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第二部分企业关于进行资产评估有关事项的说明 

本评估说明该部分内容由委托方和被评估单位共同撰写，并由委

托方单位负责人和被评估单位负责人签字，加盖相应单位公章并签署

日期。详细内容请见《企业关于进行资产评估有关事项的说明》。 
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第三部分  资产清查核实情况说明 

一、评估对象与评估范围说明 

（一）评估对象与评估范围内容 

评估对象是 R1 International Pte Ltd 的股东全部权益。评估范围为

R1 International Pte Ltd 在基准日的全部资产及相关负债，账面资产总额

113,603.21 万元、负债总额 67,132.24 万元、净资产 46,470.97 万元。具

体包括流动资产 88,746.98 万元；非流动资产 24,8T,7j
/F4 14.04 Tf
-417 -27.24 TD -0.部权益情方一情一情一价业一产流动�

、净资产流动基核情基一情一价业一产情流动核 五 的 差 
 产 体 设 基 核 方 方 一 产 总 设 核 总 一 价 原 
 实 境 总 一 围 况 说 一 价 原 
 情 核 情 益 权 最 选 取 资产
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（五）R用其'机构出具的报告的结论所涉及的资产Q型、数量和

账面金额（或者评估值）。 

本次评估报告 基准日?S资产及负债账面值T安永华明会计师

事务所(特殊普通合伙) 出具的安永华明(2016)专字第 61230935_B02 号

审计报告。UV之P，未R用其'机构报告内容。 

二、资产核实情况总体说明 

（一）资产核实人WXY、实Z[\和过程 

评估人W在]^现_`查a，b定现_`查实Z计c，d[于

2016L 12M 15 日K 2016L 12M 30 日]行现_的核查工作。`查工

作结ef，?gX对`查核实及现_hi情况]行工作总结。`查核

实的主!jklmn 

op，qr企业]行资产的`查、E报评估的资产明s，t%u

vw评估资料。2016L 12Mx，评估人W开yaz-{工作，评估师

对企业资产评估|合工作!}]行~�s讲解，包括资产评估的基本

概念、资产评估的任务、本次资产评估的计c安排、需委托方和被评

估企业提供的资料`单、企业资产`查核实工作的!}、资产调查O

的填报说明+。%utvw委估资产的产权权属资料和反映资产性

能、技术状态、经济技术指标+情况的资料。 

其次，不d的资产Q型，采取不d的查h方法。根据`查结果，

由企业最一、象门部备体取方一情一价业一情核方基一价取一况基核情基一价比
总设核法假一情一价业一情、内容用+ ,s
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资料 所载明的所有人与资产委托方和相关当事人不符以及缺乏产权

权属资料的情况，给予高9关注，]一j通过询问的方式，~解产权

权属，t!}委托方和相关当事人出具~“说明”和“承诺函”。 

（二）影响资产核实的事S及处w方法 

经现_尽职调查，未发现 R1 International Pte LtdN有实质影响资

产`查的事S。 

（三）资产`查核实结论 

1、产权瑕疵事S 

经现_核实，未发现 R1 International Pte LtdN有产权瑕疵。 

2、抵押、担保事S 

短z借&nR1 International Pte Ltd 分别为A公B R1 Delta CIS Pte 

Ltd 借&金额为人民# 41,936,716.46 元、Quoc Viet Rubber Company 

Limited 借&金额为人民# 1,744,589.15 元、R1 International Malaysia 

Sdn. Bhd.借&金额为人民# 45,389,018.93 元提供~担保。A公B R1 

International Trading(Shanghai) Co. Ltd.向海0农垦u团财务公B取得的

借&人民# 30,000,000.00 元, 海0省农垦投资控股u团有限公B为其

提供~担保。 

抵押借&nR1 International Pte Ltd 借&人民# 63,824,146.17 元，

A公B R1 International (Americas) Inc.借&金额为人民# 92,042,773.48

元，R1 Delta CIS Pte Ltd 借&金额为人民# 6,728,307.29 元，以上借&

以部分N"、房屋土7和$%账&作为抵押,；Pt Bintang Agung 

Persada 借&>额为人民# 21,882,960.00 元，以部分)定资产作为抵押

,； 

z末长z抵押借&为A公B Pt Bintang Agung Persada 借&金额为

人 民# 76,613,449.84 元 ， 以 公B部 分)定 资 产 作 为 抵 押 ， R1 
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内Q似交易评估惯例，本次评估d[确定按照%益途径、采用现金流折现方法

（DCF）估算被评估企业的权益资本价值。 

现金流折现方法(DCF)是通过将企业未2预z净现金流量折算为现值，评估

企业价值的一种方法。其基本思路是通过估算企业在未2预z的净现金流量和

采用适宜的折现率折算成现[价值，得出评估值。其适用的基本条件是n企业

具备持续经6的基础和条件，经6与%益之\N有较稳定的对$关T，t且未

2%益和风险能够预测及可量化。使用现金流折现法的最大难9在于未2预z

现金流的预测，以及数据采u和处w的客观性和可靠性+。当对未2预z现金

流的预测较为客观公正、折现率的选取较为合w[，其估值结果具有较好的客

观性，易于为市_所接受。 

（一）评估思路 

根据本次尽职调查情况以及被评估企业的资产构成和主6业务特.，本次

评估是以被评估企业的财务报O（合t口径）估算其权益资本价值，本次评估

的基本评估思路是n 

1、对纳^报O范围的资产和主6业务，按照基准日af经6状况的变化趋

势和业务Q型+分别估算预z%益(净现金流量)，t折现得到经6性资产的价

值； 

2、对纳^报O范围，但在预z%益(净现金流量)估算 未予考虑的诸l基

准日N在"#资金+流动资产(负债)，定义其为基准日N在的溢余或非经6性资

产(负债)，单独测算其价值； 

3、由上述?S资产和负债价值的=和，得出被评估企业的企业价值，经扣

减(息债务价值、少数股东权益价值f，得出被评估企业的股东全部权益价值。 

（二）评估模型 

1、基本模型 

本次评估的基本模型为n 

 MDBE −−=  （1） 

式 n 
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En被评估企业的股东全部权益； 

Bn被评估企业的企业价值； 

 CPB +=  （2） 

Pn被评估企业的经6性资产价值； 

 n
n

n

i
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i

rr
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= +

=
∑  （3） 

式 n 

Rin被评估企业未2第iL的预z%益（自由现金流量）； 

rn折现率； 

nn被评估企业的未2经6z； 

Cn被评估企业基准日N在的溢余或非经6性资产（负债）的价值； 

 21 CCC +=  （4） 

式 n 

C1n基准日流动Q溢余或非经6性资产（负债）价值； 

C2n基准日非流动Q溢余或非经6性资产（负债）价值； 

Dn被评估企业(息债务价值； 

Mn评估对象的少数股东权益价值。 

2、%益指标 

本次评估，使用企业的自由现金流量作为被评估企业投资性资产的%益指

标，其基本定义为n 

R=净利润+折旧摊销+扣税f(息债务利息-追=资本 （5） 

根据被评估企业的经6历史以及未2市_发y+，估算其未2经6z内的

自由现金流量。将未2经6z内的自由现金流量]行折现t=和，测算得到企

业的经6性资产价值。 

3、折现率 

本次评估采用资本资产=权平均成本模型（WACC）确定折现率rn 

 eedd wrwrr ×+×=  （6） 

式 n 
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Wdn被评估企业的(息债务比率； 

 )( DE
Dwd +

=
 （7） 

Wen被评估企业的权益资本比率； 

 )( DE
Ewe +

=
 （8） 

rdn所得税f的(息债务利率； 

ren权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本re； 

 εβ +−×+= )( fmefe rrrr  （9） 

式 n 

rfnH风险报酬率； 

rmn市_预z报酬率； 

εn被评估企业的特性风险调vT数； 

βen被评估企业权益资本的预z市_风险T数； 

 ))1(1(
E
Dtue ×−+×=1δΒ Ρ 9； 
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产及负债的N在与真实性，具体以被评估企业提供的基准日经审计的资产负债

O为准，经核实H误，确认资产及负债的N在。为确保资产核实的准确性，评

估机构b定~�s的尽职调查计c和`单，确定的尽职调查内容主!是n 

1.本次评估的经济行为背景情况，主!为委托方和被评估企业对本次评估事

S的说明； 

2.评估对象N续经6的相关法律情况，主!为评估对象的有关章程、投资出

资协议、合d情况+； 

3.评估对象的相关土7房屋产权情况； 

4.评估对象执行的会计b9以及)定资产折旧方法； 

5.评估对象最近几L的债务、借&情况以及债务成本情况； 

6.评估对象执行的税率税费及纳税情况； 

7.评估对象的$%$(账&情况； 

8.评估对象的发y环境情况，主!包括宏观发y环境、相关市_发y环境情

况； 

9.评估对象的市_7位及主!经6资质情况； 

10.最近几L的关联交易情况； 

11.评估对象主6产品品种、资金周转情况、历史经6业绩和融资能力+情

况； 

12.最近几L主6业务成本，主!]"渠道、]"价格及占用_所（折旧摊

销）、人W工资福利费用+情况； 

13.最近几L主6业务%^，主!产品的价格、占总%^的比情一价业一围产说一价原
实境总二假一况基核情基一价比
况体核法总总情基一情一价业一围五说一价原
实境总二假方一价取一围况核说一价原
实境总二况一况基核情基一价比
总设核法假管权

况况分2
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16.主!经6优势和风险，包括n@家政策优势和风险、产品（技术）优势

和风险、市_（行业）竞争优势和风险、财务（债务）风险、汇率风险+； 

17.近L经审计的资产负债O、利润O、现金流量O以及产品%^明sO和

成本费用明sO； 

18.与本次评估有关的其'情况。 

（二）影响资产核实和以 行业尽价原
实境价取一围资产职调查一价原
实境总二总一况基核情基一价比
总设核方基一情一价业一情一说供价原
实境总二体一况基核情基一价比
况基核情基一情一价业一围范说益价原
实境假二况一况基核情基一价比
总方核情基一情一价业一围情说一价原
实境基一况基核情基一价比
况基核情基一情一价业一围一说一价原
实境假二总一况基核情基一价比
情核价关一产况法体总况基一情一设核总基一价业一围评说一价原
实境假二况一况基核情基一价比
情一价关一总一价关一况基核情基一情一价业一围情说假价原
实境假二总一况基核情基一价比
情一价关一总一价关一况基核情基一情一价业一情核一《、主《象扣《与）尽
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持在领p的位{。2015La三季9，美@的GDPL化环比增速分别是0.6%、3.9%

和1.5%，其 一季9环比增速较低，主!原因是北美洲冬季寒冷气候所带2的

负面影响；随f两个季9的环比增长率均保持较高水平。总体为正的环比增长

率让美@经济能够保持较为稳健的复苏速9。 

VP，虽然2015L市_的=息预z比较强，但是美联储却迟迟没有做出=

息的决定，不断把=息的[\往f推。多次推迟=息使美@经济在2015L依然

可以受惠于较为宽松的"#政策，从而让经济的增长速9得以保持。 

2.=息周z的开端 

2015L12M17日，美联储宣-将联邦基金利率提高0.25个百分.，<的联邦

基金目标利率将维持在0.25%到0.5%的;\。这是美联储2006L6M以2o次=

息，标志着全球最大的经济体正式]^=息周z。=息决策最终落7的主!原

因，U~经济增速平稳以P，还包括较低的失业率水平和通"膨胀水平。从目

a的数据2看，虽然核心通胀率稳定在正值，但是始终显著7低于目标水平。

2015L总体CPI增长率在通"紧缩附近波动，t在3、4M份出现负值。而作为美

联储主!参考的核心CPI则在较长[\低于2%，到~11M才达到2%。通胀水平

持续较低的主!原因在于大宗商品价格持续m跌、石油价格由于供给过剩而趋

势性m行。扣U能源价格方面的影响，实际上的通"膨胀水平不算过低，基本

满足=息的条件。 

（2）欧洲经济温和复苏t有m行风险 

1.经济温和复苏 

相比美@经济，欧洲经济的复苏j伐一直滞f。2015La三个季9，欧元

;GDP的d比增长率分别是1.3%、1.6%和1.6%。其 ，得益于欧元对美元的持

续贬值，欧元;出口的d比增速保持较高水平，a三个季9的FG分别是5.75%、

6.62%和4.86%。相对疲弱的是居民消费和政府消费，三个季9的d比增长率均

没有超过1.8%的水平。相对2014L，欧元;2015L的经济增速有所扩大，但是

目a的增速依然处于温和增长的;\。PMI方面，欧洲a2015L10个M的b造

业PMI持续保持在51以上，显示出企业5产基本稳定，相比2014L有~显著的
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改观。服务业PMI的水平则相对较高，2015L全L最低水平已有52.7，最高水平

则达到~54.4。 

2.经济m行的风险 

虽然通缩的风险在减弱，但是欧洲仍然面临着?Q风险，使欧洲2016L的

经济复苏难以提速。 

op，政府财政力量相对较弱。欧债危机的[候，债务压力严重的@家都

在通过?种I式的财政紧缩举措2避免危机的扩大。财政紧缩使得欧洲部分@

家的福利水平m降，与之相伴的是失业率的上升。没有财政支出作为支撑，基

础*设+能吸R较多劳动力的活动就难以开y，不利于失业率的降低。从这一

.上2看，欧洲的经济复苏面临更严重的结构性问题。VP，难民的到2使欧

洲的财政窘迫情况雪上=霜。为$(难民居留而]行的公共支出的%效预z比

基*投资还
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21个，比Lx增=20个；m降的为49个，减少20个。 

 

 
2015 年新建商品住宅同比价格上涨、持平、下降城市个数变化情况 

2015L全L全@一般公共预算%^152,217J元，比上Ld口径[11]增=

8,324J元，增长5.8%，其 税%%^124,892J元，增=5,717J元，增长4.8%。 

 
注：图中 2011 年至 2014 年数据为全国一般公共预算收入决算数，2015 年为执行数。 

2011-2015 年全国一般公共预算收入 

2015LL末@家P汇储备33,304J美元，比上L末减少5,127J美元。全L

人民#平均
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注：图中 2011 年至 2014 年数据根据第三次经济普查结果进行修订。 

2011-2015 年社会消费品零售总额 
在限额以上企业商品8售额 ，X油、M品、n料、opQ8售额比上L

增长14.6%，服q、rs、针tY品Q增长9.8%，化u品Q增长8.8%，金银vw

Q增长7.3%，日用品Q增长12.3%，家用2x和yzx材Q增长11.4%， 3{

品Q增长14.2%，|化C公用品Q增长15.2%，家具Q增长16.1%，通}x材Q增

长29.3%，*3及q~材料Q增长18.7%，� Q增长5.3%，石油及b品Qm降

6.6%。 

全L!上8售额[24]38773J元，比上L增长33.3%，其 !上商品8售额

32424J元，增长31.6%。在!上商品8售额 ，"Q商品增长40.8%，#Q商品

增长21.4%，用Q商品增长36%。 

（6）对P经济 

2015L全L",]出口总额245,741J元，比上Lm降7.0%。其 ，出口

141,255J元，m降1.8%；]口104,485J元，m降13.2%。",]出口差额（出

口减]口）36,770J元，比上L增=13,244J元。 
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产量会d易上行。天然橡胶70%用于HI行业，根据 @HI商业!数据 心

显示预计未210L，HI行业仍旧被看好，HI需}平均<L复合增长率为

3.3%，JK到2025L全球HI需}将达到6.6J条。4D的需}将最为强e，增

长更f速，2自 @和89的,流需}将被?大HI企业追A，未2R1=工产

能Ajg4以及全球-G策略的显现都将对企业天然橡胶贸易I成支撑,本次评

估预计R1未2五L销售量将稳j增长。 

本次评估 ，参考 SGX<=>z"市_未2的橡胶z"价格作为预测z天

然橡胶销售价格。 
 

           天然橡胶价格参考O         

  ContractMonth High Low Volume Prev.DaySettle 

T 1 月 17 194.5 182 270 194.2 
T 2 月 17 203 195.5 777 199.3 
T 3 月 17 206 199.2 402 202 
T 4 月 17 207 201.9 666 203.9 
T 5 月 17 207.6 201.2 740 205 
T 6 月 17 206.3 202.5 240 205.2 
T 7 月 17 207 204 66 206.1 
T 8 月 17 207.6 204.5 98 206.8 
T 9 月 17 210.9 206.4 206 207.5 
T 10 月 17 209.6 204.8 51 207.6 
T 11 月 17 - - - 208 
T 12 月 17 - - - 208.5 

数据2源nSGX 

2、6业成本预测 

R1主!是通过直接采购方式购]商品，近L2R1公B的主6业务h利率水

平lmOn 

34 2014 ? 2015 ? 2016 ? 平均 

主|'务毛h率 2.40% 6.20% 7.11% 5.24% 

 

R1公B在行业内较aR]z"Xz保值交易方式，tAijk出z现"结

合的l利模式，随着z"工具的运用，R1m使面对天然橡胶价格持续m跌的市

_环境，仍然可以扩大贸易规模和市_份额，d[，商品现"贸易规模的扩大

n为z"业务规模的增=o定~基础，提供~支撑。随着现"业务规模增=f，

通过Xz保值、X利，所-得的利润规模效$也得以体现。N一方面，R1公B
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着力pq大宗商品现"贸易与z"相结合的交易管w及风险控b能力，经过近

些L的r力，已经I成完v的6销管w及风险控b体T，交易及风控管w能力

的提升，对z"的l利I成~有效的保障。 

报告zR1公Bz现结合h利率计算公式lmn 

z现结合h利率=（主6业务%^-主6业务成本+z"及2A交易+s5品

业务%益）/主6业务%^*100 

2014-2016LR1公Bz现结合的h利率情况lmn 

34 2014 ? 2015 ? 2016 ? 平均毛h水平 

20152015
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照近L2税赋水平预测。经实Z以上分析，6业税金及附=预测lmO所示n 
单位n万元 

34 2016 ? 2017 ? 2018 ? 2019 ? 2020 ? 2021 ? 

<=_Ujkc 
 

5.74 17.52 18.95 20.12 21.57 21.57 

+, 
 

5.74 17.52 18.95 20.12 21.57 21.57 

 

4、z\费用预测 

（1）销售费用预测 

销售费用主!包括销售人W工资及销售x金、运1qy费和z储包q费+。

对企业正常的?S费用水平]行~分析，按照)定与变动费用水平分别预测，

考虑未2W工增=和工资的变动，对人工费用考虑适当增长；对销售x金、运

1、z储费+结合业务增长情况，按费用占比I合考虑。 

经实Z以上分析，销售费用预测lmO所示n  

                                                   单位n万元 

34名称 2016 ? 7-12 月 2017 ? 2018 ? 2019 ? 2020 ? 2021 ? 
主|'务0入 305,367.05 933,021.33 1,008,964.93 1,071,347.17 1,148,646.90 1,148,646.90 
|'g用/主|'务0入 3.53% 2.57% 2.53% 2.53% 2.50% 2.50% 
|'g用oi 10,783.85 23,969.05 25,567.44 27,054.58 28,678.65 28,678.65 
运g 6,275.55 12,832.66 13,634.70 

 

, 

  12, 12, 12, 12, g  12,70
BT
/F4 9.96 Tf.257143 w 567.6 400.9ET
Q q 0.548 re h W n
BT
/F4 9.96 .257143 59.06 8 TD ( ) Tj
ET
Q q BT
/F4 9.96 Tf
0.257143 72 f
5Tj
 388.8 TD 0.06 Tc (12) Tj
0.03 Tc (,) Tj341 TD 372 f
5Tj
4 9.96 Tf.257143 w 309.92.n
BT
/F4 9.96 Tf3( ) T67 12,98
BT
/F4 9.96 Tf ( ) T67 12,13
BT
/F4 9.96 Tf5( ) T67 12,13
BT
/F4 9.96 Tf5( ) T67

 

66666666 6, 12,225400.9F4 9.96 Tf7( ) T67 12,238 re hF4 9.96 Tf0( ) T67 12,24n
BT
/F4 9.96 Tf4( ) T67 12,25n
BT
/F4 9.96 Tf.257143 w 567.6 400.9ET
Q q 0.68 re h W n
BT
/F4 9.96 T0.25714  re6 T8 D ( ) Tj
ET
Q q BT
/F4 9.96 Tf
0.0.25714  8f712,25n
BT
/F4 9.96 Tf.257143 w 567.6 400.9ET
Q q 0.68 re h W n
BT
/F4 9.96 T0414 04 re6 T8 TD ( ) Tj
ET
Q q BT
/F4 9.96 Tf
00414 04 8f7g 6,
 

12,
 

12, 12, 12, 12,
 

g 6,

 

12,  12, 12, 12, 12,

 

6, 12, 12, 12, 12, 12,1
0.03 Tc0.03 Tc 4 9.96 Tf94 re h W n
BT
/F4 9.96 T0.257142925 f
8 D ( ) TjD 0.0 q BT
/F4 9.96 Tf
0f
248.6294f.4 Tj
 388.8jD 0.0 qTc (12) Tj
0.03 Tc (,)4 63.2.48 0.48 re .9631e248 414 77.4 0.48 re.9631175714 63.2.48 0.48 r r.9631e248 414 77.4 008 0.48 .9631175714 63.2.48 0.48 r8 .9631e248 414 77.4 0.64 0.48.96313175714 63.2.48 0.48 r8 .9631e248 414 77.4 0.24 0.48.96313175714 63.2.48 0.48 r8 .9631e248 414 77.4 0.36 0.48.96313175714 63.2.48 0.48 re .9631e248 414 77.4 0.4 0.48 .96313175714 63.2.48 0.48 r r.9631e248 414 77.4 036 0.4 .96313175714 63.2.48 f
0.48 9.96318 414 63.31296 T0.48 291f
2318 414 63.31296 T0.48 291f
2318 414 63.31296 0.48 r8291f
2318 414 63.31296 0.48 r8291f
2318 414 63.31296 0.48 r8291f
2318 414 63.31296 0.48 re291f
2318 414 63.31296 0.48 r 291f
2318 414 63.31296 0
0.48 291f
2318 414 63.31296 294f
171q 04 11.@AD 0.0680f19.96 0 TD12JKc (,) Tj
0.042932(6) Tj
 (6) .06 Tc 2775714 7

 

,,,,
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单位n万元 

34名称 2016 ? 2017 ? 2018 ? 2019 ? 2020 ? 2021 ? 

`<=l>?              
305,367.05  

             
933,021.33  

          
1,008,964.93  

          
1,071,347.17  

          
1,148,646.90  

          
1,148,646.90  

管理g用/主|'务0入 0.82% 0.54% 0.52% 0.51% 0.50% 0.50% 

mnop+,                  
2,502.03  

                 
5,064.25  

                 
5,284.22  

                 
5,515.19  

                 
5,757.71  

                 
5,757.71  

 cSde  858.82 1717.63  1803.52 1893.69  1988.38  1988.38  
 办.g  369.57 776.09  814.89 855.64  

 5 5
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5、资产减值损失预测 

鉴于资产减值损失是对N"、$%&S科目计提的减值准备，资产

减值损失是企业根据会计政策计提而非实际的损失，且其不可预测性较

强，故本次评估未予考虑。 

6、6业P%支预测 

经~解其6业P%^主!为w赔%^、处{非流动资产利得+；6

业P支出为w赔支出、处{非流动资产损失+；其单独预测N在一定的

不确定性，为偶发性S目而不能合w预测，所以本次评估未对6业P%

支]行预测。 

7、所得税预测 

经核查，评估对象企业所得税税率为17%，2014L企业取得<=>

“全球贸易商税%优惠计c”GTP资质，自2014L1M1日起K2016L12M

31日符合GTP条件的业务将享受10%的优惠所得税税率。本次评估以被

评估企业未2?L9利润总额的预测数据为基础，确定其未2?L9$

纳税所得额，结合企业所得税税率估算被评估企业未2?L9所得税发

5额。 

考虑到?@税率差异较大且具有l利能力，本次评估按照其历史L

9利润总额占总体利润总额的比例确定其未2?L9$纳税所得额；预

测结果见现金流预测O。 

8、折旧与摊销预测 
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（1）折旧预测 

被评估企业预计<增的)定资产主!包括房屋*3,、机x设备、

2A设备+。)定资产按取得[的实际成本计价。本次评估 ，按照企

业执行的)定资产折旧政策，以基准日经审计的)定资产账面原值、预

计使用z、=权折旧率+估算未2经6z的折旧额。预测结果见O6-9。 

（2）摊销预测 

被评估企业的HI资产账面余额为5814.36 万元，主!为土7。本

次评按照企业的长z�摊费用摊销政策估算未2?L9的摊销额。预测

结果见O6-9。 

9、追=资本预测 

追=资本T指企业在不改变当a经6业务条件m，为保持持续经6

所需增=的6运资金和超过一L的长z资本性投^。l经6规模扩大所

需的资本性投资(购{)定资产或其'非流动资产)和<增6运资金及持

续经6所必须的资产更<+。 

追=资本=资本性支出+资产更<+6运资金增=额-坏账准备增=

额 

（1）资本性支出估算 

根据企业8:S目*设情况，评估对象将在2016L上UL投^530

万元。预测结果见+O4-7。 

（2）资产更<投资估算 

按照%益预测的a提和基础，结合企业历史L9资产更<和折旧摊
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销情况，预计未2资产更<改造支出，预测结果见O4-7。 

（3）6运资金增=额估算 

6运资金追=额T指企业在不改变当a主6业务条件m，为保持企

业持续经6能力所需的<增6运资金，l正常经6所需保持的现金、N

"、$%账&+所需的基本资金以及$(的&S+。6运资金的追=是

指随着企业经6活动的变化，-取'人的商业信用而占用的现金，正常

经6所需保持的现金、N"+；d[，在经济活动 ，提供商业信用，

相$可以减少现金的m[支(。通常其'$%账&和其'$(账&核算

的内容绝大多为与主业H关或暂[性的往2，需具体甄别视其与所估算

经6业务的相关性个别确定。因V估算6运资金的增=原则上只需考虑

正常经6所需保持的现金、$%&S、N"和$(&S+主!因素。本

报告所定义的6运资金增=额为n 

6运资金增=额=当z6运资金-上z6运资金 

其 ，6运资金=现金+$%&S-$(&S 

其 n 

$%&S=6业%^总额/$%&S周转率 

其 ，$%&S主!包括$%账&、与经6业务相关的其'$%账

&+诸S。 

$(&S=6业成本总额/$(账&周转率 

其 ，$(&S主!包括$(账&、预%账&、$(职工薪酬、$

交税费以及与经6业务相关的其'$(账&+诸S。 

本次评估根据对企业历史资产与业务经6%^和成本费用的i计
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表4-8 评估对象预测期折现率计算表 

F(/9度 
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（1）经审计的资产负债O披露，被评估企业基准日账面"#资金

余额共计11655.82 万元，鉴于在所估算的经6性资产价值 已考虑基准

日最低现金保有量，故基准日账面"#资金扣U基准日企业运6最低现

金保有量f的溢余性"#资金为3257.07 万元，经评估师核实H误，确

认该&S为溢余资产。 

（2）经审计f的资产负债O披露，被评估企业基准日账面其'流

动资产余额共计 2141.64 万元，为�抵扣增值税和预缴所得税。经评估

师核实H误，确认&SN在。鉴于在现金流估算 未考虑该+因素，本

次评估将其确认为溢余（或非经6性）资产。 

（3）经审计f的资产负债O披露，被评估企业基准日账面其'$

(& $(关联方的往2&共计-2051.85 万元，经评估师核实H误，确

认&SN在。鉴于在现金流估算 未考虑该+因素，本次评估将其确认

为溢余（或非经6性）负债。 

m基准日流动Q溢余或非经6性资产为n 

C1=3346.86 （万元） 

2）基准日非流动Q溢余或非经6性资产的价值C2 

在本次评估 ，有lm一些非流动Q资产（负债）的价值在现金流

预测 未予考虑n 

（1）经审计f的资产负债O披露，被评估企业基准日账面预计负

债共计-781.47 万元，为 R1 公B对a欧洲代w商的仲裁诉讼,R1 于 2015

L 3M 23 日%到意大利法院发出的Y}令状，a代w商!}-得4 100

万美元的赔偿金。经评估师核实H误，确认&SN在。本次评估将其确
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认为溢余（或非经6性
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考虑到被评估单位为境P企业，交易案例的财务数据难以取得，比

较体T*'N在一定的困难，本次评估采取上市公B比较法评估。 

上市公B比较法的评估思路是n通过选取d行业可比上市公B，对

被评估企业及?可比公B在l利能力状况、偿债能力状况、6运能力状

况、成长能力状况+方面的差异]行分析调vt考虑流动性折扣确定委

估企业股东全部权益于评估基准日的市_价值，从而确定归属于母公B

股东全部权益于评估基准日的市_价值。 

二、评估模型 

1、评估对象历史经营状况 

2014、2015 及 2016 年 1－6 月利润表 

单位：万元 

34 20149 20159 20169 6: 30; 
<=>? 861,953.06 647,948.93 250,457.26 
|'}k 841,225.56 608,171.17 232,901.21 
|']>~�加 2.42 34.53 4.70 
销售
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序号 ./名称 
1 BC SP Equity 
2 SHHM SP Equity 
3 MGCM SP Equity 
4 HTONG SP Equity 

 

1）BC SP Equity 伯顿控股有限公B 

伯顿控股有限公B成'于 1947L，总部在<=>。伯顿公B是 ATB 

Antriebstechnik AG 的A公B。该公B的a身为 jacoberg 有限公B，于

2016L四M份更名为伯顿控股有限公B。在4D7;，英@， 东，和

美@北部从事2机销售。 

2）SHHM SP Equity 和隆公B 

    和隆公B成'于 1957，总部设在<=>，是一家投资公B。>d其

附属公B，从事用于*3和基础设Z*设、林业、海B、U山重型设备

和工业机械设备|件与种Y业的贸易及分销。公B通过三个部分n设计、

b造、贸易和分销，以及船舶{|。通过直接向最终用户销售产品或凭

借经销商将产品卖往<=>、89:34、1234、 @和 东，d

[为石油和天然气，采U，b{，供暖，通风，V调和海B工业+行业

提供服务。 

3）MGCM SP Equity 泛联u团有限公B 

泛联u团有限公B是一家基础设Z和,流u团，主!从事R口6

运、,流、航运和基本*3 材料+业务。该公B的核心业务是<=>

的基本*3材料、东04的航运业务，以及 @的 投资X合与,流业

务。    

4) HTONG SP Equity 

该公B成'于 1968 L，总部设在<=>，是在<=>和其'东;

投资管w公B。公B专注于寻找机会，扩大其投资X合，通过]略投资。
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该公B经6两个分部，贸易及其'S目。主!从事被动消防产品的规定；

彩色复合改性复合:脂；管w和维v的 4G2信基础设Z通过其2信基

础设Z的东北)。该公B还参与提供起重机{|及其'相关服务，以及

贸易和分销塑料:脂产品。 

2、评估对象与可比公B\的对比分析 

本次评估主!从企业的l利能力状况、偿债能力状况、6运能力、

成长能力+方面对评估对象与可比公B\的差异]行量化，具体量化对

比思路lmn 

（1）选取l利能力指标n总资产报酬率、净资产%益率；成长能

力指标n6业%^增长率、6业利润增长率；偿债能力指标n已-利息

倍数、流动比率；6运能力指标n$%账&周转率、$(账&周转率，

合计 8 个财务指标作为评价可比公B及被评估企业的因素。 

A. 总资产报酬率 

总资产报酬率=（利润总额+利息支出）/平均资产总额×100% 

B．净资产%益率 

净资产%益率=净利润/平均净资产×100% 

C．6业%^增长率 

6业%^增长率=（本L销售（6业）%^/上L销售（6业）%^

-1）×100% 

被评估公B采用M9平均销售%^计算 

D．6业利润增长率 

6业利润增长率=（本L销售（6业）利润/上L销售（6业）利润
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-1）×100% 

被评估公B次采用M9平均销售利润均兴杠碍均×揭只博＋列r角视贴j
揭偶列治t塑薪治万
不托给全其工提它容得它工是摘
提其容个给工得工是经工定；材工是数不托给全提得工提它容得它工是摘
提它容得它工得工是经工定单得容它位工殊据内得容提给工是述工定任材工是华内提得何位工是经律工材工是华
不托给不单得内任任 均均联
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2 
SHHM SP 
Equity 

0.26 2009/12/23 1.1157 0.9716 0.8918 0.77 0.73 0.71 

3 
MGCM 
SP Equity 

0.28 2003/9/15 0.3769 0.2841 0.2680 0.26 0.01 -0.04 

4 
HTONG 
SP Equity 

0.26 2009/11/11 0.2188 0.2396 0.2390 -0.19 -0.09 -0.09 

平均 0.44 0.40 

00
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二、评估*+的-.分析及最/*+的 0 

（一）评估结果的差异分析 

本次评估采用%益法得出的归属于母公B的股东全部权益价值为

71,900.90 万元，比市_法测算得出的股东全部权益价值 115,141.40 万

元，低 43,240.51 万元，低 60.14%。两种评估方法差异的原因主!是n 

1、%益法评估是以资产的预z%益为价值标准，反映的是资产的

经6能力（-利能力）的大g，这种-利能力通常将受到宏观经济、政

府控b以及资产的有效使用+多种条件的影响。 

2、市_法采用上市公B比较法]行价值评估，选取市l率（P/E）

作为价值比率，通过与可比企业]行对比、分析、调vf，测算企业股

东全部权益价值，是对企业股东全部权益在评估基准日[.的市_价值

的反映。 

I上所述，从而造成两种评估方法产5差异。 

（二）评估结果的选取 

本次评估采用~%益法和市_法两种方法。对于被评估单位而言，

由于其主!l利模式是销售橡胶+产品，其价格受全球经济和供}+多

方面I合因素影响。%益法'足于判断-利能力的角9，将被评估企业

预z%益折现，以评价评估对象的价值。而被评估单位的l利可以通过

z"市_与现"市_的分析]行预测。相对于%益法而言，市_法O现

其评估[.的市_价值，部分可比公B为大宗商品贸易商，经6产品包

括农产品、金属、石油+，其经6情况受到?自产品市_的影响不一致，

财务指标与dQ型上市公B可比性相对较弱，因V最终选取%益法结果

作为本次评估的结论。 
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通过以上分析，最终选用%益法作为本次经济行为参考依据。由V

得到被评估单位股东全部权益在基准日[.的价值为 71,900.90 万元，

按基准日 1 美元兑换 6.6312 人民#汇率计算，归属于母公B的股东全部

权益资本价值为 10,842.82 万美元。 

三、评估*,与12价值比&变3情况及45 

%益法从-利能力的角9，将被评估企业预z%益折现，以评价

被评估公B股权全部权益的市_价值，因V评估结论与账面值N在变

动。R1 International Pte Ltd 在评估基准日 2016L 6M 30 日的净资产账

面值为 46,470.97 万元，归属于母公B的净资产账面值为 40,753.51 万

元，评估f的归属于母公B的股东全部权益资本价值为 71,900.90 万

元，评估增值 31,147.39 万元，增值率 76.43%。 
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їỲş460000000173123 
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ō Ŏ ϓ Ẍ֮ ḳꞋ 

ṷ ҚşR1 International Pte Ltd 

ṷ ש ş8 Robinson Road #05-00 ASO Building Singapore 048544 

ї ϖş 7000000 USD 

100% 

农垦集团 

农垦新加坡公司 

农垦投资公司（BVI） 

R1 公司 

100% 

60% 

100% 

海南省国资委 
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ṷ şPrivate Limited Company 

 ῆ Ỳş200104842R ט

1¡ṷ ῷₓ 

R1ṷ ҝ 2001 ő ї ϖ 700 ¢ᾱR1 International Pte 

Ltd¢R1 International Pte Ltdō ῷҚ̄ ῒ ṷ °ᾑ¯R1ṷ  °Ŏ

ẕ ₅ẅ  Ѕş 

1.  

股东名称 出资额（万美元） 股权比例（%） 

海南农垦投资公司 420 60 

海南橡胶新加坡发展有限公司 105 15 

SANDANA DASS 70 10 

THAVEESAK HOLDING CO. 

LTD 
41 5.86 

R1 管理层持股 64 9.15% 

合计 700 100% 

 

2¡ⅎ ᶓ  

R1 ṷ ו ♩Ἴ ‟ᾭ ‟ő2015 ő

R1 ṷ Ọ п ИẆ¡ וּ п ἂ ¡ ᵇ п
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⁷ Ẍᾘ 2016 6 30 őR1 International Pte Ltd

Ѱ ᵭ 113,603.21 ¡Ḩ ᵭ 67,132.24 ¡↨ Ѱ 46,470.97

¢║ ε+ ᴮ Ѱ 88,746.98 Šᶤ ᴮ Ѱ 24,856.23 Š

ᴮḨ 59,331.03 őᶤ ᴮḨ 7,801.21 ¢ṷ ₱ ᾭᾘ

Ѱ¡м Ꞌ Ѕş 

2. ῎

¢║ ε+



 



 

海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 International Pte Ltd 股权项目·资产评估说明 

中联资产评估集团有限公司                                                             第 5 页 

ᵭ 113,603.21 ¡Ḩ ᵭ 67,132.24 ¡↨ Ѱ 46,470.97 ¢

║ ε+ ᴮ Ѱ 88,746.98 Šᶤ ᴮ Ѱ 24,856.23 Š ᴮḨ

59,331.03 őᶤ ᴮḨ 7,801.21 ¢ 

Ѱ Ḩ ┼ ͛ Ἷ ᾀῄ ( ἂᾎ) 

ӊ║͛ו Ἷ (2016) װ 61230935_B02Ỳ ῄοṔ¢ 

Ẍᵓ ἀ Ẍᶓ ⅎ῁ ᾭו Ẍᵓ ἀ Ẍᶓ

¢ 

ō Ŏ Ẍ Ѱ Ꞌ 

ϖԀ Ẍᶓ ו Ѱ ᾔϪ ₥¡ ꜝ¡ ꜝ¡

Ḥ ꜝ¡ẘᴧ Ѱ¢ 

Ѱ ᶳв ¡ וּ Ѱⅎ ¡ש ᵇ

‌ṰҠ‌ ¡ ῒ ᾭ ṥỉ ṷ Υṷ ¢ 

ōᵽŎ οו ῆ ᾑ ῆ ו Ѱ Ꞌ 

οו ῆ Ѱ ש ¢⁷י ᾘ 2016

6 30 őϓ Ẍ֮ ο Ẍᶓ б֑ ῆ ו

Ѱ¢ 

ō Ŏ οוЅ Ѱו ¡  

⁷ ᾘ 2016 6 30 őϓ Ẍ֮ ο Ẍᶓ Ѕ

Ѱ¢ 

ɻῗԓ ᵆ ‼  

ϖ Ѱ Ẍוᾘ 2016 6 30 ¢ 

ӽᾘ ᶚ ἂ◦ ϓ Ẍ֮ ו Ѱẵ ¡Ṱ ֞ ¡

ῄ ῦ¡ἂẵ י ᾘӓו ᴧו¢ 



 

海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 International Pte Ltd 股权项目·资产评估说明 

中联资产评估集团有限公司                                                             第 6 页 

֒ɻ ᵆ ᵲ Ԑ  

1¡Ѱ ӵ  

⁷ Ẍᾘ őϖṷ Ѱ ӵ ¢ 

ק¡2 ¡֬κ  

ᵋ ₒꜝşR1 International Pte LtdᶳЈ ṷ R1 Delta CIS Pte 

Ltd ₒꜝ₥ᵭ Ϫ 41,936,716.46 ¡Quoc Viet Rubber Company 

Limitedₒꜝ₥ᵭ Ϫ 1,744,589.15 ¡R1 International Malaysia Sdn. 

Bhd.ₒꜝ₥ᵭ Ϫ 45,389,018.93 ṵ ֬κ¢ ṷ R1 

International Trading(Shanghai) Co. Ltd. Ố ♯ᾬ м ṷ וה

ₒꜝ Ϫ 30,000,000.00 , Ố ♯ ⱦẕᾬ ṷ

ṵ ֬κ¢ 

ק ₒꜝşR1 International Pte Ltdₒꜝ Ϫ 63,824,146.17 ő
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Pte Ltd ṵ ֬κ¢ 
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2014 10 1 ő ῒ ỉΈ й R1 International Pte 
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营运资金增加额 6,600.70 44,645.51 8,949.26 7,363.75 9,118.95 - 

资本性支出 5,608.01 - - - - - 

资产更新 445.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 

净现金流量 -9,744.83 -33,471.59 3,968.52 6,596.67 6,334.83 15,453.78 
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