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东吴证券股份有限公司关于上海证券交易所 

《关于对苏州柯利达装饰股份有限公司发行股份购买资产 

预案信息披露的问询函》的回复 

 

致上海证券交易所： 

东吴证券股份有限公司作为苏州柯利达装饰股份有限公司（以下简称“公司”）

本次发行股份购买资产的独立财务顾问，就贵所《关于对苏州柯利达装饰股份有

限公司发行股份购买资产预案信息披露的问询函》（上证公函【2016】0177 号）

涉及的相关问题进行了认真核查，现将核查结果回复如下： 

1、预案披露，2015 年 7 月，标的资产进行了股权转让。请公司补充披露股

权转让价格，并与本次交易作价相比较，说明作价差异原因及合理性。请财务

顾问发表意见。 

回复： 

（一）2015 年股权转让基本情况 

2015 年 7 月 14 日，经域高设计股东会审议通过，股东何云军将其持有的域

高设计 120 万元股权转让给成都中筑联建筑工程设计有限公司，股东詹华琼将其

持有的域高设计 90 万元股权转让给覃玉平，上述转让价格均为 1 元/股。同日，

股权转让各方签订了《股权转让协议》。2015 年 7 月 29 日，域高设计完成了此

次股权转让的工商变更登记。 

（二）股权作价差异原因及合理性 

根据上市公司与本次交易对方签署的《发行股份购买资产协议》，本次交易

标的公司作价为 34.125 元/股，与 2015 年 7 月 14 日股权转让价格存在差异，主

要原因为自 2012 年起，域高设计的各股东之间对公司的经营理念和发展思路产

生了分歧，由于当时域高设计净资产规模较小，盈利能力较弱，何云军和詹华琼

与其他股东对其持有的股权达成了转让意向和转让价格（该等股权转让手续于

2015 年 7 月正式办理完毕），并相继退出公司的经营管理。本次交易股权收购价
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格较何云军和詹华琼转让的价格存在溢价，主要是两人退出经营管理后，近年来

域高设计在以谭军为主的股东和管理层带领下发展较快，同时本次交易股权转让

方承担了与股权溢价相应的业绩对赌责任和义务，上述股权转让均系各方真实意

愿的表达，股权转让价格存在合理差异。 

（三）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，上述股权转让均系各方真实意愿的表达，由于

各次股权转让的时间、客观背景以及转让人承担的责任和义务不同，转让价格亦

存在合理差异。 

 

2、预案披露，本次交易标的资产增值率高达 1,244.13%。请补充披露：（1）

收益法预估的主要参数和假设，预测期内业务量的增长情况、营业收入增长率、

折现率，以及预估的简要计算过程；（2）与可比交易比较，说明本次预估的合

理性和公允性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

（一）收益法预估的主要参数和假设，预测期内业务量的增长情况、营业

收入增长率、折现率，以及预估的简要计算过程 

1、收益法预估的假设前提 

（1）现时涉及被评估单位业务的国家或地区的政治、法律、财政、市场或

经济情况将无重大变化。 

（2）尚未签订的预计在 2016 年签订并在带来营业收入的合同能够如期签署

并执行，合同金额与预估金额无重大差异为前提。 

（3）被评估单位的营运及业务将不会受任何不可抗力事件或不能控制的不

可预测因素的影响而严重中断，包括但不限于出现战争、军事事件、自然灾害或

大灾难（如水灾及台风）、疫症或严重意外。 

（4）被评估单位的经营管理层是尽职尽责的，现有经营范围不发生重大变

化，被评估单位的内部控制制度是有效且完善的，风险管理措施是充分且恰当的。 
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（5）委托方及被评估单位提供的基础资料和财务资料是真实、准确、完整

的；纳入评估范围的各项资产是真实、准确的，其权属清晰、合法并完整地均归

属于被评估单位；被评估单位出具的资产权属证明文件合法有效；被评估单位各

项资产的减值准备计提充分。 

（6）被评估单位已完全遵守现行的国家及地方性相关的法律、法规；被评

估单位资产使用及营运所需由有关地方、国家政府机构、团体签发的一切执照、

使用许可证、同意函或其他法律性或行政性授权文件于评估基准日时均在有效期

内正常合规使用。 

（7）被评估单位对所有有关的资产所做的一切改良是遵守所有相关法律条

款和有关上级主管机构在其他法律、规划或工程方面的规定。 

（8）所有重要的及潜在的可能影响价值的因素都已由委托方或被评估单位

向我们充分揭示。 

（9）不考虑通货膨胀因素的影响。 

（10）未来财务信息预测中所采用的会计政策与被评估单位以往各年及撰写

本报告时所采用的会计政策在所有重大方面一致。 

（11）现时涉及被评估单位业务的国家或地区的所执行的税赋、税率等政策

无重大变化。 

2、收益法预估的主要参数、预测期内业务量的增长情况、营业收入增长率、

折现率，以及预估的简要计算过程 

收益法预估依据的主要盈利预测数据如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入  9,200.00  12,500.00 15,000.00 16,323.75 16,763.00 17,098.00 

主营业务成本  5,550.00  8,025.00 9,472.50 10,393.33 10,672.96 10,886.26 

净利润  2,094.83  2,646.59 3,405.57 3,688.77 3,787.27 3,905.85 

根据上述数据，营业收入增长率分别为 2016 年 65.98%，2017 年 35.87%，

2018 年 20.00%，2019 年 8.83%，2020 年 2.69%，2021 年 2.00%。本次评估采用

的具体模型是股权自由现金流折现模型（即 DCF-FCFE 模型），根据被评估单位未
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来财务状况和经营成果的预测，采用两阶段模型，即2016年至2021年为预测期，

2021 年后为固定增长率的稳定期。在此基础上分别计算出 2016 年至 2021 年的

股权自由现金流量和 2021 年后总股权自由现金流量的现值，进行折现得出企业

真实的内在价值，再依据公司实际情况进行修正，得出最后的评估结果, 折现率

取值为 15.78%，稳定期增长率取值 2%。 

两阶段 DCF 模型基本公式如下： 

 

其中： 

FCFEn －预期第 n年的股权自由现金流； 

g    －企业长期增长率； 

R    －权益回报率，拟采用资本资产定价模型（CAPM）确定； 

EV   －股东全部权益价值； 

Σ Ci   －基准日存在的非经营性、溢余资产的价值。 

其中，CAPM 计算公式如下： 

  )( feef rrrr  

式中：  

fr ：无风险报酬率；  

)( fe rr  ：市场风险溢价；  

e ：权益资本的预期市场风险系数；  

 ：被评估单位特有风险调整系数。  

简要计算过程如下： 

单位：万元 

项目/金额 2016E    2017E   2018E   2019E   2020E   2021E  
稳定期 

基数  

税 后 净 营 业 利 润

（NOPAT） 
2,151.08 2,702.84 3,461.82 3,745.02 3,843.52 3,905.85 3,905.85 

加：折旧及摊销 91.44 89.12 76.69 58.78 58.36 57.85 57.85 

减：资本性支出 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 9.00 9.00 
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减：净营运资本的增加 -18.29 1,311.16 981.13 502.57 137.93 139.14 139.14 

减：税后利息费用 56.25 56.25 56.25 56.25 56.25   

加：当期债务净增减(新

发债务-偿还本金) 
    -1,000.00   

股 权 自 由 现 金 流 量

（FCFE） 
2,199.56 1,418.55 2,494.12 3,236.99 2,698.70 3,815.56 3,815.56 

CAPM 折现率 15.78% 15.78% 15.78% 15.78% 15.78% 15.78% 15.78% 

CAPM 折现系数 0.8637 0.7460 0.6443 0.5565 0.4807 0.4152  

折现年数 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 6.00  

一阶段折现价值 1,899.80 1,058.25 1,607.06 1,801.47 1,297.22 1,584.12 - 

二阶段（稳定期）折现

价值 
- - - - - - 11,496.96 

经营性资产价值 20,744.89 - - - - - - 

非经营性资产、溢余资

产价值 
270.00 - - - - - - 

股东全部权益价值 20,475.00 - - - - - - 

（二）与可比交易比较，说明本次预估的合理性和公允性 

本次交易可比交易为2015年9月22日，中衡设计集团股份有限公司（603017）

公告定增预案收购重庆卓创国际工程设计有限公司 100%股权的交易案例。该交

易案例中股权的收购对价为 59,800 万元，其中，重庆卓创国际工程设计有限公

司 2015 年 6 月 30 日的账面净资产为 3,991.75 万元，收购溢价率为 13.98 倍，

本次交易收购溢价率为 12.44 倍。 

重庆卓创国际工程设计有限公司业绩承诺 2015 年度、2016 年度、2017 年度

实现的税后净利润分别不低于 4,500 万元、5,100 万元与 5,700 万元。交易对价

为业绩承诺期2015年全年净利润的13.29倍，交易对价为业绩承诺期2015-2017

年合计承诺金额的 3.9 倍。本次交易对价为业绩承诺期 2016 年全年净利润的

10.24 倍，交易对价为业绩承诺期 2016-2018 年合计承诺金额的 2.57 倍。 

以上数据显示，与同行业可比交易相比，本次交易的净资产溢价率和 PE 倍

数均较为接近，因此本次预估具备合理性和公允性。 

（三）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，本次交易收益法预估的主要参数、假设和预估

计算过程合理，与同行业可比交易比较，本次交易的净资产溢价率和 PE 倍数均
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较为接近，因此本次预估具备合理性和公允性。上述预估计算过程为评估师计算

过程，具体评估数值以最终出具的评估报告为准。 

 

3、预案披露，交易对方承诺标的资产 2016-2018 年净利润分别不低于 2,000

万元、2,600 万元、3,380 万元。而标的资产 2015 年实现净利润仅 972.45 万元。

请补充披露：（1）最近两年，标的资产向上市公司提供主营业务的情况，包括

但不限于产生的销售收入、净利润；（2）本次交易完成后，标的公司的主要业

务和利润来源是否依赖于上市公司，预测期内来源于上市公司的收入和利润的

预测情况，剔除该部分收入后，标的公司的业绩承诺是否有无法实现的风险；（3）

请中介机构出具专项审核报告，说明拟购买资产未来业绩的测算依据。请财务

顾问发表意见。 

回复： 

最近两年，标的资产未出现向上市公司提供主营业务的情况，本次交易完成

后，标的公司的主要业务和利润来源亦不依赖于上市公司。 

上市公司的主营业务为建筑幕墙与公共建筑装饰工程的设计与施工，属于装

饰的设计和施工范畴；而标的公司主营业务是提供建筑工程设计咨询服务，属于

建筑设计范畴，两者并无上下游关系，因此不存在标的公司的主要业务和利润来

源依赖于上市公司的情形。中介机构关于拟购买资产未来业绩测算依据的专项审

核报告将以最终出具的评估报告为准。 

独立财务顾问经核查后认为，最近两年，标的资产未出现向上市公司提供主

营业务的情况，本次交易完成后，标的公司的主要业务和利润来源亦不依赖于上

市公司，中介机构关于拟购买资产未来业绩测算依据的专项审核报告将以最终出

具的评估报告为准。 

 

4、预案披露，标的公司在结构设计领域处于行业领先地位, 多项设计与研

究获省级奖项。请补充披露所获奖项的具体设计项目、省级奖项的具体名称、

组织评奖单位、主要参评者等信息。请财务顾问发表意见。 
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回复： 

（一）标的公司获奖情况 

标的公司主要设计与研究获奖情况如下： 

序号 奖项具体名称 具体设计项目 组织评奖单位 
主要参评

者 

1 
2015 年建筑设计

金拱奖 

重庆三峡学院

图书馆 

住房和城乡建设部·中国建筑文化中

心、中国建筑设计作品年鉴编辑委员

会、世界城市可持续发展协会 

肖措、陈建

为 

2 
2015 年度最具品

牌价值设计机构 
－ 

住房和城乡建设部·中国建筑文化中

心、中国建筑设计作品年鉴编辑委员

会、世界城市可持续发展协会 

张祺、刘存

发 

3 
2010 年最佳建筑

设计综合金奖 

成都双流公兴

镇·月光湖项目 

中国民族建筑研究会、中国人居典范

方案竞赛组委会 

李先逵、罗

哲文等 

4 

2010 年度中国人

居典范 100 强优

秀设计机构 

－ 
中国民族建筑研究会、中国人居典范

方案竞赛组委会 

李先逵、罗

哲文等 

标的公司设计师黄名迪先生在高层和超高层混凝土结构、预应力混凝土结构、

轻型和重型钢结构、高层钢结构、高耸结构、空间结构、预应力钢结构、索结构

和膜结构等方面具备二十余年的设计经验，以及在高烈度地区的减震、隔震结构

设计领域进行拥有丰富的研究与设计实践经验。黄名迪先生参与梳理西部地区山

地建筑结构设计问题，研究山地建筑结构设计的理论和设计方法，参与编制《国

家山地建筑结构设计导则》，在结构设计领域处于行业领先地位。 

（二）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，公司在结构设计领域处于行业领先地位。 

 

5、预案披露，标的资产的核心竞争力之一为拥有经验丰富的设计师队伍,

公司数位设计师曾多次获得相关规划、设计奖项。请补充披露:（1）获奖设计师、

具体奖项、获奖项目、组织评奖单位等信息;（2）是否采取有效措施防范可能存

在的人才流失风险。请财务顾问发表意见。 

回复： 
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（一）标的资产设计师获奖情况 

标的公司主要设计师获奖情况如下： 

序

号 

获奖

设计

师 

具体奖项 获奖项目 组织评奖单位 

1 汪源 

2015 年度重庆市勘察设计

协会优秀工程设计一等奖 
重庆巾帼园 重庆市勘察设计协会 

2015 年度煤炭行业（部级）

第十七届优秀工程设计一

等奖 

重庆泽胜商业步行街

一期双子星 1A#、1B# 
中国煤炭建设协会 

2014 年度煤炭行业（部级）

第十六届优秀设计一等奖 

中铁二院科技培训中

心·办公楼 
中国煤炭建设协会 

2014 年度煤炭行业（部级）

第十六届优秀设计三等奖 
金泰·世纪名城 中国煤炭建设协会 

2007 年度重庆市优秀工程

设计二等奖 
重庆同创奥网中心 重庆市建设委员会 

2 叶波 

精品大众奖 汉水名城 
陕西省住房和城乡建设

厅 

2013 年度精瑞科学技术奖

－建筑设计优秀奖 
中国·洛带博客小镇 

精瑞科学技术奖奖励委

员会、北京精瑞住宅科技

基金会 

3 
韩世

江 

2010 年度最具影响力规划

设计人物 

成都双流公兴镇·月

光湖项目 
中国民族建筑研究会 

（二）防范标的资产可能存在人才流失风险的有效措施 

1、与公司核心骨干人员签订相关协议 

标的资产与其核心骨干人员就服务期限、保密义务及竞业限制等事项签订期

限不少于五年的《劳动合同》、《保密及竞业禁止协议》，且在目标公司不违反相

关劳动法律法规的前提下，不得单方解除与目标公司的《劳动合同》。上述措施

有利于防范标的资产可能存在人才流失的风险。 

2、在本次交易方案中设置超额业绩奖励安排 

交易双方在本次交易方案中设置超额业绩奖励安排，即如目标公司在利润承

诺期内，某一年度实现的扣除非经常性损益后的净利润高于当年度承诺的净利润，

目标公司应当以现金方式对届时任职的高级管理人员和其他核心骨干人员进行

奖励。奖励金额为实现扣除非经常性损益后的净利润超过目标净利润部分的 80%，

http://www.baidu.com/link?url=NLPgwXye-k3RO6AS6e09eVMWs0yVqgBAwxj-2tFw5NtCmofc8T-GAMytcrsxLh4mM7EYalUh3P0SNZS3svxpX7qC7bvwFvdcbzk_fpw2WVMlGZAF20Rx9xGlPnXjycOu
http://www.baidu.com/link?url=NLPgwXye-k3RO6AS6e09eVMWs0yVqgBAwxj-2tFw5NtCmofc8T-GAMytcrsxLh4mM7EYalUh3P0SNZS3svxpX7qC7bvwFvdcbzk_fpw2WVMlGZAF20Rx9xGlPnXjycOu
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即（当年度实现扣除非经常性损益后的净利润-当年度承诺的净利润）×80%，

且奖励总额不超过本次交易作价的 20%。上述措施有利于保持标的资产核心技术

人员稳定，留住人才、激励人才，以最大程度降低标的资产人才流失。 

（三）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，标的公司现已拥有一支经验丰富的设计师队伍，

并且采取了一系列吸引和稳定核心骨干人员的措施，该等措施有利于有效防范可

能出现的人才流失风险。 

 

6、预案披露，本次重组完成后，柯利达承诺以维持标的资产管理层稳定为

原则，在与现管理层充分协商的基础上，对标的资产的治理结构进行适当的调

整。请公司补充披露保持标的资产管理层稳定的具体方案与措施。请财务顾问

发表意见。 

回复： 

（一）保持标的资产管理层稳定的具体方案与措施 

本次重组中，上市公司关注标的公司经营管理层、核心技术人员稳定性的问

题，采取了一系列防范措施： 

（1）本次交易对方谭军、覃玉平承诺，在标的资产交割日前，应当确保域

高设计与其核心管理人员、核心技术人员就服务期限、避免同业竞争、竞业限制

及保密义务等事项签订期限不少于五年的《劳动合同》、《保密和竞业禁止协议》，

且在目标公司不违反相关劳动法律法规的前提下，不得单方解除与目标公司的

《劳动合同》。上述措施有利于保持域高设计管理层和核心技术人员的相对稳定，

有利于进一步保障重组后上市公司及其股东的利益； 

（2）在本次交易中设置超额业绩奖励安排，有利于保持标的公司核心管理

层稳定，提升经营积极性，实现上市公司利益与标的公司管理层利益的绑定； 

（3）本次交易完成后，标的公司将成为上市公司的控股子公司，仍将以独

立法人主体的形式存在，为了保证域高设计重组成功后业务的持续正常运转，上
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市公司除委派财务总监外，将继续保持标的公司管理团队的稳定性，按照域高设

计公司章程并结合上市公司相关规章制度开展业务和实施管理，并在制定统一发

展目标的基础上给予标的公司管理团队充分的授权，促进标的公司的持续稳定发

展。具体措施方面，作为域高设计的股东管理人员，通过业绩承诺保证其稳定性

和积极性；对于股东以外的管理人员，上市公司通过将适时利用股权激励等有力

措施将企业发展与员工利益进行绑定，引入优秀人才，注入发展资金、技术及管

理力量优势互补，发挥域高设计与上市公司之间的协同效用，互惠互利，共同发

展。 

（二）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，上市公司为保证标的公司经营管理层的稳定性，

采取了一系列防范措施，有利于进一步保障上市公司及其股东的利益。 

 

7、预案披露，标的公司实现扣非后净利润如超过承诺净利润，超出部分的

80%将以现金方式奖励给标的资产核心人员。请补充披露：（1）设置业绩奖励的

原因、依据、合理性；（2）奖励对象是否包括交易对方，是否属于本次交易对

价调整，是否存在调整超过 20%构成重大调整的风险；（3）对上市公司和中小股

东权益的影响。请财务顾问发表意见。 

回复： 

（一）设置业绩奖励的原因、依据、合理性 

在本次交易中设置超额业绩奖励安排，主要原因是为了保持标的公司核心管

理层稳定，提升经营积极性，实现上市公司利益与标的公司管理层利益的绑定，

进一步保障上市公司及广大投资者的利益。设置依据是，参考相关上市公司重组

案例，经交易各方协商一致，在《发行股份购买资产协议》中设置相应条款。超

额业绩奖励条款中是以标的公司实现超额业绩为前提，是交易双方在充分考虑本

次交易完成后上市公司与标的公司管理层股东及核心管理团队对域高设计超额

业绩的贡献、上市公司全体股东及中小投资者利益的保护、域高设计的经营情况、

对管理层股东的激励效果、资本市场类似并购重组案例的背景下，基于公平交易
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和市场化并购的原则，经过多次市场化磋商后协商一致的结果，具有合理性。  

（二）奖励对象是否包括交易对方，是否属于本次交易对价调整，是否存

在调整超过 20%构成重大调整的风险 

本次发行股份购买资产的交易对方为谭军、覃玉平。超额业绩奖励对象为公

司届时任职的高级管理人员和核心骨干人员，包括谭军，但不包括覃玉平，主要

原因系谭军为域高设计核心管理人员，覃玉平为域高设计股东但不在公司任职。

交易双方对超额业绩奖励安排如下：“如目标公司在利润承诺期内，某一年度实

现的扣除非经常性损益后的净利润高于当年度承诺的净利润，目标公司应当以现

金方式对届时任职的高级管理人员和其他核心骨干人员进行奖励。奖励金额为实

现扣除非经常性损益后的净利润超过目标净利润部分的 80%，即（当年度实现扣

除非经常性损益后的净利润-当年度承诺的净利润）×80%，且奖励总额不超过

本次交易作价的 20%。最终具体被奖励人员、分配比例由利润承诺方确定。” 

本次超额业绩奖励安排是对域高设计核心管理团队做出超额业绩贡献的奖

励，符合《企业会计准则 9 号-职工薪酬》中对职工薪酬的定义，不属于本次交

易对价调整，也不存在调整超过 20%构成重大调整的风险。 

（三）对上市公司和中小股东权益的影响 

如果标的公司实现超额业绩，则根据超额业绩奖励的安排实际支付相关奖励

金额时，将影响上市公司当期净利润与现金流，但是超额业绩奖励是基于标的公

司超额承诺业绩的完成，不会对当期上市公司及域高设计的生产经营 产生重大

不利影响。本次交易中的超额业绩奖励安排，有利于促进本次交易标的域高设计

核心管理团队的经营积极性，激发其进一步拓展业务的动力，有利于保护上市公

司和全体中小股东的权益。  

（四）核查意见 

独立财务顾问经核查后认为，本次交易中的超额业绩奖励安排符合《重组办

法》相关规定，遵循市场交易公平、自愿原则，同时将上市公司利益与标的公司

核心管理团队利益绑定，有利于保持域高设计核心管理层稳定，提升经营积极性，

保障上市公司及广大投资者的利益；该等奖励条款是在市场化交易的前提下，交
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易双方经平等协商确定，具有合理性；本次超额业绩奖励属于职工薪酬，不是本

次交易的对价调整，亦不存在交易对价调整超过 20%构成重大调整的风险；本次

交易中的超额业绩奖励安排，有利于促进本次交易标的域高设计核心管理团队的

经营积极性，激发其进一步拓展业务的动力，有利于保护上市公司和全体中小股

东的权益。   
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达装饰股份有限公司发行股份购买资产预案信息披露的问询函》的回复之签章页） 
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