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(REB) B7R, GFHHARTENERALEORFZHELS, HEZERXIL
RAFRAGHOBRRSRATREIBEZICERBLES. 2021 &, 2022 £,
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B« SINTXURE: A2 B X 457 o

TR S5 HiE). SIIMFIRINEREH A RAHENL, HM IV 5 i,
SHIRRARS A RS SESMRITHRERFIHEF . BEEAREE KL
R, REER,

EIp =R

— ARHEEFHNRXFAZWSHEEKER, SFEERRTRENEESR
P #EEHREHEARER, BHUSHENRN, WPREHERAEXE

33



imtHETRAR, BBAWFWARBBIELEZBFIERE, BANRIARKREZE
HREURREME (Bl iHEN) WHE

(=) WEMEEZ, . SRR RLERRREE
1. REMEER S HRUBEREER

FRIAT TR S EEAIERZIN T . . TER A,
RAFLECHRER. I, BREOA 7T T A% BN B F R

AL JiTG
20234 1-6 A 2022 4 2021 &
o B4R
K BANEH | G| RASH | HH | WASH | S
TOP GENERIC AGROCHEMICALS
= 9.40° 2.70° -
1| TRADING LL.C (FHER) 3,639.08 o 3,105.07 &
ERTAR KIMYA TARIM URUNLERI
2 VE ALETLERI IML PAZ SAN VE 2,868.37 | 7.41% 4,373.14 | 3.80% 2,520.55 | 2.19%
TICLTD STL (+H-H)
3 | SAFATARIM A.S. (FHIH) 2,365.18 | 6.11% | 224869 | 1.96% | 2,153.68 | 1.87%
4
4 L)OBE CHEMICALS GMBH (35 1,390.20 | 3.59% |  2,706.57 | 2.36% | 5,926.03 | 5.16%
DOGAL KIMYEVI MADDELER VE
5 | ZIRAI ILACLAR SANAYI VE 1,415.24 | 3.66% 207.04 | 0.18% -
TICARET A. S. (+HH)
6 PT PETROSIDA GRESIK CE[I ¥ JE 7 1,886.79 | 4.87% | 10,148.85 | 8.84% | 7.255.12| 6.32%
W)
. lz/ItF;GAAGRO URUGUAY S.A. (531 1.265.05 | 327% | 584739 | 5.09% | 3.641.34| 3.17%
4
X LWTPIIDE?TBEFJ;EI; TRADING (PTY) 90.40 | 0.23% |  4,055.35 | 3.53% |  405.87 | 0.35%
g | GLOBAL CHEMICAL GROUP LTD. 903.01 | 2.33% | 3.804.27| 3.31% | 3.163.38 | 2.75%
INC. (FR&L)
10 | CIA. CIBELES S.A. (Z§i<E) - 770.81 | 0.67% | 5,051.22 | 4.40%
11 | PILAGRO CORP (E[H) - - 4,257.25 | 3.71%

W, AR AR R P BAREONRE, TR SRR P R R A B
o AW IR S P A 11 5, Hod 7 R RS WIS I S AR
AFAER G o

PT PETROSIDA GRESIK C(EJFEJETEV) E4R 25 1% H 35 AR 02 51 1T oK
% 1, & TOP GENERIC AGROCHEMICALS TRADING L.L.C ([ Bt 9§ ).

DOGAL KIMYEVI MADDELER VE ZIRAI ILACLAR SANAYI VE TICARET A.
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S. (HH). CIA. CIBELES S.A. (i) 1 PILAGRO CORP (ZE[H) 4,
HA 7 RKE PSS S5 AFAFERL 5 -

ot J0 32 e AR RIS DL SR RN R

s B AWK & B WA sh R E
WA IR, ARAIAF A TOP GENERIC 58 4417 il
TOP GENERIC N0 JiJt. 3,105.07 Ji oo A 3,639.08 Ji oG . TOP

AGROCHEMICALS GENERIC SEfr#z A\ Christian Buck JyFRII 2 &) HE K
TRADING L.L.C (P | \45#E R, 2022 4F 2 H, Christian Buck 7EiliFERAL
) TOP GENERIC, J 1 B £ IHE 77 5 K 7= & I %5 S
£, BB B S HEN B 7 AT B 1

ZATE] T 1994 R4+ H AR HIHAR IR o, R ERALR
SRR, RS S, 2% e T 3L %
XS A X ApEAL, FEHA [ CRaE RT )
%ﬁﬁﬁﬁy % M % M, bR 9 4 A 1 DOGAL KIMYEVI
MADDELER VE ZIRAI ILACLAR SANAYI VE TICARET

2 | ZIRAI ILACLAR . = -
"’% 26 /N H S
SANAYI VE TICARET é&%méﬁﬁwﬁoﬁm\mﬂmﬁmﬁLM5mﬁ

A S. (EHID Gs o o ~

PRI AT 5% P T 2022 4EFF UG A1, 1% A RTRRIY
AR TR, BESENan it RKA &1,
DRl S SR Iy 2 2% 0 T

CIA. CIBELES S.A. T 1976 “ERL T 243, AAIHE
B A FE B E R M B2, BIWE TR
WS BAS-H1, FRAUZAF E] CIA. CIBELES S.A. 8484417

3 QEEE?BSA* AN 5,051.22 oG 770.81 It 0 oG, EEIRERFA
2021 1% > | AE 4 B AR 25 0 B bk i AR K AT

2022 FEFFUREEAF M ATEA, BRI BT R B, KRR

O3 )R e T

S BASH, AR ] M PILAGRO CORP 45824 %43
N 4,257.25 oG 0 HIeA1 0 Jigt, FEREKEN—J5Hi%
4 ;?GM”D“<% T 2001 AR RS, 2022 (E T TR, 5
HHZE S ER—EHIKE, SHERARIZLE R, X
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2. WEMEEMNRERRELRE

IR, BB 2w ST AT RN R AAL TS B R R PR -

FAL: JITG

B 2023 4 1-6 A 2022 4F 2021 4F

= IR

~ KWE | G | RWEW | S | REEW | Al
1| ZBU SR A IR A A 2,408.69 | 7.55% | 1,499.28 | 1.63% | 3,672.23 | 3.46%
2 | LR BRI AR A PR A 1,344.55 | 4.21% | 6,886.60 | 7.48% | 1,568.78 | 1.48%
3 | WEFLLAR T LI A BR A 1,216.70 | 3.81% | 1,937.89 | 2.11% | 3.973.62 | 3.74%
4 | A mAR TAHRAF 1,105.54 | 3.46% | 2,017.69 | 2.19% | 2,250.13 | 2.12%
5 | #HHLAEKME L TAHRAA 1,060.99 | 3.31% | 2,288.33 | 2.49% | 1,882.24 | 1.77%
6 | FIETTILRZME TR AR 2w 438.90 | 1.38% | 4,759.06 | 5.17% | 9,798.85 | 9.23%
7 | ILHFEED R IR A A 2,859.72 | 3.11% | 1,465.18 | 1.38%
8 | LLIFERFRAALB A A PR A F] 647.97 | 2.03% | 2,485.97 | 2.70% | 1,889.65 | 1.78%
9 | wRUN R LREGRAR 416.15 | 1.30% | 2,471.39 | 2.68% 39.94 | 0.04%
10 | PARSZEAEVBH A H IR A A 659.05 | 2.07% | 2,182.83 | 2.37% | 3,460.91 | 3.26%
1| R AR A A 186.24 | 0.20% | 2,844.11 | 2.68%

BN, i A m BN R BARBONES E, BT ORI NS B R T
PRI A TR “ PR WSS, TR 7 dh /R AL S S B0 B i it
LR RIEA At R 51, P AR AT IO BER R T 11 5, BRILIAE
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PRI FIAFAERS 55 o

575 TPy = LA 7 AR B A1 D0 S SR R R

F5 A B B A R HE TR E
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A AR A S ST 1 AR AT R A B L, R SR P NI 7 A R
Br. BERCR LEA SRR, R ARSI 2 7] 3B SR WA A A% S SR A AR 24 43
o AR B B AP R 7

2

(=) BHIATRE P 2RER

A IAN, AREgAE D EE SR B R, ARYE AR A 7] R
FPERGMNBEFRALE, PRI o EE . A A EAEE R,
Horpn L) RA TR R A R o R R AL RE S5 o BT AR HE 1 447 IR
PEEO P BRAR 2R, B BT AR GES 23 R A P MIRTE B, (H A H & T
e sl R R RS REL GRS, LI DT RAL ™ Mk 1k 55
TERF S EEONEIAR Y A7 RS BRI ARG . dRIA =] X%
PR EREEN SN BRI RS

HAL: JIG
2023 4 1-6 A 2022 £ 2021 £
BPRE

WA e | BRIFE A HE [ BRFE | WA s | BRIFE
) 17,214.28 | 44.47% | 11.92% | 55,821.86 | 48.60% | 11.39% | 55,145.02 | 48.01% | 9.18%
ol 9,474.27 | 24.47% | 23.79% | 28,461.42 | 24.78% | 18.76% | 25,481.16 | 22.18% | 13.30%
i 10,643.60 | 27.49% | 13.31% | 29,065.08 | 25.31% | 11.32% | 30,626.96 | 26.66% | 11.13%
FHEES 1,380.54 |  3.57% | 45.17% | 1,500.83 1.31% | 36.24% | 3,618.45| 3.15% | 29.50%
=378 38,712.69 | 100.00% | 16.39% | 114,849.20 | 100.00% | 13.52% | 114,871.59 [100.00% | 11.25%

WA, bepy A& RN SR 08 48.01%. 48.60% A
44.47%, NFRIIAFEEHER P REA L —, FEONMESN SR AL A,
HETRESAN 9.18% 11.39%H1 11.92%, 5H Az BEAAH L BRI AL,
ERR BRI AT ES I L 1™ i BN F RS BN LREZ . KB
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KR, BEITFRIFGES G R g MRS, #EBRRI N 13.30%;
18.76%A1 23.79%, FHIFAHXE G, FEJFEOARII A =] [0 73 84 6 25 B 1
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W HIEW, AR R SRR SN SR8 26.66%. 25.31%A
27.49%, CBIBONREE, FETBFZFRINN11.13%. 11.32%F113.31%, BF|=E
JeF K. RO R RA @S MEE MR, RIE N L)
B MR HRR, BT AR 2 Sk

WA, AR REZE UG08 3.15%. 1.31%A1 3.57%,
HEA TRARAKCE . FER P TR BRI AR K FELmE S Mk, Bl
TR N o A8 BRI A8 29.50%. 36.24%F145.17%, EFH & T HME
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= o REG AN E BE AR LA P47, Aiom AR R ™
i O o L IRTE I B OB I, AR A m R EE b T R
ZIRIE R TE ) B AT, ARG RE AR

LR ERNIE, BrR A mIANFISSR R P A B 1 SR R AR (fe iR
AEHEBAD e ER, ARKRMNE S HBARFAEER A GHME,

(=) 5RATILA] AR 5] 5k 55t b

R TR A T A KR (002326.52) H4W TAR, %MWK
BRECAL. B AR A AR FIZE Ot Tk %, HRERACK R R R
B 2022 4K BIRRIEIA BV BIE 1,200 £4. ACKRHER Sl %
TN RGO, S ARRHE AT SRR, A AR BRARE FI%R S
BRI 7% B 0 F

¥fr: JioG
20234F 1-6 A 2022 4 2021 &8
A H
Bl | BRZEF| BXRAN | BRER| BMXRKERAN | BRE
ﬂzf,fgfi 75,025.49 | 14.80% 216,275.61 | 17.89% | 164,473.65| 9.26%
A%
VA 38,741.57 | 16.39% 114,934.87 | 13.52% | 114,916.35 | 11.25%
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PRI AT GAKBHL A N EA R ARG, AMEAERERZER . FNR
i E Iy 2023 SE[ARFE R RAAT SRS, EF B 2022 4£5 2023 4F 1-
3 Aoy i A 5 3l 55 BANZRAGHAT -

S AR 2023 F—F=fF/ FRF 2022 £ JF
EHFE 25 EHE
- HFE A (Ro) 17.56% -1.23% 18.79%
7 AN 16.43% 3.16% 13.27%
. HF A (R5) 18.21% -1.18% 19.39%
AN 16.25% 2.85% 13.40%
-~ HFE A (R5) 16.88% 0.80% 16.08%
7 AN 14.65% 0.85% 13.80%

e ERIEWEE ST 2023 5 EAERA R G F B 2023 F TR EA R TR

HIRERRR M BN T, (B TR 5 AR Bl S k77,
IR+ B B T R RS Bl B4, FATWLSESo0 Al bl
N A G I BRI REZE TR dRHIA T BAHRACT5AKRPHE . 1H
et 5 M55 SEAR T L, 2022 SEFRHI A R BARAT AT AR, 2023 & E44
PRI AT BRI PR, m T ACKRE, AR T By, BT A A A
FREREER . B SCRIARS SR T SR LR, PRI A R B K 5 FAT
AR HE A A EEACH L, ANEAEERER, AT RAH 55K
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AN, bR w R AR B RGO T

R 2023 4E 1-6 A 2022 4R B 2021 4R
R 2GR 12.18% 11.33% 9.21%
VSESIEE SR RTa i 24.61% 18.67% 15.32%
EEWFERNZER 16.39% 13.52% 11.25%
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fEHEZWHEAT, briaE B EEHIEICIE SARERS AN GE 11, &
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RIS, 77 St R A A B, B BC R 7 whoE i B A R TR ST
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(F) BB H I T B EBE BN REFEE LT S

WEIAN, FREIAFEMUN N 11491635 Jiot. 114.934.87 J5 ot Hl
38,741.57 JiJG, 2023 4 1-6 H, Wi Aa BN T 37.30%, FERH R
2022 FEFRELR, SERRAEAAT @A, HIN BT TR, Sk 24
INFEFFURFREE Rk, 2023 4F FRAE, ARk AR RIHAL, BRI TS %
RAE, MHRRA MRS Nk, BRI, E R AL/
BN J R L KHR i . S AR BT AR A, 2023 4 B
S, TR EMIN R L T B 35.16% 2R ERE MR R LE T % 21.33%.
AR T BN TR EE R B 26.12%. T B BN R EE R % 48.91%. B
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KT A ) BT 2 =] BRI A A B AT VP0G, S R EE 2 =] 1
AL IR LA FEARAE AN E BUBA A B e, SR BT H br 22 =] 14k A 1 5%
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=] I ASEAN R R 23 0 AR5 AT XS DR 20 4L B R R 520
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LA, RSO ERAEEAARKKI 252, FOH R AT i A 1) A
HIKNEBRER R, 5 SR B8 R i 2 =] PO AN [F A E K .
AR AR LA A K L RIS IR T xR B
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3. HHEEBERBIEHZR
(1D M b a AR Rt 55 5

AR VTA K F AR [R] (9 4% B vk 5507 O] B 24 =) 9 8% TUHR A 2E 4T U 5
2023 4 1-6 H FFMFEM T E S SHLER W T -

WHATL | WHAR?2 | WHARS
2] e K ‘ —

BRMAT P R
1 EV/EBITDA 9.42 17.27 13.29
2 EV/EBIT 11.87 35.80 15.83
3 EV/INOIAT 10.70 18.62 15.20
4 () =NOIAT/EBIT 1.11 1.92 1.04
5 (L) =NOIAT/EBITDA 0.88 0.93 0.87

TE: M E LR =l B A (E X N D AR I HHME S 5K

APl R AR R ) AR R b 507 6 i A ml i B R T8 1E, R

(2) AR

AEIE RN

1) NOIAT b2 315 1F

FEAR 1| ATEEAT 2 | ATHHAR 3
FFs T H A m R

BRAT | RxBe | BERG
a | ATHARSFIME (WACO) 12.70% 13.90% 12.50%
b HAr AR HTHLE (WACC) 13.70% 13.70% 13.70%
c | NOIAT #irfH EL A2 IEHT 10.70 18.62 15.20
d | REEZEEIE (b-2) 1.00% -0.20% 1.20%
e | AIHLARIEKE 7.70% 16.40% 8.40%
f H bR A Al G K% 7.40% 7.40% 7.40%
g | WKHEEIE (e-D 0.30% 9.00% 1.00%

A R T R

h béﬁiiffiﬁétiﬁifgfigtfzg’LEﬁg 9.39 7.06 11.39

. ABS fREUZENE, TIF.

2) EBIT tb R 5 1F
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AHAF 1| ATHHATR 2 | ATHAR 3

FFs T H A m AR
BRAT | REBRG | HERG
a | NOIAT/EBIT(3) 1.1098 1.9221 1.0414
b | ATELAFFIMZE (WACC) 11.44% 7.23% 12.00%
c HFrAw4ril# (WACC 12.34% 7.13% 13.16%
d | ARHEZREIE (c-b) 0.90% -0.10% 1.15%
e | AIHLARIEKE 10.00% 24.90% 9.10%
f Hbr A ml K Z 7.50% 7.50% 7.50%
g | WMKEEIE (e 2.50% 17.40% 1.60%
h | EBIT firEHREIERT 11.87 35.80 15.83

R

i béfiiffiﬂfgiﬁi+d+g) . 8.46 4.98 11.03

3) EBITDA tb# %4 1E
FEEAR 1| ATEEAR 2 | ATHAR 3

FFes ] H A F B R
BRAT | RxBe | BERG
a | NOIAT/EBITDA (L) 0.8809 0.9276 0.8741
b | ATELARFIMZE (WACC) 14.42% 14.98% 14.30%
c HirAwrilE (WACC 15.55% 14.77% 15.67%
d | ABRHEZREIE (c-b) 1.14% -0.22% 1.37%
e | AIHLARIEKE 8.00% 17.30% 8.50%
f ERAYNEIRE S 7.50% 7.50% 7.50%
g | WKEREILE (e 0.50% 9.80% 1.00%
h | EBITDA#IM& ELZ: 42 IE T 9.42 17.27 13.29

M H A

i “éfii?ii%/?iﬁi+d+g) . 8.17 6.50 10.10

4) 2B IE)E & LERIfE

2 R RIFRI A 7] 5] He s &) 8 55 ) AL,
WEEAE N U4, 14, 24 3HTHHE, HEWT:

HoAth W] L2 m] A {E EL R

A AT 1 B HAF] 2 AT AT 3

] WA T 4R - n
BT o1k B R g7
NOIAT /M b RAZIE 5 9.39 7.06 11.39
L 1/4 1/4 1/2
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NOIAT i {8 bt 27 9.81
EBIT MA L HAE I )5 8.46 4,98 11.03
B 1/4 1/4 1/2

EBIT # & Lb 26 & 8.86
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B 1/4 1/4 1/2
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IME LR AR AR 507 380 WRIETT LE A~ 7] SHR A 2 5 22 F 0 4 48 e &
AT IE RSN,

Gi b, GEERRINRPLENL S T T I RGN B A48 A7 12 TE G
WAESIHT, AU 5 R T VA B4 2 TR

P, EEATRATIFBITL 2023 4 EREORRIEA, FUBE, 70
AR FEENREITL AT RS TR 2023 4 ERFUHK BB
PRE, MXRRSTHBETERHY MR AEE, SEEFEERPT
MER, M, EEAHBRELN, HEARBUSERRARLL B K
TS P SEK R HNE R B R AT

(—) 2023 L EVSHI TERERER

1. 2023 5 N GIFN
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. 2023 4E 1-6 A 20224E 1-6 A
" X 2 518 R H) R &M
FEMSS A 38,712.69 -23,072.60 -37.34% 61,785.29
FEM ST A 32,367.06 -18,875.72 -36.84% 51,242.78
FE % EF 6,345.63 -4,196.88 -39.81% 10,542.51
FENS B 16.39% -0.67% -3.93% 17.06%

TE: BRI A] 2022 S A IRIE AN KB R R R 2 1T

2022 4 1-6 A K& 2023 4 1-6 A, wRfa msEIlm 2 B85 BN 3N
61,785.29 /37t 38,712.69 Jizt, TAIEDIHN17.06%. 16.39%, WANKLFEF
I FE 37.34%, EEMSTBABLEE R 39.81%, BAZRELE R
0.67 > H 73 ki

2. 2023 % ¥ FNEHTH) R EFE
(1) 25T 3 & AT 5 K M BUR AR 5 1

2021 FFPFEILE, ARRFIRA A EE TS Z, WINT TR
NEW, RATEREER: R, QK BAR ST, SHiPERRIEHE . AEFER
AP AR = BORA,  ReRAER RTk,  ARZGEALJE AR RS K ik . 2 [
REMGER AP MBARR, JCIHAE 2021 G55 TUZ 06 5 261 1 R 55 7
TE 2021 R Je 2022 SFHTL B LA RS s . 2022 FEFFIR, BEE BTG - A
IR, ARZG= SN T UGB B TR . 2022 SR8 = DR, ABRR 2 FE 740
TEhn, I BRI TR, BUERZ MM TR RFSERvE . (H2 2022 FF 445
K&, REITIANE K STERBATT 2021 445, W WEERG 2022 £4
FENWHA R 47.60%, FIHAEHERFAIEFE LK 77.65%, 2022 K]
KR ZRET PRI

2023 4 LA, ARRRA AL AR BRI, AL i ks 4% 2
Nk, SZERARTIIAEER M, AR 2 A P R R KR R, R R b
PAEEN RN LG R 35.16%, YL IiA6 T 2023 4F 4R B 8 N R LE R id
48.91%. ZEMT MBS N SUEAF ARG W, AR A R4 B RCE K B SN
I BLT I, 2023 4 EREGNUANF T 37.34%, BAER R
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WA IS T BRI EL
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THE UG EE 60%, HA TP EEAEEZONEE BV, LHHE . Snd,
2023 4E 1-6 A XIBEI BN 5 EA 42.62%, FHATEIEE RPN & ELE i
R, LHFEA BT, BARLGES DURTAE B LR R A B ORAR M. 2023 4F 1
6 H, PR EBONLLEIE AT TR, R R R AR X 31 1 72 57 S ¢ 0 17
P& DR, BTIRE . BhE . S ES TR PRRAHERER L ER
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EERAR 2 1B B XA EL
(3) b A m LS s LS B R 2y A — 2

2023 5 1-6 H, ZEFRKATY MTREM, A B TR MISHY I
TERERTE, RAREaT:

A IOt
B
W H
2023 4F 1-6 A 2022 4F 1-6 A 73 5 %
EE gy 504,350.27 777,857.50 -35.16%
Ny & ki 1,360,969.88 1,729,926.97 -21.33%
AT 706,656.46 956,528.38 -26.12%
AN Eiy 267,253.32 523,064.67 -48.91%
AR 38,741.57 61,785.29 -37.30%
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TERRI 23 7] RO 7 A A ARt 78 A, A3 A Fhs 102 =1 4E 1335 3h & W 1A
YEFF— € BRI 2 1]

(2) T BB 7 R SR E

AT E 5 EAARZ A RAGE NS TRERSERR, W) F
ety TLULBEGr 20K B A5 Py R TRAR 245 Az 7 A )b 359 D9 b 6 28 ) 4 75 34 P B 22
AR R AN, TR T BONRRE AR 25 RIBIRIE . Frifs 2 7] ] AR 36 4K
T ) T SR ASAL G BUAE B3 b RLAR AR b b AT 0 I, TR BN i A% A
SRAEA PR SN F b, ORI AR R 23 7] 1) R fE

(3) BB I e & um i i Bk 55

B HATAR I A R CAEMAN. ST /NIRR 2 om B Bk 55, F U B
IRIE, RIFAFH HBA R, RGN L 7 2E g, KRR Q7R — 2
THRIFINEETY, RIEAF B EEICUENS, B HEEE 2 M X 205 b 55 7%
HoSIEit, A R PRARIRTE A7 A s, 2t — DR T A = BRI RE T

(4) FEEINRAERE B N 45

G ERE 2% B R AR 25 B PR 5 2 AV K e AR Az oA %S, G 4
E LR AN EICUER SR, IRIE B BN AES . T HET Ak L 2 ¥ 55
BT A FPRIEREARAE H BRI RIIS, IO ST 5 2 il A R
MIRTE B, ERRE ST M 2 RRE M 2%
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PRI A RN E R Gy Al BEAF L/, A7 BB KU A oA PRI 48
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ORAT AR A7 DU TR RS, ORIEAR I 2> 7] 5 BRI 2

ik, WA RREE Tz AN R SRIE . R I RIAECR . oK ek
BN E B BPIT R A T A 5k 55 AL AR BRAR A it SIS X A
KMo [N, AR 2 =] SRR IAT, ARAR RTE A

R sExHAT Y T 3 A5 S
REFMW I BERNE, DR M.

(=) HXRERNEWOAEMMEERPFUEER
1. BN AT 38 & A 2k

A RVPAL R F AR BN FRIAR G55 77 se P S g i oy R ORK e
RN A RAEAT WA B AR 37 SE AR5 AT R RS sy Pk BUR . %Ak
B Ty T REE K R LR G 70 i R ZEAE e 1) AR UCEE XERR 10 23 =] T 390 P 1)
ERILL NS RIS

Bpi: FIG
2028 4F

piji} 2023 2024 2025 2026 2027
i H == F i F F Tk G
ENAPN 79,652.16 | 103,290.33 | 113,150.22 | 120,183.64 | 126,769.78 | 132,370.75
pr -30.65% 29.63% 9.55% 6.22% 5.48% 4.42%

e 2023 AT 1-6 A T 55808 5 TN EdE 2 .

REHN, FREA R BN SIRN T A 0y 114,871.59 T3 6. 114,849.20 576
1 38,712.69 Ji7G, 2021 4 2022 4 F B SURNIRFERRE, 2023 4F 1-6 H &
B SO [FI TG T BE 37.30%.

RAATINKIKE TR Im AR A G 4, 48 vm 32 23R R & ™ B 520,
BARY IR A 7, R — BB O T AFAERCRIR s, HiE 2021
FETFPRERS I T RN Lk R T, 3 B 2 BB 3 s,
2021 SEFBAEFFAAIIT T REREXUE . ARG Bk SR S BT AR L= i LA B
Ko ks KR Bk, BE— B B TSN IN AR, 2022 S BEE A 45 b
W, RAMAE T, 2022 FHE =LK, RERKAEAALLT =M, B
B ToKk, BUER 250 T IR 4R 2L Rl
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2023 T4, FEE BRI DHA, AT\ TG D ] iR 2
Ro RATWIRIELN W B 5 EAE, AL B A 25 5 304
AT, RZY N TR BHUR O, AFe N BEP ) T S0 T B
Zfi, AL IR R B IR H RS

T RS, TR, PSP TR RR B2 5] E IR NIE K 45 5
4-30.65%-. 29.63%. 9.55%. 6.22%. 5.48%F1 4.42%. T FIFRIIA & Bk
NI KR AR A 2 e 52 R K 40 R BT :

(1) 2023 FRERR AT IS LR, AR A F 2023 £4ESLIE
YN 79,652.16 JioG, %t 2022 £ T % 30.65%, 2023 4E 4, AL A FEE
R BN R L R 1 35.16%, 2023 A5 FIIIF)3E R BT 6 T 352 b i i

(2) 2024 FEEN RN TN 2023 FEH KA 30%, EZJF AN 2023 4E°F
AR, PEESERRAELIZDHEAA, L F G IERRE R R 2547
IRIEZEIS — B I (] 0 22 AR, RGN AR B [l A BUA R R AR K, R 2
TR R BFURSRE, AREEN B S SR TR R R AR, AR AT
YRR IR BIE TR o AR A BRFE R 25 8 10 IF 4 FFIZ 0 BE 22, 1 BE AR
ZEAFLE RN R BIE, Tt 2024 4F J 2025 42 AV G2 A8 [B] U 3 1E 5 7K

PRI F T 2024 244 SEBUENEISON 103,290.33 370, HEAAFHELT 2023
R K 29.60%, (H T ELE K 2023 4R R 25T I R, I E SO A
it 2025 4E 4 4ESRHUE W RON 113,150.22 Ji 76, 5 2024 #K: 9.55%, F RN
2025 ETI AT RSEIKE, 450, RAIHERAEEE 1700 AT Fa
€, 2024 4, 2025 EFTHE WOKFZET K E 2 IEE K, AHIHE A AK T
2021 4F 2022 FEKF, ARV BN TIETE, BA — &,

(3) it 2026 4R, AR ml g NE R 2021 4 K& 2022 4 1)K,
E3G K RBAE T, EEFET| 2024-2025 4 178 O A H IE# KT . 7B 2
20 AEHL, PR, NEEL KRERIARRIERIA S T 100 J5oF T A
B, AEREEHE I T 9%, H FAO it R B 2.6%1% —
B s, SRMEEE RN DECE B 80 12, ANSAEWIHAREAD T 10%,
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B TR AR 38 A0 N S0 b T AR PR 9 B HE B A SR AR A T A1 SR B . AR
[ Z LK Grand View Research F T, 2023-2030 4 A4 BR AL 25 T 4 & 4t
T (R FFEY 5.6%MIEKIHE . Rk, DLABRR 2T 04 & AT K %
FX, T 2026 45 KN 6.22%, 2027 GBI K R A 5.48%, 2028 FE
eI KR 4.42%, REEIARIK RN 0. ARG, AN TN E LI &
HIGK AN 2.39% (2022 4:-2028 ) , HAEHME.

2. YPrig 2B KR & AR

2022 FH=FLUK, EEKAGELLT &AL T I Bt ptd 15K,
BUEAR M BT IR 2Rl . 2023 4 ER4E, RERRA AL EAIAR YR AL,
FHRAR LGP fh AR AR EE T ik, 2023 5 T FFIH IR BRI R o FEXASF 7 dh
RS AEN GO, AIBRICARFEN, AR R IE IS H R .

ST BRI, MRAECES ST B (95%JRZ5) [ E T s A AT
oM, 2023 4 1-7 HH4r 5 2021 £ AT RILE, BRI 20%, COEFTSE ) &
e RUGHE S AATIRE S, T BRERF RN SHEEH B (95%
JRZ) M, 2023 4F 7-12 A BRI A F] 2021 4EFRELFI €115
B 20% ) FEIRREAT I, 2024 £E 5 2025 FERRELFFE 5 A A0 A I 1 FR B
B (95%J5 %)) HIE AT E RN 2018 FFR AU 5 5 F RN F A KH 5% (L
B BEATTN, 2026 9 J5 AR 7 BREL AN CREEAAE

PR EF], AL SRR 2 (S5 96%) ¥ i 7 5S4y
BEATA3HT, 2017 48 7 5 2021 48 12 SRS (24 96%) NP B
FI A, % R IEAR DL 4 AR AR T IS . 2020 FERIIE 4 AR S
2021 FF N AH LL PG 8% AR IPAGZ5 G AT R TR, 55T 2% BRI ) B A
T 2023 4F 7-12 A 28 A AN AT 2021 SRR A 7 2% B4 AN T B 8%,
PG AF BE DR ANAR

ARG, MRAEART T RIEEZ (XY 98%) P LR s k%,
HZ % REFRGMEIEECES, 2019 F/ A ELL T RAL, 2020 S
P 1A ORI RE, 2021 S LUR RS EEAS TR, ASURVPAL TR AR K™ A %
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5 2021 FFEFRIR 2 7R R EAR KT A 2

3. HERZBIKIERILEEE

PR NBHIIT AL SR 2547 il 700n L

BPENE . FRE
2002 SEFRE {22 Ak 24 )5 2577
Wi B JE, BEE E P XA 24 1) PR AR Rk T,

AN AV BT N TSR TE ) I CN 5E
BN 92.90 N, 2014 FErEEIk FEE N 374.40 I

2016 FE & 2019 4, FRE R Zr7

MITHiRIE

# Tt
TAWIRI, BET, £ERZLHF 70%HH

/N AR 2 Al
B R BE, 2019 404 211.81 i,
2021 FIAF] 249.85 JiMi. FEE EERAAK LTI 47 1) kA7)
(AR 2 SR e TR E A=, FRE AR 2 7= i

JERA R AR BC £

N

;= He 1R

BRI R & .

Z IR H,
2020 5

180 Z AN EFAHX . IR EE R B EZES T, 2000-2022 3R E AR 2557 0 R
FF, REFRAEAE O EM 14.53 K-S 192,72 i, FEEMK

N 12.47%.

R 2 [E &AL Grand View Research [ ¥l

EERR LG B AR IR 5 1Y 5.6% 1K

ARV ERE 5 ERR I A R BRE L 2% HRA)
(7 IR 50T 2 BRAN 7] [X 5 =4 1 AR 245 7 37 384 KA DL TA A 1) 28 =) SRR 4077

X P58 B

AR s S 5 s

NN
Ay

2023-2030 4F [d]

AT RAN [ it 1) S B

T RN

AR YR Al T 328 M S5 WO 27 it A 2R )

PR
Bz Jit
RS iofg’ﬁ 20244 | 20254F 2026 4E 2027 4F 52(7)32(8@'%
R B 12,031.30 | 28,385.95 | 30,609.83 | 32,771.95| 34,798.58 | 36,453.98
L c N 29.39% 27.48% | 27.05% 27.27% 27.45% 27.54%
BB 18,469.26 | 51,889.56 | 57,458.56 | 60,667.76 | 63,715.23 | 66,289.49
L c N 45.11% 50.24% | 50.78% 50.48% 50.26% 50.08%
Y Bl 7,479.08 | 16,766.93 | 17,862.86 | 19,041.49 | 20,167.98 | 21,135.27
L c N 18.27% 16.23% 15.79% 15.84% 15.91% 15.97%
Hih 2,959.83 | 6,247.90 | 7,218.96 |  7,702.45 8,087.99 8,492.01
L c N 7.23% 6.05% 6.38% 6.41% 6.38% 6.42%
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2023 4 2028 4F
i 2024 2025 2026 2027
L 3 3 23 F |z
A1 40,939.47 | 103,290.33 |113,150.22 | 120,183.64 | 126,769.78 | 132,370.75
WK 29.63% |  9.55% 6.22% 5.48% 4.42%

PRE A F T 2024 FEAFESEIUEMVIRON 103,290.33 37T, SHARMHET 2023
K 29.60%, {HETFE N 2021-2023 442 T 3558 A N BE I 5h S 5L
2023 4, RATIHEMARACEE, FOHEWIEEBEIL, MR A TG HRE EE 15
LT AR A E , 2024 . 2025 FEHHE UK ZBEK R £ IEH K, EH0TH
TETMIET 2021 4 2022 FE7KF, ARV EMLON TN EE, AA— €&
R

LR LTIE, AU SIS T RIS R B BT LR %
TR E, BT AT

B OFFEEER X TUNARR A R A ZR PR, FHEEHERE
YRk iEA, TR RN E A TS R IO A . B R R EITHE S By B Ak AR

REmEM

(—) JiREERR KA T EBRA AR

], AR 2w BB S I B LN T R s -

i Ji0
I H 2023 4F 1-6 A 2022 SE & 2021 4E &
FEMS A 32,367.06 99,319.82 101,943.88
FEN S AR 83.61% 86.48% 88.75%
FEM ST FE 16.39% 13.52% 11.25%
HERH 2,502.86 5,606.17 5,762.89
B R 6.46% 4.88% 5.01%
EHR 681.03 1,550.10 1,344.13
BT IR 1.76% 1.35% 1.17%
Horb, BRI A E 38055 AR B
i JiG
B 20234E 1-6 A 2022 4R 2021 4R B
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&8 41 &8 41 &8 ]
K A 31,949.05 98.71% | 98,355.23 99.03% | 101,012.08 [ 99.09%
e K
ﬁi A R 418.01 1.29% 964.59 0.97% 931.80 0.91%
&t 32,367.06 | 100.00% | 99,319.82 | 100.00% | 101,943.88 | 100.00%

I, BR i 2w J2 8 M 55 BAS Eh R R A A 2% B B HL Al 3 R A
FEM S AR A RS AR E . RO T

Lo FRi 2 FERI SOA T B R AR 2 IR G A5 s, 5 EEZ) 99%.
T I P AR 1 22 R R A O T8 M 55 B A B B B ROR JIUE - i3 Ik A A
RIAL Bl 206 2 ) BAS B B R AR BRI o AR ) 2 mIE KL S5 il R o 5 4 7
Piv s (6 32 2 E AR R S T BONRSE AR R, ARl R AT BL L I 247
Fra i E R, IR L

2. AR L HAN SA N AE FOB/CIF AT, AR A2 WK Rl Y R ORI F28
FRRTPAERIAR SRR Y, RIS S, AP WO 9RAE, A 1%,

(=) FUEIRRA . Bt R PG SH R EARYE &2k

AR PGS AR K 28 7] ROR AR BEE A S T2 2k TP se g s o R
KSR ASAEAT AL N T A IO SEF I3 . s B ST 7 SR SR R &R
LR T RO SR _E A 2 1

1. TR SRR A B B ML R B 40 i R A 2
(D ENVRRA TR WS, FE e B HN

HI AR A7) EENFAR LN DA 5 85 55, 2 AR Ak 24 R
ALK o WORIRVAL 225 Dy LR B R A 2K, T X AR 24 =) A
BEAT VRN Z B R BEAT B IS, 41387 e Rh 2, R A 70 08 2% HUA)
BREEF S ARG AR R DU R AT 0 BT DXk A, R AR
S AEMS BRI ABSE . FESe oA X AT I o ARESS RE AR R 7 A
B PR X R AT, SREARI A F AR R, AR B s X 3 4T IR IE
U, WEE R USSR A7 (R A2 S P A 1Y) 2 =] ARRE A
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(2) 7 i B = T

PRE 2 m) B AR R TINAE VR L “ R 2 “P07 2 “(=D MR
AR CAEPPAG A R P RE R,

(3) BASHLA AL 5y

PRI FONAR R Al RIS A [R5 32 AT WA SR R s e i, A

AL PESR o WA RVPAl FORS T28 258577 il AR A DX A B4 T 42 1 4
BERE [F] EE RSB REAT T o A ) 20 ) 37 iy B AN T B Ve L “ B 2
“Pg7 2z =D MR IR CAEVHS 4R T B R . B8 L il)E,
ASURVPAG TR 3278 b 55 AR 327 i R 2R3 20

Hfr: Jiot
72 A2 T B iofggﬁ 2024 4E | 20254F 2021 48 2027 4¢ 2312(8;@&
. FENLS A | 10,547.21 | 24,679.87 | 26,610.64 | 28,492.35 | 30,258.24 | 31,705.19
EHE 12.34% 13.06% 13.07% 13.06% 13.05% 13.03%
o FENLS KA | 16,795.47 | 47,280.93 | 52,381.94 | 55,334.05 | 58,140.24 | 60,516.80
FBHFE 9.06% 8.88% 8.84% 8.79% 8.75% 8.71%
s FEWSHA | 6,533.88 | 14,510.07 | 15,457.64 | 16,476.29 | 17,451.91 | 18,293.96
FBHFE 12.64% 13.46% 13.46% 13.47% 13.47% 13.44%
St EENS KA | 2,407.58 | 5,098.42| 5,870.60| 6,256.67 | 6,569.86 | 6,898.04
BRI 18.66% 18.40% 18.68% 18.77% 18.77% 18.77%
&t 36,284.15 | 91,569.28 | 100,320.82 | 106,559.36 | 112,420.24 | 117,413.98
ZEBRE 11.37% | 11.35% 11.34% 11.34% 11.32% 11.30%

(4) BNV RA T & BN 7 B

HEN, AR BN BRI HN 11.25% 13.52%4F1 16.39%, &
R HBAR 2 F TS FRrA a] BRI s RN RICR AR L AR 25T 3% 2 5 .

AIRIEAL 3 M AR R 28 &) T3 SR FE B RPRAE I, A BRIE R % 8l LA A AT Mk it 4F
B3R R BNIRERCRAIR 2R, ASRFUN R RAL T 2022 5 & 2023 45 _F34E,
W& T 2021 4E, BT EEE N, BA S M.
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2. TRNBIAREI2 B 6465 52 B AR R R A L ik

HR H1, A A T 5 0 PR A A

AL JITG6

gt B 2023 4F 1-6 A 2022 4F 2021 4%
HR T 357 T 909.32 2,365.41 1,666.06
i) 2 529.70 1,370.24 2,033.78
Bt sk 457.49 719.55 792.15
g oall 208.84 262.24 261.05
V25 HE 15 B 92.72 133.71 210.61
ZhR o 67.70 44.40 45.45
e o 47.73 147.21 180.08
IR 45.95 181.14 132.78
T o 8.33 13.88 10.08
55 9% 7.82 15.05 13.36
HoAth 127.25 353.33 417.51
&t 2,502.86 5,606.17 5,762.89
W B 6.46% 4.88% 5.01%

EAR Hr s an h -

(1) BULHM S L8, e, WAIRSE: SHRN A NHSITRA N
TR TEAMEBRE, ARIEAR A2 7R RN LR SR P2 Hri & 4k
ARG SO AL S BRI A R S AT T

(2) WigHE 2. Fidth . kil sh. SR, ZiRdt. WAk
BRI 3% DL R . 4G b AR SREE L E i, IR
J3 S FEE Y EE A BEAT T

4

\\
ah%
>
el

(3) MGETH: ARVHEIRGESCER I E N AMILST &, S R A il 1T
IR ST & RS E, & RO I g S i gh AT 500 .

B EE B I A T HeE WL 3%
Bfr: JiTt
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2023 4E

2028 £

70t U E| 7-12 A 2024 4F | 20254F 2026 4 | 20274F | Rok&:
B

AT 357 T 1,014.72 | 2,020.24 | 2,121.25 2,227.31 | 2,338.68 | 2,455.61
mHE o 614.09 | 1,549.35 | 1,697.25| 1,802.75| 1,901.55| 1,985.56
il 276.45 755.96 778.64 801.99 | 826.05| 850.84
gk Rl 93.21 235.16 257.61 273.62 288.61 301.36
V55 FE 4 9 61.33 154.73 169.50 180.04 189.90 198.29
ZER B 16.00 40.37 44.23 46.98 49.55 51.74
(TR 58.29 147.08 161.12 171.13 180.51 188.49
IR 47.30 119.34 130.74 138.86 146.47 152.95
- pifd 2 4.27 10.77 11.80 12.53 13.21 13.80
A5 2% 7.82 16.42 17.25 18.11 19.01 19.96
oAt 137.30 346.40 379.47 403.06 | 425.15| 443.93
&t 2,330.78 | 5,395.83 | 5,768.84| 6,076.38 | 6,378.70 | 6,662.53
L PN =1 5.69% 5.22% 5.10% 5.06% | 5.03% | 5.03%

2023 4F LA, BT RIRE TAT SEUONKIE T, WS R T
SRRy A URVTAS PO - A g s B AR AR L, 3T 2021 4F AT 2022
SRR, BE 2026 SEFFIETMUGN S8 2022 45 & 2021 4F, {H &8 5%
AR T 2022 4F J% 2021 4F, HAGUETENE . AUO T8 o F 0 IR 4 £
b g S0 B SRR AR 0 A B R R R R MURIHEAT TR, A A

3. TR bR o 7 B2 B B A R R & B

E1-S=p o P AN /ARSI K= Sk R E RO

B JiTt

HAHTH 20234F 1-6 A 2022 4E 2021 4
HR T 3557 399.14 976.27 938.82
Ao i) 2 123.36 223.34 145.04
iR B 39.62 17.47 22.37
7 1H 5 R 36.31 97.99 38.93
Cihg 27.10 41.70 31.53
DAY 19.08 20.12 50.77
RETRH 3.86 0.92 2.02
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HAHTH 20234F 1-6 A 2022 4E 2021 4
b 2548 4 2 1.37 30.40 53.70
Hopt 31.19 141.89 60.94
&t 681.03 1,550.10 1,344.13
WA B 1.76% 1.35% 1.17%

HAR s an F -

(1) FrIHMEEE DT 37 I B Aol DP A% o H AT 5] 5 B2 K LAJa R348 1
FIBEAME ST B, 1% KRB T IHAERR SR 5 T Smoe s ERH 2 ARSI A Ml AT
IPEEHIER, DL RIR I JEHE B2 g Ak T e AR 2546 (K4 9 5

(2) BB S T8, e, WAIRE: SHI AR ANSHHITRAN
THH fe B MFEeRE, ARIEARE 2 7R RF N LRGSR P2 Hr - &5 A £k
PR SCH AR BB AR S AT T

(3) MBEH: ARV IRGEICER M E N AMILST &, S R A il 1T
FIRLSE & RS E & R A2 B g S gE AT F0

(4) HHIR 2% ZEIRYE . Ipat. EWER . S5 HH R B UL A
B A A ARRERZ 2 E TR, 705 — @ 1 iE UL RS2 A B 4
FR1~F 28 7K P HEAT T o

ul

e

B BT I T HE T R

Hfr: JIUG
HHATHE §Of§ ? 20244 | 20254 | 20264 | 20274 2;325@&
7 IF A % 22.44 46.15 56.97 58.71 58.31 60.68
R T 357 T 429.18 869.74 895.83 | 922.71 950.39 978.90
A i ) 2 123.36 254.12 261.74 |  269.59 277.68 286.01
ZEIR 39.62 81.62 84.07 86.59 89.19 91.86
FHL5E 2 77.23 109.55 115.02 | 120.77 126.81 133.15
INA 30.92 51.50 53.05 54.64 56.28 57.96
A o 3.86 7.94 8.18 8.43 8.68 8.94
NI L S 38.63 41.20 42.44 43.71 45.02 46.37
At 36.13 91.14 99.84 | 106.05 111.86 116.80
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2023 4F 2028 £ K&

2024 2025 2026 2027
HRADH 712 B =3 F F F R
&1 722.74 | 1,412.67| 1,466.68 | 1,513.01| 1,558.65| 1,608.57
s 1.77% 1.37% 1.30% | 1.26% 1.23% 1.22%

AR VUCTAS T AR B3R RN 1.22%-1.77%, 2023 = FUNE 1 9% F %%
T 2023 A EAEAE, 2024 ETIINE P AR T 2021 F A 2022 FHIKF,
2025 2 JE B B O H 26 m T 2021 AR IZKT o AR VORI EE 2 FH 00 TR0 4K 4
b S AR FE S B 0 DA S AR SR A MR EBEAT T, B A B

75y AR EA VA XU R H B FE R RIL T HFERE . FIER
1 PIERKBF 9 RRATIL EHATHEAFEE AT, B FERAR T AT EE
PNENEFEMKIE . EEREMTG R, SEMMERNTLEATEE W S, W
SHEFRMSHENARZEEBATLY, S NNEREMSHNER. HE
WIZ AR AT EE A BRI AYE S M FH— LR AT I REN SR

B £
(—) NIERBOT LA TR BRI EARIE . BRI i
1. REREFIRT P _ETA 7B

VUSRAL (B RHD FORRYEMEN FA BB VR 10T 40 R
TS R O SEoT E A (R 7 T 2 5 6 T L A 55 BV 0 M 2
S BRI NS TR T LR, JFo% R T b
AR 5 ] HPE R T

AR BT PR S T b BT A m bR EA R . On] t R "IN
BA A @A w] 3B 55 R dh 5 bR 2 " AEL; @R A H kAT A
s (ABD , JEST Ehiaw; @nltbam e S u R AR O
HGWHESS: ©nTHA R SHPPG BA 2 E LS.

2. WREFRRFTEH I LA FTHNSE

(1) BT R0fiE, WRIEFRAEMATI IS, R Rl -t 2 il wh - R
AT K R 5 F & Ol-R IR AT T BT A W] 32 5%
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(2) FESF— RO H IR 23 w) S b 3k

SH Sl ——

1755 —

R, T2 BRIk FEbRE
XA AL ENEARE . R ANRTEER (ABD « JE ST Ediad.,
FEM S S i SR A R LSS AR BT AR BT AR, SRR A K
EW AR B SeIE R TR S 9 K A EL

(Z) WHAFREELS. WHEMEES5RNAT RA T

AT LA A R BN 45 Ml 25 MM S 5 B 24 R R 5 (5 LA

AE L FEWE TEES | 4k | WO BRIEEH
W N
FERA 2G5 DAL T .| 2023 4F 1-6 HEYEE
e | T S| g A | | 220 Y IE oy 1ew, 2023
T i DL | . 500 rra i 16 AR
PEARIORR . 5 7%
oY
2023 4F 1-6 H &5+
. W e 2023 4 1-6 H* N
ARLE A | ARG BRE D e\ oL HZN 27%, 2023
PRAT | W gwn | RF ;)f;}f%\jj 4 1-6 ] 45 L
' 5 16%
ETE T
B AR, B KT 2023 4F 1-6 H 4+
e | AR, B A | | SN iy 10w, 2023
S R | L A IF 1-6 1 R
Bl B2 R 2 Sy 4%
ik
g | B By | BRIt GR
" BB, 45 | S Sl sk o L6 R
s felesn 3y 28%
_ M
REIA. RGBS | k. & 2023 4 1-6 A & ;ﬁgf;zjjﬁ ﬁizfﬁ
MR | O | SRR | Kz | st | SR B,
584 &, RERL 26.63 127G Sy 120
s ()
wedgoR, it | el 2003 4 1.6 1% | 2928 VN HIE
it | HoR RS ;| AR 25 | B H 6%,
ARG | DRI i, ez | K5 | DUFEA s s o
A ) K K I i ' 3%
.| 2023 4F 1-6 AR ET
. . 2023 4 1-6 A F .
| SRR RRLN | BEAL i 20 HE 1 Rz 26, 2023
o\ 25 =\ K
L T Ol B PR eV e
e lagt Py 12%
.| 2023 4F 1-6 HEYEE
e e , 2023 4 1-6 A * .
s | AESIRE B O o | R 219%, 2023
ERRLSL I N I g‘ofj}g\ﬁ b 16 J] 4 Rl
' N 9%
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AT LK EELF EEMRE | TN KN FRAR AR

2023 4F 1-6 A4S

i s 2023 4 1-6 A F N
s | AR BREH, R BTN FI#y 32%, 2023
AR | ™ o g Al gty | RE | BB e e
3.7544.75 % 11%

PRIA E SR A B AT F— ATk, EE S AT, SRR A B
PERCERA, DA AR T B R EUE B % 78 70 IBRAN T 0 B T 3 AL B, 2%
XJFLH%TE, /\ﬁj‘ttl‘

(=) IHRPUE AT
1. J6 X RSrFie i =8 1) 7 S

0 RSS54RI 3 7= (1 O BRI 2 . RIS 1% T e i
HAT UL G B S R R OR . TERFER BRI T, AT H R A VT Al
#EH 2023 £ 6 J1 30 [ 42 IR Dy 148 1T LA _E A [ 457 280 30 Ac e 4 Dy o XU AL
=, BEN 3.59%.

2. W3RN Rpm §# 2

(Rm—REO AR, 4% B8 X 5 B T3 2 LR A (] £ JBE
RUHR 5% BT SR P TROAER AT e, BV T 0 IR ) 23 XU %

TR AR R DL _EIEIE 528 5 AT AR DIRIE SR 28 5 BT 300 YSORE 4 Sy 25
filh, TFEFEAIE R FME, S 2023 FE T T HRIE N 10.49%.

2023 4F 6 H 30 H Jo KU H I 2 BCPFA 25 o H ) s JHER 10 47 HA DA [E 5 1
PN 25 R 3.59%, M) 2023 4F 6 A 30 Hi g XA N 6.90%.

3. R R B K
(1) Jo S5 ALAF IR 28 201

MR A A ) EUEZR G TE4 BT A 7] Beta, MRERAL T HFE R0
SRIERLHy . T SR AT 9 K AT, HEAT KU R B A LR
DB L TEI 55 ALAT R AR 228 (B u) 9 0.8158.
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P55 WE ARG WE 35 46 % Bu
1 600389.SH anin) et 0.9314
2 600486.SH AL T 0.8882
3 603086.SH Jeik ety 0.7273
4 603599.SH G e 0.8546
5 603639.SH HEZAIPIN 0.6075
6 603970.SH H AR LA 0.7676
7 300575.5Z Hh B £ 0.7389
8 301035.5Z bERS ) 0.7994
9 001231.SZ AOFHL 1.0278
1y 0.8158

E: Bu AR SATAT B Beta REL FEAHUREEMG2C 5 H OIS E H AT 3 48 G2
RAC S H 2020 42 7 A 1 HD, FEARUREEMIZ “H7 tH5, FrrdeEoy RSG5

(2) VA SSALAT I B A KA 2

B HCAT b BT 2 R BEARSE R I BEAT 0 i A AR (K 2w B AR 55 B A o BB
WARILLE (D/E=7.15%). K BT AR RIEM 55 KA B B, KM H bRt A L5
¥y, 5 RbR iR 2w A S5 AL B N 0.8596.,

4 e A RSB a BB

A XU TR B R BONAR 48 8 DR A Bz 5 ik 38 pO 6 e Ak e ik B . &
EE, P AE SIS T E R TR A R R E A R R
I, EXURS 1 2 R BN 5.00%. BUE S FEU R -

(1) AR 25 RERIbR )2 777 b B DR R S AR, e
AN SN BN X, IR S ko MRS e Ak X A e ik A olb 5]
A MBLE BRI ARG 7B R A A 2 45 VPG B 2278 717 K AN B € 1
PRIER, WO IRVP A 2 XU i B A< L 2.0%;

(2) W SAE: bR F AT AR H M55, i N re A R PR i
PRI AT RSS2, AIREL 1.0%;
(3) B AR AP, B, R ERRE . A

AT b H AL A B L, 2w AE B AR T XS — e, B 1.0%;
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(4) AFNAERSEH . A FNAERAT I 588 RS, KRB, B 1.0%;

RV ER A B XS S 2e7s o B USRI 22 =6 BREE 4 55 i)

PRE, Ak XU R #E R 2 a0 =5.00%.
5. A2 WA BRA K 7 52
s ER At 5, AR
Re=Ra+BxRpmta=14.50%
6. BEARERA (R

A [E AT 8] FDE IR A O AR PRS2 AE H 2023 52 6 H 30 H ISR T34k
MFIZE (LPR), S4EHALL E LPR A 4.20%. AYRIGH H A N & A A B 4.20%

7. HTEE (WACC)

MR _EIRTEAGE M) . A A A AT B33 55 T A e AT B A ~F- 35 B8 A
AN 13.70%
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	问题一
	一、结合标的公司与上市公司所处行业、主要客户及供应商等情况的异同，报告期标的公司与上市公司业务往来情况以及占标的公司业务占比，在客户及产品供应体系方面的协同情况等，具体论证分析标的公司与上市公司处于上下游关系的认定依据是否充分
	（一）标的公司与上市公司所处行业
	1、上市公司所处行业
	2、标的公司所处行业
	3、上市公司与标的公司所处行业的关系

	（二）标的公司与上市公司主要客户及供应商等情况的异同
	1、上市公司的主要客户及供应商
	2、标的公司的主要客户及供应商
	3、主要客户及供应商等情况的异同

	（三）报告期标的公司与上市公司业务往来情况以及占标的公司业务占比，在客户及产品供应体系方面的协同情况等
	（四）标的公司与上市公司处于上下游关系的认定依据充分

	二、详细说明标的公司所属行业是否符合创业板定位，结合前述回复说明本次交易是否符合我所《上市公司重大资产重组审核规则》第八条的规定
	三、中介机构核查意见

	问题二
	一、请说明交易对方以家族信托方式担任合伙人的原因，并说明各合伙人取得权益的时间、出资方式、资金来源、认缴出资是否已足额实缴，通过信托合同方式管理信托财产相关持股份额是否权属清晰、不存在争议，是否存在代持情况，是否不存在其他利益纠纷
	（一）交易对方以家族信托方式担任合伙人的原因
	（二）各合伙人取得权益的时间、出资方式、资金来源、认缴出资是否已足额实缴
	1、上海俸通的合伙人取得权益的情况
	2、上海楚通捷的合伙人取得权益的情况

	（三）通过信托合同方式管理信托财产相关持股份额是否权属清晰、不存在争议，是否存在代持情况，是否不存在其他利益纠纷
	1、家族信托参与主体清晰
	2、家族信托通过信托合同方式管理的上海俸通、上海楚通捷合伙份额权属清晰、不存在争议，不存在代持或其他利益纠纷


	二、上海俸通、上海楚通捷的主要份额均系家族信托持有，请结合与交易对方相关协议条款约定、上海俸通及上海楚通捷的分红政策、胡勇及章辉个人资产状况等说明业绩承诺补偿的可实现性及安全性、履约保障措施
	（一）股权收购协议关于业绩承诺履约保障措施的相关约定
	1、股权收购协议关于分步支付交易对价的约定
	2、股权收购协议的其他约定

	（二）上海俸通及上海楚通捷的分红政策
	（三）胡勇及章辉的个人资产状况

	三、本次交易对价分三期支付，合同约定交割完成后支付第一期股权转让款，支付比例62.5%，第二期、第三期股权转让款在第一期、第二期业绩承诺完成后支付，支付比例分别为25%、12.5%。请说明交易价款支付安排与业绩承诺补偿安排是否匹配，相关协议安排的合理性，是否有利于保障现金补偿的实现，交易价款支付完毕后业绩承诺未实现时现金补偿的来源及保障措施，并说明相关会计处理
	（一）交易价款支付安排与业绩承诺补偿安排是否匹配，相关协议安排的合理性，是否有利于保障现金补偿的实现
	1、第一期股权支付款的安排有利于满足企业合并相关会计准则对于控制权转移的条件，尽快实现上市公司对标的公司的合并报表
	2、第二期、第三期股权转让款在第一期、第二期业绩承诺完成后支付，支付比例分别为25%、12.5%，系基于对标的公司业绩承诺的谨慎性以及业绩承诺方自身资产资信情况及其他履约保障措施作出的综合安排

	（二）交易价款支付完毕后业绩承诺未实现时现金补偿的来源及保障措施，并说明相关会计处理
	1、交易价款支付完毕后业绩承诺未实现时现金补偿的来源及保障措施
	2、相关会计处理


	四、请补充说明经交易双方协商的业绩承诺期每个会计年度结束后由你公司聘请会计师出具专项审核意见的具体期限，明确具体补偿方式是逐年补偿还是累计一次性补偿，对业绩承诺各方的具体通知方式及相关时限要求，上海俸通、上海楚通捷、胡勇及章辉各自应承担的补偿比例，相关补偿实施程序是否明确、可行、无歧义，业绩补偿承诺是否不可变更或撤销、是否不因不可抗力而解除或变更
	（一）专项审核意见出具的具体期限
	（二）业绩补偿的具体补偿方式
	（三）对业绩承诺各方的具体通知方式及相关时限要求
	（四）业绩承诺方各自应承担的补偿比例
	（五）补偿实施程序
	（六）业绩补偿承诺是否不可变更或撤销、是否不因不可抗力而解除或变更

	五、请分析说明标的公司与上市公司现有业务是否存在协同效应，如是，协同效应的具体体现及对上市公司经营业绩的预计影响，交易定价、承诺业绩中是否考虑了上述协同效应的影响，是否包含上市公司通过标的公司将产品销售海外产生的收益，相关安排是否有利于保护上市公司和中小股东利益
	（一）标的公司与上市公司现有业务存在协同效应，对上市公司经营业绩具有积极影响
	1、产业业务发展方面，助力上市公司向行业下游拓展、提升上市公司盈利能力与抗风险能力
	2、有助于双方的客户及市场拓展
	3、上市公司与标的公司在二甲戊灵供销方面形成协同效应，降低交易成本
	4、增加定价权及加速产品迭代

	（二）本次交易定价、承诺业绩中未考虑协同效应的影响且不包含上市公司通过标的公司将产品销售海外产生的收益，相关安排有利于保护上市公司和中小股东利益

	六、中介机构核查意见

	问题三
	一、补充披露标的公司贸易业务的具体情况，包括但不限于报告期主要客户、供应商的变化情况及原因，贸易业务的定价模式，如涉及经销模式相关终端销售情况，贸易业务收入采用总额法还是净额法核算，收入确认及成本核算的依据以及是否符合《企业会计准则》的规定
	（一）报告期主要客户、供应商的变化情况及原因
	1、报告期主要客户的变化情况及原因
	2、报告期主要供应商的变化情况及原因

	（二）贸易业务的定价模式
	1、贸易业务的整体定价模式
	2、标的公司传统出口模式与自主登记模式的定价区别

	（三）如涉及经销模式相关终端销售情况
	（四）贸易业务收入采用总额法还是净额法核算，收入确认及成本核算的依据以及是否符合《企业会计准则》的规定
	1、贸易业务采用总额法核算
	2、贸易业务的收入确认依据
	3、贸易业务的成本核算依据


	二、请说明标的公司供应商和客户中是否包含贸易商或经销商，如是，采购成本、销售毛利率是否与其他模式存在差异，并结合贸易业务客户直销经销占比、涉及产品类型、业务量、同行业公司对比情况等说明报告期贸易业务毛利率是否处于合理水平、传统出口模式与境外自主登记模式下毛利率差异的合理性、营业收入出现下滑趋势但毛利率持续上升的合理性
	（一）标的公司供应商以国内农药生产厂商为主
	（二）标的公司客户分类情况
	（三）与同行业可比公司贸易业务对比
	（四）不同销售模式毛利率差异的合理性
	（五）营业收入出现下滑趋势但毛利率持续上升的合理性

	三、请结合国际贸易环境、产业上下游供求关系说明标的公司出口业务风险、外汇风险及应对措施
	（一）标的公司出口业务风险及应对措施
	1、标的公司出口业务风险
	2、应对措施

	（二）标的公司外汇风险及应对措施
	1、标的公司外汇风险
	2、应对措施


	四、补充披露情况
	五、中介机构核查意见
	六、贸易业务真实性的核查程序及核查结论
	（一）贸易业务真实性的核查程序
	（二）贸易业务真实性的核查结论


	问题四
	一、传统出口模式的竞争格局
	二、供应商通过捷力克进行海外销售的商业逻辑及捷力克的具体服务内容
	（一）供应商通过捷力克进行海外销售的商业逻辑
	1、农药国际贸易商是农药生产企业的间接出口渠道
	2、建立全球性销售渠道网络具有较大难度

	（二）标的公司具体服务内容

	三、营业收入和毛利率维持在目前规模水平的可持续性
	（一）全球农药行业市场空间广阔
	（二）标的公司具备较强的业务开拓能力和营销网络优势
	（三）标的公司具备长期的供应商合作优势
	（四）自主登记模式与传统出口模式相互促进

	四、中介机构核查意见

	问题五
	一、请说明4,000项GLP实验报告的归属情况、获取方式、与标的公司申请农药产品自主登记证是否存在直接关联
	（一）标的公司GLP实验报告的归属情况及获取方式
	（二）GLP实验报告与标的公司申请农药产品自主登记证存在直接关联

	二、请说明报告期各期标的公司实际使用的农业产品自主登记证数量及占比情况，登记证在不同国家地区的申请过程、是否需与供应商或者客户捆绑、是否签署独家销售协议，登记证的授权许可使用范围，上市公司通过标的公司已取得的农药产品境外自主登记渠道进行境外销售是否存在风险或障碍，标的公司是否存在超出范围外销售情况及其法律风险、对标的公司的影响
	（一）请说明报告期各期标的公司实际使用的农业产品自主登记证数量及占比情况
	（二）登记证在不同国家地区的申请过程、是否需与供应商或者客户捆绑、是否签署独家销售协议，登记证的授权许可使用范围
	1、登记证申请过程
	2、自主登记证是否需与供应商或者客户捆绑、是否签署独家销售协议

	（三）上市公司通过标的公司已取得的农药产品境外自主登记渠道进行境外销售是否存在风险或障碍
	（四）标的公司是否存在超出范围外销售情况及其法律风险、对标的公司的影响

	三、请结合标的公司取得农药产品境外自主登记资质的主要参与环节、进入壁垒、续期条件等，说明相较竞争对手及潜在行业进入者的核心竞争优势，相关资质是否存在到期后无法续展的风险以及对业务经营的具体影响和应对措施
	（一）请结合标的公司取得农药产品境外自主登记资质的主要参与环节、进入壁垒、续期条件等，说明标的公司相较竞争对手及潜在行业进入者的核心竞争优势
	1、标的公司具有丰富的登记证申请经验，全环节参与登记证申请
	2、登记证申请壁垒不断提高，标的公司已积累明显优势
	3、标的公司已建立完善的登记证管理体系，可妥善处理登记证申请及管理维护工作

	（二）相关资质是否存在到期后无法续展的风险以及对业务经营的具体影响和应对措施

	四、中介机构核查意见

	问题六
	一、请说明截至目前业务架构调整相关资产交割、股权划转、债权债务关系转移等进展情况
	二、交易双方对尚未完成迁移的农药登记证的归属安排及协议约定情况
	三、标的资产及相关业务结构调整主体权属是否清晰，业务架构调整未完结事项是否存在法律障碍，是否对本次交易评估结果和交易作价产生影响
	（一）标的资产权属清晰
	（二）业务架构调整相关主体权属清晰
	（三）业务架构调整未完结事项是否存在法律障碍，是否对本次交易评估结果和交易作价产生影响

	四、中介机构核查意见

	问题七
	一、请说明前次收购选用资产基础法评估、本次收购在选用评估方法时认为捷力克不适宜采用资产基础法评估而选用市场法评估，选用的评估方法存在差异的原因及主要考虑
	（一）两次交易评估的具体情况
	1、前次收购捷力克20%股权涉及的资产评估情况
	2、本次拟收购捷力克80%股权涉及的资产评估情况

	（二）两次评估选择的评估方法存在差异的原因及合理性

	二、请说明标的公司2023年6月末净资产较年初下降的具体原因，并结合报告期经营情况、资产负债状况变动情况以及两次评估的收益法评估假设、营业收入、毛利率、折现率等主要评估参数的取值依据及差异对比分析等，说明本次评估较前次收购20%股权评估作价的差异原因，前次评估的预期营业收入及毛利率等关键指标是否与实际情况存在较大差异，两次交易的交易作价是否公允合理
	（一）标的公司2023年6月末净资产较年初下降的具体原因
	1、净资产较年初下降的原因
	2、标的公司利润分配的合理性
	（1）标的公司滚存未分配利润及账面现金良好，具备分红基础
	（2）公司业务模式特点决定


	（二）本次评估较前次收购20%股权评估作价的差异原因
	1、报告期经营情况、资产负债状况变动情况
	2、两次评估的收益法评估假设、营业收入、毛利率、折现率等主要评估参数的取值依据及差异对比分析
	（1）评估假设一致
	（2）营业收入的取值依据及差异对比分析
	（3）毛利率的取值依据及差异对比分析
	（4）折现率的取值依据及差异对比分析


	（三）前次评估的预期营业收入及毛利率等关键指标与实际情况不存在较大差异
	（四）两次交易的交易作价是否公允合理

	三、本次交易中市场法评估选取扬农化工、先达股份、润丰股份3家上市公司作为可比公司，3家公司收入规模、盈利能力与标的公司均存在明显差异，请结合标的公司与3家可比公司的业务结构及规模、经营模式、出口贸易销售业务金额及占比等对比情况详细说明可比公司选取的依据及合理性，说明本次交易市场法评估中各指标比较修正的具体选取计算依据、计算过程及修正比率的合理性，并结合标的资产经营业务特点、市场可比案例情况、评估指标修正情况等补充说明本次交易采用市场法评估的合理性
	（一）可比公司选取的依据及合理性
	1、可比公司选取标准
	2、可比上市公司确认过程

	（二）本次交易市场法评估中各指标比较修正的具体选取计算依据、计算过程及修正比率的合理性
	1、价值比率修正依据充分、合理
	2、价值比率修正基础分析客观、合理
	3、计算过程及修正比率
	（1）价值比率口径及计算方式
	（2）价值比率的修正


	（三）本次采用市场法评估的合理性
	1、标的资产经营业务特点
	2、市场可比案例情况
	3、评估指标修正情况


	四、请结合标的公司所属行业2023年上半年的发展特点、产业政策、标的公司生产经营以及同行业公司对比情况等补充说明2023年上半年业绩出现下滑的原因，相关因素是否将持续产生不利影响及应对措施，是否在评估结果中予以考量，如是，请量化说明具体影响，并结合历史业绩情况说明本次交易收益法评估中预测收入增长率的测算依据及合理性
	（一）2023年上半年业绩出现下滑的原因
	1、2023年上半年业绩情况
	2、2023年上半年业绩变动原因
	（1）农药市场发展特点及产业政策变动情况
	（2）标的公司产品销售及结构变动
	（3）标的公司的业绩波动情况与上市农药企业基本一致


	（二）相关因素是否将持续产生不利影响及应对措施
	1、相关因素将持续产生不利影响的可能性分析
	（1）根据市场变化情况及时调整采购价格
	（2）广泛的供应商采购渠道
	（3）逐步开展终端市场销售业务
	（4）持续加大全球营销网络建设
	（5）根据市场变动情况进行库存管理


	（三）相关因素的影响已在评估结果中予以考量
	1、营业收入预测依据及合理性
	2、价格变动预测依据及合理性
	3、销量变动预测依据及其合理性


	五、请详细披露有关预测期标的公司成本费用明细构成，并结合历史成本构成情况，分析说明收益法评估中预测期成本、费用关键评估参数的测算依据及合理性
	（一）历史年度标的公司主要成本费用构成
	（二）预测期成本、费用关键评估参数的测算依据及合理性
	1、预测期标的公司营业成本明细构成及合理性
	（1）营业成本预测客观合理，符合企业经营情况
	（2）产品销量预测
	（3）成本单价变动
	（4）营业成本预测合理性分析

	2、预测期标的公司销售费用明细构成及合理性
	3、预测期标的公司管理费用明细构成及合理性


	六、本次收益法评估风险系数β的确定选取扬农化工、润丰股份、先达股份、中旗股份等9家农药行业上市公司作为可比公司，请补充说明同行业可比公司选择的具体依据、选取标准和方法，结合所选取的可比公司主营业务、业务规模等说明与标的公司是否具有可比性，结合折现率各项参数的选取、计算过程以及可比公司选取的适当性等进一步说明本次评估折现率取值的合理性
	（一）贝塔系数可比公司选择的具体依据、选取标准和方法
	1、收益法折现率计算中可比上市公司选择标准
	2、收益法折现率计算中可比上市公司确认过程

	（三）折现率取值的合理性分析
	1、无风险报酬率的确定
	2、市场风险溢价Rpm的确定
	3、风险系数β的确定
	（1）无财务杠杆风险系数的确定
	（2）企业有财务杠杆的β系数的确定

	4、特别风险溢价a的确定
	5、权益资本成本的确定
	6、借入资本成本（Rd）
	7、折现率（WACC）


	七、本次交易收益法评估过程中，标的公司溢余资产以及非经营性资产账面值为17,426.70万元、评估值为17,921.68万元，非经营性负债7,602.89万元。请补充披露标的公司溢余资产和非经营性资产、负债的区分方式、区分过程、确认依据及合理性，结合标的公司现有货币资金用途及未来支出安排，说明16,763.05万元溢余货币资金的测算依据、过程以及纳入溢余资产评估的合理性，进一步说明溢余资产占比较大对标的公司持续盈利能力的影响
	（一）标的公司溢余资产和非经营性资产、负债的区分方式、区分过程、确认依据及合理性
	1、溢余资产的区分方式、区分过程、确认依据、详细计算过程及合理性
	2、非经营性资产的区分方式、区分过程、确认依据及合理性
	3、非经营性负债的区分方式、区分过程、确认依据及合理性

	（二）标的公司现有货币资金用途及未来支出安排，说明16,763.05万元溢余货币资金的测算依据、过程以及纳入溢余资产评估的合理性，进一步说明溢余资产占比较大对标的公司持续盈利能力的影响
	1、溢余货币资金的测算依据、过程、合理性
	2、标的公司现有货币资金用途及未来支出安排
	（1）现有货币资金用途
	（2）货币资金未来支出安排


	3、溢余资产占比较大对标的公司持续盈利能力的影响

	八、补充披露情况
	九、中介机构核查意见

	问题八
	一、本次交易与前次收购不构成一揽子交易
	（一）本次交易与前次交易为两项独立的交易，不存在一揽子交易的安排
	（二）两项交易不属于企业会计准则中应视为一揽子交易的情形

	二、商誉的形成以及具体金额、会计处理依据及计算过程
	（一）商誉形成过程
	1、商誉具体金额、计算过程
	2、商誉形成的主要原因

	（二）本次交易的会计处理及依据
	1、会计处理依据
	2、上市公司会计处理


	三、补充披露情况
	四、中介机构核查意见

	问题九
	一、标的公司的管理结构、核心成员构成，收购完成后标的公司董事会成员、高级管理人员及核心技术人员的构成、重大事项决策机制等，是否对标的公司管理团队及核心成员存在重大依赖
	（一）标的公司的管理结构、核心成员构成
	（二）收购完成后标的公司董事会成员、高级管理人员及核心技术人员的构成、重大事项决策机制等
	1、收购完成后标的公司董事会成员、高级管理人员及核心技术人员的构成
	2、收购完成后标的公司重大事项决策机制

	（三）标的公司对管理团队及核心成员不存在重大依赖
	1、标的公司已经具备较为完善的业务经营体系、专业人才梯队、科学管理以及内部运营制度，已形成核心经营优势
	2、标的公司管理团队及核心成员对本次收购完成后的任职期限及竞业限制进行了承诺及约定


	二、上市公司拟采取的管理控制及整合措施
	（一）上市公司拟采取的管理控制措施
	（二）上市公司拟采取的整合措施
	1、业务方面
	2、资产方面
	3、财务方面
	4、人员方面


	三、中介机构核查意见


