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湖南电广传媒股份有限公司关于投资收购深圳市九指天下科技有限公司等

4

家公司股权的补充公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

湖南电广传媒股份有限公司(以下简称“公司” 或“本公司” )� 第四届董事会第五十九次会议审议通过了《关于

投资收购深圳市九指天下科技有限公司股权的议案》等4个议案，并于2015年6月12日发布了《关于投资收购深圳市

九指天下科技有限公司股权的公告》、《关于投资收购深圳市亿科思奇广告有限公司股权的公告》、《关于投资收购

上海久之润信息技术有限公司股权的公告》、《关于投资收购金极点（北京）有限公司股权的公告》，现将有关本次

收购标的相关情况补充披露如下：

一、 各标的公司主要股东情况及财务数据

(一) 深圳市九指天下科技有限公司（以下简称“九指天下” ）

1. 主要股东及各自持股比例

本次收购前，九指天下的股权结构如下：

序号 股东姓名

出资金额

（

万元

）

出资

比例

1

湾松岭

600.1 60.01%

2

深圳市九翼股权投资合伙企业

（

有限合伙

）

299.9 29.99%

3

合之力泓轩

（

上海

）

创业投资中心

（

有限合伙

）

78.9 7.89%

4

合之力泓远

（

上海

）

创业投资中心

（

有限合伙

）

21.1 2.11%

合计

1000 100%

九指天下的所有股东作为交易对方与本公司签署了 《深圳市九指天下科技有限公司股权转让及增资扩股协议

书》。

2. 最近一年及一期的主要财务指标

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）湖南分所出具的天健湘审[2015]45号《审计报告》，九指天下主要财务

指标如下：

单位：元

2014.12.31 2013.12.31

资产总额

38,745,050.42 3,706,521.72

负债总额

3,978,116.49 606,891.70

应收账款

7,542,290.90 591,073.85

或有负债

-- --

净资产

34,766,933.93 3,099,630.02

2014

年

2013

年

营业收入

51,937,479.15 1,007,497.51

营业利润

31,662,052.89 -5,900,559.51

营业外收入

5,251.02 189.53

营业外支出

-- --

净利润

31,667,303.91 -5,900,369.98

经营活动产生的现金流量净额

28,311,415.93 -6,089,751.38

(二) 深圳市亿科思奇广告有限公司（以下简称“亿科思奇” ）

1. 主要股东及各自持股比例

本次收购前，亿科思奇的股权结构如下：

序号 股东姓名

出资金额

（

万元

）

出资

比例

1

珠海横琴亿科思奇股权投资合伙企业

（

有限合伙

）

260 100%

合计

260 100%

珠海横琴亿科思奇股权投资合伙企业 （有限合伙） 系一家依中国法律设立的有限合伙企业， 工商注册号：

440003000052711，合伙人及合伙份额等情况如下：

序号 合伙人姓名

认缴出资额

（

万元

）

出资比例

（

%

）

1

鲍有华

2,500 50

2

高风升

2,000 40

3

项朋

500 10

合计

5,000 100

珠海横琴亿科思奇股权投资合伙企业（有限合伙）为亿科思奇唯一股东，不涉及其他股东的优先购买权问题。

2. 最近一年及一期的主要财务指标

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）湖南分所出具的天健湘审[2015]6号《审计报告》，亿科思奇（合并）主

要财务指标如下：

单位：元

2014.12.31 2013.12.31

资产总额

58,048,254.73 63,935,952.49

负债总额

39,375,327.12 60,712,861.61

应收账款

3,333,968.82 8,347,386.09

或有负债

-- --

净资产

18,672,927.61 3,223,090.88

2014

年

2013

年

营业收入

272,349,985.71 108,849,593.80

营业利润

33,761,490.14 10,951,607.75

营业外收入

-- 1,157.00

营业外支出

-- 420.00

净利润

25,319,836.73 8,188,442.14

经营活动产生的现金流量净额

4,454,385.54 17,017,946.36

(三) 上海久之润信息技术有限公司（以下简称“久之润” ）

1. 主要股东及各自持股比例

本次收购前，久之润的股权结构如下：

序号 股东姓名

出资金额

（

万美元

）

出资

比例

1 Nineyou International (Hong Kong) Limited 90 100%

合计

90 100%

Nineyou� International� (Hong� Kong)� Limited（以下简称“久游香港” ）是一家依据中国香港地区法律有效

设立并合法存续的公司, � 其注册地址为Unit� 402，4th� Floor，Fairmont� House，No.8� Cotton� Tree� Drive，

Admiralty，Hong� Kong，Nineyou� International� Limited（以下简称“久游国际” ，一家依据开曼群岛法律有效设

立并合法存续的公司,�其注册地址为Scotia� Centre，4th� Floor，P.O.� Box� 2804，George� Town，Grand� Cayman，

Cayman� Islands）持有久游香港100%的股份,� Heartland� Investment� Limited�（以下简称“Heartland” ，一家依

据香港法律有效设立并合法存续的公司, � 其注册地址为5705，57/F，the� Center� 99� Queen's� Road，Central，

Hong� Kong）系久游国际的主要股东。

本次交易实施前，昌吉州滚泉商务服务有限合伙企业 （以下简称“管理层持股公司” ）和上海音佳商务咨询有

限公司（以下简称“商务公司” ）将对久之润和上海久游网络科技有限公司（以下简称“上海久游” ）进行重组，该项

重组完成后，管理层持股公司将持有久之润 34.7243%的股权，商务公司将持有久之润 65.2757%的股权；同时，久之

润将全资拥有上海久游 100%股权。该项重组完成后，本公司将通过增资及股权转让的方式取得久之润70%的股权，

久之润将持有上海久游100%股权。

前期重组完成后将成为久之润股东的管理层持股公司、商务公司均作为交易对方与本公司签署了《投资协议》

及《增资和股权转让协议》等关于本次交易的相关协议。

2. 最近一年及一期的主要财务指标

根据瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的瑞华审字[2015]33030103号《审计报告》，上海久游备考（汇总

相关方控制的有益于久之润及上海久游生产经营的有效资产财务报表的基础上， 对相互之间的交易事项及债权债

务进行抵消后编制，该等有效资产将通过前期重组整合至久之润）的主要财务指标如下：

单位：元

2014.12.31 2013.12.31

资产总额

362,439,561.87 301,155,179.58

负债总额

81,950,150.14 98,319,857.80

应收账款

757,853.92 473,130.80

或有负债

-- --

净资产

280,489,411.73 202,835,321.78

2014

年

2013

年

营业收入

364,179,916.67 399,175,935.79

营业利润

87,335,338.21 112,217,148.10

营业外收入

11,705,067.31 9,113,092.22

营业外支出

240,834.68 810,020.56

净利润

90,894,060.07 110,916,885.57

经营活动产生的现金流量净额

78,404,810.41 137,679,395.18

注：营业外收入主要为上海市徐汇区财政扶持款、紫竹高新区扶持款等政府补助。

(四) 金极点（北京）有限公司（以下简称“金极点” ）

1. 主要股东及各自持股比例

本次收购前，金极点的股权结构如下：

序号 股东姓名

出资金额

（

万元

）

出资

比例

1

新余高新区极点投资管理中心

（

有限合伙

）

600 60%

2

龙小平

400 40%

合计

1000 100%

有关新余高新区极点投资管理中心（有限合伙）的情况介绍请参阅本公司2015-40号公告。 金极点的所有股东

作为交易对方均与本公司签署了《金极点科技(北京)有限公司股权转让及增资扩股协议书》。

2. 最近一年及一期的主要财务指标

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）湖南分所出具的天健湘审[2014]692号《审计报告》，金极点主要财务

指标如下：

单位：元

2014.11.30 2013.12.31

资产总额

13,351,295.47 10,852,957.65

负债总额

828,095.27 343,903.48

应收账款

1,436,524.43 422,181.59

或有负债

-- --

净资产

12,523,200.20 10,509,054.17

2014

年

1-11

月

2013

年

营业收入

10,015,726.68 10,862,300.87

营业利润

2,421,399.94 1,387,151.43

营业外收入

-- --

营业外支出

-- --

净利润

2,014,146.03 1,200,256.33

经营活动产生的现金流量净额

1,516,853.42 750,689.47

二、 各标的公司评估基本情况

(一) 九指天下

根据银信资产评估有限公司出具的银信评报字[2015]沪第0081号《评估报告》，本次评估分别采用收益法和市

场法两种方法对九指天下的股东全部权益价值进行评估。

1. 收益法评估结果

采用收益法评估后的评估值为48,800.00万元，较被评估企业经审计后的净资产账面值3,476.69万元，评估增值

45,323.31万元，增值率1,303.63%。

2. 市场法评估结果

采用市场法评估后的评估值为45,100.00万元，较被评估企业经审计后的净资产账面值3,476.69万元，评估增值

41,623.31万元，增值率1,197.21%。

3. 评估结果的选取

收益法建立在企业预期收益的基础上，反映的是资产的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常受到宏

观经济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。 从操作过程分析，通过收益途径评估所考虑的因素不但

涉及被评估企业能在资产负债表中明确的资产和负债，还会涉及影响其获利能力的其他要素（如公司商标、域名、软

件、市场口碑、管理经验、营销网络以及稳定的客户群等）。所有这些都是构成企业价值不可分割的一部分。尤其对于

移动互联网企业，这些无形的资产对企业价值的贡献是突出的。

市场法是基于相同及类似企业应该具有相同或类似交易价格的理论推断，对可比公司所处行业、规模大小等可

确认的因素进行了分析、比较。 但从市场实际交易行为中发现，金融市场的交易双方通常会受到情绪性偏见、交易习

惯、偶发性因素的影响，从而间接影响了市场法估值的公正性。 故在市场并购行为中，一般不将市场法结果直接作为

最终评估结论，仅作为评估结论合理性的参照。

通过以上分析，针对本次评估目的和被评估企业实际状况，收益法是最直接的途径和最有效的评估方法。 如果

企业预期发展规划能够得到有效实施，则通过收益法得出的评估结果能够更科学、更具体、更客观地反映企业股东全

部权益价值，故本次评估以收益法评估结果最终确定评估结论，即48,800.00万元。

4. 增值主要原因

收益法是按被评估企业未来的收益情况净现金流折现后的结果，反映了企业在评估假设的前提下能获得的收益

的折现总和；而账面资产未包含企业客观存在但很难具体量化的无形资产，如：企业的人力资源包括管理团队的管理

能力、客户渠道等以及科研团队的持续研发能力的价值、销售网络及域名、软件著作权价值等。

因为在收益法评估中已包含了其他无形资产对企业未来现金流量的贡献， 所以用收益法的评估结果高于账面

值。

5. 重要评估参数的选取及相关依据

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算评估对象未来预期的净现金流量并采用适宜的折现率折算成现值，

借以确定评估对象价值的一种评估技术思路。 本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型，其基本

计算公式如下：

（1）企业自由净现金流计算公式如下：

企业自由净现金流=净利润+税后付息债务利息+折旧与摊销－资本性支出－营运资本增加额

其中：净利润=主营业务收入－主营业务成本－营业税金及附加＋其它业务利润－营业费用－管理费用－财务

费用－资产减值损失+投资收益+营业外收入－营业外支出-所得税费用

（2）折现率（r）计算公式如下：

折现率采用加权资金成本的确定（WACC）

WACC（Weighted� Average� Cost� of� Capital）代表期望的总投资回报率。 它是期望的股权回报率和所得税

调整后的债权回报率的加权平均值。

T：企业所得税率；

股权期望回报率按国际通常使用的CAPM模型进行求取。

在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报率和利用公开的市场数据计算债权资

金回报率。 第二步，计算加权平均股权回报率和债权回报率。

（1） 净利润的预测

金额单位：万元

项目

预测年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

营业收入

10,296.00 15,367.68 21,429.76 28,156.40 29,433.60 29,433.60

其中

：

主营业务收入

10,296.00 15,367.68 21,429.76 28,156.40 29,433.60 29,433.60

其他业务收入

— — — — — —

营业成本

8,727.42 13,222.59 10,237.59 12,637.59 12,637.59 12,637.59

其中

：

主营业务成本

8,727.42 13,222.59 10,237.59 12,637.59 12,637.59 12,637.59

其他业务成本

— — — — — —

营业税金及附加

9.51 13.71 74.88 105.41 114.09 114.09

销售费用

159.71 221.03 298.67 337.87 377.66 377.66

管理费用

846.37 1,049.73 1,189.80 1,374.08 1,367.36 1,367.36

财务费用

— — — — — —

营业利润

552.99 860.61 9,628.82 13,701.46 14,936.90 14,936.90

利润总额

552.99 860.61 9,628.82 13,701.46 14,936.90 14,936.90

所得税率

25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

所得税额

—

107.58 1,203.60 1,712.68 3,734.23 3,734.23

净利润

552.99 753.04 8,425.22 11,988.78 11,202.68 11,202.68

（2） 折旧及摊销的预测

本次评估折旧摊销预测如下：

金额单位：万元

项目

预测年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

折旧

33.39 45.27 57.15 63.94 63.94 63.94

摊销

11.27 8.05

— — — —

合计

44.66 53.32 57.15 63.94 63.94 63.94

（3） 资本性支出预测

企业的资本性支出主要为电子设备的正常更新投资。 资本性支出主要由三部分组成：存量资产的正常更新支出

（重置支出）、增量资产的资本性支出（扩大性支出）、增量资产的正常更新支出（重置支出，在永续年度考虑）。

本次评估增量资产的资本性支出（扩大性支出）按被评估企业的投资计划进行预测；存量资产的正常更新支出

（重置支出）和增量资产的正常更新支出（重置支出），本次评估采用平均年限法进行计算，即将资产按资产折旧年

限均衡地分摊到各预测年度。

未来年度资本性支出的预测如下：

金额单位：万元

项目

预测年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

扩大性支出

56.00 42.00 56.00

— — —

正常更新支出

33.39 45.27 57.15 63.94 63.94 63.94

资本性支出

89.39 87.27 113.15 63.94 63.94 63.94

（4） 营运资金增加预测

营运资金是指随着企业经营活动的变化正常经营所需保持的现金、存货、获取他人的商业信用而占用的现金等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。 因此估算营运资金原则上只需考虑正常经营所

需保持的现金（最低现金保有量）、存货、应收款项和应付款项等主要因素。

营运资金追加额为：

营运资金追加额=当期营运资金—上期营运资金。

其中：营运资金=最低现金保有量+存货+应收款项—应付款项

最低现金保有量=付现成本总额/12（年现金投入，应不少于1个月的付现成本总额）

付现成本总额=营业成本+营业税金及附加+应交增值税+所得税费用+营业费用+管理费用+财务费用—折

旧—摊销—资产减值损失—营业外收入

存货=营业成本总额/存货周转率

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率

应付款项=营业成本总额/应付款项周转率

其中：应收款项主要包括应收账款，应付款项主要包括应付账款。 其他应收款、其他应付款因金额较小，不予考

虑。

本次评估预测年度应收账款周转天数、应付账款周转天数，均采用2014年度数值计算。

根据企业未来经营情况预测表，本次假设公司现金安全运营期为1个月，计算出最低现金保有量。

金额单位：人民币万元

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营运资金

673.64 974.14 2,378.58 3,212.61 3,583.58

营运资金追加

3.96 300.49 1,404.45 834.03 370.97

（5） 收益期的预测

通过评估人员与九指天下管理层的访谈，九指天下未来有明确的经营计划，立足于在移动互联网市场作长远的

发展，故我们将收益期限定为永续期。

本项评估选用分段收益折现模型,即将持续经营的收益分为前后两段,首先预测前段(5年，2015年到2019年)各

年的净现金流，再假设从第六年起至永续，以后各年收益保持不变。

（6） 资产余值的确定

因预测期限采用永续年，期末资产尚存残值不予考虑。

（7） 折现率的预测

折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估价值的重要参数。 由于被评估企业不是上市公司，其折现

率不能直接计算获得。 因此本次评估采用选取对比公司进行分析计算的方法估算被评估企业期望投资回报率。 为

此，

第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数β（Levered� Beta）；

第二步，根据对比公司β以及资本结构估算被评估企业的期望投资回报率，并以此作为折现率。

经计算，折现率为16.25%

（8） 企业自由净现金流的预测

金额单位：万元

项目

\

年份

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年及以后

净利润

552.99 753.04 8,425.22 11,988.78 11,202.68 11,202.68

加

：

折旧和摊销

44.66 53.32 57.15 63.94 63.94 63.94

减

：

资本性支出

89.39 87.27 113.15 63.94 63.94 63.94

减

：

营运资本增加

3.96 300.49 1,404.45 834.03 370.97

—

企业自由净现金流

504.30 418.60 6,964.77 11,154.75 10,831.71 11,202.68

折现率

16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25%

折现系数

0.8602 0.7400 0.6365 0.5476 0.4710 2.8986

预测期净现值

433.81 309.75 4,433.31 6,107.84 5,101.90 32,471.59

经营性资产价值

48,858.20

（9）溢余资产、非经营性资产、非经营性负债价值

经与九指天下管理层沟通，九指天下无溢余资产（账面货币资金2,978.70万元，需应对快速用户积累所需支付

的推广成本投入，相应的收入具有滞后性，故不认为存在溢余资产、非经营性资产。

认定其他非流动负债40万元为非经营性负债。

（10）付息债务价值

经清查，未发现账面有付息债务。

（11）收益法股东全部权益价值评估值

被评估企业股东全部权益价值=经营性资产价值+非经营性资产+溢余资产-非经营性负债-付息债务价值

=48,858.20（经营性资产）+0+0-40-0

=48,800.00（万元）（百万元取整）

(二) 亿科思奇

根据银信资产评估有限公司出具的银信评报字[2015]沪第0013号《评估报告》，本次评估分别采用收益法和市

场法两种方法对亿科思奇的股东全部权益价值进行评估。

1. 收益法评估结果

在评估基准日2014年12月31日， 采用收益法评估后评估值36,700.00万元， 基于公司所有者权益账面值1,

626.34万元，评估增值35,073.66万元，增值率2,156.60%；基于公司合并口径所有者权益账面值1,867.29万元，评估

增值34,832.71万元，增值率1,865.42%。

2. 市场法评估结果

在评估基准日2014年12月31日， 采用市场法评估后评估值45,700.00万元， 基于公司所有者权益账面值1,

626.34万元，评估增值44,073.66万元，增值率2,709.99%；基于公司合并口径所有者权益账面值1,867.29万元，评估

增值43,832.71万元，增值率2,347.40%。

3. 评估结果的选取

收益法建立在企业预期收益的基础上，反映的是资产的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常受到宏

观经济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。 从操作过程分析，通过收益途径评估所考虑的因素不但

涉及被评估单位能在资产负债表中明确的资产和负债，还会涉及影响其获利能力的其他要素（如公司技术、市场口

碑、管理经验、营销网络以及稳定的客户群等）。 所有这些都是构成企业价值不可分割的一部分。 尤其对于技术密集

型和具有高附加值产品的高新技术企业，这些无形的资产对企业价值的贡献是突出的。

市场法是基于相同及类似企业应该具有相同或类似交易价格的理论推断，对可比公司所处行业、规模大小等可

确认的因素进行了分析、比较，但由于企业间仍存在不可确认的个体差异（如主要广告主行业的不同、营销模式的不

同、商务谈判能力等的不同）影响企业的盈利能力，对于这部分个体差异很难与被评估单位进行直接比较，同时考虑

到我国多层次资本市场体系尚需培育和完善，资本市场对于企业的价值发现功能尚有一定的局限性，致使市场法在

企业价值评估过程中的应用存在许多限制，故市场法仅作为验证方法使用。

通过以上分析，针对本次评估目的和被评估单位实际状况，收益法是最直接的途径和最有效的评估方法。 如果

企业预期发展规划能够得到有效实施，则通过收益法得出的评估结果能够更科学、更具体、更客观地反映企业股东全

部权益价值，故本次评估以收益法评估结果最终确定评估结论，即36,700.00万元。

4. 增值主要原因

增值原因有：1、被评估单位净资产收益率高，获利能力较强，企业发展情况良好；2、较账面值而言，评估值中除包

含了账面资产和负债市场价值以外，还包括了企业的市场口碑、管理经验、营销网络、稳定的客户群等方面对股东全

部权益价值的影响。

5. 收益法重要评估参数的选取及相关依据

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算评估对象未来预期的净现金流量并采用适宜的折现率折算成现值，

借以确定评估对象价值的一种评估技术思路。 本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型，其基本

计算公式如下：

（1）企业自由净现金流计算公式如下：

企业自由现金流=净利润+税后付息债务利息+折旧与摊销－资本性支出－营运资本增加额

其中：净利润=主营业务收入－主营业务成本－主营业务税金及附加＋其它业务利润－营业费用－管理费用－

财务费用－资产减值损失+投资收益+营业外收入－营业外支出-所得税费用

（2）折现率（r）计算公式如下：

折现率采用加权资金成本的确定（WACC）

WACC（Weighted� Average� Cost� of� Capital）代表期望的总投资回报率。 它是期望的股权回报率和所得税

调整后的债权回报率的加权平均值。

其中：

WACC：加权平均总资本回报率；

E：股权价值；

Re：股权期望回报率；

D：付息债权价值；

Rd：债权期望回报率；

T：企业所得税率；

在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报率和利用公开的市场数据计算债权资

金回报率。 第二步，计算加权平均股权回报率和债权回报率。

（1）净利润的预测

金额单位：人民币万元

项目

预测年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

37,246.04 46,536.08 55,233.67 60,656.54 63,617.27

营业成本

30,287.77 37,913.74 45,131.04 49,619.49 52,061.81

营业税金及附加

186.23 232.68 276.17 303.28 318.09

营业费用

1,337.87 1,646.25 1,970.11 2,226.80 2,442.80

管理费用

392.67 427.47 468.54 519.53 577.83

财务费用

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额

5,041.50 6,315.93 7,387.81 7,987.43 8,216.75

所得税率

25% 25% 25% 25% 25%

所得税额

1,260.38 1,578.98 1,846.95 1,996.86 2,054.19

净利润

3,781.13 4,736.95 5,540.86 5,990.58 6,162.56

（2）折旧及摊销的预测

被评估单位的固定资产主要是电脑、服务器等电子办公设备，相对金额较小，被评估单位也没有大额的新增或更

新计划，故本次折旧摊销的预测仅涉及存量固定资产的折旧预测。

A、折旧

根据被评估单位固定资产的折旧方法以及基准日时固定资产的账面原值，具体计算情况如下：

金额单位：人民币万元

固定资产类别 账面原值 折旧方法 残值率 使用年限 年折旧率 年折旧额

电子设备类

359,619.00

直线法

5% 5.00 19.00% 68,327.61

折旧合计

68,000.00

（

取整

）

B、摊销费用

被评估单位评估基准日无形资产和长期待摊费用情况见下表：

金额单位：人民币元

项目 原始发生额 摊销期限 月摊销额

无形资产 财务软件

4,000.00 36

个月

111.11

合计

111.11

根据原摊销方法，本次评估摊销费用按原始发生金额摊销至0为限，具体预测如下：

金额单位：人民币元

项目

以后年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

及以后

无形资产 财务软件

1,000.00 1,000.00 1,000.00 888.89 -

合并

1,000.00 1,000.00 1,000.00 888.89 -

（3）资本性支出预测

企业的资本性支出主要为生产用设备、运输车辆、通用办公设备的正常更新投资。 资本性支出主要由三部分组

成：存量资产的正常更新支出（重置支出）、增量资产的资本性支出（扩大性支出）、增量资产的正常更新支出（重置

支出）。

本次评估存量资产的正常更新支出（重置支出）相当于设备类固定资产的折旧，故本次评估按每年计提的折旧

金额估算每年的正常更新支出。

无需考虑扩大性支出及增量资产的重置支出。

综合上述分析，未来年度资本性支出的预测如下：

金额单位：人民币元

项目

预测年度

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

存量资产的正常更新支出

68,000.00 68,000.00 68,000.00 68,000.00 68,000.00

资本性支出

68,000.00 68,000.00 68,000.00 68,000.00 68,000.00

（4）营运资金增加预测

被评估单位的服务内容是为广告主提供广告位服务以及衍生的增值服务，就目前的客户发展来看多为预收预付的经

营模式，后期所需要的营运成本相对较小，即便未来的经营规模增长较快，所需的营运资金也并不与收入的增长成同

比例增长。 故被评估单位需要的营运资金也系主营业务成本及管理费用中除折旧外的费用和税费等,因此本次估算

营运资金评估只需考虑正常经营所需要的付现成本，假设经营性应收、应付的规模和结构并不变化。

营运资金追加额为：

（当期）营运资金追加额=当期营运资金—上期营运资金

其中：营运资金=年度付现成本总额/360*15

（经了解，被评估单位的经营模式多为预收预付模式，现金周转极快，故采用的所需要营运资金为15天的年度付

现成本总额）

年度付现成本总额=营业成本+营业税金及附加+营业费用+管理费用+财务费用+增值税+企业所得税—折

旧—摊销

被评估单位未来预测年度营运资金追加额的明细表如下：

金额单位：人民币万元

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营运资金

1,036.05 1,353.72 1,690.55 2,012.23 2,216.36 2,332.93

营运资金追加

341.16 336.84 321.67 204.14 116.56

（1）收益期的预测

通过评估人员与亿科思奇管理层的访谈，亿科思奇未来有明确的经营计划，立足于在互联网广告市场作长远的

发展，故我们将收益期限定为永续期。

本项评估选用分段收益折现模型,即将持续经营的收益分为前后两段,首先预测前段(5年，2015年到2019年)各

年的净现金流，再假设从第六年起至永续，以后各年收益保持不变。

（2）资产余值的确定

因预测期限采用永续年，期末资产尚存残值不予考虑。

（3）折现率的预测

股权资本成本的确定：

股权资本成本按国际通常使用的CAPM模型进行求取：

公式：Ke=Rf+ERP×β+Rc

式中：Rf：目前的无风险收益率

ERP：市场风险溢价

β：公司风险系数

Rc：公司特定的风险调整系数

加权平均资本成本（WACC）的确定：

公式：公式：WACC=Ke×[E/(E+D)]+Kd×(1-T)×[D/(E+D)]

式中：E：股权的市场价值；

D：债务的市场价值。

Ke：股权资本成本

Kd：债务资本成本

T：被评估单位的所得税率

根据上述计算得出的上市公司评估基准日资本结构，债务资本成本Kd按一年期贷款利率5.60%，则：

WACC=Ke×[E/(E+D)]+Kd×(1-T)×[D/(E+D)]

=14.64%×97.02%+5.60%×(1-25%)×2.98%

=14.3%

经计算，折现率为14.3%。

（4）企业自由净现金流的预测

金额单位：人民币万元

项目

\

年份

2015 2016 2017 2018 2019 2020

年及以后

净利润

3,781.13 4,736.95 5,540.86 5,990.58 6,162.56 6,162.56

加

：

税后利息费用

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

加

：

折旧和摊销

6.90 6.90 6.90 6.89 6.80 6.80

减

：

资本性支出

6.80 6.80 6.80 6.80 6.80 6.80

减

：

营运资本增加

341.16 336.84 321.67 204.14 116.56 0.00

企业自由现金流

3,440.07 4,400.21 5,219.28 5,786.53 6,045.99 6,162.56

折现率

14.30% 14.30% 14.30% 14.30% 14.30% 14.30%

折现系数

0.8749 0.7654 0.6697 0.5859 0.5126 3.5845

预测期净现值

3,009.69 3,368.07 3,495.20 3,390.26 3,099.10 22,089.91

经营性资产价值

38,452.23

）

（5）非经营性资产、非经营性负债

被评估公司的其他流动资产科目中有 “钱生钱B” 367,578.38元、“余额宝” 399,266.78元， 可作为非经营性资

产，非经营性资产这两项均为银行理财产品，评估人员查阅了相关银行单据，以此确定其他流动资产余额的真实性和

准确性。 因所购买理财产品为保本非固定收益产品，对收益无法确切核实，故按审定后的账面值确认评估值。

在其他应收款科目中包含有1,134.42万元为应付同一控制人下的关联方单位往来款、保证金、押金等，可作为非

经营性资产。

在其他应收款科目中包含有689.96万元为应付同一控制人下的关联方往来款等，可作为非经营性负债。

基准日时经审定的报表的“应付税费” 科目余额较大，主要为经审计调整需补缴的以前年度的所欠各项税费，扣

除“其他流动资产” 科目中的进项税额差额约为2,226.38万元，可作为非经营性负债。

（6）付息债务价值

根据被评估单位提供的资产负债表，评估基准日被评估单位账面有息债务为0.00万元。

（7）收益法股东全部权益价值评估值

被评估单位股东全部权益价值=经营性资产价值+非经营性资产+溢余资产-非经营性负债-付息债务价值

=38,452.23（经营性资产）+（76.68+1,134.42）（非经营性资产）-（689.96+2,226.38）（非经营性负债）

=36,700.00（取整）

(一) 久之润

根据万隆（上海）资产评估有限公司出具的万隆评报字（2015）第1193号《评估报告》，本次评估分别采用资产

基础法和收益法两种方法对久之润的股东全部权益价值进行评估。

1. 资产基础法评估结果

久之润（不包括上海久游股东全部权益价值）总资产账面值31,709,344.83元，评估值31,969,446.03元，增值

260,101.20元，增值率为0.82%；总负债账面值为8,243,946.39元，评估值8,243,946.39元；净资产账面值为23,465,

398.44元，评估值23,725,499.64元，增值260,101.20元，增值率为1.11%。

上海久游股东全部权益价值经资产基础法评估值13,163.95万元。久之润合并上海久游后的股东全部权益价值，

经资产基础法评估后的评估值为15,536.5万元。

2. 收益法评估结果

久之润合并上海久游后的股东全部权益价值评估值为97,173.00万元。

3. 评估结论

资产基础法是在持续经营基础上,以重置各项生产要素为假设前提,根据要素资产的具体情况采用适宜的方法

分别评定估算企业各项要素资产的价值并累加求和,再扣减相关负债评估价值,得出资产基础法下股东全部权益的

评估价值,反映的是企业基于现有资产的重置价值。

而收益法是在对企业未来收益预测的基础上计算评估价值的方法,不仅考虑了各分项资产是否在企业中得到合

理和充分利用、组合在一起时是否发挥了其应有的贡献等因素对企业股东全部权益价值的影响,也考虑了企业所享

受的各项优惠政策、运营资质、行业竞争力、公司的管理水平、人力资源、要素协同作用等资产基础法无法考虑的因素

对股东全部权益价值的影响。 根据被评估单位所处行业和经营特点,收益法评估价值能比较客观、全面的反映目前

企业的股东全部权益价值。

本评估报告评估结论采用收益法评估结果，即上海久之润信息技术有限公司的股东全部权益价值(合并上海久

游后的股东全部权益价值)评估结果为97,173.00万元。

4. 增值主要原因

收益法是在对企业未来收益预测的基础上计算评估价值的方法,不仅考虑了各分项资产是否在企业中得到合理

和充分利用、组合在一起时是否发挥了其应有的贡献等因素对企业股东全部权益价值的影响,也考虑了企业所享受

的各项优惠政策、运营资质、行业竞争力、公司的管理水平、人力资源、要素协同作用等资产基础法无法考虑的因素对

股东全部权益价值的影响。

5. 收益法重要评估参数的选取及相关依据

（1）预期收益

由于评估基准日被评估单位经营正常，没有对影响企业继续经营的核心资产的使用年限进行限定和对企业生产

经营期限、投资者所有权期限等进行限定，或者上述限定可以解除，并可以通过延续方式永续使用。 故评估报告假设

被评估单位评估基准日后永续经营，相应的收益期为无限期。

（2）预测期的确定

由于企业近期的收益可以相对合理的预测，而远期收益预测的合理性相对较差，按照通常惯例，评估人员将企业

的收益期划分为预测期和预测后期两个阶段。

评估人员经过对企业未来经营规划的分析，并结合企业享受的有关税收优惠政策后的稳定期，预计被评估单位

于2019年后达到稳定经营状态，故预测期截止到2019年。

（3）折现率的确定

按照收益额与折现率协调配比的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率应选取加权平均资

本成本（WACC）为期望收益率。 即：

（4）自由现金流量的预测

① 主营业务收入的分析和预测

本次评估根据对久之润公司的未来经营收入进行测算：

单位：人民币元

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017 2018 2019

拆分收入

239,143,676.66 317,127,475.40 367,196,018.21 385,090,569.75 382,489,571.19

合计

239,143,676.66 317,127,475.40 367,196,018.21 385,090,569.75 382,489,571.19

② 主营业务税金及附加的预测

参考历史营业税金占收入的比例，预测期内的主营业务税金及附加：城建税、教育费附加、地方教育费附加、河道

费依次分别按主营业务收入的7%、3%、3%、1%，合计13%进行预测，具体预测如下表所示：

单位：人民币元

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业税金及附加

1,865,320.68 2,473,594.31 2,864,128.94 3,003,706.44 2,983,418.66

主营税金附加

1,865,320.68 2,473,594.31 2,864,128.94 3,003,706.44 2,983,418.66

③ 营业费用的预测

营业费用主要包括游戏产品的市场推广费、广告宣传费和运输费用等。

各项费用具体预测如下表所示：

单位：人民币元

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

市场推广费

23,483,640.25 40,130,834.93 55,380,552.21 58,149,579.82 58,149,579.82

广告宣传费

17,612,730.19 32,104,667.95 46,150,460.17 58,149,579.82 67,841,176.46

运输费等

1,174,182.01 1,605,233.40 1,846,018.41 1,938,319.33 1,938,319.33

合计

42,270,552.45 73,840,736.28 103,377,030.79 118,237,478.97 127,929,075.61

④ 管理费用的分析预测

管理费用主要包括管理及产品研发人员的工资薪酬及社会保险费等、固定资产折旧、无形资产摊销、房屋租赁

费、水电费、低值易耗品、业务招待费、差旅费、通讯费、车辆费、会务费及办公费、游戏升级费用等。

具体预测如下表所示：

单位：人民币元

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

一般管理费用

工资费用

16,762,916.42 17,936,320.57 19,191,863.01 20,535,293.43 21,972,763.97

社保费用等

7,040,424.90 7,533,254.64 8,060,582.47 8,624,823.24 9,228,560.87

固定资产折旧

1,348,176.11 1,348,176.11 1,348,176.11 1,348,176.11 1,348,176.11

无形资产摊销

2,096,082.18 2,096,082.18 2,096,082.18 2,096,082.18 2,096,082.18

办公楼租赁费

1,485,870.16 1,680,435.73 1,697,073.71 1,802,447.56 1,802,447.56

水电费等

820,710.32 861,745.84 904,833.13 950,074.79 997,578.53

低值易耗品

146,314.49 153,630.21 161,311.72 169,377.31 177,846.17

业务招待费

775,567.75 930,681.30 1,116,817.56 1,340,181.08 1,608,217.29

差旅费

2,126,804.20 2,233,144.41 2,344,801.63 2,462,041.71 2,585,143.80

通讯费

3,122,668.29 3,278,801.70 3,442,741.79 3,614,878.88 3,795,622.82

车辆费

419,712.87 440,698.51 462,733.44 485,870.11 510,163.61

会务费

613,258.68 643,921.62 676,117.70 709,923.58 745,419.76

办公费等

9,897,360.31 10,392,228.33 10,911,839.74 11,457,431.73 12,030,303.32

研发费用

工资费用

7,339,474.72 7,853,237.95 8,402,964.61 8,991,172.13 9,620,554.18

社保费用等

3,082,579.38 3,298,359.94 3,529,245.14 3,776,292.29 4,040,632.76

游戏升级费用

11,741,820.13 16,052,333.97 18,460,184.07 19,383,193.27 19,383,193.27

固定资产折旧

2,791,753.89 2,791,753.89 2,791,753.89 2,791,753.89 2,791,753.89

无形资产摊销

7,953,917.82 7,953,917.82 7,953,917.82 7,953,917.82 7,953,917.82

合计

79,565,412.62 87,478,724.72 93,553,039.72 98,492,931.11 102,688,377.91

⑤ 财务费用的预测

本次收益法采用企业现金流模型，相应的折现率采用加权资本成本，由于财务费用的影响已经在资本成本中体

现，故本次评估不再考虑财务费用。

⑥ 营业外收支的预测

营业外收支指企业在经营业务以外所发生的带有偶然性的、非经常发生的业务收入或支出，未来公司无此类业

务，不作预测考虑。

⑦ 所得税的预测

企业已取得软件企业资格认定。根据沪地税嘉【2015】000043的审批结果通知书，企业自获利年度起，第一年和

第二年免征企业所得税， 第三年至第五年减半征收企业所得税。 被评估单位自2014年起计算，2014、2015年免征所

得税，2016-2018年所得税率按12.5％计征，2019年起按企业正常所得税率25%计征。

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

所得税

- 1,916.68 2,092.52 2,066.96 3,722.22

⑧ 折旧与摊销预测

对折旧的预测，按照企业现行折旧年限和残值率，采用平均年限法进行估算。 对于预测期更新资产，按照存续固

定资产的折旧年限和残值率计算确定每年的折旧额。

项目 评估原值 折旧年限

2015

年

-2019

年

电子设备

20,699,650.00 5 20,699,650.00

运输设备

238,200.00 5 238,200.00

折旧合计

折旧摊销合计

20,937,850.00 20,937,850.00

⑨ 资本性支出的预测

企业的资本性支出主要为运营设备的增加。根据评估基准日企业的资产情况、未来预测期内企业新增员工计划，

考虑预测其是否需要进行更新或整体考虑。

项目

/

年度

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

资本性支出

4,187,570.00 4,187,570.00 4,187,570.00 4,187,570.00 4,187,570.00

⑩ 营运资金预测

营运资金，是指一个企业维持日常经营所需的资金，一般用流动资产减去流动负债后的余额表示。

营运资金追加额的计算公式为：

当年营运资金追加额=当年末营运资金-上年末营运资金

当年末营运资金=当年末额流动资产-当年末流动负债

根据预测期利润表数据进行预测：

单位：元

项目

/

年度 基准日

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

其他应收款

440,724.74 440,724.74 440,724.74 440,724.74 440,724.74 440,724.74

货币资金

366,537 19,926,893 26,608,854 32,609,045 35,932,364 38,243,490

期末流动资产

807,262 20,367,617 27,049,579 33,049,770 36,373,089 38,684,215

其它应付款

282,000 282,000 282,000 282,000 282,000 282,000

应付职工薪酬

6,911,300 2,852,116 3,051,764 3,265,388 3,493,965 3,738,543

应交税费

1,050,600 155,443 206,133 238,677 250,309 248,618

期末流动负债

8,243,900 3,289,560 3,539,897 3,786,065 4,026,274 4,269,161

营运资金

-7,440,000 17,080,000 23,510,000 29,260,000 32,350,000 34,420,000

营运资金增加额

24,520,000 6,430,000 5,750,000 3,090,000 2,070,000

（5）评估值测算过程与结果

① 企业自由现金流量折现值的确定

单位：人民币万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业收入

23,914.37 31,712.75 36,719.60 38,509.06 38,248.96 38,248.96

营业成本

- - - - - -

营业税金

186.53 247.36 286.41 300.37 298.34 298.34

销售费用

4,227.06 7,384.07 10,337.70 11,823.75 12,792.91 12,792.91

管理费用

7,956.54 8,747.87 9,355.30 9,849.29 10,268.84 10,268.84

财务费用

- - - - - -

利润总额

11,544.24 15,333.44 16,740.18 16,535.65 14,888.87 14,888.87

所得税

- 1,916.68 2,092.52 2,066.96 3,722.22 3,722.22

净利润

11,544.24 13,416.76 14,647.66 14,468.69 11,166.65 11,166.65

加

：

利息支出

- - - - - -

折旧与摊销

418.76 418.76 418.76 418.76 418.76 418.76

减

：

资本性支出

418.76 418.76 418.76 418.76 418.76 418.76

营运资本增加

2,452.00 643.00 575.00 309.00 207.00

自由现金流量

9,092.24 12,773.76 14,072.66 14,159.69 10,959.65 11,166.65

折现系数

0.9289 0.8014 0.6915 0.5966 0.5148 3.24

折现值

8,445.57 10,237.49 9,731.23 8,448.15 5,641.85 36,153.51

自由现金流量折现值

78,657.80

② 非经营性资产、溢余资产的评估

经核实，溢余资产-2,923,094.19元。

③ 付息债务的评估

经核实，截止基准日企业无付息债务。

收益法评估结果：

股东全部权益价值

单位：人民币万元

∑

（

折现值合计

）

78,657.80

加

：

非经营性资产

、

溢余资产

-292.31

单独评估的资产

18,808.00

减

：

付息债务

股东全部权益价值

97,173.00

收益法评估结论：上海九之润信息技术有限公司股东全部权益价值评估值为大写人民币玖亿柒仟壹佰柒拾叁万

元（RMB97,173.00万元）。

(四) 金极点

根据北京中同华资产评估有限公司出具的中同华评报字（2015）第11号《资产评估报告》，本次评估分别采用

收益法和市场法两种方法对金极点的股东全部权益价值进行评估。 金极点经审计后资产账面价值为1,335.13万元，

负债为82.81万元，净资产为1,252.32万元。

1. 收益法评估结果

在持续经营的假设条件下， 金极点的股东全部权益评估价值为16,305.00万元， 比审计后账面净资产增值15,

052.68万元，增值率为1,201.99%。

2. 市场法评估结果

采用市场法确定的金极点的股东全部权益评估价值为17,100.00万元， 比审计后账面净资产增值15,847.68万

元，增值率为1265.47%。

3. 评估结论

收益法是从未来收益的角度出发，以被评估企业现实资产未来可以产生的收益，经过风险折现后的现值和作为

被评估企业股权的评估价值，能充分反映被评估企业的股权的市场价值。 市场比较法采用可比交易案例的价值比率

测度被评估企业的股权价值，虽然数据直观、方法简明，但受所能收集的评估资料所限，价值修正比较粗糙，评估结论

的精准度不足。

虽然两种方法的评估结论均能涵盖诸如客户资源、商誉、人力资源、技术业务能力等无形资产的价值，但收益法

较市场法更能准确反映被评估企业的股权的市场价值，故本次评估确定采用收益法的评估结果作为金极点的股东全

部权益最终评估价值。 于评估基准日2014年11月30日，在持续经营的假设条件下，金极点的股东全部权益的市场价

值为人民币16,305.00万元。

4. 增值主要原因

金极点的增值原因系其主要业务为提供移动互联网软件、信息服务，属于轻资产公司，其价值主要体现在企业的

管理经验、客户关系、人力资本、研发创新能力、组织管理、组织文化等无形资产，上述无形资产的价值通过收益法在

评估值中得以体现是本次评估增值的主要原因。

5. 收益法重要评估参数的选取及相关依据

本次收益法评估采取股权现金流折现模型，基本公式为：

（1）净利润的预测

净利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-财务费用-所得税。

单位：万元

项目

预测年度

2014

年

12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

158.43 3,396.00 6,821.00 13,075.00 14,383.00 15,821.00

营业成本

2.83 194.93 445.18 829.41 979.63 1,053.14

营业税金及附加

0.99 14.99 29.75 51.52 57.62 60.04

销售费用

26.83 1,242.49 2,643.17 6,000.01 6,800.29 7,880.09

管理费用

75.15 576.48 1,193.23 2,251.78 2,601.69 2,804.67

财务费用

0.03 0.35 0.35 0.35 0.35 0.35

资产减值损失

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额

52.61 1,366.77 2,509.31 3,941.93 3,943.43 4,022.71

所得税费用

3.49 205.01 376.40 591.29 591.51 603.41

净利润

49.12 1,161.75 2,132.91 3,350.64 3,351.91 3,419.30

（2）折旧及摊销的预测

根据企业财务报告和资产负债调整情况表，截止评估基准日被评估单位折旧及摊销情况如下表：

资产类型 账面原值 账面净值 折旧

/

摊销年限 残值率

电子设备

28.96 8.94 5-12 4%

车辆

40.38 34.32 8 4%

对于今后每年资本性支出形成的各类资产，其折旧年限按以上年限计算折旧。

（3）资本性支出预测

资本性支出是为了保证企业生产经营可以正常发展的情况下，企业每年需要进行的资本性支出。 本次评估我们

采用如下方式预测资本性支出，

正常固定资产的更新：本次评估我们采用如下方式预测资本性支出，设定电子设备的更新年限为5年，则2015年

需要将2010年启用的设备更新，2016年则需要更新2011年启用的设备，按此类推；车辆更新年限为15年。

用于新增生产能力方面的支出：随着企业业务规模的增加，未来需要配备相应的电子设备，以满足企业的正常运

转和日常工作，经过企业管理层沟通以及评估人员的分析，根据未来需增设服务器及人员数量对新增电子设备进行

预测。

单位：万元

费用明细项

未来预测数据

2014

年

12

月

2015 2016 2017 2018 2019

用于现有生产设备

的维护方面的支出

固 定 资 产 购 建

/

更

新

/

改造

- - 5.00 5.00 5.00 5.00

无 形 资 产 购 置

/

开

发

- - - - - -

用于新增生产能力

方面的支出

固 定 资 产 购 建

/

更

新

/

改造

- 42.00 64.00 52.00 - -

无 形 资 产 购 置

/

开

发

- - - - - -

其他资产

- - - - - -

合计

- 42.00 69.00 57.00 5.00 5.00

（4）营运资金增加预测

营运资金的预测，一般根据公式：营运资金=非现金流动资产-无息流动负债，分别对未来年度的流动资产和流

动负债进行预测，进而测算营运资金，然后求得营运资金的变动情况；未来年度流动资产及负债一般根据各个科目历

史年度金额占用收入（或成本）的比例进行分析和判断，在历史平均比例水平基础上结合企业目前及未来发展加以

调整，同时考虑被评估单位的经营特点来预测。

单位：万元

项目

未来预测数据

2014

年

12

月

2015 2016 2017 2018 2019

营运资金占用

801.08 1,546.13 2,404.72 4,011.78 4,333.44 4,721.03

营运资金变动

5.60 745.05 858.59 1,607.07 321.66 387.58

（5）收益期的预测

鉴于金极点的音频娱乐平台正处于发展期，业务前景良好，未来预测年期为无限年期。

（6）终值预测

终值是企业在预测经营期之后的价值。终值的预测一般可以采用永续年金的方式。在国外也有采用Gordon�增长模

型进行预测的。 本次评估我们采用永续年金的方式预测。 我们假定企业的经营在2019年后每年的经营情况趋于稳定。

（7）折现率的预测

由于被评估单位不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。 因此本次评估采用选取对比公司进行分析计算的

方法估算被评估单位期望投资回报率。 为此，第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性

风险系数β（Levered� Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司β以及被评估单位资本结构估算被评估单

位的期望投资回报率，并以此作为折现率。 经计算，对被评估单位的股权期望回报率CAPM为16.58%。

（8）非经营性资产负债的评估

对于非经营性负债和非经营性资产中的货币资金按审计后的账面值确定为评估值。

三、 关于标的公司核心人员任职期限、竞业禁止、业绩补偿等内容

(一) 九指天下

甲方（指本公司）与乙方1（湾松岭）、乙方2（深圳市九翼股权投资合伙企业（有限合伙））、乙方3（合之力泓轩（上

海）创业投资中心（有限合伙））、乙方4（合之力泓远（上海）创业投资中心（有限合伙））（以下乙方1、乙方2、乙方

3和乙方4合称乙方）、丙方（指九指天下）签订了《深圳市九指天下科技有限公司股权转让及增资扩股协议书》。

1. 就主要管理人员及核心技术人员任职期限及竞业禁止的约定如下：

“本协议生效后，乙方1为丙方持续服务不少于6年，除非乙方1请辞相应职务且甲方同意，或者乙方1因严重损害

丙方利益而被董事会罢免、解聘相应职务，乙方1有权且应当担任丙方的董事长。

本协议生效后，乙方应确保丙方现任的高级管理人员和核心业务和技术人员为丙方继续服务且不少于60个月，

且与丙方签署竞业禁止协议。

在持有丙方股权期间，乙方1、乙方2及其关联方均不得再单独或与任何其他单位和个人，以任何方式另行投资

设立或参股、控股任何与丙方公司业务相同或类似的法人或非法人的经济组织；乙方1、乙方2及其关联方除在丙方

从事经营管理工作以外，不再在其他与丙方公司业务相同或类似的营利机构任职参与经营管理，不再在其他与丙方

公司业务相同或类似的非营利机构任职获得利益。

在持有丙方股权期间，乙方1、乙方2及其关联方不得以任何名义，以开展与丙方相同或近似业务为目的，从丙方

雇佣、招募、引诱，或试图雇佣、招募和引诱，现正在或曾经担任丙方的董事、监事、高级管理人员、核心业务人员、核心

技术人员的任何人，不论上述人员从丙方离职是否构成违约。 ”

2. 就估值调整及业绩补偿的约定如下：

“乙方承诺：2015年至2018年丙方手机应用商店 “九指市场” APP的累计有效激活用户数分别不低于8000万、

12000万、16000万、20000万，2016年至2018年丙方 “牙牙关注” APP的累计有效激活用户数分别不低于10000万、

12000万、14000万；2015年至2018年丙方手机应用商店 “九指市场” APP月活跃用户数的平均值分别为4000万、

5500万、7000万、8600万。 2016年至2018年丙方 “牙牙关注” APP月活跃用户数的平均值分别为3000万、4000万、

5000万。

乙方承诺：2015年、2016年丙方经甲方指定的具有证券从业资格的会计师事务所审计确认的扣除非经常性损益

后的营业收入分别不低于人民币1亿元、1.5亿元， 且2015年、2016年、2017年、2018年丙方经甲方指定的具有证券从

业资格的会计师事务所审计确认的扣除非经常性损益后的年净利润分别不低于人民币550万、750万元、8500万元、

12000万元。

估值调整：丙方2015、2016、2017、2018年度实际的年均净利润低于承诺值，触发对丙方的估值调整，丙方的当

期投资后估值根据公式V=E’×(P/E值)（其中E’为2015年、2016年、2017年、2018年实际年均净利润，E为2015年、

2016年、2017年、2018年承诺净利润年均值，即5450万元，P为初定的丙方投资后估值，即63,700万元人民币）进行

调整，丙方估值进行调整后，甲方有权按以下方式获得补偿：

首先，乙方1、乙方2将以现金人民币3000万元支付给甲方，完成补偿之一部分；

其次，乙方1、乙方2将按X=（M-N）/V-Z（X为应无偿转让的股权比例，Z为甲方无偿受让前在丙方的持股比

例，即51%，V为当期调整后的丙方投资后估值，M为甲方实际投资额，即32500万元人民币，N为甲方已获得的现金

补偿款3000万元人民币）计算出甲方可获得的补偿股权之比例，乙方1、乙方2应将该等比例的丙方股权（以乙方1、

乙方2届时合计持有的丙方全部股权为限）无偿转让给甲方，以完成全部补偿义务。

乙方1、乙方2承担上述补偿义务时，乙方1、乙方2之间互负连带责任。

如乙方承诺的丙方2017年净利润未达成， 甲方有权将第三期股权转让价款延期至2018年度审计报告出具后45

个工作日内支付。

丙方估值调整时，甲方有权从应付给乙方的股权转让价款中直接扣减相应款项，用于乙方抵偿其应付给甲方的

补偿款。 ”

(二) 亿科思奇

甲方（指本公司）与乙方（珠海横琴亿科思奇股权投资合伙企业（有限合伙）、丙方（亿科思奇）、丁方1（鲍有

华）、丁方2（高风升）、丁方3（项朋）（以下丁方1、丁方2和丁方3合称丁方）签订了《深圳市亿科思奇广告有限公司

股权转让及增资扩股协议书》。

1. 就主要管理人员及核心技术人员任职期限及竞业禁止的约定如下：

“本协议生效后，丁方1、丁方2应当继续在丙方任职（丁方1担任丙方董事长、丁方2担任丙方总经理）且为丙方

持续服务不少于6年，但丙方董事长的提名权仍由甲方所有。

本协议生效后， 丁方应确保丙方现任的高级管理人员和核心业务和技术人员为丙方继续服务且不少于6年，且

与丙方签署竞业禁止协议。

在持有丙方股权期间，乙方、丁方及其关联方均不得再单独或与任何其他单位和个人，以任何方式（包括但不限

于直接持股或委托持股）另行投资设立或参股、控股任何与丙方公司业务相同或类似的法人或非法人的经济组织；

丁方除在丙方从事经营管理工作以外， 不再在其他与丙方公司业务相同或类似的营利机构任职或参与经营管理，不

再在其他与丙方公司业务相同或类似的非营利机构任职获得利益。

在持有丙方股权期间，乙方、丁方及其关联方不得以任何名义，以开展与丙方相同或近似业务为目的，从丙方雇

佣、招募、引诱，或试图雇佣、招募和引诱，现正在或曾经担任丙方的董事、监事、高级管理人员、核心业务人员、核心技

术人员的任何人，不论上述人员从丙方离职是否构成违约。 ”

2. 就估值调整及业绩补偿的约定如下：

“丁方承诺：2015年至2017年三个会计年度，丙方经甲方指定的具有证券从业资格的会计师事务所审计确认的

扣除非经常性损益后的净利润不低于人民币3,800万元，4,800万元，5,500万元。

下述情况发生时触发对丙方的估值调整：

丙方2015年至2017年三个会计年度的实际净利润低于承诺值的80%。

触发估值调整的情况发生时，丁方同意对丙方的当期估值进行调整，当期丙方估值根据公式V=E’ ×（P÷E）

（其中E’ 为三年实际净利润的年平均数，E为承诺的三年净利润的年平均数，P为投资后的丙方估值，即40,000万元

人民币）计算确定，丙方估值进行调整后，甲方有权按以下方式获得丁方给予的补偿：

丁方将按公式Y=（M-V×Z）×（1+R×T）计算出的金额，以现金支付方式补偿给甲方。

注：Y为补偿金额；M为甲方本次投资总金额， 即24,000万元人民币；V为调整后的当期丙方估值；Z为甲方接受

补偿前的持股比例；R为10%，T为自投资完成日至甲方执行选择权并且补偿款全部支付之日的自然天数除以365。

丁方承担上述补偿义务时，丁方1、丁方2、丁方3之间义务承担的比例按本协议“鉴于” 条款第2项所述的合伙份

额之比例确定。 丁方1、丁方2、丁方3对上述现金补偿之义务互负连带责任。 ”

(三) 久之润

1. 标的公司核心管理人员已签署于交割日（指本公司按协议约定支付增资款及股权转让款之日）后在标的公

司持续劳动服务期限不少于5年及在劳动服务期限内至劳动合同终止后的2年内遵守义务之承诺函，主要内容包括：

“自交割日后，本人在久之润（或上海久游，下同）的连续劳动服务期限将不少于5年,� 在该等劳动期限内,� 本

人将全职在久之润开展工作,�并遵守劳动合同及久之润规章制度之规定。

自交割日起至本人与久之润之劳动合同终止后2年内,�未经久之润书面许可,�本人将不直接或间接从事任何与

标的公司所从事的业务同类的、相似的或处于竞争关系的业务(以下称“竞争性业务” ),�亦不直接或间接地在任何与

标的公司构成竞争性业务的实体中持有任何权益,� 或从事其他有损于标的公司利益的行为,� 包括但不限于:(1)控

股、参股或间接控制从事竞争性业务的公司或其他组织;� (2)向从事竞争性业务的公司或组织提供贷款、客户信息或

其他任何形式的协助;� (3)直接或间接地从竞争性业务或从事竞争性业务的公司或其他组织中获取利益;� (4)以任何

形式争取与标的公司业务相关的客户,�或和标的公司生产及销售业务相关的客户进行或试图进行交易,� 无论该等

客户是标的公司在交割日之前的或之后的客户;� (5)以任何形式通过任何由其直接或间接控制,� 或具有利益关系的

个人或组织雇用自交割日起从标的公司离任的任何人;�及(6)以任何形式争取雇用标的公司届时聘用的员工。 ”

2. 本公司（协议中称“投资者” ）与久之润、上海久游、久游香港、久游国际、Heartland、管理层、昌吉州滚泉商

务服务有限合伙企业 (“SPV” )、上海音佳商务咨询有限公司(“LTD” )、签订的《投资协议》中就估值调整及业绩补

偿的约定如下：

“管理层、SPV向投资者承诺： 久之润应实现以下业绩目标: � 2015年度、2016年度及2017年度 (“业绩承诺期

间” ),�久之润的净利润分别不低于1.3亿元 、1.56亿元及1.88亿元(“承诺净利润” )� (净利润指由投资者指定的具有

证券业务资格的会计师事务所审计的按照扣除非经常性损益后孰低原则确定的当年久之润的税后合并净利润,“净

利润” )。 投资者指定的具有证券业务资格的会计师事务所出具的关于久之润财务状况的审计报告将作为确认久之

润实际经营情况的最终依据。

管理层、SPV向投资者承诺:� (a)如久之润业绩承诺期间内累计实现的净利润数未达到业绩承诺期间内累计承诺

净利润数,�则管理层应确保投资者持有的久之润股权按照以下公式进行调整(“股权调整” ),� 股权调整后投资者持

有的久之润股权比例=股权调整前投资者持有的久之润股权比例×业绩承诺期间内累计承诺净利润 ÷业绩承诺期

间内累计实现净利润; � 但在任何情况下, � 股权调整后投资者持有的久之润股权比例应不超过久之润总股本的

100%。 (b)为实现本(a)项所述股权调整后投资者的持股比例,�如久之润业绩承诺期间内累计实现的净利润数确未达

到业绩承诺期间内累计承诺净利润数， 则SPV在此承诺将于业绩承诺期间结束且2017年度审计报告出具日后的20

日内无偿向投资者转让其持有的久之润股权(或以投资者合理要求的其他方式)以使得转让后投资者持有的久之润

股权比例符合以上(a)项的约定。 ”

(四) 金极点

甲方（指本公司）与乙方1（新余高新区极点投资管理中心（有限合伙））、乙方2（龙小平）（以下乙方1、乙方2

合称乙方）、丙方（金极点）、丁方（钟泽真）签订了《金极点科技(北京)有限公司股权转让及增资扩股协议书》。

1. 就主要管理人员及核心技术人员任职期限及竞业禁止的约定如下：

“本协议生效后，乙方2有权且应当担任丙方的董事长且为丙方持续服务不少于6年，除非乙方2请辞相应职务且

甲方同意，或者乙方2因严重损害丙方利益而被董事会罢免、解聘相应职务；丁方有权且应当担任丙方的总经理且为

丙方持续服务不少于3年，除非丁方请辞相应职务且甲方同意，或者丁方因严重损害丙方利益而被董事会罢免、解聘

相应职务。

本协议生效后，乙方与丁方应确保丙方现任的高级管理人员和核心业务和技术人员为丙方继续服务且不少于3

年，且与丙方签署竞业禁止协议。

在持有丙方股权或担任丙方高级管理人员期间，乙方、丁方及其关联方均不得再单独或与任何其他单位和个人，

以任何方式另行投资设立或参股、控股任何与丙方公司业务相同或类似的法人或非法人的经济组织；乙方、丁方除在

丙方从事经营管理工作以外，不得再在其他与丙方公司业务相同或类似的营利机构任职参与经营管理，不再在其他

与丙方公司业务相同或类似的非营利机构任职获得利益。

在持有丙方股权或担任丙方高级管理人员期间，乙方、丁方及其关联方不得以任何名义，以开展与丙方相同或近

似业务为目的，从丙方雇佣、招募、引诱，或试图雇佣、招募和引诱，现正在或曾经担任丙方的董事、监事、高级管理人

员、核心业务人员、核心技术人员的任何人，不论上述人员从丙方离职是否构成违约。 ”

2. 就估值调整及业绩补偿的约定如下：

“乙方承诺：2015年至2017年三个会计年度，丙方经甲方指定的具有证券从业资格的会计师事务所审计确认的

扣除非经常性损益后的年度净利润不低于人民币1200万元、2150万元、3350万元。

下述情况发生时触发对丙方的估值调整：

丙方2015年至2017年三个会计年度的实际年均净利润低于承诺值的80%。

触发估值调整的情况发生时，丙方的当期投资后估值根据公式V=E’ ×(P/E值)（其中E’ 为实际年均净利润，E

为年均净利润承诺值，P为初定丙方的投资后估值，即21,622.44万元人民币）进行调整，丙方估值进行调整后，甲方

有权按以下方式获得补偿：

乙方将按X=M/V-Z（X为应无偿转让的股权比例，Z为甲方无偿受让前持股比例，即51%，V为当期调整后的丙

方投资后估值，M为甲方实际投资额，即11,027.44万元人民币）计算出的丙方股权无偿转让给甲方。 但是，补偿的上

限为丙方20%的股权，即乙方最多向甲方无偿转让丙方20%的股权。

乙方1、乙方2、丁方对上述补偿义务互负连带责任。 ”

四、 关于收购资金来源

本公司此次收购4家标的公司股权的资金来源为自有资金。

特此公告

湖南电广传媒股份有限公司董事会

2015年6月26日


