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KA

(7 BB TSI DP Ak A 4 Al B 1) 5 149 A AT it RE 4% T0UE R[]
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A DLRFEE;
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ERISA R AR, FENSSAKEREKRSAL, BB~ G E TS A 57
fliJ9AvalonMiner 2517 i, FRif A FESE 2 T B ARS8 T &% A
PP B AT S AT & B SO SRR RRAYE I ST R e, 75 & PR HE N e AT
MBI K, AR B 2 A BAT B R

3. WIS TR A 8

PR A AR I 2 7] A7 B2 0 (8] D9 7K B2 8 o SR FH 43 B e b 1) 28 w] UL 8 1E AT
T, BRALHR 2 = AR SRS J3 D W 0 S0 S99 T 8 WAz 2 R B ) T 0 2 J 1
Wz g, JHG oGt T A R SR S R0 0 £ 25 B8 TR AT ML AT ML AR P AR ) A ]
208 ORI, Wit 220204F, PRI A AR BT RS, WU i I e
P N20164E5-12 7 2220204, UG F BN G IR OL R B AE20204E 7K F- .

(=) APENBN BB b A B T
1. HEIAT D SUREE RO T

Bhr: JiT

WH 2014 4 2015 4E 20164 1-4 A




i H 2014 ¢ 2015 4¢ 2016 4E 1-4 A
AN 34.05 5,531.73 15,892.42
1)1 -25.31 245.53 4,449.81

S ZERE R R, 201055FF5 1) 2w £ B N AT O, B 58 B
28nm X B 115 15 & AvalonMiner, 523 T &#77. AvalonMinerr= fib >k A 5 Bk
HL PRI 7 DRI I F B 7 20, (A EE DB P2 M1IK20% (FERIZE DR N it
FAE11RTI20%) o F T i iRTE . DRI, LRSI A B K BIAAE TR
AT RRON, FR AR B P BN R ILRGE IS G . 20164F1-4 H 4 SEIL 1
HEIN15,892.4275 78, KHLITAIE4,449.81 75 ¢

2+ BN BV A TR

(L HELEKE

A HEHE=EIRXYEE RGO Hash & bR 2 & B i iy L
A3 RIBRE 22 7] dh i) H AL Hash 5775

G B &5 A b 1 A 7 U B B =& AT B O, M E R R I TR A I, Ak
SRR

1) Eeks X HEE R G Hashi 56 77 B &

H RTAR 2 7 % R X B TH B 2 THRURE S 1, Z2 5L M
DX ERBE R 2 1A Z 10K, AT SRAS B A AT EUARS T A 220, SR A1

X BB —FhBENE 1L 2 5 B & 7 AEBOR R T S AS AR R R B o A AL Al
IKHIAR . 78 XHUEE R 2% (R JR SR, 4R 3E X HUBE I 2% 1 22 4 A IE 18 AT
X B (Blockchain) s — 8348 HI 3 A% 22 05 i SR B AL O Ba e, & — e
B 7 IR NS S R R, T RS B RE Rt (Bith) ik
JR A X

ERE. EEEERFENED, KT 2 552 518K BT
B MRRAR L TR AN DXERIE R 10— AR 077 A2 B X 2% FC Zh B E %
DRE BT X RIS B — D H XA BAE E— DXz b, T2 AR X B
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AERBACIKEh Ay R L AR HERAR OV 77, TSR IR R X 22 4 AR 2
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M BT T LLE 2], BH 22011957 211, BAMLE K E A
o TATHashifI R4k, S5 8 X HEE Y PR AR 7, X HUEE L IF A3k
EYEYNOPSER

20124E 320134 |), AATTEIRBIA ML HER R (ASIC) FEFES ) #EAT
B, TR KR IETE IE H ELFPGATT £ NIt . M20134EE 4, 4
% B0 R AR K12 5 TH T 22 1400P, P& AHZE£957 Jifi

2013 F#24 NHE 77GHash/s

1.8E+09
1.6E+09
1.4E+09
1.2E+09
1E+09
800000000
600000000
400000000
200000000
0

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
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TR H /8316 Hash 71 (T) | 1 Hash &1 (T HKE
201312 H 8,454.27
2014412 H 287,326.44 278,872.17 3,299%
2015412 H 684,293.46 396,967.02 138%
2016 -4 H 1,280,681.17 596,387.71 87%

e DL EE AR A AW A5 T, Bl kIR T https://blockehain.info/

T LA B

O T BRI vy DL R X BB HOR 1) 38 0 e, X R R 4t 10

Hashi 3t KiE b7t . 20154E 855 20144F K KI5 132 T+ 17 138%, 20154EF5
A A X R RSP R TE R, SEE S, AR w7 AR DIRE SOt e ) B
I BAE R FR A 2 7] 72 Tk 5 T 37 20154E K M 20164F LA T (X Hefit 2R 4
AW DJE— B RIRIE T, 20164F4 H IR 201540 i K 214 187 %.

A M X Bt 2452013451 H £20164E4 H 1 A EXHE St .

Hi RA®HEA (D FrES (T FHRKER

201341 A 22.14

201342 H 28.03 5.89 27%
201343 H 43.77 15.74 56%
2013 F 4 H 67.34 23.57 54%
201345 H 87.66 20.32 30%
201346 H 144.96 57.30 65%
201347 H 224.52 79.56 55%
201348 H 455.47 230.95 103%
201349 H 979.47 524.00 115%
2013 410 H 2,445.63 1,466.16 150%
2013411 H 4,643.53 2,197.90 90%
2013412 H 8,454.27 3,810.74 82%
2014 41 A 15,190.66 6,736.39 80%
2014 4E 2 H 24,425.15 9,234.49 61%
2014 43 H 34,834.82 10,409.67 43%
2014 % 4 A 53,247.42 18,412.60 53%
20145 H 72,229.65 18,982.23 36%
201446 H 106,026.31 33,796.66 47%




20147 H 132,135.93 26,109.62 25%
20148 H 173,300.96 41,165.03 31%
201449 H 232,529.30 59,228.34 34%
2014410 H 262,930.24 30,400.94 13%
2014 /11 H 288,575.40 25,645.16 10%
2014412 H 287,326.44 -1,248.96 0%
201541 H 307,269.76 19,943.32 7%
201542 H 329,676.85 22,407.09 7%
20153 H 343,595.61 13,918.76 4%
201544 A 341,947.62 -1,647.99 0%
201545 H 344,306.69 2,359.07 1%
201546 H 354,257.15 9,950.46 3%
201547 H 372,456.75 18,199.60 5%
201548 H 391,718.74 19,261.99 5%
201549 H 427,630.69 35,911.95 9%
2015410 H 445,402.18 17,771.49 4%
20154 11 H 509,663.59 64,261.41 14%
2015 4 12 H 684,293.46 174,629.87 34%
2016 1 H 864,238.81 179,945.35 26%
2016 2 H 1,136,042.99 271,804.18 31%
2016 £ 3 H 1,190,572.74 54,529.75 5%
2016 -4 H 1,280,681.17 90,108.43 8%
2016 -5 H 1,383,135.66 102,454.49 8%
2016 -6 H 1,493,786.51 110,650.85 8%

2013 %1 A% 2016 4 4 AR SR

32%

2015 4 1 ] % 2016 4 4 A B & K&H

10%

E: ERFECFEE TN AR E T,

¥ kY5 T https://blockchain.info/.

M ERATLUE Y, H20135EH L R (ASIC) O34T 5
LISk, & H M EJEARREE— M RE BT, 201341 H £20164F4 H
WA E A KFILT] 732%. 20154 FRaf KA N, 20154l T4
F P VERE M0, S MR FE R Ko, 20154E1 H 22201644 H 1)
HE G KETIRIES] T10%. 2016451 « 6 H M 1184 A 43 38K % 8%
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e , IRIE20164:6 H 13 I FNEE , 201646 H 5 1#:20155:12 H 1K 118%.
Bt O R IR R, AR TR R ME B BRSO, 8 v BT (3
W gE, A ME G B s R . AR ) s A 3 K s 1 4 b
2015412 7 M120164F6 H 45 4 2273 71| Jy138%M1118%. ! TIEIH%
F&, 2016412 A MIEAEI K RILT0%IE, AREFEIREE T A% . T
20164F4 H £2020F12 H W H H &1 KF5.57%, FESKEWIZL T 1%,
TR H 52 A R g s A P T B, 25 T B G B

PR AT M SRR TR, 6 T VIR 5 R A S5, TR T 5
SNBSS A AR ST R T 5 AR B 24 A M A -6
T, R AR 97 0 L B 2 920% .

P Sl B AR SR AR P 4 P ST F A

Hpr: T
FHE
. wwmna | T | mEEA | mwmn | s | Q70
#EB | Ch=An1Bna Dn=An-An1 E=C+D E oA
An-1

2013412 A 8,454.27
2014 4212 H 287,326.44 278,872.17 278,872.17 | 3299%
2015412 A 684,293.46 | 20% 396,967.02 396,967.02 | 138%
2016 4 4 A 1,280,681.17 596,387.71 596,387.71 87%
2016 4£ 6 H 1,493,786.51 | 20% | 136,858.69 213,105.34 349,964.03 | 118%
2016 42 12 A 2,539,437.07 | 20% | 298,757.30 1,045,650.56 1,344,407.86 70%
2017 456 H 3,809,155.61 | 20% | 507,887.41 1,269,718.54 1,777,605.95 50%
2017 £ 12 5,332,817.85 | 20% | 761,831.12 1,523,662.24 2,285,493.36 40%
2018 45 6 A 7,465,944.99 | 20% | 1,066,563.57 2,133,127.14 3,199,690.71 40%
2018 £ 12 H 10,079,025.74 | 20% | 1,493,189.00 2,613,080.75 4,106,269.75 35%
201946 A 13,102,733.46 | 20% | 2,015,805.15 3,023,707.72 5,039,512.87 30%
2019 £ 12 A 17,033,553.50 | 20% | 2,620,546.69 3,930,820.04 6,551,366.73 30%
2020 4£ 6 H 21,291,941.88 | 20% | 3,406,710.70 4,258,388.38 7,665,099.08 25%
2020 412 A 26,614,927.35 4,258,388.38 5,322,985.47 9,581,373.85 25%
2013 4F 1 A & 2016 4 4 AHGHKE 32%
2015 £ 1 H & 2016 £ 4 HE AKX 10%
2016 4 4 A% 2020 4 12 AE &K R 5.57%

VB F IR SR A S SRS R 2016 4F 6 H i
ST H10 2015 4F 12 (0BT LL 1-6 4 (BT LU A 2016 41 6 [ FF LA K %
N 2015 4E 12 AR,
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PR A2 F) e 2 Mo DAY A 2 3 — 2 AR SN 5 A H A XRS5 A R
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I B AR N G BEAT HdE 73 A, SEIREOLIN X BB v 5 B % iz AT B, AR
BEAR 1 I iR
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BEO R 2 B R IE RAUE S IR, ZIB R T LLASICIE Fr % 07 %
A S o

a. H BIAT LA 5 2 i 37 58 G Jm DU Rk 250K (1 45

20134FE £ 20144F, IRV N FEZLZ2A 30K X Lt v ) it A Tidy, [
WNGEmRE R . R KRG, . ek, . feld. sfardZ:, E4MnBitfury.
BFL. KNC. cointerra. hashfast%. 2014-2015%F, 2 AREH . g N
JEIEE 22 B R R A SR, 22 0B = 55 4 D0 i X BRBEES s DRI 46 R AS R TIE AP IR Hh
. B HE, 3R E AN E A& — g AU S Ay SE R FR | L
FREK Bk A2 B 4M 1) Bitfury .

b. A B AR X B A7k 32 A

H AT, XEREES AT E S £ XBREES A e RN A
HERE A 7oK, B BRSO R BRI R R B 2, XCBEE S Gk BB AT
AR SEGEAS, R RN TORITR, BT 1y, JHEE SRS L hismit
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C.H N F X EETHHASICE | F 58 4+ =
H AT A DX RS A7 b 3 B A R S b KB 325

PORF KR BOL F- 20134, AELURF AT ML BEAT 1 & M BEAT =y, b3S s 1
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ARG X Bk 51545 CAntminer) < 77 CAntpool) « = X ik i+ 5 (hashnest) .
X Bl % T H (BTC.COM) . 41 (BTC Wallet) 537 H 1 ELk; i 4= Wb 5 4%
Horp, XEBE TR A I H HHER R TR 51

S A Rz AR T B AR K B 53 0 A BRI O R GEfi v T & . (E ks
1B, FE ks R BRI A2 LSS B it R o RO R m) 30 JE SR, Bl SR s B A
ASICE F, FEXIREEASICE A N T REASICE 2843k 4T\ 4590 i .

© BT
a..th A,

HAT£4iSOC (RAHE ), WMFHHMAPLE 5 M rhifs A H
AIP] EATRESLALIP B CWIARM A Rl (L)AL FRERIP) , ARAE S K, X
IPREAT P, FFREATIHIE

T B TR A s R, Hoz i BT B ot AR B AT
FFAERHAMNEIP ) T7 2o R B VERE JLF 78 A IR T8 v vk &) S i RE Al
2R SR o BRI BT FEAE PT DASE I I AN IPEAT Hf 4556 T B AE A 1]
B = S R TR o T R O3 S I 1 T — B - B SO BN AL, Wi
THEVE. BITHEEIERIRTE . A G BRI B T A
FERLB R 45, R R R ZESOCKRITF AR M A it AR, fE#EANE
SRS AR wT, MR EE TR AR R

b. il F2 45

B SRR KIARE, B BT A HIRE (B E r TEW AL Rond
FUNZN T2 P B LA /N T D kb g, X Bt 7 AR KA SR AN
Wik m . X F40nm UL T L2, AL X g ATk, JGHH16nm T
2, AL SRR AR P /& ZAE28nm ) L2705 il ECAUE A A M 1 =
PR, bR T BRESIISN, SRE S SRR E BB E E HRTRRE
~E CIRAS T R Renmi it B, R TR T IZ LRGSR A
# A 201645 H, 78 E KRG HL X FEAT16nm T2 s =W H A IR, Rk
1 16nm 35 St T ZEAT &7 oA B EATHE T A
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@ RREFLH I LA R KT

LRt Bt AR R AROREEEORFF S AT T Oy U A R Se Bl .
G, ARV AR RE RN A R S B B i S A R 50E
ARG IR EL

3) HELENHE

@ FHRIHAIT A B

PRI AR 2016455 H 1 H £20164E6 H20H , T S2jiti T Btk i R

AT S0
5 ERmS 2T A &M/ (FBD

1 JNXS-2016BJ0094 2016/4/29 1,476.84
2 JNXS-2016H0098 2016/5/5 600.00
3 JNXS-2016H0099 2016/5/16 85.28
4 JINXS-2016H00100 2016/5/17 205.07
5 JNXS-2016H00101 2016/5/18 984.00
6 JINXS-2016H00102 2016/5/18 247.71
7 JNXS-2016H00103 2016/5/18 69.33
8 JNXS-2016H00104 2016/5/18 86.58
9 JNXS-2016H00105 2016/5/23 1,500.00
10 JNXS-2016H00106 2016/6/1 685.44
11 JINXS-2016H00107 2016/6/1 682.56
12 JNXS-2016H00108 2016/6/17 400.00
13 JNXS-2016H00109 2016/6/18 340.00
it 7,362.81

PRI A 7] 2016-20184F B8 1T 7= M A 7] W) AR SE e ) 28 P R I T vk an -

B JITT
. 2016 4 5-12 A 2017 4 2018 4
B B% B B% B B%
BRI 27,400 39,000 | 35,900 49,200 45,500 59,300
(&)
IR S8
23,419 33,333 | 30,684 42,051 38,889 50,684
(N FBD
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Er RN N 37,422.53 72,921.11 97,843.67

)21 62.58% 89.07% 42.08% 57.67% 39.75% 51.80%

25 4y i, 20164E5 1 H $6 420 H , £ SLitii] 447,363 /1 (&R,
2016 £ 20184 A5 1T W= i) & [A) 5 40 F FR 2371 927,40075 76+ 35,900 77 ST Af
45,5005 76, FRAA F TN AT RECh 7R, IREFRRE I K. FR AR A
H T ARAT MY R4 R R 5, ARi A RIESR I T 364 7, PR 0 X B 4 4
TR R A A AR 28 7 IO RO R PS4 T e a i S, AR A A 7= 1
A G A AT L

@ HHELCE T L

Fr )2 =) H AT AvalonMiners™ i, Hots v i iliE T2 /2 28nm, 20164 T
PAERSH — A7 KR 16nm T2 o B O TERIRRIRELD, A
F PR R BE 2 [RE R AR, PRSI Hash S ISR T, ARAES A T2
RIEHE AT SRR, ARk SoRZ 2 16nm 10nm. 7nmA fig.
BT I s A S G O e IR T RR A HE, IRTAR I A w AR i B 5
BEAT & BRI o

AR5 FHEI ) P 25 300 ) 5 Ui 0 0570 R (R o ) o TG B (R 3 A ]
CAHESE AR 0 22 w2300 18] NG 5570 mh BT o5 B S 000 80, FRARAE b i) 28 ) 7
dn AL T, AT LTS AR IR 2 W i B A O

(2) BRI ENE AT E
NI BN = ESCE I B R = RE AL AN (1B 50
1) Bl A B

PRI B 72 S B A GG B R A . N AR i 2 . R 2Ry
Ry A, =HREIMOS. IC, Lttt PCBI . RKRFELFEH IR
(128 B 7= S SRR, e M REE i i iE T208 b ik, & A 5 D
BTt EEA R A R AR AR R SRR R TR A R i, IR
BEARAN S B Eik; HREE A THR ik, fAr N T AR (R — e E il
K
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2) BB I E

PRI 7] 5 380 AL A VERE bt R _EAFAEZ2 572 o ARFEFRIK 22 7] (107 dh
W7 %8 BRI T AR R A I A 5 2 E o kAR ) FAE P i
AR ERIDLH, GEAT R BRIRT iR, bR 2wl & — A0 wh i i i &
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AR E T E BRI, A B 3 R AHRAT ) X BBk e Rl S, fEERAT IR 2 5
T O 7S o
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ORBE . H TS AE LU T X ERBE A I AR P B Fs . AT (colored coin) .
[N EL /& (lightning-network) . fll5% (sidechain) 4.

1. Btm: RO R m X HEEAN TN, e H B2 bRy R 45
(B I MAME D FIT AR, FHAs I LA T R 8RR B 22 5 A% LA GE O 2
2T ROMAGHOE LR T, FHMER AT ES =T, UM CafE
LS T B EE AL o 2Tl AR BAR ST T Pl bl o, 3 R0 7 DA S I A - i

.
THE.

2. INEEIZE: (A HE X 40— P AR 2/NEI AT 2%, AR B T A
“d R 2B Gy B X e, A LG ke, L2 en
off-blockchain 5 1=t ,

3. M B bR I 1 XCHRBEZ AN 5 — A XL, 7€ T Bk T 21X
P iR — N1 R, AT RO B R RROR T B ORGSR LS, IR
PAANEE Z IA) AT DLEAT — Lo sifn Ae e o 45— S5 MMV mT DA B — 8 I L 3 5%, AR5
I PR T 32 X B ORI 1) 2 4. SRS ALFE: Blockstream 2 ] st 72
POy M) 3 X EE BT ACHE T “IEE” , RO ARE T —RIITA, ovFz/
ATELENE B SR — SN AR, 201641757 Blockstream ikt |
AN 4% —— Liquid I &% 1) 32 5 Al ;. ConsenSys /2 @] T 2016 4E5 A # H ) BTC
Relay . 1ZM5E AT LA LUK Y5 M 45 55 LA I 28 DL— b2z 4 25 A0 7 X
Bk, BTC Relay Ml LLKY; #0868 & 21D ae rT AR v AE LUK
P X Bk EIGAIF LLEE 2S5 RootStock s — 3 ik % i 1 0 B T B4y 1 (X
PRS2 G, ATRUNZ O EURE T 38 A B A D e

LR EPTR, LRy AT ML AE 2RV A B RIFI R AT, AHREH T
M IR T 54 s[RI o P S X B AR /2 At e it 82 i bt Fr

35



Fl TSR BERI S AT, R DX R RO R e i thONRZ S B3 7B ok [XBR
BESF AT AR XBBEAE S R G AN AT RS, [RS8 09 BB RS & e e it
HEzh 77, AR RV N B & RO R RIS

=, WRRAT P SRS, R BB TR B
(—) PsRNkSissr

T MR H AT AE B AvalonMiner (i Y B ZEAT A i A AR AT K 28nmits
JrA3218. 20154F%, prio A RitAF"AvalonMiner#)11,0004, Ril4HE4)
9,700%, EIURALI5,500/ G, #HEZ12457576; 20164E1-4H, RitHAr=
£154,7004, RiTHEL44,7006 . 20164E1-4H, BRI F SLBUE IR L)
15,9005 7G, {#F)EZ14,45077 76, Fi LG

() KRB R KB TR B
SRS N A o T S B 16nmts T2 —fCAvalonMinerit
CAE N
O T I, BT —1CAvalonMineri& 45 F B =0 & I B & AR T 16nmits

A3212. Hil, H—AUSH IR L EE e, et TFRrAE, HitEr”
WHRES G HEEREE .

T, HT—fCAvalonMinertR 2% % 11 .48 58 iR LIS AE AT P = Mg i, T
1120164F6 H JEKHHE N T 2844 B S DL K A ] Tt PR R ER 1Y

AT, B —1CAvalonMiner & i B — AR I AT R Gt CL4 58 AR AT 24
Beil, EFxF1enmets i T2 s AT TR E LA, B —fRAvalon Miner
System (AMS) EH R4 L& E4k, 7] LU —1CAvalonMiner 47 B AS 411

EHL

BARTT20164E8 H 1 R AR 55—t E = 16nmits B, FEL I RENL DL A 3K
. W RS RR)E, O B EE — it . 20165 %, Hr—fCAvalonMiner
Wit =8 N8 210/ 6.

M. HRAFEFRAITERANTR

36



PRI B ST BAE O0 AAE T R M BB 2 WA R 5 “ 552087 22 “ —
Weas PP I B AR . EERSHOERIIKIE LGB 2 ¢ () Al
AN BENME A BTN 2“2 BN B EA R TII (E I E4R) 7
Z 4D WEEENTE” .

ZeA% AT, ARG E T A R T AN 7E 2, 20164E5 H 1H 26 20 H AR
M| SR ti] e BN 7,363 070 (F 8 , 20164 £ 20184 AT R A&
[l &40 T B 373 2927,400 75 76 35,900 /5 JGHI45,500)5 7t [A)B i (1) 2 =] BT 4k
ATl R 1 R 5% B IR A R BRI T 3% 58 4 70 LA K AR T DX B AT b i e 45
RSB IR 2w SN AR AL T R S, BRI A Fl SR —E 1Y
AT SEBLME .

F. B F B E R E R

S8E, MIMEFBENA, RERATFES R RIHTILRRE B,
TR AT LR &S KRR R RETR, B B &5
THRIBAE. e SRE, BREFRERTEBEARL, XIRRUSTHRT —
SERISCHE . AR AR B SR TE R & — e i kPl ik,

37



BRE 4. HREIAE IR RE P RS EE TG ELAE 2015 £ 2016 4F 1-4 A 405
LF| 81.29%. 57.49%, P ERR, MAREFAAMANUEREHHOAH.
BEEWARE P EEWEAEHE. RIGHE BT 5T R R
KRR RESBREEME, RERARET, WHRSELZEM RS,
TH ST 5% 51 1) 3 2 ) EL A AR . B b % L S A i Sz i ) B HR TR PR K
ZRHT VAR RETMRBN. BEEAF=RH, TLERAIREEAF
2016 4 1-4 A4 &R RMRE R KIgH K RE .

(EED IE
— BIRKRE B RAE 5 B SRR Re e i e B
(—) REWWETLRZ FHERR

20154 % 2 20164E1-4 1, Fafika B Al 1u44 20 ) o5 A AR WO i A L sl 7931
N81.29% /¢ 57.50%, BEHE BRI 2 w7 S BRI HIFETE BLRAE T 52 2Tz
AT, AN SEBLR U L IS, 20 PRI PR, BUE AT IR % ™
FC BN ka3 I 2 7 R ERATTMI (S SRS IR =) CRA R fal R A
MITHE” ) SAERY S AR RS R, AR ERLWT:

AL TG
et %@,j\j 2016 4£ 1-4 H 2015 4ERF
KRBT | 4 & H4 &H
M & 1 3,376.35 | /
B At 2 2 1,934.69 | /
TREE Rt DB R A # % 3 1,577.02 | 2 924.54
Py o 4 1,340.31 | /
W 5 5 909.23 | /
7N ZER I A A BRA F 4 / 1 1,958.74
W 5 %5 10 423.44 | 3 668.70
b5 5 e A5 P 2% 1R AT B ) % 98.08 | 4 495.62
RN & 6 77140 | 5 449.30

FREI AR H20154F FEE=M A E " HEELEWME T RKHEN
AvalonMineri& £ ¥ 8 [F— A= i, B P 380 445 0 MR I = S i R

38




- IRk

FEWF/HL

RIGT=

PR

HA ZER R AT WA w4

AvalonMiner

WU A DR
AIRAF

THENVRAEESE . BRI K
BORGW . BEREAL, TR S e 1 222 2
#eyr, IPENLARGE, B, HifE. AL K
AEA S #k. T BT, B,
HLES Bt S B

AvalonMiner

R AR R H T i
AT IR 7]

EEsgilie: FEN LY E & Nipu i RN 2 QE P
FULSE 147 8 L 17 ot R A8 b ) SRR R
P BRAN D s G E HERHIN TR “ =k —4b" k5%
TR A B R 5 ARG, W
T GRERIND: RS 5k S Uk
% RWRRIRS: HRER G, MRS,
B HLE 8 CNFEERSND . . 4. 4K
N R T AN 623 AN 1T SN i SRR
MREWIRS: T AHE R E IR RE
W CNRERRID KHRERRS: TR
an CERSIGD #E. (KIEEMHERTHE, 2
FHRER T VA HE J5 05 DT R BN 5)))

AvalonMiner

Pl

HA ZHER R AT WA R4 i

AvalonMiner

W5 i

HAZHER R MAT W R 4

AvalonMiner

NSRRI B Ay
AIRAT

B KR BERGERIRS: EEREAE R
% BARCFEAAEME RS HOERAE B0 TALHE,
THENLENLSE; THENLERASE, R
Rl A& il s TR i g ilig s THEAL
BRZRRATIEG: 22 REREM RS
i BHEHRNENARSNIE; BERRRA
filid s AR Lk hliG; R AR A
MG O S TR R st .

I B 1
iy

R

HA ZER R AT WA R4

AvalonMiner

ALRT 5 e A X 28
ARA R ]

BRI R BREAL BORMRSS . BREW. £
ARHES s ik HifE. ARRE KA AR
B PSRt . (VARG REHERTE
SRR I HEHE JE AR HE R N BT R E T 5l )

AvalonMiner

RN

HA ZER R AT WA R4

AvalonMiner

(2 W RRE LT

oINS BRI B A PR A T (SZ 002544) ZARIFA F 20164F 5 — K&
F, YRR R X BT A S . 20164F, ARSI LRSS B R BRI,
A 56 10 X B B A A A e e DA E A RN L 7, IRk

39




7y B TR TSRO O AN B 4T N AR RSB A IR 7 o AR 2
) J T 1] FLAH AR A 1R 5 A T R B L T W 2R 7 T 4 bR 1) 2 ) 11 SR
DXCBRBETH SR s A2, i e A i 2 =) e B [l Fr i, in b A b s 19
T E R T n A B A2 FTIN 0T SR, R0 2w ERE I R A A RSk
LA o

2016%F, PRI AFINBRARAE A Sem i, AHE RN TS
2, BERIAZFEIN T 880, BRI A & EAT RIGZ 600 Tl 8 v i i 1Y
FARBCAT,  HRe B EC AT A0 oAb A 28 A 0 R ----JE 5 P B B H 1352
AR B2 FRAL T U FBEARAE BRA R, B3 05T 59 0 AT 18 SRR il A
N TAE =, P AR A A A 4 B8 A\ R 7 ) 2 67 ST A AR A . B
] Z2 AN Tk 25 8230 A8 Ab 875 2016 45 1-4 A bR (KA 5] AR 5 1N A8 Ze R 1
BIRAF AT Gy BeAl, 20154 552-54 % P IE 20168 - FF T 5 52 ka2
VSR, SR i o [R]— ARX PEE T B #%

20165F1-4H , R~ DB G PR . UM BIHE . XA PR e S K P e,
HIRNE P HAT 2 0 ERy AT R e P, BRaa s g o, I8 WA (I e
W SEIX P vt S & . 20164 FE Ao AvalonMiner/™™ AT 5, iR A
NEPHERT ahVEREMIRERE L . TR JREIR S ERRIT LG H E)G,
FIAR K23 A AT R, SRR il £ 20 E H

PRHY A T H 20164 11 H 77 5 OT 6 & 7 4 R £ 2016 4 4 H R 81 B 1Y
AvalonMiner#& 2 4 [Rl—A 5, BT m Y SEET AR AT R I, e P an
R—RMERMGER] 7K, WMASENELZ R, FIk20154F11-12 5 1T i
K% 1520164 1-4 H HI TR P AR SN EK . B AR 1A "S5 B a5
20154F [ [ 20164F-1-4 H 4y br 1) 2~ 7 BT FR 2 P AR IR A2 & 311 o

ERHT LR AR E LR T AR (TS (BTRRD ) e “EBLTE
BRMR S 2 “ = ARl AR SR K BRIt 2 ¢ () BA
RSP 2“1 BN BA T ER A T R -

(=) SR Lk

40
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WA, SRR 0 E SN ST

A Jio0
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	问题2：请结合行业发展，在手订单等补充披露收益法评估的具体过程、主要参数选择的依据、评估大幅增值的原因及公允性，说明评估增值的依据是否充分，评估假设是否合理。请评估师、财务顾问发表意见。
	一、收益法评估模型、评估假设、评估具体过程、主要参数选择的依据及合理性分析
	（一）收益法评估模型及评估假设
	1、收益法评估模型
	2、收益预测的假设
	3、收益期与预测期的确定

	（二）企业营业收入及营业成本的预测
	1、标的公司历史期经营情况如下：
	2、营业收入、营业成本的预测

	（三）营业税金及附加的确定
	（四）期间费用的确定
	1、销售费用的确定
	2、管理费用的确定
	3、财务费用的确定

	（五）营业外收入、支出的确定
	（六）所得税的确定
	（七）息前税后净利润的确定
	（八）折旧费的确定
	（九）追加资本的确定
	1、新增资产支出估算
	2、资产更新投资估算

	（十）付息债务变动额
	（十一）企业自由现金流的确定
	（十二）折现率的确定

	二、评估大幅增值的原因及公允性
	（一）评估值大幅增长的原因
	（二）评估公允性分析
	1、嘉楠耘智估值水平
	2、可比上市公司比较
	3、可比交易案例


	三、独立财务顾问核查意见

	问题3：标的公司成立于2013年4月，成立初期未开展实际业务。2015年下半年才正式实现销售，公司运营时间较短。预案显示，2015年度实现净利润245.53万元；本次收购嘉楠耘智承诺2016-2018年的净利润不低于人民币18,000万元、26,000万元以及35,000万元，总计不低于79,000.00万元，请结合公司所在行业发展、比特币行业发展前景、标的公司研发及投产计划以及历史业绩、在手订单等情况补充说明业绩承诺的可实现性。请会计师、财务顾问发表意见。
	一、集成电路芯片设计行业发展潜力较大
	（一）我国集成电路（IC）市场保持增长
	（二）集成电路（IC）设计行业将高速增长
	（三）专用集成电路（ASIC）设计前景广阔

	二、比特币及区块链算力行业具备良好发展前景
	（一）比特币行业已形成完整产业链，是目前区块链技术领域最成熟的应用
	（二）监管政策的日趋明朗保证了比特币行业的发展空间
	（三）比特币本身具备多重价值，正在被广泛接受与应用
	（四）区块链技术发展促进区块链算力行业发展
	（五）区块链算力行业发展将加速大数据行业发展
	（六）比特币生态系统的未来发展方向

	三、标的公司历史业绩较好，未来研发及投产计划明确
	（一）历史业绩较好
	（二）未来研发及投产计划明确

	四、标的公司在手意向订单较为充足
	五、独立财务顾问核查意见

	问题4：标的公司前五大客户的销售合计占比在2015年及2016年1-4月分别达到81.29%、57.49%，集中度较高，部分客户为个人以及服装进出口公司。请结合前五大客户主营业务和业务规模、采购明细补充披露前五大客户变动较大的原因、采购金额的合理性、是否为关联方，说明交易真实性和可持续性。请会计师和财务顾问就客户的具体情况及业绩真实性所实施的具体审计程序及结论进行详细说明并发表专项意见。请结合公司产品，行业背景补充披露公司2016年1-4月销售收入和利润率均大幅增长的原因。
	一、前五大客户情况及交易真实性和可持续性的说明
	（一）报告期内前五大客户销售情况
	（二）前五大客户变动情况分析
	（三）业绩真实性说明
	1、营业收入真实性核查
	2、营业成本真实性核查


	二、2016年1-4月标的公司销售收入和利润率上升原因分析
	（一）2016年1-4月份销售收入上升原因分析
	（二）2016年1-4月份利润率上升原因分析
	1、产品结构变化导致综合毛利率变动
	2、加工方式变化导致成品设备核算方式变化，造成毛利率变动
	3、加工方式变化导致的单位成本下降
	4、随着销售规模扩大，期间费用占比下降


	三、独立财务顾问核查意见

	问题5：报告期前五大客户中，杭州微推信息科技有限公司为交易对方孔剑平所实际控制的公司。请补充说明交易的真实性、必要性，交易价格是否公允，并详细说明交易价款的回收情况。请独立财务顾问和会计师核查并发表意见。
	一、报告期内标的公司与杭州微推信息科技有限公司的交易情况
	二、关联交易真实性、必要性、公允性的说明
	（一）关联交易的真实性
	（二）关联交易的必要性
	（三）关联交易的公允性

	三、独立财务顾问核查意见

	问题6：请补充披露标的公司的所有关联交易。请独立财务顾问和会计师核查并发表意见。
	一、报告期内嘉楠耘智关联交易情况
	（一）采购商品、接受劳务的关联交易
	（二）出售商品、提供劳务的关联交易
	（三）资产转让、债务重组的关联交易
	（四）关键管理人员薪酬
	（五）关联方应收应付款项
	1、应收关联方款项
	2、应付关联方款项


	二、独立财务顾问核查意见

	问题7：补充披露近三年增资、股权转让的背景、交易各方是否存在关联关系、是否存在股权代持及其它法律纠纷、历次作价的依据、与本次交易作价存在巨大差异的原因。请独立财务顾问和律师核查并发表意见。
	一、近三年增资、股权转让的背景以及历次作价的依据
	（一）2013年12月，第一次增加注册资本
	（二）2015年1月，第二次增加注册资本
	（三）2015年4月，第三次增加注册资本
	（四）2015年7月，第四次增加注册资本
	（五）2015年12月，第五次增加注册资本
	（六）2016年2月，第一次股权转让
	（七）2016年3月至4月，第六次及第七次增加注册资本

	二、本次交易股权转让价格与历史作价存在明显差异的原因
	三、交易各方的关联关系
	四、股权代持及其它法律纠纷
	五、独立财务顾问核查意见

	问题8：根据预案，若标的公司在补偿期限内累计实现实际净利润数总和低于承诺净利润预测数总和的90%，利润补偿义务人同意就嘉楠耘智实际净利润数不足承诺净利润数的部分进行补偿，且补偿义务人资产减值补偿与盈利承诺补偿总体累计补偿金额不超过本次整体交易对价的80%。请补充披露承诺期限内，若标的公司各年业绩未达到承诺金额，是否需要履行补偿义务。说明交易双方设置上述补偿比例的原因及公允性。请独立财务顾问和律师核查并发表意见。
	一、若标的公司各年业绩未达到承诺金额，不需要单独履行补偿义务
	二、交易双方设置上述补偿比例的原因及公允性
	（一）补偿比例的设置符合相关法规规定
	（二）业绩补偿比例系双方市场化谈判结果，符合双方利益

	三、独立财务顾问核查意见

	问题9：预案披露，承诺期内，标的公司累计实现净利润超出承诺净利润总和部分金额的100%的部分作为奖励对价，以现金形式一次性支付给标的公司管理人员，奖励金额不超过交易对价的20%，即不超过61,200万元。请结合上市公司历史经营业绩、可动用的资金情况、未来发展计划等补充说明作出上述约定的原因、公允性、上市公司是否具有支付能力一次性支付以及大额现金支出对上市公司后续经营的存在的影响，并补充披露具体的奖励对象范围及相应的会计处理方式。请独立财务顾问和会计师核查并发表意见。
	一、超额业绩奖励安排
	二、上市公司历史业绩及可动用资金情况、未来发展计划
	三、本次超额业绩奖励的对象范围
	四、超额业绩奖励的设置原因及公允性
	五、超额业绩奖励的会计处理及对上市公司的影响
	六、独立财务顾问的核查意见
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