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FEAR PP S AE FUIN £ ARA 2 =] 5 A2 77 48 AR SR IR B 7 B0 476 [ 7 B¢
PR BT BB, [ E B RS A F I R T s R, e
B AL SN B AT A BRI K AAE AR, 5 IS AL A A S P AL BT 5
[ 309 3 AR U IR AEL 5 THELe AR O RR V2 At e 1) 2 ) JIORSUAA L IR 50000 ) 000 34
HISONAE 5 D7 SE AR FESEAR AR 2, R TR SR mT RE BT 48 b 55 SRR P 2l SR AU
DA W R VR T AN 75 B4 R B AR S

AR UM 2t V5 DAl R 7 X PP AG Sk 1 I R b (0 28 =] AT B8 7= R 7k B ' Y]
P CSE R B AR S B A R TE IR B 7 D A A 2 AR AL 7K A AL
BB BE P AN T B R GEARVE SO s [ 5 557 v (19 L1 B S TR A S R —
FeH 22U A dn R Bk, X RIS 7 2 e ki — AN AL SE g — O SR
(ELE ] E B 7 A2 AR DAl S 1 A [ 5 B2 77 BB RRAS . A IR BE 7 i SR s e 2B
B R E B AP A K S A % T T DA et iR VAl T S 4 B
FMGHLE T H UK S AVE S BUE &ML KRR AT M ILE &
THE A e i A TH SR A3 IR AR AT B B AR R B AR SO ME

1. BREHA R E

¥fr. it

%

WER | KES | EE | s | cwem | @ | HRE

TR T w | om | m | dp | | P
(%) (%E)
2 1 76.00 3.80 76.00 40.82 15| 53.71 8.06
H i 5% 72.66 40.47 64.61 46.13 5| 71.40 3.57
5 AL 7 140.23 93.49 140.23 93.49 3| 66.67 2.00

VE: E TN [R]=828B GBF R IRORT R, OB R =1 A (Al S
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2. FREEHIPN FRBE E B 1A I 2

Bfr. 4

T FIR | B2 | FH3IRE | FAKRE | FESRE | F6X | BT
B BB H # 0 B B

L 8.06 23.06 38.06 53.06 68.06 83.06 98.06

Y& & 3.57 8.57 13.57 18.57 23.57 28.57 33.57

5 AL B 7 2.00 5.00 8.00 11.00 14.00 17.00 20.0

E: B ARG AR, EH LG A DU S I EE, o
B 1 B A 2L SR AN 5 8 BT

3. THEEFEIVERFT IR E

BIR | B2k | HB3KRE | FAKE | FS5KRE | FO6K | BTK

TiH HEAT | BT | FWH | FWE | I | BET | B
WREH | RRK E30 E3 0 E30 WARE | IR
2 1 0.3408 | 0.0459 0.0062 0.0008 0.0001 | 0.0000 | 0.0000
HL T 4% 0.6206 | 0.3182 0.1631 0.0836 0.0429 | 0.0220 | 0.0113
A5 F A B = 0.7655 | 0.5127 0.3433 0.2299 0.1540 | 0.1031 | 0.0691

E: IR (LB AR, IO kT ST IR 14.30%
4 EHEIUERIF E

Bfr: TiTt
IR | 2R | B3I | AKX | FES5K | B | FTR
i H FEE | EFE | FHME | BHME | EFE | FHE | EHE

BUE BE BUE BUE BUE HE BE

I 25.90 3.49 0.47 0.06 0.01 0.00 0.00
%% 40.10 20.56 10.54 5.40 2.77 1.42 0.73
5 AL BT 7 107.34 71.89 48.15 32.25 21.60 14.46 9.69
&it 173.34 95.94 59.16 37.71 24.37 15.88 10.41

VE: SEREIVE=E R EIUE NI IR SR E, A TG R E . RSN
WHEIUE & TH 5T 416.82 /37T

5. FKERIA PN BB AME ST H IR E

B Jit
BiH 2022 £ 20234F | 20244F | 20254F | 20264F | k&
i 0.9354 0.8184 0.7160 0.6264 | 0.5481 | 3.8336
TEAMESCH 55.74 55.74 55.74 55.74 55.74 55.74
N 52.14 45.62 39.91 34.92 30.55 | 213.69
GEAMESCHIUE S T 416.82
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() BRI InBmm e & &2k

o

Bila

.\

KRS 5EE NIRRT~ 5 F G 2240, 7EVRAGEME H i Sbr
AR5 EiE TSR TE7F H R met . BIGRIT. BT IR
HAbRISoR . A58, SR HARRsh 7= s f e R AT KK
GEAE AT NABSE . NMATERTH . HAbmsh fifii. Bt
W& E P f B e Bt 4, IS v Tl 40 1) 2278 A 2 S K I 4 5 g S A B — 3
PR PA 2021 4R 2 BE 4 0 2021 FRYRON IV EE IV E 9IS 5L, DL 2021 AR E I8 %
Gy 2021 ARISON A LL 451 3 LA T HA 4% AR A O NI S TR SR B S e . B

BRI =2geRe EHEERE

1. 2021 4E BB B4 2021 AW B EL 51154

B JiJt
IH TKEHE WERESH | RAEEKEME B/

WANFE =

i 4,015.32 4,015.32

I UAT I 3¢ 12,802.39 12,802.39

AT K 1,080.95 1,080.95

ENIVLVE e 348.30 348.30

17 1% 25.88 25.88

b 7,690.01 7,690.01

HoAtimzh Bt 7~ 507.25 507.25

RAE=E 26,470.10 26,470.10

Vil

AR K 341.79 341.79

& [F A fi 71.69 71.69

ENIVERE 7,096.74 7,000.00 96.74 ;Ejfgﬁ%iﬁ
IR A BT 35 T 290.86 290.86

8 A F 2 2,160.85 203.84 1,957.01 g%i;gi
HAt 73N 571 it 805.92 805.92

W fRETH 10,767.85 3,564.01

BiEzkebH 22,906.09

EDlI 16,793.08
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TiH TR TEHHE RS | BREKENE &E
Bizke Bk
136.40%
R 36.40%
2. TS FEEZERESEREBRSHINMKIHE
BfT: JiTt
il 2021 4¢ 2022 4 2023 4E 2024 4 2025 4E 2026 4E
RN 16,793.08 | 12,743.21 | 14,160.76 | 15,881.64 | 15,881.64 | 15,881.64
B2 U oI 136.40% 136.40% 136.40% 136.40% 136.40% 136.40%
hREE%RE 22906.09 | 17,381.99 | 19,31555 | 21,662.87 | 21,662.87 | 21,662.87
R e L NIET -5,524.10 1,933.56 2,347.32 0.00 0.00

ZR ERTIR, APPSR

Y& 7897
ERIA

RIS VR N

= 1& 05

P AR T SR IR) . BEETE . T ELRAK
TTHHEEAE Y HAEHE, EeRESEHME S, IS EEERK
A E A

= AR UARREE PRI REEERE. TESHOBUERKE K28
TSR, H SR R BIXT L Ui B AR SE 5 PP TR A T R &

ﬁ‘ﬁ o

(=) WRAEMEFIRRTEIRE . FESHPUERE K 2B Ed

=

2 IR S 3 L A — SO SR, AR PP A WA A A4 D9 Ak B B 3
S, AT IR rIgBUINBCT S SR A A (WACC) #iE

1. IBCF B A RRA

WACC 8 A 2

r = kex{E/(D+E)]+kd>(1-t)><{D/(D+E)]
Horfr: ke Blad BEA A
E/(D+E): HR¥E T 7 B A% TH I AL ol i B AR B4 L

Kq:

0155 BEA A

D/(D+E): #R¥ 7 B A TH Al Al i) B AR 55 BEA LE R
t: PR
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2« Bat BARA
Pt BEAS BRAS K BEAS 5877 52 (i A L CAPMIf E

CAPMAERL 3
Ke = sy +BexRPm + 1,
Horb v o KU R
RPm: T U it
Fee VAR R RS R 5 22 2
Be: RUARINIT I ARG R L
Be = Pux[1+(1-t)<(D/E)]
Bu Rl b 2 =] ) TR JEAT AT 17 3 AU - 4
Bu = BL/[1+(1-t)<(Di /Ei)]
BL AT LU A (175 I S5 AT AT IR T 37 141 IR R 4
Di\ Ei: 435I AHeA Al AT B % AR B A

3. BEPHRSHHPEKRITHFELRE
(1) Blas EA A ZH i E

1) B BEA AR KR
05 Y e ES O

HCK A E G RAUS 2 22 . AR Wind 73 FE PEAh 5EE H 218 10 4 HIE i
YR AR 3.74%,  DLAE N TE KU IR 2 2

@B 2 R T 370 AU 22 5 Be FRORA E -

Wi Wind IERIR AT RS, EWPER A BREESISIA RS AT BT A F
DS SH, R & AR LM ZAATR Bu, ARG HIFZE ETTA R JEM &AL
FEFE Bu, ZHERTEE B A R RSP ARG R, THE ALY Be,  BAKHE
AU

WRAE AATHIRE S S RS ATIE i A /], R T SR, BRBUR . Heg
AT FEEAEON A E], i bk b T A R #0E 2021 4F 12 H 31 H A
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PAE [ W SSAAT (1) BL S HARAH SR S8 & -

BARL M
ZHR £ BAifi D M E R B Bu
(DIE)

£ A 9,567.00 2,321,658.04 0.41% | 15% | 0.8139 | 0.8111
SR 108,451.92 650,970.38 16.66% | 25% | 0.8357 | 0.7429
e Seipas 179,450.00 885,813.26 20.26% | 15% | 0.6551 | 0.5589
T E R 32,409.28 718,141.60 451% | 25% | 0.8847 | 0.8557

P15 10.46% 0.7421

R A0 B2 _E T 28 ] () B AR 5 A A SO T 5 AL AT RS, S 8 pu. A3

wrp.

Bu = BL/[1+(1-t) <(Di /Ei)]

R4 ERFEAL BT A F B Ara s a5 OLR B 1) 2\ H AR
YEALER) DIE N 10.46%, HiiHHE H Beo

EAXWT:

Be = Pux[1+(1-)D/E)]

AR fu R EIE Y 0.7421,

t AR, Hl B RTHAT AR 15%,
D/E: R#E BRI HARBE ALY 10.46%. N
Be = Pux[1+(1-)(D/E)]

=0.7421>{1+ (1-15%) *10.46%)]

=0.8081

@17 MBS A RPm R E -

F—. Wi LRSI E Rf

BN En RS il 2 SN w0 53 PP DR S REA T e B R N TR N N

RN, LIS A T
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TN BARIH R RE SR RAEAR SR AR NS 2 RAER 5
EEAMME . A UCRICENH H B vPA B dE 10 4E DL B E G 21 s % 3.74%
CRAZEO AT KB a2

B whE i XRR T MRP

MRP (Market Risk premium) i KA, $8 M 5 5877 5 T KU 5% 77
IR RS ZE R, B R IR SR T 3% SRR B A S S A B 2R TSP 8 O KUK
e ai 2 CEHFEKHIE R 2D 1F (Rm-RfL . R 300 FEELLARF &
B BRo@ AT, 3L 300 st i AR s e b L T IR . APl
WA wind % TG LB 2t 3R B 300 5 R Bt 1 P E9 U8 2 2 AT I B 40 #r
MELE RN 17 4 (2005 4 —2021 4F) Wil PR aE % Gk e Rm) i
11.66%, XJR. 17 4 (2005 4-—2021 ) Jo Rk Z-F-3{E (Rf1) N 3.97%,
WA VAl HH ) T 3 AU AN (Rm-RfL) Y 7.69%.

@rc Al 52 XU T 5 R B B 5

AP RFE KUt 3 Rs Ron AR RGEIE KRG, 2 o PPl SRR E I R R
1R AR [ . 5 FATME BT ARG, 21625 [E VP Al Bz 1) d ok 227
B, WA P H . B BRIl R RS = IS XU+
FoA RS o

AUl ARV 52 XU Rs B 5.50%

OB &t Bt A BA I 2

R AL i A RS e, %A EAS

ke= rfl +BexRPm + rc

=3.74%+0.80817.69%+5.50%

=15.45%

(2) 155 BEA A kd HIHf &

5t 45 B2 AR A (kd) SR AP BN BROERAT A A1 [ — 4F 3 5% K 1T 7 40 A Bl 3R
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(LPR) 3.80%.

(3) IBCF A RRA R E, BIFrBLR 1 E -

r = kex{E/(D+E)]+kd>(1-t)>{D/(D+E)]
=15.45%>90.53%+3.80% > (1-15%) >9.47%

=14.30%

(=) EITEERMTT SR BI0T Ho it BA A IR SZ 5 VR Ak B R A KIS IR ) &

b0
TR A] LEAZ 5 RIS LR BUE I, BARG W F &
E o FRm WERED | FEEEE | s
S b E R} R S A TR 351 95 A i
1 wwkim> IR 5% FB A9 A7 B 24 71 2019/10/31 | Acfiz 14.58%
' 98.2975% 1% AL (WACC)
S R B E R TR 151 95 A i
TR R T o
2 (300180.52) IR 25 100%M% 2016/10/31 | Ay 13.42%
' [ (WACC)
BRI R EFEEEAR TR 151 95 A i
3 (002316.57) 55 E R 7] 45% 2016/6/30 AR 14.14%
' JEEAL (WACC)
SER IR AR E RS TR 351 9% A i
4 w$32;> I 5545 B2 7] 90% 2016/3/31 | Az 13.50%
' JBEAL (WACC)
N et TR 247 5 A i
VARV SN BEENL AR A TR .
5 e 2015/8/31 AR 12.73%
(002537.52) | A ] 91.56%/% AL (WACC)
TIE 13.67%
HR AR 13.50%
N F/ARE 14.30%

A LA 55 0 ) 3 IR ) B YE B AE 12.73%-14.58% 2 [7], “FHME N
13.67%, "AIECAN 13.50%. ASREEREIHTELR 14.30%40 T _F ik X [A]VE

W, B TP A AT R AL R 3G T IR 22 S ) R R AR VA S I A

WSS ZE R AT, AR TR IR RS HIE KR T 0, TR
WP BLR ST H RO L B 2R, RS RAA SR,

ARV 235 VAR R FH 3 B 5 ] L AZ 5 PPt 3 A BUE TG X =2 22 )
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BEZE SR, KA R -G ek F R Bl By & 2R

. ZEHRARETWARKTZBAL, EARKE THERE. ZPRIE.
IEIFAT LT ESO SR 18 SLRE— 25 U B A R PR E R B R B R R R 2
A&o

RPEUC GV, BRI A 7] T4 36 UE H BB AR 5B PRSI E A 65,662.00
Jigt, BEEAFRF G E KA A G EAI N 51,049.20 Jiot, HWEEERN
349.35%, IE{E FAHXSBGE P RE FEE T .

(—) AT RZBAWERSERMS, FHFRFRERIT AL

PRI FAER S SO U AL HER RGO R LsEE Ak, AR
NS AT AT, ELAR 28 W A8 & 2 m [ R e B HE L R S SO B T 2 1
NHREEEMRS, AN SHMREE, #HREMESEHT 6. W EHE
RY. B SCASUEN T RGNt e AN EK, Hamrik
BRI BEROREE RN AR R SERAKRERK, EH 2 IRSTE
K. BRSSIRE. RIIRGIET TS EHE, AR HET2RkS T 15 A0
BB 7y~ wl, DERR I 22 AT IS R A B B i

(=) R TR ZB R BART R

PRB) 2 A E RS B SO SR BRI S5 7 £ SOAS 28 5 B A B 28 6 b 33
ARGUIR A BRI BR B BV RE ST I IERTIAE BB, AR 2 = g
o ARYE 25 2R % P AR F oK, AT MER RGP R BIREIZE . i AL
ORISR 2B B2 bt o “RER” Gk, mEE R NE AL 45
M — A e Sk SRR S, I IS 2 T SRR Z AR T
RO FIR B, R BRBE 22, A RUARBE AR (A R BORBE AR S o AR A= 24l
2B BEBOR . ZY4ERER T RIS AR ERRE 71 B REL IS
—AE AR B R . BT Z5EH SAAS IR HGi—is 4IRS BAR . 2P A
B TE L2 TRZ DR

(=) HFHAFHEFEENRERFEK

REAT 6 HZIT 45 & ey R P fa R Rkt JrmamE
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IrbRE A TE G, T H 2256 B R BOR AR ST R AEAS HESE IR B 7 SR ATk

KIEBFHIFEE, R

MW R SREZE .

T 256+ % s

SCRFEOR AR S5 T8 H AT SGA M B Tl I E FIB S e B RS R &

A SCETH R E BT SIRETT R, AR A Fl gl
VIS K 3a 8 MRk 55 5 7E S E AR 55 T H 4256

BN SATA

() AT CEEFBARBENSIERER

IR 2 w0 D 25 b v ] S St 6 T Rl A

e

O i

WTHREL ., ROk AE
T ERBARIZE RS B8l ST S B E AR ST, % [ R EGE
R G SCREE G B RTT RBRR G 7 AR T S
Rl R, SCBLE S AR S A R A R R 554 1

Ko ERMIEIER, b 5 % B EOY IR S, Ol

M3 2 5

REfEHETreoEm s /a0,

TR

X
e

TZERR, CAFEN®

Bz Al

580 Jix. #T

Fito i E IS A SR A R R S AE R R M EAE RIS, ARRbR A ]
05 25 3t [ G —
FREE R IR RN R UTR T SRR, A R O AR (1 R R B
R R A Oy FL A R T 7 B, D21 P (R AR EOACEE e ol 55 4% B 2R A
k55 A JE, SED X i o

LR 16— S5 40 4 1 P 54

DIT AR

X
B

(F) EHIRATIL AT OB RG] A E 1 L

SR AT MV AT SO S B R A AR TS D T

SAVE R G X . FERE B SAS

. FHERER
BER |, AR A AL | : :
Bl owowr | wmwwe | e | B | T2 | Dotppen | SRS RENE | Lo | Y
B e | ®E | AT %ﬂ/lﬂ)(ﬁ % %
JG
Tt
B géﬁigig AT I -
1 (603123.S ﬁgé/z\ﬁ K ATER = 0/31 197,900.00 15,869.48 170.10% 12.47 | Y zsE
=} A A
H) 08.2975% Uil
ek
FEE | B oo
2 (300130.S | HRAH] ] = 130 71,877.51 9,682.33 233.87% 7.42 | WAk
Z) 100%J15#
TR | IR | RARe | .| 2006/ "
3 (300180.S | BRI e e 0/31 205,701.69 12,854.67 | 1,041.12% 16.00 | Yk ziE
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REY | o | WRER | TOEED | \
B\ oo | mrome | R | Bl | TR | eppy | SRR WHERME | o | T
5 e #H (F75) ﬂ@(ﬁ o %
JG)
Z) HIRAH K]
100% 5L
FiERE
BEMRE | [SREAR 2016/6
4 | (002316.S | [R&A R I 4 i = 130 210,735.26 14,384.48 | 881.58% | 14.65 | Uigzsik
2 ] 45%
JBEAL
I"HRER
TR | R 2016/3
5 | (002647.S | RE&HR | B4y % 131 156,100.00 2,580.13 | 952.70% | 60.52 | Wik
2 23] 90%
JEAL
BBl
WArEk | BRHER | RATIRG 2015/8
6 | (002537.S | AF] A A 131 331,883.42 | 14,881.15| 501.22% | 22.30 | 25k
) 91.56%/5% a4
L
A 630.10% | 22.23
TR EL 691.40% | 15.33
FRIGA 349.35% 5.98 | UK ZiiE

VE: ATHGAE 5 T 2 R = IR AR A SR AR VP A AL ATAS BE v H 2 R A RS R, i 2 48 e b
T AR, U 24T BRI = TP S AT SEBLR+ PRAL R vE 2 AR TR AL
1

RS, AR a m P E R T AT A 5 39MEH, HAR IR 5 i i
KT ATEAL 5, WA FDEN 2 EEE . AR A " S E K 5T AL 5
AR ZE S, FERRIRAE 55 HAWZ GAEVHL I /L SR 5630 B 5
JiHAFAEZE S

gi b, AR G e WS iR VPl 45 RAE N e e dle, Am i =) Rl A
(EIRE R B 1 1 BB T AR A FIEAT L N RIS Tt s, BARAEROR. &
JUETTH SIS . RIS G bR B BB E AR T AT EE S 61, AR
GV IR SRS

f. VAT ER L

2iza, VHEILIAY:
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1. WHRWAE 2022-2025 SEEDNVIRAFEIG K. AP IS IR FFREE
FFAE 2026 £F [ LLJE #E AR G2 I AcHE 78 7> A S 8

2. IR BEAMESCHY L B B e A I (R e 2y HRE S B
3. GG AR I AT L SR B B AR IR AE 5 DA TR R DR R A 2

Ay BRI T PP O (B M B AR B e ) BT AR A R AEAT ML A S T
WAL, PARAEROR . 2 ST S S o ASIRAE Zy bR i 5177 BBUAt A 7K T
T AT B, AR A F A E L AR S 2.

13. AR EENERARTTRIZE RSME M ERS . Kb, SRR
FHRURE PSR ZBONEM, BHREF T URESA P 6 LR AERTE
i) PONEA, EHRACKMISREER EH. BRAFRIEIREX
TR R R R . EBEEHMET TEARAIUA. PARMRR S Bt
T RERIRRY, FRi e skt 2 B A6 T B AR XURSE R 28X A R 4 ) SR SRl Bt
BAGE BT .

Ep=1

= BRAFRSIRAIR STV BRI ERSE. TR EHE
"HEARRTH URARRSF R T REAAR, HiETgURks trEL Y
BITSR PXURS: BB 2R A B 2 B SRRk 57 AR K BL A

(—) AR

Emaret C-TIeBIemE ML\ MR IR AE 90%BAUH] 2
Y CERRO “5/\ KR 2 “=. S A RS E KR 3
— AN TR A ST AZ oy U T g% . B R PUE HHE A KT
LNV PN e SN SRR

“(2) RE AT LR 5 ARG R AL 0 K e

RN ETEAZFREREGIFAABHBEARARGSEETHR S, LFHFUA
AREGZIAFEHRHARA KA. RRERES AT LI HARERAE,
R FReg 2 8] T RE B e AN IR R 248 . BAVRE ) TR &,
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(W) ZREZPFEHRS A BETARH R

NS EHRFREIZLFEXNZ —, EAIMMAFFEAZFR
BBREZEZXFHWRAN, HREFE I & T BT REHRS, HFRE
EHENRABBREHR ST, AREEFERPFERNERI, TREFHE
AR BT RARRTA, #reg a5 & T H e Rk,

() HR 55 2 R FRAR XS

WEEAZ i B T, DLRAT ML i N3 0 H LA S8 S Rl 25 7 AR AE
32 H B AL SO RIS Bl SO BRI 55 9% 9 3 sl (78 4 il 55 2 3 1 vl g
PRI 2w A AT e T I Ja SRS BEAR A RS, o B R % B 3 E B A K 2 =) A Bl 534
Jk 55 3 R FRAR T BUbR 0 2 SO W] BE T T8 AN TTT 2 M b 1) 28 mLL S XUz . 3 A&
R QAR GEXEPFPRR. ZPEHRS ABETAABIRSRET
BHIFRL, WIRG A TRAETFEXHARERFFERR THOFIL, Ry
2 B AR LG & s RA# vk, 7

(=) BB H RTR RS E Z 5T A B R RS K AGE R R
uS-Au|

P B 2x m) 2 B ) 2t RO T IR A SO R T G R AR IR 55 LB
AR 55, Fn it 2w ASCGS A R 55 B B8 B R 55 B AR N BRI, R R IR 55
T 5 2 5 U S SRR 55 9 R e, E B AR 55 B el i Sl A UG < A K E A R
FURME. Bk, EHCF G BB S s AMI 71 B B bR
7N

5 5 1 P S E AR R 55 TR L E A T B R o i AT U ) A

RIEBURIE ST R, FEZ A BRIk 3. BRSS9 Rkt
PRI T RN G VPG (B 2 — e e BARGZm R

1. P& G AN R RS B VPG ELRY T B 4t oo

i i
Bl QIR O LS BAlEA \ S
%@ 20224 | 20234 | 2024 5 | 20254 | 20224 | 20234F | 20244 | 20254F P TR S
10% 9.46% 9.52% 9.57% 9.57% 11.96% 11.90% 11.70% 11.81% | 72,343.00 | 10.17%

5% 4.73% 4.76% 4.79% 4.79% 5.98% 5.95% 5.85% 5.91% 69,003.00 | 5.09%

109




0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65,662.00 | 0.00%
5% | -4.73% -4.76% -4.79% -4.79% -5.98% -5.95% -5.85% -5.91% | 62,321.00 | -5.09%
-10% | -9.46% -9.52% -9.57% -9.57% | -11.96% | -11.90% | -11.70% | -11.81% | 58,981.00 | -10.17%

2 BIARBRSS R R SR A (BB (R ST
B ST
A B AL BRI LR § SR
E;g 20224F | 20234F | 20244 | 20254 | 20224F | 20234 | 20244F | 20254 Ui kS
10% | 5.63% 5.66% 5.69% 5.69% 7.24% 7.43% 7.29% 7.36% 69,861.00 | 6.39%
5% 2.81% 2.83% 2.84% 2.84% 3.62% 3.71% 3.64% 3.68% 67,762.00 | 3.20%
0 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65,662.00 | 0.00%
5% | -281% | -2.83% | -2.84% | -2.84% -3.62% -3.71% -3.64% -3.68% | 63,562.00 | -3.20%
-10% | -5.63% | -5.66% | -5.69% | -5.69% | -7.24% | -7.43% | -7.29% | -7.36% | 61,463.00 | -6.39%
3 ERARSS BT KR G VA (B B O UM ST
B JiTt
B RO T S BREE L \ s
gg 20224F | 20234F | 20244F | 20254F | 20224F | 20234F | 20244F | 20254 FEE |
10% 1.99% 1.95% 1.90% 1.90% 2.56% 2.56% 2.43% 2.45% 67,076.00 | 2.15%
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	一、关于交易方案及交易对手方
	1、2022年3月7日，你公司披露公告称拟以现金方式收购林春、上海索尔斯商务咨询有限公司（以下简称“上海索尔斯”）持有的四九八科技100%股权，并表示根据初步研究和测算，本次交易构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。5月27日你公司变更交易方案为现金收购四九八科技90%股权，并表示结合本次现金收购的评估作价情况，本次收购不构成重大资产重组，拟终止筹划重大资产重组事项，继续按照现金购买资产的相关审议程序推进本次交易。请你公司：
	回复：
	一、详细说明上述收购的提议人、决策过程，以及你公司董事会成员在收购过程中的勤勉尽责情况。
	（一）收购决策前，与标的公司及交易对方充分沟通
	（二）达成初步意向后，聘请中介机构进行尽职调查
	（三）履行相关程序，就本次收购形成决策，并及时进行信息披露

	二、结合四九八科技评估值、你公司最近一个会计年度净资产金额，补充说明交易方案由收购四九八科技100%股权调整为收购其90%股权的原因及合理性，是否存在规避履行重大资产重组审核程序的情形。
	（一）本次交易不构成重大资产重组
	（二）交易方案调整的原因及合理性

	三、补充说明交易方案重大调整具体过程和重要时间节点，明确信息披露是否存在不及时、不准确、不完整、风险提示不充分等问题。
	四、补充说明你公司是否为本次交易聘请财务顾问，如是，请进一步说明财务顾问所做的具体工作并就其所做工作发表明确意见。

	2、你公司拟使用5G消息云平台建设项目及5G连接器生产项目（以下简称“原募投项目”）中尚未投入的募集资金中的12,902.93万元，用于支付收购四九八科技90%股权的部分对价。请你公司：
	回复：
	一、结合货币资金余额、债务融资计划、本次交易对价支付安排等，补充说明变更募集资金用途用于支付现金对价的必要性及合理性、是否存在规避发行股份相关审核程序的情形。
	（一）变更募集资金用途用于支付现金对价的必要性及合理性
	1、原募投项目实施可行性发生变化，本次变更有利于提高资金使用效率
	2、本次收购有利于上市公司实现外延式发展，进一步提升综合竞争力
	3、本次交易对价支付安排对公司的资金需求量较大
	4、公司货币资金余额相对有限，已申请并购贷款等债务融资

	（二）本次变更募集资金用途用于支付现金对价不存在规避发行股份相关审核程序的情形
	1、公司筹划收购事项时点晚于筹划以简易程序向特定对象发行股票时点，变更募投主要系原募投项目可行性发生较大变化，原募投项目尚未投入资金
	2、本次变更募集资金用途已履行相应决策程序，尚待股东大会审议通过，且本次收购不以变更募集资金用途作为交易的前提条件


	二、结合原募投项目市场需求的具体变化、相关信息及数据来源等说明你公司非公开发行时所作出的关于募集资金用途的决策是否审慎、合理。
	（一）原募投项目的市场需求变化情况
	1、5G消息云平台建设项目
	2、5G连接器生产项目

	（二）向特定对象发行股票时关于募集资金用途的决策审慎合理

	三、补充说明原募投项目未来是否继续推进及具体安排、相关业务所处市场环境是否发生重大不利变化、以及该变化是否会对你公司生产经营产生不利影响。
	（一）原募投项目未来将不再继续推进
	（二）“5G消息云平台建设项目”商用进度不及预期，未对公司经营生产造成影响
	（三）“5G连接器生产项目”市场环境发生不利变化，对公司经营生产造成一定影响

	四、补充说明如变更募集资金用途的议案未获通过对本次交易方案的影响，你公司将采取何种措施筹措收购现金对价，以及使用自有或自筹资金推进收购是否会对你公司日常经营产生不利影响。
	（一）若变更募集资金用途的议案未获通过，公司将全部使用自有或自筹资金进行收购
	（二）使用自有或自筹资金推进收购不会对公司日常经营产生不利影响

	五、保荐机构核查意见
	（一）核查过程
	（二）核查结论


	3、本次交易为现金收购，四九八科技评估结果较其账面净资产增值51,049.20万元，评估增值率为349.35%，且未披露业绩承诺。请你公司：
	回复：
	一、结合股份转让协议的具体条款，说明交易对方是否做出切实可行业绩承诺。如是，请补充对外披露业绩承诺的具体内容；如否，请补充披露本次交易的原因及合理性，是否有利于维护上市公司利益。
	（一）本次交易向上市公司注入优质资产，提高上市公司盈利能力、完善业务布局，符合上市公司和中小股东利益
	（二）本次交易作价谨慎、公允，是保护上市公司和中小股东利益的重要基础
	（三）本次交易未设置业绩承诺更有利于上市公司中长期发展
	（四）相关法规未强制要求设置业绩承诺补偿措施，本次交易各方通过市场化协商确定交易条款，符合法律法规要求
	（五）本次交易后仍保留核心管理层部分股权，有利于绑定双方共同利益
	（六）本次交易方案将履行必要的决策程序和信息披露义务，充分考虑上市公司和中小股东利益

	二、补充说明四九八科技的核心人员认定，是否与核心成员签订竞业禁止协议，四九八科技后续运营是否对原核心成员及管理团队存在重大依赖，收购完成后四九八科技科技人员安排以及对其的具体整合措施。
	（一）标的公司核心人员认定及竞业禁止协议签订情况
	（二）四九八科技后续运营不存在对原核心成员及管理团队的重大依赖，收购完成后标的公司人员安排
	（三）对标的公司的具体整合措施
	（1）业务及客户资源整合
	（2）资产整合
	（3）财务整合
	（4）管理整合



	4、本次现金收购的交易对手为林春、上海索尔斯。请你公司补充披露标的公司实际控制人林春的基本信息和工作履历、上海索尔斯入股标的公司的背景及原因，并说明他们与上市公司、上市公司董监高是否存在关联关系或其他利益安排。
	回复：
	二、关于标的公司
	5、标的公司的业务主要由移动支付领域的技术开发运营服务及营销增值服务构成，并依托邮政集团旗下聚合支付平台开展，且标的公司不参与资金清分工作、不接触交易资金，仅对交易闭环中的信息进行处理。请你公司：
	回复：
	一、补充披露标的公司近两年一期营销服务、技术服务营业收入、毛利率等关键经营数据，以及对前五大客户、供应商的销售采购金额及占比。
	二、使用客观平实语言阐述技术服务及营销服务下标的公司实际承担的工作内容、提供的主要产品服务、生产经营及盈利模式，并结合其所处行业上下游合作模式说明标的公司的经营模式是否具备可持续性或是不可替代性。
	（一）标的公司具体经营模式
	1、技术开发运营服务
	2、营销服务

	（二）标的公司的经营模式具备可持续性
	1、移动支付快速发展催生金融机构技术服务运营市场
	2、金融机构迫切抢占商户资源，营销服务市场需求提升
	3、标的公司具备领先的技术优势、项目经验优势、客户资源优势


	三、请结合标的公司的员工构成及薪酬水平、研发投入、无形资产、专利技术、服务器租赁规模、行业地位、有关行业监管政策、以及问题（2）的回复，说明标的公司净利率较高的原因及合理性、盈利能力是否与同行业公司可比业务存在重大差异、本次收购的必要性与合理性、本次收购有利于优化你公司业务体系和产业布局的具体体现。
	（一）标的公司净利率较高主要系营销服务采用净额法计算
	（二）标的公司先发优势较强，并凭借技术优势、客户优势等建立核心竞争力，形成较强的盈利能力
	1、标的公司在移动支付服务领域具备较强的先发优势，且与中国邮政合作形成了独特的业务模式
	2、标的公司具备较强的研发优势
	3、标的公司具备较为领先的市场地位
	4、标的公司所处市场受相关政策支持

	（三）本次收购的必要性与合理性
	1、上市公司成功完成产业升级，拟深耕软件和信息技术服务业
	2、标的公司所处细分行业增长潜力较大
	3、在内生式成长的基础上，借助资本市场实现公司外延式发展
	4、服务公司“大连接”战略，进入移动支付技术服务领域
	5、标的公司与上市公司现有业务形成良好业务协同关系
	6、提升上市公司业务规模、盈利能力和综合竞争力

	（四）本次收购有利于优化上市公司业务体系及产业布局


	6、标的公司作为聚合支付领域的专业服务商，主营业务依托于微邮付、浙邮惠、邮惠来等聚合支付平台开展，存在对单一客户中国邮政集团有限公司及其附属企业（以下简称“邮政集团”）依赖的风险。请你公司：
	回复：
	一、补充说明标的公司获取邮政集团这一主要客户的方式，是否存在对关键股东或核心人员的依赖。
	（一）标的公司获取主要客户的方式
	（二）标的公司不存在对关键股东或核心人员的依赖
	1、各地中国邮政选择供应商的方式决定标的公司业务来源不会对其关键股东或核心人员存在依赖
	2、标的公司已获得各地中国邮政的高度认可及其来自邮政集团收入规模持续增加说明标的公司不存在对其关键股东或核心人员存在依赖


	二、补充说明标的公司与邮政集团的具体合作情况，包括但不限于合作背景、开始时间、合作协议签署情况及主要内容、具体合作安排、合作模式、服务模式、未来长期合作安排、是否存在大客户流失风险等，并量化分析前述因素对标的公司未来年度持续经营能力和盈利能力、本次交易作价的影响。
	（一）标的公司与邮政集团的具体合作情况
	（二）标的公司的大客户流失风险较低
	（三）量化分析前述因素对标的公司未来年度持续经营能力和盈利能力、本次交易作价的影响

	三、补充说明邮政集团对相关产品及服务供应商的遴选机制、标的公司对相关条件的满足情况；并结合邮政集团供应商目录的调整频率和调整标准、将相关供应商剔除出目录的触发情形、标的公司行业地位以及与邮政集团的长期合作安排等，充分提示标的公司客户稳定性、被邮政集团剔除出供应商目录的风险。
	（一）邮政集团的供应商管理机制以及与标的公司长期合作安排
	1、邮政集团对相关产品及服务供应商的遴选机制，标的公司对相关条件的满足情况
	2、邮政集团供应商目录的调整频率和调整标准、将相关供应商剔除出目录的触发情形
	3、标的公司行业地位以及与邮政集团的长期合作安排

	（二）风险提示

	四、请结合同行业公司情况补充说明标的公司对单一客户的重大依赖是否与行业现状一致，并详细说明标的公司来拟采取的改善单一客户重大依赖风险的有效措施。

	7、公告显示，标的公司业务已覆盖全国400多个城市，平台商户已超过580万家，日均处理移动支付交易金额超过12亿元，报告期内标的公司服务器租赁费为56.76万元。同时，标的公司经营性资产规模较小，主要为固定资产、使用权资产、无形资产，账面余额分别为44.27万元、93.49万元和203.54万元，合计占总资产比例为1.10%。请你公司：
	回复：
	一、补充披露2021年末标的公司原值在5万元以上经营性资产的明细构成，包括设备名称、取得时间、取得方式、数量、账面原值、账面净值、成新率等。
	二、结合标的公司主营业务经营模式、收入及利润规模等，补充说明标的公司经营性资产较少的原因及合理性、是否与同行业公司存在重大差异。
	三、结合标的公司业务规模、支付及营销数据处理量等说明服务器租赁费用较低的原因及合理性，是否与同行业公司存在重大差异。

	8、2021年末，标的公司应收账款及合同资产的账面余额合计为20,492.40万元，较上年同期增长66.58%，占流动资产的比例为77.40%，占净资产的比例为140.37%，应付账款及合同负债账面余额合计为432.72万元。请你公司：
	回复：
	一、结合相关合同执行周期、结算政策、应收款项期后回款情况、合同资产结转应收账款情况、主要客户预算管理制度和付款周期特征、以及近三年一期经营活动现金流变动情况等，说明报告期内标的公司应收款项及合同资产大幅增加的合理性和真实性。
	（一）标的公司应收款项增加主要系业务规模持续扩张
	（二）标的公司主要客户合同及回款情况
	1、标的公司与主要客户的合同执行周期与结算政策
	2、标的公司期后回款情况
	3、经营活动现金流变动情况
	4、经营活动现金流与净利润存在差异的原因及合理性


	二、结合主营业务经营模式说明标的公司应付款项及合同负债规模远小于应收款项及合同资产规模的原因及合理性、是否存在为客户垫付资金的情形。
	三、会计师核查意见

	9、2021年末，标的公司其他应付款账面余额7,096.74万元，其中7,000万元为应付股利，而货币资金账面余额为4,019.81万元。请你公司补充说明标的公司近三年利润分配情况，是否存在突击分红、大额分红等情形，分红政策是否对标的公司持续经营或对业务扩张产生不利影响。
	回复：
	10、2021年末，标的公司其他流动资产账面余额为507.26万元，全部为待认证进项税。请你公司补充说明标的公司待认证进项税来源、相关税项期后抵扣情况、可抵扣期限、会计处理及其合规性、与资产购置与原材料采购规模的匹配关系。
	回复：
	11、公告显示，标的公司是福州市平台经济企业，所从事业务涉及大量资金交易信息及用户个人信息。请你公司：
	回复：
	一、对照《关于平台经济领域的反垄断指南》详细说明标的公司是否属于平台经济领域经营者，标的公司行业竞争状况是否公平有序、合法合规，是否存在垄断协议、限制竞争、滥用市场支配地位等不正当竞争情形。
	（一）“平台经济领域经营者”的定义
	1、标的公司提供技术服务的平台不属于《反垄断指南》界定的“互联网平台”
	2、标的公司不属于《反垄断指南》界定的“平台经营者”
	（三）标的公司行业竞争状况公平有序、合法合规
	（四）标的公司不存在垄断协议、限制竞争、滥用市场支配地位等不正当竞争情形

	二、对照《网络安全审查办法》详细说明标的公司所从事业务是否合法合规、是否需要进行网络数据安全审查。
	（一）《网络安全审查办法》中的相关规定
	（二）标的公司无需主动申报网络安全审查
	（三）标的公司需要根据客户要求配合网络安全审查
	（四）标的公司的产品及服务满足监管要求

	三、律师核查意见

	三、关于估值
	12、评估报告显示，收益法评估标的公司股东全部权益价值为65,662.00万元，评估结果较其账面净资产增值51,049.20万元、增值率349.35%。请你公司：
	回复：
	一、补充说明预测标的公司其2022-2025年营业收入稳定增长、成本费用结构保持稳定，并在2026年及以后进入永续期的依据及合理性。
	（一）标的公司在2022-2025年营业收入稳定增长、成本费用结构保持稳定的依据及合理性
	1、标的公司所处行业保持稳定发展
	2、标的公司拥有稳定的客户资源
	3、标的公司2020年、2021年收入实现情况
	4、标的公司在2022-2025年营业收入的预测
	5、标的公司2022年至2025年成本费用预测数据

	（二）标的公司在2026年及以后进入永续期的依据及合理性

	二、补充说明对标的公司资本性支出、营运资金增加额的进行预测的依据及合理性。
	（一）资本性支出预测的依据及合理性
	1、首次更新时间的确定
	2、永续期内各类资产更新时间的确定
	3、计算更新值现值的折现系数的确定
	4、更新值现值的确定
	5、永续期内各年资本性支出的确定

	（二）营运资金增加额预测的依据及合理性
	1、2021年营运资金占2021年收入的比例计算
	2、预测期各年营运资金及营运资金增加额的确定


	三、补充说明收益法评估中折现率计算过程、主要参数的取值依据及完整计算过程，并与近年来的可比案例对比说明本次交易评估所采用的折现率的合理性。
	（一）收益法评估中折现率计算过程、主要参数的取值依据及完整计算过程
	1、加权平均资本成本
	2、权益资本成本
	3、模型中有关参数的取值及计算过程

	（二）结合近年来的可比案例对比说明本次交易评估所采用的折现率的合理性

	四、结合标的公司在行业内的市场地位、技术水平、竞争优势、客户资源、近期同行业可比收购案例等情况进一步说明本次评估增值率较高的原因及合理性。
	（一）标的公司具备较为明显的先发优势，并保持领先的行业地位
	（二）标的公司具备较强的技术研发优势
	（三）标的公司拥有丰富的项目服务经验
	（四）标的公司已与客户建立稳定的合作关系
	（五）近期同行业可比收购案例的估值情况

	五、评估师核查意见

	13、标的公司主要从事技术开发运营服务和营销增值服务。其中，技术服务费以聚合支付平台交易额为基础，营销服务费以聚合支付平台实际发生的活动推广费为基础，按照约定的服务费率与客户结算。请你公司充分提示聚合支付行业交易规模增速放缓、主要客户营销推广力度不及预期、以及相关服务费率下降的风险，并通过敏感性分析量化说明前述风险因素对标的公司未来业绩及估值的具体影响。
	回复：
	一、请你公司充分提示聚合支付行业交易规模增速放缓、主要客户营销推广力度不及预期、以及相关服务费率下降的风险，并通过敏感性分析量化说明前述风险因素对标的公司未来业绩及估值的具体影响。
	（一）风险提示
	（二）敏感性分析量化说明前述风险因素对标的公司未来业绩及估值的具体影响

	二、评估师核查意见

	14、请补充披露收购标的公司后你公司新增商誉的具体情况，并结合交易完成后商誉占你公司净资产比重、标的公司未来业绩不确定性等充分提示商誉减值风险。
	回复：
	一、请补充披露收购标的公司后你公司新增商誉的具体情况，并结合交易完成后商誉占你公司净资产比重、标的公司未来业绩不确定性等充分提示商誉减值风险。
	二、评估师核查意见


