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JE N B d5 30 P A B X B T, A5 B P R E A R E TR — B2 TR
(EE2F

wmen | ww || | weo | am | om
PN 2018 4~ 12,807 132,008 31,602 481 1,521.53
PN 2018 4 —F 9,235 129,949 25,141 451 1,132.87
J& N 2018 4 =F=JFF 8,392 170,524 19,137 455 870.98
J& N 2018 4 PUZ=PE 8,967 246,166 13,837 383 530.19
PN 2019 4~ 10,130 208,875 14,073 503 707.41
JEN 2019 4 8,073 120,141 12,825 320 410.51
JEN 2019 =P 7,714 102,480 12,154 411 499.64
PN 2019 FFEPUZFE 7,470 197,930 12,231 359 439.37

gR b, R NES s B AR B ORE R, AT YA KIS T .
2 FANE T BRI B A ENEE ANEGD IS RON 1, 185. 46 J 7T
HCENVIRN” Rl E BN .
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3y A EDNEANB TS RN B B E AMON RIS T AU
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WAL SA L IE R .

gi b, A )OI NS ML SRS, RO IR N AR M SR A b
GAELIER .
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C1) 7 A AN WSO N AR G B A RS 2 1) P T A 8 42 1) O B 4 A 1 3 =4
e A BB P AT A Rt

(2) AT 1T it Ml G s E s . W B 5 5 fE 22 h
— 2 BRI AR IS Tk H iR NS, AR AELL ARPU
SEEbR SUCN DL EC s BEAT T R

(3) KA. MEH A S RIER P Z5EEL, & 2019 5T
A B RATIARBIE R T 1B, A% 2019 FFETCRRC RSN S AR TRERf A

(4) PRERREF . A “FEAN—RIBEHRE” RIS RE AT 5 50

(5) BPriHS . 254 NSRS R R M2 S AL, IRk
NI IERR N BEAT EAZ I

(6) WIRFREF . 52 aES e L 5598 B BVE R I

2. BAEEN:

A%, FATRKIL 2019 LR NES IV 55 A (1 JLSEVEAA AR 72

(4) RSB ANBIRERLSRE, THES 4 BRGNP RENR
ATFFME 35,937. 42 376, AT CIRFRIIESR ML 9 Mg 03z T (R
BHERY o BARSERE (BABNAMEHBD - XHXNFHHIBLIRE S K
RBL R BT U R 5 W F LG AME L F I RAEL, SFBEARTHME
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16 RN B S 2R, w0 A6 T+ 2014-2017 4E 2 (DR AR A A2 S 1a] )
MV 2t 23 ) A IR ST P2 o N ) S S R S o 4 R 5% 4
JEE PR 2 A A 0 2 R DR M A e LR R NS 1 A L
1 LAZ s 7 3 A) 2 W R M 5T

I, 225 &7 sk “RAE RS O AME S E” AHRLZ 8, E M A R
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B IR A O AMEE R 0 S50 B0 X A IRORAT TR ) S 5% 777 PR 5 J R AT AN A%+ 3
N OAMERI G A, AMeE S AR ATHME o ST AMEII AR AT
[ 40 01=HH A Rl 20— (M2 S B Py M2 i 3 5 250 X AR TR AT T A7 ) 3 5 7 P
JB RAT A+ AME TN CAMERIILE B8 .

R R AT TS 55 B CREBR B A4k T 2020 45 4 H 28 HHL AR (&
KB E AN SR v SLIEOL U B Rz ks ) [ %A% (2020) 55 040051
51, EABGDZIEWIREE S 2017 4 98 T REA B AR I BR AR AR
EIFANE A 1, 263. 46 F5 7T, SERCE 19. 14%, (KT 2017 £ KK 6, 600. 00 /5
TG, RENEG T 2017 4 B A SEPLAE AME ARE H SR i .

TR XA S T S 55 B CREBRIFIE A £k T 2020 47 4 H 28 HHLEM (%
FALTFAT B AR AR AT PR 70 3 NS00 2 20 9% 7= el A W k4t 75 1) 00 A i
F) [T (20200 25040054 5, #% 2017 45 12 A 31 H, FHEM
SRR P R 4 B 0T B8 7 PP B RE S, AR R B IR PP (B 24, 318. 58 T3 TG
OSB3 = W) B (BRI TR AMEE ML) £ 78 BRI 55 7258 G5 Al 60, 256. 00
JI7G, AREIB IR Ay 35, 937. 42 J3 TG,

MRS CRAITOAMET) 2958, A 5] REEEFNEFME R A & 4R R (LT
BRZAR ) PR S R A AR AT A, R R E AR A R T
WEIEI 10 NTAEH A, K S AME R & — M S AT B AR e ARATIK P

2020 45 H 7 H, ArlBI. MESRE M FNEAMEEE IR T (K
FHOERABAT W Gz SCS R AN R ), BRI M 3= R LA 4 07 2 ) 2 ]
SCRPAME S IETE AR T 35, 937,42 376, EH, A RWCEFNEAME g (T3
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TR EAT W BTME S5 BRI eR ) W [B1SRpR, (8152 PR PN I R T 48 S AT
Sk, BUEEAT, FIEAME EARIR BAT AR M 55

WRYE EIREDL, 2 FPRSPUE L YRR /A A AL SR R M2 AR AT
B EE, JRERAR IR IRRE S 35 % S Tt J A O

W& FRER, AF 2017 FEFEHEFREYIVEREEE RERERA
B (BUTFHRR “WRBEE” ) 2019 ELIEWIN 24, 959. 41 G, B EER
/> 4. 87%, SEIIFFNE 1, 118.52 7o, B EFRD 64. 11%. ARHREERBT
TH AR KT LR BB FR R RE/> BT NN, TRk
HEFER., EH, AFNHEIEHEHE SRR ETRT 25 104.48 /T
VRAB Y&, IF R FO St o 7 L M SUE RN E ML AMBON 10, 463. 00 57T

(1) A 7] 856 AR AR RR B BRI 45 B R L 5 0t SRk
ZHTHRE U M S RS S HEF N ERIB T RN ERE 8. ERTT

JikRER.

AT EE:

RS S R4 A T PR R E R R T SR IR KA R A w R A
SR . FEAEEE TR

e I
= | 2019 £ 2018 £F =5

HFli 111852 3,372.83 -2,254.31
Wik 2k 2,102.14 292.09 1,810.05
PG 630.34 68.13 562.62
SRR SR G i 2 273248 391.05 2,34143

(1) PRI K [ EEHE I 1, 810. 05 576, FEHR 2019 4F 2 )Y 55 Ak 55 4
142 A [R] U SEH o1 5 L T Wl Xef 3 T G SO ¢ i R — P T 1 8 SR R A
3 0TI — 4 DL A RSO R G B A KR, SIS S T AT R
b 2% B T TR US4 SR AT BE B, 2R DAy 2SO S [l A Pl e A o T A 7] A
NTCEES R, BAE 55 S EREIR R AR F R K

(2) FRBCEHERSF ELIG N 562. 21 Ji76, FERAW 2019 FHERAECDE
R ZR AR AR A B i A  EE B AR, PPAR AR T SR 4 AR K I 0L
EERHEATC IR KB b2 1A AR Ui RSN 4 AT ISR S48
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(3) XfF AR IOy EAL TR S R R A R GRI, SREBOF B HR
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(4) X T LA A Op AT R U E AR O O NSRRI, P8 B 1245 H
PABSAFAE ) 73 AL B0 A s PP B ARG ) A P A0 O e 36 A i Y A v
S8 NSO % 5 A 0 B2 (8 P it (RO ISR UK e 55 ) v
A PR 52 B AR 6 DR I 6 (R 5 A2 75 THEAf

(5) far B W WCGRI IR RER TG B, YRS BR TH 52 RSOKR IR K 1 25 1)
EHE,

(6) A 2 A AR <o gt o e o A1 5 B

2. BAEEN:

A, NF) BSGRIUAS T IR KHE % 5 e Pl S5 18 DU 7T, ALOR |
28 (1T AR S N TR (1 2 T AL BRAT & 2 THHE N R AE S RILE » 3 S ST AR
S B N AR N P SR

(2) AR U I EAUE BT E B R ANEERE . FESH R E
WAl A X RS AE THR RS E M. E P THT R R R .
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WRYE (Ao THHEN ——B5 P ME ) HIESR, &I, 20
N7 AERRE AR LR T BEAT IR TNt o 23 W) TR AR SR SOV Y PSR E RR )
BEAT T URAEING, R A RS TR IR AR 1 SN AR (k2 RN —— 5%
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AT KA R E T, WO e AU G 58 = 20 A se i (E 1k A
B o AR E el U el &40 1, 270. 97 JiTT.

(2) IR I 47 B B I ™I R o P A [ 6

a WIERE: KAMIEE A HEIESRE, . $FIsnE=»~3FRE+
ot J5 RS S T TR AR — B SO — B I8 B e i . s Aol B A7
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OEN N B AT

RO HW S A BN 55 73 ke Bl skia BV 55 K¥ sl i AT L 55

Beahiixkiz gL e E Fy DERUEE] & [ EEBE] (LU IHE
PR THRUNG IR D) TR AT V55 S5 7 il skiz B 55 1 480 TR
YRIN ] K [mARIN] (BN &FFRFERA THRIVNEIE] D o [ RigiEE] .
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(o 2 A B 2 LR AT R P B S E R IR EL SR . P SR A 0%~ 10% RS, 24l
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BEAE FLP RO, A B P BB in AT e xR AN B P HE B e o 7R 2 i S 3
H15~12 MAW, SYEFRFHXNBCFRRISON s BEE BT BoR >, A2 B
BT R, WERIEE R, RUKTITIRIZ T R AR IS E

AT = HIEER A XA 3%

HAT S

ARPPU {ELRIVEE/NM 3 F 7 BT 24931 B KT

REWZFZI ARPPU HINNRIRZ, Wk EME IR, B BRI, K R (kM
FUEBOR G A R S AR Soma . FLP RERRAE AW & B LR P A B e o 2
HA oy EER AR, MR IG E A H R T

WKW ARPPU (ERL, TP bl i) 2 ol B . WIIE EE ZN R4S AE . LA
LR R HMARMBAE. BEEHE DL P g 2, P @i ikl e, K R
JUZHTHHEL, I ARPU E BT BB E W, BE SR,
SBOR, REFRTE ARPU (EAIEENE, M B IR @ik 2 — I E PR .
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H iRk JRitik= 1 4 3H P X ARPPU

AR B 0 7= ML B P & RS (R 2R, K EIORT 23 B AR R 7 Wi R A AT 7
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O, TR ERMERE A EGE 6 AR IE, JF% CPS. CPT. CPC. CPA 4§
7 AW 5 9 FH o Vi AR IS 7 DU Sy 7= M A w1 B BRI AR s B ARt T
DUE A B E TR R T A ORI & SRR A SR TR S A RS .
P EE TSN RIR ISR E DU AT 9, BRI 78 E R K &P AT 5 T H S i
B S AEAS [BE % it T HR e A B4 B0 B 05 22 S 5 A AN [ B A8 B 7K 4 i o

I, A5 B KA R B P AT SO, 375 1m0 N Bn) BT 20 s T
S B K ALE B P T WGH R BB AS [ R 45 B AR B I 5 N 5 AR R A
RZES: BIUNTER R AT R SGR Bk, R DI 7 14 A 20 S & AR,
W NARI IR T RAT B CP 43 Bk Ja B84 T T I SR T WSO B Rk, TR
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18 7




JEFALAS: 300311 WEH R AR TAT ANERS: 2020-058

R AAREIL R 2% TR AS SO RAET, ek B EEAT BRB e oA, T BAT LA R S 1%
ARV AE TR K B 70 R
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o TR IE ARMEISON S A TR AN AL P AT WG EE ], RIS SRR GR R
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i, [FEE S ZOHEAR EERHIBCR A RS, B 2019 4 [HHUE
T WK B N, 2019 4F 12 FVEERH SRR 2019 4E 1 H A RS
2] 65. 64%, 2020 F 1~2 HREZH G, ek P E8EA e, EE
L 2019 4F R IR IR IE T .

18 H AT EAURE |10 B B AR Bl A7 Ml 38 4 IR 58 Sl xR AT I BUR U
[VEMUBE | BFEEN R REE WS TN EI R

gr BRTR, B EEN G RSSO B AR T

HAL: T30

B/ %FE 3] 2020 4F | 2021 4F | 20224 | 2023 4F | 2024 £ | KEEHA
ERLION 14,623.37 | 10,439.65 | 9,163.02 | 8,724.12 | 8,573.35 | 8,573.35
o Bl A 10,786.62 | 7,623.26 | 6,691.04 | 6,370.55 | 6,260.45 | 6,260.45
@fﬁi@; Hr: CP A 341523 | 2,397.64 | 2,104.44 | 2,003.64 | 1,969.01 | 1,969.01
URIE A 3,559.41 | 2,090.25 | 1,834.64 | 1,746.76 | 1,716.58 | 1,716.58

HoAbHE A | 3,811.98 | 3,135.37 | 2,751.96 | 2,620.14 | 2,574.86 | 2,574.86

@B < S Bt st
G777 AL b 55 PRI <8 A B 0 32 98 R S 4R e BERE . A BN s
FUR MIAIATENTERL o AOREE A & S BRI EL AT 2 -

A T30
e/ £E 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 £ 2024 £ Ik E5EA
B S 42,69 30.85 26.93 25.51 25.30 25.35
TE: BIE TAFE A B SR X G (AT R R A e e B n (R 5
) &5 B I F M
HERHEEBNTLRA. FEFER. HKE. 2R Padt LEE
R 55 S A

P NLEA, 46 Hiit 2 11555 3 1 AR AL 35 S B 7 xRk 55 1)
NTIBHIERRNEAT G XTI At ZiREARN I, S L%
9% AR RS 58 O B LE 3R, FF 45 B 7 A0S B 55 A7 ML HSON T 155 150
BEATAG SR TR 0l U B A5 IR 55 9 © T B MV AR TN, 5 65 2 AN
SRR, RREFEFE BTN AR U N R PTR -

L JIo0

Fe MB/EE 20204F | 20214 | 20224 | 20234 | 2024 & JKEERA
— | R R 710.94 550.85 509.32 495.63 491.89 491.89
1 N T A 422.65 350.39 325.99 317.19 314.11 314.11
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2021 £

2022 £

2023 &

2024 £ FKEEHA

TFETFHEN

139.50

98.36

86.34

82.20

80.78 80.78

B ER AR 55 3

49.35

34.91

30.64

2917

28.67 28.67

F FEL7K B,

73.21

48.46

49.92

51.41

52.96 52.96

INAZENRD

26.23

18.72

16.43

15.65

15.38 15.38

S| Ol > WD

5 B 55 3

AR B B 2

#riH

T 57 Pt

15 e 95 P e

[1]] e | o

A i kEnty

710.94

550.85

509.32

495.63

491.89 491.89

7

Mo ARAREFLE B T EE R0 KPR

R
n

@& B 9% F Tl

B E R N TR B « IR ST A AL 5L L 5 ALK B L AT UM
RS I E RS
b S5 IR T 4 /N, RIS 25 RS BN T AL — e R, BIAE M 55 U
RIS BN, SN T RAS AR L B 00 T B s 2R
T B S HARAT B BEOR , tR BEE b 55 R AR 4 /N oo FLAAS D0
B Y 2 AR AT IR B SR A A M R A, 2 RE AR 55 AR Bl i DR K 3k AT T

Bfi: JITT
Fe mB/ 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 £ 2024 £ Jk45EA

— | HE R 1,445.21 1,199.96 | 1,111.29 | 1,085.91 1,082.92 | 1,082.92
1 NLRA 758.94 647.86 607.51 592.71 587.51 587.51
2 FERASL 4 e 400.00 300.00 260.00 250.00 250.00 250.00
3 IR 55 s B HLAt I A 93.59 66.21 58.11 55.33 54.37 54.37
4 D3R K L 3k 111.52 114.87 118.32 121.87 125.52 125.52
5 TR AZETR B, 46.00 39.27 36.82 35.92 35.61 35.61
6 A RSs 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
7 FoAt 8.68 741 6.95 6.78 6.72 6.72
8 INATETR B, 14.47 12.35 11.58 11.30 11.20 11.20
= | AEEEE A 21.54 10.93 10.91 11.24 11.59 11.99
1 #rif 17.21 6.83 6.90 6.92 7.26 7.66
2 TC B 7 e 4.33 4.10 4.01 4.33 4.33 4.33
3 RF A 2 - - -
= | BHBRAA 1,466.74 | 121089 | 1,122.20 | 1,097.15 | 1,094.51 1,094.91

© B Pl e 15 5% T

MR B 7 AT AEAT ARy iR 55 25 AR K, R A5 B B 4R RO 55 R R S
P IRAE SR .
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oW R A RSSO B o I SEAS T 5 1€

@7 IH PR S B2 A S HS T

I 1H e T

FEFIMAT I, 5 225 8 A7 B e SR B8 (1 3T |H AT SE 3 L3R ] 5 9377 = X 3

HARMGRS, AR5 K R 2 H 47 IR e AR BR AN Al o vt g 7
ERRITHTIH s X F RSP IH AR, $2 MRRITBE 7 A9 47 |H 3 61 00 e T
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TR, B LR OR R AT IH AR TN 0~ R s«

HpL: T

nB/FE 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 £ 2024 £ FKEEHA
It 7€ % 7 4T IH 17.21 6.83 6.90 6.92 7.26 7.66
I 5F 7 A 433 4.10 4.01 4.33 4.33 4.33

BEAE SCHS T

FEDE G ANESCHI, EEG A RGN RSO XA R e 57 i
WS, ARYE VUS| BB S5 R0 [ o2 537 A 2 5 (8 P SR RR EAT . Herp:
X P P 5 S B (R B, AR B T G A A B 2 4 S5 AT SE s T T
AN BRI B, AR ROREE BE L 2 2 I B A S S A SO SR 4

ZR BRI, RKRFER GRS T R R

AL JITT

RE/ EE 2020 4 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 SKEEHA

AN H 0.66 7.96 33.48 19.15 10.18 7.09
OF=g sk

B Ia B R R 55 28 05 B TR R BB B IAS F T S B, IEE A

BT R4 7005, ANy, fELBrihshrh, $R4tpdb s A, AR AT PAK

DI RPN S A o B IS B R B INA R ABAE A R AT E B S AT, AR

Rk 55 RS20 8 e 18 B> S8 51 o AN P e SRS 18 B g Y A

N
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THaE N B A LRI B™, AMEE e, s E i E
BB e EA YR EIE T, BRI s

Blatte LR EREEhGHRFNZENERGE. TmRATEE.
AR AN DR OIS AT IO 25 Pl 75 AR B A 58 < A SSLAT S FISOR S

EARH A SN AR AT RS E I EE R 28, HAR RSO HAR
JSEAS R 5 B AR B AL L 5 I A 5 288 L 55 BROAH A 5 5 N2 AT A3 < A LA 38 T
DR R R, B FLAORFF A FRE

B1E B =2 A I e ORAT 4 SR+ TS IR + A B — AR T AR - T I Ak
HIE B4 1 BRI
FE PPN S A E G DL A, LR T 0 g SRS B A
a~ WO SCAS B A GE T 23 A LAR R AROR G B I A 2% SR PO 55 AR ) Ay B 45
R, F B S RERE TR RE S IUE B B AE B U A B R, 1
13 BIARR G E TN A 4 LI 2278 1R G L B LAY AR AE R FL it o AR Be 7k
BN T A2 g I B RIS KT, AFRERIBINEIE TR &, #ukgdilies
S I

ARARAEE B A 55 X5 2 (175 32 B8 e U 4 T

i

E

@
e
2]
=

mMB/EE 2020 £ 2021 £ 2022 &£ 2023 & 2024 & K EEHR

EIE A 2,587.19 -122.97 -214.45 -72.29 -23.48

by IR BB SITIR OE—SIEN, #ER RN E
H LI, T B U AT 2 B3 AR AR (WACC) 2 : WACC=Ke X E/(D+E)
+Kd XD/ (D+E) X (1—T) o i&H 20 4FHA A 5 2 0 R Z 48 Dy 70 KU R I 32
3.4592%, Z5& FARFREURIETR S TE KB R 2 5 T S A, IE%
eV R RS, S5 A FATIE AT b BT A R IS LT B R BRI BT AR S5 4,
I FIRTTVETH RN B R A A 17, 12%,

PronzE BT EOT AR

OFABAFNR " fflit

I o 5 0 2 1) o R v U e Rt A o, TAEME L, 20 AR E i
SRR AT 3. 4592%, ML 3. 4592% 0 KUK I3 RE
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@i RS AN v (R4 T

AR EAT (narketriskpremium) o T3 XU T S B ) 2 % 4 3 )
P T RS AR R AR T 37 5 4 55 T AR A R BLAIS (alide KU D i 52 25 117 3
FIT A3 B 0 AR A M2 o & () FE AR T35 V5 A2 T 3 £E — BRIt 18] 9 1R300 28 /KT A0
PRI T 2 2 ZE2 30 JR I B B AT 3 & T8 % s, HI R RAE T B R FE I s
AR BCE L T 37 1 A B R4 55 38 I AL O AR EA 2 o IO 23T
TR AT 208 IR B2 13l , A T 3 RS A 7K P O Af 7
N TR EE &2 R AswathDamodaran FF4it 1945 [E 52 1 3 KBS 6 4 7K P-4
NBZ%

AswathDamodaran Z vt ) 7 37 R i G486 99 7 1T, RIS 2 FR) < ik i 2 XU
AT CRFH 26 [ B SR 17 37 16 13 52 AR A 7K1 ey 37 ) B AR 5] B 7 A2 1 [
F AR (CountryRiskPremium) o [ 52 KU i A PRI AfG 22 A2 A 9 5 B
&> Rl 4y BT 24 B Moody” sInvestorsService FT 4 it i H K 4 fl 25 % HE &
(longtermrating) MIMHRA ISR E R LR G5 RS — > 1 5K < AU 7K P

Wi, FERENET LR R A 5. 89%, FIE 1 E 5K AR E AT A
1. 05% (##E Moody’ s Investors Service Hit— X FE 1) AU 55 PF L% K
WE) » ZREHT R KT 6. 94%.

O EVESS W SE S ER ik iy

B R BT T T I A 7] IR 4 I 2 1) A2 By 175 00 5 % 52 11 31 35 4 T
R ENTEOA R B R BT EE RS O HERET IS
AN AR 2 o ik B I I 5 17 3 B A 26 DA ZR G 4R 30— /N R AR Ak R vk
S Ao DLERAS 24 w) T A) e SR A AR AR5 B) A9 Bk % 1Y)
JR R R T, ARSI A B DUR R T W R R 9 x A, DAERAS A WA A
FAEAY H, FH—RIE O X R BUSEHT ENEA A — ok B
Jie, ZBVATRERRIR RN ZEBAN A FHIB R

T =26 L) TVpUE & ] 2k BT A a]l, BeRA FRATIEA 7 FER
HEE — RY IR F R LA T B H NS IR R

I Y [F AL Find BRI A% BT AR B SATA B ufE, AEHC
WASSKLAT I B u B P33 B8 B B AR S5 M TH B B P2 L RO 551 B fHL.
HHRARXWT:
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B =B u CF¥) X[1+D/EX (1-T) ]
) D/E=0
B u CFH) HEHEEFEN FER:

Fs B B EEE#R Bu

1 300043. SZ BB 0.9614
2 300295. SZ =AM 1.2212
3 300017. SZ WA 1 R 1.256
4 002315. SZ £ SR 1.3396
5 300113. 8Z G 1.2321
6 300052. SZ hEF 1.2373

EAIED 1.2079

ZUHEIB RECN 1.2079.

@A 531 RS e 2 Kl v XU VT R it

A FENE TR O BT S IRAT R KR AE T BR T 3R AR S5 B 2 57 )5 ok
iy Y B G BT P AL KU, X3 5 20 B = 2 I R R 28 B R BT BB R RS
LU & A XU A2 2R

LB R A RN SR b2 g B IREERE N, B8 XK
A AR B A A IR S R 3R, e UG R A 40 1. 00%.

O EARA " (M5

r,=r,+MRP x g +r =12.84%

© AR A [T

BEPELLN RO A AR A, MOETHE "
@AM PR R FHUE

B G 22 A PR F I A9 BB 4% 25% 5 18
OB A - 1iHH

HTREEBERER, r=r,+ (1-T) =12.84%~+ (1-25%) =17.12%

I IR T30 5 Y EARUE B AR R I e E LB 4, 000. 00 /3T,

AL ST

e 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 & 2024 £ TR EEHA
—. B 14,623.37 | 10,439.65 9,163.02 8,724.12 8,573.35 8,573.35
W B 10,786.62 7,623.26 6,691.04 6,370.55 6,260.45 6,260.45
B4 KB 42.69 30.85 26.93 25.51 25.30 25.35
A 710.94 550.85 509.32 495.63 491.89 491.89
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= | 2020 £ 2021 £ 2022 & 2023 & 2024 £ K EEHA
B 1,466.74 1,210.89 | 1,122.20 1,097.15 1,094.51 1,094.91
W 55 9%
B IRAE IR K - -
. e RE 1,616.39 1,023.79 813.53 735.29 701.20 700.75
= I A 1,616.39 1,023.79 813.53 735.29 701.20 700.75
e Hrie 17.21 6.83 6.90 6.92 7.26 7.66
P 4.33 4.10 4.01 4.33 4.33 4.33
V9. BiRTEE I8 1,637.93 1,034.72 824.44 746.53 712.79 712.73
Uil BEANESCH 0.66 7.96 33.48 19.15 10.18 7.09
BB IR AT 2,587.19 -122.97 -214.45 -12.29 -23.48
n: S B - -
G BTSRRI e -949.93 1,749.73 |  1,005.41 799.68 726.09 705.64
NS BLRTT IR 17.12%
PHEBSHEE H A RR 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50
Jus FrBLRE G 0.9240 0.7889 0.6736 0.5751 0.4910 2.8677
BrEH
P 400000
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AR b mT S B e A0 DA 2 o p 10 ik Ak 5 2l R oA Sk UL 46 3 &2 11 B A 1
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YHUE SR P LB T[] 44509 4, 000. 00 J5 76, /N T HoAL & 7 2 i K i
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JSE T AT v BAUEL 5T B P B TSR BB HE 4 6, 276. 81 J3 7T, i 2019 4E XU
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BT IR R TG, AT, AT AT R 50 LA 5 R
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PRAG IR L -
D B IUE AT SRR
CVEFCF = yn  —f 4 CFnx(+e)

(141712 (r-g)x(141)" 12

Horp: CVEFCF——R R AR RIN &M EINE (the  current value of the
expected future cash flow)

CF,——3n i EE 1 MIPGT BleiisE, i=1,2, -, n

CF,— R/ T AR RIS n BATICH O I &9

n. i——20 R TN AT NI 1 A (D

g— R NK BRI SR - K&

m——3 7 AP EUE H PTFE R ] 4 CE B PRAG e dE H O SR , m=0)

BPPALER 1 RO RBL SRR (CF

= 5% 1 WP RES AL AR E IR (Ry) — 55 1 IS N B T8 b A
(Cp)

—55 1 B TR R A A B (0T -5 1 AT A PR A (MEpD

-5 1 PR E A (SEp 5 1 WITUHEE BN (0c)

—5f 1 ITTE A D9 Bk BIHUE AR RPIRES P ZE B Eim e (CCy)

+55 1 AT IR A A5 AF A IR AR 2 ] (D)

Hl: CF; = R, — C; — OT, — ME; — SE; — OC; — CC; + D;

TR I 2 A AR (WACC) T4

_ _Te
)

AN 2t B AR AR R FH B AR B P s A R CCAPMD T8
re = g+ MRP X B¢ + r¢
Horp

r XK +Tg XK

d
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o —— R AT BB R A A
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KRB AMLE
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wrp ——R 7 T 37 MR A7
Pe ——FRORRER I R G0 A R AL
PRGBGSR SE B R DU SR ], R S 1Al
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T IARAREH A < SR R 5o T K T AT i

i R A e < 3 FH 36 (R A0 K3 WS BB 08 (Stern School of
Business) xflHAR BT HTIRLT « iABEIL % (Aswath Damodaran) F)EHTHT T4
e, A AT 1 T 5 A A e

B I RGP R Be = Bux [1+ 252

b P ——FROR T TOAT A T 3 KU R 2, I P L A R BEAT A 0T

N0 DRI T AR R s KU TR R - B R BT LT RL 5 A
MR, it BB, REEHI. B8R WS E. AHIAE B il
il B T < XS 558 PR R B 5

2) FESHOIME NI
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%
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T RHIE R T B e R R AT T S M e R BB o 1) G SCAF PR 3 ik CRID CP 43
FO L, MRERMEEAREKIE 6 AKX E, JF% CPS. CPT. CPC. CPA 5§
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DU FEE B E RN R HETT I PO B IR A 5 S5 i b R A AR 55 - %
PV EER SNSRI IR B Bu A 2%, BV Fe BRI T B S i
LB AEAN R 3R ity v B HARE S S 402 1) B il 22 S35 AN R L9 BRI K 0 1o

HIE, A BRARAEAS R (7 M BE A TS 2875 1A T B A HEAT 00 A
117 S AT S UK AE 25 PR TS ) EEAP) AN [ 45 B30 11 00 95 N 5 A R A
HRZE 575 B UNAE R RAT TSGR IR 0 R » 30 A IBZ 7 PR A 2 B SRR A
WA NTHER T84T S CP o3 )R Rt i | T SRAE ORI i 3k I Xk
HRIZ B RRAS 20 CP AR, WK T SRE S AT AN R JR3E 9% I A 1T
Tk ikIE  EATWGR IR, CP R IRIE AR, A A A K
A H, AR 32 3 R GROT AR SR A5 5 P B IR T I 55k
R AAREIL R 2% TR AS SO R AT, ek B AT BB A, T BAT LA R S 1%
A AE TR AR R T2 R

HIbE s TEVR 2 i RIS Ml 5530 52 i X R AT M 55 B T, S B 23 A AN ) 7
MEBEA T A SRR T R R A [Flis S EARAE R Bu se K i B A
TR o T R SE A MV SN 55 AR (R AN R P P B RA 5 RO WSOGR LE A3 s B R AR o

BB MBE 7 R GRS K IR -

P B A e ks W 37K
WHR Al
RATH A2 Bl SXB1=S1
I A3 B2 SXB2=52
PRIER A4 B3 SXB3=S3
] A5
&t 1 1 S CEPEYEAD
B NN B R ITT

P BER T BABNEH ARSI PN
W I AT SAS ) 43 B SXAL
RATTH s1 BRIZ ST 20 Bk (S2+83) X (A1+A2)
B 52 AT RIS s | 51 (oA
TGS S3 IRAE ST 73 Bk (S1482) X (A4+A5)
I x U1 BUBIE SR 43 R SXA5

WO 53 77 AL 2 R AR Bz A 55 K AT b 55 5R FH T JE B 0 -

T H BN A= CERUK X B SDK HGRF+H UK X R i ek
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B SDK WK B Je B NIFIGERE B ST 550k 55 F A4 7 s SR I B 8 43
PrafisE s AR B IR FFARE o

FHRLRY, A FRT 1) FARER 15 SAT 10 3% B U jse 17 A R AR D BseAs 4] BBk
12 7R ) SR 7R AN ) B FH RO SR TE RSAS , T3 T 1) R AT T AR R T AR ) 2 FH B
N CP A, HatR 58I B A — 3

BRI Ah, T RAT IR E AR, WS A7 AR — A 54
W (&) » HRATHESATATIRR, 1230 A DAk 2 R R8Tl
Mrh . 2019 4R [VOMUSE ] BIEER O T, 525 R R MRS
R — M N R, S8 2019 SR FL B P IR S P A B . Rk
AR Py S RO S AT O S A TR, 2B & B AT DERUE R | k&b 75 an
JABAEAE AL 14, A RO BT N B2 ] Fii

A TEMUEE ] SRALR 7 s Ear 55 2 ds , A2 AT Mk i 17 56 4 Sl ok
SR, RN A S OHEAR. BE NI KA B2, B 2019 4R [N
BE ] TR P BERE N 2019 4 12 FIVEBRH A HE R 2019 2 1 HBUR
B4 65. 64%, 2020 4F 1~2 JREZH B, 5K - #EA prialgt, =
[F]EE 2019 4F [F) ISR H BRI T~

FZIEET NEMUEE ] BB BN A7 L5 4 IR ST R AT Mk BRI
B, NEMEE] EHEXNARREE SN LI N TEH.

gi bk, BT KON S A T an R

SR FITT

55 /4R B 2020 4 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4 KL
B 14,623.37 | 10,439.65 | 9,163.02 | 8,724.12 | 8,573.35 | 8,573.35
B A 10,786.62 | 7,623.26 | 6,691.04 | 6,370.55 | 6,260.45 | 6,260.45
mﬁi@;ﬁ H: P A 3,415.23 | 2,397.64 | 2,104.44 | 2,003.64 | 1,969.01 | 1,969.01
YEIE A 3,559.41 | 2,090.25 | 1,834.64 | 1,746.76 | 1,716.58 | 1,716.58
HAthHe A | 3,811.98 | 3,135.37 | 2,751.96 | 2,620.14 | 2,574.86 | 2,574.86

(2) HHERM. EHE%

HEIMEZBNLEA., FEFEEn. FHUKE. 2R PG
SRS AR N PR EE RN T A B k55 4t se . 5K
B ATEOR A T IRSS . A ZERSEH K

XA S N AR, PGS & LAt 2 T 57 s T AR A AL 3
LB N RO S5 N T B IR RN AT A 5 X T L Ir a9 R
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AN, VS IR LRSS 2 A S S E N T B, R4S
BB L RO 5 (KB SN TR DLEAT A 5 J A BB S BRSS9
TEM AT, S R A R

TEEA, BTSSRI G/, [R5 8 2R B K N T A
FAAE—sERGPE, BIAEMD S5 R T B A b IR AR 5 E RN ZR PR AR, W B 9
N AL AR Z N B S0 N B s Z2 IR Ip o~ d 4 9 S AT DU B 2R Y, B
R B b 55 AR ) Gt /I B o AR AT U B 9% P 3 A B S A B R 9 T 64 0
i B, BB AR AR S5AE B A Z AT I

B AR T AR

B Tt

mWiH 2020 4 2021 4 2022 & 2023 4F 2024 4 K41
WA 710. 94 550. 85 509. 32 495. 63 491. 89 491. 89
EHL A 1,466.74 1,210.89 1, 122.20 1,097. 15 1,094. 51 1,094. 91

(3) BEAMES H TN

PP EIN SR S APE SO, BB B R BRI RS X7 R E 5
FEREEE S, ARYE TEBUEE | BB a5 R AN E 557 R4 B A FH SR BR BEAT
Forbe RSN A R BRI B RO T DA SR IR B R 2 AT B Xt
T IS S T BB B s DAL AR AR ORI = 2 HE B BEAE S S A
NEE.

ZREPTR, ARKRF R BEAS AT R s

AL Tt

Wi B /4R 2020 4 2021 4 2022 2023 4 2024 4 IKBE

HARMH 0. 66 7.96 33.48 19.15 10.18 7.09

(4) Eia Bt

B TR R AL 55 2 E T B R N L AE A i S e, IR
ZE T RIS A5, [N, E2FrEshT, REERER, MHNET
P D Bl BN S2AT o 5 18 B G I A AR PR AE A A T B 5526,
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BB e ingi=3gieRke— EEIERE

H VAL VR A R B P A R KB, AR E e R e, I E
W E e B/ BRI ks N, BUIRIEIZ B e %

Blae X B EFEEMHRFNZENEREE. i W E.
ARE 7 RAT T TR ONZHA S AT <5 P 75 R B A 55 4 A SNAT S FIOUGAREE
W H_EIREHE RS S ION A EARXS R E B LU 5% 27, HA S ST AN A
JSEAS IR 7 AR B AL 5 I A B 288 MV 55 BRAH A 7 5 N2 AT A3 < A S A 3 T
LR D, PP B E B DR BRI REE

I B T S B I DL, DR TR P S M B A
i~ WSO SEAS B FH K GE T 73 AT LSO AR R 48 8 3 N 254 FEON 15 A (R 41 5
SR, TR EIRE S RERG TR IE S IUE B BT A E B TN E R, 1
AT BIAR A5 S N 255 L IR 227 PR AT T DA R A 3 458 B FL 8 A o M e
IR R 2278 R QOB BIRRE KT, AR ERIBINE IS e, Hukedig
BB ERH WM BN E

ARREE LB 7 2 b 55 X6 oL ) ds B g Tl 4 s

AL Tt

W H /5 2020 4 2021 4 2022 4 2023 4 2024 4F 7K S

I8 e 2,587.19 -722.97 -214. 45 -72.29 -23.48 -

(5) BLATHrHLZR T

OFREAIR" fftit

A b 2 0 1 o [ E Gl R 2k SR, TIREEEMER 20 SR
[ 5 U 7 20 3. 4592%, #hti H 3. 4592% A4 70 KR A RE .

@ I A e (R4 1

AT AR (marketriskpremium) o 73 KU RE A B e 1) 2 5 1% 4 A
PG T XU AR e PR 55 A 7 4 5 18088 T AR AR O B (BIOTE KU (5 25 1 3
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FIT1 B 1D SRR M2 o & [0 J AR T 5 77 2 A2 T 37 16 — B [ P9 1) P 340080 2 /K S R0
JRUS $i T e 2 2250 o R 1) AR T 7 S8 T8 % i b, TG R AE T I R R I 5t
FUER I E | T 10 A FE AN 8 38 I BPEAG T TIAEEA 2 s T E T
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FEAR VAL o, BATR I £ E £t 5% AswathDamodaran Bt it E 5 itz A
SN KRS %

AswathDamodaran Gt vl (#1747 R ELAE R 75 100, B R 4 b T 3 JX
i T R 5% IR S 7 42 140 0 S USSR A 7K 7D o e 3 L 3 R AR () i = AR
[ % K A (CountryRiskPremium) o [ SR H USSR A AR 52 A2 14 2 [ AU AL
J&% 45 R 2> # A ® Moody” sInvestorsService Fr 48 i 1 H & 4 b 5 2% HE 4
(longtermrating) FHRLHES IRV ENAR LR L5752 R — AN FK ) Rl AR 7K

Wgiit, FEE MR IETTHIP LRy 5. 89%, R 1 [E ZXAR AN A
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B RERIEHR T B HE I A | FrpR i 2 (1 A2 B 1 L 5 1 52 1T 31 35 4
B EIAE R B REAMAMITHIERE: O HERETS G
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B o AN AT 2 A BAAN 24 B 40 (B B SRS A AR A SR B B 45 R % 1
SRS AR 2 05, E IS A ) B DA SR T W i 32 Dy x B, DASRAS A R ANl
RNy B, B RAIEUS O St RIRECSGEAT ENEI A ek [
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	问题一、深圳证监局在对公司现场检查时发现，公司2015年并购标的苏州唐人数码科技有限公司（以下简称“唐人数码”）存在无游戏版号运营以及上线运营时间早于获取游戏版号时间的情况，公司因此对2016-2018年度财务报表进行了更正，2016年度调增商誉减值准备66,075.87万元，调减预计负债20,002.00万元，相应调增营业外收入20,002.00万元， 2016年度由盈利12,517.36万元调整为亏损33,556.51万元。公司同时调减2017年度、2018年度已计提的商誉减值准备、营业收入等...
	（1）请公司说明未对唐人数码2017年度以前的财务数据进行调整的原因及合理性，是否符合会计准则的相关规定，并补充说明前期差错更正涉及的主要会计分录。请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	会计师核查程序及意见：
	（2）请公司说明调整后历次商誉减值金额确定的具体依据，结合唐人数码2017及2018年业绩情况说明2016年度一次性计提大额商誉减值准备的原因及合理性。请评估师及会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	评估师意见：
	唐人数码自历史年度主营棋牌类、自研类游戏产品。根据《关于移动游戏出版服务管理的通知》（国家新闻出版广电总局新广出办发〔2016〕44号，自2016年7月1日起实行）第十四条：“在本通知施行前已上网出版运营的移动游戏（含各类预装移动游戏），各游戏出版服务单位及相关游戏企业应做好相应清理工作，确需继续上网出版运营的，按本通知要求于2016年10月1日前到属地省级出版行政主管部门补办相关审批手续。届时，未补办相关审批手续的，不得继续上网出版运营。”；第十五条：“未按照本通知要求履行相关审批手续即上网出版...
	按照上述规章的要求，并根据「唐人数码」管理层提供的其他资料显示，截至2016年12月31日，「唐人数码」经营业务中所涉及的部分棋牌游戏存在未取得《网络出版服务许可证》而实质运营的情况；
	「唐人数码」2017年至2019年各年游戏违规运营收入金额及占比如下：
	由此「任子行」聘请相关审计机构对「任子行」2017年、2018年、2019年的财务数据进行审计，并对2017年、2018年的财务数据出具《前期会计差错更正报告》，其中，就「唐人数码」2017年、2018年、2019年未取得《网络出版服务许可证》的游戏产品所对应的主营业务收入调整计入营业外收入。
	经审计后2017~2019年各年净利润及扣非净利润如下：
	从唐人数码实际业绩情况来看，通过上述数据可以发现，自2017年开始因未取得《网络出版服务许可证》对唐人数码的扣非净利润产生了实质重大影响。
	从追溯评估的意义角度来看，追溯性评估系基于评估基准日原则下的合理推断与价值重估，需要基于评估基准日企业的财务状况及面临的各项风险，还原评估基准日当时所能获知的各项信息对未来收入进行合理推断；根据《互联网信息服务管理办法》、《网络出版服务管理规定》、《出版管理条例》、《文化部关于规范网络游戏运营加强事中事后监管工作的通知》中对未取得《网络出版服务许可证》发行运营游戏产品/出版物的相关处罚措施，自2017年起「唐人数码」部分游戏未取得《网络出版服务许可证》而实质运营，可能面临较高额的行政罚款、罚没收入...
	故本机构认为唐人数码资产组于2016年末产生重大减值的测试结果具有合理性。
	会计师核查程序及意见：
	（3）报告期内，唐人数码实现营业收入1,056.63万元，实现净利润 1,160.66万元，请结合其运营的游戏情况说明收入大幅下滑、净利润高于收入的原因，以及业绩承诺期内财务数据是否真实。请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	（4）因调整后唐人数码未完成业绩承诺，丁伟国等4名交易对手方需要向公司补偿35,937.42万元，公司已向深圳证券期货业纠纷调解中心递交了《调解申请书》。请公司结合原《盈利预测补偿协议》、交易对手方的履约能力及履约意愿等补充说明交易对手方业绩补偿义务的具体情况，包括但不限于补偿期限、补偿方式、公司已采取和拟采取的追偿措施等。
	公司回复：
	根据交易各方签署的《购买资产协议》及《盈利补偿协议》的相关约定，丁伟国先生、蒋利琴女士、刘泉先生和朱瑶女士（以下合称“利润补偿主体”）作为唐人数码原股东，就唐人数码于2014-2017年度（以下简称“利润补偿期间”）业绩向公司承诺，利润补偿期间内若唐人数码某年实现的实际净利润低于对应年度的利润补偿主体承诺之净利润，则利润补偿主体应按其持有唐人数码的股权比例以约定方式向公司承担连带补偿责任。
	同时，交易各方就“减值测试后的补偿事宜”相应约定，利润补偿期间前三年任何一年实现净利润未达到当年承诺净利润的80%，及/或根据承诺年度届满任子行聘请的具有证券从业资格的审计机构对唐人数码100%股权（以下简称“标的资产”）进行减值测试并出具的减值测试报告，如果“标的资产期末减值额>补偿期内已补偿股份总数×本次发行股份购买资产的每股发行价格+补偿期内已补偿的现金总额”，补偿义务人应另行补偿。另行补偿的公式为：另行补偿的金额=期末减值额-（补偿期限内已补偿股份总数×本次发行股份购买资产的每股发行价格+...
	根据中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）于2020年4月28日出具的《重大资产重组业绩承诺实现情况说明的审核报告》【中兴华核字（2020）第040051号】，唐人数码经追溯调整后的2017年度归属于母公司股东的扣除非经常性损益净利润为1,263.46万元，完成率19.14%，低于2017年度承诺的6,600.00万元，唐人数码于2017年度未实现利润补偿主体作出的业绩承诺。
	另据中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）于2020年4月28日出具的《关于任子行网络技术股份有限公司唐人数码重组资产减值测试报告的专项审核报告》【中兴华核字（2020）第040054号】，截至2017年12月31日，考虑补偿期限内的利润分配对资产评估的影响后，标的资产的评估值为24,318.58万元。因《购买资产协议》及《盈利预测补偿协议》约定标的资产交易价格为60,256.00万元，标的资产期末减值额为35,937.42万元。
	根据《盈利预测补偿协议》约定，公司应在利润补偿期间内各年度《专项审核报告》披露后向利润补偿主体发出书面通知，利润补偿主体在收到公司书面通知后的10个工作日内，将应补偿的现金一次性支付至公司指定的银行账户。
	2020年5月7日，公司通过邮件、短信等途径向利润补偿主体发送了《关于敦请依约履行业绩补偿义务的通知函》，要求利润补偿主体以现金方式向公司支付补偿款共计人民币35,937.42万元，近日，公司收到利润补偿主体《关于敦请依约履行业绩补偿义务的通知函》的回复函，回复函内容明确表示拒绝支付补偿款，截至目前，利润补偿主体均未履行任何补偿义务。
	根据上述情况，公司将尽快通过诉讼/仲裁的法律形式向利润补偿主体进行追偿，后续将依法按照规定及时披露该事项的进展情况。
	问题二、年报显示，公司2017年度并购标的深圳泡椒思志信息技术有限公司（以下简称“泡椒思志”）2019年实现营业收入24,959.41万元，较上年减少4.87%，实现净利润1,118.52万元，较上年减少64.11%。公司称主要是由于无新独代游戏发行上线、联运业务新游戏上线较少且推广费等增加、计提坏账准备等原因。报告期，公司对并购泡椒思志形成的商誉计提了25,104.48万元减值准备，并因其业绩承诺方的业绩补偿义务确认营业外收入10,463.00万元。
	（1）请公司结合泡椒思志独代游戏及联运业务具体游戏业务情况、坏账准备的计提等说明报告期泡椒思志销售净利率大幅下降的原因及合理性。请会计师发表意见。
	公司回复：
	（2）请补充说明泡椒思志可收回金额的具体测算过程、主要参数及其确定依据以及商誉减值计提的合理性。请评估师和会计师发表明确意见。
	公司回复：
	评估师意见：
	1）资产组现值的计算模型：
	CVEFCF=,i=1-n-,,CF-i.-,,1+r.-i−,m-12...+,,CF-n.×,1+g.-,r−g.×,,1+r.-n−,m-12....
	其中：CVEFCF——表示未来现金流量现值（the current value of the expected future cash flow）
	,CF-i.——表示预测期第i期预计的现金流量，i=1,2,…,n
	,CF-n.——表示预测期末年即第n期预计的现金流量
	n、i——分别表示预测期和预测期第i年（期）
	g——表示永续期年现金流量的年平均增长率
	m——表示当评估基准日所在的月份（唯当评估基准日为年末时，m=0）
	资产组第i期预计的现金流量（,CF-i.）
	= 第i期预计能够独立产生的营业收入（,R-i.）-第i期对应的预计营业成本（,C-i.）
	-第i期对应的预计的税金及附加（,OT-i.）-第i期预计的管理费用（,ME-i.）
	-第i期预计的销售费用（,SE-i.）-第i期预计营运资金增加额（,OC-i.）
	-第i期预计的为使资产达到预定可使用状态所发生的现金流出（,CC-i.）
	+第i期折旧摊销等非付现成本费用（,D-i.）
	即：,CF-i.=,R-i.−,C-i.−,OT-i.−,ME-i.−,SE-i.−,OC-i.−,CC-i.+,D-i.
	折现率利用加权平均资本成本模型（WACC）计算：
	r=,,r-e.-,1−T..×,κ-e.+,r-d.×,κ-d.
	而权益资本成本采用资本资产定价模型（CAPM）计算：
	,r-e.=,r-f.+MRP×,β-e.+,r-c.
	其中：
	——表示权益资本成本
	——表示付息债务资本成本
	——表示无风险报酬率
	——表示个别风险调整系数或特定风险调整系数
	,κ-e.——表示权益资本的权重
	,κ-d.——表示付息债务的权重
	——表示企业所得税税率
	——表示市场风险溢价
	——表示权益的系统风险系数
	付息债务成本 ：根据付息债务的实际情况估算其偿还周期，采用与评估基准日相近的同期商业贷款利率对付息债务成本 进行估计。
	无风险报酬率 ：采用长期国债利率对无风险报酬率 进行估计。
	市场风险溢价 ：选用美国纽约大学斯特恩商学院（Stern School of Business）金融学教授阿斯沃斯 达摩达兰（Aswath Damodaran）的最新研究数据，作为本次评估的市场风险溢价 。
	权益的系统风险系数 ：,β-e.=,β-u.×,1+,,k-d.×,1−T.-,k-e...
	上式中： ——表示预期无杠杆市场风险系数，通过可比公司进行估计。
	个别风险调整系数或特定风险调整系数 ：考虑资产组所对应业务的经营规模、所处经营阶段、历史经营情况、运营风险、业务模式、相关管理及控制机制及资金风险等因素确定。
	2）主要参数及其确定依据
	（1）营业收入与营业成本预测
	泡椒思志资产组涉及的经营业务分为移动游戏运营业务及移动游戏发行业务。
	根据移动游戏产业链中各环节的组成，大致可分成游戏研发商、游戏发行商、游戏联运商及流量提供商。
	游戏研发商及游戏发行商仅收取游戏联运商向其支付的分成款（即CP分成款），而流量提供商仅向联运平台导入玩家流量，并按CPS、CPT、CPC、CPA等方式收取广告费用。游戏联运商则作为产业链中的重要环节为游戏的运营提供了玩家充值、运营策划、精准市场投放和流量资源整合等游戏落地及优化服务。各产业链的收入来源均源自玩家付费，即用户充值流水；各产业链环节基于自身地位及在不同游戏产品中的职能及掌握的资源差异享有不同比例的流水分成。
	由此，付费流水在不同的产业链环节收取后，均需向下或向上进行分成；而总付费流水在各环节收款的比例不同将使得单个环节的财务收入与成本发生重大差异；例如在采用发行商收款的游戏中，游戏联运商的成本主要为买量成本，收入体现为扣除了发行及CP分成款后的净额；而下游渠道收款的游戏中，游戏联运商的成本主要为CP成本，收入来源于渠道支付的扣除渠道费用的净额。而游戏联运商自行收款的游戏中，CP及渠道成本均存在，其收入为扣税的总流水金额。由此，不同时期受游戏收款方式的改变将使得单个产业链环节于财务报表中体现的各项成本及...
	由此，无论是游戏联运业务还是游戏发行业务的预测，实际是分析不同产业链环节中的总流水分成率，即分析不同运营主体在整个玩家充值流水中的毛利水平。而决定企业收入与成本的是不同产业链环节的收款比例，即总流水收款率。
	假设产业链分成率、收款率及总流水如下：
	各产业链的收入流示意表如下：
	故对资产组涉及的游戏联运业务及发行业务采用如下思路预测：
	预测期各月营业收入=（总流水×自有SDK收款率+总流水×上下游总流水收款率×分成率）÷1.06
	其中：总流水=当期付费用户数量×月ARPPU值
	自有SDK收款率B及上下游收款率B基于各业务主体历史收款情况综合分析确定，未来年度假设保持稳定。
	相应的，各环节向其他环节支付的费用则形成了相应的营业成本，例如联运商向渠道商支付的费用即为渠道成本，联运商向发行商及研发商支付的费用即为CP成本，其计算与各环节收入计算模式一致。
	除此之外，对于发行商环节若为独家代理形式，则会存在一定的独家代理费用（版金），由发行商支付给研发商，该费用通常以待摊费用形式体现于企业账面中。2019年度「泡椒思志」因部分游戏已下线，其财务核算中将未摊销的版权金一次性计入管理费用，导致2019年管理费用中的版权金摊销较高。未来年度根据历史版权金支付情况及企业预算，考虑目前「泡椒思志」游戏经济寿命周期往往不超过1年，将年度版权金直接计入管理费用中预测。
	根据「泡椒思志」提供的历史年度业务数据，受游戏行业市场竞争及政策影响，同时自身核心技术、运营团队出现较大的人员变动，自2019年起「泡椒思志」活跃用户数量持续下降；2019年12月活跃用户数量较2019年1月以下降约65.64%，2020年1～2月尽管受新冠疫情影响，活跃用户数量有所回升，但同比2019年同期依然出现大幅下滑。
	考虑目前「泡椒思志」的管理团队变动、行业竞争环境及游戏行业政策收紧，「泡椒思志」管理层对未来经营业务预测呈现下行趋势。
	综上所述，管理层对资产组涉及的各业务收入及成本预测如下：
	（2）销售费用、管理费用
	销售费用主要由人工成本、平台手续费、房租水电、差旅费、办公费及信息服务费等组成。管理费用主要由人工成本、版权金摊销、服务器租赁、房租水电、行政办公、中介服务、办公差旅等组成。
	对于销售费用里的人工成本，评估结合当地社会平均劳动力成本变化趋势及资产组对应业务的人力资源规划进行估算；对于销售费用涉及办公费、差旅费等变动费用，评估参照历史年度该等变动费用构成及其与营业收入的比率，并结合资产组对应业务的营业收入预测情况进行估算；需特别说明的是信息服务费已于营业成本预测，故销售费用中不再重复计算。
	对于管理费用，由于业务规模预测缩小，同时考虑到管理涉及的人力成本存在一定粘性，即在业务规模下降过程中并非与营业收入线性相关，故管理费用中的人工成本按非线性比例预测下降；差旅办公招待费及其他付现管理费用，也将随着业务规模的缩小而下降。其他付现管理费用主要在历史付现管理费用的分析基础上，考虑未来业务变动的因素进行预测。
	销售及管理费用预测如下：
	（3）资本性支出预测
	评估在测算资本性支出时，主要考虑存量设备的更新支出；对存量固定资产的更新支出，根据「泡椒思志」的资产结构和固定资产的经济使用年限进行。其中：对预测期内需要更新的资产，假设其于经济使用年限到期后进行更新；对于预测期外需要更新的资产，评估根据未来年度应当安排的资本性支出总额折算为年金。
	综上所述，未来年度的资本支出如下表所示：
	（4）营运资金增加额预测
	营运资金是指在业务经营活动中获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；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。营运资金净增加额系指在不改变当前主营业务条件下，为保持业务持续经营能力新增或减少的营运资金。本报告所定义的营运资金净增加额为：
	营运资金净增加额＝当期营运资金—上期营运资金
	由于评估范围内的资产组仅涉及长期资产，不包含营运资金，故预测期首期的营运资金均需要在期初一次性追加，即期初营运资金为零。
	营运资金主要包括：正常经营所需保持的安全现金保有量、产品存货购置、代客户垫付购货款（应收、预付账款）等所需的基本资金以及应付、预收账款等。通常上述科目的金额与收入、成本呈相对稳定的比例关系，其他应收账款和其他应付账款需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性确定；应交税金和应付薪酬因周转快，评估假定其保持相对稳定。
	营运资金=安全现金保有量+应收账款+预付账款+存货-应付账款-预收账款±其他营运资金调整事项
	通过对资产组所在业务经营情况的调查，以及经审计的历史经营性资产和损益、收入和成本费用的统计分析以及对未来经营期内各年度收入与成本的估算结果，按照上述定义，经综合分析后确定各项营运资产和营运负债的周转率，计算得到未来经营期内各年度的经营性应收款项以及应付款项等及其增加额。假设永续期资产组的经营规模已达到稳定水平，不需要再追加营运资金，故永续期净营运资金变动预测额为零。
	未来年度资产组业务对应的营运资金预测如下：
	（5）税前折现率预测
	①无风险利率 的估计
	据中债网查询的中国固定国债收益率曲线显示，于评估基准日，20年期的国债到期收益率为3.4592%，故选用3.4592%为无风险报酬率Rf 。
	②市场风险溢价 的估计
	为市场风险溢价（marketriskpremium）。市场风险溢价反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场与投资于风险相对较低（或无风险）的债券市场所得到的风险补偿。它的基本计算方法是市场在一段时间内的平均收益水平和无风险报酬率之差额。我国的资本市场属于新兴市场，其无论是在市场的发展历史、各项法规的设置、市场的成熟度和投资者的理性化方面均存在不足。这就导致了我国的资本市场经常出现较大幅度的波动，整体的市场风险溢价水平较难确定。在本次评估中，我们采用美国金融学家AswathDamodaran所统...
	AswathDamodaran统计的市场风险溢价包括两方面，即成熟的金融市场风险溢价（采用美国股票市场的历史风险溢价水平）加上由于国别的不同所产生的国家风险溢价（CountryRiskPremium）。国家的风险溢价的确定是依据美国的权威金融分析公司Moody'sInvestorsService所统计的国家金融等级排名（longtermrating）和此排名的波动程度来综合考虑一个国家的金融风险水平。
	据统计，美国股票市场的历史风险溢价为5.89%，我国的国家风险溢价为1.05%（依据Moody’s Investors Service 最近一期对我国的主权债务评级来确定），综合的市场风险溢价水平为6.94%。
	③权益的系统风险系数 的估计
	β系数是指投资者投资某公司所获报酬率的变动情况与股票市场平均报酬率的变动情况的相关系数。β系数的具体计算过程是：A）计算股票市场的收益率和个别收益率。估算时股票市场的收益率以上证综合指数一个期间的变化来计算。个别收益率以单个公司某期间股票收盘价的变化来计算；B）得出上述各期期间的收益率后，在某期期间段以股票市场的收益率为ⅹ轴，以单个公司个别收益率为у轴，得出一系列散点；C）对上述散点进行回归拟合得出一元线性回归方程，该回归方程的斜率即为该单个公司的β系数。
	由于资产组对应的「泡椒思志」是非上市公司，故采用同行业公司的平均β值经过一系列换算最终得出资产组对应业务的β系数。
	通过查询同花顺Find软件可知各上市公司无财务杠杆的βu值，然后取无财务杠杆的βu的平均值按设定的资本结构计算得出资产组对应业务的β值。计算公式如下：
	β=βu（平均）×[1+D/E×（1-T）]
	上式中的D/E=0
	βu（平均）计算过程见下表所示：
	经计算的β系数为1.2079。
	④个别风险调整系数或特定风险调整系数 的估计
	我们通过计算已上市的参照行业的平均风险在消除了资本结构的差异后来衡量泡椒思志资产组的风险，这还需分析资产组所对应经济体所具有的特有风险以确定特有风险补偿率。
	综合考虑资产组的业务规模；所处经营阶段；历史经营情况；运营风险；业务模式；内部管理及控制机制等因素，本次评估特定风险调整系数取1.00%。
	⑤权益资本成本 的计算
	=12.84%
	⑥付息债务成本 的估计
	本次评估资产组对应业务未考虑借贷资本，故无需计算 。
	⑦企业所得税税率 的取值
	资产组对应经济体的适用所得税税率按25%考虑。
	⑧税前折现率 的计算
	由于未考虑借贷资本， =,r-e.÷（1−T）= 12.84%÷（1-25%）=17.12% （6）资产组预计未来现金流量的现值计算
	根据设定的计算模型及主要计算参数，资产组预计未来现金流量计算如下：
	据上表计算，资产组预计未来现金流量的现值为人民币 4,000.00 万元。
	经上述计算程序，评估师认为上述资产组评估结论具有合理性。
	会计师核查程序及意见：
	（3）经公司计算，因泡椒思志未完成业绩承诺，其原股东翊峰基业、立鼎信和等需支付6,409.27万元的补偿款，请公司结合原《盈利预测补偿协议》、交易对手方的履约能力及履约意愿等补充说明交易对手方业绩补偿义务的具体情况，包括但不限于具补偿期限、补偿方式、公司已采取和拟采取的追偿措施等。
	公司回复：
	根据交易各方于2016年12月23日签订的《支付现金购买资产协议》（以下简称“购买协议”）和《深圳泡椒思志信息技术有限公司的业绩承诺与补偿协议》（以下简称“补偿协议”）之约定，翊峰基业和立鼎信和（合称为“业绩承诺主体”）向公司就泡椒思志2017年度至2019年度的业绩作出利润补偿承诺，承诺泡椒思志累计实现净利润不低于15,000万元并同意在承诺无法依约实现时向公司进行现金补偿（按照57.89%和42.11%比例承担补偿义务，业绩承诺主体应就其他方的补偿义务承担连带责任且洪志刚和余冲应就补偿义务承担...
	根据北京永拓会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《关于深圳泡椒思志信息技术有限公司2017年度业绩承诺完成情况的专项审核报告》（京永专字（2018）第310156号）、中兴华会计师事务所(特殊普通合伙)出具的《重大资产重组业绩承诺实现情况说明的审核报告》（中兴华核字（2020）第040053号），泡椒思志2017年度至2019年度实际实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为3,574.98万元、3,253.22万元、934.48万元，合计7,762.68万元，而业绩承诺主体承诺泡椒思志...
	根据购买协议和补偿协议，2017年度、2018年度公司已从交易价款中扣减业绩承诺主体应支付的利润承诺补偿金合计6,399.2519万元。因此，截至2019年12月31日，业绩承诺主体应支付的利润补偿金额=（15,000万元-7,762.68万元）/15,000万元×41,000万元-6,399.2519万元=13,382.7561万元。根据购买协议约定，公司在泡椒思志完成2019年业绩承诺，并在泡椒思志2019年度专项审计报告出具后的十个工作日向翊峰基业和立鼎信和支付现金对价10,000万元。由于...
	根据中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《关于任子行网络技术股份有限公司泡椒思志重组资产减值测试报告的专项审核报告》（中兴华核字（2020）第040050号），截止2019年12月31日泡椒思志的评估值并考虑补偿期限内的利润分配对资产评估的影响数后为18,191.48万元，泡椒思志交易价格为41,000.00万元，标的资产发生减值22,808.52万元。根据补偿协议，翊峰基业和立鼎信和应支付的减值补偿金额=22,808.52万元-16,399.2519万元=6,409.2681万元。
	根据补偿协议的约定，公司应在业绩承诺期间内各年度《专项审核报告》或《减值测试报告》出具之日起10日内向业绩承诺主体发出书面通知，业绩承诺主体应在收到通知后的20个工作日内，将应补偿的现金交由公司。
	2020年5月7日，公司通过邮件等途径向业绩承诺主体发送了《关于承担业绩承诺补偿义务之通知函》，要求业绩承诺主体在收到通知函之日起20个工作日内，支付给公司的补偿款合计金额为6,409.2681万元，其中，翊峰基业应向公司支付的补偿款金额为3,710.3253万元，立鼎信和应向公司支付的补偿款金额为2,698.9428万元。近日，公司收到利润补偿主体的《关于承担业绩承诺补偿义务之通知函复函》，复函内容明确表示拒绝支付相应的补偿款。
	公司于2019年10月向广东省深圳市中级人民法院递了《民事起诉状》，公司起诉洪志刚、余冲、立鼎信和、翊峰基业、深圳松鼠游戏网络信息有限公司、深圳初始科技信息技术有限公司股权转让纠纷，深圳市中级人民法院予以受理并下发《受理案件通知书》，同时公司提起《财产保全申请书》（公告编号：2019-105号）。深圳中院于2019年10月29日作出查封、冻结前述人员名下财产的裁定，至2019年12月3日完成该案的查封、冻结措施。
	近日，公司向深圳市中级人民法院提起民事诉讼，要求业绩承诺主体依据公司与其签署的《业绩承诺与补偿协议》向公司履行补偿义务，2020年5月22日，收到深圳市中级人民法院下发的《先行调解通知书》【(2020）粤03诉前调1770号】，通知书表明：本案符合先行调解的条件，深圳市中级人民法院将安排人员进行调解，如果调解不成的，将及时转入审判程序。
	公司将积极跟进诉讼，采取一切法律手段保证上市公司利益不受到侵害，将严格按照《业绩承诺与补偿协议》对业绩承诺主体进行追偿，后续将依法按照规定及时披露案件的进展情况。
	（4）目前公司与泡椒思志原股东已就股权转让事项相互起诉对方，请公司说明因业绩补偿义务确认10,463.00万元营业外收入的合理性，是否符合会计准则的规定，请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	问题三、年报显示，报告期公司新增游戏青云传实现收入13,288.54万元，占游戏类业务收入的49.55%，其推广营销费用6,555.72万元，占主要游戏收入总额的75.58%。我部关注到青云传第一季度充值流水达到2,745.77万元，但该游戏未出现在2018年年报的主要游戏中，2018年度公司主要游戏武动九天、剑龙三国充值流水仅1,562.03万元、1,816.62万元，公司以往年度新游戏充值流水呈现出上线初期较低的特点。请公司补充说明青云传上线时点、推广情况以及上线以来分季度用户数量、活跃用户数...
	公司回复：
	会计师核查程序及意见：
	问题四、报告期内，公司网络安全、网资管理、文化娱乐毛利率分别为50.18%、62.80%、76.68%，较上年分别增加6.39、12.48、18.39个百分点。同时，公司分季度的销售净利率差异较大。
	（1）请公司结合具体产品、同行业可比公司情况等说明报告期相关产品毛利率较高且保持增长的原因及合理性。
	公司回复：
	（2）请公司分产品说明前五大客户销售收入、销售具体内容，与上市公司股东及董监高人员是否存在关联关系、应收账款以及截至回函日款项回款情况，如较去年同期出现较大变化，请说明原因，并分产品报备前五大客户名称。
	公司回复：
	单位：万元
	公司回复：
	问题五、报告期内，公司来自境外地区的营业收入9,395.69万元，较上年增加240.19%，毛利率33.76%，较上年下降38.29个百分点，请公司结合境外的产品结构、主要客户说明其销售收入及毛利率大幅变动的原因及合理性，请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	问题六、年报显示，公司应收账款期末账面余额58,146.51万元，其中一年以上的应收账款占比49.65%。此外，公司最近三年应收账款周转率分别为3.80、2.87、2.16，应收账款周转率持续下降。
	（1）请公司结合账龄一年以上的应收账款的形成原因、项目付款周期、对主要欠款客户的信用政策与相关客户的支付能力、相关款项的期后回款情况等因素，说明主要客户的付款周期是否较以往出现延长，与合同约定付款期限是否一致，相关应收账款的回收是否存在重大不确定性和坏账准备计提的充分性，以及你公司采取的催收款项措施和效果。
	公司回复：
	（2）请公司结合主营业务构成、主要产品、客户情况、同行业可比公司情况等补充说明应收账款周转率持续下降的原因和合理性。请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	问题七、公司存货期末账面余额14,947.81万元，且均未计提存货跌价准备。
	（1）请公司说明存货跌价准备的测试过程、未计提跌价准备的原因及合理性。请会计师核查并发表意见。
	公司回复：
	（2）请公司根据《深圳证券交易所创业板行业信息披露指引第5号——上市公司从事互联网游戏业务》第五条第二款规定，补充披露期末存货及无形资产余额前五名游戏的合计账面余额及其占公司全部存货、无形资产余额的比例，以及存货结转和无形资产摊销的方法。
	公司回复：
	公司游戏产品不涉及存货和无形资产，期末存货及无形资产余额前五名游戏的合计账面余额为0，占公司全部存货、无形资产余额的比例为0。存货结转为月末一次加权平均法，无形资产摊销方法为直线法进行平均摊销。
	问题八、报告期内，公司研发投入19,751.53万元，较上年增加17.22%，占公司营业收入的19.83%，其中工资性费用16,944.81万元，较上年增加13.66%，但报告期公司研发人员较上年减少16.36%。
	（1）请公司列示主要研发项目，包括但不限于项目名称、项目投入金额、研发基本情况、实施进度等。
	公司回复：
	公司主要研发项目情况如下：
	单位：万元
	（2）说明研发人员减少的情况下研发投入及研发人员工资性费用持续增长的原因及合理性。
	公司回复：
	公司建立了完善的绩效考核制度，优化了部分员工，同时对优秀员工加大了激励。此外，报告期间的研发人员数量为年末在职数据，实际报告期间月度平均人数同比是上升的。因此，研发人员减少，但研发投入及研发人员工资反而增长。

	问题九、报告期，公司“销售费用-外部服务费”12,308.76万元，较上年增加56.90%，请公司补充说明其具体内容，涉及的经济事项，与营业收入的匹配性、大幅增加的原因及合理性。请会计师核查并发表意见。
	公司回复：

