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(2) TA2#iEmE
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TARERS (TRLEFEERARE) =5 BT AAE-TEBANZARS.

OLI-Xidd §- ¥
BRFEABAZZOQIETHLE A, F2I P AT AR ER.
| AT#ASF A

MHMFRAARATARERNEZLRNIELE, B—2HhEHE., FAAE
BARRERFAHEKRFN, T20EHERTH. THRARZE. XEYHh
FaR, BERAR. ATBALFTERABHRAFTEE LT A,

BERETF: REBAR TR, BRFXTRAA (ALK LTKFEEAL
Z) tilis G4 [2002]10 5), RABFEHERTEFIAREL TLAZNY
0. 35%F= 2. 33%, 4AitH 2. 68%;

THHFARE: FRBITATHARARRTIRARTAENTER (L3
H#EFE. FREIPE. BRUTIRARRES), REBRXTEXTHR (FXAE
AH TAEE A F AT AR QB ) (GH 40199911283 5), THHARFRE
Z TAZIEMEY 0.17%;

REHRERANBECLIE : BETEHRRED (KR . FREYRRE R fxt
REHAREDPRAREYAREELRTRARS. REFE (X TREREY REH
WA REEGE L) M (2002) 125 S 4 KA M4 (20111534 5, L4644
TN, RAIREREY 50 FROERTAEMN 0.02%;

BRAFFE: QERIABAEIA (TEAFIAARITR), FERFATHR, 4
BRATAB ARG B L, BEFAR. IR, 245, AEARBEBFAHER. B
RBEREITERA. KE (BIRREZRSKEFEEEZHITHED) GH# 200211980
5), BARGEHFWREANAE, RAFERBBARTBUEE TR 0.06%;

AIEARAEFTER: REBRTE, ZENRRXTEAH (TLHRLTKEF
EHAZY t9il4 (GH4 02002110 5), B4 TAZEH69 0. 23%;

iR : R\ (AAZRMEHTEAZ) (ME(2002)394 5), #o5%4E
FEAGEARE I, R TAEEHN 4 0. 3%,

¥ Bk g BAF, AR B TAREHN Y 3. 46%.
Il # TR A
BRIEGAOEIAIAEAS. ARIASA. o714, KEXET
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A2, W@ RAAESEE TA,

ARIFELTEZREP LT ERAILRMMELE, FALAER EZRAYOREIREHR
REZBZIRFRAA 2,660 T/FFH5 K, &4 1,160,709, 620 T,

1 Aed A

Hd R, RRIARNERZALY TR TIAERAGENZZHA, BER
ZEIAAFRRAATHE AU, HFRIEIAZTRA T RAe AHE R B 45 E
FREZAREEGESRAER, 0

EREGEEY: BERELARFTERRADEE. PES. £R. BS
KiE#H, BURELEFIHERRALANETETR. REZFTZOEREE, FFK
B (RAZRMSETEAR) (2 (2002)394 ) , Rk ELFREHELEHN
8 1. 12%M 3 ;

IAAZREES: REBRUWHAH. ERF (ERITEEZ SRR HKF
FEAR) (REM#%[2007]670 5) & (R IAEALFRERAERAERL) (2
&3 2001 8 86 T4), IHERRLAFRELAGHER. AR, EHEEUAR
IHEFHEFAGIEAEREZYLERRLLBIHTHL, RAPEFIAE
BRBEFORAERELTIARY (246 M) 690 70%+H;

ARIBRZHF: REBR TR, ZRAXRXTAAH (LEHE LT RFEER
Z) #id@s (GH4&[2002]110 5), Budse TAZEH49 0. 19%;

BRAEZ AT REHE, LAk RAHLELENE 2.01%
Qe BNEHKRL

RELLTREGTH, REZIPALER, CHEAZHARELN 82, 024,708
T, TEAGREEERR,

@IAFEERE

IRELEBARELETH: 1,224, 487,565 — 82,024,708 =1, 142, 462, 857

o
(3) &EFTH &

AR, ARBRPTBEARBITARE 5 F X EFFKEAE 4.90%, BXEX
KeEERBAHABN, T ELABRASLEBRN 1/2, CEBATLHTELEABAEAN
SRY. BEFEARARMEFAYABRTEEE, AELAFHE, W:
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AMEFHA= (LEMAHFERE) X[ (144.90%) "5-1]1+ (TAELEHAR
A) X[ (1+4.90%) ~5/2-1]1 =226, 306, 500 7T,

(4) HEHLAFRA
O#EF A
HEFROR LEEARERS. REBNEMERANIHKEEZENE

IR, RAKERRAAAHEENRANNG 2.0%, HEAKLIEEBEEFRAAFRE ARG
B3 E A8 2. 0%,
454 % F) =6, 664, 833, 000 X 2. 0%=133, 296, 700 T..
QOHEMFT
REFESFAAFPLUTHIAAZ AL LRFARE, HERFOERZER (R4HK

KB BNEY 11%) . M EREIH CEEHE 7%). HFH T e CGEEAHKL 5%).
AL (4B LB 0.05%), BikitH 4T

MEMESHTHEE
¥4 T
AERA 600, 977, 300
1 HEAEAL AK SR - AL 1% 533, 611, 507
2 PN - X ) FeHAEHLLY 7% 37, 352, 800
3 HERWMm (AxeF) B HEAEH 5% 26, 680, 600
4 P AL BAE BN 0. 05% 3, 332, 400
HpgEstEwT:
BRI H £
55 2 # Ak AREK G S AR &z
1 oA A5 N~ H 6, 657, 900, 621 11% 659, 791, 953
2 A5 126, 180, 446
) X3 1, 160, 709, 620 11% 115, 025, 278 %ﬁiﬁ
(2 HFE R 40, 450, 300 6% 2, 289, 640 .
., , ’ ’ 1] 3 3?) *ﬁ$
(3 2R Euk R 23, 327, 645 &% 1, 320, 433
4 e %A 133, 296, 700 &% 7,545, 096
3 HAHAL, (B RAL - ABLF) 533, 611, 507

AER e =AM AIRT Z IR LI AT 5 R+ Ep EAH=533, 611, 507 T
(5) ¥ IEH
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REFTEARE B LAEEREFOMXAE, WHE LBEERLA
1,862,142,165 L, # LT %:

R B LA
SHE NN 6, 664, 833, 000. 00
K eIR H A5t 142+3+4+5+6 2,261,960, 515
- 1. LA 6,932,379
it |20 BREFAFRA 1,224, 487,565
B | 3. HEHE 600, 977, 300
% 4, #1& 296, 266, 570
5. HEFAREEZER 133, 296, 700
318550 4,402, 872, 485
LI QR AR R EME 1,862, 142,165
E: R IHIKEIEA 370, 349,145.09 T, Tikiety ik &R 6,932,379 T,
(6) BiigHL

AR E RS B ABEOHRIRE, JHAE T LT A ERIERAEH 25%,

B FEEREFTFREREFHT LTRT SRR KL AR ALK
WEE, WA LEFRAYRALAMEEA 3 5, BFRABEF=FE (2019 5) 7
T REIER, it 2020 FTHATHEF LK E, HLTRAMNIAT ZF 5 RS540
# 2015 $-2019 4,

BB I ELEREY (DLFTRARFEEARTIRE), BFFR 2015 F4
TN 54,595,539.17 T; MTEFFAALMSRENFENSG, LI 4
AL TFLEER, EAFRELSEARKGBAT, FithkRwEd
THME 2015 FE KR, WATEFTHKIT M T LT

R B A BF T 3T
) 4 T AT B &

1 2015 % 54, 595, 539.17
2 2016 4% 54, 595,539.17
3 2017 4 54,595, 539.17
4 2018 4 54, 595, 539.17
5 2019 4 54, 595,539.17

& 272,977, 695. 85

B M I8 PR A= (BB MA—Z AL T A — T3 T HRHA) X 25%=
514, 080, 200 7.
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(7) HFTAVH
ZF MR iFinD2015 St F4e 5 = 7 K ok e 4K & F1RE P94

H10%, RKRFBFAEEH 10%, 2iHEFHEBTAEA 665,125,700 Lo

7. B iHEE

(1) JBER=FBF KGME

FMEBRRE=ZFBEFRAOMIEHR 1,519,080,000 T, BAikitHEAETEH

K2
RFPFRAGHE N EE T H A

- Zig&gﬁé%ﬁ 436,357.00 |
1 EE 177,408.00 | ¢
2 AR i 76,257.00 | m
3 HERR 24,000.00 |
4 ZERE 20,000.00 |
5 £+ XHL 43,197.00 |
6 YILE 3,500.00 |
7 %%% 50.00 |
8 Y ) B 300. 00 m
9 AXERY 150.00 | nv
10 | 585 60.00 |
1 LA 200.00 | v
12 RET 1, 500. 00 m
HANEREG E AT 346, 622. 00 m
13 RZE 6,600.00 |
14 | T £4E (AB) 8,886.00 | mr
15 | T 54 GEAK) 74,249.00 |
RANERELH TR 89,735.00 | m
= 9 B HH 45BN T4 E &R HE M 6,664,833,000 | 7
1 EEHBIAN 177, 408. 00 m 12,000 | T/m* | 2,128,896,000 | T
2 HIF 4B BN 76,257.00 3 29,000 | &/m* | 2,211,453,000 | =
3 EV XL kT TN 24, 000. 00 3 29,000 | 5t/mv 696,000,000 | 7T
4 - 3 LK TN 20, 000. 00 3 18,000 | 7t./m: 360, 000,000 | 7T
5 &b X AN 43,197.00 e 22,000 | A&/mv 950,334,000 | 1
5 1% & 45 4K B N 2,121.00 A 150,000 | /A 318,150,000 | &
= R ARAE BAMRAE: L LML R 2806 | &/me | 1,224,487,565 |
(=) | #xTER 2660 | t/me | 1,160,709,620 |
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1 IHRIAERA 1950 | &/me 850,896,150 | &
2 X TAZ% A 100 | &/me 43,635,700 | &
rEHFIA 10 | A&/me 4,363,570 | 7«
4 ;J:&jij ;‘f\% j‘é i‘i’\ﬁ 150 | A./re 65,453,550 | 7T
5 55 @ 80 | &/m 34,908,560 | T
6 W 120 | A/m 52,362,840 | =
7 I EE AL 250 | A/mr 109, 089,250 |
(=) | #H%A BRI LT IEEMEE 92.70 | A&/m¢ 40,450,300 | 7T
1 HE, KA E 34 2. 68% 71.29 | &/me 31,107,890 | =
2 TR TR 0.17% 4.52 | ;/mt 1,972,330 | &
3 FEB G F TR 0. 02% 0.64 | &/me 279,270 | 7
4 AIBRLE TR 0. 23% 6.12 | A/mr 2,670,500 |
5 BT FEZRNY 0. 06% 1.6 | &/nv 698,170 | <
6 I Bt A % FEZRNY 0. 30% 7.98 | u/nv 3,482,130 | =
7 s b A Bk % R 120 | A/me 240,000 | 7T
(=) | %A BMEIE: LT IA2RNE L 53.46 | &/m 23,327,645 | %
1 IAERREZF HRERY 0. 70% 18.62 | &/me 8,124,970 | =
2 KRIBHmE T FRERY 0.19% 5.05 | /me 2,203,600 |
3 REFLEER E 34 1.12% 29.79 | &/me 12,999,080 | %
L RN H SR A 82, 024, 708 L
RN ETFRRE 370,349,145 | =
HE BN RE BT RHAAHIEZN 5.0 1,142,462,857 | *«
E XA M —R M Z A - o
W | GERENAE ?_)Kf’(“;; %;J;)ﬂ 4.90% | 226,306,500 | %
z WERA HHEMA 2.0% 133,296,700 | 7T
HEHMS 600,977,300 | &
1| st iﬁiﬁﬁﬁ'&lﬁg 1% 533,611,507 | %
2 - & T HFIBAAHLEY 7% 37,352,800 | T
3 ii)ﬁ B fede (2% BIEEHE 5% 26,680,600 | T
4 FRAEAL A BN 0. 05% 3,332,400 |
x ARRAAETAES HEERY 0% - &
AN | B LR 4, 402, 872, 485 AE | 60% 1,862,142,165 | 7=
kS 194. 65%
L FR# AL 2. 056, 320, 636 HE | 25% 514, 080, 200 e
+ 5 B A4 A1 1,815,218,100 | =
+— | &BFHFE 666,483,300 | T
T= | ZRRFRRARIPE 1,519,080,000 | 7T
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14

RS (Big 6,574.00 | T/mv
) —

Ju

FHEEN (BREH
#, BIHAEREL 4,383 | T/m
ZREMR)

(2) HAFHHAR

FARTERETHBETFRLERERBGREHRAFRTHFREHSE,
FRER—FBTETELHSRERTAPUSERE, BT FLARCKERRET
AR B, RS AR F A3 e 69 & B o, TRk T H A M T2 6l S8 &,
LHRATEHNERE. ELRIKFEFPHARLFR TR —F2 EE0EH
FFRA BT REGFHBE, 5T G FHRMEBAIE, TARA LRI
LA B R B AR E R, MBRMERAREFT R ZHNAEA (CAPM)
HH, T HEALT:

Ke=Rf+a X Rpm+Rsp

H o Rf ALREAN S %
AARBT ARG R E;

Rpm 3 77 % X & 3 4 ;

Rsp A £ db 45 2 K I& 18 # 7 Ko
DRl 38 & b4 4 %

FHEPEHRARGELEREZ A PERZEMKSRHXE T, TirFELER, 10
HE G ER BB ER 2.8411%, kR 2. 8411% K LA &4 8 £ Rf .
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4.0

3.5 4

3.0 4

2.5

2.0 4

15

05 3 5 15 20 30 50
QBRGNS R AR

A ABARBEEAABRTENAFRRHNENEHHALRET H-FHMEL
EHRAGAREK. & RAHORMTHIAER: A) FHRETHOKEEFA
FkBEE, FHAFRETHORERALEZSBE—AHRGERLRTHE. A
Ak 3 F AFAN 8 AR R AN BACKRTTH; B) Al LA &M a9k
BRE, EXBPABARETHNKEERA x4, AFAQXINNKEERN 6
H, FH—AFB&; O N EAB KRBT DEREFE —AEBD S, ZE
Ja FALRFHEB R ZEA N A R K.

a ABENG ZLNEWBAR, RRERE R FRATRE LW 8 H4T A%
B Beta A, AALKIFEFT TN WEERAELT: A) T3 544
RLR AR RAITE, TFLSFMEAXAAM; B) THRAJARKIFTART A
Bes C) TS PTAEITLRAEE L FH 53~ F RIT k.

g LERR, BHFIZM Find K47 48 LTS LM F404760 au 12,
AR IRAERLIA TG LA 5 iR A R B Gufide T X

A5 P ARA FL 3% ) AR &u
1 600048. SH A0 = 0. 4901
2 000031. SZ o AR 0.4378
3 000011. SZ Bk A 0. 641
HiE 0.5230

REFH TS M AM $A4F 8 Z & -F394E5 0. 5230,
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Q7 ¥ R e i 9 # 2.

AT R & BN (marketriskpremium) . T H R & BN A B R BT HHEZK
KTREAANBEHUYTATHERT TRARARMT LK (RLKK) QKT FHAT
FEAAEAME. R KT H T ERT AR A EY-F 308 K-FF LK
R EZ ZH, ABNTATHETH N TS, AARRETHNEERD L.
EREAGERE. THURBREFRBTENERLTEHFAETIRL, XHFRT
KENTEATHEFHARKRENES, ERGTHRNELENR-FEEHA L,
BERRIFEF, HMNRA LB LS K AswathDamodaran Ff4iit a9 & B ¥ % K
K@M RFAEASF,

AswathDamodaran 48 ZRI& BN QLIEFH T @, BPRREGELBRT HRLE
# (RALERETHOHLRNGCENKF) A LR TEAGTRFEZLGEER
A% (CountryRiskPremium). BE K&K %3 0694 2 £RIE £ B R L &k
5 # /> & Moody'slnvestorsService Ff 4+t 89 B £ & & ¥ & # &
(longtermrating) At Hf L&Y K IR R EZAFZ E—ANBE R LB KF.

#Ht, LEARETHUHEIRNEENN 6.20%, KEBWEEXRNEENA
0.9% (4&4E Moody’ s Investors Service F|if— st &K B &) K H IR R
), AN THREBENKFH 7. 10%,

@ LHFZ NS HERKGAHZ

AP, RNELEREFELALOLER NLAERAKETLERBER
N, 2FFREAE, WHERE, TLEEIRNE, 2ERALSF.

EARER T £
5 ARAR B BAE (%)
1 BRI % B AL F BRI H AR K 1.5
2 Z2FAEAE BHRBHEEYRERENT R 0.3
3 W %R & £ 8 FF = R R R 0.9
4 IAERIRAE TAEA TR/ 0.3
5 Z2E A& R AEERAE, BEREE ) 0.5
&3t 3.5

ZRAEFEEAFR, HRRAEAE RS Re BAEA 3. 5%,
OHFAEHHLER
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[, =r, + MRP x B+1 =2. 8411%+7. 10%X 0. 5230+3.5 %=10. 06%

(3) 4R B B A IRE1E

A KR B A B &Y IRAE-R B iR =BT RAMME - 1+ 3L%E) "3

=1,519,080,000 - (1+10.06%) "3

=1, 139, 423, 942 &

BRI 2 R BRI BALR B AT IR AT Rk & 1R 353, 153, 240. 42 T, AKRiPA
18 1,139,423,942 <, iF4E314 786,270,701.58 7T, HiGH 222. 64%. H¥E/R B
Hy R R A M b A — R P LT 5 e AR TR KT R

b, NECERARZGME BITHD PR 1R s srald i &t
RV TTE . RV S BOEFAIAE, PR ol 7 A RSH. PSR E
& Bk

2. 20154 12 A 9 H. 2015 4 12 A 29 HIXEH (B LREEEXF /KGR
SWRNAEY ABFRRETBERRESRUAEDY, CRTHRBF WLTATERF F L™
FRAMRAF 346 HLHUBURFHCRE TIEMILER) B “RPF K 346. 62 L
AR RRZIFRFA”, TEHAE PHERRPAEHA I LR A 00
FRER. HRALRFEMBEARETE, FKIFERERSE B LA,
REMELENFERSHER. WRASER, 75U AREBR AR
o

[ATIEIZ]

—. 201512 H9 H. 20154 12 A 29 HREmE (FtEEZSFERIGEET
SWCRIL AT ABRRIERBREASRIUAE), (FHARPULTGRTER~HF
AABRAT 346 mEMBUAFSIE TIERILE) T “RP % 346. 62 I HA
AREZEFLEHE", MEAMR P EATFEHIA 9 BRI 520 1 b T
521G, HRAEABMIERESTE.

LIRFAMIE AT G, BAARERG R

(—) EHIF K 346. 62 B EHE AN A ZIT R &4

FR T R ) R A S D SLR A, IR R 346. 62 F RN AS LA TE
RAAF, RHIFR 346. 62 T MR BT 2 LA R T 2016 4F 9 H 7 AR
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CGRYNEE IR A PR A R ERE P HER) b “HEHARFHIER” 2 “t. &
- = AR 1 B 7
AUAEL T R IE R FE R 346. 62 B EHBER R 9] SR % e tn F -

Lo T it il B (AR P S i) AL, AR A LA 1 A s ] B3R KM T
RIX R 7, RELMEMABGE GEBOVREAERR) REEAN, WA
i e FEAN 5 M) 30 1R T R S

2+ ST BRI, 2015 4E 8 A 5 H, Hilimid 2 Mkl /IiERE
BRKIEXE L2, £ (P S 4& MR (2010-20200) (feftkhi, 2015 4F 5 H
1 H) ool Bkt 7 e (AR B b RN @ S e, BB,
Z e IR BT T AL

3. HEHAFFNE, BTt gms e 2 Kby ge i, ARk
HIES— IR e, (E2nT A Pk . ARHE A oL s 2 R = KB &
X TR, BRTRR R A A (1) [ KA R X LR 75 B i 5 BRAT
[ AR JOE T R DX I R R i s i P VE G R Y BEAT R %S, HAriZ A XA e
EHATIREE 2015 4F 11 H 4 B (Flii NRBUMS T B 3 s KB X B i &
A Hb AR R L D) (RFRR (2015) 731 %) ], ARRIAEERSLT
B R AL, BARR R E; (2) AU BT /0B R R 1 A Th
REF LA B KD . FRUE (RTDF R IRE AT &) B R, HRITHEET
BURFER T G F 45

Rk, AR 346. 62 B LHB BT R 0L, R ESEAE (Pl mk
] (2010-2020)) (FRftbhR, 2015 4E 5 H 1 H) Mm&ttdERf 2011 it <Pl
KAEFF A DX B 54 S S i d i P VR IR R A, b T il B0l g b v An 4 g B (1]
FAEAHEM, SR N RS IT R %M.

(=) WEVIHRTIERBIFR 346. 62 B LT RE &KW A

VAR LR AE AT AR R VFAS A A :

1. FF R 346. 62 F7 L3 5 BUATH T S AR R A AR W S, AErR LT
I RARELR (2010-2020)) (FR#tbhR, 2015 4E5 A 1 H) T EFH A N H
i, FEEATE 2015 £ 7 A 31 HAWRE, BEWMEIEHEH L ARTIE—E, Fiih
P & b2 8 R T AESL it 22 /0 75 B —SE A B[R] 5

2. WRHIT & 346. 62 B L S EUATIEIIASRT, 75 B EIE A BT B2 IR R Bl
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VIR 346. 62w LHLAMEI. HAEE A BT I R @V QSRR SR
BEEA, BATH (R KB R X B 5 & R I R R R R 2 2007 8
MG T 2011 A, HATZ A XM T 2015 SFEFF AR AT B (2015 4F
11 A 4 B (R NRBUR ST 8 3 A 7 KOKE X I B J 320 FH b i) 14 1 20 A0
RIAEHED) (PIFER (2015) 731 5) 1, S 2011 RRF X35 R0 0% 8 2 5L it 2]
HATE 4 4, DUFRTT S 045 0 R 8 S it 3 7 2 = AR IR (] ISR A L HIER
AT IR, B EW HariR IR 346. 62 T Lt 5 UEESY, S
T, JBATBUN R IA G T 2L /5 0 BIFE. TR IR 346,62 H Lt I
FEAE R At D B A b2 AN 23041, R FH 23 B IR TF R A 2R L b i) e 4 4
AFITRARTE R, TR A R B R A, BRI AR TR PE A I 5t i o £ A P D ) 1
Ko K RS R FE AT R, T = e A R

AL, PEASHLAA AR T R 346 BT LRI (ZAEEA) ok R &%,
EiER (Pl T AR (2010-20200) (FE#EAR, 2015 4E 5 H 1 H) itk
FT 2011 KR Rl KAE TR R DX B B B S sl PR AR B e, %08 A
— BT R AT R R BRI, TSR RN =4 ARG % 8 i = AT
RV, FEHRE— 2 IO MR 45 AT, 256 MR € AP E .

zi b, R 2015 45 12 H 9 H. 2015 4F 12 A 29 HILFEM (B-LiaFEH
S NGRS 2 UORIA T ) (BB HIRIGR BEAR RSPl A ), GFFFRFIN
R = KA R A F 346 H L HUBURFUSiE TR ) o “IRPIFK 346. 62
B EAEHAN AR ST R FM” MRIR S AR UGS IA N FR A2 i L b T
KRR RBRATE

Z RRHERERSERIMYE . THERMERFZENEIER. WK
RDER, HRARPERLRES AR ITERIFE .

AL 70 % Sl . THEBAN SR B RS TR &R, FEFEE
RIZ T
(—) FHFF Rk 346. 62 B LHIR M@ FBEHN AR LT R FHF

FH T LR i 8 R AR OC T sh R, R R 346. 62 i bR HA AN BT
KM, HIPRERFE (Pl a4 il (2010-2020)) (Fethr, 2015 4
5 H 1 HD MWbEFRn 2011 FRIG bl KIETF A DX 1 B i 4 o 1k VR AR KD 1)
Bk, BEPRAIFR 346. 62 B LHE— 8 & AF N T DU TR R ), TS5 Ay
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JAWIN =4, ARRAAHZE I =I5 8 T B 5 a5 R4
Il ZRE DN E I E A PPAG I E

(Z) BTHFFR 346. 62 B - HUBURF W fE T4E

2015 = 12 4 9 H. 2015 £ 12 H 28 H, KEHEFELREFHSENRIGN 2
W BB RGN B AR K 2 ® 0@ T (O T-JF g vl i iR o s b = R B PR A A
346w LHLBURIUIE TAERIXED), B TFHRPIF R 346. 62 w LN AR &K
%1, EBHERSMBERKSEBFEPIFREIE 346. 62 wHHE EHFE TAE, 2L
2\ FARAE Hh L T EURFUSC i L b RO AR DG ST RS ik A 2015 4 6 4 AL BUR ik
T 2L B T B JE U = L, T R IR D PR B I BURF WS i AR AR
PR SR H, Wi TAE WA SE R AR ST L Hliefig & 1F. 2016 45 7 H 20 H, #F
B ) o L TR R B (O TRt AR 346 1 IS f% 3 B s R ) (IR Y B
(2016) 54 %), 2016 4F 8 H 18 H, it tHufirgsHComl g (OLTIR b 2]
346 W MG FE EER) (FF A%k (2016)) 123 5), AREFXRF A 346
B AT . AR BRSO, SR TIRHIT R 346. 62 B MR 2 AE XU P
L B EREAT, RUTR WA A& S TT A R — 3, A R TS, TR AR
UM s B, USRS 15 0 2 BIEE T IR I . BObETP S E , XU X
WAEAT AARIE R —80 IR S AL B AT 9 AT VR4

(=) EEHgr

TR P TSR BB HE 25 I 25 18 1 S vE A R R o AR (OB 3t 7 55 5 200
FED (OB LA A AR ) AN (5% T St < - 3 7 45 7 RN > A O = i
RS A G ) b Ay (ELBT R (2015) 12 5D, FEfEM i 3 454 [
B0 LT AT 2011 4E 4 H 1 H A, BEEIFAREEMEH 2016
F6 30 HOdELFEZRTH, CAGEHRHEMEG R BB AT L.
[FINF AN 2016 =4I 4R, JEHZ TR @ IE I 5 S A AT LK, HF s B3t = fir i _Eisk
W EEAB R, N = 3t PP Aty 1) B vy e R 58 P R D Y 6, SRR BE T Ak AT VA mT i 1
HAME RS B R AL .

gi b, AIRVETE %58 1 Sl . THR AN HE A I 25 R B & TR

3. EAMRER, WHHAREREHE. XhEAZT (RHFEHD), THF
REBRUEE FHENRAY), \WFEM 8.52 1278, EH R RARTRIERTRE
Zitfh. WA, AIRFEBEAITEESEFRERE - HERHENZERB L SH
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[ARIEIE]

2009 £ 6 A 16 H, WP IFRKSHEMEBE. MPERZIT (FRIEFDY, ®PIr
KIFE VLB A GRS E AR Y, #RE4 8.52 {4It, % B A = &80k
JETEEVRAL T 2009 4F 3 H 15 HH AR T Hr il & o A R A ZHE 1 S0
BEREPEAG Y (ISME B AL 52 (20091 25 063 5 ). ZIKE PG RS HPRAE B A X
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	一、关于交易方案
	1．重组预案显示，本次交易为出售你公司所持有的深中置业75%股权与深中开发75%股权（以下简称“标的资产”），同时必须满足一年内分期偿还标的资产欠付你公司共计13.42亿元人民币应付款项及利息等相关债务的交易条件，即将标的资产及金额13.42亿元的公司债务打包出售。
	（1）请你公司及独立财务顾问比照重组标准说明，是否应把受让方预计承担债务视为标的资产的一部分，在计算交易价格时是否应全额纳入。同时，从营业收入、总资产、净资产等多个指标，分析并披露本次交易构成重大资产重组的依据。
	【公司回复】
	一、是否应把受让方预计承担债务视为标的资产的一部分，在计算交易价格时是否应全额纳入
	（一）本次交易的标的资产为股权
	（二）本次交易涉及债务代偿

	二、受让方预计承担债务在计算交易价格时是否应全额纳入，从营业收入、总资产、净资产等多个指标，分析并披露本次交易构成重大资产重组的依据

	【独立财务顾问回复】

	（2）请你公司说明大股东及其关联方是否参与竞拍，如果参与并中标，按重组预案中披露的方式交易，是否可能构成对上市公司的非经营性资金占用，如是，补充披露解决措施。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	【独立财务顾问核查意见】

	（3）如果此次挂牌出售未能成功，请你公司明确本次流拍后关于标的资产后续处置事宜的具体安排。
	【公司回复】

	（4）请你公司说明标的资产过渡期间损益涉及的相关会计处理。请会计师核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	【会计师核查意见】


	2．请你公司补充披露本次交易是否需要履行国资审批或备案程序。如是，补充披露相关情况。
	【公司回复】


	二、关于标的资产
	1．本次重大资产出售交易标的中，深中置业主要资产为1宗土地，深中开发主要资产为7宗土地。请补充披露标的公司深中置业、深中开发所属土地的历史沿革，包括但不限于获得时间、初始土地用途、变更用途时间，涉及的会计处理，并提供相关证明文件。
	【公司回复】

	2．请补充披露标的公司深中开发主要资产7宗土地的抵押情况及签订《抵押合同补充协议》的具体时间，说明同一宗土地是否同时抵押给深南电及兴中集团，如是，说明具体原因及深南电、兴中集团在其中的各自份额。请补充披露主要资产被抵押对本次交易的影响及后续安排。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	一、深中开发7宗土地的抵押情况及签订《抵押合同补充协议》的具体时间
	二、深中开发土地同时抵押给深南电及兴中集团以及深南电与兴中集团在其中各自份额的说明
	三、主要资产被抵押对本次交易的影响及后续安排

	【独立财务顾问核查意见】

	3．重组预案显示，深中开发346.62亩土地中的133.15亩于2011年1月25日发布的《中山市火炬开发区土地利用总体规划（2010-2020）》被调整为农用复垦地，中山市对深中开发所涉土地的收储为非强制性收储。你公司于2015年年报中计提大额存货跌价准备57,629.13万元，影响上市公司当年净利润43,221.84万元。
	（1）请结合你公司既往公告和重组预案中的披露内容，说明你公司2011-2014年未计提存货跌价准备而在2015年一次性计提的原因及合理性。
	【公司回复】
	一、2011-2014年计提存货跌价准备的原因及合理性
	二、2015年一次性计提存货跌价准备的原因及合理性
	（一）2015年计提存货跌价准备的原因
	（二）2015年一次性计提存货跌价准备的合理性



	（2）请你公司说明仅根据中山市政府会议纪要、在未确定收储条件和未签订收储协议的情况下，计提存货跌价准备的依据是否充分，相关会计处理是否谨慎，并提供相关证明文件，同时结合相关文件，详细说明存货跌价准备、对标的资产往来款及利息坏账准备的计算过程。
	【公司回复】
	一、2015年计提存货跌价准备的依据是充分的，相关会计处理谨慎
	二、存货跌价准备、对标的资产往来款及利息坏账准备的计算过程
	（一）存货跌价准备的计算过程
	（二）标的资产往来款及利息坏账准备的计算过程



	（3）请你公司说明本次出售预计收储土地的依据及筹划时间，你公司决定先收储再出售相关资产的主要考虑因素，是否已履行相关审议程序并充分披露相关信息。你公司在2015年年报披露时是否已知悉或决定标的资产所涉土地将不进行收储，2015年计提存货跌价准备是否谨慎，并结合本次资产出售事项对你公司的影响及相关会计处理，说明是否存在“大洗澡”的情形。请独立财务顾问、会计师、律师核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	一、本次出售标的资产的依据及筹划时间
	（一）本次出售标的资产的依据
	（二）本次出售标的资产的筹划时间

	二、公司决定收储土地再出售标的资产的主要考虑因素、审议程序及信息披露情况
	（一）公司决定收储土地再出售标的资产的主要考虑因素
	（二）公司决定收储土地再出售标的资产的审议程序及信息披露情况

	三、公司在2015年年报披露时是否知悉或决定标的资产所涉土地将不进行收储
	四、公司2015年计提存货跌价准备是否谨慎，并结合本次资产出售事项对你公司的影响及相关会计处理，说明是否存在“大洗澡”的情形
	（一）2015年计提存货跌价准备是谨慎的
	（二）结合本次资产出售事项对公司的影响及相关会计处理，公司不存在“大洗澡”情形


	【独立财务顾问核查意见】
	一、本次出售标的资产的依据及筹划时间
	二、决定先收储再出售标的资产的主要考虑因素
	（一）关于收储的原因
	（二）关于本次重大资产出售的原因

	三、重大资产出售已履行的相关审议、信息披露程序
	四、在2015年年报披露时是否已知悉或决定标的资产所涉土地将不进行收储
	五、是否存在“大洗澡”的情形

	【会计师核查意见】
	【律师核查意见】

	（4）请你公司说明深中开发土地收储事项截至目前的进展及后续安排，是否可能对本次交易构成重大影响及对应解决措施。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	一、深中开发土地收储事项截至目前的进展及后续安排
	二、是否可能对本次交易构成重大影响及对应解决措施

	【独立财务顾问核查意见】
	【律师核查意见】
	（一）深中开发土地收储事项截至目前的进展及后续安排
	（二）对本次重大资产出售构成的影响



	4．重组预案显示，深中置业所属土地权属明晰，长期处于未开发状态。请说明具体原因，与重组预案中房地产业务初步核查结果是否一致。深中置业于2014年12月23日收到中山市国土资源局出具的《土地闲置费缴款通知书》，对其35,883平方米闲置土地征缴土地闲置费21.5298万元，深中置业于2015年2月12日缴纳该笔费用。请说明深中置业被征缴土地闲置费是否属于行政处罚，在深中置业被征缴土地闲置费的情形下进行重组是否符合《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》第八条、《国务院办公厅关于继续做好房地产...
	【公司回复】
	一、重组预案显示，深中置业所属土地权属明晰，长期处于未开发状态。请说明具体原因，与重组预案中房地产业务初步核查结果是否一致。
	（一）2011年前，原厂址用地规划尚未落实
	（二）2013年前，“三旧”改造方案尚未获得批复
	（三）2015年前，中山市房地产市场尚未成熟，房地产市场交易价格偏低导致土地处于未开发状态

	二、请说明深中置业被征缴土地闲置费是否属于行政处罚.
	三、说明在深中置业被征缴土地闲置费的情形下进行重组是否符合《国务院关于坚决遏制部分城市房价过快上涨的通知》第八条、《国务院办公厅关于继续做好房地产市场调控工作的通知》第五条和《证监会调整上市公司再融资、并购重组涉及房地产业务监管政策》的规定，对本次重组是否构成实质性障碍。

	【独立财务顾问核查意见】
	【律师核查意见】

	5．请补充标的公司深中置业水木年华花园项目是否预售，如是，补充披露相关情况。
	【公司回复】

	6．根据重组预案相关披露文件，瑞华会计师事务所认为深中置业与深中开发累计亏损数额巨大、且已资不抵债，可能导致对持续经营假设产生重大疑虑的事项或情况，因此发表了带强调事项段的无保留意见。请你公司说明该项审计意见是否对本次重组构成实质性障碍。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	【公司回复】
	一、本次交易的合规性
	二、对深中置业与深中开发持续经营能力的说明
	（一）对深中置业持续经营能力的说明
	（二）对深中开发持续经营能力的说明

	三、深中置业与深中开发财务情况的披露情况

	【独立财务顾问核查意见】
	【律师核查意见】

	7．重组预案显示，2003年9月深中置业改制成为有限责任公司，同期净资产为6084万元，却以0元价格转让给你公司，请说明原因。2005年3月31日，深中置业净资产评估值为-4,204.57元，请你公司说明受让深中置业股权时公司的经营状况，及深中置业在短期内发生资不抵债的主要原因。
	【公司回复】
	一、重组预案显示，2003年9月深中置业改制成为有限责任公司，同期净资产为6084万元，却以0元价格转让给你公司，请说明原因。
	二、2005年3月31日，深中置业净资产评估值为-4,204.57元，请你公司说明受让深中置业股权时公司的经营状况，及深中置业在短期内发生资不抵债的主要原因。
	（一）受让深中置业股权时公司的经营状况
	（二）深中置业在短期内发生资不抵债的主要原因



	8．请补充披露深中置业金额19,490.61万元其他应付款、深中开发金额111,093.24万元其他应付款的形成原因，往来款发生时间、金额、利率等具体情况，并说明你公司2015年对标的资产往来款及利息计提坏账准备对本次债务金额确认的影响。
	【公司回复】
	一、请补充披露深中置业金额19,490.61万元其他应付款、深中开发金额111,093.24万元其他应付款的形成原因，往来款发生时间、金额、利率等具体情况
	二、公司2015年对深中开发往来款及利息计提坏账准备对本次债务金额确认的影响


	9．请补充披露标的资产少数股东兴中集团的股权控制关系。
	【公司回复】


	三、关于资产评估
	1．请你公司依据《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（2014年修订）》及《主板信息披露业务备忘录第6号——资产评估相关事宜》的相关要求，详细披露标的资产评估过程及其相关评估方法、关键评估参数选择和依据，并充分说明有关参数、评估依据确定的合理性。
	【公司回复】

	2．2015年12月9日、2015年12月29日深南电《第七届董事会第六次临时会议决议公告》、《第五次临时股东大会决议公告》，《关于开展中山市深中房地产开发有限公司346亩土地政府收储工作的议案》披露“深中开发346.62亩土地短期内不具备开发条件”，而重组预案中披露本次评估机构认为上述瑕疵不影响土地开发建设。请说明上述两种情况是否矛盾，本次评估是否充分考虑土地收储、计提跌价准备时考虑的各项因素。如未充分考虑，请说明具体情况及对本次评估的影响。
	【公司回复】
	一、2015年12月9日、2015年12月29日深南电《第七届董事会第六次临时会议决议公告》、《第五次临时股东大会决议公告》，《关于开展中山市深中房地产开发有限公司346亩土地政府收储工作的议案》披露“深中开发346.62亩土地短期内不具备开发条件”，而重组预案中披露本次评估机构认为上述瑕疵不影响土地开发建设。请说明上述两种情况是否矛盾。
	（一）深中开发346.62亩土地短期内不具备开发条件
	（二）评估机构关于深中开发346.62亩土地开发建设的观点

	二、本次评估是否充分考虑土地收储、计提跌价准备时考虑的各项因素。如未充分考虑，请说明具体情况及对本次评估的影响。
	（一）深中开发346.62亩土地规划问题导致短期内不具备开发条件
	（二）深中开发346.62亩土地政府收储工作
	（三）基准地价



	3．重组预案显示，深中开发与深南电、兴中集团签订《抵押合同》，深中开发同意以自有房地产作为抵押物，抵押金额8.52亿元。请补充说明前次抵押是否经评估。如有，补充披露前次评估与本次重大资产出售预估值的差异情况及合理性。
	【公司回复】


	同时，我部关注到以下问题，请你公司在编制重组报告书披露文件时予以特别注意：
	请你公司独立财务顾问、律师、会计师和评估师根据《关于上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》的规定，对上市公司承诺履行情况，最近三年规范运作情况、业绩真实性和会计处理合规性，拟置出资产的评估作价情况等进行专项核查并发表明确意见。




