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(二) 与侠客行尚未结算的预付款项是否涉及前述循环交易及款项回收安排
与侠客行的预付款项系已支付并结算但尚未能取得进项发票的进项税额，泰一指尚管理层预

计该公司较难获得进项税发票，本期已全额计提减值准备。
（三）年审会计师意见
经核查，年审会计师认为，除侠客行、武汉卓尔数字传媒科技有限公司外，相关预付款尚未结

算主要系业务进度缓慢以及预付款未到结算期等原因，无法收回的风险较小；侠客行预付款项系
已支付并结算但尚未取得进项发票的进项税额，公司预计较难获得进项税发票，已全额计提减值
准备。

（四）独立董事关于问题 6 的独立意见：
经查阅公司提供的资料并结合年审会计师意见，独立董事认为：除侠客行、武汉卓尔数字传媒

科技有限公司外，相关预付款尚未结算主要系业务进度缓慢以及预付款未到结算期等原因，独立
董事认为要继续抓紧落实应收账款的回收工作；侠客行预付款项系已支付并结算但尚未取得进项
发票的进项税额，公司预计较难获得进项税发票，已全额计提减值准备。

问题 7.年报披露，公司本期计提与卡赛科技相关的商誉减值准备 566.13 万元，占报告期末卡
赛科技商誉账面原值的 36.26%。 商誉减值测试过程中，选取的卡赛科技预测期内的营业收入增长
率区间为 5.94%至 27.17%，高于 2021 年末增长率预测值区间 5.14%至 11.30%。

请公司补充披露：（1）本期商誉减值测试的关键参数、具体过程、及商誉减值损失的确认方法；
（2）以前年度与本期末商誉减值测试的具体方法和相关指标参数存在的差异之处及其原因，说明
本期商誉减值测试是否审慎。 请评估机构和年审会计师发表意见。

回复：
(一) 本期商誉减值测试的关键参数、具体过程、及商誉减值损失的确认方法
公司商誉减值测试业经公司聘请的坤元资产评估有限公司评估，并由其出具《评估报告》（坤

元评报〔2023〕377 号），具体过程如下：
1. 本期商誉减值测试的收益法模型
本期商誉减值测试采用收益法进行测算，收益法是指通过将委估资产组的预期收益资本化或

折现以确定评估对象价值的评估方法。
具体公式为：

式中：n———明确的预测年限
Ri———评估基准日后第 i 年的税前现金流
r———折现率
i———未来的第 i 年
Pn———第 n 年以后的价值
2．本期商誉减值测试的具体过程及关键参数的确定方法
(1) 收益期的确定
本次商誉减值测试资产组所在的卡赛科技持续经营，其存续期间为永续期，且资产组内的设

备等主要资产可以在存续期间通过资本性支出更新以保证经营业务的持续。 因此，本次商誉减值
测试评估的收益期为无限期。 具体采用分段法对资产组的收益进行预测，即将资产组未来收益分
为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了
行业产品的周期性和相关企业自身发展情况， 结合市场调查和预测， 分析确定明确的预测期为 5
年（即至 2027 年末）。

(2) 收益额—现金流的确定
本次商誉减值测试评估中预期收益口径采用税前现金流，计算公式如下：
税前现金流=息税前利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
息税前利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用-管理费用-财务费用（不含利息支

出）-信用减值损失＋公允价值变动损益＋投资收益＋资产处置收益＋其他收益＋营业外收入－营业外
支出

具体测算过程如下：
1) 公司营业收入及营业成本的预测
卡赛科技是一家互联网营销服务提供商，公司主要为移动、联通、电信等三大运营商提供全方

位的营销服务。
卡赛科技 2021 年度、2022 年度的营业收入、营业成本及毛利率如下：

项目/年度 2021 年度 2022 年度

营业收入 221,165,998.40 168,575,306.67
营业成本 188,144,944.84 168,258,020.08
毛利率 14.93% 0.19%

由上表可知，卡赛科技 2022 年度的营业收入及毛利率均大幅下降，具体下降原因见下。
① 营业收入
卡赛科技 2021 年度、2022 年度的营业收入分别为 22,116.60 万元、16,857.53 万元。 公司主要

业务为号卡推广业务，主要依据市场的需求承接运营商的产品，通过抖音、快手等互联网运营平
台，以信息流投放、短视频运营、公众号运营、电商带货、直播带货、异业合作等方式，进行号卡推
广，以此获取佣金收入。

卡赛科技号卡推广业务主要客户为中国移动，中国联通及电信的业务收入较小。 2022 年上半
年受三大运营商竞合政策影响，卡赛科技号卡产品的资费上涨，是的客户群体接受度变差，中国移
动号卡销售数量较 2021 年度有所下降。

根据中国移动 2022 年度年报显示，中国移动营业收入较上年增长了 10.5%，总客户数较上年
增长 1.9%。 用户数、收入、平均每月每户上网流量等指标均有所增加。

在移动互联网高速发展的背景下，“一人多卡”已成为大势所趋，对于运营商、服务商来说，根
据不同类型消费者，采取多触点触达，从而提供差异化定制服务，为其带来了更广阔的市场。 随着
国内 5G 的普及以及以后年度新技术的更新迭代，未来号卡推广仍有巨大的市场潜力。

卡赛科技的主要客户为中国移动集运、江苏移动、浙江移动、广东移动、中国电信、中国联通等
运营商，不同运营商对号卡推广业务有不同的结算模式，卡赛科技的营业收入主要来源于中国移
动集运和中国电信，其余客户的收入较小。 其中中国移动集运的服务费主要包括手续费（新入网服
务手续费和业务维系服务手续费）、客户拓展服务激励费、季度星级绩效；中国电信的服务费主要
包括佣金、在网奖励、收入分成奖励和星级奖励。 其余运营商的服务费政策和结算模式均有所不
同，但主要由佣金、收入分成、奖励等构成。

对于预测期的营业收入，首先结合行业发展趋势、历史年度的经营情况、公司未来经营规划，
对预测期卡号推广数量进行预测， 然后根据中国移动和中国电信的最新服务费政策和结算模式，
计算得到号卡业务的手续费、激励服务费、星级奖励、佣金、在网奖励等各项收入，最终得出预测期
号卡业务的营业收入。

综上所述，营业收入的具体预测数据见下表：
单位：万元

项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

号卡推广业务 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
权益服务业务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
数字藏品业务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
合 计 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48

② 营业成本
卡赛科技的营业成本主要为业务推广费、分销成本等。
卡赛科技 2021-2022 年度的销售毛利率分别为 14.93%、0.19%，2022 年毛利率大幅下降的原

因主要包括：A.根据公司经营模式的特点，成本在发生当月全额计入当月成本，而收入会在成本发
生后的一段时间内陆续确认，一般按当月激活的卡数的分成收入计入当月收入，后续留存收益如
T+1、T+2 的收入则计入下月及下下月的收入，故收入与成本的确认时点不匹配。2022 年下半年，卡
赛科技为了减少竞合政策的影响，加大宣传推广力度，成本支出增长较大，而对应的部分收入需要
在次年才能确认，从而影响了 2022 年度的实际毛利率；B.2022 年受到竞合政策影响，卡赛科技加
大宣传推广力度，造成成本支出有较多增长，但上半年客户对号卡的新价格接受度较差，投入无法
及时变现；C.行业内竞争激烈，相应推广成本、分销成本所有上升。 因此在本次商誉减值预测时考
虑了上述因素对毛利率的影响，为了减少收入成本确认时间不匹配的影响，按照 2021 年度及 2022
年度平均毛利率对未来毛利率进行预测。 同时考虑到随着未来市场竞争的不断加剧，以后年度销
售毛利率将在历史平均毛利率水平上略有下降。

在综合分析卡赛科技收入来源、市场状况及毛利水平的影响因素及发展趋势的基础上预测公
司未来的营业收入及营业成本，具体预测数据见下表：

单位：万元
项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
毛利率 11.50% 11.00% 10.50% 10.00% 10.00% 10.00%
营业成本 18,972.78 23,034.65 24,557.58 26,161.42 27,858.13 27,858.13

2) 税金及附加的预测
卡赛科技的税金及附加主要包括城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加等附加税以及

印花税等。
本次预测时，对城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加等附加税及印花税等，按未来各

年适税收入及前两年附加税占适税收入的平均比例测算。
具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
综合税率 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05%
税金及附加 10.80 13.10 13.90 14.70 15.60 15.60

3) 期间费用的预测
① 销售费用
销售费用主要由职工薪酬、办公费、折旧费、业务招待费等构成。
根据不同销售费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。 对于职工薪酬，结合公司未来人力

资源配置计划，同时考虑未来工资水平按一定比例增长进行测算。 对于折旧费，对于基准日现有的
资产(存量资产)和基准日后新增的资产(增量资产)的折旧，均按企业会计计提折旧的方法(直线法)
测算折旧，对于永续期折旧按年金化金额处理。 对于场地租赁费，按照租赁合同约定的租金及增长
趋势进行预测。 对于业务招待费等支出，主要采用趋势分析法，根据历史数据，分析各销售费用项
目的发生规律，根据企业未来面临的市场环境进行预测。

具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
销售费用 260.40 274.40 301.90 311.90 342.50 342.20
占比 1.21% 1.06% 1.10% 1.07% 1.11% 1.11%

② 管理费用
管理费用主要由工资性开支(工资、职工福利费、职工教育经费、社会保险金和公积金等)、可控

费用(办公费、业务招待费等)和其他费用 (折旧费、差旅费、租赁费等)三大块构成。
职工薪酬主要为管理职能部门所发生的工资及社保等， 结合公司未来人力资源配置计划，同

时考虑未来薪酬水平按一定比例增长进行测算。对于折旧费，对于基准日现有的资产(存量资产)和
基准日后新增的资产(增量资产)的折旧，均按企业会计计提折旧的方法(直线法)测算折旧，对于永
续期折旧按年金化金额处理。对于场地租赁费，按照租赁合同约定的租金及增长趋势进行预测。而
对于其他费用项目，则主要采用了趋势预测分析法。

具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
管理费用 448.60 460.90 545.30 564.60 661.10 659.30
占比 2.09% 1.78% 1.99% 1.94% 2.14% 2.13%

③ 研发费用
研发费用主要包括职工薪酬、房租、技术服务费、折旧费等。 根据研发费用的性质，采用了不同

的方法进行了预测。
职工薪酬主要为研发人员所发生的工资及社保等，结合公司未来人力资源配置计划，同时考

虑未来薪酬水平按一定比例增长进行测算。对于折旧费，对于基准日现有的资产(存量资产)和基准
日后新增的资产(增量资产)的折旧，均按企业会计计提折旧的方法(直线法)测算折旧，对于永续期
折旧按年金化金额处理。 对于其他费用项目，则主要采用了趋势预测分析法。

具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
研发费用 888.80 975.60 1,041.20 1,110.80 1,183.90 1,183.90
占比 4.15% 3.77% 3.79% 3.82% 3.82% 3.82%

④ 财务费用（不含利息支出）
财务费用（不含利息支出）主要包括银行手续费和存款利息收入等。
对于存款利息收入按照未来预计的平均最低现金保有量以及基准日时的活期存款利率计算

得出。 对于手续费，根据以前年度手续费与营业收入之间的比例进行预测。
具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

财务费用 -5.15 -6.21 -6.59 -6.98 -7.43 -7.43

4) 信用减值损失的预测
历史年度的信用减值损失主要为对应收账款计提的坏账准备，并非实际的现金流出。 本次从

谨慎性角度出发，对各年因应收账款无法收回而发生的实际损失，按各年营业收入的一定百分比
进行了测算，在信用减值损失科目中预测。

具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项 目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

资产减值损失 10.72 12.94 13.72 14.53 15.48 15.48

5) 公允价值变动收益的预测
由于公允价值变动收益不确定性较强，无法预计，故预测时不予考虑。
6) 投资收益的预测
截至评估基准日，委估资产组无长期投资，故不考虑投资收益的预测。
7) 资产处置收益的预测
由于资产处置收益不确定性较强，无法预计，故预测时不予考虑。
8) 其他收益的预测
由于其他收益不确定性较大，故预测时不予考虑。
9) 营业外收入、支出的预测
由于营业外收支不确定性太强，无法预计，预测时不予考虑。
10) 息税前利润的预测
息税前利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用（不含利息支

出）－信用减值损失＋资产处置收益＋投资收益＋其他收益＋营业外收入－营业外支出
具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

一、营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
减：营业成本 18,972.78 23,034.65 24,557.58 26,161.42 27,858.13 27,858.13
税金及附加 10.80 13.10 13.90 14.70 15.60 15.60
销售费用 260.40 274.40 301.90 311.90 342.50 342.20
管理费用 448.60 460.90 545.30 564.60 661.10 659.30
研发费用 888.80 975.60 1,041.20 1,110.80 1,183.90 1,183.90
财务费用 -5.15 -6.21 -6.59 -6.98 -7.43 -7.43
资产减值损失 10.72 12.94 13.72 14.53 15.48 15.48
加：公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20 886.30
加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
三、息税前利润 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20 886.30

11) 折旧及摊销的预测
固定资产的折旧是由两部分组成的，即基准日现有的固定资产(存量资产)和基准日后新增的

固定资产(增量资产)的折旧，按企业会计计提折旧的方法（直线法）计提折旧。
年折旧额＝固定资产原值×年折旧率
对于永续期折旧摊销按年金化金额处理。
折旧费及摊销的具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

折旧及摊销 6.19 7.95 9.72 16.13 18.10 15.16

12) 资本性支出的预测
资本性支出包括追加投资和更新支出。
追加投资主要为公司规模扩张需要发生的资本性支出。 评估人员经过与企业管理层及相关员

工的沟通，卡赛科技未来无需追加投资。
更新支出是指为维持企业持续经营而发生的资产更新支出， 主要包括固定资产更新支出等。

对于预测年度需要更新的相关设备，评估人员经过与企业管理层和设备管理人员沟通了解，按照
企业现有设备状况和能力对以后可预知的年度进行了设备更新测算，形成各年资本性支出。

对于永续期资本性支出以年金化金额确定。
各年资本性支出的具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

资本性支出 8.26 9.45 5.60 26.71 7.04 10.80

13) 营运资金增减额的预测
营运资金主要为流动资产减去不含有息负债的流动负债。
随着公司生产规模的变化，公司的营运资金也会相应的发生变化，具体表现在最低现金保有

量、应收账款、预付款项和应付、预收款项的变动上以及其他额外资金的流动。
评估人员根据公司历史资金使用情况，对未来各年经营所需的最低现金保有量按收入的一定

比例进行了测算。
对于其他营运资金项目，评估人员在分析公司以往年度上述项目与营业收入、营业成本的关

系，经综合分析后确定适当的指标比率关系，以此计算公司未来年度的营运资金的变化，从而得到
公司各年营运资金的增减额。

综上，未来各年的营运资金增加额的具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营运资金增加 2,193.93 966.60 340.05 356.05 409.74 0.00

14) 现金流的预测
税前现金流＝息税前利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
因本次评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期，因此还需对明确的预测期后的永续

年份的现金流进行预测。 评估假设预测期后年份现金流将保持稳定，故预测期后年份的企业收入、
成本、费用、固定资产折旧及摊销保持稳定且与 2027 年的金额基本相当，考虑到 2027 年后公司经
营稳定，营运资金变动金额为零。 采用上述公式计算得出 2027 年后的税前现金流。

根据上述预测得出预测期现金流，并预计 2027 年后资产组每年的现金流基本保持不变，具体
见下表：

单位：万元
项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

息税前利润 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20 886.30
加：折旧及摊销 6.19 7.95 9.72 16.13 18.10 15.16
减：资本性支出 8.26 9.45 5.60 26.71 7.04 10.80
减：营运资金增加 2,193.93 966.60 340.05 356.05 409.74 0.00
企业自由现金流量 -1,344.79 148.15 635.69 530.65 485.52 890.65

(3) 折现率的确定
1) 折现率计算模型
① 本次列入商誉减值测试范围的资产组实质与卡赛科技的营运资产组重合，其未来现金流的

风险程度与卡赛科技的经营风险基本相当，因此本次商誉减值测试评估的折现率以卡赛科技的加
权平均资本成本(WACC)为基础经调整后确定。

② 卡赛科技的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下：

式中：WACC———加权平均资本成本
Ke———权益资本成本
Kd———债务资本成本
T———所得税税率
D/E———企业资本结构
权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下：

式中：Ke—权益资本成本
Rf—无风险报酬率
Beta—权益的系统风险系数
ERP—市场风险溢价
Rc—企业特定风险调整系数
2) 模型中有关参数的计算过程
① 无风险报酬率的确定
国债收益率通常被认为是无风险的。 评估人员查询了中评协网站公布的由中央国债登记结算

公司(CCDC)提供的截至评估基准日的中国国债收益率曲线，取在评估基准日的国债到期收益率曲
线上 10 年和 30 年国债的收益率， 将其平均后确定无风险报酬率为 3.02%。 中国国债收益率曲线
是以在中国大陆发行的人民币国债市场利率为基础编制的曲线。

② 资本结构
通过“同花顺 iFinD 金融数据终端”查询，沪、深两市相关上市公司至 2022 年 12 月 31 日资本

结构如下表所示:
上市公司资本结构表

序号 证券代码 证券简称 D/E
1 000851.SZ 高鸿股份 25.6281%
2 300634.SZ 彩讯股份 1.0916%
3 002491.SZ 通鼎互联 55.0536%
4 600640.SH 新国脉 0.0787%
平均 20.46%

由此可得公司目标资本结构的取值：D/(D+E)取 16.99%，E/(D+E)取 83.01%。
③ 贝塔系数的确定
本次同行业上市公司的选取综合考虑可比公司与被评估企业在业务类型、企业规模、盈利能

力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等多方面的可比性，最终确定高鸿股份、彩讯股份等作为可
比公司。 考虑到上述可比公司数量、可比性、上市年限等因素，选取以周为计算周期，截至 2022 年
12 月 31 日前 36 个月的贝塔数据。

序号 证券代码 证券简称 D/E BETA T 修正 BETA

1 000851.SZ 高鸿股份 25.6281% 0.8737 25.00% 0.7328

2 300634.SZ 彩讯股份 1.0916% 0.7036 15.00% 0.6971

3 002491.SZ 通鼎互联 55.0536% 0.6151 15.00% 0.4190

4 600640.SH 新国脉 0.0787% 0.7440 25.00% 0.7436

平均 20.46% - - 0.6481

通过公式 ，计算资产组所在主要企业带财务杠杆系数的 Beta 系
数。

其中：βu 取同类上市公司平均数 0.6481；企业所得税率取 25%，目标资本结构取 20.46%。
故公司 Beta 系数= 0.6481×[1+(1-25%)×20.46%]= 0.7476
④ 计算市场收益率及市场风险溢价 ERP
A．衡量股市 ERP 指数的选取：估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量股市波动变

化的指数，中国目前沪、深两市有许多指数，评估专业人员选用沪深 300 指数为 A 股市场投资收益
的指标。

B．指数年期的选择：本次对具体指数的时间区间选择为 2013 年到 2022 年。
C．指数成分股及其数据采集
由于沪深 300 指数的成分股是每年发生变化的， 因此评估专业人员采用每年年末时沪深 300

指数的成分股。
D．年收益率的计算方式：采用算术平均值和几何平均值两种方法。
E．计算期每年年末的无风险收益率 Rfi 的估算：为估算每年的 ERP，需要估算计算期内每年年

末的无风险收益率 Rfi，评估专业人员采用国债的到期收益率作为无风险收益率。
F．估算结论
经上述计算分析调整，几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用几何平

均收益率估算的 ERP 的算术平均值作为目前国内股市的风险溢价，即市场风险溢价为 6.81%。
⑤ 企业特殊风险
企业特定风险调整系数表示非系统性风险，是由于企业特定的因素而要求的风险回报。
本次测算企业风险系数 Beta 时选取了同行业可比上市公司，而卡赛科技为非上市企业，因此，

通过分析卡赛科技在风险特征、企业规模、发展阶段、市场地位、核心竞争力、内控管理、对主要客
户及供应商的依赖度、融资能力等方面与可比上市公司的差异，以评估师的专业经验判断量化确
定卡赛科技的企业特定风险调整系数。 具体风险因素的分析及量化取值见下表：
风险因素 对比差异情况分析 风险调整取值

风险特征 卡赛科技为非上市企业 ，业务单一 ，其风险相对集中且企业的
风险控制成本较高 0.5%

企业规模 卡赛科技的企业规模与可比上市公司相比较小，风险相对较大 0.5%

发展阶段 公司处于高速发展阶段，经营风险较大 0.5%

市场地位 卡赛科技所在行业竞争较为激烈 0.5%

核心竞争力 卡赛科技研发能力较强 ，但对于行业内经营多年的公司 ，竞争
力不强 0.5%

内控管理 卡赛科技的财务 、资产 、业务流程等方面的内控建设与上市公
司相比仍需进一步规范 0.3%

对主要客户的依赖度 卡赛科技对主要客户的依赖度较大 0.5%

对主要供应商的依赖度 卡赛科技对主要供应商的依赖度一般 0.2%

融资能力 卡赛科技资金紧张 ，存在融资的情况 0.5%

小 计 4.0%

综合考虑上述因素后，本次评估确定卡赛科技的特定风险调整系数为 4.0%。
⑥ 加权平均成本 Ke 的计算

A．权益资本成本 的计算
= 3.02%+0.7476×6.81%+4.00%
= 12.10%（已圆整）
B．债务资本成本 Kd 计算
债务资本成本 Kd 采用基准日适用的一年期 LPR 利率 3.65%。
C．加权资本成本计算

= 12.10%×83.01%+3.65%×（1-25%）×16.99%
= 10.50%（已圆整）
3) 上述 WACC 计算结果为税后口径，根据《企业会计准则第 8 号--资产减值》中的相关规定，

为与本次现金流预测的口径保持一致，需要将 WACC 计算结果调整为税前口径。
根据国际会计准则 ISA36--BCZ85 指导意见，无论税前、税后现金流及相应折现率，均应该得

到相同计算结果。本次商誉减值测试评估根据该原则将上述 WACC 计算结果调整为税前折现率口
径。

经计算，税前折现率为 13.86%。
(4) 商誉减值测试测算计算结果
经过上述各项参数的测算，得到卡赛科技包含商誉资产组的可回收价值，具体计算结果见下表：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

一、营业收入 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48 30,953.48
减：营业成本 18,972.78 23,034.65 24,557.58 26,161.42 27,858.13 27,858.13
税金及附加 10.80 13.10 13.90 14.70 15.60 15.60
销售费用 260.40 274.40 301.90 311.90 342.50 342.20
管理费用 448.60 460.90 545.30 564.60 661.10 659.30
研发费用 888.80 975.60 1,041.20 1,110.80 1,183.90 1,183.90
财务费用 -5.15 -6.21 -6.59 -6.98 -7.43 -7.43
资产减值损失 10.72 12.94 13.72 14.53 15.48 15.48
加：公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
二、营业利润 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20 886.30
加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
三、息税前利润 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20 886.30
加：折旧及摊销 6.19 7.95 9.72 16.13 18.10 15.16
减：资本支出 8.26 9.45 5.60 26.71 7.04 10.80
减：营运资金增加 2,193.93 966.60 340.05 356.05 409.74 0.00
四、企业自由现金流 -1,344.79 148.15 635.69 530.65 485.52 890.65
折现率 13.86% 13.86% 13.86% 13.86% 13.86% 13.86%
折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50
折现系数 0.9372 0.8231 0.7229 0.6349 0.5576 4.0232
五、现金流现值 -1,301.00 83.00 304.00 214.00 166.00 4,044.00
六、税前现金流评估值 3,510.00

3．商誉减值损失的确认方法
按照《企业会计准则第 8 号———资产减值》，企业在对包含商誉的相关资产组或资产组组合进

行减值测试时，对包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试，比较这些相关资产组或者资
产组组合的账面价值（包括所分摊的商誉的账面价值部分）与其可收回金额，如相关资产组或者资
产组组合的可收回金额低于其账面价值的，应当就其差额确认减值损失。

(1) 包含商誉资产组账面价值的认定
按照卡赛科技提供的委估资产组汇总表反映，不含商誉资产总额、负债及相关商誉的申报金

额分别为 51,151,323.65 元 、27,755,834.96 元和 18,364,835.93 元 ， 资产净额 （含 商 誉）为
41,760,324.62 元。

具体内容如下：
金额单位：元

项 目 合并报表申报金额 (公允价值)
一、流动资产 50,898,029.56
二、非流动资产 253,294.09
其中：长期股权投资 0.00
固定资产 90,690.55
使用权资产 106,685.64
无形资产 0.00
其中：无形资产———土地使用权 0.00
长期待摊费用 55,917.90
其他非流动资产 0.00
不含商誉资产总计 51,151,323.65
三、流动负债 27,648,555.16
四、非流动负债 107,279.80
负债合计 27,755,834.96
相关商誉 18,364,835.93
资产净额(含商誉)合计 41,760,324.62

(2) 包含商誉资产组可回收价值
经过上述商誉减值测试具体计算， 本次商誉减值测试涉及的资产组可回收价值为

35,100,000.00 元。
(3) 商誉减值测算过程
金额单位：元

被投资
单位

资产组可回收价值与账面价
值之间的差额 若 C＜0，商誉发生减值

可收回价值（A） 账面价值（B） 差额（C）
计提商誉减值准
备 D=-C* 持股
比例

以前年度计提
的商誉减值 准
备（E）

累计计提的商誉
减值准备 （D+E）

卡赛科技 35,100,000.00 41,760,324.62 6,660,324.62 5,661,275.03 0.00 5,661,275.63

(二) 以前年度与本期末商誉减值测试的具体方法和相关指标参数存在的差异之处及其原因，
说明本期商誉减值测试是否审慎

1. 商誉减值测试方法
以前年度商誉减值测试时对相关资产组评估人员采用收益法测算，在此期间，资产组所在企

业外部经营环境及企业经营状况与前次相比未发生重大变化，故本次商誉减值测试也延用收益法
进行测算。 故本期商誉减值测试的具体方法与以前年度没有差异。

1. 相关指标参数差异及原因
2021 年商誉减值测试时主要指标及关键参数选取情况如下表所示：：

项目/年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

营业收入（万元 ） 27,345.26 29,922.29 31,975.26 33,619.07 33,619.07
收入增长率（%） 11.09% 9.42% 6.86% 5.14% 0.00%
毛利率 （%） 13.96% 13.23% 12.46% 11.67% 11.67%
三项费用（万元 ） 1,573.40 1,721.20 1,813.90 1,911.90 1,911.20
息税前利润（万元） 2,223.14 2,212.52 2,143.81 1,986.23 1,986.93
息税前利润率 （%） 8.13% 7.39% 6.70% 5.91% 5.91%
税后折现率 11.60%
税前折现率 13.21%

2022 年商誉减值测试时主要指标及关键参数选取情况如下表所示：
项目/年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

营业收入（万元 ） 21,438.17 25,881.63 27,438.64 29,068.25 30,953.48
收入增长率（%） 27.17% 20.73% 6.02% 5.94% 6.49%
毛利率 （%） 11.50% 11.00% 10.50% 10.00% 10.00%
三项费用（万元 ） 1,597.80 1,710.90 1,888.40 1,987.30 2,187.50
息税前利润（万元） 851.22 1,116.25 971.62 897.27 884.20
息税前利润率 （%） 3.97% 4.31% 3.54% 3.09% 2.86%
税后折现率 10.50%
税前折现率 13.86%

由上表可见，对于预测期的营业收入，2022 年度预测时点的预测收入低于 2021 年预测时点的
预测收入，差异逐年收窄，增长趋势保持一致，主要原因系 2022 年上半年受三大运营商合作与竞
争结合的经营战略影响，卡赛科技号卡产品的资费上涨，使得客户群体接受度变差，总体收入较
2021 年度有所下降。基于 2022 年度培养的客户习惯，结合“一人多卡”的大趋势及移动互联网高速
发展的现状，公司管理层预计后续收入仍有较大的发展空间，本次评估首先结合行业发展趋势、历
史年度的经营情况、公司未来经营规划，对预测期卡号推广数量进行预测，然后根据中国移动和中
国电信的最新服务费政策和结算模式，经分析计算得到号卡业务的手续费、激励服务费、星级奖
励、佣金、在网奖励等各项收入，汇总得出预测期各年号卡业务的营业收入。

对于预测期的收入增长率，2022 年度预测时点预测的收入增长率高于 2021 年度预测时点，主
要原因系 2021 年度卡赛科技的营业收入为 2.21 亿元，2022 年度的收入为 1.68 亿元， 收入基数变
小，故按照相关服务费政策以及市场趋势，2022 年度估算得出的收入虽较上年度预测时有所下降，
但因基数较小故计算得的增长率高于 2021 年度的测算数。

对于预测期的毛利率，2022 年度预测时点的毛利率均低于 2021 年度预测时点的毛利率，下降
趋势保持一致。 毛利率主要结合历史年度平均水平预测，2022 年度卡赛科技受收入成本不匹配的
影响，报表反映的毛利率大幅下降；本次按上年确认方法还原收入成本的影响后，2022 年度的毛利
率仍有所下降，主要系市场竞争加剧影响所致。 故本次预测时，考虑上述因素，按照历史年度平均
毛利率进行预测，低于 2021 年预测时点的毛利率。

对于预测期的三项费用，2022 年和 2021 年预测的三项费用总金额相近， 增加趋势保持一致，
主要原因系卡赛科技 2022 年度各项支出与 2021 年度预测数相近，费用发生情况较为稳定。

对于预测期的折现率，各详细项目对比情况见下表：
参 数 2021 年取值 2022 年取值

无风险报酬率 Rf 3.06% 3.02%

权益的系统风险系数 Beta 0.8738 0.7476

市场风险溢价 ERP 7.09% 6.81%

企业特定风险调整系数 Rc 4.00% 4.00%

债务资本成本 Kd 3.80% 3.65%

权益资本成本 Ke 13.30% 12.10%

税后 WACC 11.60% 10.50%

折现率 （税前 WACC） 13.21% 13.86%

由上表可知，2022 年度商誉减值测试的税后折现率较上一年有所下降， 主要原因为：2022 年
无风险报酬率 Rf、权益的系统风险系数 Beta、市场风险溢价 ERP 等三个影响折现率大小的参数较
上一年都有所下降，最终导致 2022 年度商誉减值测试的税后折现率较上一年有所下降。

综上所述，本期商誉减值测试关键参数取值合理。
（三）年审会计师意见
年审会计师根据前述测算过程及说明情况，认为本期商誉减值测试关键参数取值合理。
（四）评估机构意见
评估机构根据前述测算过程及说明情况，认为本期商誉减值测试关键参数取值合理。
问题 8.年报披露，2017 年 9 月 30 日，泰一指尚与应朝勇等六人、杭州迪尔西时尚科技有限公

司（以下简称迪尔西）等主体签署增资协议，应朝勇等六人承诺迪尔西五年内合格上市或四年内被
并购，否则本轮投资人有权要求赎回股权。 其中，泰一指尚以 2000 万元认购迪尔西新增注册资本
32.3077 万元，但在 2017 年至 2019 年期间累计向迪尔西支付 2100 万元，超约定增资额。 2020 年
9 月 25 日起，迪尔西进入破产清算流程。 2022 年 6 月 7 日，泰一指尚向应朝勇等六人发函要求
其履行回购义务，支付 2100 万元及相应利息。 应朝勇等六人称，泰一指尚未按约定时间出资导致
迪尔西项目无法开展、资金链断裂。 后经协商，为继续友好合作，泰一指尚原法定代表人江有归签
署豁免函放弃股权回购权利并豁免应朝勇等六人的相关法律责任，同时对方亦不追究泰一指尚逾
期付款的违约责任。

请公司补充披露：（1）迪尔西的主营业务、经营模式、主要股东及出资情况，结合其 2017 年至
2020 年主要财务数据说明公司对其增资的主要考虑、估值依据及交易公允性，公司及泰一指尚相
关方是否与其存在关联关系或其他利益安排；（2） 增资协议约定的相关付款要求及涉及的违约责
任条款，公司实际出资金额高于协议约定金额的原因及合理性；（3）说明在迪尔西长期处于破产清
算状态的情形下，与相关方继续友好合作的主要考虑及合理性，并结合逾期付款的违约责任和回
购款的本息金额充分说明放弃回购权利的原因及合理性，是否存在其他利益安排。 请独立董事就
问题（3）发表意见。

回复：
（一）迪尔西的主营业务、经营模式、主要股东及出资情况，结合其 2017 年至 2020 年主要财

务数据说明公司对其增资的主要考虑、估值依据及交易公允性，公司及泰一指尚相关方是否与其
存在关联关系或其他利益安排

1、迪尔西的主营业务、经营模式
经查询工商登记信息迪尔西于 2015 年 4 月 17 日在杭州市临平区市场监督管理局登记设立，

注册资本 100 万元，经过数轮融资后注册资本增至 1063.0769 万元。经营范围：互联网信息技术、计
算机软硬件的技术开发、技术服务、技术咨询及成果转让，市场营销策划，企业管理咨询，企业形象
策划，经济信息咨询（除商品中介），承办会展，文化艺术交流活动组织策划（除演出中介），第二类
增值电信业务中的信息服务业务（仅限互联网信息服务）；批发、零售（含网上销售）：服装、鞋帽、针
织纺品、皮革制品、羽绒制品、箱包、木制品、钟表、眼镜（除角膜接触镜）、金银首饰、日用品、家具、
通讯设备、家用电器、五金交电、工艺美术品、体育用品、玩具、化妆品（除分装）、电子产品；货物进
出口（法律、行政法规禁止经营的项目除外，法律、行政法规限制的项目取得许可后方可经营）；其
他无需报经审批的一切合法项目。

迪尔西的主营业务：迪尔西是一家泛娱乐新零售的品牌创新公司，主营全球原创服装设计师
集成平台 D2C（http://www.d2cmall.com/)，其拥有优质的设计师品牌以及供应链资源，并在卫视综
艺、网络综艺、短视频、直播平台以及其自有 app 等拥有大量用户，迪尔西聚集全球知名 2000 多个
设计师品牌，采用会员制并通多线上电商平台和一线品牌实体店为消费者推荐全球优秀的原创设
计师和品牌，提供丰富、新颖、原创、独特、品质和顶尖的女装、男装、鞋包及时尚配饰等产品。

迪尔西的经营模式：D2C 作为设计师集成平台， 目标为打造以服装为主的品质时尚生活购物
平台，突出原创、独特、新颖、品质及性价比等特点，解决设计师品牌发展中的供应链、金融资源、盈
利能力、品牌打造等问题，形成明星设计师孵化效应；针对消费者，平台传递时尚、品质生活方式，

提供时尚领先设计师产品，使消费者对平台形成“买全球好设计，就上 D2C”的品牌认知。D2C 与设
计师签订买断协议或代销协议，由设计师负责服装设计及生产，通过 D2C 的平台包括线上（WEB
和 APP）和线下门店销售，所得销售收入与设计师进行分成。 在此过程中，D2C 会通过各种营销手
段获取流量，增加销售，该部分成本由平台承担。D2C 将逐渐由买断、代销转变为联合开发模式，以
提高平台对设计师的吸引力、增加收入及降低风险。

2、主要股东及出资情况
2017 年 9 月 30 日，经各方友好协商，迪尔西增加注册资本 73.0769 万股份，其中由泰一指尚认

购 32.3077 万股份，出资总额为 2100 万元(其中 32.3077 万元计入公司注册资本，其余部分计入公
司的资本公积),持股比例 3.0108%；由红榕资本认购 30.7692 万股份，出资总额为 2000 万元(其中
30.7692 万元计入公司注册资本，其余部分计入公司的资本公积)，持股比例 2.8674%；由和谐创投
认购 10 万股份，出资总额为 650 万元(其中 10 万元计入公司注册资本，其余部分计入公司的资本
公积)，持股比例由 3.57%变更为 4.2588%。 2019 年 5 月 5 日，迪尔西公司完成工商变更登记，迪尔
西的注册资本从 1000 万元变更为 1063.0769 万元。 泰一指尚成为迪尔西公司登记股东。

股东及出资情况具体如下：
单位：万元

股东
增资前 增资后

认 缴 出 资 额
（万元）

实 缴 出 资 款
（万元）

股权比例
(%)

认 缴 出 资 额
（万元）

实 缴 出 资 额
（万元）

实 缴 出 资 款
（万元）

股权比例
(%)

应朝勇 295.019 295.019 29.5019 295.019 295.019 295.019 27.7514
广 州 赫 基 信 息 科 技
有限公司 200.00 6900.00 20.00 200.00 200.00 6900.00 18.8133

施力 155.153 155.153 15.5153 155.153 155.153 155.153 14.5947
万群华 142.924 142.924 14.2924 142.924 142.924 142.924 13.4444
周军锋 70.316 70.316 7.0316 70.316 70.316 70.316 6.6144
张帅 61.144 61.144 6.1144 61.144 61.144 61.144 5.7516
陈晓波 39.744 39.744 3.9744 39.744 39.744 39.744 3.7386
北 京 和 谐 创 新 投 资
中心(有限合伙 ) 35.700 1200.00 3.57 35.7 35.7 1200.00 3.3582

杭 州 泰 一 指 尚 科 技
有限公司 32.3077 32.3077 2100.00 3.0391

景 宁 红 榕 二 期 股 权
投资合伙企业 (有限
合伙)

30.7692 30.7692 2000.00 2.8944

合计 1000.00 8864.30 100.00 1063.0769 1063.0769 12964.30 100.00

注：应朝勇、施力、万群华、周军锋、张帅和陈晓波为迪尔西创始股东，其中应朝勇、施力为迪尔
西实际控制人；广州赫基信息科技有限公司是赫基国际(香港)集团旗下公司；和谐创投是 IDG 团
队在国内发起的人民币基金。

和谐创投没有按此次增资协议履行认购 10 万股份的出资义务， 在迪尔西的持股比例为
3.3582%。

3、结合其 2017 年至 2020 年主要财务数据说明公司对其增资的主要考虑、估值依据及交易公
允性，公司及泰一指尚相关方是否与其存在关联关系或其他利益安排

根据迪尔西提供的财务报表，2017 年至 2020 年迪尔西主要财务数据如下：
单位：万元

项 目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度

流动资产 7,686.03 7,752.39 9,133.56 12,234.15
非流动资产 464.36 521.49 409.07 257.28
资产总额 8,150.39 8,273.88 9,542.63 12,491.43
流动负债 8,090.48 7,872.15 16,200.38 14,424.90
负债总额 8,090.48 7,872.15 16,200.38 14,424.90
所有者权益合计 59.90 401.73 -6,657.75 -1,933.47
营业收入 148.38 3,526.19 11,205.04 13,869.49
营业成本 98.21 2,652.19 6,372.62 8,232.56
销售费用 176.05 2,306.05 5,571.88 5,514.42
营业利润 -322.75 -2,185.78 -1,990.14 -1,609.67
净利润 -341.82 -2,157.99 -2,039.30 -1,626.56

注：以上数据未经审计。
由以上数据可以看出，2017 年、2018 年为迪尔西发展的成长期， 每年销售费用投入在 5000 万

元以上，营业收入超亿元。 随着流量红利消失，互联网获客成本的提高及 2019 年起迪尔西营销费
用投入减少，自 2019 年下半年度起迪尔西业务萎缩、营业收入大幅下降。 2020 年度迪尔西陷入破
产困境。

2017 年度泰一指尚对迪尔西增资背景： 泰一指尚基于泛品牌互联网营销向大数据+垂直类行
业的战略延伸，形成公域和私域流量的有效融合，从而进一步提升品牌效果转化率，其中垂直类电
商是泰一指尚重要的战略纵深布局之一，战略投资迪尔西的契合点：1）迪尔西是通过整合明星设
计师，并打通卫视、网络综艺、直播等公域流量，形成公域宣传造势和私域留存的垂直类电商服务
平台；2）迪尔西团队拥有非常强的电商供应链资源和落地运营能力；3）泰一指尚大数据能力能够
更好的赋能于迪尔西，提升其品牌营销和运营效率，双方之间有较强的互补性。

泰一指尚在 2017 年初开始接触迪尔西项目，并对迪尔西的经营情况、团队成员、原创服装设
计师集成平台 D2C 行业状况以及未来发展预等情况进行了多次的沟通和调研，结合同期同类其他
公司如柏堡龙、云集等估值均在 20 亿人民币以上，与迪尔西团队达成一致意见，泰一指尚于 2017
年 9 月联合红榕资本和北京和谐创新两家投资机构以 6.97 亿整体估值共同参与了对迪尔西的本
轮投资。

公司与迪尔西不存在关联关系或其他利益安排，截至本回复日，公司未获悉或查证到泰一指
尚相关方与迪尔西存在关联关系或其他利益安排。 鉴于泰一指尚原法定代表人江有归签署《豁免
函》放弃回购权利，公司及泰一指尚认为该行为严重损害公司利益，并质疑其放弃回购权利的动
机，将进一步核查泰一指尚原创始团队成员江有归、付海鹏、钱安是否与被申请人存在利益安排，
将继续通过法律手段维护公司利益。

（二）增资协议约定的相关付款要求及涉及的违约责任条款，公司实际出资金额高于协议约定
金额的原因及合理性；

回复：
1、增资协议约定的相关付款要求
增资协议中明确投资的先决条件：“只有在下述先决条件均得到满足的前提下，每一本轮投资

人才有义务开始支付本协议项下的投资价款（即付款）：
1）本轮增资取得公司内部的同意和批准，包括但不限于公司董事会、股东会决 议通过本协议

项下的增资事宜；
2）公司和其控股股东、实际控制人在本协议中对该位本轮投资人做出的每一项陈述和保证均

是真实、准确和完整的；
3）不存在任何政府机关限制、禁止、延迟或者以其它方式阻止或者寻求阻止本次增资完成的

行为或程序。
4）该位本轮投资人已基于公司方提供的资料及说明完成了商业、法律和财务的尽职调查，尽

职调查结果为该位本轮投资人所满意；
5）该位本轮投资人已就本次增资取得其董事会或投资决策机构的批准；
6）自本协议签署之日（包括签署日）至交割日，不存在或没有发生对公司的资产、负债、盈利前

景和正常经营已产生或经合理预见可能会产生重大不利影响的事件、事实、条件、变化或其它情
况。

各方同意，每一本轮投资人有权根据实际情况需要，就其拟支付的投资价款部分（且仅限于该
部分），不时豁免前述其中一项或多项的先决条件，但该位本轮投资人对任何先决条件的豁免不代
表其他本轮投资人对该等先决条件的豁免；每一本轮投资人对任何先决条件的满意不代表其他本
轮投资人对该等先决条件的满意。

各方同意，每一本轮投资者的投资行为均为各自决策结果，各方并不以其他任何一方的本轮
投资行为作为判断自身投资行为的依据。 ”

“付款” 约定：“每一本轮投资人付款应在上述全部先决条件均得到满足或被其豁免后的十个
工作日内完成，本轮投资人将其投资价款支付至以下公司账户。 本协议项下本轮投资人认购公司
本次新增注册资本的全部投资价款均应当划付至公司银行账户。

2、增资协议涉及的违约责任条款
《增资协议》约定：“如果出现了下列情况之一，则公司有权在通知本轮投资人后终止本协议：

（1）本轮投资人逾期 30 天未缴纳增资款项；（2）出现了任何使本轮投资人的声明、保证和承诺在
实质意义上不真实的事实。 ”

违约责任和赔偿：“除本协议另有约定或法律另有规定外，本协议任何一方未履行本协议项下
的义务或者履行义务不符合本协议的相关约定，守约方均有权要求违约方继续履行或采取补救措
施，并要求违约方赔偿因此给守约方造成的实际损失，本协议另有约定的除外。 ”

根据增资协议，泰一指尚于 2017 年 9 月 22 日支付了 500 万元投资款，鉴于迪尔西发展处于成
长期，且迪尔西有重组上市的意向，经与迪尔西原股东协商一致，于 2018 年 1 月 22 日继续支付投
资款 1000 万元，2019 年 1 月 9 日支付投资款 300 万元，2019 年 3 月 11 日支付投资款 300 万元。

3、 公司实际出资金额高于协议约定金额的原因及合理性；
《增资协议》 中“投资方案” 约定：“各方同意， 本次投资安排如下： 公司决定增加注册资本

73.0769 万元，其中 32.3077 万元由泰一指尚认购，出资总额为 2100 万元（其中 32.3077 万元计入公
司注册资本，其余部分计入公司的资本公积）。 ”

泰一指尚在 2017 年至 2019 年期间累计向迪尔西支付 2100 万元，符合增资协议约定的投资
金额。 年报披露“泰一指尚以 2000 万元认购迪尔西公司新增注册资本 32.3077 万元”系填写错误，
在此致歉。

（三）说明在迪尔西长期处于破产清算状态的情形下，与相关方继续友好合作的主要考虑及合
理性， 并结合逾期付款的违约责任和回购款的本息金额充分说明放弃回购权利的原因及合理性，
是否存在其他利益安排。

回复：
增资协议约定：“创始股东承诺五年内合格上市或四年内被并购。 ” 回购价格为：(1)本轮投资

人的投资款加上 10%的年化回报(不计复利)-本轮投资人从公司获得的分红；或(2)本轮投资人持
有的股权比例相对应的经本轮投资人认可的会计师事务所审计的公司净资产；或(3)按回购前公司
最新一次融资估值计算的本轮投资人持有的股权比例相对应的金额之孰高者。 本轮投资人有权取
三者中最高者。 泰一指尚签署《增资协议》的时间为 2017 年 9 月 30 日，五年内合格上市的最晚时
间为 2022 年 9 月 30 日。 故迪尔西虽经营长期处于亏损状态，泰一指尚没有向迪尔西创始股东发
函要求履行回购义务。

鉴于迪尔西经营情况持续恶化，迪尔西已无法实现五年内合格上市的目标，泰一指尚于 2022
年 6 月 7 日向迪尔西创始股东发函要求履行回购义务，并按协议约定支付回购款本金 2,100.00 万
元以及按年化回报率 10%计算的收益 8,865,277.78 元 (收益暂计算至 2022 年 6 月 10 日为
8,865,277.78 元，之后的收益以 2,100.00 万元为基数按年利率 10%计算至实际履行完毕之日止)。

2022 年 6 月 23 日泰一指尚作为申请人向中国国际经济贸易仲裁委员会(以下简称为“贸仲委
“)提出仲裁申请，请求应朝勇等 6 名迪尔西创始股东为被申请人履行增资协议中的股权回购义务，
仲裁案件编号为 DS20221760。 在庭审中，案件的争议焦点及仲裁庭意见如下：

案件的争议焦点为被申请人提交的江有归于 2019 年 3 月签署的《豁免函》的真实性及效力。
申请人质疑《豁免函》的真实性及效力，其主要理由为：
1. 江有归与申请人之间存在矛盾，怀疑《豁免函》是江有归于 2021 年 5 月 1 1 日卸任申请人

法定代表人之后倒签的（注：申请人怀疑此《豁免函》的实际签署时间是在江有归卸任泰一指尚法
定代表人后）；2. 根据申请人《公司章程》的规定，对外投资是股东决定的事项，免除被申请人 2000
余万的回购责任亦属于公司经营中的重大事项，应由股东决定，并加盖公司公章，江有归签署《豁
免函》,未经公司董事会决议，也未加盖公司公章，属于越权代表；3.就《豁免函》文义而言，《豁免函》
没有永久豁免六被申请人的回购责任，并不影响申请人依据《增资协议》 5.3 条、6.1.7 条向六被申
请人主张股权回购权利；4.六被申 请人非善意相对人，故该《豁免函》没有任何法律效力，《豁免函》
当属无效。

仲裁庭就申请人关于《豁免函》的真实性及效力问题做如下的认定：第一、在本案庭审中，应申
请人的请求，江有归出庭作证，仲裁庭依法定程序向江有归释明了作为证人如实陈述事实及作伪
证的法律后果。 江有归证言认可《豁免函》的真实性和签署时间，明确表示签署《豁免函》是其作为
申请人法定代表人代表公司的职务行为，并且确认《情况说明》是对申请人履行《增资协议》过程的
如实陈述。 仲裁庭认为，《豁免函》的签署为江有归作为申请人法定代表人的亲历行为，对其证言，
仲裁庭予以采信。 仲裁庭注意到，在江有归出庭作证后，申请人基于其与江有归存在矛盾，怀疑《豁
免函》的签署时间，仍然要求对《豁免函》的签字时间进行鉴定，对此，仲裁庭认为，本案审理的是申
请人与被申请人之间的投资法律关系纠纷，《豁免函》是江有归作为申请人的法定代表人代表申请
人向被申请人做出的承诺，因此，在江有归出庭确认相关事实的前提下，本案无须就申请人与江有
归之间的不信任启动鉴定程序。第二、关于江有归签署《豁免 函》的行为，是否超越其职权范围，属
于申请人公司的内部治理结构范畴，不应作为对外法律行为效力的认定依据。 如申请人认为江有
归的行为超越其职权范围，应当依法另行通过其他法律程序予以处理。 本仲裁庭无权，也不应当处
理该公司内部争议。 第三、根据本案查明事实，江有归作为申请人的法定代表人在《增资协议》上签
字，之后六被申请人认为江有归在《豁免函》上签字是代表申请人的真实意思表示并无主观上的过
失，且本案中，申请人没有证据证明江有归与六被申请人有利益上的关联关系，故不能认定六被申
请人为非善意相对人。 第四、《豁免函》承诺“申请人自本函件签发之日起放弃要求创始股东或迪尔
西公司进行股权回购的权利”,意思表示明确，并无歧义。 第五、公司法定代表人是代表公司进行民
事活动行使民事权利履行民事义务的负责人，其执行职务的行为应被视为是公司行为，故《豁免
函》法律后果应由申请人承担。

综上，申请人时任法定代表人代表申请人签署的《豁免函》,意思表示明确，免除了六被申请人
的于《增资协议》项下的回购义务，故申请人基于《增资协议》约定要求六被申请人共同向申请人支
付股权回购款本金人民币 2100 万元及收益、六被申请人共同向申请人支付违约金、六被申请人共
同向申请人赔偿律师代理费 8 万元、六被申请人共同承担本案仲裁费的仲裁请求不能得到支持。

2023 年 5 月 26 日贸仲委作出裁决，驳回申请人的全部仲裁请求。
对此仲裁结果，泰一指尚不予认可，将继续通过法律手段维护公司利益。
（四）独立董事关于问题 8（3）的独立意见：
经查阅公司提供的资料，独立董事认为：泰一指尚签署《增资协议》的时间为 2017 年 9 月 30

日，五年内合格上市的最晚时间为 2022 年 9 月 30 日。 故迪尔西虽经营长期处于亏损状态，泰一指
尚没有向迪尔西创始股东发函要求履行回购义务。

鉴于迪尔西经营情况持续恶化，迪尔西已无法实现五年内合格上市的目标，泰一指尚于 2022
年 6 月 7 日向迪尔西创始股东发函要求履行回购义务，并按协议约定支付回购款本金 2,100.00 万
元以及按年化回报率 10%计算的收益 8,865,277.78 元。

2022 年 6 月 23 日，泰一指尚作为申请人向中国国际经济贸易仲裁委员会（以下简称为“贸仲
委”）提出仲裁申请，请求应朝勇等 6 名迪尔西创始股东为被申请人履行增资协议中的股权回购义
务，仲裁案件编号为 DS20221760。 在庭审中，案件的争议焦点为被申请人提交的江有归于 2019 年
3 月签署的《豁免函》的真实性及效力。 贸仲委认为申请人泰一指尚时任法定代表人江有归代表申
请人签署的《豁免函》意思表示明确，免除了六被申请人于《增资协议》项下的回购义务。 2023 年 5
月 26 日，贸仲委作出裁决，驳回申请人的全部仲裁请求。

对上述贸仲委作出的仲裁结果，泰一指尚不予认可，将继续通过法律手段维护公司利益。
综上，独立董事同意公司及泰一指尚继续通过法律手段维护公司利益。 另外，独立董事质疑泰

一指尚原法定代表人江有归签署《豁免函》放弃回购权利的动机，要求公司进一步核查江有归是否
与被申请人存在利益安排。

此外，经事后审核发现《公司 2022 年年度报告》存在部分表格及段落数据列示错误，具体更正内
容详见《公司关于 2022年年度报告更正公告》（公告编号：2023-040）。 公司今后将进一步强化信息披
露的审核工作，提高信息披露质量。 为此给广大投资者带来的不便深表歉意，敬请广大投资者谅解。

特此公告。
浙江富润数字科技股份有限公司董事会

2023 年 7 月 12 日


