 5, 355. 386, 183. 39| 6, 826. 82| 7, 184. 26
4 [HEITR A RS Jif 537.43| 844.45| 903.56| 948.74| 967.71| 967.71
5 | XEIER R Jig 32.60| 52.31| 55.97| 58.77| 59.95 59. 95
6 |HSTESEERS Ji& 13.64| 23.99] 32.39] 35.63] 37.41 37. 41
T [N LRI RN R ) Jif 499.92| 702.32| 737.44| 748.50| 770.95 801.79
8 |HBHERTHARKHERY |4& 18.72|  40.26| 68.44| 102.67| 118.07| 125.15
9 |HIEMERE ORISR RS | & 57.31| 141.60| 240.72| 361.08| 415.24| 440.15
AR & BAN TN
AR IR B
=) FE S E: A
2015(5-12) | 2016 2017 2018 2019 2020
1 |8 RS JL/ X 1.93 1.92 1.83 1.79 1.76 1. 74
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2 |/MELRF JL/ X 5.86 5.83 5. 42 5. 09 4.78 4. 69
3 |BILNRT JL/ 3 4. 74 4.79 4.59 4. 47 4.36 4,32
4 [IEIFR A RS Jo/ B 5. 06 4.99 4.75 4. 65 4.56 4.52
5  [XGEIER RF JU/ & 8.19 8.25 7.86 7.69 7.53 7.47
6 | ShE%IRE RS Ju/ & 7.27 7.26 6. 92 6.77 6. 63 6. 58
T [N LGRS Bk R ) Jo/ B 5. 40 5. 36 5.11 5.00 4. 89 4. 85
8 |EBHTHRERRS  |u/&E 7.76 7.79 7.42 7.27 7.11 7.05
9 |HEEBERE D RIAWR RS |/ & 4. 40 4. 40 4.19 4.10 4.01 3.98

FR P B0 5 PR AN A B B ) T BB, 1B 2015 4F 5-12 H & 2020 41

HEIRALT:

BAr. HIG

WH 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FEM IR | 27,208.21 | 33,306.09 | 38,618.87 | 46, 719.66 | 55, 247.29 | 62, 141.30 | 67,252.41 | 69, 501. 54
jii Bt 22.41% 15. 95% 20. 98% 18. 25% 12. 48% 8. 22% 3. 34%
2) BV A T
SR EENL S5 1 S S A B T RS B
BAr. HIG
ik &€
g B 40 30
2013 2014 2015 (1-4)

1 IRESEEY 2, 063. 45 1, 622. 74 274. 17
2 | /NMEMARY] 1, 400. 28 1,921.18 568. 09
3 | HIKARY 1,081.97 1,619.3 479. 35
4 | BEHRA RS 1, 667.12 1, 756. 59 436. 65
5 | MEHIEH &Y 0 57.11 200.89
6 | WSHES R TR 36. 08 46. 05 13.19
7| /N LERGETE B R 5 1, 456. 58 2,547.93 549. 83
8 | BT O IRE R R 5 132. 44 74.72 11.06
9 | HAPERRES D IRE R RS 294. 79 212. 52 55. 12
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10 | &ZHHRERY 14. 33 11.18 -
11| FESS A T 4 129. 62 255. 77 72. 94
Hit 8, 276. 66 10, 125. 09 2, 661. 28
FHF 69. 58% 69. 60% 70. 93%

FE S RRAUSE B R BN T BN T CHBD A AS) + ilig 2
F s i3 B FLAART By N dr IRAERS . 7p A 2. Z0kd . YRNEFE. 55 R dh a5

1) T BN TAG A 7 peAs A 53 B RIAL CR A TIEI , 455 PPt ik H T
BREAM N ABC 500, 45 & 2R AEWRRFFTRI 7 h B P 1 5 L
ARG OLHAT I, XA ORI TR, $206  HBE R+ ORGEBE LE AN Tt 2k 2k
HOE R 4 PISR AL DRI o SR P42 07 S B0l o 245 A 7 i NI o LA L 22 73 A
Ja 3 PR it A

2) Z IR i 10 3 S FRAR S O, X7 o 1 LA R AN R AR W BEAT T
I B RZ dh b &

3) I 1H Bl B FHMRE 7 e 1 S 424 ] 5 B 7 K T e AU AN [R] S0 B2 7 i) 3 1H
FERUFSITIH A, SRJE 1L S5 LU AT 03, 15 21t 3 2 R AR B A 7 A o
RZIAEERIFTIH, SR )5 B % I S8 A b3 1H 7 B DL 22 23 Ar Ja 0 7 21
BT A

4) X il i B AN B A 7 A P B N B3 TH 9 SR HoAl 9% Y, 5
B FVER . R R S SN VL RCRE S AR, BEAT 20 A

vz b, 2ZRAEY) 2015 4F 5-12 HE 2020 4F =80 55 B A K B R 7K P Fi i 4
AR

B JiTt
AR

F |y

B 2015(5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
1| g R 1,116.52 | 1,879.53 | 2,542.98 | 2,872.47 | 2,985.86 | 3,073.43
2 | MRS 1,945.63 | 3,382.12 | 4,172.55 | 4,860.00 | 5,638.32 | 5,906.00
3| KRS 1,951.33 | 3,172.63 | 3,613.41 | 4,024.05 | 4,313.18 | 4,519.08
4 | BHRFRF 1,282.39 | 1,776.81 1,896.1 | 2,026.61 | 2,084.05 | 2,104.99
5 | MEIER &5 114. 06 188.7 196. 45 205. 79 209 210. 11
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6 | SHEL I HE 24 i 37.76 49. 59 68. 61 76. 76 82. 05 83. 06
T | AN LRIRIE R R ) 1,952.7 2,770.8 | 2,960.64 | 3,077.85 | 3,215.51 | 3,379.04
8 | R T N RE R RS 49. 24 108. 92 178. 35 262. 59 300. 77 321. 4
9 | HIEPERES O R 141. 03 354. 39 601. 35 903.66 | 1,049.09 | 1,124.23
&1t 8,590.67 | 13,683.49 | 16,230.42 | 18,309.78 | 19,877.81 | 20,721.35
ESVIES 70. 84% 70. 71% 70. 62% 70. 54% 70. 44% 70. 19%

3) FHAdll SN F A

SRR A A M S5 N N A 2 D ORI T R I 5 5% I B R Tk
BHSCR R, X R RA AR HE 57 55 BB 4 . BRI AR BHRAR, 20 5%
RAAE 2013 £EAT 2014 4, 20156 FEEARKAE, HFARRBAS KA, HARE
T A 25 RS F AR 5 N B A

4) B A< A B s

EREVINIE AR BN, ZRAEDRIMINE LSS R B8 P
IR 7R PN T 4 B N SN B Tt R
GBI N SR L BRI 3040, T HE B ML RSN A B 2% T4
FARTIN B a0 F s -

AL JITG
IiH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
Ik A 269. 32 430. 29 505. 36 566. 05 611. 12 630. 25
HE b (&
i 192. 37 307. 35 360. 97 404. 32 436. 51 450. 18
5 B D
BV AL 4 bt
) 461. 69 737.63 866. 34 970. 37 1, 047. 63 1, 080. 42
Jijikaenn

5) B TN

WERHAFEAMAT TS, 8. WEadh, 8%h%s. Hh, ATT#%
P T 2 7E A FE Al 4 R S 2 A W P 5 0 T okl 32 2% PR A 3 B 34 DL I
RIETEMER: Bt WHETRIL M 2013 F/0 2014 4 K 2015 F
(1-4 H) SN LB LR A5 B8 o PR . RF A0, WSONRI 3% P 1) UG O A% 2 ot
(. FL A TIOAHE an F -

Bfr: JigT
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WH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020

HERHAET 4,467.30| 7,149.49| 8,424.80| 9,450.40| 10,247.45| 10, 610.92
HERH/E R 15. 16% 15. 30% 15. 25% 15. 21% 15. 24% 15. 27%

6) ‘& B AT
EH ] EASEPUTEM. rIH. AR WP RS,

1) BRTH M AE VP B ot H B2 a 2R G 5B D e TR KK, 4
M2 T RAT I S 2R A A B AT I Tet, T B R e i —
WK, TR — <o R AR 2 R E B AL ORI B el HLot 2 R IR 4 1 S
AEORIEAT IR 5

2) FrIH S AEARYEIUA b AT T (3 40 ] o B P e A . IR 2R L
Yo IR B BEAT B T30

3) MBI, NALRUTEGRE LS B b AL T 9%, R4 RS HE H AL T
HERFE 2 1& — 52 A e 1 I HEAT R T 5

4 Bl AFEMEABL. Brrpl. e B L ENTERL, e ke H se
Pl S DUREAT BTN, erb 55 Bl B8 [ R 4 1) YT [ I B B A I
N, EERUE IR I RAG DL E R 1 — E B

5) WA, GREIATH M. K2k, FriHdE. MR, SRR 5%,
N G AT IH 3% F 2 B8 2% o 1) D7 kAT 0N, HoA I S 2R A2 s
R BRI T o

Xt AR SR, AR RE B A SR R R S OB ) DL BC RE
FERERIE, HEAT T

RIS UMIEAE I

AL )T
mH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
T I A 2, 388. 80 3,642.72 3, 930. 46 4,230. 16 4, 413. 06 4, 550. 42
wep R BN 8.11% 7. 80% 7.11% 6.81% 6. 56% 6. 55%
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7 W55 B R T
W55 3% FHAFEALES . MR F823k% .

HJS S 42 HEBEHE A7 A A ORI 9 AR R B I A AR g 3E AT O
Wy W FFERSCH, P 2P GHERCOP I F 5 RN I 7 L2 AT R T
HART il an h -

Bpi: FITG
iH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
WM&HRAAT 19. 82 30. 16 31. 48 32. 54 33.33 33. 68

8) ENPAM LI L F

AW P BN 2 B 45 T 1 AR 2 et H S kB, Wi E)
A BhJEAE RS E B H IS, IR NEN MO, AN R, A
ARRAE L B R RAUAMIE A E , A VE Al AR B BT A BIHSON

EVANST O E B AL B A T R, T ARA R R AR, PRI
ARBBURHZEG, ORI %S

P s BTN, $5& 55 AL 2 B AR 2B R AE W) 2014 SR SEHERIVE = 0, 2014
ER 2015 AFES R — SIS, T RIS R D s B KRR R,
TV E S R T A AR 2 A% i R 2

10D FraAL Fin

XA A EIHEARAN, 2011 FERALPKT 2011 FFEF1 2014 4 FEPT IR H
HORITAR M BT . BIRILE BT BILA ERUR . EIRILE R R A E
NEH R A, PAT BT BLERN 15%. X T ARRASB N, 5 rEE H i szbr
BAET, B AR AL AE — MR AB LT BEBE SRAFBUR AR G T, RS =
BRAN B R, AR RSPAG RAE B KA R TSR R A AR 1B 0L R
FERT LATI A AR, 2EZR AT AT HAT 15%FT AR o HARTIIEE 40 F TR :

AL JIT6

BiH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
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P9 AL 2,030. 27 3,221.43 3, 864. 57 4,372.21 4,744. 97

11D A o T

4,875. 71

MRAE L E W SR b T, AT AELORAF AR KBRS (13 A o

(AR = M SN = b ol A =780 M S < K B o — 8 B 2t FH 8 B 9% - 55 3
FH =P34«

FARIECYE 4 H s -

Bfi: FIG
IiH 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
R 11, 504. 89 18, 254. 74 21, 899. 23 24, 775. 85 26, 888. 15 27, 629. 04

12) 37 1H S 4 1 Ft

AME ST A5 2R 577, Hfr IR IR % e 28 E BT — B 2T BOR 54kt
SPTIRAIAERY, 55 FUE LI TR RS S H . BARTIEEE 40 Fros

MRYEEZ AT VPG RE H A€ 577 B8 00, 45 & P YRR 5T

WAL Jigt
WH 2015(5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
TR AT 33.51 50. 27 50. 27 50. 27 50. 27 50. 27
& & 2 IH Gt 1,271.51 2,000. 09 2, 000. 09 2, 000. 09 2, 000. 09 2, 000. 09
18/ PEas &t 1, 305. 03 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36

13) BEAE S H I F

VAP HR S T R 28 M E R 0, T BLBE A 10—
St LRI E P K B AR R S . AT R T

FRIAGTANESCHY,  BAREDE 527 AN TeHE B2 7 A9 SR 3 IH 38 AU D SE 5
s KSR T BT A S 4% B S 2 AR W R A B 47 IHVBRCEA T T

BEAh, X TR g R 2 ) I TR, H R R AT S H 5 58 TR B
A TRERAE N BEAMESCH

FARTEYE 10~ s
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B ST

PSStk
BiH
2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
[i] 5 % 7 BT 1, 305. 03 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36
fii] 5 % 7 ) ek 1,538.70 - - - _ _
& it 2,843.73 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36 2, 050. 36
14) &1z 5% 418 iy
Bz R TN ARG 28 B ) 508 e U e b A A URON 1Y Le g 34T A A

AV, FFAE D ST EE BT J il B 45 A

T ECHE a0 T B -

I BT ARSI ETE N . FAk

AL
=] 2015 (5-12) 2016 2017 2018 2019 2020
Biz%ehH 10, 427. 09 12,614. 31 14, 916. 77 16,778. 15 18, 158. 15 18, 765. 42
BIZR A 1,918. 09 2,187.21 2, 302. 46 1,861.38 1, 380. 00 607. 26
Hiazwe M/ E
. 27. 00% 27. 00% 27. 00% 27. 00% 27. 00% 27. 00%
LN

15) AfE T

ZAEAAETINZ JG K E . BUE ZRAEMMAEAE 2020 FJaFENLE
KR, S E

ot TAE, BT 2020 K B -4 A M A s bt 35l 1%

W N R

2.9%, FKHKk4

XFE, HAK g
LI 7 AT T

BRI R A B A AR

16) AR 2EZRANE o I eI & 1 T

i B Ik R

Bfi: FIG
RREFEMLEHRAERE
i
2015(5-12) [ 2016 2017 2018 2019 2020 A0
RPN 29, 463. 4546, 719. 66|55, 247. 29|62, 141. 30|67, 252. 41|69, 501. 54| 71,517. 08
=A% 8,590. 6713, 683. 49(16, 230. 42|18, 309. 78|19, 877. 81|20, 721. 35| 21, 322. 26
BNV B 4 K B 461. 69 737.63 866. 34 970. 37| 1,047.63| 1,080.42| 1,111.76
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et 4,467.30| 7,149.49| 8,424.80| 9, 450. 40|10, 247. 45(10, 610. 92| 10, 918. 64
EELH 2,388.80| 3,642.72| 3,930.46| 4,230. 16| 4,413.06| 4,550.42| 4,682.38

Tt 45 2 19. 82 30. 16 31.48 32. 54 33.33 33.68 34. 65
EOI R 13,535. 16|21, 476. 17 (25, 763. 80|29, 148. 06|31, 633. 1232, 504. 75| 33, 447. 39

L A 13,535. 16|21, 476. 17|25, 763. 80(29, 148. 06|31, 633. 1232, 504. 75| 33, 447. 39
NS T AR 2,030. 27| 3,221.43| 3,864.57| 4,372.21| 4,744.97| 4,875.71| 5,017.11
A 11, 504. 89|18, 254. 74|21, 899. 23 |24, 775. 85|26, 888. 15(27, 629. 04| 28, 430. 28

e BiJERE SCH 13.01 19.51 19. 51 19.51 19. 51 19.51 19. 51
bne IR/ P 1,305.03| 2,050.36| 2,050.36( 2,050.36| 2,050.36| 2,050.36| 2,050.36
B & 12, 822. 92|20, 324. 6123, 969. 09 |26, 845. 71|28, 958. 02|29, 698. 90| 30, 500. 15

e BEAPESC 2,843. 73| 2,050.36| 2,050.36( 2,050.36[ 2,050.36| 2,050.36| 2,050.36
Big g agm Gkl 1,918.09| 2,187.21| 2,302.46| 1,861.38| 1,380.00| 607.26 544. 20
HFILE 8,061. 1116, 087.04[19, 616. 28(22, 933. 97|25, 527. 66|27, 041. 28|274, 391. 25

17) PRI e

O NI EIE &St

FRIAEAEYT . TR TR FE PP AL 2k o I 21 5 210397 H 3R TR 10 4230
I fo7, FFTHSEL R T A, B AT [ 6 2 i R KT 0 1E 4.26%1F AR Ik

PRI 2

@ 17 7 BRI i < F) 1

T EBGERU a5 % (ERP) 2 #5058 3 45 5% B 5 117 47 P S0 28 e i T IR i
i FE A o RIS H 20042014 45 HUP R 300 FEEUSAm U 7t (1 T LART~F 2 1H
THE BT B T 3 I BUER A 25 %2 8. 21%.
© KUK 2 E 1 E

iR HER b ARG R R AL S AR A A 2l IRARER 2 a2
FILAE 2l 4 FE AL IR EE 1 5 Bk I S ATATJS 1K B &R 4L (Unlevered B ) , LA
X 4 AL Unlevered B HISFIMEAE B PRAL R0V Unlevered B, BET4S
BN L2 7] BT AR GG P BB DL R VT A Aol B B B AR A R TR AT A Al
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1] LeveredB , AzRU1TF:
LeveredB = UnleveredB X [1+(1-T) XD/E]
X D—FBHE; E—BOME: T: &SRR,

BeAh, HRIEAER A Blume R A DI SR 5010 B REAT T RRE, AR
NS

B, =0.35+0.658,

Hrp: NI B 15, B, WPISLB 1H.
@ ReAT RSB (] 95 =R A 52
RIS T 22 ZR R IBE B 2t 4 BLCRe AT RS i =, THSRCH R

XU B A %5 % Rs FIMECA 3. 29%.
B AR E

o ] IR AT RO — SR I DTN 36 4. 85%, 19 TR AR J 8 ml4i <.
© PrilR e

WACC =R, —F— +R, -2 (1-T)
D+E D+E

Horb: WACC IR B BEA B A s B NBAUME; Re NI A [l
o DM RGIRUME; Rd NBIBUIE IR, T LT ERiR.

MR b3 H AT B Pl AL B AT 4 I8l i 3 0 13, 07%.

18) AV BB 2

© fEEENE

AL T
P PSR IE S KB R BUE
HH
2015(5-12) 2016 2017 2018 2019 2020 &8
B 8,061.11| 16,087.04| 19,616.28| 22,933.97| 25,527.66| 27,041.28|274,391.25
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Il mEIE 7,737.71 13,939.19| 15,032.48( 15,543.39( 15,301.37| 14, 335. 05| 145, 459. 49
TR LA
B 81, 889. 18
ZAE R ILE 145, 459. 49
e R
pen 2217, 348. 67
@ A BEAmE
B JiTG
AR | SRR 4T BILERER KRB TRASME
BATRE K TR K 450. 00 450. 00
AT TREK 4, 536. 59 4, 536. 59
TvE Ffst R 30. 00 30. 00
oAt AMRAL IR 311.04 311.04
HoAt A3 718.94 718.94
HAh /N 5,596. 57 5, 596. 57
B ARFE 6, 046. 57 6, 046. 57
@ A E T ME
BAi: it
IH WK E PR
PRIV 1,937.22 1,937. 22
oAt N2 2,817.30 2,817.30
L EWR=E 4, 754. 52 4, 754. 52

@ XRAEDBAE

EREVIBUME

= (g MR OME —f B e AR E RS A

226, 100. 00 (J375)

(227, 348. 67—6, 046.

57) + 4,754.52

(REZFHT) .
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gi b, BEIVHERMEH, ERAEVBR B E I S 5 PRl SR A VT
{5 BN 226, 100. 00 376

(2) BURMEDHT

AR VA E S SR BRI VRS S8R EON I R AUE L LA A
o TS SRS RO AR S LR E N, BRIRBEI R RE X
BRAE B, b BUENV IO . B B IR bR AT UL

D AN B BUAEDN

W LR AV E IR AL ZR N AE B BN T () At 3% 5% 10%A1 %
8 5% 10%, WA IE ML 3R

Wfr: JiTC
WREIBEPRE | SREIARMIAZE | BB AL R KT VT 2x .
B ez e
5% 241,600.00 | 15,500.00 | 6. 86%
10% 257,200.00 | 31,100.00 | 13.75%
226, 100. 00

~5% 210, 500. 00 | ~15, 600. 00 | —6.90%
~10% 194, 900. 00 | ~31, 200. 00 | ~13. 80%
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HEMRA T L L ERREME) CREAMEEK 2013122 %), [F& PAGAC Sparrow
Holding I (HK) Limited PAMRICIE KR 88 SN S BT ReA KIS 2R AEY) 100%HAL
R Lk Ja 2R A AR B AN 3ALTG, VENTR AN 14L7t, EJERIvE™ K
REVEHF DNEEFHF CEHMIBEZD « HTRR GEEA (Ohrfs e
Wdig 3 H) PEAIERTE . REZEEH TR ITHAD , KRN
30 4.

2013 41 A 9 H, BRIAANRBUFER (HeNRILFE G R
AV HEHEUE TS Y (R AT BERG AN R 7 [2013]22 5D &

42



20134 1 H 16 H, BRILE LERZESREAY LRENHATEEL. K
R RUEELE fG, R AL 45 AR BN -

Fg B &R HEEH (L) H BB
1 PAGAC Sparrow Holding I (HK) Limited 10, 000 100. 00%
&t 10,000 | 100. 00%

QBRI AR L, 2 RIET 38 S0 & AU B AT BR &k Al 2k
T oMb 55 A R B e B BT < TR SR T

OB H BORIHLHERE P W0 BRI, AIRIBURAL ST 1 e 7RI T R A 2L
OIS RICTLA T 55T HIALHERT S8 e T8 TR SR A% e, OB AT 1 b
LR ORI HERE 7

3) B EWIEREAE (2015 47 AD

OAUEAEE I : 2015 4E 6 ] 13 H , PAGAC Sparrow Holding I (HK) Limited
EHRARYE, R R 2R A 54. 55% 1AL (JLit 5, 454. 55 J5 e i
TR ik gh AR R, [F) RO R B 22421 36. 36%HI AL (311 3, 636. 36
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BRI

2015 4F 7 H 13 H, ME/RIEMREE X TRATEGE R R A iR 1

43



A E AL . AR L SE R, ER AR B 4508

FFe R AR 4B R HESH (Fim) H BE LAl

1 Rl 2 R 5, 454. 55 54. 55%
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	1、本次交易中标的资产的收益评估值为22.61亿元，相比于公司净资产的账面价值增值率达到473.23%，相比于标的资产2012年股权转让时收益法评估值的7.74亿元的增值率增加192.12%，请你公司充分说明并补充披露评估增值率较高及两次评估值存在较大差异的原因及合理性。同时，请你公司列表说明近三年资产评估与此次评估评估参数的差异，充分说明评估结果产生较大差异的原因及合理性，并作出必要的风险提示。
	2、在本次收益法评估过程中，对标的资产的主要产品未来销售量的预测值较历史数据的增幅较大，请你公司说明并披露预测主要产品销售数量增长的依据及合理性。同时，请你公司在评估过程中列示标的资产相关产品毛利率水平及预计的变化情况，若预测未来产品毛利率能够维持较高水平，请你公司说明并披露原因及合理性。
	3、标的资产自2013年至今曾多次与关联方发生资金拆借，本次评估报告亦显示圣泰生物审计后资产负债表上列明的其他应收款中与关联方和个人之间的往来款为2,817.30万元，与圣泰生物日常经营活动没有直接联系。请你公司说明并披露截至披露日，标的资产是否存在原股东或其他关联方对其的非经营性资金占用。若存在，请你公司明确解决措施及解决期限，并作出必要的风险提示。
	4、本次向交易对手方融泰沣熙、北京晋商及仁和汇智的支付对价相比于交易对手方持股比例与总交易对价的乘积存在一定的差异，请你公司充分说明并披露交易对手方支付对价的确定方式及计算依据。同时，由于本次交易对手方中融泰沣熙为上市公司参股的合伙企业，需要结合《上市公司重大资产重组管理办法》第十三条的规定进一步说明并披露方案上构成借壳上市的判断依据及计算过程，财务顾问及律师核查并发表明确意见。
	5、请你公司详细披露收益法评估过程中的评估参数及选择依据，并对评估结果影响较大的参数（如销量或销售增长率、价格、毛利率等）对估值的影响进行敏感性分析。
	6、在市场法评估过程中，选取了誉衡药业、沃华医药、益佰制药和以岭药业4家上市公司作为对比公司，请你公司结合上述企业生产药品的品种进一步分析说明并披露与上市公司的可比性以及选取上述4家上市公司作为对比公司是否充分。
	7、由于本次方案涉及向控股股东发行股份购买资产，请你公司详细说明并披露业绩补偿安排是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》及证监会并购重组问答中关于业绩补偿的相关规定，独立财务顾问核查并发表明确意见。同时，已披露的业绩补偿承诺中以净利润为计算依据，请你公司进一步明确业绩补偿公式中标的资产实际净利润审计数是否包括标的资产在业绩承诺期间实现的非经常性损益；如包括，请你公司说明在收益法评估过程中是否考虑上述非经常性损益以及将非经常性损益纳入业绩补偿中的实际净利润审计数是否具有合理性。
	8、请你公司按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——重大资产重组》（以下简称“《26号准则》”）第十六条的规定充分说明并披露交易标的最近三年股权转让的原因、作价依据及其合理性，是否履行必要的审议和批准程序，是否符合相关法律法规及公司章程的规定，是否存在违反限制或禁止性规定而转让的情形。
	9、请你公司补充披露交易对手方及交易标的的主要财务数据，包括但上限于经营活动产生的现金流量净额、资产负债率、毛利率、每股收益等。
	10、请你公司按照《26号准则》第十五条的规定全面披露交易对方相关的产权及控制关系，包括交易对方的主要股东或权益持有人、股权或权益的间接控制人及各层之间的产权关系结构，直至披露至自然人、国有资产管理部门或者股东之间达成某种协议或安排的其他机构。
	11、标的资产部分租赁房产的租赁期限在2015年年底到期，请你公司说明并披露租赁房产对生产经营的重要性，续期是否存在障碍，若因上能续租可能给标的资产生产经营带来较大影响的需要作出必要的风险提示。
	12、详细说明并披露圣泰生物涉及诉讼的原因、相关诉讼给标的资产造成损失的原因及合理性。
	13、标的资产核心发明专利均为继受取得，请你公司说明并披露相关权利是否存在瑕疵，是否存在许可他人使用的情况。如是，请简要披露许可合同的主要内容本次重组对上述许可合同效力的影响
	14、请你公司按照《26号准则》第十八条的规定充分说明并披露交易标的涉及立项、环保、行业准入、用地、规划、施工建设等有关报批事项的，应当披露是否已取得相应的许可证书或相关主管部门的批夊文件。
	15、请你公司列表详细披露报告期内药品项目的研发、生产及销售情况，至少包括下列内容：（1） 已进入注册程序的药品吊称、注册分类、适应症或者功能主治、注册所处的阶段、进展情况；（2） 2014年度属于省级、国家级《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》（以下简称“《医保药品目录》”）的药品吊称、适应症或者功能主治、发明专利起止期限、所属注册分类、是否属于中药保护品种等；（3）近3年销售额占公司同期主营业务收入10%以上的主要药品吊称、适应症或者功能主治、发明专利起止期限、所属注册分类、是否...
	16、请你公司按照《26号准则》第十六条的规定说明并披露标的资产及其对应的主要资产的权属状况、对外担保情况及主要负债、或有负债情况，说明产权是否清晰，是否存在抵押、质押等权利限制，是否涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或者存在妨碍权属转移的其他情况。
	17、说明并披露标的资产是否出现过与安全生产、产品质量与环境保护相关的诉讼、纠纷及行政处罚情况。
	18、说明并披露标的资产核心技术人员特点以及稳定措施，并说明标的资产的生产经营是否会因核心技术人员的流失造成上利影响，若存在，请你公司进行必要的风险提示。
	19、本次发行股份及支付现金购买资产的股份发行价格为定价基准日前六十个交易日公司股票交易均价的90%，即6.57元/股，请你公司按《重组办法》详细说明并披露发行股份价格选择依据。
	20、请你公司补充披露交易标的资产负债表、利润表、现金流量表以及备考财务报表中的主要财务数据。
	21、交易标的估值风险、本次交易盈利预测补偿未覆盖全部交易对价的风险以及本次重组相关人员在自查期间买卖公司股票情况作为特别风险提示。



