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5 SFEEME 4.02% 0.6332 3.75% | 12.81% | 13.06%
6 INFRIEE 2.89% 0.9832 250% | 12.77% | 12.18%
M ERATH, PR IEAE B /TR TC KB IS i 0 2.89%, KT AT L5410

RS a0 KT, RANFISEHE H AR TR B A R P /1R Beta {H A

4




P& AT i p o Y R A S B e 2= A o A U - TR PN B O3
Ke N 12.77%, AT AL ZBISFKF: RAE AR B AR S H, FIE M5 5T DL
O A ARG B BT AR AR VA AT L, T IR B & AR IR AE 5 A
LV H 38 RS 858 DA K Ak 5 B 2 8 1 L
PRI, ARG IE R & IS4, FF 6 BBNAT L AT ML ARE 2 T 32 R 2R
, HAN AT R R DL KN TR B B 55 R R R BT — 3K
g b, BEEANTRE SRR RE, OB 7 S0, R T H
S AT AL, AT T R e 7049 BORIESE T, R, AR IRAE 5 (0 VAl 14 8
FERK

(2) BHLERT

KRIRAE Ty Toih 2k B2 100% AL 1) PFiliE Ay 44,800 /373, 2016 4F 3 H A7l
ZALTB LR PR 10%MEAS, HANEN 17,000 Ji76, ARA G & T RIRS I
I A E KT TEB 2k b2 T A B IR BN 1 = 2R R

1. T8k L2 T A& BORMZ L4

T L2 T FEN S AR NG BRSNSk 1 T R R e 3 AR I B
BIEEEHAT) B IIRS R UL OB E R R A RIS 0B R . £ B
T A S 2% 7 5 30 R S B A S A% 1 s AR 55 0 R R (R 1A
FEARPE, 5 BSOS 3 K 5 1288 8 BRI B R S I R S A S B AR
L% LA THERTR =TSR & —EWNROS 1, AR

(1) IiE THY5

Ttk LR TR ZFEE KR, TS MANFERN, BHRTH
NFE WG EIE R, THE BN ENRAE KX RS IR AR, A TI5 H
R AR N R E 46 A5 SRR S B AARBGAE FE 1) (R BB IRSS B AR
fih>4 10690361 10660856), 1% fith il 754 [E Y Bl P . = 553875 i W 4% Hh Rk
5. B SYIMEN 8 My, AR HREY R2 20 fifiy, b AEras b,
5 RS 5 2] AT AR RS 4E o0V 550808 « 8 Il IE SR 2 L4 BT
ZERENBEE RS 1 EE IR

(2) M55 &

T R Tl H g EEN AT G, AREEER IR T s A

S



W, 2B E BAROERS . &N, RIEBFEARSH, THE ELT
AL 2 TR AR S RS, R, RRE R A E R TRk R
o AR R BF . T, B LT AR ERE S, IREERS
a IR 2N — . AN, T BT IEREEE B SRR RIS 6,
A B R R 55 B R K
(3) BEEH
15 B A MR DAL P B, X e 25 1 7o A S 1 1 25
PR SR R O TECE S E R B, R e AR T VR S 25 SRR I A
1, ToEk b2 N I B AL B A% AN 7%24 /INI) N TR R 45 5 s X DA R W 4%
AR RN E R e, — BB T RS N 1 B A EL AN W e 3 . 4R
N, T8k R FEES SR s BRI EL R, BRI RS SRR
B, R T AR E R A R
2. I ELT b AT R 58 S E L
T8k BT EEN S RBENEBIRS, B THFEHNMS IR —. 1]
i LEMEEEE G AR, 2015 4 E A5 &1k 6,991.8 145, %
241 43 SRR FUAS AR L A R AR 2, i AR — 2% F2 90 A = BT o5 T 3440 4t
IR ARBHENR R RER R, oK T S, i 3 8 w5 L&
RUFIE 5 B BRI TS oK RIS 50 2 AR, JFRPER IR R K
Tk F28F N 2012 SEOLE S, IRALIETRIE RRSATI, BT
AN PR e A L RS RIEIRSS o ST RAT LA R AT RS R, L
Bk R FRVEE RIS E O T 20 124, BTN B BRI S
Rk fe J1 AR BEE I, A RN A RS EIE ) T N
P B SRS iEiE, SR, B RIER . BTLL, Rk Lk
e R —FKIZE R IIBAT, NS IR R BRI RS IR 55 Al TEMRS /il
T EA —Eamh.
3v AR Gy VRAS IR ) 3 S
FRIEAT VAT LR PEAk A DU R AH SRR E , AR OCTEAG Rl B = 2 B4Rk
NGRS RNE KR DL R ITIR S, SRS T
(1) IR



TR LT PR FAT Y AT L AE 5y S I R N G R K iR

T
WA
F—F BE B=4F HE BHE

B MR 34.39% 52.24% 39.81% 33.58% 24.46%
B E 24.01% 16.63% 21.81% 15.12% 9.92%
LB 34.65% 23.65% 13.93% 0.00% 0.00%
(&350 ] -17.12% 18.01% 13.48% 5.96% 3.00%
EHIE 18.98% 27.63% 22.26% 13.67% 9.35%
THLERT 59.50% 31.03% 31.80% 10.86% 9.49%

M BRI, BT RS BN T PRI BL,  H. 2015 IR ECN

8,316.14 /3G, A T AT LU A 5y A5 TN AT —AE /K~ (BE MRy 43,824.11
Jigt. GNiEiE )y 26,066.49 oo, EESHIKJY 41,548.30 Jijt. {LREAE A
35,282.48 Ji7t), L LN RIS IR thAh, TR OE 2
E A BV OL, HELT BUN S — ARG, R AT RKR, 3k
[FIGE A T T 2T NI KR T i 3K . Ry, T8
2 BTN NI KRB R B, JHEIE TAT PRI, e a s KR
TKE

(2) HRlERK %
TEAER b2 L IRl T e 5 S BTN 0 v R TR K 3K T A R

TR
WA
F—4E B B=F FIYE BHE

B R 255.37% 59.48% 43.88% 36.05% 24.52%
Bt g E 28.74% 14.75% 22.77% 14.66% 8.16%
ESEAERER 214.62% 31.97% 21.16% 2.89% -0.17%
2. 364 m 24.49% 22.12% 18.95% 4.14% 3.61%
EHE 130.81% 32.08% 26.69% 14.44% 9.03%
THLEERT 121.72% 30.51% 30.50% 8.26% 7.46%

HI ERATHRL, BT ESE BTN A THRE R ET B H 2015 SR SE 4L

B, A I TR 0 2 — G R By, BV TAT AT T A,
T B2 IR SRR AT 2K, £F & 8 3015 BAR S5 AT ML A Ak

KAFIE A K AL B 5 B s 47 0L



(3) iz
To 2k 28R LU RAT ML AT HE AT 5 2 B i 7 B0 B HAh T BRAL F R S 8

W
s AT FEIRR 7o R 22 Beta Al s XU Ke Frigo
1 A5 R 3.94% 0.9703 2.50% 12.50% | 12.50%
2 (N IRES S 4.12% 0.8880 3.00% 13.20% | 13.20%
3 ESEAIENITR 4.31% 0.8486 2.00% 13.49% | 13.49%
4 (el 4.55% 0.9754 4.50% 16.10% | 16.10%
5 FME 4.23% 0.9206 3.00% 13.82% | 13.82%
6 THR LT 2.89% 1.4688 3.00% 16.42% | 16.00%

B R, PR H B R R R IR 0 2.89%, KTl
BT AR 2 2K, RAFEIEGE H R R TR RS oL LET
Beta i LA S Al 52 U I35 B, 2800 Aol (R BEAS T 4 LA B B 42 8 IR /KT
PEAEHESL TS L ELE T Ke N 16.42%, W& T 7 LL =GP KT HRYERT
BREEARSH PTG AL A 7] B ARG M B 28053 AR OVE Al 1 4T B,
7 I 2 13 U5 A URAE 5y VAT 1 H 00 00 AU B85 DL % Al 1) & 2B A

I, ARIRPAGIEEU) & TS, FFEBaE BRI fi 5 T3
WERHREE, 5 RE AT KR L T84 F26 T B B 55 KSR FLRIBT—
.

i, BELYL FETHRERRE, CBRSHR T ST 0ES S, B
T—maR MY, I HUHEF G 15 2ORIESR T, B, AR5 PPl g E
[HE2 N

Z BRI AR R RIF AR AT ST

(—) PMFRHE

1. 2w THFEMTI I s R R, /ANFRHEUR e AT mT

5 T AN B B AT 1 ol R e, BBl 35 b & AR SR A R R R I 5
AT WM EERREIES, BE 2015 4, PEBS) AT MED
L E] 901.3 127G, [FILLIEK A 178.3%, w1 ML) 2 1idn i 36.0%/ 1 IE. &
IS RTI, RR=ZFB ST MENGIL ] 3,267.3 1470, FEAWEKEN
53.62%, 2018 FEFEE)) i FE AR BRI 5 T 3 1 o EEKs B 2015 AR 11 43%32 =

8




2 78% . INF RN BT S AT\ N E A BORTE S+ 102 =) I B BT L 5
i, AR R R I T

2. /NFRHE L 5 A R A B I AT

FEF A KA TE PC AR T L, 4k [ bR 3290 B 2 ] 3873 R FH o
WS EH T G RATIR R R, X AT PC 5tk 5oL, # 3 H
PRI T SR A L DL T B A R . AN TR AE R 55
TFRERE AR, AMURER T2 I EE B, WA 8 E0R T H S8
BRI G, HEETRPEITIENZRL Rt B nT i R T AR S
WP G DTRHE R AR E B R RESHER B 57 S AE #F & TR |
WATAE s [FI, ANFRHETE B & 1P ST ERBA i % 1077 17 EFF & AR RAT L
RIERITT I, HEAERY LI5S A MR R R Bk, AN TR
bS5 AT Tl 14 T S SR B A L 5% T R R R v

3v /NFRH R R BB I T RR S 4 R e

2014 4, 2015 4 J% 2016 4 1~4 H, /NFRHE MSLBUE YN 138.69 Ji
JG~ 6,224.41 J376LA K 4,355.68 Jiuc: #ANE 7.01 J3JG. 754.17 JioG LA K 1,151.11
JiTt: BHFIES N 8.13%. 31.76%LL K% 40.73%, /NFRHZIIEBONRL. EF
BV R RNE KB R T R b KA S KR, N FRIECIG 4k SRt &
Boal Ekgs, WS b, KR T RE ) i0S TR EEFAYE : RS S HE
A5 b, K AR SRINE R A B A B 7 3K, AED 00U BRI S AL B ARE R
J&: FEFAHE LS5 b, AN 2 BRI R BHR, R o b R R B 4
F ITEESRNB S ER TG . Bk, DN TFRHE AR HAT BRI T FREL R 17 .

(Z) BHLELT

1. BahfE 8RS RIEEIIHOR, THE BT R IERT 50T

it o5 8 ] T AL 5 44 1 O HE AT 0 4% 5508 8 T 90 48 e ST R A ) R P R R R
AT RS N, BalfE B RSS SOER T R RIINE. 020 Ak, F
Bl APP [FICEIREL, (EAREMIGIERD . Y@ a . T Sl kS a5 Bk %
R ARG, ELI ) B A5 AT OGBS B Th R R A TR SR I BB A
B, R TAEE 2014 4 K& 2015 FiE Ei B S, 2015 G EH B3NS
458N 6,991.8 1.5k, Ho ATk AG 5 B0 4,285.97 1245, 15 2014 SF14 K T 26.26%,



(2015 FRE(E RN 61.3%., LHLk Lk N NS E SRS 1k i AT B e
G I AT I AT F 5 RIS IR BT RS R, ROR R R RTI& T .

2. RUFMFEEHIERREIELHL L NN aNes

DX T HABAT MY, B35 R S5k 25 IR SR AR e 28 B T R A L R 2 P
bb, B SRANAE R TR T Bl br IR ZNE E b, BH%k LT H
Al 2 B B 44 1 7 O 2 7 AT B s SR AR A RN R A A A S
T SRS AT d % . — BORAE RIS WA AR . F P BRSSO, T8
28 2% AL R B S AL L, B ST BT (SR A 4 X B
W, RS ERR. 2014 5. 2015 4 K 2016 4E 1~4 A, EH% L& T
[R5 51 /2 0.00016%-  0.00006% LA & 0.00006%, 3473 &2 & 1E 8 B i 175
TR, B, Tk LT AR R BE T S LA

3. L AT AR A S BRI rTFF SR A A At

2014 4F,2015 4} 2016 - 1~4 F, Te#h 2k F4: T 73 5l SEIUEH N 4,395.40
Ji7G. 8,316.14 Jiyt LA K 3,066.46 Jiit: §FiE 484.39 JiuG. 1,587.00 J3IGLA K
801.75 JiJt; BFIFHIN 22.07%. 29.05%LL % 38.66%, Tk 4k FHIEIL
UL, BRI DS RNE AP B R EE T RS i KA 3 Aok, BHL ELT
W 4k SEAE R B 15 S AR R, TERY B, IR FFR & I RAF4E AR B &
4, F & A RSN R S, SRR SIS E R R A 1E,
I SRAF TR RBR W e 34 s 18 7 s il o, K4 N8 2 (M B0R AT 2 )2 4%
i, MBI Rk, L EE T RRRGRORM TR E A 1.

= BV ERALER

SR, LM SN, FREA R AR K R & — g & E R, ARIK
PP R R FE R KR I s AR 02 B B ARSRAT BT S AL 4T, k28 R e U7 1)
FEAT R R, RRFFSE R A& AT,

2. MEBER, MEPNPFREHERNEE 8.13%HEME 40.73%, T
B LR THBRIRE 22.07%INE 38.66%. EIFMEHN, MFRBMES
2 R TEFRYERE 5% L, EHAFEBEERER LAWEMSER, 3
VR A AR R R BRI RN A EYE, EUMESBZEFREAHERL.

10



ER:

DUF A CERARSE BE AT ZARAIIITEEER 295 (2D 4. VF
BRI AR B AT T A PR

— THEHER RSN T

(=) PHEHA, ADTREERREEKFE T

WEN, DNFREMEBERRE 8.13%MINE 40.73%, SHUHML LT
#o 2014 FANTRHEWIONN, 55— BEMNIEEUN, BRIHKT S
A AL B, JF AR AT, 2016 4 1~4 JTLE 2015 4E BRI
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1 PR B HE L % 20.80% | 28.75% | 29.09% | 26.77% | 23.62% | 19.45% | 19.19% | 19.19%
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1 AR 28.16% 27.91% | 28.02% | 28.01% | 28.01% | 28.01% | 28.01%
2 H H 47 44.89% 45.14% | 45.25% | 45.08% | 45.08% | 45.08% | 45.08%
3 A 20.03% 18.73% | 18.06% | 17.71% | 17.71% | 17.71% | 17.71%
4 Rz B 38.80% 38.03% | 36.25% | 36.70% | 36.70% | 36.70% | 36.70%
5 EHE 32.97% 32.45% | 31.90% | 31.88% | 31.88% | 31.88% | 31.88%
6 NFRIE 39.18% 38.85% | 39.03% | 36.97% | 35.49% | 35.04% | 35.04%
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() WEHIN, BEER ELTEMREIIKET

WA, LH% EL TRBFRIZRE 22.07%3 % 38.66%, £FIR LI
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XN T 1.67 405k, MTEELE] 78 23023 1Al
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N, Tk ELT BRI
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FEHIZE | 38.66% | 38.37% | 38.43% | 37.96% | 37.38% | 36.63% | 35.90% | 35.14% | 35.14%
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W BB IR YERFAE 35%LA ., TR AT LR AT 43 #7
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1 BREHYE 33.23% | 33.19% | 33.03% | 32.85% | 32.85% | 32.85% | 32.85%
2 Ol g 31.14% | 30.88% | 30.56% | 30.23% | 30.23% | 30.23% | 30.23%
3 RIS 19.23% 19.68% | 19.68% | 19.68% | 19.68% | 19.68% | 19.68%
4 2. 3= %M 39.40% | 39.47% | 39.50% | 39.50% | 39.50% | 39.50% | 39.50%
5 EIME 30.75% | 30.81% | 30.69% | 30.57% | 30.57% | 30.57% | 30.57%
6 THLE LT 38.43% | 37.96% | 37.38% | 36.63% | 35.90% | 35.14% | 35.14%
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2016 444k T £ 2016 4F A& F)E £
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	1、报告书显示，2015年8月公司对小子科技增资13.50%时，其估值为20,000万元，2016年3月公司受让无锡线上线下10%股权时，其估值为17,000万元。本次交易小子科技100%股权的评估值为70,200万元，无锡线上线下100%股权的评估值为44,800万元，短期内两家标的公司估值增幅较大。
	一、关于本次交易标的公司估值大幅增加的原因
	（一）小子科技
	1、小子科技具备较强的核心竞争力
	2、小子科技所处细分行业的竞争情况
	3、本次交易评估时选取的主要参数

	（二）无锡线上线下
	1、无锡线上线下具备较强的核心竞争力
	2、无锡线上线下所处细分行业的竞争情况
	3、本次交易评估时选取的主要参数


	二、标的公司未来持续盈利的可行性分析
	（一）小子科技
	1、受益于数字营销行业的高速发展，小子科技发展前景可期
	2、小子科技的业务模式具备较强的可持续性
	3、小子科技未来具备较强的可持续盈利能力

	（二）无锡线上线下
	1、移动信息服务发展潜力较大，无锡线上线下发展前景可期
	2、良好的质量控制体系能保证无锡线上线下持续的合规经营
	3、无锡线上线下未来具备较强的可持续盈利能力


	三、中介机构核查情况及意见

	2、报告书显示，报告期内小子科技的毛利率由8.13%增加至40.73%，无锡线上线下的毛利率由22.07%增加至38.66%。在评估期内，小子科技和无锡线上线下的毛利率均维持在35%以上，请补充披露毛利率上升的具体原因，并说明在评估期内维持较高毛利率的合理性，请财务顾问核查并发表明确意见。
	一、评估期毛利率变动分析
	（一）评估期内，小子科技毛利率波动水平分析
	1、业务结构的影响
	2、网盟推广业务的影响
	3、可比交易案例预测期毛利率水平

	（二）评估期内，无锡线上线下毛利率波动水平分析

	二、中介机构核查情况及意见

	3、2015年8月公司对小子科技增资时，李怀状、刘晶、林丽仙承诺小子科技2015年7月至2016年6月、2016年7月至2017年6月实现的净利润分别不低于2,000万元、4,000万元，本次收购时李怀状、刘晶、林丽仙承诺2016年度、2017年度、2018年度实现的净利润分别不低于人民币5,000万元、6,500万元、8,500万元。2016年3月公司参股无锡线上线下时，汪坤、门庆娟承诺无锡线上线下2016年度、2017年度、2018年度实现的净利润分别不低于2,210万元、2,873万元、3,...
	一、小子科技2015年7月至2016年6月实现的净利润情况，以及本次承诺净利润大幅增加的合理性分析
	（一）2015年7月至2016年6月实现的净利润情况
	（二）2016年承诺业绩可实现性分析
	（三）本次承诺净利润大幅增加可实现性分析

	二、无锡线上线下本次承诺净利润大幅增加的合理性分析
	（一）市场规模较大，发展前景光明
	（二）团队稳定，运营能力出色
	（三）2016年业绩可实现性分析

	三、中介机构核查情况及意见

	4、小子科技的审计报告显示，截至2016年4月30日，其他流动资产中广告位积分余额为811万元，请说明在精品推广业务下滑的情况下，该科目余额比2015年底大幅增加的具体原因。
	5、报告书显示，北京百度网讯科技有限公司为小子科技2015年度的客户和供应商，李辉雄为小子科技2016年度1～4月份的供应商，请补充披露小子科技与北京百度网讯科技有限公司、李辉雄交易的具体内容。
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