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MEAGTE, FARKTT AT TCATAT 132 RS R4 B u=1. 0343, HERIFEAF 1
TABRGENY . BEARGEM LR B AR BE AR SN AR U I AT B b T A W] ) 2 R
PRI AT BE 7 AR AR AN A KU, B2 AR XU T B R 8 € =3%, 73 B & BE A
JAR :

re=rf+p uX (rm - rf)+e =12. 76%

(4) BUGHTBLR M E

BEAE AN A R HITIE T 12. 76%.

(5) BLRTHTELR M E

1T AE TR B 7 B AR SR I B B I 15 AR i 3 <yt oA O T itk ), 1T
TG TR A2 B S 1, RS R B BT B, DUE T 558
FEAR R I G  E A V EAAE — 3. BRI LARLS T I 45 5 5 iR B AT
SR, B AR ESR T, BUE RIS AT IS R 5 RS AR
PR — 80 FARAE BT LA T I A 2B SR X R BRI A . AR

39/72



>
£

Rn+1

n
Yt
— 1+

r(1+nr)" -

BUHT AT I AR AL L Ry 17, 8%

J R EIE RS

> T R
7S s

K. &%

Ral-

Ran.4

-+
- (1+ 1) 1,(A+1r)"

FASS RSN B3 7= i sh A th 5, Sl B 51 <6 4, 806. 84 J3 T
G AR I eIt B BLAE ik 5

o HA G P ARILERE S THRA R NI IR, AKX (D, #17
PP, LR RR A G A RIS REIUE. AR (AL

it :
i H 1A 2022 4 2023 4F 2024 4F 2025 4F 2026 £ PUJ5
Aol BTN 4T 5,583.93 6,109.44 6,257.53 6,427.90 6,321.48
L RTPT I 17.87% 17.87% 17.87% 17.87% 17.87%
2B M PR R
KiEU &R & 37,580.42
E AT
VB %R & 4.806.84
TN A
BT R
KB & B 32,773.58
18
(=)DMW LLC BZ I EMRASET L (Fhi: Jio0)

PN 20214 | 20224 | 20234 | 20244 | 20254 | 2026 4
b EEETINEE | 62,685.19 | 65,819.45 | 69,110.42 | 72,565.94 | 76,194.24 | 76,194.24

R 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 0.00%
IS TN B 74,218.91 | 83,509.36 | 87,684.83 | 90,315.37 | 90,315.37 | 90,315.37

R xR 12.52% 5.00% 3.00% 0.00% 0.00%

DMW #& 211 #ag i T, JF K% 7 3% - CAMAZON F1 JNAP)
ZROHT o o
H, R HRAETFIT R BN,

A 2021 4 | 2022 4F | 2023 4F | 2024 = | 2025 4 | 2026 4F

40772




B AE RTINS | 49,768.67 | 52,244.98 | 54,845.10 | 57,575.22 | 60,441.86 | 60,441.86
EFIZ 20.61% | 20.62% | 20.64% | 20.66% | 20.67% | 20.67%
AR TR H s 65,023.94 | 72,651.00 | 76,345.28 | 78,910.03 | 78,910.03 | 78,910.03
SEVIIES 12.39% | 13.34% | 12.93% | 12.63% | 12.63% | 12.63%
WSO T 5 A AR A S EOAR B2 A8k, BRIIT H A BT+ E sl
- ETIONIG KL, FE RS, ANLTRA BT, SEER
F . 2022-2026 AT EAZ DL 2021 AR SR BRBAZE AL Al
il
EBIT 2021 4F | 2022 4F | 2023 4F | 2024 4 | 2025 4F | 2026
EEEINESE | 7,70279 | 8,101.61| 8,520.37 | 8,960.07 | 9,421.75| 9,421.75
EBITMZA 12.29% | 12.31% | 12.33% | 12.35% | 12.37%| 12.37%
AR T s 4,727.13 | 6,061.67 | 6,355.83 | 6,345.16 | 6,345.16 | 6,345.16
EBITMZA 6.37% | 7.26%| 7.25% | 7.03%| 7.03% 7.03%
FEFIIHT FE R 2021 FEF N, FEEBITMON LS FIE .
b i b BT )
s zﬁ)ﬁ%ﬁﬂb ;ﬁfﬁﬁﬁﬂu
A RN 0.1246 |  0.1791
AR TR Hds 0.1276 |  0.1787
FE ST TS IR ZE R BN, BLRTHT I B S HT B fBlHE .
4510 DMW LLC ASEEUC N e i, (HEFHHIL T, SEEBFTH
TR EFEM . FERARLTIRGTES ), EEEE AT, FkeE

T HERMR AT H T2
. DMW&H R 2 J Bt 7 A AR KRB it S BB DN S A2

(—) FEHAEN
ANFE]T 2015 4E 12 A 01 H5E 806 DMWEH SYSTEMS, INC100%BEA FU i, =2
AP 99, 149, 438. 57 T, U AT HFIN 4 55 77 2 SUAOME A 8 50, 948, 451. 16 TG
ON TG SO I 3 AR S A DMW&H F AT B A 14 95 722 2 Fo M A 4 430 1) 22 %60

48, 200, 987. 41 JTLHAIN NFFZE,
41172



(=) AR E AN

T 2 P A M R T, 2 m S T A BB VA AR AT G AR A =] T
eI TAE . AR R4 T

A, BN A T

IRV T 4 I AT R 3, RS NDUREE, JEFEHIX L BRIHHIX
WRHBIX . Fr e S AR S HAd it X . oAb SRt X R ZE il SE [ g RIS 7Y
FEE WM T EE AT EE L VEE L BOOR] & AR E S A
DC; ORI S [, BN, HA R RO WK s R 50 s 5 At s X 3=
TAEHRMX ., hr T EM BRI E 2 HA TR R E .

MR B AT 2 BRE R R R R, AR — B 8] 4 BR (10 /7 7 5%
Ko M ME K, R SRSy &R T E K. ARYERTIE P i 7T
B AT (o A IR AT R A s S B B R R A A i ) SR, 2024
A ERH IR T I UK 2508 31 14, 700 12370

DMW&H H HiI 7E T i AR 58 LA H T ZHBFIEIIH (FEDEX) . RET HiH
(Recreational Equipment, Inc) %, #ETFiTH.EEHHEN 20 /2476, HEH
HiT, DMW&H 28 EIROL RAT o ARYEAET-T 50 A 0 H SEBRgE fR 1B L, KSR H )
—RREK, B AR, MARERRIE P IUE RN E A . 2022 fEJE, AW4
EAETIHE T LI H Bt i 2 E ST H W BEAT B . 2023-2026
TR, AERE F R P T RGO R FRIG DL, J5 SRAE 2 8/ ME G K
ARRAEE, BEEZ BRI T R B TIE, it 2026 4F & LUSFE
W NIUEREORIFAR T o AR LN A TS ST (AL T8

BHH 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 2026 4 R
LG

RV ON 73,321.56 | 75,521.21| 77,031.63| 77,031.63| 77,031.63

BERA 63,287.65 | 65,289.04 | 66,732.88 | 66,732.88 | 66,732.88

SEVIIES 13.68% 13.55% 13.37% 13.37% 13.37%

B. {5 %4
A IR MBS BB, AR 35 [ BoH B (BB, kR
FHBLBRHIBE SRy 21%, DMWEH £ - HETa M, 3E A ol TG BN BBy 9%
2% 1, DMWRH 38 F 45 2 AR BB T 30%.

42172



C. 4985 2 F T30

PR BN R, 2021 EAN BN 2, 068. 07 Fi 7T, LB A G THM. 2%,
TN, NLLBHIRAME 0N T SN, BLSEBR 5 3R A AN B R A LR
(R N35) LB s LA TR0 s g oAb B Y, 42 B T % R RS 20 ol AT T

D. & H 5k F Tl

PR RILER, 2021 FEE AN 4, 640. 64 Fio0, EEAFEANZLE., o
o PrIHSE. N T LW d M e HON T O, DASERR R SR A A SR £k 3
R0y N 35 T S LA T s X AT TH 2 AR [ v 5 7 4T I T ) e o o s x
FARGH, R RS 4 AT T o

E. 7 IH 50

AR AL E B R B R @S, MR BT e
P AN () S BR BRAS T o AR 0 B0 42 5 7o 2 B 7 2 AT 1R [ 87 4
NS, A B T A0 ] e B = T S TOU 6 A PR . ST 1 H 3 45 g Sk,
M E AR E WA IHA.

F. 380 58 A T

BINEA R AEARE A YA R E WSS KT, NIRRRRESE S fre
INEE S W AN — R AR IR ARME BN o N2 B R i 75 10 9 AR 1k %
% WEE e % s b IE s ), LKA B s B % & A8 aE
FITRA Z0FR) 02 7 BE T4 ROR 48 B S N AR IB N W A 3 BN RR 48 P 75 1) Bk
DA B BN SEEY R P TR I B A MR R A S e g A

BN G A =B AL £ B+ B 77 BB+ S BE 4 0 At

1. BAMESCHGHE

TeRANE S TR

2 B HRTAR AL

F2 RSCRE TN (I RO AL R, AROR A A A FR I R LY R B A T 2 E T
TR R S o AT I TR AR AE TR AT IR, 7EK SR 53 4
THRE S TS H I I A
BB eI AL

EIS TN AR VAL AR AT BN S RN, NgERIER &

w

[
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\S*n*
e

i AR E BT 4, BRI PSR 28 BT R KIFE 5t & . ik
WRENHERTFIIE. i UWE . A RATE SR (MG S5
i B < LS SEAST (R0
EIS T e R IR SRR Al BIE SRR, TR N R RLAE T o
M4, IEWESEMFERFMME. F185%, FN, E2FEs4, R4
MbAE S AR AT DA B < fA) RIVESF A o e 5 JH Al 2 WACRONT Al A R A% SR A
BUHRZHONRITT R BAR BRI R MR AN AT T8 552 s
KA, HARRXTECI, 6 RIS AR B AR, Al S B E Hod%
NG

fili 58 1 B < i R ) | R

{HBEIEFaE hmRFNIe (R

AR « 02, PISGRIH AT IS 3 Z R R

Blawelni=-4lgete- FNEee

TR iz Bt 4 2 MR D SR A B E I TR 4 WO B E KI5

G. {3 S A0 5 1) T &5 3R

TR T AR R E A Y BB MY DA R 15 B4 Y B 1 T & SR LR R
(@A NRTAIO -

AR LS N R 3 i B Tl

WHiH 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4 Efig R
EE 73,321.56 | 75,521.21| 77,031.63| 77,031.63| 77,031.63
A=A 4D %N 63,287.65 | 65,289.04 | 66,732.88| 66,732.88 | 66,732.88
B4 K B - - - - -
By 7R 2,209.00 2,270.19 2,273.77 2,273.77 2,273.77
EHR 4,458 49 4,59.31 4,726.44 4,726.44 4,726.44
RS 3,366.42 3,365.67 3,298.54 3,298.54 3,298.54
Jr 8t 1009.93 1009.7 989.56 989.56 989.56
EBIT 3366.42 3365.67 3298.54 3298.54 3298.54
#r1H 89.15 91.50 91.50 91.50 91.50
PR - - - - -
BhngEA 76.19 87.96 76.19 76.19 91.5
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BT 4 A

TAMESCH

AV 76.19 87.96 76.19 76.19 91.5
Pt AL &I 3379.38 3369.22 3313.86 3313.86 3298.54
Pt JE I &I 2369.45 2359.51 2324.29 2324.29 2308.98

H. Tl i e

1. FEAZHH E

(1) RIS 3 rf, S HESEERAT I K E G2, 42 80840 1 [ 5
H 257K P 58 T AR 28 28 of AOIEAL, B rf=1. 52%.

(2) TR AR rm, — A, REEFR B BB RE 08 S 11T 37 B4R 1)
PTG, FEBOR I U 2l 22 AT DU S e Tl 37 300 B2 PP R i 3 ol ok S8
E bR R Fe A 28 2021 4E 12 H 31 H R e ECF U et AT IS, 15 H
T AR 2R ALk, BP: rm=9. 48%.

(3) BLERARIHAR re, HHRBEHFFANE T HIEWARSAT Y, F AKX
B e [EMEEFIZKATEL BT AR S, L2019 4F 1 H & 2021 4 12 H ik
AL, AR IR TCATAT 737 AR 2% B u=1. 0343, FWEIAFALA
A (FVE RS . BEARLE R LA KRBT S5 . AR AN IS Ty T S AT b b AR Y
Z2 S BT R R A RPN R, T R ARRIE AR TR 8 R 8 e =3%, 9B
PR

re=rf+p uX (rm - rf)+e =12. 76%

(4) BiIEHTELER &

B EAET ANA XAF HITIE T 12. 76%.

(5) BLRTHTELR 6

H T E TR 5% 7 AR A SR I e o 4 DA AT - dmt A Oy T 2tk 1), T
TG TR A2 B S 1, RS R RO BT B, DUE T 558
PR ARSI B A T R AE — 3. BAR T LLRLS T I 45 R 5 R B AT I
SN, @ AR SR AT, BUE BT AT BLAE RS RS AR
PR —8  FEARAE BT LA T I A B SR X BRI A . AR

AR
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n
n+1 — Rai Ran+1
(1 + r)l r(l +r)n £ (1+7) r,(I+r)"

ﬂéﬁu?ﬁfjﬂiﬁﬁ HIARON 18. T3%.

LK EIE 5 &

FICE MR R 5 sl i 5, R E B R e N, AR
£V

J B RE T ARG EBUE G5

A HEP AR R E S EARRIIR, AR, T
PLTHE, e BB e A GO AR ISR EIE . MERNT (R 7

g6 .

2026
W H 2022 4 | 20234 | 2024 £F | 2025 4 \ R
LA
AT &0 3,379.38 | 3,369.22 | 3,313.86| 3,313.86 3,298.54
PRI 18.73% 18.73% | 18.73% 18.73% 18.73%
ZE R E R R
B4 B At 19,341.14
VIS 8% SN 0.00
B A A SR B
SR IMY 19,341.14
(=) DMW&H Fa 2Rl I _F4E 5 AR E AL S B0 EXT E
[hON 2021 4 2022 4 | 20234F | 20244 | 2025 4F 2\026 R
PLE
L—®% 50,824.49 | 53,365.72 | 56,034.00 | 58,835.70 | 61,777.49 | 61,777.49
TR B T T e U T o
WK 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 0.00%
B i
zlgﬁ =7 114,789.46 | 73,321.56 | 75,521.21 | 77,031.63 | 77,031.63 | 77,031.63
T
i K
MK -36.13% 3.00% 2.00% 0.00% 0.00%
EBIT/M N

T 2020 SE4ERAEFF2 % G s 8, 78 LAEPRAbES X 2021 SRR
SOt | AT N ORST, 2021 SEBEEANEIE BOT, LR Gk FITesE s i,
W N RIS 3 T
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/%N 2021 4 2022 4F | 20234 | 2024 4 2025 4 | 2026 4
b —
- 43,101.94 | 45,257.04 | 47,519.89 | 49,895.88 | 52,390.68 | 52,390.68
TOUES 4
FEFE 15.19% 15.19% | 15.19% 15.19% 15.19% 15.19%
VNEC S 3
o 103,966.91 | 63,287.65 | 65,289.04 | 66,732.88 | 66,732.88 | 66,732.88
T
FFHK 9.43% 13.68% | 13.55% 13.37% 13.37% 13.37%
(1) 2021 SEH T2 0% 50m, N LA, S0 e oA in, #fEA
B HAER) R
/T 1 N - ~ N N
(2) 2022 L EPETEITHG B TAERCER, PRGN LA S b e
A AR 5 BRI 29 A 13.18%.
EBIT 2021 4F 2022 % | 2023 4 2024 4 2025 4 2026 4F
b —FEE
- 237400 | 2,540.84 | 2,716.82 | 2,902.42 | 3,098.14| 3,098.14
TR B
EBIT/MA 4.67% 4.76% 4.76% 4.76% 4.76% 4.76%
B
ZIKEE o 411384 | 3,366.42 | 3,365.67 | 3,29854 | 3,29854| 3,29854
T
EBITMZN 3.58% 4.59% 4.46% 4.28% 4.28% 4.28%
ZRANT | 2021 SFEBRATER E,  FE RN B T B 5
. A B 37
SIRIES BUEITIIR % :
b —
- 0.1246 0.1808
T
A E
. 0.1276 0.1873
MIESEiA
ER0N | BUBTIIRZRBYN, FLardr IR B a3 IR

DMW&H A4 FEWON  SBL T 2478 25 4F TR, SR N KR 5
FAETMZE AR, MRS EEERAKR, SEGHOFTEATRT

(2) EBEEXHE (1) KEE, #7838 A 57 Huachangda UK Limited
WHTIRHEL T, RAHEETHRBRERES R E RSB, K&
FREELSITRESRS. 8., BH, EEFENISTHEEFETREKE
.
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[(ERUH] -

MRAE VPG 45 R R AR S L an ™ Gz TIoe) -

% H Dearborn  Mid-West | DMW&H
Company,LLC Systems, INC.

e I AR A 26,921.64 4,820.10
IR EAE R
I HEG= 0@ 26,921.64 4,820.10
AHNAJE T B AR FENMED
TR AR MK I EE=G+3) 26,921.64 4,820.10
P HRIK I HMEO 4,537.35 350.23
LS REARR A B A KT M D=6)+© 31,458.99 5,170.33
BT AR IS R IE T RIS 40 32,773.58 19,,341.13
FEESI R (KT 06 @=0-®

Huachangda UK Limited it AR 4

B, AMEEAEZ

AERIUER TS RN 4N
WK O E, AN 2T SRR B A e o PR IRE VE S A AT e s s &

THAE BRI A H T TE o

(3) %M %7~ Huachangda UK Limited 3G BAN BT K% P B B4R B I,

BIER B

FRZITHRE . HENE. RERE. BABHASH. FEE

R BRI A e &8 B E B AT ORI R REFEHBREHER,
MREPEAT] . SBCA EBRAR. LRI EERRER. ERRRETFERE
KER, REFEBEPFHIAARKEE, BABAREEM, HREMREES

ER
[EIEHEH] :
Huachangda UK Limited &5 N AT+ K& P B BARE S~ CRAL: 570D
2021 4F | 2022 4 ="
Fo| &5 | BN A pol s | ok | 14 B T ERE| g EEL
5| & | &% . e | e OB | T | 5%
BRE | KEH
B[]
=P e i) . | 2018 F |
1 N 51,112.42 P 8,349.55 | 8,34955| T 1A YRz fn
= B ORE M3k . | 2021 F |
2 | 28,656.27 g 7,962.38 | 7,962.38| 7 1A M
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® P B ORE &% . | 2020 F |
3 = 23,127.51 P 278728 | 278728 | % 1A R
L B ORE Ak 2020 £ | T R4 %
4 |7 14,368.92 245240 | 245240 % .
= g 7 138 I3
-y E = I - 2020 &= | P AMssh %
5 N 13,087.90 R 1,268.16 | 1,268.16| 7 12 7 P
- 0 &b N7y 2020 - ‘i* P o
5 = H 8.843.25 & ‘Hlﬁ LY/} 11.68 18| = F | A iEshdE
J\ GRS 78 %
L 2 ORE W e 2020
7 1 6,289.12 OERG 5.96 596 | 1 1A R4
® P R W i e 2020 F
8 n 5,263.71 OERG 742.77 7277 | B 1A R4
L BE o 2021
o | T 41sa08 Eﬂ%%m“ 7 F | s
+— Bt RS 38
: B RE M) 2019
10 ff:m@n /;;%ﬁi N F | s
41t | 158,881.30 23,580.38 | 23,580.38

DLER PSR 5%l ERR. sebrfshil N, BIRIAR . ERmAAER
BR R, MM IS, WA G .

BEHESTHTREHKRAREN, SR LlEr s EF XS
o

[&ibmEE] -

(—) ZAEFEN

1. &8, WEWAN Huachangda UK Limited HEAT p 2 (8 10 55k A
EH, ORI 5 B SR A D B BAR S8 (T EN N K&
FEe L ARG IR DUE R TG R o KR, ) | Rk
&5 B RAZ 2 &b, Huachangda UK Limited 8 1500554 H AT o

2. Z¥1, Huachangda UK Limited 7<% i 877 26 AN i 25 U A vhE 4%
JER G, AEEA G2 T E A RIE R o

3. Z#%#, Huachangda UK Limited fR&GHANEI KRB BN ESE, #HE
H AT RO R B SE, ANAEHERE, MRE P H5AR . 5% FRAR, 5L
FREsml N IR I S ARG R, AR ARG,
WA B Ak 2 v R E

() BRI 8 BT St ) o VR 1 2 218

FRAT e B o [ 0 2 U U R DU R SR, B R A AT I AR R
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Lo AT ARG PPAG o P 4 o 0 2 S B e AR Py S o o A, TS
VR IS R, PP BRI BT R BT, IR AR G Py
I AT R

2 VU ERZ N R A A O I B P B B P A A R, VR R A S
AT I P B 4 T ) SR P 1) 7 ¥ 5 A A Al 2 o R D P K

3y KT IG K3 5 ) S NI KRR AT LA, PPl & B

Ay TR LRI E S R TR IG KR AR, VTl A R

5. FFHVEA A T R TAE, PhBIFRATTVE AT 2 = ZE3T IR I 4 B Y0
SR FH AT ISR A E Y P oA 24 =) B R B 47 Y L A

6 FELE T IR IV 12 T o SR FH R SRR N 3 K 3 5 T L A m) R AMi T
T W AE AR 34T LA

7 FREUE B 0T 4T AP B 4 J o TN PR P AT IR AT N I K R
BUBRIE T, I PPN SCBR A B (1 38 A X BB PP 225 18 1 52 T DL K A A7 A 3
JE A 1) R 5

8+ EMLTUE AR KIN A i B i DA M THER B HER, SIE A R B E b E
UG IR v SR AR, B R AE W S5 i A OGRS IR VR A DA 2T
SR FH R R BRAB U PR 4 8 e 75 A & Ak 2 T HE U TR 225K

9y X TR ERAENNIRE AR, ViR T HATEZRME N A L, 2 51
AN VA, AR VTS LG0T 88 AH O B 7 28 IR DR A U u P i 7 s . Ot
SR (FRE N B BN L AR I B0 B LA B F00 B0 2 A e 0
WK, PR SHERNZZ 4.

247, AN Huachangda UK Limited A< 5 A HART 2R TR R 208
EHER R A B, AEEAR L THE R FER ST .

6. MEHR, AT ERKERBN 68, 090. 22 7T, BHIFIHK 39. 68%;
R R BANHES 8, 586. 01 Jiy0. ¥ EIEEE4 4, 217. 92 JiTG.

(D FHFEUHAFERFREABAN. Fik. FIRE. REEEF
ITEXTN, BRI KERE, AR5 B R A5 1B B4 1 R
A, SURTFEREHARERES 2, XA KR ERN.
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[(ERUH] -
WEWIAR, ARSI T Rz FITe) -

HIRARA VIR
i H 17 18 0 & 17 03 Bk e %

IRTARAT | BiE FEL A | KT E | IKTRE | 20& F JE 29 6 | K e

AR YRAE HE AN YRAE HE

JE AR 5,934.98 593498 | 4,633.58 -| 463358
TEF= i 61,954.89 16,197.22 | 45,757.67 | 43,948.73 11,829.13 | 32,119.61
JEEAF T i 176.98 176.98 | 146.95 - 146.95
fIAE Z) iy 23.37 23.37 17.94 - 17.94
At 68,090.22 16,197.22 | 51,893.00 | 48,747.19 11,829.13 | 36,918.07

WA IR, A A SO K BB AR SO R A i KB . A RN
PRSI ST AN N, A FRARIEIT SR, SEHE g, AR
AeZ H AR RGN, POy E N AR R SR B s
PR AN B SR e iR B RIEM RS, EEN SO B3l
WHE BRI B EF R it filids, 2R, BRRSE. ar-ihET
SE LB ARRRAE ™ i, T ARIE 2 IR 8 /e RIEAT M Bt S liG . XAk
55 B B RURFAE R PN & B P R B UK . e G G . 25 B AR
Betg o T A S R AR 1 ERUE, N HIWSE BRI H S A, AR AT
SERCI A L Z B MRERIE . Al 2 RAE — R TR, fETH
AT AT S O B AR R I A, BT “A7BE A= 2R E R
ITIRERARZSE, WUH 56 LAY R 2l e W ss N, [FIIRE “er il 7 455

BEEWSHA. gL, HTARLERAM&HMEE, FR, HRERRA
FEHIIIH B Z, SERATEK.
G IR, FIEAHE SRR G M (R Fioe) -
ARWEINEA | ARWEbEE | B ngE 3R> 4 %
WiH
T T T A HAh
JR ALK} 1,395.09 142.37
TE7” 8,586.01 4,217.92 8,004.52 18,717.20 44.04
it 8,586.01 4,217.92 8,004.52 20,112.29 186.41
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AIITHRAF BTN HER 8, 586. 01 375, LA UHRAF BTN #E % 8, 004. 52
JiTG, AFAETERAN AR > AR I E 58 LTS, 5 DT BEAH OGS L
— 3. A AR TN RE , RN R BRI S AR TR 1 R AN
B, DUMRIEAF SN 2 TR 1 78 /- PE AN A B o 025 31 PN TH A7 D N v 4%
X AR R RER N 8, 586. 01 37T,

(2) BEAMHHE. AFBELEHLNRL. EFITE. PREME
X BN SRANERS) . FTLARRR> G ERBEMEETTRER, #—
U AAR A KU FRENEETRESSE. R, RARERS
REAEREARE, REFAEBITHRERBN AT FENE.

[EEUH] -

WA, A FRAN T4 oK, P RO R KA TR, 5 43 S5
BHsAR EF, 2, N TRAE I, S800HBERA LA BN
BB F LK, BRIZREE L. REWIR, ARTEFIT RS 40 12
TG, A RS TR S T HE N E , RN RIS S TF A DR M R A I
PAORIIEAE B8 BRAN HE 2 TR I 78 70 A4 B

NETHIRAF DR RN HE R, AR AF BT AT A I B TR i (B AT T3
AT SO ARRR P, E R R RIEAT T ] R I Y R B B 4 K
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	1. 因2020年度经审计的净资产为负值，公司股票被实施退市风险警示；公司2021年度审计报告显示期末净资产为161,501.21万元，“前期公司股票交易被实施退市风险警示的情形已不存在”。报告期内，公司实现营业收入215,454.56万元，营业收入扣除项合计955.81万元；扣除非经常性损益的净利润为-45,093.88万元，已连续三年为负值。
	（1）请结合行业环境、公司竞争力、同行业可比公司经营情况等，说明公司扣除非经常性损益净利润连续三年为负的原因，持续经营能力是否存在重大不确定性，公司采取持续经营假设为基础编制年报的具体依据及合理性。
	依据上述明细扣除项目，公司扣除后的营业收入为214,498.75万元。据此，公司不存在扣除后营业收入低于1亿元的情形。
	经核查，公司不存在根据《创业板上市公司自律监管指南第1号——业务办理》“营业收入扣除相关事项”的有关规定应当予以扣除的其他项目。
	（3）请说明公司在主营业务持续亏损的情况下，各类产品相关的固定资产、在建工程和无形资产是否存在重大减值风险，相关资产减值准备计提情况及其是否合理、充分。
	（4）请结合对问题（1）至（3）的回复，根据《创业板股票上市规则（2020年12月修订）》第九章、第十章的规定逐项自查公司是否存在股票交易应被实施其他退市风险警示或其他风险警示的情形，是否存在规避《创业板股票上市规则（2020年12月修订）》第10.3.10条终止上市情形。
	2. 2021年12月31日，法院裁定公司重整计划执行完毕。年报显示，截至2022年3月31日，破产企业财产处置专用账户持有公司股份1.26亿股。
	（1）请结合公司重整计划，补充说明公司破产企业财产处置专用账户持有公司股份的具体划转对象及划转时间安排，尚未完成股份划转的原因及合理性，是否存在实质障碍。请律师对问题（1）进行核查并发表明确意见。
	（2）请详细说明公司破产事项的具体会计处理及依据，对公司2021年净利润、净资产的具体影响，相关会计处理是否符合企业会计准则相关规定。
	请年审会计师对问题（2）进行核查并发表明确意见。
	【会计师回复】：
	（一）核查程序
	我们执行的核查程序如下：
	1、通过执行风险评估、内部控制测试及实质性测试程序等审计工作，获取公司破产重整涉及的关键资料，以及与重整相关的法院文书，如《民事裁定书》、《重整计划》等资料；
	2、核对债权申报情况，将管理人确认、法院裁定的债权与财务账面实施核对；
	3、评价管理层关于重整计划执行完毕时点及进度判断的合理性；
	4、复核破产重整损益的计算以及相关账务处理的正确性；
	5、检查破产重整相关信息在财务报表附注中披露的合规性与适当性。
	（二）核查意见
	经核查，我们认为，公司2021年度债务重组收益计算过程准确，债务重组相关的会计处理符合企业会计准则的相关规定。
	3. 报告期内，公司实现营业收入215,454.56万元，同比增长34.66%，其中第四季度实现收入90,684.89万元，占营业收入总额的42.09%；境外收入为190,197.26万元，占营业收入总额的88.28%，较上年增长21.49个百分点，主要产品为物流与仓储自动化设备系统和自动化输送智能装配生产线；汽车及仓储物流行业产品毛利率分别为9.93%、9.43%，较上年度进一步下滑。销售费用4,325.13万元，同比下降15.04%；研发人员共102名，研发投入2,876.72万元，同比分别下...
	（1）请结合公司所处行业特征、业务模式、收入确认政策等说明第四季度营业收入占比较高的原因及合理性，期后退货及回款情况，是否存在跨期确认收入的情形。
	报告期内公司营业收入215,454.56万元，其中第四季度业务收入90,684.88万元，占全年度总收入的42.09%，主要系第四季度完工设备订单项目较大所致。公司通常年份，第四季度的营业收入都会高于其他季度，上年同期也有类似的情况，2020年第四季度营业收入亦占全年营业收入的34.51%。公司主要从事智能装备的研发设计、生产销售、安装调试与运维服务,其核心业务领域包括智慧研发解决方案、机器人集成装备解决方案、物流仓储自动化解决方案、军工产业类解决方案、新能源自动化设备等。公司主营业务为向汽车制造...
	报告期内，公司境外子公司仓储物流行业快速发展，收入规模大幅提升，带来公司全年营业收入显著增长，也是第四度营业收入增长的主要原因。且收入增长具有可持续性，根据公司2022年一季报显示，营业收入较上年同比增长85.15%。截至目前，前期已确认收入的设备订单项目无期后退货情况发生，且回款情况良好，公司不存在跨期确认收入的情形。
	（2）请报备公司各类产品前五大客户及前五大供应商的名称、销售金额及占比，并说明前述客户、供应商与公司、公司控股股东、董监高是否存在关联关系，期后回款情况。
	报告期内，汽车行业前五大客户情况如下（单位：万元）：
	（3）请结合公司境外业务的具体地区分布、收入构成、主要客户情况等说明公司境外业绩大幅增长的原因，是否具有可持续性，应收账款余额及期后回款情况。
	（4）请结合公司各类产品市场供求情况、产品定价策略、公司所处行业地位、议价能力、原材料价格变动趋势等，量化分析公司销售费用与营业收入变化方向不一致的原因及合理性；汽车及仓储物流行业产品毛利率持续下降的原因及合理性，相关不利影响因素是否已消除，公司拟采取及已采取的应对措施；仓储物流业务业绩大幅增长“主要系行业发展受疫情影响较小，仓储自动化市场规模处于快速增长期”的具体论述依据及其合理性。
	（5）请结合同行业可比公司研发投入占比，说明公司研发人员、投入同时减少的原因以及对公司盈利及核心竞争力的影响。
	公司已于2021年完成破产重整，相关状况将得到极大改善，在确定2022年工作计划时已做出如下规划：
	1、公司将进行集团研发与子公司研发的合作协同，组建研发中心，以重塑研发流程、锁紧前瞻技术、研发资源，加强核心产品研发、标准化产品技术突破等，确保公司在转移发展重心在标准化产品模式的成功。
	2、将以积极、开放、包容的态度引进人才、聚集人才，持续加强研发团队建设，推进人才梯队建设，根据实际经营需求合理调配岗位及薪资水平，以OKR管理及KPI绩效考核并重的管理方式调动员工积极性，提高工作效率，提升员工幸福感。公司将持续进行技术研发人员培养，以市场为引导，加强技术研发的前期调研，在项目制造过程中，不断优化产品性能，保障产品技术跟上行业发展需求，提高公司核心竞争力。
	请年审会计师核查并发表明确意见，说明针对营业收入截止性测试及境外收入真实性实施的审计程序、获得的相关证据及结论性意见。
	4. 报告期末，公司应收账款余额为80,998.87万元，账龄为三年以上的应收账款余额为24,391.40万元；本期计提坏账准备1,171.46万元。其他应收款账面余额为19,152.36万元，累计计提坏账准备17,371.38万元，其中第一名为往来款，余额为11,549.66万元，坏账准备余额为11,398.82万元；第二名为股权款，余额为4,300.00万元，坏账准备余额为4,243.84万元。公司于2022年4月1日、4月20日披露的关于低效资产拍卖的公告显示，公司已将部分评估价值为200....
	（1）请补充说明公司按单项计提坏账准备应收账款的具体情况，包括客户名称、销售时间、内容、金额、回款情况、公司采取的催款措施，单项计提坏账准备的依据及合理性，相关客户与公司、控股股东、实际控制人、5%以上股东、董监高是否存在关联关系，是否存在资金占用或财务资助的情形。
	（2）请补充说明账龄为三年以上应收账款主要客户的具体情况，长期未收回的原因及合理性，公司已采取的催收措施，相关坏账准备计提是否充分。

	① 项目合同签订后收款30%，预验收完成后收款30%，终验收完成后收款30%，质保期届满后收款10%，如对北汽银翔汽车有限公司。
	② 项目终验收完成后收款90%，质保期届满后收款10%，如对上海通用汽车有限公司。
	（4）请年审会计师核查问题（1）至（3），并发表明确意见。
	（5）请结合对问题（3）的回复以及低效资产竞拍情况，补充说明公司出售的低效资产作价是否公允，吴峻岭购买公司低效资产的资金来源，是否为最终受让方，是否与公司主要股东及董监高存在关联关系或其他利益安排，公司出售前述低效资产是否损害上市公司利益。
	5. 报告期内，公司并购标的Huachangda UK Limited盈利6,470.51万元，同比下滑35.33%，公司未对相关商誉31,741.74万元计提减值准备。
	请年审会计师核查并发表明确意见，说明针对商誉所实施的审计程序及结论。
	（1）请结合可收回金额的确定方法、关键参数（预测期营业收入及毛利率、未来现金流量现值的预测期增长率、稳定期增长率、折现率等）等，说明报告期末对Huachangda UK Limited进行商誉减值的测算过程，与前期商誉减值测试选取的具体参数、假设发生的变化及原因，Huachangda UK Limited经营情况是否符合前期预测。
	（2）请结合对问题（1）的回复，补充说明公司在Huachangda UK Limited业绩下滑的情况下，未对其商誉计提减值准备的原因及合理性，本期及前期商誉减值准备计提是否充分、合理、谨慎，是否存在不当会计处理调节利润的情形。
	Huachangda UK Limited预计未来现金流量的现值大于包含商誉的资产组的账面价值，不需要计提商誉减值准备。商誉减值准备本期及前期计提充分、合理、谨慎，不存在不当会计处理调节利润的情形。
	（3）请补充列示Huachangda UK Limited报告期内前十大客户的具体情况，包括客户名称、合同签订时间、销售内容、发货时间、收入确认金额、时间及依据、货款收回时间及金额、截至目前应收账款余额、是否存在销售退回情形，相关客户与公司、5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高是否存在关联关系，是否存在跨期确认收入的情形，收入确认是否合规，并报备相关销售合同。
	请年审会计师核查并发表明确意见，说明针对商誉所实施的审计程序及结论。
	6. 报告期末，公司存货账面余额为68,090.22万元，较期初增长39.68%；本期计提存货跌价准备8,586.01万元、转回或转销4,217.92万元。
	（1）请补充说明公司各类存货的构成明细、库龄、存放状况、是否与在手订单对应，期末存货规模增长的原因，本期存货跌价准备发生转回或转销的原因，与以前年度相关情况是否一致，对本期损益的具体影响。
	报告期末，公司存货的构成明细如下（单位：万元）：
	报告期末，公司存货规模增长主要系存货构成中在产品增长较高，公司在产品均与在手订单相对应，公司根据订单数量，合理安排生产制造。公司是智能型自动化装备系统集成供应商，专业为国内外品牌汽车厂商提供自动化汽车生产线和自动化物流仓储装备的设计、制造和安装服务。主营业务包括：自动化智能装备的自主研发、设计、制造，安装调试，售后服务等。公司产品属于定制化的非标准产品，需根据客户的特定需求进行个性化设计与制造。这种业务的典型特征是单个装备生产线金额大、设备制造周期长、客户回款速度相对较慢。项目的生产周期通常都在1...
	报告期末，存货跌价准备的增减变动情况如下（单位：万元）：
	本期计提存货跌价准备8,586.01万元，上年计提存货跌价准备8,004.52万元，公司存货跌价准备本期减少金额系项目完工所致，与以前年度相关情况一致。公司严格按照会计准则的规定，在每个报告期末均会开展存货的跌价测试，以保证存货跌价准备计提的充分性和合理性。报告期内计提存货跌价准备对损益的影响为8,586.01万元。
	（2）请结合市场环境、公司整体经营情况的变化、在手订单、产品定价模式、售价与成本价格变动、同行业公司同类产品存货跌价准备计提情况，进一步说明公司本期及以前期间存货跌价准备计提是否合理、充分，是否能够充分反映存货整体质量，是否存在通过计提存货跌价准备调节利润的情形。
	请年审会计师核查并发表明确意见，说明针对公司期末存货盘点情况，存货账面价值真实性、准确性，跌价准备计提的合理性、充分性所实施的审计程序、获取的审计证据及审计结论。
	7. 报告期末，货币资金中有4,549.63万元权利受限，主要原因是司法冻结、保函保证金、票据保证金、贸易制裁。请分项列示资金受限的具体情况及进展情况。请年审会计师核查并发表明确意见。
	8. 报告期末，公司预付账款余额为6,701.61万元，较期初增长152.38%，前五名预付对象合计占比为80.65%。
	（1）请补充说明预付账款产生的背景，交易对手的基本情况及其与公司是否存在关联关系，并结合在手订单情况说明预付款项大幅增长的原因及合理性，截至目前相关款项的结转情况。
	（2）请补充说明是否存在资金占用或对外财务资助的情形，公司在保持独立性、防范资金占用等方面的内部控制措施是否完善有效。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	9.公司本期新增投资性房地产2,462.67万元，主要由固定资产-房屋建筑物、土地使用权转入。请补充说明转入投资性房地产的房屋建筑物及土地使用权的具体情况，包括转入时间、涉及金额、转入原因、主要用途等，转入投资性房地产的相关会计处理，说明投资性房地产的折旧、摊销和减值是否充分，投资性房地产目前的使用情况，是否符合投资性房地产的确认条件。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	10. 报告期内，公司发生利息费用17,933.17万元，同比增长60.79%。请列表说明利息费用的具体情况，包括借款方名称、金额、利率、期限及本期利息费用等，并说明利息费用大幅增长的原因及合理性。
	报告期内，公司有息负债规模上升，借款利率普遍上涨，导致报告期内公司利息费用大幅增加。报告期末，公司及子公司上海德梅柯完成重整计划，整体解决了公司的债务问题，恢复了公司的融资信用。2022年财务费用对公司经营的不利影响已消除，根据2022年一季报显示，公司财务费用75.54万元，较上年同期减少97.62%。
	（一）核查程序
	我们执行的核查程序如下：
	1、通过执行风险评估、内部控制测试及实质性测试程序等审计工作；
	2、获取或编制利息费用明细表，对企业或非银行金融机构取得的利息费用进行测算，
	3、检查相关的利息费用发票、入账单等原始凭证，抽样覆盖率为85.21%；
	4、选取资产负债表日前后的凭证，实施截止测试。
	（二）核查意见
	经核查，我们认为公司2021年度利息费用大幅增加的原因真实合理。
	11. 报告期末，公司其他应付款中应付个人款余额为615.00万元。请说明上述款项产生的原因，应付对象为个人的原因与合理性。请年审会计师核查并发表明确意见。
	12. 年报显示，公司“经审慎判断”，认定“公司无实际控制人，无控股股东”。公司于2021年12与9日、2022年1月28日披露的《关于对深圳证券交易所关注函回复的公告》《详式权益变动报告书》显示，深圳市高新投集团有限公司（以下简称高新投集团）及其一致行动人当前合计持有公司股份数量占公司总股本的比例为28.75%，高新投集团为“为公司第一大股东”“高新投集团将在未来积极参与上市公司经营决策及组织架构调整，谋求取得上市公司实际控制权” “高新投集团将从资金、经营管理等方面提供全方位支持，并进一步依托...
	（1）请结合股东持股比例及前五大股东持股比例差异，公司董事会席位、推荐及提名资格，公司当前经营管理的决策机制等，依据《上市公司收购管理办法》第八十四条的规定逐项说明公司认定无实际控制人的原因及其合理性，高新投集团无法控制公司的认定是否合理、谨慎、客观。
	（2）请说明截至目前高新投集团从资金、经营管理等方面为公司提供全方位支持及争取引导服务和政策支持的详细情况。
	（3）请结合对问题（1）（2）的回复补充说明高新投集团是否仍“将在未来积极参与上市公司经营决策及组织架构调整，谋求取得上市公司实际控制权”，如是，请说明具体的筹划安排情况，包括时间、内容、详细计划等；如否，请说明具体原因，并核实前期相关信息是否属于误导性陈述，公司信息披露是否真实、准确、完整。
	作为公司第一大股东，高新投集团在资金融通及产业资源等方面将持续为公司提供全方位的支持，高新投集团明确承诺不再谋求公司实际控制权。
	经核实，在公司重整过程中，高新投集团曾计划：“将在未来积极参与上市公司经营决策及组织架构调整，谋求取得上市公司实际控制权”，公司于2021年12与9日、2022年1月28日披露的《关于对深圳证券交易所关注函回复的公告》《详式权益变动报告书》的信息披露真实、准确、完整，不属于误导性陈述。
	在公司重整完成后，近期经高新投、各股东方及公司管理层进行商榷，基于公司的客户行业现状、经营模式、收入构成及客户结构，一致认为公司现无实际控制人状态对公司的境内外订单的执行，后续业务的拓展，激发管理层活力等方面均更有利。高新投集团充分认可公司的无实际控制人状态，尊重公司人员、财务、机构、资产及业务经营的独立性，不会通过行使提案权、表决权以外的方式影响上市公司的决策。公司经审慎判断，认定公司无实际控制人，无控股股东，并于4月23日在年报中披露，本次信息披露亦真实、准确、完整，不属于误导性陈述。
	（4）请根据《创业板股票上市规则（2020年12月修订）》第4.3.4条、《上市公司自律监管指引第2号——创业板上市公司规范运作》第4.1.2条的规定认真核实，高新投集团是否存在“隐瞒其控股股东、实际控制人身份，逃避相关义务和责任”的情形，公司“客观、审慎、真实、准确地认定上市公司控制权的归属”的详细执行情况，并请董事会成员根据《上市公司自律监管指引第2号——创业板上市公司规范运作》第3.3.3条的规定发表明确意见，说明具体执行的程序及勤勉履职的详细情况。
	《创业板股票上市规则（2020年12月修订）》第4.3.4条规定了“上市公司应当根据股权结构、董事的提名任免以及其他内部治理情况，客观、审慎地认定控制权归属。签署一致行动协议共同控制公司的，应当在协议中明确共同控制安排及解除机制”、《上市公司自律监管指引第2号——创业板上市公司规范运作》第4.1.2条规定了“控股股东、实际控制人不得隐瞒其控股股东、实际控制人身份，逃避相关义务和责任。”公司自查如下：公司股权结构、董事提名任免情况以及公司内部治理情况，已在本回复函第12条（1）中详细阐述，公司经审慎...
	《上市公司自律监管指引第2号——创业板上市公司规范运作》第3.3.3条的规定了“董事应当在调查、获取作出决策所需文件和资料的基础上，充分考虑所审议事项的合法合规性、对上市公司的影响（包括潜在影响）以及存在的风险，以正常合理的谨慎态度勤勉履行职责并对所议事项发表明确意见。对所议事项有疑问的，应当主动调查或者要求董事会补充提供决策所需的资料或者信息。”董事会成员自查如下：董事会成员通过查阅中国证券登记结算有限责任公司于2022年4月29日出具的股东名册及其持股情况、董事会现任董事的提名任免审议情况以及...
	请律师核查并发表明确意见，说明具体依据及其合理性。
	13. 年报显示，公司于报告期内出售上海德梅柯智能技术有限公司（以下简称德梅柯智能）和德梅柯智能装备技术（十堰）有限公司（以下简称德梅柯十堰）100%股权，处置价款均为1元。
	（1）请结合德梅柯智能和德梅柯十堰近三年的运营情况、主要财务数据、资产评估情况等补充说明公司出售德梅柯智能和德梅柯十堰100%股权的主要考虑及定价依据，交易对方名称，与公司、5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高是否存在关联关系，股权转让合同的主要条款，是否存在损害上市公司利益的情形。
	德梅柯智能近三年的主要财务数据如下（单位：万元）：
	德梅柯十堰成立于2019年5月，公司成立之初，拟将其母公司德梅柯汽车的工业机器人产品及业务在十堰拓展，然而由于资金紧张，近三年，德梅柯十堰承接业务能力有限，经营情况不佳。
	德梅柯十堰近三年的主要财务数据如下（单位：万元）：
	报告期内，德梅柯智能股权转让的交易对手为上海亭元商务咨询中心和陈凯，分别持有德梅柯智能95%和5%股权。德梅柯十堰股权转让的交易对手为德梅柯智能。因德梅柯智能净资产为负，德梅柯十堰经营不善，要承担人工费用等固定开支，预计将持续亏损资不抵债，经双方协商后，处置价款均为1元。股权转让的交易对手与公司、5%以上股东、实际控制人、控股股东、董监高不存在关联关系。股权转让合同的主要条款，不存在损害上市公司利益的情形。
	（2）请自查公司出售德梅柯智能和德梅柯十堰股权事项是否达到信息披露标准，公司是否存在以定期报告代替临时公告的情形。
	上述交易经公司 2021 年2月19日及2021年3 月1 日的总裁办公会通过。根据 《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《公司章程》等有关规定，无需提交董事会和股东大会审议。 由于上述交易转让金额较小，无需召开董事会进行审议，无需披露临时报告，公司已在 2021年半年度报告中披露了相关事项。公司不存在以定期报告代替临时公告的情形。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	2、经核查，我们认为，公司出售德梅柯智能和德梅柯十堰股权事项已按相关规定进行披露，不存在以定期报告代替临时公告的情形。
	14. 2022年4月22日，公司披露《拟认购深圳市高新投三江电子股份有限公司部分股权暨关联交易的公告》，公司拟以不超过3,000万元，认购深圳市高新投三江电子股份有限公司（以下简称三江电子）不超过2.50%股份。高新投集团为三江电子持股10%以上战略股东。请结合与相关方合同签署情况，三江电子经营范围、经营情况，公司资产负债率、未来资金使用计划等，补充说明公司对外投资的原因及合理性，该项目与公司的主营业务是否具有协同性，认购股份价格的确认依据、是否公允，认购资金来源，是否存在其他利益安排，是否对公...
	请律师核查并发表明确意见。


