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AU RS 6 Wik, (HHEAR 7.8 SOk,
HIHA 6.8 Ji~F K, HRILIE 400 A

RO MR 454 7] I sl s

U ENZ, OFfF (EHIREH) “6/)\0 EEERS0IN=. BEEE
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O EARN G LS HSR BB G RF: H il BT Ak B 3RS 2% 51547V 8 78 7 36 4
A, b EE A, B Ao DA R RA B 1 SE G A K i s A
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FI L FRARBBER A B 5 ML R 400 73 7o H B AU L4 SRk AL [RIRIR
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ik 400 ATCH BEA. BT SRIREIE MR BTN, WA R AR AR 7 A
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Ak H bR A ZE R LR

2015
4y 012 ;E 2016 4F | 2017 4 | 2018 4F | 2019 4 (2020 &£ K PAJG
Wd: % ¥R 5
" B A E ) 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%
We: }Q{'Z: 7
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PASE (i) 33,200.00 34,500.00 36,600.00 38,600.00 40,000.00
fE{EAR B % -9.29% -5.74% 0.00% 5.46% 9.29%
FIRBURAE MR BRE VRN RS R R A, HA R R B A%R.,
2. BFIR

BVPAl BT G R B R A R H VAL (B I F IR —, WRAORA DAL
BN BA R A B RPN, R XAl A A B . AR B R R ARSI X 4
PP AL VPG A (B2 i B U 3 A il

I H B P BURE AT
FBF A FF -3% -1% 0% 1% 3%
PEAEE (o) 25,400.00 32,900.00 36,600.00 40,300.00 47,700.00
Y ERFTIES -30.60% -10.11% 0.00% 10.11% 30.33%
FIRBUBE TR R BRI RS R A, HARR R FdRAAE,
3. IR

PRI VA 2 B VPG B AL T I B A RS, ARRWUER T # e 4
VTR AT B 16 2 508 A T KA, K 2 BB R A A S, MR A Al
WHE AR TR o B ARSI 2R AR R AR PP Aty B P Ak 12057 11 U A 23 A 2
0t

I H oA R BUR T
FroE -1% -0.50% 0% 0.50% 1%
PHEE (iot) 40,300.00 38,300.00 36,600.00 35,000.00 33,500.00
R IIES 10.11% 4.64% 0.00% -4.37% -8.47%

E IR BB S AT B BRI LR AR B R Z AL, AR R R . BRI A
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(=) FFMAEER R LAY PR 3™ PG I S E i
SRPHAE IR VPAG v H i R B 1 B

BAT: FITG

BHH LR WA T TR PG ME
Tem%4 Uil 2,062.46 2,062.46
EETRE VL3 Bl A r= i iy 4,662.76 4,697.79
TeIE T =1 VLI3 Bl A r= 3 i 793.67 774.43
&t 7,518.89 7,534.67

1. Bm&EE

WAREBEME S NEWIAE MRS FEERHIE (EREE A

ERLG KN B P BHERA . MR IR ) SRk
I I AR 56 0 75 ST I S S TF AR B AR B, R FNRR IE W 28 B
VAR ERARN MR e, BRI R

BTSN

WA H R R T = AR MRS — 228 ENE

FHE HM AR &= SUEH TR MR 4 — CEMRA- MR A +E LB 4 K B i
+EDL B+ 2R+ PR AR BT IH - ) /122 2 8141 H 4L

SN R A K 1 2% 98 K A7 R 03,058.06 /5 6. vl A
DU P S 2 BT, Al 1B 8 4 ) T B 1) S8 A DL AR = 2 H IRA B
AT, BRI AN 2945 2,062.46 75 70 1% TR & i A W2

2. ERTHE

SR INEE R TYL 548 B Ll 7 Sk B A % 405 5 I 7E @ LA R Al IE7E
TR TR E , %30 H F20134E11H 1IERJF T s, 20144E11H 58
FREERIE T, T-20154F10 H BRI ol , FEFaaRT 218 TR .

WEARNESHAH, IR LT H L TREM B, WitT 201642
AVITERE B RS TR

H R A AR R AE P E R, Rl AR 7R I b RS R ST AR L
35,987.13 - 772K, Tivh S i FH A4 99,803.37° - 7K, AR s KBLEI A H
et RE, BRSO

FFS | BIEMERKR | BHER CPFIX

THRIEAER CFIR

ER A (%)

1-1-66



e | BIWMERF | BRER CER [HRIERAER CEEXR) |[EREE (%)
1 AT 5 8,776.37 8,776.37 100.00
2 1 5 11,948.00
3 2" Th 8,716.00
4 1% B &A% 3,259.88 1,000.00 30.68%
5 2" WK 3,259.88
6 E! 15.00 15.00
7 12 12.00 12.00

it 35,987.13 9,803.37 27.24%

FH T 25 M3 R ) 2 B S5 A5 Xy 7 7 B4 T 82 1) F) AR A i 25 N
RefE R TT %, B T NRGEN. Raiit. BEGRIE. RFEEN. PR
2. AR, AP R dEERNGE TR E a2, Rt —uhst “52 8
R TR, BRI S A i PR T 32 YRR S OC B A () n T2k
Bo, FEAPE RO B A = fiid, AR I H AR MR AR . Ak o) B Ll A
HEH AR, R EEMEH “hREtl) 7 K& CWEREE”, FEERMIET R
BRI 3 ¥ I LA FCAE o BEE ARRENSONFIRIE (38, B3R 55 7= s
BRI & Ak R A P 2 s TR

PRI, AR PR A2 i AR 4% by 2 @ ST AR 5 R4 FH T AR f e 3k 4T 70
), S AR 5 e RALEE BT, (ERNGE S, ik
#re, BT AR AR, AUAE NG R T

fE 5 T AR T 1156,408.53 73 70, AR5 F EL 48127 . 24%7 52 1F D9t AR B8 7 7% 1&
(e TRE K THI{E 4,662.76 5 7 o 158 TFE B A VEA4 {8 96,456.67 /176, S I
R ECH, e A TR R T R B B A B 94,697.79 75 7T .

3. B fE A

ToIE B P — = i AdE AR A AT 1 B L T sk AR i A B 405 S b e, H AT
b B SO ANL R P AEIE R Tk b, A ACIR LA

e | R HAGERS | THAE | BUEEE | AR | AERER | FRERE| mE m?
EEA (2013)| B iliiskimisE . S

1 55 DW626 & | 8% 405 5 2013/4/16 | TokHik | 504 | =i#E—F| 31,678.00

it 31,678.00

R EEBIEAT 2031, Xl & A N R B 5 1

S e TRERBE LB, ARt 2 F Lt 2 55 o s ST T AR U X Ao P T

AEMRASR, O (EAMRSEH) “HL ORISR —. 75
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PAERHA B P E BN S BRIVEVEER” i <12, Jrolsenfe .
“15. MAESEIEMS M “17. YRGS R ABURE T RN e P .

g3 L, ST S5 R S A ITIA D TR A RS 2t VA PP Ay T 3T A ) 26 HX
HAGHM: BN, BRI LITERAE), KexEhsi 5= fhE 7 3l = AN E
FEREMISEM, JEAGZ 0 HTHEAT T AR B R PPAS e tH % M A R E A 7= R
BRI & e 4. e R Ll FHBUE AR =508, B & Fd,
gi b, DRMEE R A E A

= RTREBBEMESEIE RS EME. TR REURE T

(=) BB EEAEE

ARUCK FH B ARG P2 IMACE B AR (WACC) 2 HTHL% . WACC B 2
SR (0 IR ] 41 R BT A5 1 i P e 4R 2R X IS P E 1

EF R AR IR, B P HEE, BRI, BB 4 R)
SRR AT ISR T ORCR & FR R . 500, WHEIBCT 4 B AL [E)R

RAGAL R
BB AT R L T AR
R=R, x(1-T)xW, +R, xW,

A
W, o PPAb R R BT A5 55 LA
W, = D

(E+ D)
W, : PPAL R R B 2k BT A L3R
W, = E

(E+ D)

T: Jif3fis,

Ry: FTERISHIE,

R, : BUaE BEA AR

PR BARA, BT EMEE (CAPM) i 8 AL a5 BEAR A R, -
R.=R; + . xMRP +¢

R
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R, : XA,

MRP = i1 KUK i 1

g VAR SRR E KUK B R AL

B VPARXT GO B AR (1 TR 117 3 AL R

/%=ﬂxa+a—0xg)

U ptONATEC 2 & BT AT AT 17 3 XU 22 4

D. E: 703l AT Bfis SR B A .

1. TR RN KR 2

HR¥E Aswath Damodaran T 75, — M EA1E o KR 55 7 i FiE 4 3E I3 ) A
W, BONBLERA A . B FR_E, AL E PP b i 8 R BR 9 104 i
HMIZAE T RS A 2 2 A b [ 53 775 8 W BT L0AE IR L PT AT 39552 5 1 [ £
P2 B SE R i R 93.62%

2. MZHREEMMRP

T SR 2 0 T — A 7870 KU 7 B T R B 2, IRBE 8 TSR i
0 DR i oA 2 ) ] e 2

T3 EIE S5 T30 — AN % AR B A T3, D7 SRR . LS
SR TR IR R, FAERZ AR, I HAEREIRREk,
b FRE D BEAI H N RSN ST SEAT RO RS I E ], B, ERCR IR EE
77 17 5 3 S B AS H BB RS 0 7T 15 AN 17 o 1115 LA S FEIE S 17 3 D9 AR R B
BAEZRTY, T ARKE SR, Bl a8t Bos, iida S i aUx s
T AT LA E @ 7 A D SR AT 2 o [ B L3R i B BRSO R i 8 AT B
K F RG24 DRI i A AT A A o

PRI, AR ORPEAli v R FH 26 BRI 29 K5 ks BB RS 22 B 35 44 il % . e %
7 Aswath Damodaran 7572, (7 sl 52 17 3 XU i i s il b 3k 4745 H
HA NS Z R, F2hEA RS . BT RS RS T

F AT 7 H) RS v T B K

T 7 DU ¥ = S A B 252 7 3 R DX T A7+ ] 5 IR i A7

Forpr: R ER T B RS 1 o 56 R 2 TiT 37 2 tH 57 b BRI SR T 3 ) B
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R, Aswath Damodaran K 1928 4F %5 435 [H i ZE 17 3 bk ik /K 500 fE4k
A Bl af R B0, THEAR B H A3 ERE S E A I AR P R E N
5.75%.

A X TR E (5 2 K S 2, Aswath Damodaran 4R
Pz [ E L e (Bloomberg) A A Ef i A& 10 23 CDS (f5 B2 B
FZe, THELG RS EAR T2 E G R EA RS2 Hd, i E
10 4F-H CDS F# M 1.78%, £ 10 4- ] CDS FIZ k4 0.307%, M4+ E i
s FE L RS B 20 1.47%.

Mj: MRP =5.75%+1.47%

=7.22%

B 224 i R 77 3 PRl XU (240 49 7.22%

3. BE

2 2R B A A A T T 5 A 117 47 Ak [ 4% 0 XU i 1 R 2, 3 P Sk
BN S 2 AR B T A AR BN TE A IR BEAS DR IR B A AR FE 4R AR BT 2 fh
Mk H AT AAE BT AR, — oL HE DL EHO I i R EERE, ORIk
Ik AT FAT L EHT AR TRAEHR B RE (B B fatsF
BEIE NS

H i [ A [RIFE B A 7] e — KN FT BRI 7o 3t 45 ik BB E I THE
NN T G2 G Ja ) ol R o] LG 2 SIS BRI 25 AT AT 1 5135 8, =0.7963.

R A2 FR )&
EHE 48
N IOE =R ST
TH A 1 H
N 1] 915 2012/8/31-2015/8/31
W zs 55 L IE A i 2
Iy = HAECF
IiAL i 45 Beta 0.8092
JBLA % Beta 0.8722
IOASU G B W 25 AT AT I 4 Beta 0.6959
JOAS G 55 10 25 AT AT 1 52 Beta 0.7963

ARG, TR PL Al DS R BB I, AL DIE SRS 1
W HARBEARERI LR ., 15, & E &/ D/IE=0.00%.
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1A A9 B PHAl N G 2 B AS T XS A 2 A THE Be=0.7963
4 fdvieseE R e B E

-

20T, AMPRE e KU T B R O Al Al 5 BT £ (0 AT b BT A R E Al
M, B RE. BR85S T H TR G 25 34577 TH 1 2 5

KA P BN — B R — MR A S (Portfolio) HI4LE
et — A XS T BN L 5 B AR B v T — MR AL A i AR, BRI, FE
S8 N FLAS A B S B TR SRR I 12 A A W PR RE A RV T 7 A )
B AR o A R AU TR B LA 22 1R 28 18 2 ) AR RS 0T 488 35 IR DK /)N
TR, ANV BT RN . BB B AR I, R, LB RIRR,
BERE AR IR, AL BT 7 R 5 45 5% AR X Aok 3R SR BE 8 T 2 B

FEH B B4 VR 2 50 44 W SN R A 06 SO TR R 1 A =) B 77 A
HHRERIRE LR EAFFFHH . EWPTE 1,000 25 Eiia
1999~2006 FEHIEIHEAT 1T 0T IT, KRS fU R B a1 B KT A E 3R AT
HEFP 240, 49 20 H0E SR F 42 115 3 B 1 77 2015 Hh R A s 38 5 0 B 7 2 T)
HIEVEp/pE I

e=3.139%-0.2485%>NA (NA<=1012)

Forfe NA AR5 587K H{E -

PTG A Fr T T 34 77 A 0.2232 A2 TeAR N 3 [B1 VA 5 RE R 5545
B VE Al Aok B BB B A R e MIECN 31%, Bl e= 3.139% —
0.2485%>0.2232=3.1%.

5. AT A HA KT E

R, =R, +B. xMRP +¢

Bt A AT 545 R AR

Wi H 2015 44E | 2016 4F | 2017 4E | 2018 4E [ 2019 4E 2020 FE R LAJE

TR LEM) DIE 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00% 0.00%

J& ZR A 2 AR 2R Re 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5% 12.5%
6. REEARRA

5155 B A A S SR I LA _E SRR #26.15% .
7. WAL E
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gAML R RBEFE N EHERKIE R K, et 8 g BARGEN N
Mk B AR AR LA,
B4 2015 24F | 2016 4F | 2017 4E | 2018 4E | 2019 4E | 2020 4E K LLJE
Wd: fiiss SR H 7t 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00% 0.00%
We: RLai B A H 7t 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0% 100.0%
8. MURKIHE
R=R, x(1-T)xW, + R, xW,
TSR T N25%. K iR SAH 0 AN A RENE
4y 2015 4=4E | 2016 4E | 2017 4 | 2018 4F | 2019 4E | 2020 4E K LAJE
T RfGEEE (D) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Al Bt A 54 DIE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
HERPAL AL DUES 2% 0.796 0.796 0.796 0.796 0.796 0.796
J% ZR AR B 5 A A T 2 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5% 12.5%
Wd: fiiss SR H 7t 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
We: i 58 A H 7 b 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0% 100.0%
A 15 % i
IRALT EISEA A 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5%| 12.5% 12.5%
(WACC)

20154F it b b riT A W B A T, ARSE SRS B A I A R A W] RAT
JBeAR S SCAST IR 4 W) S B8 7= 98 Je ORI T B AU BR A =1 0 B, @ B A
IR A A (WACC) 912.30%. ARIRZE Gyhs i 2 al WS s ik VT AT o Inss 1 35 B2 A
A (WACC) H12.50%, EEUHE A FE,
(2D BEHFEE BN BRI, Frolxbr e &= e E K SURE S

r
-2 PN
BN AR B0 AR AE 5 VARG B O BBURAE o BT i F
OiH B2 3l U 3 4T
B AT FZ -5% -3% 0% 3% 5%
PEAEE (o6 8,500.00 9,900.00 12,100.00 14,200.00 15,600.00
EA B % -29.75% -18.18% 0.00% 17.36% 28.93%
AR AT B R E M N B R R A, AR R BRI AR
2. BHER
FBHN AR B0 A RS 7 VAR R BUSAE o B i R
e RN ZR AR F) B BUBRE AT
B S oS 5% | 3% | 0% | 3% | 5%
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PWAEE (Jion) 11,100.00 11,500.00 12,100.00 12,700.00 13,000.00

HEASBh = -8.26% -4.96% 0.00% 4.96% 7.44%

RS TR BRI SR AE RS, SR, SRR,
3. HEE
HF B AS T A 3 55 A (RO OB ST 4 F

A HrOLR A BRI AT
TR FE -1% -0.5% 0% 0.5% 1%
PAE (Jiot) 13,300.00 12,700.00 12,100.00 11,500.00 11,000.00
AL h 2 9.92% 4.96% 0.00% -4.96% -9.09%

FIRGURIE TR R AT LR AR E R R AL, HABE R BRI,

LLEAASCI Y, OFF (EAME B “SBAT KA REBR\ . &
W TV E OO\ (O3 WEVETEAS IGO0 TR “10. Il E 7. A
“14. PPALEE R EURME T AN B ER

g5 b, ST S5 R SR TN, RS S S as VR A A B AR e AR
AEEE: BN BRI RIrIRARS, KX hR ) B A E 7 ) P A AN R R
JEMIREM, JEHEAT TAMRHEEE: i b, RS E a2 a & Bk .

BFE+P: BRIEHMRER, FNEENIBEEHFERESHEEXEKS &S
HAER. BEFERSHMRITRESHERE~ LN S HEAERE
Af&E, BRARAMTEEE: 1) BEKAEABEHERITRRENETH
BXBEAELENHREEA. 2) ANEINIBEEGEEREHAXKAZESH
EREEME (< LHAREARATEEHER M- BE=FEXBMMIAFE
HELARENEREL ESFRHEEERENE 10 5) WHEXHE. Fi
MW E R FERIMZEH £ RIABEL .

B

— BREAFEARERERITERFRRTHRRER L E RS S
H

2012 4F 12 H 25 H, BUAEHISRE%EEZITIN 2w k% s WRAT
SRAFHI TR A R B GE RS B Bk SR A AR HH . 2013 4EK . 2014 2K %
2015 £ 8 AR, K& @ RAT A CRE170 4109 5,500 F576. 7,500 J3 7t 7,500
JiJt, 2013 4EFE. 2014 AEFEA 2015 4F 1-8 A, BRI BRI BRI B4 3A
317.59 FijG. 405.49 J5 7t Al 322.32 JiJt.
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K5 B AT AR AT RAT (K B3, R B B A6 P - 7 PR UG 1 S A it
KRIKIT AR A E MR 4 5 .

. BNETRREEFERE PRI RS SAFRREHE (<EHA
AERA-EAEE PS> E=FARUMIRFERS SHARNBNERE
R—IEFHFEEEARRLE 10 5) (UTHKR “CEARILE 10 5)”) MM
R E

1. & (EHERRE 108) F—%Me

#1k 2015 47 8 H 31 H, FAMEEERISCH g B i A s b E IRA
A S SR IRA R O AR SL AR S E M o5 0 75 N G R

#1k 2015 4F 11 7 16 H, K381 Ry BUAs S AR R LR & 50
o FE RS 2 5 I AR AT DY

FIRSCHCTT Bt A MRS CGEH BN 10 ) F—%KT “fF
S5 N 24 7 Hp RIIE W 4 5 B R K WS 7 B 2 A ARARE A, AR DU S W 7 i
ZEMRE R ZHE.

2. frE& CERHERE 10 5) F-FHE

S A R RIRG 2 B 3 35 W ORI 7 W8 4 o PSR L, L (ARG ) “ 58
T HAbEERETN\ A ARG S (BAERINE) Fo KR RNE
FHE” AN R, A CEREIEE 10 5) 42T,

MRST IV 55 At i) R A% & 5 N IS AN, AIRAE 5 B TR AR R
R B APAE RS R T AR E I o G T, (EL7E v [EIIE M 2> 2 FE A I 4
(R RS RLZ AT, SRy CL AU AT (3 FR IR % G, 0L S A b B 5 5 4 o
o @l Gk, HOE (EHAMREB) ity F i, e CGEHENZE 10 5)
FRIAH R E -
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BRE+H: FIEMRIER, FMNEERMBEEE 2014 F£5RM 2015 £F 8
AR REET 2013 F£5RK T BFEEHIE 2015 F 1-8 A BRI
#IHRIEHIS 2013 £70 2014 EHFHEER . BRAF: 1 HRFEEFHFMEEH
MBEBHFEREARBIKRKETHENERER. 2) P AEREEBEHER SR
R BEWUARLERNMERATBHIEXR. 3) IARBEEBHET
BRI RCE R R AN R E R AR . B M Z QS tIfigE
H&FTAWEI -

E-F

— TN EE RS B R R G B RO FOK P T R R

1. BT RHR & HI RO R KT T B R 2 R E N S BRI = TR
H EIZKEA F BT

JRNEG R 2013 4EAR . 2014 SEARM 2015 4E 8 F A S K T 414 23 31
N 3,761.93 JiJG. 2,492.87 JiyiAl 2,715.07 Jijc, HH, 2014 KA 2015 4 8
R RSO K T (B 5 2013 AR 73 I FEAIS T 1,269.06 5 7CHT 1,046.86 /5 G,
Bt 43 ) A 33.73% A1 27.83% . MWK AK T T B () 3= 22 Ji R AE T

02014 4F. 2015 4F 1-8 H#ANRE NS 2013 EEAH LA mllieb T
1,183.55 J3 i1 2,443.90 /36, FEME737024 8.70%AH1 17.97%:;

@%4guit, 75 NEIL R} 2013 A 300 5 LA _E T H #k % 2013 4K
LR L)y 57.74%, KT 2014 EfAC N 300 73 BL_E BT H AU 2014 4F
RIEIFK L] 76.52%, %550 H BERKFRIANE, 20 2014 425K 300 576k
T E RIS i G AR 2013 4E AR/ 478.38 TG, BETSEL 2014 4F A R K
IKPHL 2013 AEARA i T Mg JR MG R AR H MK, EEZ0H &
[FlF K 20 58 Sk I RE I, T 5 MBI AL AT 30k 55 B BB e L ARRAE, 5
AFEZ AT AR R A @ WA AR — BT, 2RA “PlcR+ K b
ISR IR G BTSRRI 20, A B A 3K L B P AS [ 23 S T H A
ST\ 24 SR AR 1) 2SO R 7T o

FRINEE Rl — B AL SO B AR, ST (MUK E B INE) 55
PR B RE, X RSO R M SISO SR ) BRER BT L 2O AR 1 S A8
T UISERIAT 0 R BT, R SRR R, R RSO kg
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MG KT, DL KPR M 32 b 2278 e

PAEAE, OfF (CEAMREH) “5)\0 BEEMRS M. JRMEL
BT SR EH OIS 504\ (=) 857 g i o i\l 5= 45k 73t
\ (1) NHKER” AR FE 4 R

Bk

i

2 FEERFEIR S A MUK SR T FERI R B
IR, R PG N SOW P AR R A DL an R R s -

B Jit

i H 20154F 8 A 31 H| 2014 4 12 B 31 H|20134£12 31 H

KT R 929.49 697.62 1,992.61
Horbe AR BOAHUSR AR A PR A A 670.81 445.38 1,735.56
P S A S A BR A A 115.96 76.38 146.07

Lt R A A B A R A 7] 48.58 84.42 -

AR N LIR854 FR 2 ] 12.28 - 16.28

Nt 847.63 606.18 1,897.92
IR 2% 51.79 37.83 101.17
MK A 877.71 659.79 1,891.45

WG FR Tk b #dE, 2014 4F 12 A 31 H, A5% 86 MUK K T & 508
697.62 JiJG, ¥ 2013 4F 12 H 31 Hg/> 1,294.99 J5 76, MUK T BEME B RK,
FEJFH R 2013 4F 12 H 31 HAlT, K %8 £ 1L 2R Bus A8 1= i [k % 14
BORTERS, NI4T 2013 A AR SISOKFH R KA R . 2014 FELLK, 0T
RBUS AR B0 4y, B G I AR RIS FAh & - R I [RR A% A, (645 2014
SRR RSO AR A B H A R BOR B B K AR R0 T B

PLEAZ, OFF CEHAMSE ) “5F/)\0W RNt 5InN=. BEEE
AL SR E BRI E 5 (=) BB H\L. B2 450

(1) kR b 74k .

ZRA, ML S A A THTA Y, R A MG R, R G R
MK R A HSEAS G 5, A e, HERfl, RSO ERIAAR R348 5h [ K 3=
TR IAE SN BB K FEEIH BRSPS Rk ) R 5 55

=, BEBEREHRIKR. B REEEHIERATH /a8
RER

R P At IR R SRAEDF SR I, IeBR TENIRON .
PR (38 (A BB TR A I N S SR I SOM R o TSI 3k P 38 ik A
. 2014 4%, 2015 4 1-8 A E G E M M R ST SIS M E R
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Bhr: JiT0

HiE 20154 1-8 A 2014 4EBE
T EMUN 3,699.41 5,506.55
Ins B AT HG (BB A T 645.44 961.74
7 YAT S48 184 9 A8 B 52 e -93.80 -304.60
7 AT K 35K 184 98 A8 7 5 e -231.87 1,294.99
TFUTHAT I 35K 154 8 A8 2 52 e 1.22 -8.28
P SRR S2 e A 4 ek 4 A0 1,244.71 1,836.87
BT A SRS SR B4 2,775.69 5,613.53
MG ER TS 480 2,775.69 5,613.53
et 0.00 0.00

FeE ¥ IE/E 2014 4, 2015 4F 1-8 18], AAER A RAT A USRS BT
T HEHALIESL, LIRS IR . SRS BB I 4 2014 R
/> 1,836.87 Ji7G. 2015 4 1-8 Hid/> 1,244.71 Ji 7t

PLEAZ, OFfF CEHMRSER) “5H/)\0 SRR EMIN= BEHE
ATV SR E BB THE S aT\ (B) MUK BN R & E S sh I 4
WANTH W ARERR” PRk,

STV 55 5L i) J o VE I A% B S A9 « R 25 B 4 o LI K L TSI K
RIS . BN S S S EENIERAR G AR KR, BRES EERMIK
SR E R ERARAT AU E R T BRI S A ZE R MERANE
WS IRRAFERRIEH .

=, BERHERE MUK K A& THR L5 ) R R K& 3 i

MRAE “XYZH/2015XAA30065” FF T4k i ), 5 %5 5 18 A I 5503 R i 1)
HIR AR B0k BARAT B 3 1 SEAS % 538 100% B0 H T ], H G o A
Tl AR S22 78 A, AR SR bR A A (R 2 S R T, 42 SR VA B iAok 2 o
HEN KA SCHE , 2T 5 1L R BUE — B ST BOR R 2 Tl T dm i, 5k %
P JR 158 U 5 R R T R 23 THBUR AN 2 Tl v AR AR ] 7

20154 1 A 28 H, WWARBUA BN mEF 28— IRIGR 21, 5 0H
T CRTFSIBEE ARSI AT E), AEFSF VOB Z HEHAT.
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	问题一：申请材料显示，本次交易募集配套资金拟用于苏州德迈科“智慧工程技术研发中心项目”及补充标的公司营运资金。申请材料同时显示，苏州德迈科“智慧工程技术研发中心项目”已取得昆山市张浦镇人民政府备案通知；精密铸造于报告期后收回对威达集团的其他应收款7,211.40万元。请你公司补充披露：1）除上述备案通知外，“智慧工程技术研发中心项目”是否需要其他政府部门审批文件。如需要，补充披露相关批文取得的进展、是否存在实质性障碍及对苏州德迈科生产经营的影响。2）“智慧工程技术研发中心项目”资金使用计划进度及预...
	一、除上述备案通知外，“智慧工程技术研发中心项目”是否需要其他政府部门审批文件。如需要，补充披露相关批文取得的进展、是否存在实质性障碍及对苏州德迈科生产经营的影响
	二、“智慧工程技术研发中心项目”资金使用计划进度及预期收益，收益法评估预测现金流中是否包含该项目收益
	三、结合收益法评估营运资本增加额，补充披露苏州德迈科补充流动资金的测算依据及合理性
	四、结合精密铸造其他应收款项回收情况及收益法评估营运资金增加额，补充披露精密铸造补充流动资金的必要性、测算依据及合理性

	问题二：申请材料显示，上市公司控股股东威达集团参与本次配套募集资金，本次交易后威达集团持股比例进一步提高。请你公司按照《证券法》第九十八条、《上市公司收购管理办法》第七十四条的规定，补充披露本次交易前威达集团及其一致行动人持有的上市公司股份的锁定期安排。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	问题三：申请材料显示，国金山东威达1号定向资产管理计划拟参与本次配套募集资金的认购。请你公司按照《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》的规定，补充披露国金山东威达1号定向资产管理计划的设立情况，认购对象、认购份额以及是否经上市公司股东大会审议通过。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	一、国金山东威达1号定向资产管理计划的设立情况
	二、国金山东威达1号定向资产管理计划认购对象及认购份额
	三、股东大会审议情况

	问题四：申请材料显示，苏州德迈科2014年营业收入同比下滑，2013年、2014年扣非后的净利润为负，2015年1-8月销售净利率大幅提高。请你公司：1）按照业务类型补充披露苏州德迈科2014年营业收入同比下滑的原因，相关影响因素是否已消除。2）补充披露苏州德迈科2013年、2014年扣非后净利润为负及2015年销售净利率大幅提高的原因及合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。同时，请独立财务顾问和会计师补充披露对苏州德迈科报告期业绩的核查情况，包括但不限于合同签订及执行情况、主要客户、...
	一、按照业务类型补充披露苏州德迈科2014年营业收入同比下滑的原因，相关影响因素是否已消除
	二、补充披露苏州德迈科2013年、2014年扣非后净利润为负及2015年销售净利率大幅提高的原因及合理性
	三、独立财务顾问和会计师补充披露对苏州德迈科报告期业绩的核查情况，包括但不限于合同签订及执行情况、主要客户、最终产品流向、收入成本确认、期间费用等，并就核查手段、核查范围的充分性、有效性及苏州德迈科业绩的真实性发表明确意见

	问题五：申请材料显示，精密铸造报告期客户集中度较高，2014年营业收入同比下滑。申请材料同时显示，精密铸造审计报告披露的前五大客户与重组报告书不一致。请你公司：1）补充披露精密铸造审计报告披露的前五大客户与重组报告书不一致的原因。2）分产品补充披露精密铸造2014年营业收入同比下滑及报告期毛利率波动的原因、合理性，导致营业收入下滑的相关影响因素是否已消除。3）补充披露精密铸造出口业务收入、成本确认依据；4）分国别补充披露精密铸造出口业务金额及占比，出口销售货物流转和结算安排，海外行业政策及汇率风险...
	一、补充披露精密铸造审计报告披露的前五大客户与重组报告书不一致的原因
	二、分产品补充披露精密铸造2014年营业收入同比下滑及报告期毛利率波动的原因、合理性，导致营业收入下滑的相关影响因素是否已消除
	三、补充披露精密铸造出口业务收入、成本确认依据
	四、分国别补充披露精密铸造出口业务金额及占比，出口销售货物流转和结算安排，海外行业政策及汇率风险等对业绩稳定性的影响
	五、结合同行业可比公司情况及出口销售的最终销售实现情况，补充披露精密铸造出口销售产品定价的公允性
	六、补充披露精密铸造是否对主要客户存在重大依赖，客户稳定性和可拓展性对业绩稳定性的影响

	问题六：重组报告书未披露苏州德迈科收益法评估中营业收入的预测依据及合理性。此外，申请材料显示苏州德迈科2015年和2016年预测营业费用和管理费用低于2013年水平。请你公司：1）补充披露苏州德迈科2015年预测营业收入和净利润的可实现性。2）结合已有合同或订单、业务发展情况、核心竞争优势、研发费用支出情况、历史业绩、同行业可比公司情况等，分业务补充披露苏州德迈科2016年及以后年度营业收入的预测依据及合理性。3）补充披露苏州德迈科收益法评估中管理费用和营业费用的预测依据及合理性。请独立财务顾问和...
	一、补充披露苏州德迈科2015年预测营业收入和净利润的可实现性
	二、结合已有合同或订单、业务发展情况、核心竞争优势、研发费用支出情况、历史业绩、同行业可比公司情况等，分业务补充披露苏州德迈科2016年及以后年度营业收入的预测依据及合理性
	三、补充披露苏州德迈科收益法评估中管理费用和营业费用的预测依据及合理性

	问题七：申请材料显示，苏州德迈科预计2016年搬迁至新建成的昆山生产基地以后产能增加，未来业务收入预计可呈现快速发展的趋势。请你公司补充披露苏州德迈科昆山生产基地的建设进展、产能释放情况、后续生产经营安排，不能按期搬迁的风险及对经营业绩和收益法评估结果的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、苏州德迈科昆山生产基地的建设进展、产能释放情况、后续生产经营安排
	二、不能按期搬迁的风险及对经营业绩和收益法评估结果的影响

	问题八：重组报告书未披露精密铸造收益法评估中营业收入的预测依据及合理性。请你公司：1）补充披露精密铸造2015年预测营业收入和净利润的可实现性。2）结合已有合同或订单、业务发展情况、核心竞争优势、历史业绩增长情况、客户集中度、同行业可比公司情况等，分业务补充披露精密铸造2016年及以后年度营业收入的预测依据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、补充披露精密铸造2015年预测营业收入和净利润的可实现性
	二、结合已有合同或订单、业务发展情况、核心竞争优势、历史业绩增长情况、客户集中度、同行业可比公司情况等，分业务补充披露精密铸造2016年及以后年度营业收入的预测依据及合理性

	问题九：申请材料显示，精密铸造现有产能利用率为67%。随着未来业务规模的扩大，至2017年需新增生产线满足业务的需求。请你公司结合未来生产经营计划及产能释放情况，补充披露精密铸造收益法评估预测的未来产能与营业收入、资产性支出是否匹配。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	问题十：请你公司补充披露：1）标的公司主要产品生产技术所处的发展阶段、核心技术人员特点分析及变动情况。2）标的公司行业地位、市场占有率及主要竞争对手分析。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	一、标的公司主要产品生产技术所处的发展阶段、核心技术人员特点分析及变动情况
	二、标的公司行业地位、市场占有率及主要竞争对手分析

	问题十一：申请材料显示，2013年10月苏州徳迈科发生的股权转让主要出于激励及稳定核心员工的需要，转让价格为1元/出资额。请你公司补充披露上述交易是否涉及股份支付及相关会计处理的合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	问题十二：申请材料显示，苏州徳迈科存货构成中在产品占比较大，主要原因在于：其经营中采用订单项目制的运作模式，所承接项目在未经客户验收并确认收入前，在“在产品”项目中归集成本费用。请你公司结合在产品变动情况，补充披露苏州徳迈科在产品与相关成本费用、收入确认的勾稽关系。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	一、苏州德迈科收入确认政策及在产品的核算过程
	二、报告期间在产品与营业收入、营业成本的金额变化情况

	问题十三：请你公司：1）结合可比交易情况，补充披露本次交易标的公司收益法评估中折现率选取的合理性。2）就营业收入、毛利率、折现率对标的资产评估值的影响作敏感性分析并补充披露。3）补充披露苏州徳迈科收益法评估中溢余资产评估的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、关于苏州德迈科评估参数选择合理性、评估结果敏感性分析及溢余资产评估合理性的分析
	二、关于精密铸造评估参数选择合理性、评估结果敏感性分析

	问题十四：申请材料显示，苏州徳迈科和精密铸造报告期存在关联方资金占用情况。精密铸造报告期从银行获得的贷款及产生的贷款利息由威达集团使用和承担。请你公司补充披露：1）威达集团使用精密铸造银行贷款事项是否构成关联方非经营性资金占用。2）苏州徳迈科和精密铸造报告期关联方资金占用事项是否符合《<上市公司重大资产重组管理办法>第三条有关拟购买资产存在资金占用问题的适用意见—证券期货法律适用意见第10号》的相关规定。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	一、威达集团使用精密铸造银行贷款事项是否构成关联方非经营性资金占用
	二、苏州徳迈科和精密铸造报告期关联方资金占用事项是否符合《<上市公司重大资产重组管理办法>第三条有关拟购买资产存在资金占用问题的适用意见—证券期货法律适用意见第10号》（以下简称“《适用意见第10号》”）的相关规定

	问题十五：申请材料显示，苏州徳迈科和精密铸造2014年末和2015年8月末应收账款显著低于2013年末水平。精密铸造2015年1-8月应收账款坏账准备计提比例与2013年和2014年存在差异。请你公司：1）补充披露苏州徳迈科和精密铸造报告期应收账款水平下降的原因。2）补充披露精密铸造报告期应收账款、营业收入及经营活动现金流入项目的勾稽关系。3）补充披露精密铸造变更应收账款坏账准备计提比例的原因及合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	一、苏州徳迈科和精密铸造报告期应收账款水平下降的原因
	二、精密铸造报告期应收账款、营业收入及经营活动现金流入项目的勾稽关系
	三、精密铸造变更应收账款坏账准备计提比例的原因及合理性

	问题十六：请你公司结合同行业可比公司情况及自身经营状况，补充披露精密铸造报告期和预测期营业费用的合理性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	问题十七：申请材料显示，精密铸造报告期资产负债率保持较高水平，最近一期为82.38%。请你公司结合报告期货币资金使用情况、未来盈利、融资能力及借款到期时间，补充披露精密铸造财务风险及应对措施。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。
	问题十八：申请材料显示，2013年11月，香港宏发实业公司将其持有的精密铸造25%的股权转让给上市公司控股股东威达集团。请你公司补充披露：1）上述股权转让的作价依据及合理性。2）补充披露上述股权转让作价与本次交易作价差异的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、上述股权转让的作价依据及合理性
	二、补充披露上述股权转让作价与本次交易作价差异的合理性

	问题十九：重组报告书存在多处错漏：1）未按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号—上市公司重大资产重组（2014年修订）》第二十五条规定，披露董事会对本次交易标的评估合理性及定价公允性的分析。2）苏州徳迈科股权结构图股东关系存在错误。3）精密铸造股权结构图将精密铸造披露为威海威达粉末冶金有限公司。请你公司按照我会相关规定，修改错误。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	一、已补充披露董事会对本次交易标的评估合理性及定价公允性的分析
	二、苏州徳迈科股权结构图
	三、精密铸造股权结构图




