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LN 691.36 | 1,008.20 | 1,191.46 | 1317.80 | 1,491.03| 1,564.62
MR —

JRA 400.15 588.48 694.60 771.14 871.52 915.23

" YN | 10,156.45 | 12,909.35 | 14,943.56 | 16,466.74 | 18,724.69 | 19,479.45
HURRE I —

A | 741853 | 941837 | 10,890.27 | 12,012.95 | 13,657.36 | 14,224.61

T AEEIEREN, 20234 LA 7K SEAEI R AR B 4% 2023 F I N PR FF AL

(2) Ht e S BAm i Fm

FREE R T2 R BT BERI13%. 17%, IR 4Ed @ ciis%, BH
BTNz, M7 EE RMIN2%, PSR N25%.

AR A R IAAT (1 AR BCRONT L AE <B B B INZEAT F00  JH mo ot 7 i B B 4
20 188 (A 1) LU AR 5 S F5E 109 A3 L A BB PT o3 4 E5 N 1)1 28 B9 R R ok
ST PSS FREII B AT YO0 o S aeh o 1 A S FEE A0 <6 B BRI S0 190 G T

¥fr: Fot
2018 £E 2023 £ K&
BH 405 & 2019 4F | 20204 | 20214 | 20224

4-12 A KB
A LN N 4,371.14 | 7,023.52 | 7,797.09 8,519.65 9,078.12 | 9,537.48
Fi 4
W 4Edr g
%Fﬁ L 5% 218.56 351.18 389.85 42598  453.91 476.87
B
HEHMM | 5% 218.56 351.18 389.85 42598  453.91 476.87

T 08 NS T R B




(3) a2 H]
O %M

Rl e & o E R AR E AR LY. 2k, Bt BER. Sl
oo EALTY. (RS WS AN, BRESEVEE S E O LA 43 A
12.12%. 12.08%. 13.16%. #9857 p2 3T IH Tepdie B i 037~ R AE, 25 R8I E =
Je 2wt AR BREEAT TH, 5SS AR MEAN SR, AR 5 S A R RR ) 77
AR 77 5 4 FE B F 5 BN B PR LR, 45 AR B PRI IS N K SR SE2 e 1 10 g
AT T o B T Y BAR TR R S a0 R

I

Hfi: Jigt

R PRHcdRE
5 A iois ;E 2019 4¢ 2020 4 | 20214 | 20224 22@;5
1 | L#4EFI% | 2,403.93 | 4,081.52 | 5,274.88| 6,765.61 | 7,815.63| 8,710.32
2 | 1RH# 1,696.11 | 2,287.21 | 2538.76 | 2,770.29 | 2,963.38 | 3,112.15
3 | iz 1,688.14 | 2,590.41 | 2,875.31| 3,137.54| 3,356.23 | 3,524.72
4 | HEE, 985.54 | 152480 | 1,692.51 | 1,846.86| 1,975.59 | 2,074.77
5 | Zhkdk 624.37 890.20 988.11 | 1,078.23 | 1,153.38 | 1,211.28
6 | =Tk 508.27 679.77 693.37 707.23 721.38 735.81
7| BT 307.32 497.93 552.7 603.11 645.14 677.53
8 | HAhzh " 316.51 495.27 549.18 628.98 698.25 759.76
it 8,530.19 | 13,047.11 | 15,164.82 | 17,537.85 | 19,328.98 | 20,806.34

VE: JCABPREE AR, A BTIH. (RIS S
QFEHIH
T A, BRSO B B S ENL SN L1200 091.28% . 1.25%

1.05%, $ZMEFHHAMER, X6 et 235 T . & 9% FH A
THAT

BAr. oG
i TR #E
i H 2018 4 2023 £ %
= 2019 2020 2021 2022
4-12 B * F il * IKEEEE
1| T#®A 469.66 757.49 904.61 | 1,080.15| 1,303.81| 151386




2 | fEAITEH 85.57 113.62 135.69 162.02 195.57 227.08
3 | L& 9.39 15.15 18.09 21.60 26.08 30.28
4 | FriAsk 8.08 9.58 7.44 7.05 6.96 6.83
5 | HAh " 140.41 184.82 204.83 223.73 241.87 256.13
&1t 71311 | 1,080.66 | 1,270.66 | 1,494.55| 177429 | 2,034.18
Vi R AAREEIER. Eik. HIAEER. FRBA%H
Wt 5% 2 H

WS HAN, RhE 4 W 45 3% FH 4331 83,027.73 75 76 3,250.04 /5 7T+ 486.60
Jiot, W53 R BRI B . a2 S0 RIS A3 oR 25, W45 3%
F EARIE L AR K E IR A T E R AT T

(4) Y713 FHERY

Bobad TR R P [ g 05 77 R AR B M. BRIk S PR ik LA
JHL T8 S5 o ] B d i B I R SE B A T, 32 Al 1 [ 5 5 7= i TH
%, DA IR FAE R FEal, TN SkRITIHGH: LI E E B NERE, BT
FrANV T A7 AL, DRI A &) AR RAE FE IR A B AN T 25 18 o 3 IH A4 T A 1

Wk

AL TG
118 R THR I
H ioigj 20194F | 20204F | 20214 | 20224 2;2;;;&
P WA e SR
[ & H =4 IH G 651.96 793.54 727.28 668.71 546.25 288.89
RS 651.96 793.54 727.28 668.71 546.25 288.89

(5) BE7 A 515

S0 A M AR RS A R TR DA TE 5 2B MR AT 52, IR 5 R 24 474
BSOS A ERAI TR BT, AN B8 SR DA IS At S R AR AL 2 B B2, [A] LR
TS R R SR EE P 1) B8 7 AL A R A% 5 )8

(6) ENVAMIANFE AP S




ST EAMGOL S KNS keBii e, B Tram s, ekl
T VR DR AR B R A2 R M SNSRI X At R R R b B < B R 5 i AN
K, B, B IE Z A I

(7> AV P38t

RO URBAT (oMl TR 5 4925%, 8o KA I R 50 4 T A BB (4
A,

(8) BIAMESCHIEH

ERBORHEE R 7 AN 295K, [ % 537 Bk W GRS A AN 75 B AT B
AR A8 [ 5 %7 A7 15 DL TN B A1 S

(9) iz Bt g1y Al &

HIE B SRR TR A T BN S RN, N lRR RS
BN R E ISR INA, ngER L A R TR R 7 A

VBT S B NAT I ARAT H 55500 OSSO 5 Hr i B 5 < DL B
AFERFR IS o At A HHoRs B3 AN G 5l 70 BRI H 5 AR U H o BURTH 2
TREHEZMEHEPRAN ™. 6 E, OlaEdle. MR MUEIKK.
FEBE BT R SRR A o ARBIURII H A2 15 AN KRB B AR sh i B 7 . 7 fit
T AN BEAS P B B PRI, A0 e B R KR o I ISR
I H 558 A YN B B9 S 28 R TN R SR B8 < ) 75 SR A O o AROREEFEE I8 BT 18
FARBUHE I B I eI L

(10) AKAEFE H I 40 H T

s LR, BHEER AR R VF L E R IR BT

BAz: JiTG
20184 4-12
WH A 2019 & 2020 & 2021 & 2022 £ 2023 £ KSR
el
N 55,391.13 85,193.30 94,523.18 | 103,112.36 110,276.96 | 115,799.33 | 115,799.33
Q1484
% 36,576.81 54,823.24 60,813.18 66,234.87 71,125.98 74,658.66 | 74,658.66

Fids K 415.74 702.35 779.71 851.97 907.81 953.75 953.75




20184F 4-12

WH e 2019 4£ 2020 4¢ 2021 & 2022 4¢ 2023 55 | k&
B

eE

5 18,398.58 29,667.71 32,930.29 36,025.52 38,243.17 40,186.92 | 40,186.92
ek 3

. 8,530.19 13,047.11 15,164.82 17,537.85 19,328.98 20,806.34 | 20,806.34
B

. 713.11 1,080.66 1,270.66 1,494.55 1,774.29 2,034.18 2,034.18
&l

. 9,688.55 15,539.95 16,494.81 16,993.12 17,139.89 17,346.41 | 17,346.41
{E

ZlMEDSS

- 9,688.55 15,539.95 16,494.81 16,993.12 17,139.89 17,346.41 | 17,346.41
i

Fr1EFL 2,422.14 3,884.99 4,123.70 4,248.28 4,284.97 4,336.60 4,336.60
HFE 7,331.94 11,654.96 12,371.11 12,744.84 12,854.91 13,009.80 | 13,009.80
fne 47

‘ 651.96 793.54 727.28 668.71 546.25 288.89 288.89
|H /4

S )

FIESZ

H

ANESZ 651.96 793.54 727.28 668.71 546.25 288.89 288.89
Biaw

SN

- -3,241.31 -1,049.20 -772.00 -598.37 -515.09 -369.32 -
1

)
H#H&

7 10,573.25 12,704.16 13,143.10 13,343.21 13,370.01 13,379.12 | 13,009.80
Vi

5. SRR an 4R R

Pl B R SR BN 2 55 T AV A i, Ak i i fe AN E Y, TR
M8 g s, RMBOA TO PR I Rr s 2.

PRAS TR o, xR AR B < B ) U R P 70 Bk, BIVRk 3t Lol AP0
RS I3 R P A8 2 M 2 e A 8 0 s Ml AR RSB A e Pt <
LR DNy PSS TRLIUL ST S5 16 1 U < 9 e R K B PR B B R o Rk e T R AN A AE T
SN RRE A E MR 2R, RIS AL R I RF S B RN, 4B RhE
I AP 2B I BARACE KRB, & H kel b, &2




20184F4 H 1 H 22022412 A 31 H IR kU &, 5 REBIARSRA R K 5, A&
PEEJE N, B 52 20234F 2 LU 48 A IS 25 #2023 FE IS 2 IR AR FF AN AL

6. FTELRMIHE

ProbR, MR R, R THESEE T MER EESH. |
TRBEE G AR BT A, HATMEAGR BRI RS PPl 72 Rk H ik
BORT B2 B EAT 20 M oE SR 7 kA SRR s R ) ST R R BT IR O, B2,
HARAE BT A R R B B A R, R JE Al X A B R G KU R B

(Levered Beta) ; &5 2, RIEATLLA T TEARGENM . X LA F] B LA Bl 3 4 1]
PG LT TR R, IR AR 9 Bl .

(1) XL R HL

DAL Ao b2 m B AR HE AT T -

@OXF L2~ 7] 20N 2 /DA PR T 52

@R LE A~ FFETERAE 53 P RAT NIRRT AR

@R b2 7] BT FE AT b B 75l 55 s vk B AT
(2) Feot R H e

FETHR SR BT AR RN, 5P RREHRE, SR IEME D, R Bk
YIRS VRN ORI ER 7k Y € ERA N A i Y e A 1 & S S 2 A i 0 1 G )i YA
HABAL AR A .

OB B2 R 2

KHTEAREMBR (Capital Asset Pricing Modelor “CAPM”) i E# 75 # I
an Z R ISR A A A AU RS 2. BT U R A A R ERIR

Re=Ri+BXERP+R;

Horp: Re—— e [alR %

Re——Jo WU B 3 %



B—— XU R &L
ERP——T7 37 XU 68 401 1] v 2%

Re——72 Rl AR5 AT XS 451 ] i 56

S HFCAPMEATR A BA T JL26+
b W T RIS 2

] o A ot R 308 GO R T KR (1, RO F5 A IZ U RIS RE S AT 1 XU AR
N, AT LLZBE AN

0 IR A1 T 2 Jz e 4 2 P A < VA i 40 UGS ST R S N A5 1) DR AIE N 58 < )
A - 1B 20184E3 F 31 H J LA 12 1o eE L _E [ 5 21 M 2 R 4.14%AF T X
IhEi RSN

BB BRI R 2 2

ERPIY T 37 AL A, BV Fig e it 18 AT i o = et P 24 LR i e ¢
Cl PR I il 2O BUFR 7o P IRB004R B LA AT & B B dd AT FN, 300
FUREIIFEAS I B ALy 3th e ik mp [ i T RPIR DL o DAt N 53 A BIWIND B2 Ll 24
J26 %ot 3 ] YR 300 41 HO A oK ) AT 2 R B0 AT 1IN S 0 A, TSR A5 RON1T4E
(20004F —20174F) JUAT ¥ KB A 75 %26.5%, JUIAS VR PFAG o (0 T 27 XU i 1 B
6.5%.

B =00 BE R EL 2 AR T I SR T 3 AU 2B (Levered Beta)

BRIy R B 2 F AR RS A o $EBE BT o — A w], iR EBE N1
VU T R A L PSR DU b B i T P 24 XU 1 10% ;. A ISR A ®IBIN0.9, ISR
71 H RS AU LU B P 22011 10% - DRI D305 38 300 B2 g X A 1 v el i, BAELYS
BBt M B BN BEER AR ARG AR 5 AT

PR AR T Wind B8 TR A B A I BTHR S TR RIBME . (FREu B iR
30095 %0



DU PR ¥ B Wind 75 PR 1 IR )P BR AT S R B AT (A BT A FD
J% Z264 F 91k 5 AR 45 4 [ 25 1) B(UnleveredB)“F-341{H0.7403.

VUL B BPPAS L  BE AR L R L e

SR FH BRI R PPy i v ] S Bm BE AR 4544«

E/ (E+D) =0.45

D/ (E+D) =0.55

AP AP ALE BRI A G L AR 1 XU R B
Fe C 200 52 AR IR B ARG L RN B I 2 X, T 53 KU 2R 54
X4 % FrB=UnleveredBetax[1+ (1-T) D/E]

A D: HIALES

E: BAUME:

T: EHFTERE (25%) .

ZFE, BREER & R A R IR REPET: p=1.42
SN SO EVRR A AR 76 2R,

AL XSG A1 T

X AR A B S B E T MR A S R, R, 7275 58
Ao ) BB S AR B AR I I 1278 R 1% 2 W) PR RF AT XU P 7™ A= AR A 2 o 2 ]
FRIRFAT DA F AT ] o b PR 2 1 2 285 8 24 W) (0 RIS BB XU A/ IN S, 23 7]
BRI N ARG AN, Rz, ARG AR, B8 KU B2 A X U
Ny A B S IR BRI R OC R S I AR B R

KB ASE A A — AN AL — B A& (Portfolio) HYZH & it

1 E B B W2 548 B TN R 3R ok G 5 SC R VRGN )b 1 s &) 35 77 A
S AR % 2 (A6 £ . W12 [H ¥ IbbotsonAssociate 7t H: SBBISF:4F FE A 78+ 45



ot A KL IR o 38 [ B 5T o )RR R A B 1 Dy — A 3 A A R
Grabowski-Kingfiff ¢, R %M 7418

FEA B A
5 #ﬁf‘)ﬂ{ﬁﬁjﬁﬁ MBGEBR R REARTLY | BGRB8 a2
(GEESD) {1 JEEARFIME
1 16,884 5.70% 4.20%
2 6,691 4.90% 5.40%
3 4,578 7.10% 5.80%
20 205 10.30% 9.80%
21 176 10.90% 10.00%
22 149 10.70% 10.20%
23 119 10.40% 10.50%
24 84 10.50% 11.00%
25 37 13.20% 12.00%

F|12% /4

M EZERT DA HY 2 m) R A 2 2 i o B 7 A P A 1 4. 29632 25 19

27 Grabowski-King it 7t i L, X R T 9 1,000 2 K F 1A F] 1999~

2006 A ECREAT O HTIT I, KRS SR B S 1 K T O E AT R IR
H, 133 REE:

ms | Rk R | SRR (25 *ﬂﬁﬁgﬁ“ﬁf$(mﬁ RS (255

1 7 0-0.5 3.22% 2.28
2 20 0.5-1.0 2.79% 2.04
3 28 1.0-1.5 2.49% 2.47
4 98 1.5-2.0 2.27% 3.08
5 47 2.0-2.5 2.02% 3.56
6 53 2.5-3.0 1.78% 4.43
7 88 3.0-4.0 1.49% 5.62
8 83 4.0-5.0 1.31% 6.37
9 57 5.0-6.0 0.99% 8.35
9 47 6.0-7.0 0.84% 10.09




| EETNSE(RR B
i | Rek RO | SUERAREE (278) o R\ s (e
10 34 7.0-8.0 0.64% 10.16
11 41 8.0-10.0 0.54% 11.11
12 79 10.0-15.0 5.05% 16.63
13 35 15.0-20.0 5.90% 2452
14 35 20.0- 7.41% 60.36
SRR AT 25 SRR B R AN 25
3. 00% -
o on /
h. OO% !‘r"/-
4. 00%
. 00% f
2. 00% L’—q If
1. 00% —
., 00% - L L . i - . . i L

MU AT A H RS R A R AE 19 B (IR T 1012 2 80 R Fa 3, =4
5 L 1014 )5 AN EAT & T REEH .

WRAE BRI, SR ZE B3 204 1 07 2045 A R 5 B B
By B R A TR R [RlA RR AN R

R=3.73%-0.717%>4n(S)-0.267%>ROA(R2=90.89%)
Hrf: R: A USSR 2

S: AAEETIKIE (J370) /10000 (NA<=1012) ;
ROA: N/ ELE T PRI

MR DL L4518, K B E IR AL Pl 3 E H B A S B AT A AN g B
Y75 RE B AT TS S B A 2 4

R=3.73%-0.717%>In(S)-0.267%>ROA
=2.05%

AT A 2R




Rl v AE 2 T AR AR KU
AL BUR XS

R AT B ZORE R AT —, AP A R, B X G
T 2B, HUCEBERAA N R, AR I P BB AL 1 KU

B. HOARXUS:

TG R AN AR RS ML T AT B I ) AR A XU SR AR
By BB AR SE . RIRHE G A E R &, HARCEJE T Bk,
PR P IR SN 78 B AT, BRI e JTEEk, B B
ARAEE R BRI, MRBAREDIRM, AR M HARBAF YR St R
AR RS o PRL skt A b SR 58 35 A B 7 b A IS A AR BRI ARIE 7E - DA T PR i 5
A BEIBAR M o

C. X%

T34k, BEAE N ANEZE R RO 22, AR 5 N AR RAT SE S T X
Ko I, MR S, Av MR BT v B A, iz BEAT R e A HETTE
e AR AT 283 R W T 3 G, et i B T 32070 9%

D. &5 X%

db SR E T, BT I T RARM, A EERE SR A AL DL R [F) S Al
[P 5 4o 4 b L AR SR PRI R e SR AN E S, FE R R B — e 2 )i
BRI H PRFSIR TR ERILINA, THREEFEH ., BRI R 1)t ss
JTHRIANA o bR ARG E P RINsE N A R IRt 25, WM s 28
AR, HEATIURALSRIE, fitbae s B HLE], RUET H & M s
BOSHE, HARGUARIRE 7, S v Al A fie R R AN A A

E. W55 X%

AP AE L E R P T SRl BT . B T e IR AN I E L R
e il U et . b BRI R —, FEAREEE SR RIRS AR, @l
PEURE T ERIERAT DR (e R By 3, B R R .



HT UL, GE&TEE, AU KR R 20 E 7.75%.
Re= USSR AT 5 %6 2.05%+ 1 1l KU 2 %47.75%=9.8%

AR R4l 28 FRPE IR BB AR 23 26 R B 52 9.8%

5)\5: HHEBUT R R

o EREARANCAPMA 2, T LAt et skt o 4 10 B 2 4 2
Re=Re+-BXERP+Rs=23.17%

@Bk 2 1 &

I — A DT R AE N 5 45 B A AR, H14.35%.

@ S A IR 35 s 9 2R ) i 5

RS BT 4 9 A T4 5 L A T 883 0 77 Vb A T T4
A BT RS BRAL . GO AEH L) ¥ AT 34 45 R B
FARIE:

E D

WACC = Re +Rd (1-T)
E+D E+D

Hrr: WACC=IIACT- 2 8 BEA [Hl R R

E=MR AN E ;

Re=J1 28 AR [FI 4R %

D=A R BN ;

Rd=TBUH 2 [ %

T=MMb PSR %,

WACC=23.17%>45%+4.35% >65%>(1-25%)=12.22%

O I B A1 E



MR b3 TH A B PEAL Ak B BEA BT Bl R, AR AR s R 4T B
x,
O A= A=A A E 1 PEAR 115
A. ZEMEENE
22 TEHE BT PR B = IH A ) TN 39 34 R A B 4 v R BB 4+ K SR B S m E
LEMEFMEIL LN AR
P:i[ﬁifx(l+f€}_"]+l[.4.-"ﬁ]x{l+h’}'”
i=1
A P Nk E B SR IUE;
MV i EE ISR
ATKEEE H L&
i 9 BH A T A3
R: #rEi&xK.,
AT E N AW R
2018 4F 20234 K%
il
i H 412 A 2019 4F | 2020 4F | 20214 | 2022 4 2023 4¢ it
NSRS 10,573.25| 12,704.16 | 13,143.10| 13,343.21 | 13,370.01 | 13,379.12 | 13,009.80
Frolx 12.22%| 12.22% 12.229% 12.22% | 12.22% | 12.22% 12.22%
7514 11 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 5.25
LR %L 0.96 0.87 0.77 0.69 0.61 0.55 4,50
YroiE 10,150.32| 11,052.62 | 10,120.19] 9,206.81 | 8,155.70 | 7,358.52 | 58,544.12
WIE AT 114,588.28

B iR B E N E




AR R I 1Al HE S AR B, Sk T EE SR
2, AEDSEBL SR B, B E AR 28 ORI S AR
ARG MR DL SIE T R R I E LT 10— 85y, BRI a MR B o B
LRI Ak T PR BRI AR 0 o

T AT ML D BT ARER, TR R A PR AR BT 3 R R AR B
XL S AR S, R Z BT DI I AR B TR R R I T AR
BP0 L PR 75 A [ A 0 1 A ST AL B, X I AR B 7 AT VA N TG 7 AR £
ifnbR. PP, BEAR T B AL L B — My AL B

AR PPty ik o H R T R B8 7 S R AR AR I B R B 0 A7 b PR Al L
H 2018 4 3 A 31 H, Bhds k3R 5 RIE R T M & frmmmitH4d
MR AR DT T BT <, SR ARV AE PP B E H BB B e R A, 5 AL e P A J v
H 227 B s 0 B A7 I e R Bl e DRy B HEAT XS L, BT KT Ja#, RondlAevr
B ME AR R BT T BE &

FEVEAlEEAE H 2018 4F 3 [ 31 H, FHMUH K I LT T 8554 84,974.47 Ji 7T,
Hrp 2 IR T %4 280 IR INRR, LA 2017 SEATBUA N EERETHE 3 A
FYE AR E R AR & R 1, BRI 1 B K4 (G &= 9,367.68 /TG, i
AR N S 4 41,000.00 5 70 A A R

Uit AR 5% T B =P A JE v 5% 10 U < T A (- B IR I < DR A BT D £t
= 84,974.47-280- 9,367.68 -41,000=34,326.79 (J370)
C. AR&E MR MMEN T E

FELEVET T RARAEES N A HE3), Sl CEE R R, A
PR B

a. Fhdg AR s %= K HAMA 4,487.08 JiotG, VA 4,487.08 Jiot; %
FRIBN B AR 58 TIRN A FA IS E o, AEARKI S T R e LA, i
J& AR E T

D. AR E TR E



B PRl EAE H 2018 4F 3 H 31 H, BHed vk oAl S ALk b A7 7,488.11 57T
PRI R & LR RIEE G M.

E. KHABAE AN E 1 2

bt SR TG SRR AR B

Fo REAR AL 18 P ik o

AR R s il = 22 MR I+ R B I E+ AR E M B A E- R
ZrE KSR B A E

= 114,588.28 +34,326.79 +4,487.08-7488.11
= 145,914.04 (Jijt)
7 WamEIHE SR

AT 5 3 T i o e TR v R 4R 4 B AN 25 A VPAS 2 v H 20184F3 H 31 H I E N
145,914.04 1376, SiPAL R H 1§ %5 7732,823.84 1 suAH EL, 18{E113,090.20 157G,
HA(E 2 9344.54%

8. Pt E SHrHI A FIKESHEFERARZ R KRR

RS R T 15 58 7 A S R EAT b 55 LN B 77 40 il e ik 2 AR
SRR A B Y, ABILSIE B8 7 AR SR AT B AR e et eied AURSe 3 B RO BILAELA R
BRI 2 =] A PP AE o

R REAL T 1 1 S SA AT A7 3 DA W00 B 3t oo P s 3 74 o 47
AR E . HERE. BORRRRAIL S NSRS Y R A B A A
s i VAL A FE 00 5 RE T A 3 BB A AL E s TR AR B S B TS AU AT
UG R R AE T HNA TR R R, 058 T ARSI 5 ALCE HE M 2%
A A A 17 200 7 58 50 il 5 R 42 A 6 7 B Dk o BT R b S G I B 7 (4 B A AT
FRRA . BRI L 1A R RN S I B0A T A b B K T e, il e ik
PP 45 R Al AR I T 19 557 AT ORI G (A L A B

O\ PRV A E AT



(1) AR vk =2 fr 2 B RO dr

BRI R A 32 557 AR B, 7 AR T R TR A
SORVR S, ORI R K R KR KERRRER ESE . RREEDR
T A 2 — R N ER K B i AT Alk,  FLE 1995 4R LA AR A 1
BREZ R 9E AT RE e . & 2HE2E, £ EEHETI LA,
rE Rl wEEsg iy, B el SR B AhlE o
TRt 4 (2 R T3 2%, JFAE DL R A% SLURE RIS, b e ARIR 1E
ZHURMIEE, BRESFRNTIZME.

2016 £F 5 Bl vk S L BN 45,005.23 7376, SEELANE 5,762.15 J3 TG,
2017 4F 15 B vk SIS BN 59,467.45 370, SEFILAINE 7,435.34 J3 76, 2018
F1-3 A scBlas EIRON 18,778.23 Fiot, SEELAFINE 2,918.57 Fit, HAHHR
[ 72 1 e

(2) BHlE R AR RIS ]

TR, BHBE R — 5 AR G i3« 155 dh A, AT
WEAHT P i, 96 2 AN RV 9 8 75 K, RIS s R PRI At A B — 5 TR B
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=aEh | MEEHE 30.77% 31.81% 33.86%
B ) R 1.56% 1.37% 0.83%
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J18) 2 F % 19.30% 18.51% 19.20%
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g g
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IR
- s 1,509.01 573 8,505.44 8.79 6,762.70 | 7.31
T s
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	问题一、根据预案，标的公司的排污许可证已经于2017年10月31日到期，且无法办理排污许可证的续期。请补充说明：（1）结合现行法律法规及政策，以及同行业公司排污许可证办理情况，说明标的公司无法办理排污许可证续期的主要原因或存在的客观障碍。（2）未办理续期手续是否违反现行环保法律法规的相关规定，是否会给标的公司正常生产经营活动带来重大不确定，以及是否违反《上市公司重大资产重组管理办法（2016年修订）》第十一条第（一）项之规定。（3）结合标的公司污染物排放情况，说明在未办理排污许可证续期的情况下，标...
	问题二：根据预案，截至2018年3月31日，科迪速冻100%股权预估值为150,000万元，较科迪速冻未经审计的母公司账面净资产33,494.41万元增值116,505.59万元，预估增值率为347.84%。请补充说明：（1）结合标的公司财务状况、市场地位、品牌价值、核心技术、行业状况、同行业上市公司市盈率和盈利等因素，以及主要评估假设、计算模型和主要评估参数的选取及其依据等，补充说明交易标的预估值的确定过程，以及预估值与标的公司账面净值存在较大差异的原因和评估增值的合理性。请资产评估机构、独立财...
	问题三：根据预案，本次交易标的拟选取收益法评估结果作为评估结论并作为定价参考依据，你公司将与交易对方于审议本次交易的第二次董事会前签署盈利预测补偿协议。请结合标的公司预估值情况，补充披露盈利预测补偿的初步安排，以及相关安排可行性及合理性。请独立财务顾问发表明确意见。
	问题四：根据预案，控股股东科迪集团牵涉多起民间借贷纠纷，涉及金额合计为3,209.89万元，且将持有的上市公司484,500,000股进行质押，质押比例占其持有上市公司股份的99.81%。此外，有媒体以《科迪乳业大股东股权质押比例近100%，被法院列为失信人》为题，对科迪集团的股权质押情况及民间借贷纠纷进行了报道。请说明如下问题：（1）请结合科迪集团财务状况，说明其进行民间借贷的主要原因，以及借贷及股票质押所融资金的主要用途。请结合质押情况，说明是否会对你公司控制权稳定性带来重大影响。请独立财务顾...
	问题五：根据预案，科迪速冻存在对科迪集团及其控制的公司科迪面业关联担保尚未解除，科迪速冻、科迪集团、张清海、许秀云、张少华已经出具承诺，将于召开审议本次重组报告书的董事会前解除对科迪集团、科迪面业的借款担保。请补充披露：（1）担保所涉及的借款具体情况，包括但不限于借款日期、金额、债权人、期限、利率、还款安排、截至目前还款情况、担保方式及担保责任类型等。（2）结合债务人经营情况、财务状况及偿债能力等相关因素，说明因债务人违约而需要标的公司承担担保责任的可能性。（3）截至目前与债权人沟通情况，以及为解...
	问题六：根据预案，标的公司存在股东多次以实物进行出资的情形。如科迪集团2006年以实物作价2,800万元出资，2007年以房屋及土地使用权分别作价4,097万元、1,036万元出资，2008年以机器设备作价825.6216万元出资，并以未分配利润出资4,993.3784万元；张少华以未分配利润出资2,600万元。其中，科迪集团对以土地使用权、机器设备及未分配利润出资部分、张少华对以未分配利润出资部分进行了现金置换。请补充说明以下问题：（1）科迪集团历次实物出资具体情况，包括但不限于用以出资的实物名...
	问题七：根据预案，科迪集团先后将其持有的科迪速冻2,448万元出资额、417万元出资额、200万元出资额以1元/1元出资额的价格转让给张清海、许秀云、刘新强、周爱丽等自然人。请补充说明以下事项：（1）股权转让的具体原因，所履行的决策程序，股权转让定价的合理性及公允性，以及股权转让是否存在纠纷或潜在纠纷。（2）上述股权转让是否属于《企业会计准则》及相关规则所规定的股份支付。如是，请补充说明具体的会计处理以及对标的公司财务状况、经营业绩的影响。如否，请说明相关依据及认定理由。请会计师发表明确意见。（3...
	问题八：根据预案，本次募集配套资金最终发行成功与否不影响本次发行股份及支付现金购买资产的实施。若本次募集配套资金出现未能实施或融资金额低于预期的情形，公司将以自有资金或银行贷款等方式解决本次交易所需资金。由于募集资金建设项目投资金额较大，若采用债务融资方式，将对上市公司及标的公司的资金使用和财务状况产生影响。请补充披露以下内容：（1）说明本次交易对交易标的采取收益法评估时，预测现金流中未包含募集配套资金投入带来收益的具体原因及合理性。请资产评估机构核查并发表明确意见。（2）请结合公司财务情况，说明...
	问题九：根据预案，科迪速冻两项土地使用权性质为租赁，权利类型为集体建设用地使用权。请补充说明两项土地使用权的具体情况，包括但不限于出租人、租赁期限、租赁费用、租金支付、登记备案、主要用途等，以及是否合法合规或存在纠纷及潜在纠纷。请说明标的公司主要生产经营活动用地为租赁取得所面临的风险，并进一步分析标的公司是否具备独立自主开展经营活动的相关能力。请独立财务顾问核查并发表明确意见；请律师土地使用权租赁情况进行核查，并对租赁的合法合规性发表明确意见。
	问题十：根据预案，本次募集配套资金总额不超过80,000万元，其中5亿元用于年产20万吨烤肠建设项目建设。请补充说明：（1）建设项目的具体情况，包括但不限于地点、规模、用地情况、建设周期及资金需求测算过程和测算依据等。（2）请说明建设项目的进展情况，以及在土地、环保、施工等方面已履行的审批程序和尚需履行的审批程序，以及存在审批风险。（3）该项目投资金额为119,012万元，除通过本次募集配套资金筹资外，请说明剩余资金需求的筹措安排，以及对你公司财务状况的具体影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题十一：根据预案，科迪速冻2016年12月31日、2017年12月31日、2018年3月31日资产负债率分别为83.14%、70.49%、67.30%，上市公司的资产负债率分别为41.98%、41.25%、41.87%。请补充披露本次交易是否会导致公司资产负债率显著上升，若是，请量化分析对公司的具体影响，并进一步分析本次重组是否符合《上市公司重大资产重组管理办法（2016年修订）》第四十三条第一款第（一）项的规定。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题十二：根据预案，截至2018年3月31日，标的公司科迪速冻用通用机器设备进行最高额抵押担保3,000万元。但截至2018年3月31日，科迪速冻账面价值100万元以上主要设备账面净值合计为1,457.96万元。请结合机器设备最高额抵押情况，说明与主要设备账面净值存在重大差异的原因及合理性，并进一步说明是否还存在以房屋等其他财产进行抵押担保的情形。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题十三：根据预案，标的公司2017年度、2016年度实现的营业收入分别为59,467.45万元、45,005.23万元，实现的净利润分别为10,446.09万元、7,787.31万元，净利率分别为17.57%、17.30%。请结合标的公司主营业务、行业发展状况以及可比公司情况，说明标的公司2017年度营业收入及净利润增长的原因及合理性。请说明标的公司净利润等主要盈利指标与可比公司是否存在重大差异，如是，请说明差异具体情况并分析导致差异的主要原因。请独立财务顾问、会计师核查并发表明确意见。
	问题十四：根据预案，为保证科迪速冻经营的独立性，科迪集团、张清海与科迪速冻签署《注册商标转让协议》，将其拥有注册商标以0元价格转让给科迪速冻。相关商标转让正在履行变更手续。请补充披露截至目前，商标转让变更手续的进展情况，并说明相关转让是否存在重大障碍，以及如相关商标未能完成转让、变更手续，对公司生产经营的具体影响与拟采取的措施。请独立财务顾问、律师进行核查并发表明确意见。
	问题十五：请结合标的公司主营业务，逐项列表披露标的公司开展相关业务所需取得的资质，并说明标的公司是否已取得开展相关业务的全部资质。请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见。
	问题十六：请根据《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》（2017年修订）第七条的要求，补充披露交易对手方科迪集团主要财务指标（包括经营活动现金流量金额、资产负债率、毛利率等）。



