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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告的內容概不負責，對其準確性
或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告全部或任何部份內容而產生或因倚
賴該等內容而引致的任何損失承擔任何責任。

CATHAY MEDIA AND EDUCATION GROUP INC.
華夏視聽教育集團

（於開曼群島註冊成立的有限公司）
（股份代號：1981）

補充公告－須予披露交易

茲提述華夏視聽教育集團（「本公司」）日期為2020年12月20日的公告（「該公
告」），內容有關收購目標公司。除非文義另有所指，本公告所用詞彙與該公告所
界定者具相同涵義。本公司謹此提供有關本公告中收購事項的更多資料。

誠如該公告所載，人民幣300百萬元代價乃經參考及考慮（其中包括）目標公司的
歷史培訓成果、地理位置、品牌聲譽、學生人數、提供課程及學費水平後釐定。
該等代價包括：

• 歷史培訓成果：水木源是中國領先的美術藝考培訓機構，其歷史培訓成果在
中國享負盛名，並以其優質的教育水平樹立了良好的口碑。以2019-2020學年
為例，水木源學員共取得九大美院藝考合格證1,312張。於同一學年，124名
及393名學生分別取得清華大學美術學院及中央美術學院藝考合格證。就報
考清華大學美術學院及中央美術學院的學生而言，水木源連續九年藝考合格
證數目排名第一。該卓越的培訓往績記錄於過往年度促進學生在校人數的增
長，是今後招生活動的寶貴無形資產，其亦有助於塑造水木源的企業價值。

• 地理位置：於2020年11月，水木源擁有北京、濟南、杭州、深圳及大連五大
直營校區及培訓中心，年培訓學員約3,100人。此乃水木源於過往數年不斷擴
大其地理覆蓋範圍的結果，不僅推動了學生在校人數增長，而且反映了水木
源、其品牌以及管理層在不同地理區域發展和開展業務的能力。該規模已助
水木源在多個地區開展業務，品牌在華北、華東及華南均有佈局。由於本公
司旨在於全國範圍內經營其傳媒及藝術教育業務，且在其目前經營的南京傳
媒學院的基礎上有序發展，故水木源跨地區擴展的能力是培訓公司的關鍵成
功因素，對本公司具有特殊價值。此外，隨著近期地理位置和學生人數的增
長，以及水木源業務的預期持續擴展，我們認為過往財務業績不能完全反映
水木源業務的增長潛力和未來的可能表現。
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• 品牌聲譽：誠如上文所述，水木源取得了卓越的培訓成果，創造了本身可促
進學生在校人數增長和收入潛在增加的品牌和聲譽。水木源先後被專業機構
和業內報刊評為「品牌影響力教育集團」（新華網）、「品牌實力教育集團」（新
華網）、「口碑知名藝術教育品牌」（央廣網教育盛典）等。良好的業內聲譽本
身屬無形資產，有助塑造水木源的企業價值。

• 學生人數：於過往數年，水木源的學生人數隨著地理位置的增加而增長。截
至2020年11月，水木源擁有約3,100名培訓學員，在業內名列前茅。水木源
在高質量教學方面亦有良好記錄，自成立以來有逾3,000名學生被九大美院
錄取。儘管過去幾年的成功和現有的學生人數證明了水木源的培訓水平和品
牌聲譽，但我們預計水木源仍有繼續增長的空間。近年來，由於互聯網的增
長，對UI設計及視覺設計才能的巨大需求催生了藝術人才的市場短缺。這
體現在美術專業的入學人數的增加，而高考為其必不可少的先決條件。事實
上，於2019年，大約600,000名學生參加了藝術類高考，並且有望進一步增
長。面對該大趨勢，我們認為水木源所服務的學生數量有很大的機會持續增
長，尤其是充分利用本公司在傳媒及藝術高等教育方面的現有資源以及在影
視製作方面的經驗。

• 提供課程及學費水平：水木源的課程主要包括針對中學生的美術藝考培訓，
其中包括為志在就讀清華大學美術學院及中央美術學院的學生量身定制的多
種課程。通過其運營南京傳媒學院，中學生人數與本公司在傳媒及藝術高等
教育方面的現有實力形成了良好互補，擴大了本集團提供的服務範圍及範
疇，並覆蓋了更多潛在客戶。水木源目前每名學生的學費介乎人民幣50,000
元至人民幣100,000元之間，這不僅反映了其培訓質量及專業課程設置，亦反
映了其持續的盈利能力。整體而言，收購事項令本集團的傳媒及藝術培訓業
務得以擴大規模及範疇，並使所服務的學生範圍和地域範圍多元化。

經考慮上述因素後，董事認為，代價人民幣300百萬元屬公平合理，既反映了水
木源過往表現的實力，最重要的是反映了水木源未來發展的巨大潛力。

代價人民幣300百萬元自身乃經與創始人經公平磋商後參考並計及(i)本公司根據
可資比較市場估值的代價對水木源作出的估值（包括在聯交所上市的多家專注於
培訓的可資比較公司的市盈率）；(ii)根據目標公司及聯屬實體的業務規劃及歷史
財務資料預測未來收入；(iii)評估交錯代價及提供2021年、2022年及2023年的利
潤保證，及(iv)法律及財務盡職調查的結果而得出。例如，本公司選定於聯交所
上市的四家公司，其中各公司的主要或獨家業務重心亦集中在教育培訓服務上。
該等公司2019財年的平均市盈率及中位數市盈率為收購目標公司提供了代價的基
準最高價值（扣除私有公司估值折讓後）。相反，預期的利潤保證為目標公司設定
了最小值（即對目標公司的預期財務業績進行保守的最低評估）。在與創始人的商
業磋商中，法律和財務盡職調查中確定的風險亦尋求通過下調代價予以減輕及反
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映。此外，經議定將人民幣135百萬元（約佔代價人民幣300百萬元的45%）予以
扣留，惟待達成2021年、2022年及2023年目標公司擁有人應佔總純利合計人民幣
83.45百萬元後方可作實。該盈餘撥備可進一步確保所支付的實際代價更能反映目
標公司對本集團的真實價值，並進一步保護本公司及其股東。

本公司謹此澄清，原於第6頁「利潤保證」一節所述的將於2023年年底採用的經協
定公式應為：

(1－

三個業績保證年度的
累計經審核純利 x總代價人民幣300百萬元

三個業績保證年度的保證純利總額

於第7頁的「利潤保證」標題下，當中列明訂約方已同意，於任何業績保證年度，
倘經審核純利不少於保證純利的百分之九十五(95%)，則目標公司將被視為已取
得保證利潤。本公司補充，該條文乃考慮到目標公司於未來幾年中財務表現的潛
在日常可變性，包括由於潛在的不可預見的情況、不可抗力事件或COVID-19。
我們認為此安排在商業上屬合理，並符合本公司的最佳利益，因為保證純利的協
定水平仍屬商業預期，且就業務評估及人員績效評估而言，維持更高的基準對本
公司而言實屬重要且更為有益。

在第7頁「利潤保證」一節中所述，倘北京公司因不可抗力事件（包括新型冠狀病
毒）而於截至2021年12月31日止年度不能開展其主營業務，則應創始人的要求，
或會將各業績保證年度推遲一年。本公司謹此澄清，在這種情況下，保證純利以
及相應補償安排則將分別適用於2022年、2023年及2024年。鑑於COVID-19的不
確定性及長期性影響，相關靈活性經反覆商業磋商後達成協定，故難以預測2021
年對運營的確切影響。倘北京公司無法在2021年開展其主營業務，則預期目標公
司的純利將大幅低於保證純利人民幣24百萬元。然而，經商業協定，於該最惡劣
情況下，推遲業績保證年度而非放棄收購事項提供的投資及擴張契機符合我們的
利益。此外，由於此舉亦將延遲代價的支付，滿足利潤保證是先決條件，任何此
類推遲對本公司的財務影響有限。

承董事會命
華夏視聽教育集團
主席及執行董事

蒲樹林

香港，2021年1月28日

於本公告日期，執行董事為蒲樹林先生、孫海濤先生、吳曄先生及嚴翔先生；及
獨立非執行董事為張紀中先生、李卓然先生及黃煜先生。
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