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TEHEE 1042 2023 4 2024 4% 2025 4% 2026 4% 2027 4& 2028 4E 7K &2
HEE AR 80 1,500 3,500 6,000 7,200 8,000 8,000 8,000
TORHE TR A
SGAERE 927 1,230 1,460 1,690 1,850 2,000 2,000 2,000
FE
HAh

&4 1,007 2,730 4,960 7,690 9,050 10,000 10,000 10,000
AR AL F L S R s
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WHHAEE 1012 H 2023 4 2024 4 2025 4% 2026 4 2027 £ 2028 4 K&
BEETAE 7.94% 54.95% 70.56% 78.02% 79.56% 80.00% 80.00% 80.00%
R AR
GAERE 92.06% 45.05% 29.44% 21.98% 20.44% 20.00% 20.00% 20.00%
AL
HAh

&3 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
oM, HTEEETE AR B A PO LA RE B o 32, SR A TR o5 PR,
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W H MR a
2019 4¢ 2020 4 2021 4¢ 20224F 19 H 2020 4 2021 4¢
HRETAR 19,292.22 24,372.84 11,920.08 26.34%
s BRIE 33,526.54 22,552.50 25,237.37 24.474.71 -32.73% 11.90%
Bk 33,526.54 22511.41 25,224.59 23,702.11 -32.85% 12.05%
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=R KK ] WK R
THIEE
2019 4¢ 2020 &£ 2021 4 2020 £¢ \ 2021 4¢

12



HRETUAE 16,584.00 16,596.00 22,920.00 0.07% 38.11%
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	函件问题2：估值报告显示，新鲜部落营业收入等财务指标在预测期内大幅增长；本次估值未考虑“未实缴出资”“资金缺口无法满足”等因素对估值结果的影响，并且“被估值单位对提供的未来盈利预测的相关数据和资料的真实性、科学性和完整性，以及未来盈利预测的合理性和可实现性负责”。请你公司：
	（2）结合新鲜部落历史业绩、所处行业发展趋势、核心竞争优势、在手订单等补充说明预测收入等关键指标的选取依据及可实现性；
	（一） 新鲜部落历史业绩
	（二）所处行业发展趋势
	1、无店铺销售形式有望得到更快发展
	无店铺销售是指生产商和经销商不通过商店、商场，直接向消费者提供商品和服务的一种营销方式。它是相对于有店铺销售而言的，也称作无固定地点的批发和零售，一般包括邮购、媒体营销、电子购物、电话购物、自动售货机（自动贩卖机）和直销等多种形式。
	根据国家有关部委发布的相关“十二五”时期促进零售业发展的指导意见，“十二五”期间，商务领域扩大消费的主要任务是大力实施国内贸易，包含稳步推进无店铺销售，促进网络购物、电话购物、手机购物、电视购物、自动售货机等无店铺销售形式规范发展。鼓励传统流通企业建立网上销售平台，构建“线上线下营销网络”零售业，包含无店铺销售的自动售货机产业已被正式纳入国家级产业发展战略。同时，随着“互联网+”也升级为国家战略，零售产业与互联网的结合持续将催生在智能设备的研发、互联互通、信息采集、云服务及数据分析服务等各种前所未...
	随着小额零售消费市场的快速上升，传统的商品渠道模式和销售平台将无法满足买家中心化的市场需求。90后、00后这一代人在互联网和自动化的时代成长，等他们作为消费主力的时代到来，自动售货机将进一步抢占零售市场份额。
	2、消费者对智能化设备需求的提升加速售货机的推广
	随着消费观念和接受程度的转变，消费者对设备的智能化需求与日俱增。客户不再仅仅满足于最基本的服务功能，并开始对品牌，对增值服务提出要求，个性化、自助式消费理念加深。美国“零售系统研究”咨询公司董事总经理尼基•拜尔德认为，与传统自动售货机主打的“便利性”不同，新型售货机则包含了服务“未来机遇”的需求。例如移动手机优惠券、基于社交媒体的购买刺激、捕捉表情技术、游戏化功能、触摸屏交互系统等一系列新技术的成形，无不体现着年轻一代消费者有机会并渴望通过自动售货机3.0来感受创新营销乃至消费者融合的新体验、新境界。
	3、传统自动售货机向智能售货机转化成为必然趋势和方向
	智能售货机藉由互联网的技术，通过管理平台，远端实时进行运营监控、监控数据设计及补货计划、货道配置安排、商品调整、自动盘点，并通过电子结算系统，实现现金、微信支付、支付宝、公交卡、银行卡、储蓄卡等多元支付手段。此外，智能售货机也将成为更加多元化的广告载体，除了以往的机身平面广告，自带屏幕还可以播放广告以及进行互动式的广告呈现。消费者本质上有三大需求，分别是低价、便利以及丰富的消费体验。因此，更具便利性和更丰富消费体验的智能售货机将成为未来自动售货机市场的主流。传统自动售货机产业向智能售货机运营、智能...
	自动售货机发展前景良好，行业需更加规范。通过运用互联网、大数据、人工智能、物联网等技术手段，重塑商品生产、流通的生态圈，线上线下与供应链日趋融合。在人口密集度高的地方，例如：地铁、工厂、学校、酒店、写字楼、旅游景点等，自动售货机可满足人们在饮料、零食、咖啡消费等方面的需求。在制造商、运营商、配套服务商的队伍日益壮大的同时，行业的规范管理、技术标准、技术创新等问题也凸显出来，行业需要自我规范，主管部门也应该给予这个发展中的行业更多支持和帮扶。自动售货机可以连接线上线下，打造新消费方式和互动式体验。利...
	4、较低保有量的发展潜力
	2021年，我国共有145个地级以上城市人均GDP超过1万美元，这些城市人口合计达7.3亿，占全国总人口的52%，历史上首次超过半数，因此自动售货机行业在中国市场发展潜力仍然巨大。
	（三）核心竞争优势
	1、技术优势
	自设立以来，新鲜部落一直专注于研发智能自动售货机和纵贯硬件、电子、物联网、手机支付、移动互连网、大数据，且具有硬件控制、零售业务管理、互联网合作的技术平台。
	2、 设备优势
	目前新鲜部落定制和运营的自动售货机主要由中亚股份生产。该类自动售货机采用的技术源自于中亚股份全资子公司意大利MAGEX公司的无人售货技术，通过近几年的不断改进机型，目前已能将售货机与智能化、移动支付有机融合，并兼顾了食品和乳品饮料的双重售卖条件，更好地满足了客户及消费者的多元化需求。同时，新鲜部落还建立了售货机管理后台的IT系统，每台售货机就是一个智能云终端。通过这套控制系统，售货机管理后台能够提供24小时的客服服务，基于实时信息加以不断合理优化的策略能及时响应客户的购买需求，内部也能显著提高运营...
	3、营销服务优势
	新鲜部落已在江浙沪一带建立起营销网络，杭州为总公司，在昆山和上海成立子公司，并且建立起完善的技术支持及运维队伍，为产品的销售与技术服务提供了坚实的后盾，保证了市场开拓与销售的稳定增长。
	4、点位资源优势
	热门市场的点位资源具有稀缺性，后来者如要抢占势必将耗费较大的人力财力。新鲜部落已利用本土优势，在江浙沪一带拿下了众多的优质点位资源，比如城市的商圈、学校和企业等，这是很多其他竞争对手所不具备或难以超越的。
	（四） 在手订单
	（五）本次估值关键指标的依据及可实现性
	1.未来收益的确定
	(1) 主营业务收入、成本及毛利率的预测
	1）主营业务收入预测
	2)主营业务成本及毛利率的预测

	(2) 其他业务利润的预测
	(3) 税金及附加的预测
	(4) 期间费用的预测
	1）销售费用的预测
	2）管理费用的预测
	3）财务费用的预测

	(5) 信用（资产）减值损失的预测
	(6) 资产处置收益、投资收益及其他收益的预测
	(7) 营业外收入、支出的预测
	(8) 所得税费用的预测
	(9) 息前税后利润的预测
	(10) 折旧费及摊销的预测
	(11) 资本性支出的预测
	(12) 营运资金增减额的预测
	(13) 企业自由现金流的预测

	2、折现率的确定
	（1）折现率计算模型
	（2）模型中有关参数的计算过程
	A．无风险报酬率Rf
	B．资本结构的确定
	C．权益的系统风险系数β的确定
	D．计算市场风险溢价ERP
	E．企业特定风险调整系数Rc

	（3）加权平均成本WACC
	A．权益资本成本,𝐾-𝑒.——以2022年为例
	B．债务资本成本Kd
	C．加权资本成本WACC——以2022年为例


	（六）评估师核查程序及结论

	函件问题2之（3）说明估值报告未考虑“未实缴出资”“资金缺口无法满足”等因素，并且由被估值单位对盈利预测合理性和可实现性负责的原因及合理性，是否符合相关规则要求，估值结果是否会对投资者形成误导。
	请资产评估机构核查并发表明确意见。
	【回复】
	（一）估值报告未考虑“未实缴出资”的原因及合理性
	（二）估值报告未考虑“资金缺口无法满足”的原因及合理性
	（三）由被估值单位对盈利预测合理性和可实现性负责的原因及合理性
	本次估值是在被估值单位提供的未来盈利预测基础上，对其提供的未来盈利预测关键经营参数进行了合理性分析，对折现率等关键估值参数进行了充分考量后得出的。被估值单位提供的未来盈利预测是建立在其制定的发展规划得以顺利实施的前提下，是依赖于管理层的执行力和股东方的资金支持下方能实现的，故本次估值报告披露的由被估值单位对盈利预测合理性和可实现性负责是合理的。
	同时，根据本问题之“函件问题2：”之“（2）结合新鲜部落历史业绩、所处行业发展趋势、核心竞争优势、在手订单等补充说明预测收入等关键指标的选取依据及可实现性；”之回复，本次交易所涉及的收益法假设合理，估算参数选取总体正常，定价处于合理区间，资产评估机构对本次估算的测算逻辑合理性及计算过程准确性负责，估值结果不会对投资者形成误导。
	（四）评估师核查意见


