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ף├ ̔300424   ├ ̔    Ὲ ̔2020-044 

 

ᴍ Ὲ  

῏ԍ ├֜ ₱ Ὲ  

 

 

 

 

ᴍ Ὲ Ҋץ̂ “Ὲ ”̃ԍ ⌠ ├֜

⇔ҙ ᴑҙῈ Ҋ ȇ῏ԍ ᴍ Ὲ

₱Ȉ̂ ⇔ҙ ₱ȍ2020Ȏ  309 Ȃ̃Ὲ 2019 ᴪ

ԊⱵ қ Ҭ ᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃̂ Ҋץ ľ Ҭ Ŀ̃

῏ֲ ȇ ₱ȈҬ ̆ ȇ ₱Ȉ ῏

Ҋ̔ 

1. ῤ̆ᵰῈ ῀ 8.72ַᾝ̆ ҉ ⱴ 115.70%̆

Ὲ ῃ ҙ ῀ 58.31%Ȃ 

̂1̃ ᾟ ╠ԓ ȁ ҹ῏ ȁ ȁ

ῤ ȁ ȁ ᵩ ȁ ‰ ȁ ╠

’Ȃ 

̂2̃ ᴪ ᾟ ᵰῈ ҙⱵ ῀ ȁ

ץ Ȃ 

̔ 

̂1̃ ╠ԓ ΐᵣ ’ Ҋ̔                              

ᵝֲ̔ ҆ᾝ 

 ֜  
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Airlines AG ḱ Ⱶ 

Enter Air Sp. 

z o.o. 
4,469.37  

֟
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̕ 

4) ῀ ̆ ↕ ̆ ҍ

῀ ῏ ȁ ȁ ̕ 

5) ₱ ̆ ₱ ֜ ̆ ₱ ̆

ף ̆ ֜ ῀ ̆ ѿ ֜

῏ ₡ ̆ ’ Ȃ  

ԍ҉ ̆ᴪ 2019 ҙⱵ ῀

Ҍ ȇᴑҙᴪ ‰↕Ȉ ῏ ’Ȃ 

 

2. Ὲ Ṣ ᵩ 3.73ַᾝ̆ ├ṽט ᵩ 1.80ַᾝ̆

№≢ ∆ ⱴ 15.93%ȁ30.52%ȂῈ ≠ 3,968.82҆ᾝ̆ ҉

ⱴ 100.28%Ȃ 

̂1̃ ᶫ Ὲ Ṣ ’̆ ᵖҌ ԍṢ ȁṢ

ȁṢ ȁṢ ȁṢ ≠ ȁ ≠ ȁ Ṣ ᵩ ̆

↓ Ὲ ≠ ₮ ̆ ≠ Ȃ 

̂2̃Ὲ 2018 ҈ Ὲ ṽ 1.2ַᾝ̆Ὲ Ὲ MMRO

֒ ҈ Ὲ ṽ 6,252.40҆ᾝȂ Ὲ 2018 ṽⱵ ’̆

№ ṽⱵ ȁ ȁ ȁṽⱵ ҍҙ Ȃ 

̂3̃ Ὲ ᵩ 4.54ַᾝ̆ ∆ 49.97%̆

≠ ῀ȁ Ṣ ≠ ȁῈ ̆

ᵰῈ Ṣ Ȃ 

̔ 

̂1̃  Ὲ Ṣ ’ Ҋ̔ 

ѿȁ ├ṽט ̔ 

 

ᵝֲ̔ ҆ᾝ 
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 ṽ├

  
  

   ≠

 

%  

2019

ṽ├ᵩ

  

2018

ṽ├ᵩ

  

≠   

≠

ⱴ  

  

⌠

  
2019  

2018

 

1 
18
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├≠ ₮ 13.89҆ᾝ̆ 500.19҆ᾝ̆ ⱴ 486.30҆ᾝ̕ 

2̃ Ṣ ≠ ⱴ Ὲ̔ ԍ 2018 4 MMRO ⱴ Ṣ 3.3

ַᾝ̆2019 ̂12ҩ ̃ 2018 ̂ 8ҩ ̃ ̆

ⱴ≠ 179.66҆ᾝ̕ 

3̃ ꜚ Ṣ ⱴ̔ ꜚ Ṣ ҙⱵ ѿ ̆

Ṣ ⱴ 4,400҆ᾝ̆≠ ⱴ 404.06҆ᾝȂ 

҉̆ ≠ Һ ԍ 18 SȁMMRO ṽ├

2018 ῤ ̆ ҙⱵ

ꜚ Ṣ ⱴȂ 

̂2̃  ̆Ὲ Һ ṽ ’ Ҋ̔ 

ᵝֲ̔ ҆ᾝ 

 

2019 12 31  
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4̃Ὲ Ὲ MMROῈ ֒ ├ ԅ 803.97 ҆ ᾝ

Ὲ ṽ├̆Һ ԍMMROῈ ḱ ḱ ⱬȂ 

҉ Ὲ̆ 2018 ȁ2019 ṽⱵ Һ 1̔̃ MMRO

ṽ├ ῒҙⱵ 2̃̕ 18 SῈ ṽץᴨ Ὲ ṽ

Ⱶ 3̃̕ ṽ ⱴ ṽ̆Ⱶ ҍҙ Ȃ 

̂3̃ Ὲ ≠ ῀ Ṣ ≠ Ҋ̔ 

ᵝֲ̔ ҆ᾝ 

 2019  2018  

≠ ῀ 838.44 625.05 

ῒҬ̔ Ṣ Ḡ ≠  440.91 316.49 

҉ ≠ ῀ 397.53 308.56 

Ṣ ≠  1,895.41 1,538.59 

ᵩ 4.54ַᾝ̆ ∆ 49.97%̆Һ Ὲ

Ҭ 2019 12 ̆ Ṣ Ȃ Ṣ

ᵩ 3.73ַᾝ̆ ∆ 15.93%
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̂2̃ ᾟ ᶫ Ὲ ΐᵣ ’̆ Ὲ

₮ 39.62% Ȃ 

̂3̃ ῤ ₮ᴪ ̆ ₮

ȁ № ᶭ ץ̆ ₮- ҹ ֟

῀ ᶭ Ȃ ᴪ Ȃ 

̔ 

̂1̃ ῏ ȁ Ғ≠ ΐᵣῤ ȁ ̆ ῒ ῀ ֟

ᴪ ᶭ ∞ ‰̔ 

1̃ᴑҙ ῏ ΐᵣῤ  

DMH B.V. Һ Ԋ׆ ḱ̆ ḱ ᴋⱵ╠ȁ
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ԊⱵ ֒№ ₮ΐ ̆ ҉ ῏ ῀ԅ ֟Ȃ 

4̃῏ԍ Ғ≠  

ŵ ῤῈ ₮ ΐᵣ ’ Ҋ̔ 
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ŷ

ŷ
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ҍ  
҂ 185.88 435.86 621.74 -  

ҍ  
ῇ 1,071.4 441.15 - 1,512.55  

   3,443.79 2,386.84 1,022.52 4,808.11   

2) ’ Ҋ̔                        

 ᵝֲ̔ ҆ᾝ 

    

 2012  130.56 2,686.90 

ҍ  2013  389.64 1,546.27 

 
 

520.20 4,233.16 

҈ԓ ⅞ Ḇ ֟ҙ ̆ ֟

ⱳ ̔ ҍ ῏ ᴆ

ȁ ῏ ̆ ῤ

ⱬ Ȃ ̆Ὲ ῤҺ ᶫ ӊѿ̆ΐ ᴨלȁ

ᴨץל ֟ ⱬȂ Ὲ̆ ⱴ ῏ ῀ⱬ

ץ̆ Ȃ 

̂3̃ ₮ ȁ № ᶭ ץ̆ ₮-

ҹ ֟ ῀ ᶭ ̔ 

Ὲ ȇᴑҙᴪ ‰↕ 6 ĺĺ ֟Ȉ̆ ̆└

₮ ᴪ ҹ Ὲ̔ ԍ ̆ №ҹ

̆ Һ ╠ ⅞ ȁ № ֟

№ Ȃ Ὲ ֟ ҉ΐ ̆

№ ̆ № ᵣ Ȃ

ԅ῏ ̆ ∞ ⱳ ̆ Ғ ᵣ

̆ ῀ ̆ ₮

̆ ⌠ ῀ ֟Ȃ 

ῤ Ὲ̆ ҍ
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₮ ᶭ Ҋ̔ 

ŵ ΐ ᶏῒץ֟ ᶏ ₮ ҉ΐ  

̆ ҉ ԅ ᵣ ῀ԅ

Ȃ ῤ̆ ԅ ꜚ ȁҺ └

ᴆ ᵬ̕ ꜚ Ḥ № ̕

ԅ ̕ ԅ Ữ ȁ

ץ ᵬȂ ῤ̆ ֟ ט֜ Ȃ 

ҍ ̆ ῤ̆ ԅ №

ȁ № ̆ ԅ ᵣ ̆ ῀ԅ Ȃ ῤҺ

ԅ ᴆ └̕ ᵣ ץ

ꜚ └ ̕ ԅ ꜚ

ẫ ᵣ ̕ Ḥ ҍ №

̕ Һ ꜚ ᴆ̂ ȁ ꜚ ȁᴰꜚ ̃ ẫ

̕ ᴆ ᶏ

Ȃ 

҉ ̆Ὲ ῤ ҉ΐ Ȃ 

Ŷ ΐ ֟ ᶏ ₮  

ԍ ȁ ᴋⱵ ̆ ԍ ῃ Ӟҍ Ḵ

Ὲ̆ ҍ ԍ

ῃ ̆ ȁᴰꜚ ȁ ꜚ ꜚ

ⱳ ̆ ᶫ ῃ ≢ ḱ

ᴋⱵ ̆ᾟ№ Ҭ Ȃ 

ŷ ֟֟ ≠ ̆ ֟ ֟ ֟

֟ ̆ ֟ ῤ ᶏ ̆ ῒ Ǝ
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Ȃ 

̆ 1991 ῃ ѿ ῃ ֟ ץ ̆

֟ ᶫ ₮ ῃ ֟ ̆

1999 ᾢ ´ └ⱴ ῃ ̆

2007 └ ´ ⱴ ῃ Ȃ 

ῤ ̆ ╠ ῤ ῃ ֟ ԍ

̆ ҈ԓ ⅞ Ḇ ֟ҙ ̆ ֟

ⱳ Ȃ ԍῒ ῏ ᴆ ̆ ץ

ῃ ҹ Ҍ №̆ ῤ

ⱬ Ȃ 

Ÿ ȁ Ⱶ ῒז ץ̆ ֟ ̆

ⱬᶏ ₮ ֟ 

Ὲ ῤҺ ᶫ ӊѿ ΐ̆ ᴨלȁ ᴨץל

֟ ⱬȂ

ҍ Һ ҹ ү ȂῈ

Ⱶ ץ̆ Ḡץ Ȃ 

Ź ԍ ֟ ₮  

ῤῈ ₮ ᴪ ̆ ֲ

ȁ ̆ Ԋ׆ ꜚ ’Ҋ̆ ₮

ԍ ꜚ ̆ ѿ ‰ ꜚӊ

№ ̆ № ̆ԇץ ῀ ̆Ҍ ῀ ꜚ Ȃ 

҉ ̆ ₮ ҍ

₮ ᶭ ᾟ№ȁ Ȃ 

Ҭ ̔ 

ױ ҉ ̆ ԍ ױ 2019 Ⱶ

ᵬ̆ ױ ҹ҉ ҍ ױ 2019 Ⱶ



13 

 

Ҭԅ Ḥ ѿ Ȃ 

Ὲ 2019 ₮ ̆ ױ Һ ̔ 

1ȁ ῏ ᴆȁ ̆ ₮ ȁ ῤ ȁ

ᴇᶭ ̆ ῒ Ὲ └̕ 

2ȁ ῏ᴪ ȁ ֟ ȁ ᵣ

῏ ̆ ԍ ̕

῏ ̆ ῒᴪ ̆ Ҍ

̆ᴪ ̕ 

3ȁ ԅ ᴪ ѿ

↕̕ 

4ȁ ̆ ₮ ₡ ̆

̆ ₮ ̕  

5ȁ ̆ ᴍ ₮Ҭ ȁ , ҍ

῏ ᴪ ̕ 

6ȁ ₮ ̆ ֟ ṽ ╠ ῤ ₮

₡ ̆ ̕ 

7ȁ Ὲ ̆ ₮

ῃ ̕ ԍ ₮̆ ᴆ̕ ԍ

№ ₮̆ ῃ ̕ 

8ȁ ⌠ ῏ ֟

Ȃ 

ԍ҉ ̆ ױ 2019 ₮

Ҍ ȇᴑҙᴪ ‰↕Ȉ ῏ ’Ȃ 

 

4. 2019 3 ̆Ὲ Ὲ MMRO ԅ DMH B.V.Ὲ 100% ,

2,496.82҆ᾝ̆ DMH B.V.Ԏ 195.70҆ᾝ Ὲ̆ DMH B.V.
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44.01҆ᾝ⁞ṿ‰ Ȃ 

̂1̃ DMH B.V.₮ Ԏ Ȃ 

(2) 
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DMH B.V.Ὲ  ҙ ῀  

2019  



16 

 

ѿ ̆ ῃ Ҋ̆ῃ ḱ ҹ Ȃ

2019 DMH B.V.Ὲ ̆DMH B.V.Ὲ ȁ

ȁ SXF ҈ҩ ḱ ̆ Ⱶ ̕ ̆҉

Ⱶ ⱬȁ ѿ DMH B.V. ҙⱵ Ȃ ѿ ̆

Ὲ ῤ ḱ ȁⱴ ῤ Ȃ 

̆ ҉ ̆ ᵀҬῈ D̆MH B.V.

Ὲ ҙ ῀ 2021-2024№≢Ḡ 45.26%ȁ15%ȁ8% 5% ̆

2020-2024 ҙ ῀ ץ̂ 2019 ῃ ҙ ᵬҹ ҹ̃ 11.11%̆

2025 ץ ῀ ҹ 0Ȃ 

2021 ҙ ῀ ҹ 45.26%̆Һ ̔ѿ ̆

2020 ҙ ῀Ҋ ȁ2021 ᵞ̆ ץ 2019 ҙ ҹ

2̆021 ҙ ῀ 2019 ῃ ҙ ҹ 29.85%̆γ ԍ 2019

DMH B.V.Ὲ ҙ ῀ ̕ ѿ D̆MH B.V.Ὲ ╠

ȁ Ⱶ ⱬ ̆ ῀ ᴪ

DMH B.V.Ὲ 2021 ҙ Ȃ 

̆ ⌠Ὲ ╠ ҍ ῤ Ὲ ῤ Ὲ

ḱҙⱵ ᵬԊ ̆ ҍ ֒ῤ

A330/B787 ҩ ᵣ ῃ ᵬ Ҹҹῒ

A380 ᶫ ҍ̕ ῌ Ӟ ԅ B787

ῃ ᵬ ̕ ԍ 2020 Ҋ ҍ ῃ

ᵬ ȂῈ ҉ ᵬԊ ԍ 2020 ̆

DMH B.V.Ὲ 2021 ҙ Ȃ 

2̃  

DMH B.V.Ὲ MMRO ῃ Ὲ ҙ̆Ⱶ ғ ᵣ Ẓ ̆

ҍMMROῈ ̆ΐᵣ ’ Ҋ̔ 

ץ ֟ ⱴ ̆ῒ̂WACC̃ҹ

̆ῒ WACC Ὲ ҹ̔ 
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WACĈ̗Re×Wẽ̅ȐRd×̂ 1̇T̃×Wdȑ 

ῒҬ̔ReҹῈ  

RdҹῈ ṽⱵ  

Weҹ Ҭ №  

WdҹṽⱵ Ҭ №  

TҹῈ  

ŵ  

ᵀ ֟ ᴇḱ ̂CAPM̃̆ Ὲ

Rĕ Ὲ ҹ̔ 

Re̗Rf̅β×̂RṁRf̃̅Rc 

ῒҬ̔Rfҹ ̕ 

βҹᴑҙ ̕ 

Rmҹ ṿ 

̂RṁRf̃ҹ ᴇ 

Rcҹᴑҙ  

̂ã ≠ Rf  

ᴇṿ ễ̆ ễ№ңҩ ѿ̆

ȁ ’Ҋ ≠ ̆ ᶏ ̕ ѿ

ⱴ ̆ ӯⱬҊ ễȂ ῍ױ

≠ Ȃ ԍ ֒ ṽȂ ֒ ҙҤ ᶭ ץ̆

ҹҺ └ԅ ֒ ҙ ҉ץ90%  ᴍ Ȃ ץ ҹ

ῐ ғ ҹқ Ḡⱴ≠֒ȁ ᴠᾥȁ ῌȁ ֒ ṽ

ṽ├ ṿ ᵌ ԍ ֒ RfȂ 

 ṽ├ ̂%̃ ̂%̃ 
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ᴠᾥ
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ȁUNITED TECH CORPȁSPIRIT AEROSYSTEMS Ὲ ̆

Ⱶ ṿҹ̔ 

Ὲ ף   Ⱶ ̂βũ 

AAR AIR.N 1.0188 

 HEI.N 0.663 
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̆ ԍ Ȃ ├

ҹף ├ ̆ ԍ ̆ғ ̆ ᵣ

ᴇ ץ № ⌠Ȃ ҉ ῐ ᴇ

ᴇ ץ̂ Aswath Damodaran

ҹף ̃̆ Ὲ Ҋ̔  

ᴇ= ᴇ+ ễ  

= ᴇ+ ễ ¦(σ /σ ṽ) 

Ҭ̔ ᴇ̆Aswath Damodaran 1928 ׂ

‰ 500 ṽ ̆ ⌠

ᴇ 6.26%̕  

ễ ̔ ṽⱵ Moody’s Investors Service

֒ ṽⱵ ҹ A1̆ ҹ ễ ҹ 0.79%̕  

σ /σ ṽ̔ץῃ ԍṽ├ ‰

ṿ 1.23 ̆↕̔ 

֒ ᴇ̂MRP̃=6.26%+0.79%¦1.23=7.24%Ȃ 

ᵀ ᴇ̂MRP̃ҹ
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̔ 

҉ № ̆ ץ ₮ 

Re= Rf̅β×̂RṁRf̃̅Rc 

= 1.71%+0.9173 ×7.24%+3.00% 

= 11.35% 

ŶṽⱵ  

ṽⱵ ᵀ ‰ ᵀ ᵝⱴ ≠ Ȃ 

ŷ ̂WACC̃  

ⱴ ᵀ ᵝ Ṣ῀ ᶫ

ᵣ ̆ΐᵣ Ҋ̔ 

WACĈ̗Re×Wẽ̅ȐRd×̂ 1̇T̃×Wdȑ 

      ̗11.35%×85.84%+5.56%×̂ 1-19.87%̃×14.16% 

      ̗10.37% 

҉  WACC ҹ ̆ ȇᴑҙᴪ ‰↕  8 -- ֟⁞ṿȈ

Ҭ ῏ ̆ҹҍ Ḡ ѿ ̆  WACC 

ҹ ╠ Ȃ 

ᴪ ‰↕ ISA36--BCZ85 ̆ ╠ȁ

̆ ⌠ Ȃ ᵀ ↕ ҉  WACC 

ҹ ╠ ̆ΐᵣ Ҋ̔ 

╠WACC = WACC/̂1-T̃ 

=10.37%/̂1-19.87%̃ 

=12.94% 

 

3̃ ⁞ṿ  
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ᵝ̔҆ᾝ 

  DHM  

1 ᵩ ŵ 2,564.85 

2 ⁞ṿ‰ ᵩ Ŷ - 

3 ᴇṿŷ̗ŵ-Ŷ 2,564.85 

4 ԍ қ ᴇṿŸ - 

5 ԍ қ ᴇṿŹ=Ÿ+ŷ
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ΐᵣ ’Ҋ ῏ ̆№ ≠ Ғ ᵬ ⁞ṿ ̕   

̂4̃ ᵀṿҒ ҍ ῍ ⁞ṿ ᵀ ȁ ȁ

῏ ȁ ̕ 

̂5̃ ⁞ṿ ῏ ֟ ҍ ῤ

֟ ᴇṿ ̆ ⁞ṿ‰ ‰ Ȃ  

ᴪ̆ ҹ̆ Ὲ ῏ ₮ DMH B.V.

Ὲ ṿ ץ ῒ ╠ᴇṿ ῒ̆ ⁞ṿ

̆ ⁞ṿΐ Ȃ 

 

5. ̆ қ Ҭ ᴪ ԊⱵ ̂ ᴩ̃ ᵰῈ

Ⱶ ҹ 10 ̆ ᴪ – ȁ №≢ ⱵᵰῈ 4

1 Ȃ ῏└ ’̆ ᾟ ᵰῈ Ḡ ᴋᴪ

ԊⱵ ̆ ᴪ Ȃ 

̔ 

̂1̃Ὲ ᴋᴪ ԊⱵ Ҥ ԅ ῏ Ḥ ӈ

ⱵȂ2019  4 24 Ὲ Ԋᴪ ҈ ᴪ ̆2019  5 15 

Ὲ  2018 қ ᴪ №̆≢ ԅȇ῏ԍ қ Ҭ ᴪ

ԊⱵ ̂ ᴩ̃ҹῈ  2019 Ⱶ Ȉ, Ԋ

҉ ԅ ̆ ῏ῤ Ὲ ȇ Ԋᴪ ҈ ᴪ

‗ Ὲ Ȉ ȇ2018 қ ᴪ‗ Ὲ ȈȂ 

̂2̃ Ҭ ├ ᴪҊ ȇ῏ԍ ├ ҙⱵ

Ύᴪ Ȉ̂ Ҋץ ȇ Ȉ̃̆ Ύᴪ ҹ ѿ

῏ ᶫ Ⱶ̆Ҍ ԓ Ȃ қ Ҭ ᴪ ԊⱵ  ̂

ᴩ̃ Ύᴪ – ȁ ҹῈ ᶫ Ⱶ  №≢ҹ

4 ȁ1 ̆ ҉ ȇ Ȉ ̆Ҍ ᴪ ԊⱵ

Ȃ  
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Ҭ Ҋ̔  

ȇҬ Ύᴪ ҙ ↕  1 - ҙ ‰↕Ȉ ҈

̆ Ύᴪ ץ ῒז ҙⱵ ׆ ҉Ḡ

̆Ҍ ᴋᵥ≠ ῏ ῒ Ȃ Ҭ̆ ᴪ ԊⱵ

Ҋץ ץ Ḡ ̔  

̂1̃ ҙⱵῃᵣ ֲ№≢ ľ ֲ Ŀ̆

ҍ ̆ Ḡᴪ ԊⱵ ȁ ҍ

ῒ῏ ᵣҌ ᴋᵥ Ғҙ Ⱶ ץ ≠  ̕

̂2̃ ҙⱵῃᵣ ֲ№≢ ľ ֲ Ŀ̆

ҍ ̆ Ḡ ῃ ֪

ῒ῏ ᵣ ᴋᵥ ≠ ̕ 

̂3̃ᶭ ῏ ᴇ ↕̆ҍ ȁ

ҙⱵ ̆ ԊⱵ ҙⱵ ̆ ԊⱵ

ҙⱵ ҙⱵ ᶭ ̕ 

̂4̃ ᴪ [2003]13 ȇ῏ԍ <῏ԍ ├ ҙⱵ

Ύᴪ > Ȉ̆└ ԅ Ύᴪ

ῤ ֲ ῤ └└ ̆ ҙⱵ╠̆ ῤ ῏

̆ ̆ ⌠ ҙⱵᵬ₮ Ύᴪ ̆

Ⱶ ҍ ℗῏ Ҍ≠ Ȃ

2019 Ύᴪ – ̆ҹ ᶫ

Ⱶ №≢ҹ 4 1 ̆ └ Ⱶ

̕  

҉̆ ԊⱵ Ḡ ҙⱵ ᵬ Ҭ̆ ᴋᵥ

≠ ῏ ᴪ ԊⱵ Ȃ 

 

6. ̆ Ὲ ῒז ∆ᵩ 575.71҆ᾝ̆ ᵩ
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374.30҆ᾝ̆ ∆⁞ 34.99%Ȃp ľҺ ֟ ’Ŀ ̆

ῒז ∆ 44.84%̕ ̆ ῒז

∆ᵩ 258.43 ҆ᾝȂ Ὲ ҉ ̆ ԇץ

Ȃ 

̔ 

Ὲ  2019  1 1 ΐ‰↕Ȃ ‰↕ ῏

̆ Ḥ Ҍԇ ̆ ‰↕ҍ ‰↕

∆ ῒז Ȃ ԋ .ԓ.44ȁ̂ 3̃2019

ΐ‰↕ȁ ῀‰↕ ‰↕ ∆ Ⱶ

῏ ’Ȃ 

Ὲ ῒז 2018 12 31 ᵩ 575.71҆ᾝ̆ 2019 1 1

ľῒז Ŀᵩ 258.43 ҆ᾝ̕ῒҬ̔̂ 1̃ ‰↕ ↓

2018 12 31 ᵩ ̂̕ 2̃ ľҺ ֟ ’Ŀ ↓ 2019

1 1 ᵩ ̂̕ 3̃ ľ ∆ᵩ Ŀ↓ 2019 1

1 ᵩ Ȃ 

҉̆ ↓ Ȃ 

 

Ὲ Ȃ 

 

 

ᴍ Ὲ Ԋᴪ 

ԋ ԋ ԓ ԋ Ӝ  


	（1） 报告期海外销售前五名客户具体情况如下：
	（2） 正中珠江针对公司海外业务收入实施的审计程序、获取的审计证据以及审计结论的说明如下：
	1）检查与销售循环相关的内部控制制度制定是否完整，并抽取样本进行销售循环的穿行测试，检查实际执行相关制度时是否有效；
	2）执行分析性程序，检查了收入成本波动趋势和毛利率变动趋势，对比了上一年度、本年度各个月份以及外部经济环境的可比数据，分析收入和成本的合理性；
	3) 按照会计准则及公司会计政策的要求，对收入真实性进行了抽样测试，样本抽取遵循重要性原则，抽查了有关的合同、发票、客户签发的接收单据、银行收款流水进行检查核对；
	4) 执行收入截止性测试，按照重要性原则抽取测试样本，对抽取的样本与收入截止有关的合同、发票、接收单据进行核对；
	5) 结合应收账款的函证程序，向重要客户函证交易金额，未回函的，执行替代程序，除对该交易进行收入真实性测试外，进一步对该客户交易形成的应收账款相关单据凭证进行检查，并核查期后回款情况等。
	基于上述审计程序，会计师未发现航新科技2019年度海外业务收入在重大方面不符合《企业会计准则》相关规定的情况。
	（1）  公司对外借款明细情况如下：
	表一、应付债券明细：
	表二、银行借款明细：
	报告期公司利息费用3,968.82万元，比2018年增加1,987.23万元，主要原因有：
	（2）  报告期末，公司主要有息负债情况如下：
	2）公司长期借款主要用于实施海外收购，2018年4月收购MMRO公司，公司申请并购贷款合计4,322.40万欧元。
	3）公司2018年12月发行了1.2亿元公司债券，主要用于偿还银行借款和股东借款。
	4）公司孙公司MMRO公司在爱沙尼亚当地证券市场发行了803.97万欧元公司债券，主要用于MMRO公司拓展航空维修站点和建设维修能力。
	综上，公司2018年、2019年债务规模增长的主要原因：1）贷款并购MMRO及境外发行债券支持其业务发展；2）发行18航新S公司债以优化公司长短期债务结构；3）经营规模增长带来的短期负债增加，债务规模与业绩增长基本匹配。
	（3）报告期公司货币资金利息收入及短期借款利息费用如下：
	报告期货币资金期末余额4.54亿元，较期初增长49.97%，主要是公司销售回款集中在2019年12月，同时归还短期借款时间略有延后影响。报告期短期借款期末余额3.73亿元，较期初增长15.93%，主要是由于报告期内公司收入增长较快，公司为补充日常经营资金增加短期流动性贷款。
	2020年1月公司安排还款后货币资金余额2.39亿元，较报告期末减少47.34%；短期借款余额2.57亿元，较报告期末减少31.14%。
	综上，报告期末货币资金及短期借款同时较大幅度增长的原因主要是公司收入增长带动资金需求增加及还款时间延后影响。
	（1） 报告期DMH B.V.出现亏损的原因:
	报告期DMH B.V.合并期间实现营业收入7,601.99万元，营业总成本7,781.07万元，当期归母净利润-195.70万元。亏损的主要原因：1）收购产生的相关整合费用约120万元；2）新建杜塞尔多夫、汉堡、柏林SXF机场等三个站点发生一次性费用约300万元；3）新建站点聘请较多工程师以弥补人员短缺，由于西欧地区航空维修工程师供给相对短缺，从专业人力资源公司聘用的外聘工程师导致人工成本较高，拉高了成本。
	（2）DMHB.V.公司商誉减值测试情况
	1）营业收入增长率
	2）折现率
	3）商誉减值测算过程

	5. 截至本报告期，广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）对你公司审计服务的连续年限为10年，年审会计师冯琨琮、吴周平分别服务你公司4年和1年。请结合有关制度及实际审计情况，补充披露你公司保持所聘任会计师事务所的独立性所采取的措施，并请年审会计师就审计过程的独立性发表意见。
	回复：
	（1）公司聘任会计师事务所的过程严格履行了相关审议程序和信息披露义务。2019年 4月24日公司召开第四届董事会第三次会议，2019 年 5 月15 日公司召开 2018 年年度股东大会，分别审议通过了《关于续聘广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙）为公司 2019 年度财务审计机构的议案》,独立董事对上述议案发表了独立意见，相关内容详见公司披露的《第四届董事会第三次会议决议公告》和《2018 年度股东大会决议公告》。
	（2）根据中国证券监督管理委员会下发的《关于证券期货审计业务签字注册会计师定期轮换的规定》（以下简称《规定》），签字注册会计师连续为某一相关机构提供审计服务，不得超过五年。广东正中珠江会计师事务所 （特殊普通合伙）签字注册会计师冯琨琮、吴周平为公司提供审计服务的连 续年限分别为4 年、1 年，符合上述《规定》的要求，不存在影响会计师事务所的独立性的情形。
	正中珠江就审计过程的独立性发表意见如下：
	根据《中国注册会计师职业道德守则第 1 号-职业道德基本准则》第三章第十条，注册会计师执行审计和审阅以及其他鉴证业务时应当从形式和实质上保持独立性，不得因任何利害关系影响其客观性。在审计过程中，本会计师事务所及审计项目组通过以下方式以确保审计过程的独立性：
	（1）由本业务全体项目涉及人分别签署“项目干系人独立性声明”，并通过各项合法手段与方式进行核查，确保会计师事务所、审计项目组成员与航新科技及其关联实体不存任何形式的除本次专业服务收费以外的直接或间接经济利益；
	（2）由本业务全体项目涉及人分别签署“项目干系人独立性声明”，并通过各项合法手段与方式进行核查，确保审计项目组成员的全部近亲属未在航新科技及其关联实体拥有任何形式的经济利益；
	（3）依据相关法规要求及市场成本收益定价原则，与航新科技商定合法、合理的业务收费，并检查该收费占本事务所年度业务收费总额的比重，本事务所并未对该业务收费形成业务规模依赖；
	（4）我所根据证监会计[2003]13 号《关于印发<关于证券期货审计业务签字注册会计师定期轮换的规定>的通知》，制定了定期轮换项目签字注册会计师及内核复核人员的内部控制制度，每年在开展年报审计业务前，由内核部进行相关检查，并按照规定，对达到定期轮换的业务作出对签字注册会计师的重新遴选，防止因长期服务可能导致的与客户的密切关系对独立性形成不利影响。航新科技2019 年年度审计报告的签字注册会计师冯琨琮和吴周平，为航新科技提供审计服务的连续年限分别为 4 年和1 年，符合法定及本所制度规定的客户服务...
	综上，本师事务所通过各项措施确保在执行审计业务工作过程中，未因任何利害关系影响会计师事务所及审计项目组成员的独立性。
	6. 审计报告显示，报告期公司其他应收款期初余额575.71万元，期末余额374.30万元，期末较期初减少34.99%。但年报“主要资产重大变化情况”显示，其他应收款较年初增长44.84%；同时年报合并报表项目注释显示，报告期其他应收款期初余额258.43万元。请说明公司年报的上述表述是否有误，并予以更正。

