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申万宏源证券承销保荐有限责任公司 
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预案信息披露的二次问询函》 
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上海证券交易所上市公司监管一部： 

武汉当代明诚文化股份有限公司（以下简称“当代明诚”或“上市公司”）于 2017

年 7 月 13 日披露了《武汉当代明诚文化股份有限公司重大资产购买预案》（以下简称

“本预案”或“预案”），并于 2017 年 8 月 11 日收到贵部下发的《关于对武汉当代明诚

文化股份有限公司重大资产购买预案信息披露的二次问询函》（上证公函【2017】2102

号），申万宏源证券承销保荐有限责任公司（以下简称“独立财务顾问”）就相关问题

进行了逐项落实，对问询函相关问题出具了核查意见。 

在本回复中，除非文义载明，相关简称与《武汉当代明诚文化股份有限公司重大

资产购买预案》中“释义”所定义的词语或简称具有相同的含义。除特别说明外，若

出现各分项数值之和与总数尾数不符的情况，均为四舍五入原因造成。 

本文件中列示的标的公司两年一期的财务数据为未经审计数据，标的资产的评估

值为预估值。本次交易相关的审计、评估工作完成后，上市公司将另行召开董事会审

议相关事项，编制和公告重组报告书并提请股东大会审议。标的资产经审计的财务数

据和评估结果、标的资产的交易对价以重组报告书中披露内容为准。 
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根据你公司提交的重大资产购买预案（以下简称预案）及一次问询函回复，现有

如下问题需要你公司作进一步说明和补充披露。  

1. 根据预案，苏宁体育已获得英超联赛 2019-2022 赛季版权。根据回复，公司

与苏宁体育已签署合作协议，拟共同开展国际足球赛事版权分销业务。上市公司委

托的管理团队进行日常经营；同时，合资公司将以一定对价获取苏宁现有的全部欧

洲足球赛事版权。请补充披露：（1）上述合作与本次交易的关系；（2）上市公司将

委派管理团队人员来源，是否为标的资产现有的管理团队人员；（3）合资公司约定

未来获取苏宁现有全部欧洲足球赛事版权的性质（分销权或转播权）、双方主要权利

义务、生效条件；（4）合资公司从苏宁体育取得相应赛事版权的方式，前述“一定对

价”的具体含义，并结合前述情况说明合资公司的盈利模式。请财务顾问发表意见。 

答复： 

（一）上述合作与本次交易的关系  

上述合作是上市公司将高端体育版权运营作为战略发展目标的背景下，以合作共

赢、共同应对国际版权分销市场竞争新格局为目标，与本次交易同步筹划、相继实施、

优势互补的资源整合项目。 

新英体育的战略规划和目标是做国际足球版权领域的国内领先分销商，并通过持

续多年的英超运作来拓展体育版权分销市场、培育体育观众的付费习惯；并根据版权

市场行业竞争、观众的付费习惯成熟度状况等综合分析，逐步渐进地介入其他足球版

权领域。因此，2015 年 11 月，新英体育联合盛开体育取得了欧足联旗下国家队赛事

的数字媒体权及赞助商权益，主要赛事包括了 2020 年的欧洲杯和 2021 年的世界杯欧

洲预选赛。新英体育在日常经营过程中一直持续关注着体育版权的市场趋势，评估着

其他足球版权的市场机会。同时，在英超 2019-2022 年版权已被苏宁体育取得的背景
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下，新英体育也在做一些沟通和尝试，希望利用自身多年的英超营运的实力和分销经

验，能获取未来英超版权的分销权益。 

鉴于上市公司看好体育版权业务的广阔市场前景，并结合新英体育与上市公司高

度契合的运营国际足球版权的发展战略，上市公司管理层经充分讨论，最终确定了以

上市公司为平台，同时嫁接新英体育运营优势与苏宁体育资源优势的整合战略。上市

公司与苏宁体育合资公司设立后，上市公司将同时具备上游资源获取、中游版权运作、

下游版权分销的、管理团队和项目经验优势，以新英体育和合资公司为共同平台进行

版权业务；新英体育也将按计划获得各赛事转播权并经营其视屏点播、广告业务（上

述合作对标的公司经营能力未产生直接影响，本次交易标的资产估值未考虑合作事

项）。 

上述合作与本次交易相对独立，不存在互为前提的情况。但如本次交易未能成功

实施，则公司与苏宁的合作方案可能发生调整，截至本回复出具日，合作双方未就变

更方案开展讨论。 

综上，上市公司收购新英体育及与苏宁体育合作，将达到资源整合、互补的目的，

有助于进一步打造国际化版权平台。 

（二）上市公司将委派管理团队人员来源，是否为标的资产现有的管理团队人员 

根据《江苏苏宁体育产业有限公司关于设立合资公司之合作协议》，合资公司由

当代明诚委托的管理团队相对独立经营，除法律法规要求以及合资公司《章程》所规

定的应提交董事会、股东会审议的重大事项外，管理团队可自行进行常规的管理和日

常经营决策。 

本次合资公司人员构成方面，上市公司将在其可控制的主体内进行人员整合，整
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合范围将包括标的资产现有版权运营团队及上市公司原管理团队，拟在本次交易后将

新英核心管理层引入合资公司管理团队。 

（三）合资公司约定未来获取苏宁现有全部欧洲足球赛事版权的性质（分销权或

转播权）、双方主要权利义务、生效条件  

1）合资公司未来取得足球赛事版权的性质 

版权分销系指由苏宁授予合资公司分销权，合资公司再与第三方播放平台签订转

播授权协议，从而使该第三方在地域范围内可按照协议约定播放足球赛事。转播系指

通过版权方或分销商的授权，在特定平台播放具体赛事的行为。分销商的下游客户为

转播平台。合资公司约定未来获取苏宁现有全部欧洲足球赛事版权的性质为分销权，

“分销权”的具体授权内容将由各方进一步以协议方式明确。 

2）双方主要权利义务 

根据《合作协议》，合资公司在版权运营方面的主要条款包括如下： 

A 合资公司为当代明诚与苏宁体育及各自所属产业集团（包括其自身或产业集团

能给予重要影响的企业）的国际足球赛事版权分销平台（新增版权分销权转让的商务

条件另行协商）；该项合作的合作期间不少于 10 年； 

B 各苏宁版权方以一定对价不可撤销地向合资公司授予其各自拥有的版权在地

域范围内的独占分销权。“独占”系指苏宁体育及其他苏宁版权方同意仅合资公司有权

行使版权的分销权，苏宁体育及其他苏宁版权方不自行行使亦不另行授权任何第三方

行使版权的分销权。 

C 播放权益保留事项 
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各方在协议中约定：合资公司在行使版权的分销权时，应尽可能满足苏宁体育或

（及）其关联方旗下视频平台（即 PPTV 网站、PPTV 客户端、聚力体育客户端、广

电网络内苏宁体育或其关联方自有或运营的付费频道（若有）及广电有线苏宁体育专

区，接收终端包括但不限于计算机、互联网电视、机顶盒、手机、平板电脑和其他移

动设备）对相关足球版权播放权相关权益的行使。 

3）生效条件 

《合作协议》自协议各方签署后生效。2017 年 6 月 2 日，上市公司已与苏宁体

育签署了《合作协议》。 

（四）合资公司从苏宁体育取得相应赛事版权的方式，前述“一定对价”的具体含

义，并结合前述情况说明合资公司的盈利模式 

1）取得版权的方式 

合资公司通过与苏宁体育和/或其他苏宁版权方签订的分销权转让或许可协议以

一定成本获得相关赛事版权在特定地域范围内的独家分销权。 

2）合资公司从苏宁体育取得足球版权的范围 

苏宁版权方现时享有的并将纳入本次合作的与国际足球赛事相关的各项版权如

下（新增版权分销权转让的商务条件另行协商）： 

序号 体育赛事名称 海外授权方 签署时间 

1 

英格兰足球超级联赛(Premier League，以下简

称“英超”)2019/2020、2020/2021、2021/2022

共三个赛季 

The Football Association 

Premier League Limited 
2017-2-17 

2 

西班牙足球甲级联赛(PrimeradivisióndeLiga，

以下简称“西甲”) 2017/2018、2018/2019、

2019/2020 共三个赛季 

LIGA NACIONAL DE 

FUTBOL PROFESIONAL 

&Mediapro Sports, S.L.U. 

2015-7-26 
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3 

德国足球甲级联赛（Bundesliga，以下简称“德

甲”）2018/2019、2019/2020、2020/2021、

2021/2022、2022/2023 共五个赛季 

 正在协商签署中 

3）“一定对价”的具体含义 

由于前述体育赛事版权的市场热度及需求存在差异、上游版权方对苏宁体育对各

版权的分销权授权约定存在差异，苏宁体育仅能“一事一议”的将前述版权分别、逐项

转授权给合资公司。 

因此，苏宁体育授予合资公司具体版权的对价，系协议各方根据各版权市场需求、

授权范围、授权程序等因素，参照市场公允价格协商确定。 

4）合资公司盈利模式 

合资公司为当代明诚与苏宁体育及各自所属产业集团在国际足球赛事版权分销

领域的合作平台，合作期间不少于 10 年。合资公司以体育赛事版权分销为主营业务，

其盈利模式主要是苏宁体育及上市公司向国外顶级赛事版权资源方或其版权运营方

进行版权采购，获取相应体育版权在中国地区的独家权益，随后双方将相关版权在特

定地域范围内的独家分销权以一定成本转授予合资公司，再行由合资公司面向各媒体

渠道、媒体终端进行分销（合资公司具体分销范围尚在协商中）以获得利益。 

根据《合作协议》，苏宁体育授予合资公司的版权的权利范围、授权价格、授权

形式、具体支付及相关细节事宜，在满足合资公司分销权益需求前提下，以苏宁体育

和/或其他苏宁版权方与合资公司另行签订的分销权转让或许可协议为准；合资公司

的对外分销不得超过各苏宁版权方对合资公司转让权利的范围，具体分销范围、形式、

价格、分销协议模版等由合资公司管理层自行拟定。 

因此，对特定版权，合资公司采用的采购、销售、结算模式可能存在差异，目前
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各方正在协商中。 

（五）补充披露 

以上内容已在预案“第四节 交易标的基本情况/七、交易标的预估值及定价/（七）

标的资产预估值的公允性分析/4、未来公司与苏宁体育在体育版权领域的合作”中进

行了补充披露。 

（六）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，本次合作是上市公司将高端体育版权运营作为战略

发展目标的背景下，以合作共赢、共同应对国际版权分销市场竞争新格局为目标，与

本次交易同步筹划、相继实施、优势互补的资源整合项目；上市公司将委派的管理团

队包括标的资产现有版权运营团队及上市公司原管理团队；合资公司约定未来获取苏

宁现有全部欧洲足球赛事版权的性质为独占分销权，自协议各方签署后生效；苏宁体

育授予合资公司具体版权的对价，系协议各方根据各版权市场需求、授权范围、授权

程序等因素，参照市场公允价格协商确定；其盈利模式主要是苏宁体育及上市公司向

国外顶级赛事版权资源方或其版权运营方进行版权采购，获取相应体育版权在中国地

区的独家权益，随后双方将相关版权在特定地域范围内的独家分销权以一定成本转授

予合资公司，再行由合资公司面向各媒体渠道、媒体终端进行分销。 

 

2. 根据回复，本次收益法评估对于标的资产 2021 年及以后永续年度的盈利预

测方法为，根据版权市场现有的主要优质版权合同、对核心欧洲联赛转播资源主要

竞争者数量(苏宁 PPTV、乐视、新英、腾讯、新浪)和新英体育优越的市场地位综合

分析，以国内版权分销市场规模（3.47 亿美元/年）的 20%计算得出。请补充披露：
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（1）国内版权分销市场目前的市场规模及标的资产在其中的占比；（2）标的资产在

2016 年取得英超版权前的市场竞争力及份额占比；（3）标的资产的主要竞争对手是

否进行版权分销业务，标的资产在此方面有无核心竞争优势；（4）结合前述情况说

明在未取得版权的情况下，按照 20%市场份额预估的合理性；（5）2020 年后，标

的资产的持续盈利能力是否存在重大不确定性，请公司进行重大风险提示。请财务

顾问和评估师发表意见。 

答复： 

（一）国内版权分销市场目前的市场规模及标的资产在其中的占比 

国内版权分销市场包括足球、奥运会、篮球、网球、高尔夫、F1 等赛事。足球

赛事版权包括英超、西甲、意甲、德甲、世界杯、欧洲杯、欧冠赛、美洲杯、亚洲杯

等顶级系列赛事，以及中超等其他赛事。 

由于新英体育分销的版权主要是核心欧洲联赛的足球赛事体育版权，因此本次预

评估中选取了英超、西甲和德甲作为核心欧洲联赛足球赛事体育版权的代表，并根据

英超、西甲和德甲 2016/2017 赛事直接由版权方在中国地区进行版权销售的情况，估

算核心欧洲联赛足球赛事体育版权 2016/2017 赛事直接由版权方在中国地区进行版权

销售的市场规模如下： 

 单位：万美元 

序号 赛事 价格 

1 英超 注 1 

2 西甲 5,700 

3 德甲 200-500 

注 1：由于签订协议中的保密条款，新英体育已申请豁免披露英超取得成本。 

注 2：德甲 2016/2017 赛季直接由版权方在中国地区进行销售的方式为非独家销售，销售对

象包括体奥动力（北京）体育传播有限公司以及中央电视台，由于各家获得版权的成本难以进行

精确统计，因此根据市场大致价格估算了成本区间。 

其中 2016/2017 赛事在中国境内的英超版权由新英体育获得独家代理权，西甲版

权由苏宁体育获得独家转播权，德甲版权获得方包括体奥动力（北京）体育传播有限
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公司以及中央电视台，新英体育所获得的英超版权占欧洲顶级足球赛事版权在中国销

售的市场份额的比重超过 25%。 

（二）标的资产在 2016 年取得英超版权前的市场竞争力及份额占比 

自 2010 年-2019 年，英超版权在中国地区的独家代理权一直由新英体育获得，从

英超版权分销运营经验的角度出发，新英体育有着较强的市场竞争力。 

由于国内转播的顶级足球赛事版权包括英超、德甲以及西甲等系列赛事，除了英

超以外，其他赛事每个周期的销售方式都不太统一，在独家销售与非独家销售中切换，

以前年度各周期的版权资源获得方以及获得成本也难以统计，因此无法准确估算新英

体育所获得版权的份额占比。 

但是，自 2010 至 2016 年，英超版权的年均价格始终处于国内足球赛事版权价格

的首位（或第二位），而新英体育持续独家代理英超版权。根据新英体育管理层保守

估算，新英体育在国内足球赛事版权的市场占比始终大于 25%。 

（三）标的资产的主要竞争对手进行版权分销业务的情况以及标的资产的核心竞

争优势 

虽然国内转播核心欧洲联赛的平台包括苏宁 PPTV、乐视、新英、腾讯、新浪等

众多互联网平台以及中央电视台、各地方电视台，但目前国内主要由新英体育、苏宁

体育、体奥动力（北京）体育传播有限公司以及中央电视台直接向英超、德甲、西甲

的版权方购买版权，其他平台均通过国内的代理方分销获得转播权，而且苏宁体育以

及中央电视台目前不进行版权分销业务，从事的业务主要为将获得的版权资源在自身

平台进行播放，因此目前国内只有新英体育以及体奥动力（北京）体育传播有限公司

两家企业从事核心欧洲联赛的体育版权分销业务。而体奥动力目前主要以运营和分销

中超赛事版权为主，国际版权尤其是欧洲足球版权参与不多，因此，标的资产现阶段
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尚无明确对标的主要竞争对手。 

新英体育在版权分销业务上具备核心竞争优势，包括： 

①优秀的团队 

新英体育核心团队由以李建光、喻凌霄为核心的资深体育人士构成。该团队运营

英超版权多年，积累了丰富的版权运营经验，对国内版权市场有着充分的认识和独特

的理解。另外，新英体育团队探索出“免费+付费”相结合的直播收费模式，为互联网

视频行业变现提供了新的可能。该模式受到了市场和终端受众的认可，付费用户人数

和付费收入规模逐年增长。 

②优质的渠道资源 

在体育赛事资源方面，新英体育专注于足球赛事版权市场的开拓，与英超公司、

欧足联建立了友好的合作关系，不断拓展与上游赛事版权所有者的合作关系。同时，

新英体育先后为央视、广东体育、五星体育、北京体育、天津体育、腾讯、乐视、PPTV、

新浪等多家媒体，提供版权赛事转播服务，建立了深厚的渠道基础。 

③多元化的商业模式 

新英体育核心商业模式是 B2B 与 B2C 相结合，其多年的体育内容运营经验，造

就了多元化的商业模式。新英体育在 B2B 业务端拥有版权运营经验及渠道分销基础，

竞争对手可以与新英体育在版权获取层面展开争夺，在版权运营和分销渠道层面进行

竞争则难度较大。同时，新英体育在发展潜力巨大的 B2C 业务端占据了先发优势，

积累了丰富的付费收看运营经验和用户数据。 

④顺应市场的及时反应能力 

新英体育的版权变现模式随着市场环境不断变化。以面向传统媒体的分销业务为
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例，在成立之初，新英体育向地方电视台分销版权时采取了现金收费和换取广告时段

相结合的销售方式；随着版权市场和传媒行业的发展，新英体育大幅度地提高了“以

节目换广告”模式的收入占比，保证了传统媒体分销版权的收入规模和盈利水平。 

（四）在未取得版权的情况下，按照 20%市场份额预估的合理性 

①新英体育的核心竞争优势保证了其后续的市场份额 

根据一般市场惯例，足球赛事版权拥有方会提前 1-2 个赛季提前确定后续赛季的

版权归属，且每次分授权年限不会超过 3-5 个赛季。为提高版权销售收益，版权拥有

方往往通过竞争性谈判、议投标等方式确定权益归属。随着终端消费市场的繁荣，版

权资源的竞争也日益激烈，版权分销商持续取得特定足球版权存在一定的不确定性。 

鉴于取得特定足球版权存在一定不确定性的行业特点，版权分销商的核心行业竞

争优势不仅在于其作为区域版权分销商的垄断地位，而且更集中于其对下游市场培育

能力与资源运营能力。 

虽然新英体育目前未能获得 2019 年及以后的英超、德甲以及西甲赛事版权，但

由苏宁获得的英超版权将于 2022 年到期，西甲版权将于 2020 年到期，德甲版权将于

2023 年到期，随后新英可参与这些版权资源下一周期的竞争。本次收益法评估按照

20%市场份额对新英体育 2021 年至永续年期的成本以及利润进行了预估，主要考虑

到新英体育优秀的团队、优质的渠道资源、多元化的商业模式以及顺应市场的及时反

应能力等核心竞争优势，可保证其在新一轮赛事版权的竞争中获得相应的市场份额。 

②20%市场份额预估具备合理性 

Ⅰ、评估核查程序 

A、对国内外顶级足球赛事版权市场容量的核查 
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优质体育版权价格的持续上涨并非中国市场的阶段性特点，而是全球市场的共

性。以英超联赛为例，作为欧洲顶级足球赛事中商业化运作最成熟的联赛，自 1992

年即开始在英国国内以稳定的商业模式销售英超联赛转播权。 

2010/13、2013/16、2016/19 三个联赛周期的版权销售情况如下表所示，其中

2016/19 联赛周期内体育版权的售价比上一季平均增长高达 70%。 

英超联赛近三次版权销售情况 

单位：英镑，百万 

年度 2010-13 2013-16 2016-19 

 

2016-2019 比上一季增长 

       Sky 1,623.00 2,280.00 4,176.00 

 

1,896.00 83% 

Setanta 

/ESPN/BT 159.00 738.00 960.00 

 

222.00 30% 

资产包总价 1,782.00 3,018.00 5,136.00 

 

2,118.00 70% 

       包含赛季数量 3 3 3 

 

- 0% 

       Sky 541.00 760.00 1,392.00 

 

632.00 83% 

Setanta/ESPN/BT 53.00 246.00 320.00 

 

74.00 30% 

每年单价 594.00 1,006.00 1,712.00 

 

706.00 70% 

相比英国，中国的体育版权市场正处于从行政化到市场化的转型期。2014 年，

国务院颁布 46 号文，放宽赛事转播权限制以盘活体育版权市场，促进更多企业通过

竞争与合作的方式获得优质赛事资源。随着网络媒体与地方电视台将参与竞争，使得

体育版权市场将更为市场化与规范化，版权价格从行政定价转向市场定价。中国的版

权市场因而比欧洲发达国家更活跃、更具增长潜力。 

以中超联赛为例，2015 年底，体奥动力以 80 亿元人民币的价格购得 2016-2020

赛季中超联赛全媒体版权，联赛层面全媒体版权收入比 2015 年度合计约 7000 万-8000

万增加近 200 倍，比 2012 年度的 730 万增加 2000 余倍。 

B、对国内版权市场竞争格局的核查 

截至本反馈回复出具之日，国内版权市场主要参与主体分为两类：第一类，以中

央电视台体育频道为代表的传统电视媒体及苏宁 PPTV、乐视、腾讯、新浪等互联网
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媒体，该类主体主要是获得转播权后利用媒体平台向 C 端客户播放体育赛事视频；第

二类，新英体育、体奥动力（北京）体育传播有限公司，该类主体通过取得上游资源

方的版权分销权从事版权运营及分销业务。 

而体奥动力目前主要以运营和分销中超赛事版权为主，国际版权尤其是欧洲足球

版权参与不多，因此，标的资产现阶段尚无明确对标的主要竞争对手。 

Ⅱ、评估假设依据 

A、假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大变化； 

基于目前国家的体育行业政策是开放和支持，本次评估假设国家会维持现行的鼓

励政策，不会对体育赛事的版权分销行业进行限制，国内体育版权分销市场容量将保

持目前的发展趋势。 

B、假设评估基准日后被评估单位的产品或服务保持目前的市场竞争态势 

鉴于欧洲顶级足球赛事的主办方对于国内体育版权资源购买方的要求较高，国内

体育版权分销行业的市场进入门槛较高，竞争格局较为稳定且潜在竞争对手数量有

限，故本次评估假设新英体育目前所处体育赛事版权分销市场的竞争态势能够保持。 

C、假设评估基准日后被评估单位的研发能力及在当前行业中的行业地位保持目

前的水平 

鉴于新英体育在欧洲顶级赛事的版权分销市场的竞争优势明显，假设其能够继续

保持其在行业地位。 

Ⅲ、与 20%市场份额相关的估值合理性 

鉴于截止反馈回复之日的国内版权市场竞争格局，评估人员在预测未来新英体育
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可取得的市场份额时，考虑新英体育目前以及历史的市场份额均超过 25%，将整体版

权范围控制在英超、西甲、德甲，将竞争对手扩大到包括从代理处取得版权的苏宁

PPTV、乐视、腾讯、新浪（平均每年有 3 家取得英超的互联网播放版权，历史上，

各家取得欧洲足球赛事版权的份额相当），从谨慎的角度测算新英体育的市场份额，

认为 20%的市场份额预估具备合理性。 

同时考虑到顶级赛事版权具有天然垄断性，从历史数据看其版权价格在不断上

涨，在评估预计新英取得新版权的 2021 年期市场总体规模将会扩大，但竞争对手反

而会随着苏宁、新英的联合而减少，更能保障盈利预测的实现。 

（五）重大风险提示 

本次交易的预评估中对新英体育未来可取得的欧洲顶级足球赛事市场份额估计

为 20%。相较于竞争对手，新英体育具有多项竞争核心优势，包括优秀的团队、优质

的渠道资源、多元化的商业模式以及顺应市场的及时反应能力等，可保证其在未来获

得相应的市场份额。同时考虑到顶级赛事版权具有天然垄断性，从历史数据看其版权

价格在不断上涨，在评估预计新英取得新版权的 2021 年期市场总体规模将会扩大，

但竞争对手反而会随着苏宁和新英的联合而减少，保证了盈利预测的实现 

但如果标的资产在未来不能及时适应市场需求的变化，无法进一步提升获取体育

版权资源的竞争能力，将面临市场竞争加剧而无法保证预估的 20%市场份额的风险，

致使 2020 年以后的持续盈利能力存在重大不确定性。 

（六）补充披露 

上述内容已在预案“第四节 交易标的基本情况/七、交易标的预估值及定价/（七）

标的资产预估值的公允性分析/5、本次收益法评估中对英超赛事 2019 年以后收入及

利润的预测，已充分考虑未能取得版权的事实”、“第四节/交易标的基本情况/四、交
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易标的所处行业情况/（九）新英体育的行业地位与核心竞争力/4、主要竞争对手进行

版权分销业务的情况”、“重大风险提示/三、标的资产的相关风险/无法继续取得或失

去已取得高端体育版权的风险”以及“第七节 本次交易的相关风险因素/三、标的资产

的相关风险/无法继续取得或失去已取得高端体育版权的风险”中进行补充披露。 

（七）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，新英体育目前所获得的英超版权占欧洲顶级足球赛

事版权在中国销售的市场份额的比重超过 25%；从英超版权分销运营经验的角度出

发，新英体育有着较强的市场竞争力，据新英体育管理层保守估算，历史市场份额均

超过 25%；新英体育现阶段尚无明确对标的主要竞争对手，核心竞争优势包括优秀的

团队、优质的渠道资源、多元化的商业模式和顺应市场的及时反应能力；新英体育的

核心竞争优势保证了其后续的市场份额，20%市场份额预估具备合理性。 

 

3. 为回报管理层历史上的贡献，标的资产将用 6850 万美元回购员工持股计划

期权。截至目前，授予人员及比例尚未确定，但将于本次交易交割前完成支付。请

补充披露：（1）标的资产回购期权的支付方式及资金源；（2）支付上述款项对标的

资产主要财务数据的影响，是否会对标的资产正常经营产生实质障碍；（3）标的资

产拟确定及披露员工持股计划授予人员名单的时间；（4）接受期权回购的员工是否

将与公司签订长期服务合同，如否，进行重大风险提示。请财务顾问发表意见。 

答复： 

（一）标的资产回购期权的支付方式及资金源 

根据《股份购买协议》，结合管理层与全体股东已达成的初步股份激励方案，本

次回购期权的支付方式为：在资产交割前提条件已经满足的情况下，新英开曼以美元
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现金向持股计划对象一次性支付 6,850 万美元，用于回购新英开曼员工持股计划中的

全部股票期权。 

同时，本次新英开曼回购期权的资金为其自有美元现金。 

（二）支付上述款项对标的资产主要财务数据的影响，是否会对标的资产正常经

营产生实质障碍 

鉴于《股份购买协议》的规定，即：新英开曼支付回购期权价款的时间为《股份

购买协议》生效后、标的股份交割完成前；标的股份交割的截止日期为 2017 年 12 月

31 日（延期也不得超过 2018 年 3 月 31 日），本次假定标的资产的交割日为 2017 年

12 月 31 日，测算上述款项支付对营运资金的影响，具体如下： 

单位：万美元 

序号 项目 金额 

① 评估基准日新英开曼美元货币资金的账面余额 5200 

② 评估基准日到资产交割日期间经营性美元现金净流入 7000 

③ 评估基准日到资产交割日的采购支出金额 （4900） 

④ 资产交割日前的回购期权价款 （6850） 

⑤ 资产交割日新英开曼美元货币资金的账面余额 450 

注 1：⑤=①+②-③-④ 

经上述测算，综合考虑到评估基准日至资产交割日期间的美元大额收入及大额支

出，本次回购期权价款的支付对新英开曼正常经营不会产生实质障碍。 

同时，为了避免因应收账款周转率下降导致营运资金新增额超过预期，并考虑到

资产交割日后可能因新获版权而发生的大额支出，上市公司根据《股份购买协议》，

将在资产交割日以 6,850 万美元认购新英开曼新增普通股。 

（三）标的资产拟确定及披露员工持股计划授予人员名单的时间 

根据《股份购买协议》的约定，新英开曼将在本次交易协议生效后可以召开董事

会批准员工持股计划相关事项，授权拟定决定员工持股计划的具体人员名单、职位、
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授予期权的股数；并在确认交易的交割前提条件满足后，在标的股份交易交割完成前，

实施期权授权及期权回购。 

依据新英开曼出具的说明，员工持股计划授予的范围将包括标的资产的董事、监

事、顾问、公司员工（含部分离职员工），不存在上市公司的关联方，不存在利益输

送。 

最终名单将在《股份购买协议》生效后 60 日内（不晚于交割日），且《股份购买

协议》中约定的“交割先决条件”已经得到满足时确定。“交割先决条件”是指在重组预

案“第五节 本次交易合同的主要内容”之“四、条件”中披露的内容 

截至本反馈出具之日，新英开曼提供了可能授予员工持股的大名单，包括董事 6

人、在职高管及员工 136 人以及对公司发展曾做出重大贡献的离任高管 8 人，共 150

人。依据新英开曼出具的承诺函，本次员工持股计划授予人员的最终名单（约 30 人）

会从上述 150 人中产生。最终名单如有增加，新英开曼会及时补充提供相关资料。新

英开曼承诺增加的员工持股计划授予对象是出于新英开曼业务需要及该员工所做贡

献的综合考量，不会是上市公司的关联方，不存在利益输送。 

（四）接受期权回购的员工是否将与公司签订长期服务合同，如否，进行重大风

险提示 

根据新英体育的说明并经核查，新英体育聘用管理人员第 2 次续签后即为无固定

期限合同，截至本反馈回复出具之日，新英体育仅有 6 名核心管理人员签署了无固定

期限的合同，其余员工及管理人员的剩余劳动合同期限均少于 3 年。 

因此，在本次员工持股计划涉及近 30 名管理人员及资深业务骨干等人员中，存

在部分接受期权回购的员工未能与公司签订长期服务合同。 

针对本次交易，李建光先生、喻凌霄先生均承诺“尽力促使新英开曼的原管理团

队成员、核心层人员自本次交易标的资产交割日起 42 个月内保持稳定”，原管理团队、

核心层人员均表示出了明确的留任意向，个别团队成员的离职不会影响公司的核心竞
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争力。 

但由于存在部分接受期权回购的员工未能与公司签订长期服务合同，本次交易交

割前、员工持股计划被回购后，标的企业存在部分接受期权回购的核心员工离职对公

司生产经营造成不利影响的风险。 

（五）补充披露 

以上内容已在预案“第四节 本次交易标的基本情况/一、本次交易标的新英开曼

及其所属公司的基本情况/（一）新英开曼/4、新英开曼正在筹划的员工持股计划说明”、

“重大风险提示/三、标的资产的相关风险/（二）核心创始人员以及核心层人员流失的

风险”以及“第七节 本次交易的相关风险因素/三、标的资产的相关风险/（二）核心创

始人员以及核心层人员流失的风险”中进行补充披露。 

（六）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，标的资产回购期权的支付方式为以美元现金向持股

计划对象一次性支付，资金来源于新英开曼自有美元现金；本次回购期权价款对新英

开曼正常经营预计不会产生实质障碍；最终名单将在《股份购买协议》生效后 60 日

内（不晚于交割日），且《股份购买协议》中约定的“交割先决条件”已经得到满足时

确定；部分接受期权回购的员工未与公司签订长期服务合同，上市公司已进行重大风

险提示。 
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（本页无正文，为《申万宏源证券承销保荐有限责任公司关于上海证券交易所<

关于对武汉当代明诚文化股份有限公司重大资产购买预案信息披露的二次问询函>相

关问题之专项核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司 

年    月   日 


