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T+12 T+24 T+36 BA
1 | AN 2,150 922 3,072
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4. MEEEFEIHE
ARIH BT BACN 4,731 Jiot, A 36 N H, TUH %4 BARTI-{E
BT

T+12 T+24 T+36 St
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2 | BRSO 663 1,061 1,326 3,050
3 | #iRsh B4 157 156 137 449
T H BB 1,313 1,586 1,832 4,731
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NE ARSI E W 7= iR S, AT AL
1. AFBR AR SLHE A

H
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2. MEHN, AFPRFARKER

Bfr: JioG

BiE 20194 19 A 2018 4EFE 2017 4EBE 2016 4EBF
WER RN 14,445.18 14,479.02 10,346.50 4,385.25
AN PR 4,488.31 5,056.81 3,433.84 1,756.05
BEARAL 5 b 31.07% 34.93% 33.19% 40.04%
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(5) FHRMAAREFRMEREEREEXEN, BRI LEtE &t
FTERIT R HETE. IBEAMIARTR. WHEREEN TR BRAREFIELR,
ARSI N THERNSIEY, RABXM TR L FH IR BT S
BB

(—) FREFHERIAE CHRAEHERFIR=

ARG H T A A RIZ A AEAR, MEARR AN, 27 HE %8
SRR BLUR -

5 REZEERBIR BiLs KRR [A]
1 KR A1 RS N Ok R Gtk 2017SR558217 2017/10/09
2 Koo B o A 2R 25 VA FHEZE & G A 2017SR558332 2017/10/09
3 Kerm b o A 2 B IR S5 R e A 2017SR558225 2017/10/09
4 KR RS KT 6 RGBT 2017SR558715 2017/10/09

NE SR H R REREEW SR, AR DR RN ERaHR,
TR

1. FFBRITRR T RERIE

5 REZEERBR L5 R UERT 8]
1 Ko & e & B 2019SR0939728 2019/09/10
2 KM & 03T & 2017SR579160 2017/10/20
3 e 0 4 HL IR 77 i O B A 2017SR579302 2017/10/20
4 S ) 4 LI X 4 B B P 5 1 2017SR582684 2017/10/24
5 KM G B %0 R R 2017SR630709 2017/11/16

2« AR OLEMABCF S E

FFs WAL IR Eid5 RAUEET H]
1 | K LRATZ 055 b &R 4t 2017SR579296 2017/10/20
2 | KOG — AT A 2017SR579432 2017/10/20
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3. R E s LIE
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4. MEEEFEHE

s KB LIR il 5 KRR a]
1 KRG — WS & i 2017SR413674 2017/7/31
2 KB ETEEE RS 2018SR108030 2018/2/11
3 KEAE2I #5255 2018SR108034 2018/2/11
4 KA EMAEE RS 2018SR369529 2018/5/23
5 KA EAA TR RS 2018SR369836 2018/5/23

(=) FRFHRIHE B oI R X1 R K 6]
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b5 AR S AR L b S5 R A R A LA, JF 2T 2020 4 1 SERALIN,
T H B =4

(=) ZaWmparR. kFmEaRI. FUAR . BRESEFL, RHEHR
TR H B ATAT A S E i

1. AREHEIRE NIRRT

Bt TR EE B RERR AP . B8 AW T, RIE ARG B
ARG R G, P AR 68, BURTRE I AW T, IR5s A1 S OR
REJIR Y. 2011-2018 4, FREHAFAE B EAR MRS58 ol 55 WA 1.88
JACTeIE K 6.31 Jifeot, FHEEHKERILT] 18.88%. HAMEEHIACE
AT AL A2 IS BB E ST AL AV 5 T, BONERZI SR B E Ao 2y
A ARE TR N EEN TR, &7 SR e, MEsit
ThA R SRR E AT L 2 2 = T GDP 34i#, 4 GDP LLE A
Wi T, 7R A G 4 R R ZE (K A €. 2011-2018 4F, R E AT
i GDP ELEE M 3.86%1 31 7.00%.
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e 50%: 2019 4, A AL AIRALHN 20K, MTTSERreil AR, 2
o[ AT SEAYE, AT DAY T H %R, AR
R T, E R 2 B U RN IR, i AR I T T 3
gxﬁﬁ@m VERHZER NG, 2 T R AN 026, UKL 4 T R 3 5 A A
oo PR G TRTTS, WO B, TE 25 B A B

(=) GEBBEERFEERI . MR PO PP AG R 5 TS5 & S
Bl FERENREN, EEIT A TR B ERERE TR

1. BOBUER =2 ERO W55

(1) JbsKae s B s B ARG A

Bfr: Jio0
HE 2019.9.30/ 2018.12.31/ 2017.12.31/ 2016.12.31/
20194E 19 A 2018 4E 2017 4¢ 2016 4E

YRRt 15,141.57 12,717.32 9,381.18 6,266.24
fii it 5,543.66 4,309.82 3,799.66 1,806.15
A 9,597.92 8,407.50 5,581.52 4,460.09
BV FE -120.20 911.24 1,300.76 2,123.62
SEry RINEd -81.25 758.64 1,116.35 1,820.92

T 1. 2018 AT A FLIFANE T R, 2NN 1R SO AT 3 ] 558.15 i 70. 2. 2019
F 1-9 AR ARZ T

(2) HzhfiAT IR 7]

B JiJC
HE 2019.9.30/ 2018.12.31/ 2017.12.31/ 2016.12.31/
20194E 19 A 2018 4F 2017 4¢ 2016 4E

wreatt 5,252.83 4,969.37 3,876.53 3,249.97
ffii it 505.89 689.83 473.95 255.89
T 4,746.93 4,279.55 3,402.58 2,994.08
B 449.31 821.52 626.87 778.51
1 489.40 685.85 626.98 780.51

e 2019 4F 19 A AL H it
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(3) Cedar Plus Sdn. Bhd

BAT. HIG
HH 2019.9.30/ 2018.12.31/ 2017.12.31/ 2016.12.31/
20194 19 A 2018 ¢ 2017 4¢ 2016 £
Bt 1,405.85 1,571.78 1,093.81 413.12
Uikesuny 663.38 786.65 534.18 129.56
g 742.47 785.13 559.63 283.56
RN -34.32 278.14 352.08 73.34
¥ AIN -53.18 210.27 260.41 63.52
e 2019 4F 19 AHHE AL Hit.
(4) PT. Sunline Master International
Bfi: FTG
i H 2019.9.30/2019 4E 19 A
HrEAit 1,859.17
UiliiEeany 1,605.71
e 253.46
BV 1.04
VR 1.04

E: 1. ZaET 2019 F A ER A WO NI A . 2. 2019 4F 1-9 ABIERE

it

(5) Comet Wave Consulting Pte. Ltd.

HAL: JiJt

WH 2019.9.30/2019 4F 1-9 A
Breatt 69.05
ffii it 61.85
o 7.20
BV A -180.69
A -180.69

E: 1 ZAFET 2019 FEAER A T NIRRT AF . 2. 2019 4 1-9 A AL

it

Har, dRKESEEEEAREGRAF. s AR/AF . Cedar Plus Sdn
Bhd & F U GRS A1 K, & TE R T BN e kS:, Cedar Plus Sdn. Bhd ftiE
MG E AR5 R, AT NGRS Al 558G, FE Ao S B PR E] O

PT. Sunline Master International. Comet Wave Consulting Pte. Ltd. Y5 i 8] 35

R, RN SR A
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KR A B A] #3555 B S — IR E =
2+ WO Al 3 2 PRI ML 457 K SEBL B
(D tEKZEEEREAGRA A
i T
WiH 2015 4 2016 £ 2017 & 2018 &
AL ) B A 4 T 000 4 ) ) 974 1,167 1,341 1,474
S B 15 ) 525 1,821 1,116 759

VE: 2018 FFEK A S RIE TR, NN T B AT H 558.15 Ji G
2015 4F, KR EEREI RIS, AT T 2015 F AR 2T 17 AN
W, RIE IR TRE RS, SIS, K5E B g E A 2l

O
Bfr: TG
B 2016 4 2017 4§ 2018 4
2015 = AR 7 22 el A I 1P A7 i 2 S0 v A 659 892 1,134
SE R R 1,821 1,116 759

VE: 2018 SEK LA LR FIE N, ROV T B 3245 9% 558.15 JiJt.

LoPRAE I BT VPS5 ST AR S SEDU O iy - T A, 22

BB .

(2) HEpA PR 2 7]

¥fr: it
WE 2016 4 2017 & 2018 4F
WA ) i P A e 5 o ¢ ) 484 546 662
S IE S| N 781 627 686
57, 3 e v R ) SE PR SE B O i T AN R, S E IV E

(3) Cedar Plus Sdn. Bhd

DR CP o, Ml 55 BRI, HCHE T SR B X005 Bl ve i s WAL A 4% 300

JIZET0, RFATI R IE AL o

(4) PT. Sunline Master International

PT. Sunline Master International T~ 2019 £ 5 H 24 N & IFIRE TG FE, LW A

B, MR EELS
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(5) Comet Wave Consulting Pte. Ltd.

Comet Wave Consulting Pte. Ltd. T 2019 £ 5 H 44\ & IFRFE JaH, 33 m) [A]
B, MRS,

3. FEBENRER, SEMrFfAHEBEREBAREASTTRAE S E

ANE R Bs-LE FHETHE 5oz Aa SR
2 () PRGN AR E M2 3. ARRBI S EE L T e (6) RN
PEEUT

“NNERENBREYFEFHITHRAN K. BRAAXELKREOLLIFR
WAAXK FAYGTHKIDLHKTEEKDNENRS, HAEHOBRELESE. 2
S RAAHARARALCRAAAN H EH AT AN TR LR, RBEFEENRE
W HFRAEFR T AR 5 FAALRE, LBFEKARERN KERF A KR
ERE, TERIFAUBELFHKRBIHELKE, THEREIEZLRAR
AT HE RO AR 5TE.

2018 K, /A 8] B A BALM X LARF I

1) LkFZKELEFEERRKARAF

DX FALR

AN NARAERER AKIALA D RAMIL L aHALARE, TH
AEWCE

L AEALAE (BAT) =EBITDA-F AR X H-%EEF LT H

EBITDA 4 &AL47 18 #4AK AT A iH= 8 Lk N8 W ik A2 R m—454E 5% A
-E % R-AF X% A+AT B 544

KESESL A HALRERAF AT :

1-1-74

¥ AL

0 H 2019 5§ 2020 5 2021 5§ 2022 2023 5
I3 SN 15, 806. 79 17,530. 33 19,091.49 20, 419.03 21,615.98
ERAE S 32. 44% 33. 06% 33.12% 32. 55% 32.98%
FA 08 5% A & 20.91% 19. 80% 19. 00% 18. 48% 17. 54%




KR A AT 4 A ml i HROIE SCA — Rt LR
EBITDA 1,920.80 | 2,417.35| 2,784.94| 2,957.56 | 3,301.68
gy e U 2, 020. 47 1,089. 29 975. 11 810.27 761. 21
A m A4

f; ; AwAe -101.24| 1,328.06| 1,807.09 | 2,124.81 2,538. 43
uiL

WRMHRN, KEEEBANRIE DM REK, LA RRE, B AKRLE—

AR o

QX THAE

ARG RERARAT R TEZZE LB RKR IR 8 69 A3 A

D: IRAExt £ B ARtk F F AMA:

Re: RRHAME K AMRAK;
Rd: AT ARE;

T: 28 ERu LT RRMAE.

A. A 5T Ak A

BMERABRABET AT ZZNER (CAPM) KB, HH F kT

A, F(WACC) A R rziA% S #ix, 3 WACC &9+t A XA

WACC = ——L——XR&F——L——XG—Tde
1+D/E 1+E/D

HP: E: X F BARRARBMNE;

R.=R; + (R, —R;)+«

=Rf+Rpm X B +a

H,d: Rf: RRASLHRBE,;
Be: L& FHK;
Rm: 3% A% M %,

a: AR EAER .
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i TR BE (RF) 94

Bl AR i B8 F BN R ARG 6y, B AR ZHA 2 R AT 9 R %
o, TABBRTR T, KBAEBTAXLHHXHM, BEFMFL&, BHKFIRE 5
FAEGT, KRIPOIKXE GBI R E R P48, BF RF=3.43%.

ii. 3% R & S M Rom 6944 2

A&4% Aswath Damodaran 8941+ 4%, £ERETHGH LA ENH 6%,
KEWERERE BN A 0.9%, 24569THREBEMNKFH 6.94%.

iii. NS R$H B YA

AR 3E B IR 14 657 %% 300 L\ 3) Beta, & A4 5 FEFAF,
HATRIE R R AT, R AM SN REREE (Bu) H 1.0342,

Z2ENIEHEGRARAH, BEKESETELE DM FAIF, LK
% % # Beta % 1.09083,

iv. AR BN a by

HHERGRERBARBERITE L ARBNT LR EEZENL, F
BAHZX. ARAREAFT L FRITHALRY, RESKESEHFARNE
I, BRI RAE RLHA 2. 00%,

ST AR H R

R4E LR AT, TIAF

Re=Rf+ B XRpm+a

=13. 00%

B. it 4 A A&

i S A ABURAE KA B IR LR FHREANRHZ,
C. % (WACC) #9742 .

A B T AR ARBOP BRI WHATEAR A F A S X ARBE T ER
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oy AR IRE,
EARA AKX
1 1
WACC =| —=— |xRe+| —=— |x(1-T)xRd
1+D/E 1+E/D
= 11.53%

L& WACC HHLRAHE 02, HRIE (LR2HAME 8 5——F /= H4E)
FPHMARE, HEHERRASAANG 2 2R, FE2H WACC i+ H 4
FEABI 2 2,

R4 B R4 7t & 1) ISA36—BCZ85 4% 3 &, L#HAT. HEALRAL
FAER, BHRuFRMRHHELER, RIORERIEZR R _EE WACC i H 45 %
REARTIHTAE 0 2,

2, REATHAEH 13.57%.

OF ramias i
FEEMEEL X

¥i5: FA

m B 2019 F | 2020 5 | 2021 5 | 2022 5 | 2023 F I 2
LY AHIALRE | -101.24| 1,328.06| 1,807.09 | 2,124.81| 2,538.43| 3,301.60
AT ILE 13.57%
P X4 0.9384| 0.8263| 0.7275| 0.6406| 0.5641 4.1576
WAL -95.00 | 1,097.32| 1,314.74| 1,361.21 | 1,431.91| 13, 726. 68
iRk 18, 836. 88

ZHARARALAEINMAEANKESEEREBET ZATEKIMMERTT
4E, AR AEE 2018512 A 31 B, kEAELERERMBAR ZETEIH
{H R4/ % 18, 836.88 F 7T,

T B T AR IR LT &

$*{.L e
%%ﬁé
P R 2
¥ £ AR BAFRGK ARG ME | TEKeH g
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“Fremaakie | swen] F R
(2) 3y i R 4]
DEFALA

RN AXRALAERLANALSRA D Z2AMR L L aHALRE, HH
YNE W

L ALAET (FAT) =EBITDA-K AR X K-S TEFLTH

EBITDA 3 &HBLAT 0 #4H AT id=8 LA AN-F b & A-H 2 & M -4 & % A
— 2 5% M- K %o R+37 8 R4k

B3PI g AR ERNE LT -

¥l FA
7B 2019 4 2020 4§ 2021 % 2022 4§ 2023 4§

LT N 2, 054. 06 2,208. 84 2, 343. 03 2,462.16 2,574.12
ERE 62. 86% 60. 63% 59. 93% 58. 93% 57.78%
#A ) % M & 24. 94% 24. 08% 23. 35% 22.97% 22.57%
EBITDA 783.35 811.44 860. 33 888. 36 909. 18
BB F A 16 e 24. 46 20. 88 23.90 19. 24 15. 67
4 ), 4

f'? L g wRe 758. 89 790. 56 825. 07 866. 33 891.12
RE

BAIA, S BBANRFPBER, LAERR, HEE AKLE —X
PR o

QX THAE

A R4S BT I ER A SRR G R F A A, 3 WACC) A A AL 2R
G, 3 WACC &9t AKX H:

WACC = (#jx Re+(#)x(l—T)>< Rd
1+D/E 1+E/D

A E: RN R AR A ANE;

D: IMExt £ B ARk & K AME;
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Re: RXARME T ARAE;
Rd: #AFTARA;
T: /A8 &g ArARALE,
A ALE T AR A
BT ABRAETARAL MR (CAPM) KB, FH G &I T:

R.=R; + 6. (R, —R;)+ &

=Rf+Rpm X B +a
HF: Rf: RRERBE;

Be: L@ EK;

Rm: %20k S %,

a: DR REHEREK,
i RARBE (RF) AR
HIA BT AT Bl k545 A F RF=2. 24%.
i 7% K% @ A Rpm 6954 52

A&4% Aswath Damodaran #8941+ 4%, £ERETHGH LR ENH 6%,
KEHBERERE BN A 0.9%, 245697 R EBEMKFH 6. 65%.

iii A H B AR

BHNS)EEEFRMBAT, EHENMIEFEEAREDI MRS, 2ERAE
% ¥ Beta ¥ 1.07,

iviHEFHNRESEM a AL

HARKBAERZBKARBERIPE MBI L EZENE, £
BHEX. AR EFFT G L2 FRITHRALER K, RIBTHBEH
Fler, BAKAEEZHKA 2.00%.
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RERFERAGHZ

AR LRSI, TS

Re=Rf+B XRpmta

=12. 36%

B. it % A A

Br 5 RABGRAE AR B HIRE L LR PHRRARHZ,
C. #3%& (WACC) &y :

MRFHFEAREARBOF B REGBEATEAR AR ETARBEENZR
) EARERE,

AR AKX

WACC = (#)x Re+(#)x(1—T)x Rd
1+D/E 1+E/D

= 12. 36%

L WACC HEZRAMRE 02, RE (SRS HAMNS 8 F——FK > R4ME)
PRAEIAZL, AEEARALRAFANG 2 2KF—%, T2 WACC HHLRA
EABAT O 12,

ARIE B R4 £ R ISA36—BCZ85 35 &N, LHAT. HEALA AL
WAE, HRizFaERHELER. FRIFERIEZRNIE LE WACC HH 42
BAEABRTITAE D2,

2t H, HATITHEH 14.81%,
©OF Wi R

A EFE £
¥ A

— 5 & T
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LI HHALRE 758.89 | 790.56| 825.07| 866.33| 891.12| 900.53
BLATIT IR 14. 81%
FEK 0.9333| 0.8129| 0.7081| 0.6168| 0.5372| 3.6287
AL 708.27 | 642.67| 584.23| 534.34| 478.74| 3,267.73
KA AT RIS 6,215.98

ZHHARALREBIANT L S B EAAX T =4 TEfast 4T T
£, BIREAAER 2018512 A 31 B, A5 HEAXT =4 T @IML
fE1EH 6,215.98 FF o

T mey T e AR B AR LT &

¥4 TA

) BAREGT Ak E EHRFE
x4 S T E 4 5

T WE T A 5 R

e M B F 5,347.59 6,215.98 X3

(3) Cedar Plus Sdn. Bhd
D% FALA

HANNARALAERANALAROBRARTOL A GALRE, HH
INEW R

LV AEALAE (BAT) =EBITDA-F AR I H-4ETEF 4T H

EBITDA  &ALI7 10 FAK AT A IE=F LIk A5 L ik A—H A R m—454E 5% A
- B % M- X % A+37 8 545

CP s>k B By AR M HF AT :

¥4 A
IR B 2019 4¢ 2020 4 2021 % 2022 % 2023 ¢

33 PN 1,275.12 1, 386. 00 1,494. 80 1,594.99 1, 686.03
ERUE S 58. 20% 59. 45% 60. 36% 60. 96% 61. 25%
#A8) % A& 30. 44% 28.52% 27. 88% 27. 48% 27.28%
EBITDA 358. 33 433. 39 490. 36 538. 83 577. 64
BIE KAk e 156.19 114. 76 114. 36 104. 84 94. 48
AN\ A

::. g RS 199. 77 318. 60 375.02 416. 38 477.28
Vi
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MAHAR, CP MARIFIBHEK, LARRR, HHEFAKRLE—HHR
R o

QX THAE

Kok iR4E 6937 3 & K B Cedar Plus Sdn. Bhd #94uA-F 35 % A &, 3 (WACC)
AXMBAEE HE, 3 WACC &+ A X -

WACC = ; x Re+ ; ><(1—T)>< Rd
1+D/E 1+E/D

H A E: PR BARBRARBNE;
D: iF4E3F £ B AR 5 T AOME;
Re: MAMSEFARL;
Rd: #ATTARE;
T: /38 E R &SR ARAE,
A AL ST AR A
REFABRABET AT ZZNER (CAPM) KR, HHFE4T:
R.=R; + 6. (R, —R;)+«
=Rf+Rpm X B +a
HF: Rf: RREREE;
Be: LM% EK;
Rm: T 3%32 05 %
a: ki RER¥ERK,
i AR eREBE (RF) B9
BBRDEEHE Y 3k E&-FYA B RF=3. 87%.
ii 77 % K & H Rpm 69 3 =
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AR3% Aswath Damodaran W4 &%, XBEREFTHUH L REENH 6%,
AEGEERNEEMH 0.9%, ZAHNTHREENRFEHR T. 63%.

iii &AM B AR

#HFEISHATL 5 FEFTNE, TR ARG TLER, RMEH LM
FAAFR RIS R $ (Bu) % 0.97188,

iv AR S0 a B9

HAERGCRAEZBRARBERIFFE L LB OS L LEZERALE, £
G RXRRAEES)F 5 @60 £ F R TR R HARIEXT CP 457 K& 89 H| Bt
BRAEEEZEA 1. 5%,

B R ERAGHZ

HR4E LRI, TIAF

Re=Rf+ B XRpmta

=12. 79%

B. it 4Rk A&

i % B A BUR A4S K R B AR AE AL A F B A R
C. % (WACC) #Y&%% :

A A AR ARBIP B GHEAT AR AR BT ARBEETELK
o AR E,

BRI AKX
1 1
WACC = (—jx Re+(—jx(1—T)>< Rd
1+D/E 1+E/D
= 12.79%

L WACC HHZRAME D2, BE (LLLHANS 8 FT——F = R4AE)
PR REERE, ABERKRALAANG 2 25 —%, §E2IWACC HHLERA
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F AT 2 12,

AREEHFRL AN ISA36—BCZ85 5 FFE N, LM, HEALRAALE
AR, HRZFEMRAFHEER. RAIRERIEZRN K EE WACC i+ H 4R
AEARWTITAR 2 12,

BitH, HATITHER 16.83%.

©OF R
KArAamMEFE .
¥43: FA
f 2019 5 | 2020 £ | 2021 & | 2022 4% | 2023 4 T
L&k HALRE 199. 77 318. 60 375. 02 416. 38 477.28 572.57
HATIHAE 16. 83%
WRERK 0. 9252 0. 7919 0. 6779 0. 5802 0. 4967 2.9516
WAL 184. 82 252. 30 254. 21 241. 59 237.04 | 1,689.97
KA T eI AR 2, 859.96

ZHAHARNLAZTA/LM Cedar Plus Sdn. Bhd 5H XA K ZETH
WMESRAT T iR4E, AP EEH 20184512 A 31 A, CP ER AKX AT
EDXHMEIRAEIE A 2, 859. 96 7 o

F 2 B0 T EMAME IR 2570 LT 4 -

2 A
st B FE 4tk @R A 1,183.91
R 2 BLey B A @ 4 1A B 1,671.78
AHINGG 12 BT U AL R AR B 0GB RN E C 295. 02
&t D=A+B+C 3,150.70
T &4 3 E 2,859.96
TRGBAA LS F=D-E 290. 74
12 & TR ZAH T RBRMELH G=F*85% 247.14

(4) PT. Sunline Master International %5 Comet Wave Consulting Pte.
Ltd

PT. Sunline Master International & Comet Wave Consulting Pte. Ltd
&T 2019 FH3HMEN S, TEECHEFLAR ¥ LT GRENMEITRE
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2019 512 A 31 B & BAER K, ARZ B iTH R TR B RN K,

sk, RE2018F 12 A 31 B, 5 EBEHER N HHT T HRBEN
K, HIABERBAN KR A, EHN, Fo (D4t AR) laXHE,
FREAEMPHRBAARRASGEN, 7

(Z) GATIE PN IE B TR TP Aol s B L SR B
A AR S5 e R SR AT T PR 5
T IR A

2B ARRE ] THOWIE R KRS A B HEARE R A A IR A
7). Cedar Plus Sdn. Bhd . PT. Sunline Master International. Comet Wave Consulting
Pte. Ltd., % 2019 ££ 9 JJ 30 H, 2 "KM R E4% 41 14,040.77 570, #Jaskizss
QN2 E TP BE R S 2 S R T W G 2 AL 00 LR, AT 2 ] ) 22
B G AR,

AF] R AR EEBESA R EEN S IR, Koud R A m T &
HEEPE ST S IR —ANSCHE A, Hzbbh, Cedar Plus Sdn. Bhd. PT. Sunline Master
International. Comet Wave Consulting Pte. Ltd. /& /A & #h JE A 55 F 265, )02
2w BRI K R TT ), SRR S R BRI ) T, AR AT A

R EAE Lo

BREFNAESTHIIREFLRER, FESTHIXEEREMNRAERE,
SHEMKER BENRERZEE L RABZEER

RENIZEENR:

AL E T RAT NARR 28 N BOW B YRR, B 7O ja
KT R FI M SR M RAT NEF ST T U7R, BB 1 RAT AR R E
BURH . TR, 2% a, REIGIN:

RAT NTE fE AR — 2 N 4k & IR R, FE M 55 A BT & Ak = it
HENU A RE 5 82 H AT B2 7 2 5 ORI AT N R ES I AE T 5 TR 78 705
RAT N CUmt mT RE A R 2 DR AELREAT 17 ARG 5
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IR EER :

FAT T FEANVEA A TR T B IR AR 5% A S B P9 A 2 1 ) BB T 2k,
BT R SRR AT B Rk o 6 B R R AR I T VR S VAT 1
it o R IRRARL I rh B Ak Y (0 R At e 5 P SR it . e W b U AT B DPAG
FIF-ISRREAE  RE S 5 (BBIAE R BRI SR IrElR) 2
55 LRI DU, FFXH A Al AR A A S B AR 8L T AP o SRECER =7 PIA
HUR Pt o, 38 I SR8 B2 (A48 2 S0 AR R VPG B 22 (A I 107
NG FH T A A S B B A ) A BRAE s[RI PP 1 B2 A B SR B L
BV B R REAE RE A7 o X RIS AANR S (3T LR S 50 B 2 ROt AT 1 BU AT
CADP A 5% i 2401 AR X JRAEL VP it 45 2R PR R L K28 18 R S SR B ) ik 362 15
AL R W 1] I R o

SR, TATEA RIKSERBOT BB R I A RS . SO & e
PR BN T VAR A 2R 0] 25 AT THE o vF AR o B 0 BERE e 1 A AR F
A ERITHAFAEA 2

5. Rii—F—H8, EIFEABEWFBEXIETE, N2017 FW1.02{ZTTE
F 2018 AV 0. 36 /27T 2018 FEA1SF M A-2,195 . iFEHIBEBA#N T
HESEWRMABFIEE: (1) HETUALEQARRATBSEERER, WAATE
RE=FUSTENREREEY, RESALEARGFEERESR. (2) 2018
EFRBREAAMBNERRERRSEME. Q) EMARSTENERREEH
bR, ARGREELNE, FENEREFEUIHATMRMNERTFITL,
EERELSHETEAINE. (4) S TENERRENARERBE
RERTFIENW. HFRENMRRITITARZERNL.

EIp =R

(1) FETUFAEARRATBREERR, RAXARAREZFIESTE
HWEEREEYE, RESHLLQARGFEERES

AT EAEFERY L WEEHE 5 AL BRI 5
VSIS SN
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KRR LIE R

CHRAVERRE, WEMA, 2EAFEEKGEN RBFEBARINT

.

1. NS RA=ZF LG THGRERLEMN

REHA, NEAFFETEGRE L EZR:

A, 2016 FHERKA M LERABTBMRN, RIS 3,397.07 F1;

B. 2018 LM ACR B, AN XARA 9,811.10 F 4, 2019 5 1-9
B BINBEAY AT R 2,969.10 7 o

¥43: FA

£ 2019 4§ 1-9 A 2018 4 2017 % 2016 %
EL X ON 73,420. 61 | 108, 749. 68 87, 965. 23 65, 080. 89
2 A 2, 649. 82 3,616.33 10,160. 77 10, 956. 12
#78 E D 2,642.20 3,618.20 10, 160. 36 11,517. 60
ERQ -2,969.10 | -9,811.10 - 3,397.07
Pk EAHERD-Q 5,611.30 | 13,429.30 10, 160. 36 8,120.53

E: 2019 F1-9 AHEREF .

ok ZBIEATE AL BHAER, 2016 F-2018 5, NIAHMEHEAR
ey RSP, WK ERHH A 25.12%.32. 17%,2019 5 1-9 A, #3EE 3 5, 611. 30
H L, WRATRFHEANKRS.

2, 5THNIRELERREGEER

RE=HF, N BLWMANRFRIFOHEK, LAF, AT A ERARZ,
ER4TFLT b 85t tbde T :

(1) BAEKBR
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	（一）本次各募投项目已拥有相关知识产权
	（二）本次募投项目目前的开发进度及预计开发的时间
	（三）结合市场前景、业务拓展能力、专业人员、技术配合等情况，说明募投项目的可行性和合理性
	（四）公司对完成研发并实现产业化的具体竞争优势

	（6）请结合下游客户、市场前景、在手订单等情况，详细论证募投项目达产后新增产能消化的具体措施。
	（一）下游客户
	（二）市场前景
	（三）在手订单
	（四）达产后新增产能消化的具体措施

	（7）募投项目预计效益测算依据、测算过程及合理性。
	（一）募投项目预计效益测算依据、测算过程
	（二）募投项目预计效益测算合理性

	（8）请说明是否存在募投项目不能按计划实施或达不到可研预期的重大风险，及应对上述开发实施风险的具体措施。请保荐机构就上述事项进行核查并发表意见。
	（一）募投项目实施风险
	（二）应对风险的具体措施

	2、申请人2015年完成发行股份购买资产并配套募集资金，募集资金1.12亿元，2017年完成非公开发行，募集资金1.79 亿元。募投项目存在变更。请申请人补充说明：（1）前次募投项目的建设进展情况和完工进度，是否存在延期，相关进度是否与前次再融资相关信息披露一致，若存在延期，是否履行了相应的决策程序和信息披露义务。（2）前次募投项目效益实现情况，是否达到预计效益，2015年收购标的资产业绩完成情况，是否达到承诺业绩。（3）前次募投项目尚未建设完毕又进行股权融资的合理性与必要性。请保荐机构对上述事项...
	（1）前次募投项目的建设进展情况和完工进度，是否存在延期，相关进度是否与前次再融资相关信息披露一致，若存在延期，是否履行了相应的决策程序和信息披露义务。
	（2）前次募投项目效益实现情况，是否达到预计效益，2015年收购标的资产业绩完成情况，是否达到承诺业绩。
	（一）发行人前次募集资金——发行股份购买资产（2015年）
	（二）发行人前次募集资金——非公开发行（2017年）
	（三）2015年收购标的资产业绩完成情况

	（3）前次募投项目尚未建设完毕又进行股权融资的合理性与必要性。
	请保荐机构对上述事项进行核查，并说明申请人本次发行是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》第十一条第（一）项有关“前次募集资金基本使用完毕，且使用进度和效果与披露情况基本一致”的规定。
	3、申请人投资一家金融信息服务公司、两家有限合伙企业、一家保险经纪公司。请申请人补充说明并在募集说明书中披露：（1）是否存在设立产业基金、合伙企业的情形，如存在，结合报告期内申请人设立的各类基金或有限合伙企业的权利义务约定情况，包括但不限于设立目的、投资方向、投资决策机制、收益或亏损的分配或承担方式及公司是否向其他方承诺本金和收益率的情况，说明公司是否实质上控制该类基金并应将其纳入合并报表范围，其他方出资是否构成明股实债的情形。结合产业基金设立目的、投资方向、已投标的公司情况等说明该等产业基金是否...
	（1）是否存在设立产业基金、合伙企业的情形，如存在，结合报告期内申请人设立的各类基金或有限合伙企业的权利义务约定情况，包括但不限于设立目的、投资方向、投资决策机制、收益或亏损的分配或承担方式及公司是否向其他方承诺本金和收益率的情况，说明公司是否实质上控制该类基金并应将其纳入合并报表范围，其他方出资是否构成明股实债的情形。结合产业基金设立目的、投资方向、已投标的公司情况等说明该等产业基金是否属于财务性投资。
	（2）公司实施或拟实施的财务性投资及类金融业务的具体情况，本次发行董事会决议日前六个月至今，申请人是否存在设立或投资各类产业基金、并购基金的情况，未来是否有设立或投资各类基金的安排，结合公司主营业务说明公司最近一期末是否持有金额较大、期限较长的财务性投资（包括类金融业务，下同）情形，对比目前财务性投资总额与本次募集资金规模和公司净资产水平说明本次募集资金量的必要性。
	请保荐机构对上述事项发表明确核查意见，并说明公司是否存在变相利用募集资金投资类金融及其他业务的情形。
	4、最近一期末，申请人商誉1.47亿元。请申请人补充说明：（1）商誉形成的过程、原因，相关账务处理是否符合企业会计准则的规定；（2）截至目前被收购资产整合效果，结合被收购资产经营状况、财务状况、收购时评估报告预测业绩及实现情况、商誉减值测试情况，定量分析并补充披露商誉减值准备计提充分性，结合商誉规模补充说明未来相关资产减值对企业经营业绩的影响。请保荐机构及会计师核查并发表意见，并请会计师对商誉减值测试的过程、参数选取依据及减值测试结果的谨慎性发表明确核查意见。
	（1）商誉形成的过程、原因，相关账务处理是否符合企业会计准则的规定。
	（2）截至目前被收购资产整合效果，结合被收购资产经营状况、财务状况、收购时评估报告预测业绩及实现情况、商誉减值测试情况，定量分析并补充披露商誉减值准备计提充分性，结合商誉规模补充说明未来相关资产减值对企业经营业绩的影响
	（一）截至目前被收购资产整合效果
	（二）结合被收购资产经营状况、财务状况、收购时评估报告预测业绩及实现情况、商誉减值测试情况，定量分析并补充披露商誉减值准备计提充分性
	（三）结合商誉规模补充说明未来相关资产减值对企业经营业绩的影响

	请保荐机构及会计师核查并发表意见，并请会计师对商誉减值测试的过程、参数选取依据及减值测试结果的谨慎性发表明确核查意见
	5、最近一年一期，申请人营业利润大幅下滑，从2017年的1.02亿元下滑到2018年的0.36亿元。2018年所得税费用为-2,195万元。请申请人补充说明并在募集说明书中披露：（1）结合行业可比公司及公司自身经营情况，说明公司最近三年业绩下滑的原因及合理性，是否与可比公司存在重大差异。（2）2018年所得税费用为负数的形成原因及合理性。（3）影响公司业绩下滑的因素是否消除，公司业绩是否已经改善，经营环境是否存在现实或可预见的重大不利变化，是否存在业绩持续下滑的风险。（4）影响业绩下滑的因素是否对...
	（1）结合行业可比公司及公司自身经营情况，说明公司最近三年业绩下滑的原因及合理性，是否与可比公司存在重大差异。
	（2）2018年所得税费用为负数的形成原因及合理性。
	（3）影响公司业绩下滑的因素是否消除，公司业绩是否已经改善，经营环境是否存在现实或可预见的重大不利变化，是否存在业绩持续下滑的风险。（4）影响业绩下滑的因素是否对本次募投项目构成重大不利影响。
	请保荐机构及会计师发表核查意见。
	6、报告期各期末，申请人应收账款分别为3.71亿元、5.22 亿元、6.82亿元和9.25亿元，大幅增加，存货却金额很小，仅百万元。请申请人补充说明并在募集说明书中披露：（1）公司销售收入确认的原则及具体方法，是否与同行业可比公司一致，是否存在提前确认收入情形。（2）报告期内主要客户情况、合作模式、合作历史、销售规模等情况。（3）应收账款期后回款情况，结合业务模式、客户资质、信用政策补充披露应收账款大幅增长的原因，结合上述情况及同行业可比上市公司对比分析应收账款水平的合理性及坏账准备计提的充分性。...
	（1）公司销售收入确认的原则及具体方法，是否与同行业可比公司一致，是否存在提前确认收入情形。
	（2）报告期内主要客户情况、合作模式、合作历史、销售规模等情况。
	（3）应收账款期后回款情况，结合业务模式、客户资质、信用政策补充披露应收账款大幅增长的原因，结合上述情况及同行业可比上市公司对比分析应收账款水平的合理性及坏账准备计提的充分性。
	（4）结合公司业务模式、生产模式、生产周期等情况，说明在应收账款大幅增长情况下， 存货余额仅80-230万元左右的原因及合理性，公司收入确认和成本结转的匹配性。请保荐机构及会计师发表核查意见。
	7、报告期内，申请人经营活动现金流多为负数且波动较大。请申请人补充说明报告期经营活动现金流净额为负数的原因及合理性，经营活动现金流净额与净利润的匹配性。请保荐机构及会计师核查并发表意见。
	请申请人补充说明报告期经营活动现金流净额为负数的原因及合理性，经营活动现金流净额与净利润的匹配性。请保荐机构及会计师核查并发表意见。
	（一）报告期经营活动现金流净额为负数的原因及合理性
	（二）报告期经营活动现金流净额与净利润的匹配性

	8、根据申请材料，申请人认定控股股东、实际控制人王长春，其持股比例为15.76%，目前王长春已质押公司股份占其持有股份数的49.39%,请申请人补充说明股票质押具体用途及还款资金来源，是否存在平仓风险，申请人控制权是否稳定。请保荐机构和律师发表核查意见。
	请申请人补充说明股票质押具体用途及还款资金来源，是否存在平仓风险，申请人控制权是否稳定。请保荐机构和律师发表核查意见。
	（一）股票质押具体用途及还款资金来源
	（二）是否存在平仓风险，申请人控制权是否稳定

	9、请申请人披露近五年来公司及董事、监事、高级管理人员被证券监管部门立案调查、被证券监管部门和交易所釆取监管措施或处罚的情况，以及相应采取的整改措施情况，是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》相关规定。请保荐机构和律师发表核查意见。
	披露近五年来公司及董事、监事、高级管理人员被证券监管部门立案调查、被证券监管部门和交易所釆取监管措施或处罚的情况，以及相应采取的整改措施情况，是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》相关规定。请保荐机构和律师发表核查意见。
	（一）近五年来董事、监事、高级管理人员基本情况
	（二）公司及董事、监事、高级管理人员被证券监管部门立案调查、被证券监管部门和交易所采取监管措施或处罚的情况以及相应采取的整改措施情况，是否符合《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》相关规定。


