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FAz: ST/
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VE: H-FEE R LME L5 4 BN R
P8 2017 4FE & 2022 4F 6 H WA EdE, AS[E S 1a] & A a0 34E . dip

eI RV
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AL o/
B RATHI 2022 £ 2023 4f 2024 £E 2025 4¢ 2026 4E
ORIV [ IRARAT 2022410 H 27 H | 8,606.00 6,410.00 7,618.00 8,103.00 8,588.00
Pedy = 5| 2022410 H 25 H | 8,570.00 7,075.00 9,000.00
BRI & 2022 410 H 13 H | 8,800.00 8,400.00 9,100.00 9,400.00 9,800.00
Panmure Gordon & Co Plc 202210 H6 H 8,755.00 7,750.00 7,500.00
g% Ei| 2022 410 H 3 H 8,475.00 8,800.00 14,000.00
Market Risk advisory Co Itd 2022 4£10 H3H | 8,665.00 9,550.00 9,900.00 | 10,000.00 | 10,000.00
B 3K P4 ] [ ARAT 20229 H 27 H | 8,558.00 7,187.50
A XMRP AT AMRAR | 202249 H23 H | 8567.46 7,700.00 9,200.00 9,800.00 10,400.00
PO PEERAT 2022 %9 H 20 H 8,789.88 7,941.67 8,936.79 9,197.35
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25 b, AIREE Gy AR A 7 S TAN R IS, AE 789378 R8P SR kg D B 1 1
fith b, AR AT AR A AR B 35 5 i e 4 7,500 & oo/,  HUE 20 HETE,
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510, 38.23%J% AL

2 ST F X b I7 4y 100% AL 2020/8/31 6,728.00 6,147.22 -8.63%
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	问题2：报告书显示，标的公司主要资产为位于南美洲厄瓜多尔境内的米拉多铜矿相关资产，标的公司通过控制加拿大公司CRI间接控制上述资产，各主体经营受到所在国法律法规的管辖，国外与国内经营环境存在巨大差异，相关政策、法规也存在随时调整的可能，从而对境外公司的经营、投资、开发、管理等方面带来不确定性。米拉多铜矿的采矿合同之合同期限为25年，虽然根据《采矿合同》约定，厄瓜多尔政府保障矿业权人执行合同额外需要的期限且采矿合同自动延期，但根据厄瓜多尔《矿业法》规定，矿业权续期仍需要矿业权人提出书面申请并得到矿业...
	回复：
	三、请说明是否存在采矿合同到期无法延期的风险，若存在，请说明评估是否充分考虑该因素的影响
	（一）采矿合同关于合同期限的相关约定已明确保护ECSA的续期权利
	（二）《矿业法》规定采矿特许权到期后可以续期，结合采矿合同约定，采矿合同和采矿特许权可以同时延期
	（三）PBP律师认为采矿特许权、采矿合同到期后不能续期的风险很小
	（四）采矿合同约定了相关环节的政府义务

	评估机构核查意见

	问题3：报告书显示，标的公司厄瓜多尔子公司ECSA为标的公司主要经营主体，目前ECSA正在开展米拉多铜矿二期采选工程的设计、审批和建设工作，若ECSA未能完成或未能及时完成工程建设和生产经营的完整审批程序，将对标的公司扩产进度和持续盈利能力产生重大不利影响。
	一、请说明目前米拉多铜矿二期采选工程的设计、审批和建设工作进展
	二、尚需完成的审批是否存在重大障碍，尚需完成的工程建设是否存在重大难度，若存在，请说明具体情况，说明评估是否充分考虑上述因素的影响
	（一）尚需完成的审批不存在重大障碍
	（二）尚需完成的工程建设不存在重大难度

	三、评估机构核查意见

	4. 评估过程中已经充分考虑了设计、审批和建设情况对米拉多二期项目经营业绩的影响，上述事项对评估结论不存在影响。
	问题5：报告书显示，2022年12月15日，有色集团、中铁建国际投资有限公司及标的公司签署《股权转让框架协议》，鉴于标的公司子公司EXSA所拥有的矿权资产因当地社区活动等不可抗力事件，公司目前已暂停勘探活动，后续勘探及采矿活动的可行性和时间进度均无法确定，因此，拟将EXSA自标的公司中通过与评估值等值现金置换的方式剥离。EXSA股权交易价格以截至2022年6月30日评估值为依据确定，评估基准日EXSA的全部股权价值为1,599.08万美元。
	一、请说明EXSA的全部股权价值评估的依据及公允性
	（一）EXSA主要资产的基本情况
	（二）EXSA全部股权价值采用资产基础法进行评估的依据及公允性

	二、请说明社区活动等不可抗力事件发生的具体原因，是否存在对标的公司现有正常生产产生影响的风险，若存在，请说明评估时是否充分考虑该影响因素。
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	三、评估机构核查意见

	问题7：报告书显示，标的公司收益法评估中，销量参照可研报告及矿权评估报告确定。产品预计销售价格参考3年1期平均价格，取值分别为铜7,500美元/吨、金1,685美元/盎司、银21.00美元/盎司。预测毛利率呈现逐年上升趋势。
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	（一）各产品历史销量情况
	（二）预测期各产品的预计销量情况
	（三）预计销量与历史销量产生差异的原因

	二、请你公司结合大宗商品的价格波动敏感性分析以及可比交易情况，说明参考3年1期平均价格而非其他平均价格的依据及合理性，评估参数的选取是否审慎
	（一）参考3年1期平均价格的依据
	（二）价格选取的合理性分析
	（三）市场可比交易情况
	（四）基准日后铜价变动情况

	三、请说明预测毛利率呈现逐年上升趋势的依据，与历史毛利率是否存在重大差异及原因
	（一）预测期毛利率计算依据
	（二）预测期毛利率与历史毛利率存在差异的原因
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	问题8：报告书显示，标的公司收益法评估过程中采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率为9.44%。
	一、请说明采用纽约大学经济学家达莫达兰研究的相关数据确定全球金属矿业行业资本结构、平均Beta、市场的风险溢价的原因，说明达莫达兰相关研究的权威性与适用性
	二、请说明企业特定风险调整系数取为3%的确定过程、测算依据及合理性
	（一）企业特定风险调整系数的测算依据
	（二）企业特定风险调整系数的合理性分析

	三、请说明在确定折现率过程中可比公司的选择依据及合理性，并结合可比市场案例情况说明折现率选取的合理性
	（一）确定折现率过程中可比公司的选择依据及合理性
	（二）结合可比市场案例情况说明折现率选取的合理性

	四、评估机构核查意见

	问题9：报告书显示，标的公司主要子公司ECSA土地所有权采用市场比较法进行评估。本次交易涉及的矿业权经中国矿业权评估师协会备案的评估机构浙江之源资产评估有限责任公司（以下简称“之源评估”）进行评估。矿业权折现率综合确定为9.49%。矿业权评估价值58.46亿元。
	一、请结合可比案例说明土地所有权价格确定的过程及合理性
	（一）土地所有权价格确定的过程
	1. 委估土地所有权概况
	2. 评估方法的选择
	3. 土地所有权评估的整体逻辑
	4. 评估的具体过程及合理性

	（二）土地所有权价格的合理性
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