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SiH ASREE T
2017 4¢ 2018 4¢ 2019 4& 2020 4¢ 2021 & 2022 4
B2B 68,360.05 83,863.88 | 100,452.63 | 115,874.68 | 128,465.32 | 138,325.01
B2C 11,644.56 15,127.93 19,001.91 22,741.70 25,976.18 | 28,049.36
2249 30,900.00 38,122.50 43,977.63 49,361.65 54,414.15 | 58,935.58
i & 5,428.68 6,779.69 8,158.02 9,455.77 10,627.74 | 11,403.13
A 116,333.29 143,894.00 | 171,590.18 | 197,433.79 | 219,483.39 | 236,713.07
B i 95.0% 23.7% 19.2% 15.1% 11.2% 7.9%
(2) BN A T
1) AN, L2 ZE AN
BAT: FITG
2016 fEEE 2015 £
i H
S8 &M
B2B 41,294.87 14,506.41
B2C 5,684.77 586.28
225 1,940.08
AR 55 % A 934.83
B pA 49,854.55 15,092.68
ESVAlE 16.43% 20.84%

2) ARRAEEE A KB A

BV AR T B R R I AR S s S RS AR A%
i B2B LSS BHRIFN 12.07%. 11.71%, FHXEAK. H 2016 EFF4E,
e B 45 v B R P R B
BT, BB

R At JR

AMh AR K&
Xt B2C kg5, iz

o WEWIN, 1L 2P
Lz 2 It
dfg, JFRE—
AT Zahi. 2o E R

21PN




W, H9EAFPURRE . ALEZ a5 RILE,

FK NG

Medts WOEIRBISEIT AL 5518, JF el

A

LT Y &N ) e

PRI, AU s i, X AL 2 2 DUR SR fh B AR T, 2T
Il kAL Z 225 BUR, 787075 18 AL 2 228 BRI A A AR 2R e 1 SR ) AR R R
Rl o AT it FER AR SRR B M A TN 3 23 T P sl 2278 s DL e ol 55 M 5 2537
(3 A PSS R BRI o X TR AE BT 1 it L B R SR 00, U 225 i 5 RIS i
2 E BRI A AT WA R T . RIEAL 2 2SI BRI, IF4E
BL S50 G DL, AIRTNAL 2 2 ARG LKA FRIH LTt RRELE

AR TR 4

Hfi: Jigt

BH AR SRR T
2017 £¢ 2018 4E 2019 £ 2020 4F 2021 ¢ 2022 4F
B2B 61,836.77 | 76,097.63 | 91,465.99 | 105,673.78 | 117,293.06 | 126,380.51
B2C 10,124.71 | 13,243.48 | 16,744.41 | 20,097.53 | 23,026.26 | 24,864.11
20 20,981.00 | 26,094.71 | 30,179.21 | 33,927.41 | 37,497.79 | 40,777.45
k%% 3 1,495.73 1,944.45 2,430.56 2,916.67 | 3,354.17 | 3,622.50
SN 94,438.22 | 117,380.26 | 140,820.17 | 162,615.39 | 181,171.28 | 195,644.58
EBHZR 18.8% 18.4% 17.9% 17.6% 17.5% 17.3%

(3) "B MR 8 L PR hn FEn

L2 ZARE A BB G S BN 2330y 95.44 Jioc. 184.92 Jiot, FE N
B O A BN

YA vl 2UOF NI T H0F 9% &S

W5 R HINBLR 730N 7% 3% 2%

(4) HHE 2 H Tt

HESH FEAEIR T, B, O skt RS %%, IS
W, L2 ZHEFRHSTEENIT:
¥Afr: JiG
WiH 2015 4EBE 2016 4EF R
HR T35 483.07 606.15 25.48%
ELH 5.04 183.90 3548.66%
Gt K is ki 3k 616.67 1,685.30 173.29%




JIk 55 2 283.53 594.35 109.62%
HoAth 18.89 53.61 183.81%
&1 1,407.20 3,123.31 121.95%
[N 19,065.41 59,659.39 212.92%
o5 b 7.38% 5.24% -

D WULHN: BRSNS 1858 A B N s NSt BLf
LB ICT BLB 3% T 2 O 9% (T 32 EL 2t AT 1500

2) WELT. O lEimnt.

EEAG] ER) - BB 5 A Al SE R D0 2 FL T

ARARAEFEHAE B TR0 T

W55 9255 225 I AR L A FHATEN LR

AL FITT
RE KRB AR
2017 4¢ 2018 £ 2019 & | 20204 | 20214 | 2022 £
HR T 35 T 1,590.57 1,821.62 | 1,972.28 | 2,206.56 | 2,408.95 | 2,562.08
G skt | 2,312.21 2,885.27 | 3,478.33 | 4,02456 | 4511.76 | 4,863.78
k%5 %% 3,612.41 4,420.88 | 5,141.26 | 5,791.52 | 6,385.86 | 6,864.23
LR 438.73 524.09 607.36 686.35 758.49 821.60
HoA 30.10 39.34 48.82 57.07 64.43 70.59
& i 7,984.02 9,691.20 | 11,248.05 | 12,766.05 | 14,129.48 | 15,182.28

(5) & BB I T

EEHN EEAEINT M, Amath. HRERMAFRE. REHN, 22

i SURER SRV I

Hfr: JiJG
WH 2015 /5 2016 4ERE Bk
AT 57 1M 240.86 1,080.21 348.49%
NGIEZE 426.38 531.29 24.61%

s B 5 B 249.38 429.47 72.22%
Hof 75.04 105.49 40.59%
it 991.65 2,146.46 116.45%
IO 19,065.41 59,659.39 212.92%

5 b 5.20% 3.60% -30.83%

1 BT H -

T ERAE AR AT BT TR 2 B BN LN A




LB IACT B 3% T 2 ORI 9% i 71 32 EL 2t AT T

) PG R RS A T R ORBE B B U 0 7K BT 5 22 (1 1
IO s R R B ST B AR SR A < Tk A8 PR 3B EAT T

3) AwFlZAE. WRAEDLER LR AR, A e bR,
I8 —E L g K

ARKEE L B AR FH IR U h

Hfr: JiTG
HE R H A
2017 4E 2018 4E 20194F | 20204F | 20214F | 20224E
i 1,288.59 1,472.94 | 1570.72 | 1,750.09 | 1,836.94 | 1973.19
NFEH 904.72 949.96 997.46 1,047.33 | 1,099.70 | 1099.7
5 J= FH 5 B 1,047.02 1,130.78 1,221.24 | 1,318.94 | 1,424.45 | 1424.45
HAh 234.52 262.61 259.61 256.06 273.46 280.38
& it 3,474.84 3,816.30 | 4,049.03 | 4,372.42 | 463454 | 4,7771.73

(6) 455 % F Tt

L2 Z T B SKIAE N 11,375.52 JiTt. AIRIPALEXHZ AT B 5%
SETCIRAFEA B, FR BT RIRI R AP E AR RF B H . Fovh. HihsE
S AT T

X

tt-

(7) Prespisim

L2 2 A ml BRI (i) A RTHAT I P BB R 25%, I IR 2
(HFHE) PATHIEBIBIRN 16.5%, RILAIKI I E (FH) % 16.5%H s
PR AT TN, HAR A F 4% 25% 0 BT 45 B R 28 3047 Tt

4. A BERIME AT

Ak B HIER = FAEAR S < (L-FraBiZe) +4r 10 Rl - A
PESE -4 72 18 BT 1 Nt

GDIRE LI MEL ORI

MRAE LW SR b T, AT AELSRAF AR KBRS (113 A1 o



A =5 SO -8 M SR -E L A < K B -4 5 9% P - 3L 38 -0 55 2 -

B IRAE IR - A B -

TR ZE RN L P

HfL: JIG
TH AR TI H b
2017 2018 2019 2020 2021 2022 e
ERIZON 116,333.29 | 143,894.00 171,590.18 | 197,433.79 | 219,483.39 | 236,713.07 | 242,630.90
B EK A 95.0% 23.7% 19.2% 15.1% 11.2% 7.9% 2.5%
257N 94,438.22 117,380.26 140,820.17 | 162,615.39 | 181,171.28 | 195,644.58 | 200,535.69
B AR EN RN 81.2% 81.6% 82.1% 82.4% 82.5% 82.7% 82.7%
B4 KB 251.63 361.22 498.61 532.90 582.50 623.98 639.58
G AR AN 0.22% 0.25% 0.29% 0.27% 0.27% 0.26% 0.26%
ELEF 21,643.44 26,152.51 30,271.40 34,285.50 37,729.62 40,444.51 41,455.63
HERH: 7,984.02 9,691.20 11,248.05 12,766.05 14,129.48 15,182.28 15,561.84
BE R 6.9% 6.7% 6.6% 6.5% 6.4% 6.4% 6.4%
EHPRH 3,474.84 3,816.30 4,049.03 4,372.42 4,634.54 4,777.73 4,897.17
RSN 3.0% 2.7% 2.4% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0%
W 5% 9% 1,053.08 1,053.08 1,053.08 1,053.08 1,053.08 1,053.08 1,079.40
ot 45 B A FED YN 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4%
BAFE 9,131.50 11,591.94 13,921.25 16,093.95 17,912.53 19,431.43 19,917.22
ERZNEIEN LN 7.8% 8.1% 8.1% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%
FiE A 9,131.50 11,591.94 13,921.25 16,093.95 17,912.53 19,431.43 19,917.22
RLAZ TR 2,166.49 2,867.03 3,444.57 3,981.31 4,437.00 4,815.52 4,935.91
A 6,965.01 8,724.91 10,476.68 12,112.63 13,475.52 14,615.91 14,981.31
S INEIRS=1 PN 6.0% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.2% 6.2%
b SRS S H 780.24 780.24 780.24 780.24 780.24 780.24 780.24
hn IH 69.52 89.36 77.69 65.05 72.90 76.18 76.18
EREW 7,814.76 9,594.51 11,334.61 12,957.93 14,328.66 15,472.33 15,837.73
EEH I TEN=1 9N 6.7% 6.7% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5%

(2) 7 IR/ T

DA IR AE B BLAT 5877 AL A SRR BEAVE S I 2 2R 577,

R A PR 2 AH A R TE ST IH A A < 0

(3) BEAMESCH T

HATIHFR

BEAMESCHE N T IRIEARP AR = 8 ] LR H R FERITE UL T, Al AR 75 22
BEAT BB AESCHY o ARG BAT IR A R O SUF B A 1 S -




[ 5 B3 BB S S5, SR BN 1 4R e 6 e B I T SO, R
AT T ST L R T B I 4ERE ORI 1 DA K H AT ER AN Al ok
KRR JEMA, 2 W H 252K 57 1 AE3 IHAUEAT 7300 o

(4) "Bz Bt g g A T

#

BB TR, — BORYE b LV REE I B b A E N B B
I AN, 7E ) S S8 g KPR B 25 Al H T SRR A e LA
WA AN RN S, e EEMEEEReETRER

a b EDNV LS. IRGEALZ 2 P S BB e /R AR

b AR - 25 [RAT ML R S 1) K AT BE b T 24 W] R B O B LE A

{/—r
iy

'~

ﬁ

BlIREAT
B

AN
&

o
|

&I
>

{/—r
ST

T E 12 Bt b S DL R Frs

Ffz: JIT0

1
®r=UiH L

2017 &£ 2018 &£ 2019 &£ 2020 &£ 2021 &£ 2022 4

i H 52,349.98 57,557.60

g

Epais 60,056.56 59,230.14 54,870.85 52,076.88

A n& 12,297.58 5,207.62 -826.43

%H>

BB 2,498.96 -4,359.29 -2,793.97

(5) AfE T

ZAH R ANV AE T 2 E N JE I E . ARV BOE 4L 2278 4E 2022 4
JR RN E T E TE . KERMI T RIR:

WAL Jigt
AR
T B B Hp
2017 2018 2019 2020 2021 2022
EMER 7,814.76 | 959451 | 11,334.61 | 12,957.93 | 14,328.66 | 15472.33 | 15,837.73
W TEARPESCH 97.41 71.58 70.05 77.80 78.96 82.12 76.18
IS 4AeRmER) | 12,297.58 | 5,207.62 | 2,498.96 -826.43 -4,359.29 | -2,793.97 1,301.92
LA -4,580.23 | 4,315.32 | 8,765.60 | 13,706.55 | 18,609.00 | 18,184.18 | 144,596.27
ProLAE R 0.50 1.50 2.50 3.50 450 5.50 5.50
WHLAK (R
0.94 0.84 0.74 0.66 0.59 0.52 0.52
=12.50%)
A R I -4,318.28 | 3,616.46 | 6,529.81 9,076.00 10,953.09 | 9,513.82 75,651.62
& RBE 35,370.89 75,651.62




5. TLRMHE

Prlge, PRI IR MR, R T WA S TS I E R EE S i
TR A AR BT AR, HAFMRAREEE RIS . FIA Pl R 1k
OO B2 B EAT 0 M oE S 7 ik SR Al SR T B R BT IRl A, B —
ﬁ%ﬁimﬁﬂ¢ﬁ@ﬁ%Aﬂ,%Fﬁﬁﬁ%Aﬂ%%%ﬁﬂ&%ﬁﬁ
(Levered Beta); 25 30, RIS LA R BEARL K XA B LA PPl #LA7
DA GG SR VAL SR TR IR B [l 2, I DA A B

(1) XTEA R REEL

FH T AR UGS OB PR A b2 — K E MNP B ORI R iRk
S BINLA , R AE A YREAS A, R BLR FEASBRUEAE 0 15 X bE 28 =1 B e A i -

1 XA RIE SR E NEFIA A

2) XA FEA WAL BT

3) X AR R AT ANR T A B

4) XN T AT R A AT Pl L T 55 BRI R RS, BB
AP s, s N HIBEM RS, 3F B3 E A AT 2 4R, B 2 A
EE SN ) A

FRAE 3 DU 15 J5 0], 1 Wind B0dE 2 Geidk A7 0k , e &% BT BT I A8
BRI B LR A, AR ERE e X L AFENM A E:

(2) IBE & A E (WACC)

WACC (Weighted Average Cost of Capital ) /R I I B H FIRE . B
SRR ) A ] ik 2 0 B 45858 1A 8 5 ) A el i 28 B DA~ 304

AR OSE e AJBIEE Sl S A i R ERATE YR M YA A S
AR 2 IF I T 80 TSRS IR . 25 =08, tHRINBCT 2B ml kR
AL ER R

1) AR VI 52



R T HRE A B E, FIHBEAEN B (Capital Asset Pricing Model or
“CAPM”). CAPM il i il S5 4% BT IS s 2SR FF T SR B2 =) LU 28 22 1 7
%. B Rl A KR

Re:Rf_I_BXERP_I_RS

Horb: Re ABRBIR AR RN BIR A B K 5250 ERP VTN
B A EIH A s R Ao mlRF AT XU BE A Pl 4

AT 5 To R s 2R

] 153 AL 22 538 5 A A2 T ARG Y » AR RFAT 12 BB I AN g S A AR ARG AR
N, ATEABIS AN

FEY S TR 328 38 DIty 2 o4 1 81 6] 457 2 397 H Sl A ST BRI 10 48 109 ) [ 462
FFF SR 2t A, BUYTA [ 57 2 R 5 1T B EA R AP Al o XU YA 2
RUEN CHE BRI R LD .

AT B PSR 2 A9 3.962496 7K VO£ MUK A 2

B. 7 52 B A XU Wi 2 6

JBEARR RIS WAL 3 28 e 5 B 38 45 B 1 S T 7 P 390 2 ) o g PRURG AL 2 22 FR 3 2
TEAff ML S XU AL 2 28— L V22 MBS 20 A DR 53 7 VAl T BRI U8R AL 1) 4 -
fE3%[H, Ibbotson Associates HIBFFT A LA 1926 “EF| 1997 4F, KA E-F1Y
FEREA RN 11.0%, @ K E R CEXKIRER) 4 5.8%. X4
B AL 2 28 LR N A A % 58 RS BB TS 25 %8 ERP (Equity Risk Premium).

5 455 5 [E AH SGH0 1 1A 55 ERP (1 SR 2%, 5% v [ ZE T A G HEA T T WAL
W T, 148 ERP =8.08% 1 1Tl FE v H [E A 7 7 R BUER Al 2 26 ERP ARk
WA

C. W EXT L A B AXT TR T 3 R R 2L B(Levered B)-

B WU R 5w AR RS A o BT T — AN AR, R B EHA
1.1 D) R v o HL P2 XU R i i~ 251 XU ey 10% AH S, R A7) B2 0.9,
VU 2R 7 e S5 PR LU R 7T P 211G 10% . R M5 5 3 B v JRURG: 2 15 38 o [l 3k, B



BT 45 % 2 1 A% B A S AR XU A B

H A B E N Wind 55 A\l 2 — KX WNET B I 48 ik 5 pE T E
ARBIA T o KIGEIRBOZ AT AAH B THEZSTHEXT LA R BAE, KEETT
FREEPERZ YR 300 FR 4, EBEIPIR 300 F820 - B B ez R B0 E W IR
W56 — ST 484, I HZH G2 AR 200 B I A2 &A7 Mk N I SE A8 2 1 R 1 40 2k
S . PR HUR N AR R AL B E N T ERP OISR A A2 )
R 300 A e, R BEAEAL B B (BN 75 25 ERP AHIULHD, Rl RIZIE SR
& 300 F54%.

K R 77 G B AT EX A F B & TR B EH.

a T XT LB A ] Unlevered B A 547 ¥E Al 247 Unlevered B

RHEUL T A, 7R miliE 56 B A =] () Unlevered B:

Unleveredp=Leveredp/[1+(1-T)>D/E]

. D—RME; E—RAUME; T—&HrfSBiZ.

PR 2 F] 1) UnleveredB 15t R f5, B S8 A 9% VR AL 5242 1)
Unleveredf.

b i 7 A VAT BT 1) B AR A6 A L 8

FERAE BV Al B AR TS AR LSy 225 1 LU R PN EHR

R EE 23\ B A K P 354E

VPG AL B SR T ANME THR I B A S

I JE R e IR P IHE AR 8 S PP il b B AR AR5 K

AL VP AL LA LR AR E B BT AS S LE R Y Levered B

B B2 2 BIROPAL AL B ARG LA B A, TR RS B
Leveredp :

Leveredf= Unleveredpx[1+(1-T)>D/E]
Xf: D= E: E—BRAUME: T: &HPEBEER,
d A2 F) R RS IS 3 % Rs



K FEAE N — RPN AT DM A S (Portfolio) M G5t
[l BEAE Ui RAN B EL A SR AN A ] A BB R, — il g B~ A ]
st MR 2 T B AL G B N, A, 255 — A A m] s SR
5 B AT o B 125 8 % 2 ] KB X 3 B8 2 45 BT RAT B A B R AT XU P 2R 1
A [ 4

1 =T /AN B o B SN v I e S i 411 B A SE/ARST S/ R - B

(Size Premium) RPg F4F 71 XU s 4 RPy, BP:

Rs = RPs+ RP,

A BN RPs 922 RIS KNP 22 i iy, 32 BN 2 mI AR R 2
A E, H RN, PR T4 58 i 5 HA 0t KU A

BB PP A b VAR DR 2 1 B R A 2R e R Wi e 2R 22 Ao 2 ) T W (1) RSz 3 A
HAbRrAE KR (RPW, A FRNAEXE . EHAKT 5k 55 & 1Fx
R SHET G GFERALS . HIFEERENRE, AINEXL A R 2 E R
HAFAEZ 7 T BTG A 1 RF A KU =5 — AN BT A R R 2 m]R B S R AN
NERGHEMET L TAR B AR B ARERA TS A SRR T &, 6l
BRI T AR AR, RN BUFE BT B A s ER TR R A
al, R EmARKMAEER T LT AR, HERKF e T LT A,

gty FORJEUIRL, AR TPl A A3 PP Aty i Ml 0 AT XU B AT 2 % Rs HUE 2%

D.THEBUT B 25 %R

Reta R AN CAPM 230, A AT BLUE 53 e Al B2 (1 IR BU 2
EEFES

2) FRAR B 2R 5 <2

CLH BB T3 A AT ST A, [N 25 G b BRI, B 5 AU I A
AR [l

3) BPPENITILE KT E

P B2 [B] 3 A AT [ 4 4 T AR BT 2419 05 5 7 S B A BT )



PR o AL VRR RSB ORI R A I BUT 44 4R 5 L
AR

WACC = R8L+ Ry D
D+E D+E

1-T)

Hrr: WACC NINBCFY R EARRIRE; E NBREBUNME; Re NI AIA
%, D NAEGBUNME; Ra ABIBOHERIHCER,; T AMIERE.

WAL 2 2 17 A 7 0 TS B 2 11 545 21 4 PEAl B A7 8 T A IR 35 8]
RN 12.50%, PAILAE B B 3T L

6. HWITEEA BN ERTRE

PR BRIV LA B A B, WP AR AL R AR RS I [ =28 1
FENE + AEEE MR NE — B AGINME, A RERIEN AR R

E=B-D

b

=

A E— P BOR e i i E s D— P Al folk iy 78 S i

B B—#pPAli il g Ab A -

\EI

B=P+)> C

e SC— RVl Al S HE H AR BRI Bt . HAb AR 28V ol A %
FARIME s P— PP At Al i 2275 1 55 i

P:i A)i 1'+ -

1':1(14'1") <l+l")n

A Ri: oA AR | RPN & (E ISR E);
r: HrILZ(WACC, MACFI A AR);
Pn: 2&4H;
n: AR

WFOLE. UER. ARAGESEINEN TSR Bk, RN ERAR
R a] o & H DA M R RBUN B . THREA IR -



MR e At A =T 000 O e i B B A+ AR e E R B I — R
Ui E — DB R A 2 =71,000.00(73 75) CHUEE).

VPG ANV BB TR0 R R s -

WA JiT0
AR E T ER
Prx @ 12.50%
U0 S0 5 B < AR A @ 35,370.89
ZAH M BUE ©) 75,651.62
R B @ 28,682.93
JBZR B T 0B O =@+3-@ 82,339.58
e AR E T EHE ©® 113.58
W DBUBRA @ 11,440.69
AR 28~ Fo T () ©®=0+®-@ 71,000.00

7. WamEIHE SR

HEMIEHEH 2016 £ 12 H 31 H, L2 2R A ST R RFESAE
AR U R VR B PP 18 8 N R 71,000.00 J3 G .
= LB AE LS LB T
#L% £ A 2017 H5. 2018 4E. 2019 FFE 1R AL M 26 5 1 R E E0 )
AMETF 6,000 F37G. 7,500 Ji7G. 9,000 Jiut, fLELREMW ROV EEIR:
1. HETRBERE

FELY 8 9% R A Jie 1 2 el T 3R E AL P KBNS IR R R E A TR
SRR T p k= 5 N T AR E BT R, B2 2] IR A
Mk RS AR TN RS H S BT 9 /oK, S 27 BECR AT a4 sl
ERCE IV e

E X Gt R AR EE Box, 2016 G427 o i 2 LS80 332,316 1476, L
FEK 10.4%. SEFHEKEITTERRIAS] 64.6%. Hrf, RXZ87H 2 50 2 iy




K. 2013 EREMNKFEECLHITEE, WNFE - KMNETEN. 2016 £,
[ P £ 4 B AUA B 5.16 J3127C, [AIELIEK 26.2%, &1 s . # T Ay

1055 HAD T ML A Gk
2. LZZEEETLAES BEZENRZSFNS
(1) b fizE FIBAAIH s S fE )

o ZENRE, 22 BBl 7 REREH. BE R, 27
120 BB MBI  J AT ML S S A, ENS Kt Ab B2k A 65 1 1 e,
e A8 o R . AL 2T H KN & m 5 LS wis g dde %, 2. 188 H
BARERS XS Tl SEMVARDL i 9 3 SIS kAT A i . IR AN IO B2, £ 1L
Sk b BENE D il R B E A B A I 55 SRS

o

(2) HZFREWIMFA R MG EIE, PERGHNL. PR K

a3

L2 ZRET R BREEIE, Mai T ARZINER. 225
SR, AR ACEE (GEIEURD B4 RAIEEE 50 RAEER. EH N
ATMb— 2 i R ST T RRSE IS TR R AR, AR i RS AR I T R — s e R 8

L2 2 ITL K ERE W, 5 BN, Jvah B IR AT & b e AL 61
EWHIRS . TALRIRSAILIZ E RS B YIRIRST S5, SRAF AR A, 2
ARG, AT N SRR VR, R S5 ) B RR S N . BT A iRk
55 F) by PR SR AT R SN I, 2 SO B R R AR O 1B R AR, AR T
1450 23 =] FR A BE AT AT RS 4 R g

(3) K ELHBERELZE S

LEZ MR RS ZRE. SBBETHSRS. L2225
KA~ HRS 55 BT 5. MESFENA EREEERTEHT61F. &
AR AR W 2% 22 SRIE B o RENE T R R T I AR T OR, SEBL e R AR A B,
e L R, et ey AL RiE . AL 2 2 RS RS2 XL
St EAE, R E S IRIEEH R 5 51REST .



(4) BUFT AR S5

S JUENRRE, AR HATCA®#S T B2B. B2C A% LS4 &,
AT HOEN TG 88 RS, Wl HEF R (ERP/POS) | 1 5 B
40 (SCM) , WS EHRG SRR, Wi HESEEW SRR, 5145
ANFVESL THEF AR A A AR, TR, BhER &, SO, & b1t
A Sy T AHT L 5B, T REfS 8 o5 FL TR 55 B2B. B2C 44y iz
Aisi AR, g A SR T A SRS, R AR T
W% IRS, MR T AR OSSR

3. ALZZWHSHKER, HEE@HKHE—PRILSSRERE

Bt AT 9 e 010 H SR B, 1 B X 7= i 0 R D R AR A5 SRR 22 T
A, TR AR R P TR SR I AR T H . USRI A O 1 A
ARFETHCFBOR BN A o 72 5 B8 B 0RO 238 1 A B R
TR AR SS, A S b MBOR B B Bk i, 2k BER T IbRIR R, GliEE
FPIE RN, DURRIE 54 H s TH ek AL2 2 Cilid s, Ik
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	（一）关于交易方案
	1.相关方在重组前期入股
	（1）大股东黑五类集团入股礼多多。2016年11月，本次重组标的上海礼多多电子商务股份有限公司（以下简称“礼多多”）向你公司控股股东广西黑五类食品集团有限责任公司（以下简称“黑五类集团”）发行1,537.5万股股票，黑五类集团以现金1.3亿元认购了上述股票成为礼多多第二大股东，持股比例为20%(2017年2月因礼多多实行股权激励方案降至19.3%)，对应礼多多整体估值为6.5亿元。本次交易以2016年12月31日为评估基准日，礼多多预估值已达到7.1亿元，交易价格为7亿元。请你公司结合大股东黑五类...
	（2）礼多多股权激励事宜。2017年2月，礼多多以每股4.23元的价格于授予公司21名激励对象（包括董事、监事、高级管理人员及核心员工）306.5万股限制性股票，而此次重组对应的礼多多股权交易价格为8.76元/股，请你公司结合相关激励对象在此次重组前入股礼多多的交易价格及交易时间，说明是否提前知悉本次重组事宜，是否涉嫌利益输送。
	2. 业绩承诺的可实现性
	（1）业绩承诺较历史数据增幅较大。礼多多2015年、2016年的净利润分别为1,078.57万元、3,333.89万元，业绩承诺较历史业绩增幅较大，请你公司充分披露礼多多的预估过程并论述上述业绩承诺的可实现性。
	（2）礼多多未实现股东增资时的业绩承诺。礼多多2015年、2016年扣除非经常性损益净利润合计未达到4,500万元，未实现2015年4月相关股东增资时作出的业绩承诺，请你公司说明业绩承诺未实现原因，并说明相关事项是否具有持续性影响，是否会对礼多多实现本次重组作出的业绩承诺构成障碍。
	（3）若凯电商未实现业绩承诺。礼多多2016年的重组标的上海若凯电子商务有限公司（以下简称“若凯电商”）2016年承诺的扣非后的净利润为3,500万元，实际实现净利润2,586万元，未见公司披露扣非后净利润，礼多多的子公司若凯电商未实现相关业绩承诺。请你公司说明业绩承诺未实现原因，并说明相关事项是否具有持续性影响，是否会对礼多多实现本次重组作出的业绩承诺构成障碍。
	3. 关于是否构成重组上市。预案显示，在本次重组方案中，公司大股东黑五类集团为标的资产礼多多的第二大股东，本次交易涉及向大股东购买资产。而你公司年报显示，公司实际控制人2012年为李汉荣、李汉朝、李玉坚，2013-2014年为李汉荣、李汉朝、李玉坚、李玉宇、甘政、李淑娴、李玉琦，2015-2016年为李汉荣、李汉朝、李玉坚、李玉宇、甘政、李淑娴、李玉琦、韦清文，2013-2014年新增李玉宇、甘政、李淑娴、李玉琦，2015-2016年新增韦清文，请你公司结合近60个月公司控制权的变化情况，按照累计...
	4. 关于定价方式。预案显示，发行股份购买资产的定价基准日为你公司第八届董事会第十六次会议决议公告日，本次发行股份购买资产的定价依据为不低于定价基准日前120个交易日公司股票交易均价的90%。请你公司列表对比前20、60、120个交易日的股票交易均价，补充披露市场参考价选择的合理性。财务顾问核查并发表明确意见。
	5. 关于募集配套资金。预案显示，本次拟向不超过十名特定投资者非公开发行股票募集配套资金，自非公开发行股份上市之日起12个月内不得转让。请你公司补充披露控股股东、实际控制人及其关联方是否参与认购本次募集配套资金，如参与认购，请你公司补充披露股份锁定安排，如不参与认购，请控股股东、实际控制人及其关联人提供承诺函。独立财务顾问核查并发表明确意见。
	（二）关于交易对手方
	1. 请你公司补充披露本次发行对象中的自然人是否有能力支付此次交易产生的个人所得税，是否存在因无法缴纳税款而终止此次交易的风险，财务顾问核查并发表意见。
	2. 预案显示，本次交易对手方存在多家有限合伙企业，请你公司说明穿透披露后发行股份购买资产交易对手方合计数情况，并说明是否不超过200人。同时，请你公司根据《上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》第十三点答复的相关规定，明确说明本次交易对手方是否涉及私募基金以及备案情况。财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	（三）关于交易标的
	1. 标的资产礼多多股权结构不稳定，主要源于以下三个因素：
	（1）礼多多的重组标的未实现业绩承诺。2016年8月礼多多以发行股份及支付现金的方式收购了若凯电商100%股权，2016-2018年存在业绩承诺安排，2016年度若凯电商未实现业绩承诺，礼多多将根据《关于上海若凯电子商务有限公司之收购协议》向交易对手方米堤贸易回购自身290,297股股份，相关股份回购事宜尚未完成。
	（2）礼多多未实现股东增资时的业绩承诺。2015年4月，礼多多引入4名投资人进行增资。礼多多2015年、2016年扣除非经常性损益税后净利润合计未达到4,500万元，根据签订的《上海鼎锋明德资产管理有限公司关于上海礼多多电子商务有限公司之增资扩股的框架协议》，本次入股方有权提出股份回购要求，目前回购事宜尚未完成。
	（3）礼多多存在限制性股票激励方案。2017年2月，礼多多授予公司21名激励对象（包括董事、监事、高级管理人员及核心员工）306.5万股限制性股票，并规定如激励对象发生辞职、公司裁员而离职、退休等原因，相关股份可能被公司回购。在重组期间，存在激励对象持有礼多多的相关股份因上述原因被回购注销的可能。
	（四）其他核查事项
	对于礼多多调整业绩补偿方案以及变更股权激励方案的问题，由于礼多多是新三板挂牌公司，相关方案的调整与变更不涉及上市公司，因此，应遵守新三板的规则与政策，并履行新三板规定的相关程序，请中介机构充分核查并按有关规定发表明确意见，有关意见应充分披露。
	长城证券担任本次交易独立财务顾问是否符合《上市公司并购重组财务顾问业务管理方法》第十七条的规定。



