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WM RGN | 34,062.95 | 34,232.03 -0.50 | 32,013.91| 27,255.49 14.86
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B. Al 4EMEL 55 BRI b
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ZER A Bk, FEFEFEE S MMRO 2 & i 4E 18 55 BRI 25 =
BRI 22 R ABRRAT 22 O o5 B n, 38T 1 s 4Rl 55 B A1

N E T
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% H 2020 4E 2019 4ERE
£ e a =SVilES &M agsa FEFIE
T
;;f il 15,373.53 53.51% 46.89% | 13,232.21 46.05% 40.36%
L
i’;}g&/ﬁ 12,726.37 44.29% 14.32% | 22,313.10 77.66% 19.26%
77
HoAh 2.20% 92.46% 2.55% 88.03%
632.67 732.41
&t 28,732.57 100.00% 23.48% | 36,277.72 | 126.26% 24.27%
2018 4EEE 2017 4EpE
i H
&5 05 b EH|ZR &M gt ER=E
e W
; ﬁﬁj il 7,059.26 28.69% 45.88% 9,580.36 47.35% 43.31%
E
%Hg%w 16,541.36 67.24% 28.07% | 10,115.01 49.99% 41.24%
HAth 1,001.23 4.07% 87.82% 539.49 2.67% 77.71%
=u7n 24,601.85 | 100.00% 32.60% | 20,234.87 | 100.00% 42.75%

2017 & 2020 FEHAE], AT LEEEBFRDDNA 42.75%. 32.60%. 24.27%
1 23.48%. i =4, A F)L5a B ZE N 2R R vl MMRO A R 5
Mb 25 A5 AR A AR K PA B i 25 4EAB AT Y o S n ) BT e

(1) BB R IRBRBNREZE

I, 2 BRI B R Bl 55 # I LR -

B Ao
2020 4E 2019 4ERF
Jﬁa = s s s
BN | BMEA | BRER | Bl | BEA | BRI
Ml#hs% | 2294157 | 10,920.82 52.40% | 14,81155| 7,055.12 52.37%
a5 4% 8,366.49 |  6,040.44 27.80% | 16,680.62 | 11,762.94 29.48%
IR A&
1,476.54 449.80 69.54% | 1,292.79 734.69 43.17%
IS
N 32,78459 | 17,411.06 46.89% | 32,784.96 | 19,552.75 40.36%
IiH 2018 4E 2017 #E

15




BV | BMbRA | ERER | BN | BlkgiAs | BRE
WlL#Ek % | 10,598.81 | 4,905.65 53.72% | 12,138.54 | 6,414.65 47.15%
6 5 4% 3,564.75 | 2,950.00 17.25% | 7,765.87 | 4,676.18 39.79%
WLE %
1,222.32 470.97 61.47% | 2,214.23 | 1,447.45 34.63%
JEE
N 15,385.88 8,326.62 45.88% | 22,118.64 | 12,538.28 43.31%

WG N, & A PRREME 55 I BRI 20 7 43.31%. 45.88%. 40.36%
N 46.89%, fF1E— W), FEFRZBEFIRNIR P A I 2R S] mAR Y 5 &

BRI AL v e S A v e, ARFEAR S E , TiH A

T 5 4

TRLA

THEA

HIRFIR

HURE 5 0 R Bk B OBl 55 A U A BEAT Bie & e A% HA SE o FH T RF BRI 20 7 K
F i A BT B PERE R ZORAAAE — s e L ZE 57, 380 7] %4 e ik ] K
DREEME S5 BRI R AL BB 2019 4F, BT AR S5 BRI A T, X
FERBAARBUR AR I e N 5 BT, $i 1 a8 ] e DRl 55 Al e 1

LSSV

(2) MEHAERRF TN REZHER

I, 2 FIAS YRS B R 55 55 F I DL R T -

WAL TG
2020 4E 2019 4
TiH
BWIRA | Blda | BRIR =IO Bl gAa | BR=E
FUBTRHL | grasgeis 19,631.76 | 10,78356 | 45.07% 2107155 | 11,247.80 | 46.62%
S ANES
o A g Pe i 3,429.09 3,000.26 | 12.51% 9,656.64 8,953.08 7.29%
NN
MMRO 2 | itz 28,536.29 | 22,661.27 | 20.59% 48,359.31 | 40,258.36 | 16.75%
] i@ reas e | 37,29755 |  39,723.23 |  -6.50% 36,758.05 | 33,073.21 | 10.02%
Rt 48,168.05 | 33,444.83 | 30.57% 69,430.86 | 51,506.16 | 25.82%
Nt
W% =4 | 40,726.64 | 42,723.49 | -4.90% 46,414.69 | 42,026.29 9.45%
&3 88,804.69 | 76,168.32 | 14.32% | 115,84554 | 93,532.45| 19.26%
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2018 & 2017 4

WiH
BN | BlEAE | EBRER AL ON BAkpA | BRER
WUBTRHS | gz gefs 2013822 | 10,391.87 | 48.40% 2044233 | 11,077.30 | 45.81%
MR
By Wiz s 3,176.10 2,669.51 | 15.95% 4,082.85 3,332.87 | 18.37%
[_\ [5]
MMRO 2 | fia etz 15,079.13 | 12,198.43 | 19.10% - -
] Wi w e | 20,539.61 | 17,131.89 | 16.59% - -
iz %B 35,217.35 | 22,590.30 | 35.85% 20,442.33 | 11,077.30 | 45.81%
N
Wiss¥ = | 23,715.71 | 19,801.40 | 16.51% 4,082.85 3,332.87 | 18.37%
fann 58,033.06 | 42,391.70 | 28.07% 24,525.18 14,410.17 | 41.24%

7E: MMRO A" H 2018 4 5 AN EIHk3L, L3R+ MMRO AF 2018
SEHHE Ny 2018 4F 5-12 H &8 K.

2017 4FZ& 2020 4, AEFHUEYEE LRSS BRI 41.24%,
28.07%. 19.26%71 14.32%, H it BN R TREECYINE, FEZRA
MMRO ARIPNEIARET, WL A —EBATEG BRI TR
MMRO 23 5] fji 4% B 7 B ML 555 i T B

A A, USRS R 7 R BTN 1 7 I e 4E il 55 32 2R L i s
4ifz, MMRO 2] 4B 55 LB A MRS S dEB e 55, T
LB Y, MidgeBMmAingeiz 12 20 ], B iz, TAEXER AR
fiX, B MMRO 2 =] KIS 4BV 55 TR AR AU R R A RIL i #4412
NS Ep iR

O MMRO A @H I M

2018 £ % 2019 £, MMRO A &) it 25 458 J2 IR 55 WV 55 B 6 R 2R AR B 175 I 4
T

e it

WH 2020 ££ 2019 £ 2018 ££

17




Bk | Bk | BR | Bk | Bk | BR | Bk | Bk | BR

BN | BRAE | E A | BE | F | A | RE | X

| 28536 | 22,661 2050 | 48359 | 40,258 | 16.75 | 15079 | 12,198 | 19.10
- 29 211 % 31 36 % 13 430 %
i 7= | 37,297 | 39,723 | -6.50 | 36,758 | 33,073 | 10.02 | 20,539 | 17,131 | 16.59
55 23] % 05 210 % 61 89 %

65,833 | 62,384 | 5.24 | 85,117 | 73,331 | 13.85 | 35,618 | 29,330 | 17.65

85 50| % .36 57| % 74 32 %

#: MMRO A#]H 2018 4 5 AN S HkE, LR+ MMRO AFH 2018
FEHAE N 2018 4F 5-12 H & s HidlE .

A L YEREL S5 B AR A

MMRO " T = 4iz0l & BRI R AR R R, 2020 £ MMRO 2 &)
TSNS BARIEE ik, FEIREE S MMRO 2 5 ZE b 4E i 55+ B F)
A ) B R A 2 S AR SO G kg n, R T TS 4E B BRI,

B. A B B 55 B A F 0 #r

AN, MMRO 2 5] TS 5 748 Bk 55 B B 2 sl Bk, Hpias i
BV S5 L BN S 5y, SN R 5 58 By SRR, FURE B2 5 B B R A Bl A
K — Ml s, WHLHLAR, RSIHLENT s, TimE e, i
FEARXSIE ], PRI S8 i (AR 51 5 B R R MR AIR . 2020 SE5EAMITAL 5H
G55 R SENG R, WA B A% B SOV 52 5 B KM B

BT PR, MMRO 2 7 i 2% 98 78 B 45 B R 22 R AR, 322K 9 MMRO
AT 2019 FEHFUETT ) PBH k%% (Power-by-the-Hour, E[4%f i+ 27 iR ) A
LT PBH M5 iz B N CAT /NSO i i 2, A ST SR A R A
TIEBE RN E SRS, — RS, JFRE PBH L5 HH 2 @ S ihs
AV, AR AT B R B B 5 B4 S, DR THE P i S iis B AR .
B T4 TS5 TF R B2 i T A m B8 71, MMRO A 5] R @A B 1T
M, HE s i A BT 77 T e PBH LSS, HHit 33 PBH 55 1ig
B AR R, M T KA R EN S BRI, R GRS, PBH
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M5 1% RAT /NN T 5

e BARTELLAT:

Z LS R PBH AL ST K S B, 3 AT 1

AL TG
2020 4E 2019 £ 2018 £
TH | Bk | Bk | BH | Bdkdk | Bk | BA | Bakik | BR A%
A 7z > A PN E 4 A PN
PBH | 3,2346 | 54912 | -69.76 | 4,744.1| 5,817.7 | -22.63
N& 0 0 % 4 2 %
%3
PBH
HIfR | 34,062. | 34,232. 32,013. | 27,255.| 14.86| 20,539.| 17,131.
-0.50% 16.59%
5 95 03 91 49 % 61 89
Sl
%
. 37,297. | 39,723. 36,758. | 33,073.| 10.02| 20,539.| 17,131. 16.59
it -6.50%
55 23 05 21 % 61 89 %
QRUHTREHE BN 1A "l 5L 4
2017 FRES 2020 FRE, MUHTRH K358 N 8 B S YRS SRS B BRI
AEEA T
S8 )it
2020 4E 2019 4
TiH
Bl | Blmad | BRI BN =245 EHER
s 4es 19,631.76 | 10,783.56 | 45.07% 21,071.55 11,247.80 46.62%
M2 e 1 3,429.09 3,000.26 | 12.51% 9,656.64 8,953.08 7.29%
A1t 23,060.84 | 13,783.81 | 40.23% 30,728.18 20,200.88 34.26%
2018 4E 2017 #E
|
BV | BWEA | BRI Bl BN iAs FEHER
i 4 20,138.22 | 10,391.87 | 48.40% 20,442.33 11,077.30 45.81%
WA e 1 3,176.10 2,669.51 | 15.95% 4,082.85 3,332.87 18.37%
&1t 23,314.32 | 13,061.38 | 43.98% 24,525.18 14,410.16 41.24%

AL L YEEAL S5 B AR A

19




2017 4FFE 2020 R, MUBTRHE KA & A F 55N 4E 1B IR % B R 2 53 31
N 45.81%. 48.40%. 46.62%F1 45.07%, HA{RFEFE. H 2015 FH4E, iz
YA SR TSR B e IR, FLR 4 32 B P R TR B EUR AR B, &
RS BRI F BT HT RN 58 N 4E 1B IR S5 BRI G BT R RS AN,
O8N T NS A ) SARFRA AL B P S 4EASL 5 IR R T BE BT IB I
= B IO A e s A R T, BRI 2018 A AT R 58 N 4R 1B IR 55 B g A 42 Tt

B. filZ % B 55 1 B AR 1

2017 4 FE 2020 4R, MUBTRHEE KR A %% 1A F S B B K B 23 40 )
4 18.37%. 15.95%. 7.29%F1 12.51%, M7 55/~ E B JEA B %05,
HEAR (5 LEA/IN o LT RHEL B 9 51 A R A 28 B 7 A B 45 LA S AT 4844 57
GV FAEARF, REWAKBGREZ S J1IH T HE T 5 555 2 RAEAN
BN 2 RIK, B S BEFIZ I E) .

2. SZEBMRTHIELSIT

2017 ) 2020 FEJE, AFZREBNZFRD NI 42.75%. 32.60%. 24.27%F
23.48%, Hr 2020 SELHR Y 2019 FEAHLIEATAR, 2018 4F K 2019 F 4 A 45
EEFFRE LR TR R R MMRO 2 &) 5 k55 45 /38 A0 45k DL R i 2 4
AT 5 4 I

(1) 2018 FEFBFIZE T FE R E 2 Hr
2018 4, o~ E] &IV BRI TR K S AT R

2018 4F 2017 4 2018 & 2017 4E
EH|ZEZRLL SRER|ZH
N7 R T
k‘l:‘f é:tif S —H S 3 —H
5 PN AR [N A% MNEEWSE HEBWEE TN EE
i3] 3] EFEKIR ] " W EERER
A B o D " R KB
F=A*D-C*D
E=A*B-A*D G=A*B-C*D
VB &I i) K7 A i 20.39% | 45.88% | 46.72% | 43.31% 0.52% -11.41% -10.88%
R RURT R A
e BAN&STA 30.90% | 43.98% | 51.81% | 41.24% 0.84% -8.62% -7.78%
1& Kk A
% MMRO A ] 47.20% | 17.65% 0.00% | 17.65% 0.00% 8.33% 8.33%

20




/Mt 78.10% | 28.07% | 51.819% | 41.24% -10.29% 10.84% 0.55%
HoAth 1.51% | 87.82% 1.47% | 77.71% 0.15% 0.03% 0.19%
At 100.00% | 32.60% | 100.00% | 42.75% -10.15% 0.00% -10.15%
7E: 1. MMRO A ] H 2018 4 5 AN & HikE, EFXF:A0 MMRO A #]
2018 FERIEHE A 2018 £F 5-12 H; 2. X FHEFH S, Rz 55 a1 —FE R
FHZEBFEME, WINEEA 05 3. ST 44ERIS, Bzl 44EE
FIESH—FE R, IR 0.
H 3%, MMRO A H 2018 45 AIANGHIRE G, AFBF RS
HI L&A M PRI 2% B8 N 258 B 478 B =S 418 IR 5525 P Tk 55 N o
ELRBE, HIELSEESEBRIFRM 42.75% &R 32.60%, [F0E N 10.15%.
Zi I, 2018 4 MMRO A RN E K G, 5 BRZEE SIS PN &
bR B, A&HF5EE BRIZE TR
(2) 2019 FEFBFIZE T FEEE 2 Hr
2019 5, AF KNG X BRI TTER AT S AT R |
2019 4¢ 2018 4E 2019 £E# 2018 4
FERIRBAL SRBH R
ONZY AR IR
NG PN T EENWE AN EE
B Z 3 = 3
iE| " ek " = S ilE AR imkés:%%ﬂz W T
A B o D " ISR I
F=A*D-C*D
E=A*B-A*D G=A*B-C*D
Wy 2% T ) A 21.94% | 40.36% | 20.39% -1.21% 0.71% -0.50%
P B R e
éﬁﬂi BHN&TA | 2056% | 34.26% | 30.90% | 43.98% -2.00% -4.55% -6.54%
= ]
&;& MMRO A | 56.95% | 13.85% | 47.20% | 17.65% 2.17% 1.72% -0.45%
N 77.51% | 19.26% | 78.10% | 28.07% -6.83% -0.17% -6.99%
HAth 0.56% | 88.03% 1.51% | 87.82% 0.00% -0.84% -0.84%
&3t 100.00% | 24.27% | 100.00% | 32.60% -8.33% 0.00% -8.33%

F: 1. MMRO A "] H 2018 4 5 HIA G kE, E3EFI:UK MMRO A A
2018 M H Ay 2018 4 5-12 F; 2. ST 4RSS, Rz T —
BRE G MEME, SN 0; 3. X T 4ER S, Bzl 4EE
G —F R, B 0.

H B3, —Jii, MMRO 2w 2019 Sk 55 # g R, HAN Gt —b
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T, AN 5] BRI FADGT B BB N & A 5 &8 IS 4618 SRS & Ee gk 2
B A — 5T, WAL SS A B AR AR ARSI 13 24k S5 URON 5 L $ v,
FEHZ, Hitt RS BAZ MM 32.60% FPEZE 24.27%, F40E N 8.33%.

W gE

(3) 2020 FEEA RS RN 72 Hr

2020 4¢ 2019 4& 2020 4E%¢ 2019 4E
EBAERETN | WAEHT
SREF R
PN . _ | XEEWE | XFEE .

- ERR | INGEH | BRIR S EEWVSEH

il H i3] EBAENE | FEREY o

] B
A B C D E=A*B-A*D | F=A*D-C*D G=A*B-C*D
B I A AR P 26.79% | 46.89% 21.94% | 40.36% 1.75% 1.96% 3.71%
iz | WUETRH A 85
s | s 18.85% | 40.23% | 20.56% | 34.26% 1.12% -0.59% 0.54%
KR | MMRO A# 53.80% | 5.24% | 56.95% | 13.85% -4.63% -0.44% -5.07%
% N 72.65% | 14.32% | 77.51% | 19.26% -3.59% -0.94% -4.53%
HoAh 0.56% | 92.46% 0.56% | 88.03% 0.02% 0.00% 0.03%
=u7n 100.00% | 23.48% | 100.00% | 24.27% -0.79% 0.00% -0.79%
H_EZR, —J71, MMRO 2] 2020 EMV SIS IE 5 52 A B R g, ik

N EEREAT TR, A5 m] B A AR R B A 5 A m A A R E 2 SR S5

NG EEA BT [FE, MMRO A &) 528145

D A

=

B 55 5 RS2 B A R KR

NS A 7 TR A AR MY 2% R T R A R A v ML AR B gl S5 SON | R i,
T T AT RER. B SBEEEBFRIERFTT, M 24.27% N2 23.48%, [#
& 0.79%.

4, [FAT A B B A O

2020 4 2019 4F

RIATALA A

B | BALEA BHER | BB | BlRE | BAR
LZIEYEIR 60,969.98 29,965.89 |  50.85% |  55244.66 | 25541.60 | 53.77%
YERF R 96,413.31 58,341.99 |  39.49% |  80,787.88 |  46,975.47 | 41.85%
TR T 874,661.42 617,846.85 | 29.36% | 83521877 | 577,410.22 | 30.87%
P 344,014.90 235384.91 | 31.58% | 323,750.44 | 216,642.43 | 33.08%
AF 122,363.53 93,630.96 |  23.48% | 14946251 | 113,184.80 | 24.27%
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g5 LATA, AR EFIZ 2018 4F K 2019 E FREIEE R, FEERETHT
FER ZANIE MMRO 22 7] J& b 55 45 F AR A BR LU A S 4E B AT M 5 S In il B
o Hrp “WUsgEz LRSS BRI TN EZERE “BESsr- g8 b E
IR KM, Zolk SR BT AL % 2020 325 i Mg A e i, SECEFR
F PG BT S DR B 55 L 5T S 4EE SR S5 55 IR B A R AR E
BN S AT LA

2020 SFEHIHMTE YRR S BRI R RSFREE,  BIAMITE B8 B 55 B AR
N BRI, BEEREE RS, X R 2R, B AR
HOCHR) LR 5 32820 T 1L, S 937 B 5 B A R K e B T, AR A ]
PR R AN

HENEAER

BEX ERFT, AT 1A B U AR ERR B m W 55 A S i
FYENE SRS HH R IO BOAS BRI, S 520 B A L g A NE A S 2 1 RHE
BEAT TR A%, ViR TR AT, TRREEEED.

Zat, WATNAE Pz KRss” A5s BT i EE R R A
SEPENE RGN WUA B3 i T B DA S 2% 7 KL B0 PBH S5 WO KR T B
AR FEC PR BE B LSS B R R H A m S IS T IR,
WA AT B H], AR NS IE L L, BRI RN IE LA LR A F] R R E
RAHIFE

AR 4. FHRPE, WMEPNAFZER T AT Magnetic MRO AS 2A5] (BA
TR “MMRO AF]”) & Direct Maintenance Holding B.V. (BA F f&# “DMH
AT ERFEANSERBERE] “Fra” BREAREERRNE, WSRET
B MEFK, HRAFWY LR AR ERKEEFEA 3.14 1278, FHXLLE
T AT FER AR TR 2.66 2 TmEH#E%

(1) 4 4E& MMRO AFIE=4E. DMH AFHEFEF AT HIRE. TI0R
Ol AL ERL LSRN RIFREEHE, R UEAMERE~HH I
ERAEE R BN K. AREERERNNRER, BFEARTEERR.

F_:[

.
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WAFTVE. SEUEBREMKE. BANREES, SRR EEREN RS
2019 FERBENRREEEER, WR, FHPERNER LS, BEWH
EIHRR G AN A, REFEEMMTHEAREE, BENRKRETRE (4l
SRS 8 S—HRAE) DR (&iHRERRRTE 8 S—RERE) K
FHRAE -

(2) A ARVHAIFBER I REFREELHERE TGN EER, £
BEFH MMRO AF]. DMH AR AL E B R EKHE RN R H
BB,

(3) G4 LR SR T FAEET 2020 £ MWK BWIRREH R K
BB A R TR E BT -

HEFRXTZEHRRAHREL.

E-F

1. MMRO 5 DMH iz =4 g NE W T -

AL G
iH 2020 FJF 2019 FJF 2018 FJF
MMRO BN
(4 DMH % PBH 57,797.74 72,183.37 66,659.49
NZD)
iH 2020 FJF 2019 4E 2018 FJF
DMH B IR 4,857.44 8,863.90

MMRO [ DMH 5] 2020 &I FUAE A H BUBOR I B2 T B, 222
J& KRB IS T 2020 47 3 H AR TEBRINIT 4 K2, W &% B T34 5 40 H A 4k
SRR BUE A i, 3 SRR X 38 R A TS AT 0 R B ek, M T w2 4
& KR 55 i g . 5B H 20 MMRO 1 DMH FT/Efi ST L4
BTG, FEIARTE 2020 4F 3 H A RBEE T AL RO sE = vE 4G A IR w]
T I 1 1 T A L B P 2 AT R A VT AR, RARRE 2020 4F 4
H 23 HHE MRS 7E 2019 FFHRTTH RIS E & 4801 852.31 i, BT
BRI AHAE 2020 2R BEAF BT Rz ], BRI 2L AE 2020 FERFEESZ B 151
HRFM, MMRO Hil DMH & BN G (KT 10, A n{E 2020 48K F O 1E
OB B 7 VA 2 TR B 7 2L EAT R B VR A U, AR 2021 4E 4 H 21
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H BVl 35 7E 2020 45T 78 2k (B 1 £ 42401 2.66 1270

R W 7 45 22 4= 8 ) 41 21 Euro control 7E 2020 4 11 F & 2 ()37 i 2 1 ot
BRI 7S i i e B8R A, | T A iR s, WML i S is S pE A=
£ 2021-2024 ¥ B0 E, HE 2024 G N E YK & B80T 2019 4K,

LINNKE
=4

EUROCONTROL

EUROCONTROL STATFOR 5-year forecast for *Europe 2020-2024
Actual and future movements, % traffic compared to 2019

12,000
1411

BT ek 2019 level T T T T L] 103%]

1004 "’".H(sq 2

VO 10,248

10,000 o  Em gy

~ 9814

nds

9,136 8,293

L J75%]

S
a
5
)

=

£
b4}
=

2

(s

2019 2020 2021 2022 2023 2024

~@— Scenario 1-vaccine 2021, @~ Scenario 2 - vaccine 2022, @®  Scenario 3 - vaccine not effective,
recovery 2024 recovery 2026 7 recovery 2029 ?

2. AREHRERNRBE R, SFEERE. WRTE. SEEREKE.
HEANRSRESE, AREERENRS 2019 F£RBAEIRKIZ R U

DA IRYE (A2 THHEES 8 5 ——B ) A (T KU IR 2R 8
T TR AR ) PRI AR SR e R EE SR, 62 ] Tl 25 Rl 25 R AT 1 ARG AT
On F) B BAT HEAR RE A0 0 55 =05 B VA LR X 25 7 22 0 B AL T PP A 2k v
YRS [ AT PP A 5 5 5 B P PIAS LA BB S PP 45 R T R 2 DR K

1. RIE PSRBT AR E I E T E A X T

P=> Ai [(1+r) +An/r(@+r)"

i=1

Horb: P PRl R I AR ORI B
Ai T TN SR 1 I U e
rONPTILE (BEAEEO

| TN

AN N B T 91 B4 R YA 2
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2. WaiFER

WRAE (b THENS 8 5—HE=dE ), Wk 5= AR S E, MY
LTS = 0 M AR A A, AR ARG Sk nl g R A AR H AR )
IR B 5 9 o R A SR TR R OR B Ui B o T RS AR 8 7 2 AR O R B
it L8 B VG 2 LA IR N B H AR S BT A BRSO D i I i o U

JER AT I v O = B I R T TR - T AR M S H -1 R e R AR
M

3. P

R (2 THHENIEE 8 5 — B8 P=Ii ), STl 2 S e 2 T 117 b 1% 1T b))
IMERBE =5 i IR BB AR 26 o 24T I 2R P BURE N TE I B Bl 44 8 92 7= )
FITEER I 0 BRI 2R

FETRLE B8 7= (1 A SR B I B i T2t B R i KUK (RIS e A T VR B 1, ik ot
PR AN T B PRI e i U o A S T T IR AR RS 1Y, R
HARBRIRT T I o A TR = BUEE A INBCTF 3% £ A (WACC) e
BT

WACC=RexXWe+ (Rdx (1—T) >xWd)

Horb: Re A EIEAL A B8 A AR

Rd A mI it 45 AR A

We AL B ATE B2 A G5 H P ¥ v 43 B

Wd £t 55 B8 ARTE B2 ARG 46 i) E 40 L

T A FA I AR BB &

BUHT 7 I ZE=WACC/(1-FT {3 BLF %)

4. WSCaR A K TR A e

A IR AR AR AL  TispHhhr ., & B, B3 DL HKCE A
AHRATCIE B, LR AT HRA IO Bt 7 K SR AP, S5 & A T - 20
bG8 B, SEHOCER, A7 LIRS T DL TR 3 i x5 7= 4 f) 9 AR
VESCH AT ST, WROAS R PP WS o 4 7 B0 7

(A2 TN U T /R SLAE % TR B TN LA b Tl v IR 4 2
ZIATEE 59, ARUCHINE A 2021 4F 1 H #2025 4F. H 2026 1 H 1 Hil2

26



FERCRE A N K AR FERR E (K R 7K 6

5. PR K

(1 — R

© R R RRERAE R RS R N B8 7= 400 N T 37 () 2% A1 DA S B3 77 AR X
FEMITI M PR PR R — R BUE « 1S PTEA ¥72 IR T AR A, Lk
T Ak T IR AS (R B P A Ak S T 250 FERRSE VBB R, Bl %18
V7 PR U S AR R A F, EUT A 4 L 10 4 P 9 L 52 81 PR A

@ FEREEE NFRSEAER W PORREE MENZE RGP A, 1
ZEHI, FREEEE TR PR NG E S RSO RIS ST AR
NEERE, JFRBRIUE LM, DR A ERE ).

(2) Wik vh it

1) EZRIATHE REE. BEEOR, EREWNEHFEHATERBN; &
RAL 5y 25 T3 BT AL HL X B BUIG « A8 5 NITAL e PRI 0 KAk e A AN W] T AAN
BEIWAISES Cin AW NZ Wil =2 S

2) EZKH B B ik AR T AR AL, TEH A E KR .

3) EFXTUPAL R H B SEBRRI, R A AE

4) R NNEEFH R AT, BreBEa NG R e 43
B%

5) BRAESIAE UL, MR A S8 A0y fT A R VB A .

6) MBI A R R SRER ) 2 B RN 4 55 A R 55 B SR R A 2 i
B BB T S A— 5

7) AR NAEBAT HE B7 O BRI R b, 2E V. U7
2 B 7 1 AR — B

8) A RMIA ILF . MABFEE S B, BURMEAES 9% S5 AN R A2 B K381k

9) JoHA N JJANTTHIAE PR 3 B AN AT 5 R 3R %6 A b Bl B R AN R 5 o

10) A PCVPAL I 524 TS BB 3 R % OB IR R 3, A A

1) AR A EE LT RIR, FFa S RIFIA AL g & e sE.

12) I ImAE BN T (a1 25 50 77 A=

13) TEARSKRIVAE WA, BE P VP At G 0 Ml A0 A5 B 56 4% T 1) 98 A 43 78
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AT HEA B RIE AR, JRRE 2 E FUB A AT [R] 22 A2 5 o

14) W VAR AR AR T

@ XS T AR VPSR 2 B Ak 587 (R R B S I CRL s R Bl
GAHBPERRSD, P BRA NN E R IAT — R & . BRE TR S P EfH
W LASL, ABGE PR I AR P B oF 51 R BUE D9 R I BT R AE T 3 AT AL 5 s
[ AN R ATATT B AL ML, VA S2AR A0 B Te oA A 4E M PR A1 A

@ KT ARG T o A A B A PP A 4518 B AR 4R 1 e U B
LA &7 IR RS B R, AR ORIV P AT AL A (ERX
UefE BRI BUSE M . AR AT AR BRI

@ X T APt AR b O RGBT A R B A O BT A e T L [ 5K
BUFHLR . AN DB AR A — VIR L A8 PFPTHIE  [R] 78 e A VA A B
AT B AR E 48 5n] DARH IR SR 75 205 8T .

@ FATR O E BIAL S AR VA o A< B T SE A1 Y

® & i% Magnetic MRO AS Fl1 Direct Maintenance Holding B.V. X} BTG & <11
B 77 PR — DI e R A2 38 AT BT AR IR AR SR AN O L 2 R WAL A FlAth ik A3
PRI B TR T T R D

©  ARVPAGER B ZFEN S & T 2 B 4 SR 0 Al B R AN 5% BB LS
M. T

@  SEER AR RR LSS, fEARREE N B4
SN AR L) 1S A B AR SR 55 00460 B S P e A 428 il AT R 35 L H AT IRDIR S o A%
JEASK AT BE t T HLE L 278 SRS AR IS B8 DL R e M S S5 A1k 3 3 2278 g
I M VS5 SR SRR AL, BARX PR SRR A AT RER AL, BIA
PPl R FE TR TPl R H KT IR P2 2 8 Be 70 Mk S5 AR AN 2 5 A 2
RRek.

AVEAG T P Al SRR AR ARUE BT R R AR R R BE RS A AN B 20
H) R 2R CAEFRANT 5 P AU A B 22 8] 78 73 48 7 R HT 5 T A Y

©  VRASVE BN ARAE N S8 R B A B PRl B4R R v, KRB BZERFEA
B TR v AR OE 5 AAR T BEAE AL B B B S 7 fii

D15 768 il 28 2 175 75 4= BR VSl 9 HIG A TCPEAl IS 25 I8 P B
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BT RS, AR PP A B v KT e M 2K J€ 175 FXD S £ RN T) A BE A

BFA BALAS 2= BRI el il 2 4% TR T R 48 15 3l
6.Magnetic MRO AS % =41

(1 &SRR AP e E N

PRz,

WAL AR

5 B AR 2021 4EFF | 2022 4EFF | 2023 4EJF | 2024 4EJE | 2025 4EJE | k4
BN 52,688.30 | 63,752.84 | 72,040.71 | 77,083.56 | 79,396.06 | 79,396.06
W EEA | 46,954.30 | 55,986.33 | 62,754.56 | 66,597.84 | 68,500.71 | 68,523.77
B4 e B hn 15.52 18.77 21.22 22.70 23.38 23.38
HERH 280.74 339.70 383.85 410.72 423.05 423.05
BT 5,483.00 | 6,217.76 | 6,629.32 | 6,940.97 | 7,046.61 | 7,172.00
7 55 % 62.15 75.20 84.98 90.92 93.65 93.65
ST -107.42 | 1,115.08 | 2,166.77 | 3,020.40 | 3,308.67 | 3,160.20
hn: PriA/pEsY | 1,190.91 | 1,640.27 | 1,547.68 | 1,426.48 | 1,141.93 | 1,287.14
M. BEAPESCH | 2,185.28 | 628.00 574.42 564.17 | 1,252.01 | 1,466.00
Hig¥ 4Bl | 9,450.54 | 1,838.97 | 1,401.99 | 832.26 413.62
W4 e | -10,552.33 | 288.38 | 1,738.04 | 3,050.45 | 2,784.97 | 2,981.34

(2) KREZHIE

D AR FAIE JE 2 &

MR 57 4L S A R B G D0 DL B S AR S A B AT MR a4 1)
Hlr, i G A S IR R E R, S FEAT R . AR,
S1 1) Bl Y SR AT 0L

2) PrElRHIHE

PO, AR BT R, R T U atikif e o E K HE S 5. Xt
BARG P RO B, DL RENS S VAR 537 L eI Dk i XU, B 4E T i X
Br ATV RS 227 KRS T 55 XU LA R g AR RS o T 47 RS R 3o AT il A2
AR R DR R SRR A RS o ATl RS S AR T H P S AT M AT ML AR T 37 s #38%
TS 5 AR 57 M S A 0 58 PR 3R 3 R PR AT b e B Ak 7 25 10 H 0
R BN E T o AV ARS8 XU 73 e 8 KBS AN 55 XU 28 o 2278 XUz 4 el
T RARA L A= B AR SR A AR A DAL [R) 2 Al ] F) 5 4 4 R SR U AL 2
HORIIATE T, Q8 MR T ZoR AT E . B R A oK
W 55 XSG 5 T DR SR SR (A XU, the PV 2 B RS, R 22 I R TP ) BE el L B
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SURRE R4 R T g LA s S R R T R R

I B U S P B, RS AR U T IR, R T IR B 5
G EICHL . #E IR 2 MO EARE, LRGSR 04— S0 R
WU, A YRVP Ak S A 1A% A B R AR LG A &, WU ISR BT 38 B AR AR
KR B4 o BB D42, FTELRIE S R IR A BLRT .

AR

FiHT WACC=WACC=+ (1-T)

WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) >Wd)

Horb: Re Ay ml @B s B4 A

Rd A 55 BA A

We AL & B AAE BE A L5 16 K A 43 L

Wd A5 5% BE A TE B AR5 R HH IR 43 LG

T A FA I AR BB

A RVEA R B A B P2 B IERET (CAPMD, SR RE 2 F] @ AL 28 BE A
A Re, THHAXA:

Re=Rf+px (Rm—Rf) +Rc

Forbre RE AT TR HR I 42

B Al & G R 2R E

Rm Ay 37 M EE AR 2 7 s~ 34

(Rm—RF) Ay KRN

Re A AR & XU 1 R 5

@©  TEREF]= R I E

TG RS R I 2 2 e 8 G B TR (R M, SRR 23 PR AS 5 THT, — 5 THI AR AE
Tl B MK oS B0 T TR 2, b B A OB 55— 5T
FEIE BRI RN, 2 xf PR e B I 12 B 3K ) T B IR A o e ATT R IR A4 1 T X
K2, BT BRI WARRAT B B WARAT ™ E AR ANE AR, PAILER
5 5% R E M AME AT T2 R AT 90%Lh BT A, Rk LLTE
HTT I HLIA D AR BRE K B AR A Bris Ao 25 B 5 Je W CRAT I )
3 25 WS it ZE P BE AU S T 00 Jé e AR 5 2R R
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EE % (%) 4% 1% iK%
Hrig ko -0.52% -0.48% -0.48% -0.52%
YN 2.98% 2.98% 2.98% 2.93%

= 1.25% 1.27% 1.27% 1.23%
ZIEEINIA 0.40% 0.40% 0.40% 0.40%

FIME 1.03%
KOl AR 5 R W 1

Rf=(-0.52%+2.98%+1.25%+0.40%) /4

=1.03%

@ B KRGS R AIHE

FITiE XSz R E (Beta:B) 45 FH AT & —FIESR B DB UETR A S A B AR
3 W VE B — R IEZR R GEIE XU P04 TR, Sl A B R BUR W 1A BO T
D ARAC U . AETTHEE B AR EUNEHE W K g ot BRI fE A=A
bR, AUAETHE B RBUN R PPAG v H AT 36 DN AR ugeit HIal, geit ke
JAYA A, AR RO TE SR Db AR %

X b2 F] AL

W1 T AR PPl B PP A A b oy B R i, I HLAESEE H AT =5 8 i A,
BEAEAR VPG 1, BATRIE KA LT SEARFRAEAE Y e 3ot bl 2 w) s Febm e -

o MNHARE=FEE N A

B XA m AU A P BB

B= MEEAFRMER AR AT AR T ARG

L AYLUNG N /A Rl B R /A i i T o £ (VK ol VAN S = | E T P B
HMF 20k 55 (S [ A5 24 S H

LRI P = R VAT RSN NN

BN OKPER . HAr AR 5] H A FIRK KRR 2

b, Hedim (. prahgsRg . dhRl, PEORIIRIE/AN S IRIESE) AL,

B\ WL R B 51 E R BCE T I T AR AR B t A S ke 9 EE i

Magnetic MRO AS MV 32 BERIE T 28 B 7 8 BEAT S AE L Tk 41255,
KRUGEAS N EL AR B AEIEELS Magnetic MRO AS AHFIBARADL S AR, i
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ISR 4, R4 FXTEEAT]: AAR. RN A. SPIRIT AEROSYSTEMS
FIFRIEN ], To S AL VUEE(E -

it F] 44 R i S AR TC S ATAT Y DU (BUD
AAR AIR.N 1.3543
R HELN 1.0624
SPIRIT AEROSYSTEMS SPR.N 0.9516
TR\ ] SAF.PA 0.6214
X LG 2 F P EME (AR 34 {H) 0.9974

WL R AR, K& T H S AT A B RECE e TE A S5 AT I B R AL
AW SZALFF B 5T S ATAF I B e m] B R A A5

Bl/pu=1+D/Ex (1—T)

A BI—H M SATF Bs

Bu—TE I S5 AL B

D—F B S T
E—Fr A & A2 DU T 370 {8
T 3Bl .

KT AR Bu tHE RS, BUILP3ME 0.9974 1E =BG A Bu. 4
PRVPAS FRATTR FH AT L 2 W1 (91 35 98 AR 25 R AR S A VT AR (0 VP A3k £ b 9 % A &
2 o FEMRI AL AR KRB R RFEABRIATIR T, AT B R 4L Z il L I
ITHIZE A FIAE 19.87%. U

B PEAR Aol B 28 R 48 KRS 5220 B=Pux[1+D/Ex (1—T) ]

=0.9974 »{1+35.25%x (1—19.87%) ]
=1.2791

® THEHIL R ERP e

MR (MRP), RS E (ERP), &%t — A7 K5
WU T3 AL, BEBER BT B SR 1 e T8 AU U 2 2 1 el e . 26 EIESR T 3
NREHI RS, BTAERKDLH8dE, Hiiga 8ok, gk
F AL PR SG:3a A TT LA B e 43 A SR A A 2 o [ B b 397 2 7T 3 1) UG A
3 R FH BT 3 P ARG 6 A7 2 AT R B e (LA SE B 42 k2% 2K Aswath Damodaran
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ARERI D, AR

T 3 PSS 3 A7 = P oA P 55 T 47 1K T 359 JRURS: i 7+ 6] 5K R

= J A S 1T 3 PR K P 24 IR i A+ B SR 2042 A < (o I SR /o [ %)

b A E NI XS Y, AswathDamodaran %/ 1928 F&E 4%
[ 3 ST bRt /R 500 FEEOR E Gl s 8, THEAS R R ST K
WP S AN 6.43%:

[ ZOE MR AR E A5 IF AL Moody’s Investors Service Xf %10
JELI G5 PR AL, Bt [E KB LR MEEIA 0.62%:

o 5 /o AT LA RT3 (B2 T A0 T3 27 AL 2 S b 22 (1P 24
1.1 k5, N

Vb R H i RS A (MRP)=6.43%+0.62%>1.1=7.11%.

DR AE A VR VT At R A 3k ) B S i 0 4 2 B T 3 U A (MIRP) N
7.11%.

@ AR KR R B T

ARRVTAR 2 & BIPPA X RAE A A BRI BT 25 A TEAT B DL R 2 w13 A
FE) S5 7 T 5 PTG T 2 W) AR 2 S PR BT R R AR R XU, 12 2 AR XL
WHE R Rc=2.44%, TEEHERKUT:

?

. BN PR NS AR

1 Ak b 22 E B B b AR A E AR E i B

2 PSS 1 DL A lh 225 TR LB

3 A b (R 55 XS Al B A R e 22

4 bl 55 1T 4 ) IE SR b 55T I R B L L

5 | fMbZE v Ss . ARk SsAIX ) o AT grE S

6 Al A 8 B R A i L A b Y P 87 BRI I L A1) b At 5
7 BLYNAREAL w2 1kid)l] AV E BN G2

8 X R B R P A X BB PR A

©® Bl BA A HIHE -
Re=1.03%+1.27917.11%+2.44%
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=12.57%
® WACC HIHfiE
WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) >xWd)
=12.57%>73.94%+5.79%> (1-19.87%) >26.06%
=10.50%
@ BRI IR B
Fi AT 9T =10.50%/(1-19.87%)
=13.10%
3) TUF AR I 4 it 2 DUE Ak B
BARMERERELS RN (D X, BESHEE) BT ARIERE

BUE, W

S| 2021 4EJF | 2022 4EEF | 2023 4EJiF | 2024 4EFE | 2025 4EFF | k4R
H#I4 | -10,552.3
‘ 288.38 1,738.04 | 3,050.45 | 2,784.97 | 2,981.34
i 3
FrELZE
(Bigg 13.10% 13.10% 13.10% 13.10% 13.10% -
WACC)
FrHEE

0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
FR
LR
. 0.94 0.83 0.74 0.65 0.57 4.38
b
154 13,072.8

-9,922.24 | 239.75 1,277.52 | 1,982.42 | 1,600.20
mPME 2
R AT P AL (ULE) TH AR SR I 4

8,250.46

A ILE

7.Direct Maintenance Holding B.V. % =20
(1) ARRZE WA BIBEHT 5 I im & T

SPHAL NRTATT

2021 4F 2022 5F | 2023 4F | 2024 4F

T H /4
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2025 4F | JK&EH



BNl 6,147.73 | 9,340.67 | 9,929.01 | 10,389.27 | 10,556.50 | 10,556.50
Wk EAA | 6,384.76 | 7,229.67 | 7,667.63 | 8,043.65 | 8,213.60 | 8,264.11
B4 B - - - - - -
HENRH 78.47 119.23 126.74 132.61 134.74 134.74
B 1,282.91 | 1,494.53 | 1,542.74 | 1,593.36 | 1,646.51 | 1,362.85
5% 2 41.79 63.50 67.50 70.63 71.77 71.77
SBLRTFE -1,640.21 | 433.74 524.39 549.02 489.88 723.04
hn: HriHREE 440.86 458.20 445.33 465.58 492.32 259.16
. FARMSCH | 86.51 30.72 120.94 416.99 33.69 191.07
BIERAIE AL | 324.77 260.55 37.31 26.22 9.29 -
IR -1,610.64 | 600.67 811.47 571.39 939.22 791.13

(2) KRESHHIHE

D AR, FAIER WE &

R 57 LD S B B O AR BRI AROR M ZE 5 AT bR e ka5 1Y
Flr, S E SRS IUR KA E I, S5 FATLIII R BRI,
SUT 1) Bl Y SR kAT PRI 37 B A

2) Hrgix

PrElR, MARIHE BB AR R, 5T Uikt e 5 e EES 5. Xt
BRGSO B, B RENS S AR B B e TR XU, BRI X
B ATML ARG 227 KRS U 55 XU LA e AR RS o 147 ARG R 36 AT Al A
SN TR 20 5 AR AU o AT b RS 2 R 00T H BT S AT ML AT ML T 3 s 0
TF R R BB R 57 SR ] B 5 DR 3 3 AT b A e ANl o 45 T H ST A
T ARIAN E 1 o AV R 58 AR 23 2 8 AR RN 55 XU P 2K . 48 XU 1 E
TR RAA S A ZER P S AR A DA [RIZR Al 8] ) 56 4 45 AROR T YA 2
ORI E R, 208 S EER A W& A7 AR, A BoRE .
WU 55 IS A 5 B DR ST R AR XS, tha Y 2 8 XUy, Rt e I AR A 8 i . 9%
SR RE L B4 A e T e IR AN E A R SR U A B R

Ir LA FE B eI B A Y BR B, XSRS U IR, AL R 2 5 B
SRV . BE T IRA ZMOTIEMRAE, SRR ATS Fril R 04— B R
WO, S IR PP YL 2 A 1 A2 9 B0 B AR DL < it &, DT B R PN F B B A RS
PRIR F <3 o SRR 4%, Bl SRk £ AR IR B A
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HHEAR:

BiAT WACC=WACC- (1-T)

WACC= (RexWe) + (Rdx (1—T) »wd)

Horb: Re 2 A]E @ ALRE BE AR A

Rd A w5 5% B2 AR AR

We AL i BE AR TE BE AR 25 44 o (14 1 43 L

Wd A fii 45 BEARLE AL/ K E 43 L

T AT R P B 2

AUV R FH R AT 7= B IME IERE RS (CAPMD, SR E 2 7] M I8 & ¥
A Re, THHAXN:

Re=Rf+px (Rm—Rf) +Rc

Forpe RE AT TR HR I 2

B AL RGeS R

Rm g i 7 31 R AR 5 7 PS54

(Rm—RF) iz XA

Re A ARV & XU 1 5 R 5

@©  ToREEHZ RE I E

0 PR 1 T 25 e % < B AN B R A M2, SXRAMEE 23 PN JT 1T, — 7 THI A
TCIE BRI . ToARABGL T (PR %, AR S8 AR 55— 7T
FEIB TR IR BN, 20 PRI B I 32 B 3K 0 T B IR AME: o e ATT SR IR HA) F TE K
rFIZ . TR R AR KAT B . ZI0 R WAAT L™ E AR ANE A, PAFLER
[ 5 0 E A EARAT 20 1 % b JE SEARAT VI 9006 LA b 17 3 03 B« DXLk LA [R]
Pt HIF D AR BRE R AR IR . B ARoe . 92t B0 Je 2 RAT B i 45
FRI R F P A S T2 00 Je W8 S I 7 2% Rf

Y

ZS

/

I 5% R R (%) = (%) & (%)
Hrisloe -0.52% -0.48% -0.52%
Z 5 JE L 2.98% 2.98% 2.93%

W= 1.25% 1.27% 1.23%
PRI AL, 0.40% 0.40% 0.40%
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“FIE 1.03%

B RIR IR A

Rf=(-0.52%+2.98%+1.25%+0.40%) /4

=1.03%

@ BEE RS RE B I E

FITil A R4 (Beta:B) fig I LA & — PR ESR BU— MR R IE SR 2 & A Sk
T3 AU B P 1) — il 55 R Gu i U VAl TR, T8 B R AR T/ Bex
BRI BURYE . TEVHE B REUE T LG AN Gort BRI Fa A=A
BbR, ARAETHR B R EI R PEALHEAE H AT 36 N HAE ASTHIE, Giitlakg
JEAAE, AR RECNTE ST TV FE %

X G 23w e Y

H A PG I VT il o R A, I FL7E S H A = 4R 2L R,
WTEA VS, BATWIE R LA B AFRAEAE A i et b A =] R Bebr it

. WELA R S AELE NER A A

B WA R AUR B AE A T

W= WEHEARFEFRA R R R RIT AR T A K

Y X EE A RIRTH bR A R AL T AR R AT 38 S AR R BUAE L, I
HMHF 255 IR AT 24 A H

B Y. HARAR SR A R R/MEY,

BN BKPER Y. HARA R 51T A AR SRR 2

B, Hemim e PRGSO, BRI IR IE A IRE S AL

S\ XL R S S M S T AR PR AR AU t A SR IR B

Direct Maintenance Holding BV E VI = ZRIE T M 460, AR IRPEAS XS
tbA T B Hi%ELS Magnetic MRO AS A [RIBAIALL & AR, @i AR
Uig, WEHL 4 ZXAT LA T AAR #EEHITZ . SPIRIT AEROSYSTEMS HIZEIE A F],
To 5 KLAT DUEEAE

X BE A 7] 44 % SEAR AL Te S ATAF LS (BUD
AAR AIR.N 1.3543
RN 2 HEI.N 1.0624
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SPIRIT AEROSYSTEMS SPR.N 0.9516

TGN\ ) SAF.PA 0.6214

XA R E (AR EE) 0.9974

WL A, K& AT HA W S AT B R B30 SOC I S5 ATAT 1 B R
AW SALFFI B 5T S ATAF I B S m] H R A A

Bl/pu=1+D/Ex (1—T)

A BI—A M S ALFFI Bs

Bu—JC Il 55 AL AF 119 B:

D—F B R % 8
E— P & A28 DU T 370 {8
T 3Bl .

KT EL AR Bu HHE RS, BULFI9(E 0.9974 1E NP2 ALREA A Bu. A
PRVPAS FRATTR FH AT L 2 W1 191 35 53 AR 25 R AR S A VAR (0 5 VP A £ b 11 % A &
LR . AR AR A RB A ORIFA R AT T, TR R f e Z Al Ak B
ITHIZEE BRI 24.71%. T

B PEAG AL AL 75 R G0 AU 528 B=Bux[1+D/Ex (1—T) ]

=0.9974 x{1+35.25%x (1—24.71%) ]
=1.2621

® TG % ERP i€

ARG (MRP), WRRBRORS G (ERP), XS T —A 7850 KU 73
WU T3 AL, BT B B SR 1 e T T8 AU WA 2 2 1) el e o S8 EIESR 1T 3
AL BHAESF s, BT AR L 8dE, Hiiiaaadiog, mg ek
[ FASL DRSS A P LA B i 43 A D SR AR A3 21 o B B 397 2 77 3 1) UG A
T SR FH AT 3 1 RIS v A 138 AT 1R B A e ( LA 36 [ 4 2% 5% Aswath Damodaran
AREHI D, AR

T 3 IR ¥ 1= A 5 S5 1T 3 PO 1 35 XSG 3 A+ [ SRR M2 40

=B S T I R 38 UG A+ [ S0 L M < (o /o [ 5%)

b B SR T B i, AswathDamodaran >k 1928 4F 243
[ e S T AR /R 500 FEACH E Gl s R AR, tHEA R AR E T K

38




HF 2 R i 1 6.43%;
[ GOE L AMER: AR E K55 VF AL Moody’s Investors Service Xf Z ¥
JEEMfT ST AL, Fedi o E SR LA MERTN 0.62%;

o /o . LA IR 3510 i S h AR T 65 93 RO WAL 2 e b v 22 1) P 3501
11 KTHE,
FZIY RT3 M4 (MRP)=6.43%+0.62%1.1=7.11%.

PR S A 2 PP Al AR 4 o 0 A R 3 0 A s E B 5 T 3 U 4 (MIRP)
7.11%.

P A Re=2.44%, FEXERZEWT:

@ AP e RS T R AR E )

A RVHAL 5 RS BIVPAL X GAE 2 7 [ RR BT 26 1F  BEASUR P LK 22 =] (1R B4
AR ESIEI e A wli ER/AT N OB =22 i T e ade SN D g 2 AN i /T K i AR

Frs BN PR NRFIE
1 Ak b 225 B B AP AR R E B e B B
P sz E L Al 228 1 DU
Al (R 55 IS Ak B D R
AL 55 T 7 ()3 2R 1 V55 T 3 S B
b 2BV S5 AR S5 ATHL X ) 20 AT gE b Sz

ALl P B AE B R A i AL

ALl Y A P BRI A L ) B A e

L UNALOERL A

(A SEYNIAYOEAT 8 St

X B B AR T

Xt E R KA M

® B ad BEA A I T =

Re=1.03%+1.2621>7.11%+2.44%
=12.44%

® WACC e

WACC= (RexXWe) + (Rdx (1—T) xWd)

=12.44%x73.94%+5.79%> (1-24.71%) >26.06%

=10.34%
@  BLETIT I E
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FLATHT I #%=10.34%/(1-24.71%)

=13.73%

T A SR I 4 i B A Ak B

KA ERSRELS RN (D X, BESHEE) BT ARIERE
PE, W

i H 2021 4EJEF | 2022 GEJE | 2023 4EJF | 2024 4EF | 2025 EJEF | K 4EHA

FHLE

=

==

-1,610.64 600.67 811.47 571.39 939.22 791.13

IratE
(Binf | 13.73% | 13.73% | 13.73% | 13.73% | 13.73% -
WACC)

PR 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
ol 2% 0.94 0.82 0.72 0.64 0.56 4.08
LR
-1,510.27 | 495.22 588.24 364.19 526.35 | 3,228.32
miE
B SR PR () T R Sk B4

\ 3,692.05
M EIE

2. RT AR 2019 SRR M A7 E 2 7 11 U B
(1) Magnetic MRO AS #7741

15 H 2021 4E | 2022 4F | 20234 | 2024 4E | 2025 4E
2019 - AE
o 77,941.50 | 80,279.74 | 82,688.14 | 85,168.78 | 85,168.78
PN MIRE
AR | 52,688.30 | 63,752.84 | 72,040.71 | 77,083.56 | 79,396.06
2019 “F Rl AE
o 66,443.90 | 68,277.97 | 69,962.29 | 72,048.02 | 72,124.61
A W8

AU | 46,954.30 | 55,986.33 | 62,754.56 | 66,597.84 | 68,500.71

ERLHTA | 2019 FE A
1 URES

4,613.51 | 4,945.13 | 5,516.24 | 5,709.15 | 5,587.11
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A | -107.42 | 1,115.08 | 2,166.77 | 3,020.40 | 3,308.67
2019 i fE
‘ 14.75% | 14.95% | 15.39% | 15.41% | 15.41%
VAl B MR
AN 10.88% | 12.18% | 12.89% | 13.60% | 13.72%
2019 i fE
BRI ‘ 592% | 6.16% | 6.67% | 6.70% | 6.70%
; lR=S
EES \
AN -0.20% 1.75% 3.01% 3.92% 4.17%
2019 4Rk {H.
‘ 12.94% | 12.94% | 12.94% | 12.94% | 12.94%
Pl NIRFY
Ayt | 13.10% | 13.10% | 13.10% | 13.10% | 13.10%
(2) Direct Maintenance Holding B.V. %741
s 2021 4F | 2022 4F | 2023 4F | 2024 4E | 2025 4E
2019 F el E
‘ 11,509.59 | 13,236.03 | 14,294.91 | 15,009.65 | 15,009.65
N NIRFY
Ayt | 6,147.73 | 9,340.67 | 9,929.01 | 10,389.27 | 10,556.50
2019 F i fE
o 8,460.81 | 10,108.08 | 11,144.52 | 11,764.52 | 11,764.52
A MIRE
AU | 6,384.76 | 7,229.67 | 7,667.63 | 8,043.65 | 8,213.60
2019 - AE
SERpl ‘ 1,206.20 | 1,023.63 | 893.38 879.29 879.29
; M
3| —
Ayt | -1,640.21 | 433.74 524.39 549.02 489.88
2019 - AE
‘ 26.49% | 23.63% | 22.04% | 21.62% | 21.62%
B MR
ARV -3.86% | 22.60% | 22.78% | 22.58% | 22.19%
2019 4Rl AE
S RLHTF o 1048% | 7.73% | 6.25% | 586% | 5.86%
; M
EES :
AR | -26.68% | 4.64% 5.28% 5.28% 4.64%
2019 - AE
T it 12.94% | 12.94% | 12.94% | 12.94% | 12.94%
M1 R5
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AU 13.73% | 13.73% | 13.73% | 13.73% | 13.73%

(3) KRBT ZE. Bk, fabr GBS
AV SR FE T SRR RS 23 2020 4F—4E 1R SRR 13 216 8% Bl T 32,
T2 G s A vl B RPLREE G, (D ZI10 e B
ISEIRAL, ATAIEEE T 7l CHLORA B 5, Xl RO LR At [ i et 7 4
BN ARE T 55 () BRI BIZMR, Hiiis kA IR
SR BT HEFE I E AT RE . 4R TSR EARMHT S, XS RS T ke e A
ephidi; (3 T REZIA WHUREL, MM R 5 1 L ROUR SR &4 K
I, T EE T SRR G, N B A w1 PR ARE A AR E AR 2 H S AL
DRI FIT 5 18 TR 4 B A0 T Bk S 5 KR N B, AR 52 5 S RSO BRI T 9
(4) 2019 FEFEAT 2R AE MRS, RN B et ZEAB MM a6 & A, &5 i
[P 1 5, TTH 1R BEAE BRI 8] P9 45 242 .

25 E S BRI . AR EBLRTRNE AT T 19 FEMHE R ROR.

3v KT FEAKIHE R B RE#E £ R R RS AEERE, BESFH
MMRO A&\ DMH 2 &] {4 7= 4 8 1 i R A K R AR AR A 2 L LA A
(1350 B -

TR BRI 4 22 4 il 204X Euro control 7E 2020 4 11 H & 2 ()37 e 2 1 ot
BRI i e SRR, BT e e A P R, AT 2 T s i U A
1E 2021-2024 E¥ B0 E,, EHE 2024 e E YK & Bl 8L 2019 4K,
KA & WM AT i 32 K PR — e s K.

—J7, EARNARRESI KIS =T, SRS B iy SREcA .
MR 7 25 8 ) S & A B TS T, B 2027 AR RRIAG ORI TH 28 — K2 i
AL, BN R KPS /E 2027 4EiK%] 5,300 Z4 4, XN EAEHEK
FN 3.T7%. EHIEGE RS T RS A F] LR SR R e K. 5
—J51H, MMRO A CAM S . PERR. REFIIEINSE 2 AN HLIX 1% 7
PRUEIRS, DLmiia . @RS w1 & SR SR, %P SR
= IR,

DMH 2 5] 1 BNV Mg gy lh 55, Mgl 55 CHUmBtia 17 $uE
BIEASE, — 7T, BEA SR T SR A SRR A K, DMH A a1
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B AE L 5 K B D IR B IFHE G, 53— J5 1, H 2019 Ul DMH A FlJE, 2
m) AR ER A ZE /R 2R U, AR SXF HLIZE =AM ER N A, JFIEAES
FALMEE R TR FHEE R ARRSAR . R W SR T e L BB R R SS
W Kok, FRFTEE SURE S TE Sy KRS 52m /). —04 K DMH 1)
AV 55 HUA

25 EPIAR , 18 AR IR T B TR Rl HE £ 1) DR 3R SRR e e A X i e T e
AR —BUN () A I FF R, BEE W 2 2EE, M TmiEsmE, A
£2:%f MMRO 1 DMH (12 7= 48 e Az K 1 B KA RE A o

4. 2020 - FEXT T SO A 1) B Hh U R0 RS 2 IR A M S 1) B AU B

RAE (M THENEE 8 S—H =i ) (Aot NS 8 ‘5 —8E ik
Y ARHE, AFT 2020 FFAEELTRREATIR EEH . A= mIEs
UL A AR R, DL & BT P A SEBR A BB DL, SR R R VE R 3 RS 1 1R
PRI AR I G B BUE AT A M B P & B A R IR TN E (R
P& RS IR T ANED 5 AT el e AT, B 7 4 ) R WAT el < A T K T A8, At
H BRI . =TT ARG M ME, 4% 858 = AR
AR P R R IR B AT T LS I A E - AR FR IS AR, A
X & B HHRIRME HE %, AR Tl T R T H b B & (Al v AR
SE o (AN 2 W HSTE BAT AT RE ) 158 =07 B SPAS HLAGT 5 RE 1R B P AL T PPl
FEAE H AT a] AT DA, A B AR ATUAL B ST DAt 25 2R B T 1 5508
JIERIUN7 W
gi b, AR AR TR ORE R B RS AT A (T ERDY e, A
FE I T A A AR R R 25 R 5 T R B T

A% AT B W

B EORHI,  FRAT S ) L R LA

(D) T )25 B M DG P sl PP I 8 Ay 42 1 ) ¢
TS AT AR, FFEAT L

(2) VU H 2 g ) ARV B3, K00 B30 3 P 00, 35 FA M 55 090 5 S o
ZERARMAKRZE TR & R HAE R TS L, VPG DU SR B 1 5 A

(3) I F A B2 I3 ST PP A LA Jb 5 oAbk 537 PRl A IR /) 1 AR
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PR XA AR S R B e (A TR & B, AR R a4 18 5 HoAth o 1
RS ) — 20k, Al E T W AR R A BN T2, IR SRR AN VA A
BARTEOU T A GRS EEE, 0 MR 6 SR AR AT ol (R 0 1 ) 5 R AV
(4) BEg A T 2K 5 % TH BB A X R 2 A s TR R
KESHEENE. FrIREREATE~;
(5) B350 Ao 25 I A 50 98 77 4L ) mT WA Il < 00 5 R A R S AE Y Y
RN BT K AR (AT B, A S S R A T 8 T PR e A HE R 1

Zer% A, BATVORYE 2~ 78 B2 18 A RS H0HHE HER T MMRO 2 #

DMH 2 & A3k E EH I 4 S IUE o] DU e B T E, s 2 s e s i 45

FEIE Mo A TR BT H SR SHE L, G AR ARG EMR, MELRE
E R IR AL, SR REES S SR EIUET I, $3 2020 4
T DR AL U i A SR FH R A SR B A B S M S 2019 SRR A7 AE — 8 2
S, fFE (bt HENIEE 8 S——BRE) g TR ORI A
TERIT , Al A B 2 8 2 7 G RN A 1 il b0 % 7 g 2 A FH A RN 22
PORBUEAT B EEAG TF . IIHUE . AR AN MMRO A F]. DMH A ] JE 1
TR IR E R S S A . S BRI R R I A I R R R R
WG R, XA KA = 2 2 A R . BT IR TR, RA
R IAFLEIRIL 2020 A7 FE XS 5 SO 1R B Hh T4 DK 800 7o 25 DR A 4 2% 3 1 )i
& .

H &R 5. FHRER, MMRO AFHIZ AR Magnetic Parts Trading Ltd.52
BB, FRHIBETR. REBHAN, Magnetic Parts Trading Ltd. 734
BB AER 914.42 FiRTT, MMRO BN MK 3,787.51 Fion, BB
ma_ b ARIFIE -3,217.86 Fiyt. EAMNFEULEA Magnetic Parts Trading Ltd 775
K RAANE R ET B THRBERSNESH, FEamHER. WHEFRELR.
FHRE. Pz, BEZR IR K. FTRBGE S 78 g A A T
RARBURERE RN R HE RS, REFENITHRERZER.

BEFLSTHTZEHFRRAHBHEL.

=2

1. Magnetic Parts Trading Ltd Z2 580 AETHRIE R (&HHEAL: FI0):

Al

Lith) FEIS | KR ESH WM | HRREESH
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KMl CFM56-7B 876167 $3,126,956 $3,000,000 $126,956 T
Kl CFM56-7B 876304 $3,215,797 $3,150,000 $65,797 T
K CFM56-7B 877404 $3,673,171 $3,600,000 $73,171 T
KL IAE V2533 V12767 $3,300,000 $3,150,000 $150,000 s
KL IAE V2533 V12665 $3,150,000 $3,100,000 $50,000 s
KL IAE V2533 V11437 $4,105,125 $3,400,000 $705,125 1
KL IAE V2533 V12769 $2,640,000 $2,250,000 $390,000 1
KL IAE V2533 V12819 $2,740,000 $2,250,000 $490,000 s
KL CFMS56-5B SAC 575253 $4,204,596 $3,000,000 $1,204,596 1
Kl CFM56-5B DAC 779993 $4,733,876 $3,200,000 $1,533,876 T
K Rolls Royce RB211-535 31611 $3,101,315 $1,600,000 $1,501,315 T
KM & Airbus A321 2480 $2,964,563 $2,194,819 $769,744 T
RYIRIRE Airbus A321 2303 $2,762,675 $2,516,418 $246,257 15
161A1100-67
Boeing 737 NG 68/& $1,700,000 $1,500,000 $200,000

Foyxan 162A1100-5 e
M %f A Boeing 737-800 28621 $1,085,225 $500,000 $585,225 g

LA Boeing 737-600 28307 $1,552,148 $500,000 $1,052,148
i3 s

Bt $48,055,447 $38,911,237 $9,144,210

MPTL 2 ] [ £ BN N 5 - B B, FEAE KA RS 5 Al
B M RSN ZMILEERE .. —FRP RN R, CHRA
EHURTII A AR N SURIAEAS | S R A% 5055 2 P R 3R 2R . B e 2 1% T 2020 4F 3
A FERRINFF R A, BRI [ T 5 BT AR 4k Ik R BUE 3 157t 330K
I DX A5 B LSS AT B0 KR BE 8, AT 5B BLEE =R ST 3% 75 SRoO% i
AR, [ A3 22 KB (RS TR LR E R BOE T, T ZF R
FERIAERE, T S AT B A E T A A SR OG R AR, AT 1A A B I A
IR e, MBS S oD B2 38 B T A RO R AR AL 3 B —
3 . MPTL A "1 1shka A "IREAT T AL & T34 70 B 9 Hh Bk
FF M358 MPTL /A FIAE 2020 AN AZ B0 7= 1T IR e £ 914.42 T3 Tt

H A BB G2 L T 2020 AR 2 AR KR 1 R M i 25 98 7 B T 4 1Y)
R K R PESM M T, BER MPTL A TR A B IR E A 5 AL 7T )
THEA R TE o
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MPTL {47 5% 32 LL A321 KAHLHLE . V2500/ CFM56-5B/7B A5 K AN
¥, HEEFRATEAGE KT R, A321 KNSR EEK, 1 ks
2020 4F 12 A, 4Bkt 1660 48 A321 kML, i 611 28 (36%) 4bTF5 Kk
A DEIEWIES T, W0 Tk E A I H 5 A321 NEO KHL(MPTL
AT A321 KL AZ RS CEO MAD, IR I A HUH 7] K AL R 1779 A321 NEO
RALEITT B, {H 2020 4F 149 2231 A321 NEO KHLAEF=1T B plidfiR 6 4N A Bk 5k
JUFENZAT: 3) # Wi A ALERRT G A321 X AMH M BE R ATIR1E,
—BIREIT I TE 4, 4) YENFIE A321 KHLE B BIREY — R ANLE 1t
M7, DB CHLZERT, Nz A321 BAE I WHLRIHENIZ1T, TismRIA
5, BARTRIETIN LT RIS, R IAZHLIALE SR B TR .

V2500/ CFM56-5B/7B 45 KENHL TG I =iy T4l A321 CEO
A B737NG KU Kigm, =MRS RENE Az RS HLIEECHI A S, T
BFREZETRE, D WUERSECWURSINLH E AL, AR W 75 2
SE R ZLI DU IE D, T & RS R 2) A4S
W7 A TR A T RBL B3R R AT R B LA Gt 2 7R ZLR B I R B
BATYEAS, MBI T &R TR 3 4HERANHIEE IR K T 4E1E
TR T RPN KT R, AP TRERSP TS FER: 4 X
IR WL R B2 A o - SIHLEEN T 4, BT 3 L5, Il i 564+

LA

BEXE BIRSEI,  FRATT ST I 3 R TR LA

(1)3)HX Magnetic Parts Trading Ltd. 2 & 47 5% B4R HE4T 0 AT & A% DAw 2
LR 1

(2) $KHX Magnetic Parts Trading Ltd. A & 547 BAH 0Tk 2, W 2%
DA & FOdE

(3) FRMAFFIRBM AR TR, KMERTILA AL IBEREIIT,
IIMTAE RN HE A TH R TR AR 40

(4%} Magnetic Parts Trading Ltd. /A & 3 A BE A7 15 00 -5 24 AT Ja A 15
By B BUHEAT A AT 23 BT AR DA A 75 A7 BRI S5 15 100«

BT FREIHERE, Magnetic Parts Trading Ltd. 2 &) A B 317 B8 AN 1 &
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FERL PG, FATAR &I Magnetic Parts Trading Ltd. 44 15 3 & 51y 391 47 ¢
RN UE B T BAE R T AT & (A2 HENY 5 A7 B UaAE 45 FH 0 €
PG, RRIAFLERT IATHEA R I TE

6. MEHMR, RARFERKM 4701275, BHFI TR 2.38%, HA EE
b 45.63%, TEF=Mh G EL 41.09%; FREMEZRKM 0.58 1278, HAABT
#& 0.20 1275, FRBMAERTHREHN 12.43%, BHAFIEK 3.20 MEZ K.

(D) BEEMIAER . RATREFLEBERL. EMESREBOR. FREH
B, ATV EAR REF S LR R R R R &, FRMESH
BB,

(2) BEEFREMBER. ERFNBHE. THRR. FE=LTHEN
B, FRBEMESKTHRTENNRIES AREARARFRREGREE
WE. Bim. BRERE, FRENMEZSITRETSHERAS

BEESTHIREHRRRERERL.

B

1. AFFETRR. EFEE R RS REOR. FREEEL
(1) FREWRER

EEWS
TS 35

FART= AR 55 LA RS

ATSHOLR ARG, BEHFIER
PLE B & | R0 SAEHIERESEEL | FRIE 22 2R

il MRS, RESMEHRERS | & EELE S
B BT ) %
LeORbE | AR R 5 Tt e A7 R G, #E77
B Bl s % 5
il Ee s
KHUIR ke | pLE s N KHLERAE . | R T S A A SR
Ak 55 HLA B3t 55 i ARG e

LR 5| &2 s YRS i

il gefz | BLE A& 4k | SRR HLER T s s RILEHL | W2 P A AT J SR, BT
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EES N KBS R AN 50 77 % B 0
FHAENE HEARMENRE. K. &
55

Fl s B A A R g SRR
i Ee

KHLPATAESS A S i (s i
fiZe i1z Xt R BUREAT B AT e A A

Fl s B A A R i SRR

i Ee
A3
‘ KA SRR EHL& A B
fol 2 58 7 RAENHVAZ Ty UK, FIHT AT RE
VA S WHLIRAR L ROR Bl
H TSR 1l J26 A7
PR 5%

N EBEMNFER SR G IS E RS, 2w 8550 i & i b or
B AL YRS SRS PR IR . Forr, B T B ORI AR B B 45 WL 8 1 4 i
Rl ] RIS ST, AL 4EE S R s iR E L B i s e 12 . ik
difz . LGS DL 5878 B AR L 55

BRI e DR ) B P IR U 2 7, AT R 4555 A R EAE
JUORNEE BRI R PSS B . B Al S AL ORE RS K b B B AU
AR, HTAF M RZE T ERMLTR, BA7P a4 B Azt
wE R SR R, PR FHE AL S

Fil e 4 e K iR S5 AR B PR A A ], — LA A F R AEE S A
WEORE R, Jr g T A T R R B RE O, AR e HR I
JAI, Rl #K, AR TSR ELT, JER AT SR BRI A 7K
WARSA, AR E M RHEL BT b B

(2) FHRIAXS5HH

DA A SRR A 2 8 R R AT LA 8 BB IR A e 2R I R,
BH AR A B 57 55 SRR R AR AR RL B 55 55, AR R SR IE AR AR i
JEAF T o JLrh AR 1R A RN 1G] 4EEEGE BT R TR MR E
FA L SERPRAE, R SRR M AL T A m AT AR P AR I R e LA AR LT
J b LA 24 W) 58 AR SSAT IR AF 6% LUK 52 5 S i 2 A 25
2) A7 BRI TN IHE A S IR A AT WG TH . A7 DU AR R I
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JEAS S I LA R AR RRAS o 2T NAF BOSAS (AR R BT, 4508 (ol i
BTG ——fE ) AL, BBE AL AS, B4 I 5T & R B
ZEMHERE, HE R ZEMEA R SRR KA Tk
K A S5 A% 5

3) AP LTI HE A MBI T . A7 DR A 5l AR DL E SR T B, 4%
ANAE LA B A v T ] AR BLAHE R Z AR A BT RR O o 7R T A
AT HE AR B T SN AF 5L, IR A g i T Lizfr i
FRIAL T 5 A B 25 it T (00 B B 9 PR ATV A 21 i 1 e it o L ) AL e B2
LI T IR R B2, A8 I AL 8 i R v DA AR 7= 17 i B A TH B A 2 22
56 LIS T4 B R AR IR A AT A BF A5 2 PR S 2% Ja (1 < il L ] A2 31
FE; B GERH, F—IF it —Eom G RN Qe . HARE I AMFEES
IR IR, 73 B s FL T AR AR, 5 O N (1 AN HEAT R, 0 ) 5 A7 B2
AN HE S R TSR B [l R gl an SR IEE 5 (R A TS A B I 5 R SN, U
R R, BARBUR R HAE S, IFION S . SRS IR, #Kodk
W) 463 SR 6 4 sk [ B

(3) MEMATEL=RBHNBHRI AU T:

B it
BiH SIVIRE A3 EN Y BIARRH
EAHE 22,579.01 37,006.94 38,125.20 21,460.76
TEF= 21,140.25 50,176.49 51,991.52 19,325.21
7= 4,458.45 25,975.38 24,189.78 6,244.06
G 48,177.71 113,158.81 | 114,306.49 | 47,030.03

Nr) EENV ST A I B DR R . A RS AR S5 AR . o, B
Wb A PRI AR ER 2 2 DUE HIAL = oy 32, — 0™ i 58 T B3 % 7, PEfr &
TR AR JE MR AE T s USRS IR SR IPL B i s 412 . Widkdifz, 2
MRS T B ) P IR BLAEAE IR 5T, Ho A LB P AU & AR E A R o AT
B Y 55 B WL SR ZL RBLa R 5 5 5, A L B 77 it »
BESRNY 55 B PRI (A1 0, AR Bl K5 T R
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HEN AR S AE »

ZREPTR, AR FE SR R A S TTBOR MR T A R EE
JE B 3 B A B JEADRE AR = i BEBGR A A SR TV AN 7 R AR AR 2 1t

e

NEb S SEbR, T,

DREH,

2. ARFHEEMAIG) ERAEFH R, TR TEFRTHRLES.
FRBM AR TR IR

(1D ARFFR RA & RK RS AT -

BAT FTG
2020.12.31 2020.01.01
WE
&M i &M ]

JE R 21,460.76 45.63% 22.579.01 46.87%
T2 0 19,325.21 41.09% 21,140.25 43.88%
77 R 6,244.06 13.28% 4,458.45 9.25%
&+t 100.00% 48,177.71 100.009%¢
a 47.030.03 ° 0

e A7 2020 4 1 1 HHATHONAEN, B “diE SRR 25 TR
SRS BABLT AT B AR A m AR SRR, T
JLAT] 2020 FEAEHR .

NEAEIEEHEMR P TR R R, A R R
k> 2.38%, FEAFEF.

(2) Bk K o Htf i

WA, A FFER A M LR R -
it \ ‘
1] TiH K TH R 14EMUA 1-2 & 2-3 4 SEME
2020
R AT 21,460.76 10,964.07 | 273473 1,936.55 5.825.40
j:—“—‘
w7 b 19,325.21 10,166.35 | 5,308.98 3,460.93 388.95
RS
Pk 6,244.06 4,492.16 019.48 163.02 669.40
it
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47,030.03 25,622.59 | 8,963.18 5,560.50 6,883.75
=4 100.00% 54.48% 19.06% 11.82% 14.64%
R AR} 22,579.01 11,044.81 | 4,020.90 2,782.05 4,731.25
FE7 i 11,866.83 9,701.59 | 1,758.03 261.46 145.75

2019 @jﬁéﬂ? EA,ZHE'@P 8,816.94 6,715.29 | 2,101.65

f:ﬁﬂ_{ ﬁiﬂiénﬁ{ﬁlﬂ‘ - -
77 R 4,458.45 3,423.86 357.37 467.59 209.63
=17 47,721.23 30,885.55 | 8,237.95 3,511.10 5,086.63
i b 100.00% 64.72% 17.26% 7.36% 10.66%

VE: AT 2020 41 A 1 HHATHRONHEN], 5 “adiE & EIERR B 5% LA
GEFEGE” RIHIT “fErEi” BEEZS . A AR YE N R R R A o, 1
LA T 2020 4E4EHR

O F A B T R AT B, e rh 2 SR DU AT H 81.98% %I 73.54%.
[l i 2 4 DA B IOA7 B g, (BB o LE BRI AR, £ 2N R4 544
A AR T e DR BRIl 55 B TR A KL S5 SR AR o ERHILAEAE A5 44 46 1 T2 B2 B 5t
BF BT37 RFIMA % A320 A5 WAL, HRAE H AT A SMITZ 2 w2 £ LR A
KPR WA A, AEARCK 20 SFENIE 2 KERIZEM CHAFAE, M &
PESRE DR B A 5 P A4 o e 2 T A DR Bsaall 5 (R T A e} 2 22 Y e LR 11
PR ARAEFFIRB LA 2 7 AR ORI, 55 A7 At e, R RE A e i
PR, Bt ALl W BEA R (R A S R, AR X
e IR B A PR SRR T S L PR DR T 45

(3) FFHRBAMHER TR

N AR A 5 AR B E AR TR, 2 MR E B B AR
i T A AR BLE (0 2B SR AF LR HE o 77 s B AR T IS AR B
BT B S AF BT, AR IR H A g i R Dz A7 ST Al v B O s 25 Al v 10
B B FHNAE SS9 i < AU o2 L T AR B8 s 7 B in THIM RHE R, 1E
T H A 2 g R TP DU 2R 7 (07 1t R U5 O 25 28 58 LI A TR 2 A
PR RRAS AT 8 B i FHRTAR SR 94 Ji 110 e 35URf s e AT AZ B B ik H
Al — Wi b — A A RN AR 2058 . HAb B A S RS 1, 730 0 i e
AR, 5 O B AR HEAT EEBE, 70 0 6 18 A7 B A 4 4% P 3R B[]
DX
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(4) FHRBM AR TR

WSR2 RSN HE S TR O s T

S 2020 4E
oAl N N
KW B % KA TR LB
M2y o
AR 21,460.76 5.242.86 16,217.90 24.43%
=
7 19,325.21 19,325.21
L=} 0,
PRtk 6.244.06 602.46 5.641.60 9.65%
D3 0
At 47,030.03 5,845.32 41,184.71 12.43%
2019 4E
TH ‘ ‘
Vot B % KA THREH
Bk 22,579.01 4,258.74 18,320.27 18.86%
TEF= 5 20,683.77 20,683.77
7= R 4,458.45 188.66 4,269.79 4.23%
& 47.721.23 4,447 .40 43.273.83 9.32%

A IR, 2 S DR A T o < Uy 4 A B U T A 0 B 451 2 [0 494 T
3.11%, FEJEH T AR B BOAE B2 & LG AR {3 B0 A7 SRR AN AE A T SR
e AZMAEBIGNR 7, AR HE S TR BRSO R «

1) Xt AR BOmAE HE 55 T A 2R 78 20 P AR D

Xt on 7] ) 2 AR REAT BRI SR JRELAE A I, b 2w SRR R A
MRS Z, HERETRAAENE. LGB ZFEN, ik G
A AR B E BRI RE o 2~ 7] PR R 1 SR A R 32 208 RALYEZ 25 41 25 1 A0 B 45
fil] e ORB L 55 B TR RL S SRR . IRPLAEAB 844 26 1F 32 ZE R A X5 BT37 &
FIRIE 2 A320 240 KB, ARHE H Al P SIS 24w R HLATZ PSS R BLA
A, FEARK 20 FEAIESA RERIZRE WAL, &R IR’ R
ARHANME . it S OR B 55 B TR RL 202 T e B S I b A2 77, R
PERF RN 20 7 BOAH SCREIN 5 7 it iny, IR BEAE ) 25 e I AR, A
e RE I A AR S OB . TR TS RS, X e I TR F) S A e
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TSR AT L) Pl HE 5 o
2) XHAEFT AT SRR AE R 1 TH S5 B 78 70 PRI BTG L

X3 0 2 B P i AT BT SR IR EAE I, e - e R
— B TA) N H A, A8 i U T SN T 75Rs 28 1 T 2 5 el B A o 3
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	问题1. 报告期内，你公司实现营业收入12.24亿元，同比下降18.13%；实现归属于上市公司股东的净利润-3.27亿元，同比下降583.13%，主要系计提商誉减值、境外航空维修及服务业务亏损所致；经营活动产生的现金流量净额0.20亿元，同比下降89.59%。
	（1）请结合市场环境、所处行业发展状况、各项业务开展情况、资产减值、收入确认政策、同行业可比公司情况等，详细说明你公司营业收入及净利润下降的原因及合理性，生产经营环境及基本面是否发生重大不利变化，相关不利因素是否具有持续性及你公司拟采取的应对措施。
	（2）请结合生产经营情况、销售、采购及结算模式、经营活动现金流量构成项目等补充说明你公司2020年经营活动产生的现金流量净大幅下降的原因及合理性。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	一、营业收入及净利润下降的原因
	二、生产经营环境及基本面变化情况
	三、相关不利因素是否具有持续性及公司拟采取的应对措施

	四、公司2020年经营活动产生的现金流量净额情况如下：
	单位：万元
	报告期母公司营业收入同比下降6,547.74万元，主要是母公司同比减少发动机销售业务，影响营业收入减少6,022万元；合并范围内其他公司营业收入减少20,551.24万元，同比下降19%，主要受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业等负面影响。
	报告期母公司“销售商品、提供劳务收到的现金”同比下降10,592.52万元，主要原因系2018年受特殊机构客户改革影响回款延迟，2019年收回前期积压款项所致；合并范围内其他公司回款减少24,584.63万元，同比减少21%，主要是受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业的负面影响，营收及回款金额相应减少。
	报告期“购买商品、接受劳务支付的现金”，母公司同期变动不大；合并范围内其他公司减少15,865.22万元，主要原因是受全球疫情对航空业及相应航空维修服务行业的负面影响，营收下降导致对经营业务的资金投入需求相应减少，销售商品提供劳务收到的现金较2019年下降约21%，购买商品、接受劳务支付的现金较2019年下降约21%，两者基本匹配。
	报告期“支付其他与经营活动有关的现金”，合并层面共减少1,996.97万元，其中付现费用1,876.91万元，较2019年下降14%，降幅略低于“购买商品、接受劳务支付的现金”，主要系费用支出对营收变动的敏感度弱于“购买商品、接受劳务支付的现金”，但变动趋势相符。
	综合上述，经营活动产生的现金流量净额大幅下降的原因主要是受特殊机构客户付款安排及全球疫情对航空维修服务行业的影响，变动具有合理性。
	1、针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解和评价管理层与收入确认相关的内部控制设计和执行的有效性；
	（2）检查销售合同并与航新股份管理层进行访谈，检查销售合同的主要条款，评价各销售模式收入确认政策的适当性；
	（3）抽样检查与收入确认相关的支持性凭证，检查货物签收记录、对账及结算记录等；
	（4）针对资产负债表日前后记录的收入交易，选取样本核对收入确认的支持性凭证，评估收入确认是否记录在恰当的会计期间。
	经核查，航新科技主营业务包括航空维修及服务业务，由于在2020年度受全球新冠疫情的影响，公司营业收入出现一定程度的下降。航新科技2020年营业收入下降主要是由于疫情的影响，整体生产经营环境及基本面未发生重大不利变化。
	2、针对现金流量情况，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解并测试与现金流量表编制相关的关键内部控制，评价其设计的合理性和运行的有效性；
	（2）向管理层了解本期经营模式和销售政策的变化情况，评估对公司营业收入、存货、应收账款、应付账款等财务数据的影响情况；
	（3）重新计算附注中将净利润调节为经营活动的现金流量的数据，并检查是否与正表中的经营活动产生的现金流量净额相等；
	（4）复核现金流量表与利润表、资产负债表相关项目的勾稽情况。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技2020年经营活动产生的现金流量存在不合理的情况。
	问题2. 报告期内，你公司实现境外收入6.74亿元，同比下降22.70%，占收入总额的55.06%；境外业务毛利率5.54%，较2019年降低9.78个百分点；华东、华北、华南地区业务毛利率分别为45.98%、39.67%、45.89%。
	（1）请结合境外业务具体内容、收入成本构成、地区分布、相关业务开展情况、经营模式等详细说明你公司境外业务毛利率明显低于境内主要地区及2020年毛利率下降的原因及合理性。
	（2）请年审会计师就审计过程中对公司海外收入确认的审计方法和范围、具体核查手段、确保相关收入真实性和准确性的依据等事项发表明确意见。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、 公司营业收入及成本情况：
	单位：万元
	公司2020年及2019年，境外业务收入6.74亿元和8.72亿元，同比下降22.70%，其中MMRO公司的境外业务收入6.58亿元和8.51亿元，其他公司境外业务收入0.15亿元和0.2亿元，影响较小。
	MMRO公司收入毛利情况表：
	单位：万元
	MMRO公司2020年、2019年航空维修业务毛利率分别为20.59%、16.75%，航空维修业务毛利率保持稳定；航空资产管理业务毛利率分别为-6.50%、10.02%，毛利率大幅下降的主要原因为境外疫情影响及新开展PBH（ Power-by-the-Hour，即按时计费服务）业务亏损影响。具体分析如下：
	A、航空资产管理业务的毛利率分析
	报告期内，MMRO公司航空资产管理业务的毛利率波动较大，其航空资产管理业务主要为航材贸易，受航材贸易交易结构影响，航材贸易的毛利率波动相对较大。一般而言，飞机机体、发动机等航材由于价值较高，市场关注度高，价格相对透明，因而这类产品的航材贸易的毛利率相对较低。2020年境外航材贸易业务受疫情影响，航材资产价格下降导致航材贸易毛利率大幅下降。
	MMRO公司航空资产管理业务毛利率降幅较大，主要因为MMRO公司2019年新开展PBH业务（Power-by-the-Hour，即按时计费服务）。PBH业务是运营人按飞行小时收取固定的费用，该模式可提供零部件乃至整台发动机的维修和更换服务，一般而言，开展PBH业务的都会建立航材备件库，用备件先行替换需维修部件后离机维修，以提升客户航空器的运营效率。由于处于业务开拓期且受制于公司的资金实力，MMRO公司暂未建立自有的航材备件库，其主要通过航材租赁的方式开展PBH业务，由此导致PBH业务的运营成本较高...
	单位：万元
	B、航空维修业务的毛利率分析
	MMRO公司的航空维修业务毛利率基本保持稳定，MMRO公司航空维修业务毛利率略有上涨，主要原因是当期MMRO公司基地维修业务中毛利率较高的奥地利航空及北欧航空收入占比增加，提升了航空维修业务毛利率。
	华兴核查意见：
	经核查，我们认为公司境外业务毛利率明显低于境内主要地区主要原因一是境外航线维修、基地维修毛利率低于境内机载设备维修，二是境外航空资产管理业务毛利率较低，2020年受疫情影响航材资产价格下降、客户停飞导致PBH业务收入大幅下降进而导致毛利率进一步下降，因此境外业务毛利率明显低于境内及2020年毛利率下降具有合理性。
	2、华兴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：
	公司海外收入类型为主要是航空维修及服务，具体包括基地修维业务、航线维修业务和航空资产管理业务。会计师对海外收入的具体核查手段包括：
	（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，华兴未发现航新科技2020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。
	问题3. 分产品收入“设备研制及保障”收入占营业收入比重为26.79%，毛利率较去年同期上升6.53个百分点；“航空维修及服务”收入占营业收入比重为72.65%，毛利率较去年同期降低4.86个百分点至14.32%，自2015年以来呈持续下滑趋势。请结合行业竞争情况、市场供需变化、产品上下游价格波动、收入成本构成及变动情况、同行业可比公司毛利率等，量化说明你公司主要产品毛利率增减变化、“航空维修及服务”毛利率持续下滑的原因及合理性，“航空维修及服务”毛利率下降趋势是否将持续，如是，说明是否会对公司产...
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、 公司按产品或服务类别的毛利及毛利率情况如下：
	单位：万元
	针对上述事项，执行了以下主要审计及核查程序：查阅公司财务报告和与航空维修及服务相关的收入成本明细表，对影响毛利率、营业利润的相关会计科目进行了分析性复核，访谈了相关负责人，了解其经营情况。
	经核查， 我们认为公司“航空维修及服务”业务毛利率下滑主要原因是在受疫情影响下航材资产价格下降以及客户飞机停飞导致PBH业务收入大幅下降，继而导致“航空资产管理”业务毛利率大幅降低。目前公司各项经营情况正常，随着疫情得到控制，公司应对措施逐步落地，毛利率波动情况不会对公司构成重大不利影响。
	问题4. 年报披露，报告期内公司控股子公司Magnetic MRO AS公司（以下简称“MMRO 公司”）及Direct Maintenance Holding B.V.（以下简称“DMH公司”）所在资产组的经营发展受到“新冠”疫情不同程度的影响，业绩大幅下滑。报告期末，你公司收购上述公司形成的商誉原值为3.14亿元，本期对以上子公司所在资产组的商誉计提2.66亿元减值准备。
	（1）请结合MMRO 公司近三年、DMH公司近两年所处市场环境、行业状况、生产经营情况及业绩变化、疫情具体影响等，补充说明相关资产组出现商誉减值迹象的具体时点、本次商誉减值的测试情况，包括但不限于主要假设、测试方法、参数选取及依据、具体测试过程等，对比说明本次商誉减值测试与2019年末减值测试是否存在差异，如是，请说明差异的原因及合理性，商誉减值计提是否及时合理，是否存在前期计提不足情形，减值测试是否符合《企业会计准则第8号—资产减值》以及《会计监管风险提示第8号—商誉减值》的相关规定。
	（2）请补充说明导致本次计提商誉减值准备的因素是否为暂时性因素，是否会导致MMRO 公司、DMH公司的生产经营情况发生长期重大不利变化及其具体情况。
	（3）结合上述问题说明是否存在通过2020年度对两家收购标的集中计提大额商誉减值准备调节利润的情形。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、MMRO与DMH 近三年营业收入数据如下：
	单位：万元
	MMRO及DMH公司2020年营业收入相比往年出现较大幅度下降，主要是因为新冠疫情于2020年3月份在欧洲开始发生，欧洲各国于其后数月内相继对边检采取管控措施，导致欧洲区域民用航班运行数量大幅锐减，从而对航空维修及服务市场造成冲击。考虑疫情将会影响MMRO和DMH所在航空行业的经营市场情况，因此公司在2020年3月公司聘请了北京中林资产评估有限公司基于当时疫情情况对商誉所在资产组进行商誉减值评估测试，并根据在2020年4月23日出具的评估报告在2019年报计提商誉减值准备金额852.31万元。由...
	根据欧洲航空安全管制组织Euro control 在2020年11月发表的新冠疫情对欧洲航空运输展望报告，由于新冠疫情的持续影响，欧洲航空市场运输航班数量在2021-2024年将逐步恢复，直至2024年中性预测值恢复到接近2019年水平，如下图：
	/
	3、关于导致本次计提商誉减值准备的因素是否为暂时性因素，是否会导致MMRO 公司、DMH公司的生产经营情况发生长期重大不利变化及其具体情况的说明：
	根据欧洲航空安全管制组织Euro control 在2020年11月发表的新冠疫情对欧洲航空运输展望报告，由于新冠疫情的持续影响，欧洲航空市场运输航班数量在2021-2024年将逐步恢复，直至2024年中性预测值恢复到接近2019年水平，长期而言欧洲航空市场仍将保持一定的增长。
	一方面，在全球机队持续增长的背景下，全球航空维修市场空间较为广阔。根据空客公司及波音公司的市场预测，到 2027 年欧洲将保持世界第二大航空市场地位，欧洲窄体飞机将会在 2027 年达到 5,300 架左右，对应复合年均增长率为 3.7%。飞机数量的持续增长可带来航空公司飞机维修支出的稳定增长。另一方面，MMRO公司已为波罗的海、西欧、东欧和非洲等多个地区的客户成功提供服务，以高质量、高效率的服务赢得了客户的信赖和长期支持，客户资源丰富且坚实。
	DMH公司的主要业务是航线维护业务，航线维护业务与飞机航班运行数量直接相关，一方面，随着疫情对航空市场的影响逐步缓解和消除，DMH公司的航线维护业务将逐步恢复并增长，另一方面，自2019年收购DMH公司后，公司已在德国新设杜塞尔多夫、汉堡、柏林SXF机场等三个维修站点，并正在筹备在德国法兰克福、丹麦哥本哈根、俄罗斯莫斯科等地新设站点，逐步扩大服务市场；未来，上述新设站点将逐步在当地扩大服务影响力、进一步扩大DMH的业务规模。
	综上所述，造成本次商誉计提减值准备的因素主要是新冠疫情对航空市场在未来一段时间内的持续影响，随着新冠疫情受到管控，航空市场的逐步恢复，不会对MMRO和DMH的生产经营发生长期重大不利影响。
	4、2020年度对两家收购标的集中计提大额商誉减值准备的具体说明：
	根据《企业会计准则第 8 号—资产减值》、《企业会计准则第8号—资产减值》有关规定，公司于2020年年度终了时根据行业发展趋势、公司产品和客户情况等内外因素影响，以及各资产组实际经营情况，采用收益法对包含商誉的资产组预计未来现金流量现值进行初步测算,通过比较各资产组的账面价值（包括所含商誉账面价值）与其可收回金额，资产组的可收回金额低于其账面价值，就其差额确认减值损失。资产组预计未来现金流量的现值，按照资产组在持续使用过程中预计未来现金流量对其进行折现后的金额确定。根据上述测算过程，公司对各资产组...
	综上，公司报告期内计提大额商誉减值准备符合《企业会计准则》的规定，不存在通过集中计提大额商誉减值准备调节利润的情形。
	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）了解管理层与商誉减值测试相关的内部控制，评价这些内部控制的设计和运行有效性，并进行测试；
	（2）评价管理层编制的收益法测算表，将测算表所包含的财务数据与实际经营数据和未来经营计划、经管理层批准的预算对比，评估测算表数据的合理性；
	（3）利用管理层聘请的独立评估机构北京中林资产评估有限公司的工作，评价估值专家的工作结果或结论的相关性和合理性，工作结果或结论与其他审计证据的一致性，估值专家的工作涉及使用重要的假设和方法，这些假设和方法在具体情况下的相关性和合理性，分析利用专家工作进行减值测试的合理性；
	（4）邀请估值专家与审计团队共同对商誉减值测试评估方法、计算过程、关键参数合理性、折现率等进行复核；
	（5）重新计算商誉减值测试相关资产组的可收回金额并与包括商誉在内的可辨认资产组的账面价值进行比较，核实商誉减值准备计提金额的准确性。
	经核查，我们认为根据公司管理层选用的相关参数计算出来的MMRO 公司、DMH公司未来自由现金流量现值可以反映其目前价值，其商誉减值测试的结果是适当的。公司依据资产组实际业绩情况，结合公司未来经营规划，和在实际经营过程中出现的新变化，对未来年度经营现金流量现值进行预测，导致2020年商誉减值测试过程中采用的相关假设及个别关键参数与2019年数据存在一定差异，符合《企业会计准则第 8 号——资产减值》第十一条“预计资产未来现金流量时，企业管理层应当在合理和有依据的基础上对资产剩余使用寿命内整个经济状况...
	问题5. 年报显示，MMRO公司的参股公司Magnetic Parts Trading Ltd.受疫情影响，存货出现减值迹象。报告期内，Magnetic Parts Trading Ltd.计提存货减值准备914.42万美元，MMRO确认投资损失3,787.51 万元，该项投资影响上市公司利润 -3,217.86 万元。请补充说明Magnetic Parts Trading Ltd.存货的具体内容及各项目计提减值准备的金额，并结合市场供求、业务开展情况、存货状态、产品价格波动、减值迹象出现时点、可...
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、 Magnetic Parts Trading Ltd.存货减值计提清单（金额单位：美元）：
	MPTL公司的主营业务为航空资产管理，主要经营飞机及发动机的贸易及租赁。航空资产管理市场受航班运营数量、二手资产的需求和供应数量、飞机和发动机检测技术人员和维修厂家供应情况等多种因素影响。新冠疫情于2020年3月份在欧洲开始发生，欧洲各国于其后数月内相继对边检采取管控措施，导致欧洲区域民用航班运行数量大幅锐减，从而导致飞机资产和发动机市场需求逐渐发生变化，同时部分经过长时间停飞的飞机加快进入退役通道，增加了二手航空资产的供应，进而影响航空资产管理市场的供求关系变化，从而引起航空资产价格开始下降，从...
	由于存货减值迹像是基于2020年下半年欧洲疫情影响航空资产管理市场的供求关系导致航材价格下跌，当年末MPTL公司计提存货减值准备不存在前期计提不足的情形。
	MPTL的存货主要以A321飞机机身、V2500/ CFM56-5B/7B型号发动机为主，在全球航空业低迷的大背景下，A321飞机市场需求严重疲软， 1）截止到2020年12月底，全球共计1660架A321飞机，其中611架（36%）处于停飞状态；2）在现金流压力下，市场倾向于选择更省油的新构型A321 NEO飞机（MPTL公司A321飞机为老型号CEO构型），因此并未取消向飞机制造商订购A321 NEO飞机的订单，但2020年149架新A321 NEO飞机生产订单被推迟6个月到未来几年内交付；3...
	V2500/ CFM56-5B/7B型号发动机市场情况：受市场主流窄体机A321 CEO和B737NG飞机停飞影响，三种型号发动机作为该系列飞机选配的发动机，市场需求显著下降， 1）飞机停飞导致飞机发动机日常损耗降低，因技术故障需要更换发动机的情况大幅减少，市场对备用发动机的需求减少；2）为节约现金支出，航空公司选择从停飞飞机上拆下可用发动机以避免对到期需要送修的发动机进行维修，进一步降低了备发市场需求；3）维修发动机数量的减少降低了维修过程中二手发动机航材备件的需求，从而降低对拆解发动机的市场需...
	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取Magnetic Parts Trading Ltd.公司存货明细表进行分析复核以确定其准确性；
	（2）获取Magnetic Parts Trading Ltd.公司与存货相关的分析报告，分析复核以确定其适当性；
	（3）获取公司存货跌价准备计算表，检查是否按公司相关会计政策执行，分析存货跌价准备计提是否充分；
	（4）对Magnetic Parts Trading Ltd.公司期末库存情况与当期和期后的销售情况、情况进行检查分析以确认是否存货呆滞等情况。
	基于上述审计程序，Magnetic Parts Trading Ltd.公司本期计提存货跌价准备主要是受疫情影响，我们未发现Magnetic Parts Trading Ltd.本报告期及前期存货跌价准备的计提在重大方面不符合《企业会计准则》有关存货减值准备相关规定的情况，未发现存在前期计提不足的情形。
	6. 报告期末，你公司存货余额4.70亿元，较期初下降2.38%，其中原材料占比45.63%，在产品占比41.09%；存货跌价准备余额0.58亿元，其中本期计提0.20亿元，存货跌价准备计提比例为12.43%，较期初增长3.20个百分点。
	（1）请结合行业特点、你公司生产经营情况、原材料备货政策、存货结转情况等，补充说明原材料及在产品占比较高的原因及合理性，存货分类与计价是否准确。
	（2）请结合存货具体类别、库龄和成新率、市场需求、主要产品市场变化趋势、存货跌价准备的计提方法和测试过程等，补充说明你公司存货是否存在贬值、毁损、积压情形，存货跌价准备计提是否合理充分。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1）公司存货是指在生产经营过程中持有以备销售，或者仍然处在生产过程，或者在生产或提供劳务过程中将消耗的材料或物资等，包括各类原材料、在产品、库存商品。其中原材料是指公司为了研制、维修或者生产所需电子类、机械类零部件、结构件等；在产品是指尚处于公司研制生产过程还未完工结转的存货；产成品包括公司已完工尚未交付的存货以及贸易类航材航空部件等。
	2）存货取得和发出的计价方法存货按照成本进行初始计量。存货成本包括采购成本、加工成本和其他成本。应计入存货成本的借款费用，按照《企业会计准则第17号——借款费用》处理。投资者投入存货的成本，应当按照投资合同或协议约定的价值确定，但合同或协议约定价值不公允的除外。发出存货的计价方法：采用加权平均法核算。
	3）存货跌价准备的确认和计提：存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照单个存货/存货类别成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准备。产成品、商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货，在正常生产经营过程中以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；需要经过加工的材料存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；资产负债表日，同一项存货中一部分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分...

	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取公司存货库龄表并结合公司存货进销存情况进行分析复核以确定其准确性；
	（2）获取公司的销售明细表，检查期末主要产品的可变现净值，测试是否存在跌价迹象；
	（3）获取公司存货跌价准备计算表，检查是否按公司相关会计政策执行，检查存货库龄表的库龄是否划分准确，检查各项存货周转率计算是否准确，检查以前年度计提的存货跌价准备本期的变化情况等，分析存货跌价准备计提是否充分；
	（4）对销售价格进行分析，对于能够获取公开市场销售价格的产品，独立查询公开市场价格信息，将其与估计售价进行比较；对于无法获取公开市场销售价格的产品，将产品估计售价与最近或期后的实际售价进行比较；
	（5）针对期末库龄长且领用不活跃的存货，向公司了解是否因为生产工艺发生变更或市场需求发生了重大变化，根据公司提供的说明结合公司最近一年产销情况判断是否需要计提存货跌价准备；
	（6）针对2020年末公司库龄长存货计提了跌价准备的情况进行分析性复核，核查了公司计提跌价准备明细表；
	（7）获取公司存货跌价准备的明细表与存货库龄表进行勾稽复核以确定是否已对库龄长存货足额计提跌价准备；
	（8）对期末库存商品数量与当期和期后的销售情况、销售毛利等情况进行检查分析以确认是否存货呆滞等情况。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技本报告期及前期存货跌价准备的计提在重大方面不符合《企业会计准则》有关存货减值准备相关规定的情况，未发现存在不当会计调节的情形。
	问题7. 报告期末，你公司应收账款账面余额6.37亿元，较期初增长10.57%，按欠款方归集的
	期末余额前五名的应收账款占比52.75%；坏账准备余额1.20亿元，计提比例为18.88%，较期初上升7.72个百分点，其中本期计提0.55亿元；其中按单项计提坏账准备的应收账款余额0.41亿元，较期初增长362.14%，计提比例达86.86%。
	（1）请补充说明本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升的原因合理性，相关应收账款的具体情况，包括欠款方名称、形成原因、交易是否具备商业实质、金额及账龄、已采取和拟采取的催收措施、高比例计提坏账准备的依据、交易对方与你公司、控股股东及其一致行动人是否关联关系或其他业务往来。
	（2）请补充列示报告期末应收账款前五名欠款方的名称、交易内容、账龄结构、逾期支付情况、是否存在回款障碍、预计回款时间及与你公司是否存在关联关系，说明前五大客户与应收账款前五名欠款方是否匹配；并结合客户信用状况、历史回款周期等，说明坏账准备计提是否充分及你公司拟采取的催收回款措施。
	（3）请结合前述情况及市场环境、行业发展状况、各项业务开展情况、应收账款账龄结构变化、客户资信状况、坏账准备计提政策等，说明你公司应收账款及对应的营业收入是否真实存在并准确计量、坏账准备计提是否合理充分、计提比例大幅提高的原因及合理性，是否存在回款风险。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、本期单项计提坏账准备的应收账款明细如下：
	单位：万元
	本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升，主要原因是受国外疫情对航空业的影响较大，外航公司经营出现困难，少量客户已出现破产或无力支付货款等情形。上述航空维修及服务相关交易具有商业实质，交易对方与本公司、控股股东及一致行动人不存在关联关系或其他业务往来。针对相应的应收账款，公司采取邮件等沟通方式催收、提起诉讼等措施加以应对。综上所述，对上述部分应收账款进行单项计提坏账准备导致余额大幅上升存在合理性。
	报告期末应收账款前五名情况如下：
	单位：万元
	江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所、香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司与本公司均不存在关联关系，其中江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所与本公司的交易为设备研制及保障业务，香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司与本公司的交易为航空维修及服务业务。
	2、本期前五大客户交易情况如下：
	客户销售额前五大统计数据为按照集团为类别归集列示，应收账款前五名因债权独立而未按集团归集合并列示。应收账款余额前三名客户江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所均归属于“中航工业集团及下属单位”，三家合计销售额为16,975.91万元，占中航工业集团及下属单位整体销售额的75.92%，应收账款余额与销售情况相匹配；应收账款余额第四、第五名客户香港航空有限公司、海南航空控股股份有限公司未进入前五大客户中，因为疫情影响经营困难、回款较慢等原因导致...
	应收账款前五名中，前三名江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究所属于中航工业集团下属单位，目前其经营状况、信用状况良好，回款按统一安排进行、未出现异常情况，故以组合为基础计量预期信用损失，坏账准备计提充分、合理；应收账款第四名香港航空有限公司受海外疫情影响导致经营困难，故以单项为基础计量预期信用损失，余额为2,817.89万元，已计提坏账准备2,279.93万元，计提比例为80.91%，计提充分、合理；应收账款第五名海南航空控股股份有限公司属...
	3、市场环境及行业发展状况：
	2020年新冠疫情的全球大流行导致了一场全范围的交通运输危机。许多国家为了遏制病毒传播，实施了旅行限制和航班暂停，对航空维修及服务业务造成负面影响。但由于我国疫情防控措施得力有效，中国民航在全球率先触底反弹，成为全球恢复最快、运行最好的航空市场。公司积极采取措施调整业务结构、控制成本费用，最大限度地减少了疫情对业务的冲击。国外OEM厂商依托技术优势以合资经营、授权维修等方式，加速向我国民航维修服务市场渗透，并在零配件供应、工装设备、技术资料、维修手册、知识产权等方面对我国第三方维修企业设限；飞机制...
	业务开展情况：
	多项机载设备、测试设备及保障产品完成鉴定验收，多型号无人机和发动机综合保障等领域取得突破进展；在机载产品研制上获得多项突破，例如，某重点型号综合数据采集系统和完好性使用监测系统开始按计划批量生产，某型号无人机飞行参数记录系统、某型号宽体直升机HUMS系统开始批量交付用户，某型号重点无人机综合数据采集及处理系统开展试飞验证等，并已经开展PHM（飞机故障预测与健康管理）、CMS（飞机中央维修系统）、EMU（发动机健康监测系统）、某试点装备建设大数据应用业务和某用户机群质量监控和管理系统项目等研制。在航...
	应收账款账龄结构变化：
	由上表可见，两期4年以内的账龄占比基本一致，4年以上账龄的应收账款占比较小，可以确认两期应收账款账龄结构未发生重大变化。
	客户资信状况：
	江西昌河航空工业有限公司、哈尔滨哈飞航空工业有限责任公司、中国航空工业集团公司成都飞机设计研究属于“特殊机构客户”类别，该类客户经营状况、信用状况良好，回款按统一安排进行、未出现异常情况，以组合为基础计量预期信用损失，坏账准备计提充分、合理；香港航空有限公司、SIA PrimeraAir Nordic等主要受海外疫情影响导致经营困难、破产的客户，以单项为基础计量预期信用损失，余额为4,094.29万元，已计提坏账准备3,556.34万元，计提比例为86.86%，计提充分、合理；其余客户属于“一般客...
	金融工具减值和计量政策：
	（1）金融工具减值计量和会计处理
	公司以预期信用损失为基础，对以摊余成本计量的金融资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债务工具投资、租赁应收款、分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债以外的贷款承诺、不属于以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债或不属于金融资产转移不符合终止确认条件或继续涉入被转移金融资产所形成的金融负债的财务担保合同进行减值处理并确认损失准备。
	预期信用损失，是指以发生违约的风险为权重的金融工具信用损失的加权平均值。信用损失，是指公司按照原实际利率折现的、根据合同应收的所有合同现金流量与预期收取的所有现金流量之间的差额，即全部现金短缺的现值。其中，对于公司购买或源生的已发生信用减值的金融资产，按照该金融资产经信用调整的实际利率折现。
	对于购买或源生的已发生信用减值的金融资产，公司在资产负债表日仅将自初始确认后整个存续期内预期信用损失的累计变动确认为损失准备。
	对于不含重大融资成分或者公司不考虑不超过一年的合同中的融资成分的应收账款，公司运用简化计量方法，按照相当于整个存续期内的预期信用损失金额计量损失准备。
	除上述计量方法以外的金融资产，公司在每个资产负债表日评估其信用风险自初始确认后是否已经显著增加。如果信用风险自初始确认后已显著增加，公司按照整个存续期内预期信用损失的金额计量损失准备；如果信用风险自初始确认后未显著增加，公司按照该金融工具未来12个月内预期信用损失的金额计量损失准备。
	公司利用可获得的合理且有依据的信息，包括前瞻性信息，通过比较金融工具在资产负债表日发生违约的风险与在初始确认日发生违约的风险，以确定金融工具的信用风险自初始 确认后是否已显著增加。
	于资产负债表日，若公司判断金融工具只具有较低的信用风险，则假定该金融工具的信用风险自初始确认后并未显著增加。
	公司以单项金融工具或金融工具组合为基础评估预期信用风险和计量预期信用损失。当以金融工具组合为基础时，公司以共同风险特征为依据，将金融工具划分为不同组合。
	公司在每个资产负债表日重新计量预期信用损失，由此形成的损失准备的增加或转回金额，作为减值损失或利得计入当期损益。对于以摊余成本计量的金融资产，损失准备抵减该金融资产在资产负债表中列示的账面价值;对于以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债权投资，公司在其他综合收益中确认其损失准备，不抵减该金融资产的账面价值。
	对于应收票据、应收账款、应收款项融资，无论是否存在重大融资成分，公司均按照整个存续期的预期信用损失计量损失准备。当单项应收票据、应收账款、应收款项融资无法以合理成本评估预期信用损失的信息时，本集团依据信用风险特征将应收票据及应收账款划分为若干组合，在组合基础上计算预期信用损失，确定组合的依据如下：
	（2）按组合计量预期信用损失的应收款项
	（3）按组合评估预期信用风险和计量预期信用损失的金融工具
	（4）金融资产减值的会计处理方法
	公司在资产负债表日计算各类金融资产的预计信用损失，由此形成的损失准备的增加或转回金额，作为减值损失或利得计入当期损益。
	公司实际发生信用损失，认定相关金融资产无法收回，经批准予以核销的，直接减记该金融资产的账面余额。已减记的金融资产以后又收回的，作为减值损失的转回计入收回当期的损益。
	综上，公司应收账款及对应的营业收入真实存在并准确计量，坏账准备计提合理充分，计提比例大幅提高主要是香港航空有限公司、SIA PrimeraAir Nordic等受疫情影响，回款困难或破产等原因单项计提的坏账准备；另外受疫情影响，一般客户对应的预期信用损失率有所提高，计提比例大幅提高具有合理性，目前除单项计提的客户外，其他客户大多经营正常且能正常回款，公司未发现有回款风险。华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）评价、测试与应收账款相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（2）评估公司管理层基于其估计和判断所选择的与应收款项相关的会计政策、会计估计的合理性；
	（3）了解公司管理层评估应收账款坏账准备时的判断和考虑的因素，分析管理层对应收账款坏账准备会计估计的合理性，包括确定应收账款组合的依据、单独计提坏账准备的判断等；
	（4）检查与应收账款相关的合同、验收资料或收款通知、货物流记录以及期后回款情况；
	（5）选取样本对应收账款及相关交易进行函证，并对函证实施过程进行控制；
	（6）检查应收账款中是否存在债务人破产、成为失信被执行人，以及债务人长期未履行偿债义务的情况，关注应收账款减值计提的合理性。
	基于上述审计程序，我们认为公司应收账款及对应的营业收入真实存在并准确计量，本期单项计提坏账准备的应收账款余额大幅上升具有合理性，坏账准备计提合理充分，除单项计提坏账准备的应收账款外未发现存在重大回款风险。
	问题8. 报告期末，你公司短期借款余额3.61亿元，长期借款余额3.74亿元，应付债券余额2.00亿元；近三年你公司资产负债率逐年上升，分别为55.79%、58.85%、68.13%。报告期内，你公司发生利息支出0.42亿元，占2019年净利润的61.66%。
	（1）请补充说明上述债务的形成原因、发生时间、利率、用途、偿还进展及利息费用计算过程。
	（2）请结合你公司战略规划、业务开展、对外投资、融资情况等说明近年来资产负债率逐年上升的原因及合理性。
	（3）请结合现金流状况、日常经营周转资金需求、未来资金支出安排与偿债计划、公司融资渠道和能力等分析你公司的偿债能力，是否存在短期偿债风险及拟采取的解决措施，并充分提示风险。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）评价、测试与筹资活动相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（2）获取征信报告、借款合同、授信协议、抵押担保协议、借款、还款的银行流水、可转换公司债券发行文件，核实对应的借款金额、期限、担保、授信及可转换公司债券相关情况；
	（3）执行银行函证程序，函证内容包括账户余额、账户类型、是否用于担保或存在其他使用限制、借款信息、账户注销情况、委托贷款、担保、票据信息等；
	（4）检查期后偿付债务的情况，关注公司是否发生过到期未还款情况；
	（5）根据公司经营情况，分析公司负债规模增长的合理性、负债规模与经营规模的匹配性并评估其偿债风险。
	基于上述审计程序，我们认为公司近年来资产负债率逐年上升具有合理性，公司经营状况及偿债能力良好，未发现存在短期偿债风险。
	问题9. 报告期末，你公司研发人员数量为328人，较期初增加32人；研发投入金额为0.63亿元，同比下降33.72%；研发投入资本化金额为0.11亿元，资本化比例为17.78%，较去年同期下降3.78个百分点。请结合行业技术趋势、公司研发活动开展情况、研发支出资本化涉及的具体项目、目前所处阶段、相关项目达到资本化条件的判断依据及确认时点、同行业可比公司资本化情况等，补充说明2020年你公司研发人员增加、研发投入下降的原因及合理性，研发支出资本化的会计政策及资本化金额是否符合《企业会计准则》的规定。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、公司研发活动开展情况、研发支出资本化涉及的具体项目、目前所处阶段、相关项目达到资本化条件的判断依据及确认时点、同行业可比公司资本化情况
	（1）公司资本化研发活动的具体情况如下：
	（3）同行业可比公司资本化情况
	综上所述，对高速数据采集技术研发支出和和多机型直升机状态监测与诊断系统项目研发支出进行资本化依据充分、合理。研发支出资本化的会计政策及资本化金额符合《企业会计准则》的规定。
	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）获取有关科研部门纪要等文件、资料，检查开发支出的性质、构成内容、计价依据，检查其是否归公司拥有或控制；
	（2）获取相关会议纪要、无形资产研究开发的可行性研究报告、总体方案评审记录等相关资料，检查研究开发项目处于研究阶段还是开发阶段；并对研发项目进行相关测算，及检查其会计处理，确定不同阶段的资本化和费用化处理是否正确，会计处理是否正确；
	（3）复核了航新科技研发费用的核算是否按照会计政策的的要求执行一贯性原则；
	（4）检查研发费用明细表，抽查研发费用支出的原始凭证，结合管理费用科目的审计，检查费用化支出的结转处理是否正确；
	（5）检查研发费用明细表，抽查月份支出中的职工薪酬、折旧等费用，并与相关对应的会计科目核对是否相符；
	（6）对研发支出实施截止测试，检查资产负债表日前后开发支出明细账和凭证，确定有无跨期现象；
	（7）检查公司对研究阶段和开发阶段的确认时点是否合理，研究阶段支出是否全部费用化；对于开发阶段的资本化支出，是否已满足资本化条件；对于无法区分研究阶段和开发阶段的支出，是否已全部费用化；
	（8）审查已经在用或已经达到预定用途的研发项目是否已结转至相关资产项目。
	基于上述审计程序，我们未发现航新科技2020年度研发支出资本化及资本化金额在重大方面不符合《企业会计准则》及公司会计政策相关规定的情况。
	问题10. 报告期末，你公司预付款项余额0.41亿元，较期初增长32.11%，主要系预付材料款增加所致；其他非流动资产余额0.19亿元，较期初增长66.87%，主要系预付设备款增加所致。请结合行业供需格局、公司生产经营情况、采购及业务模式等说明上述款项增长的原因及合理性，是否具有真实交易背景，相关交易是否具有商业实质，是否存在资金占用情形。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	1、报告期末，公司预付款及其他非流动资产余额情况
	公司主要预付款余额情况
	公司主要其他非流动资产余额情况
	MMRO公司与Magnetic Parts Trading Ltd主营业务范围相关度较高，交易双方存在互利互补的合作机会，关联交易系正常经营生产所需。2020年MMRO公司向MPTL购买商品及劳务1,358.02万元，销售商品及提供劳务938.67万元； 2020年9月MMRO公司与关联公司Magnetic Parts Trading Ltd采购CFM56-5B4/2P发动机1台，合同金额376.11万美元，合同要求MMRO向MPTL预付发动机定金100万美元。上述交易具有真实交易背景及商业实质，...
	除以上款项外，公司不存在预付其他持有公司5%以上（含5%）表决权股份的股东或其他关联方的款项。
	2、材料采购模式

	华兴核查意见：
	针对上述事项，我们实施的主要审计程序包括：
	（1）查阅相关行业研究报告、上市公司公开信息，分析行业特点，结合行业特性，对预付款项进行分析；
	（2）评价、测试与采购与付款相关的内部控制的设计和运行的有效性；
	（3）检查预付款项对应的合同、银行流水，核对合同中的约定条款，以检查交易的真实性；
	（4）对重要预付款项执行函证程序，确认期末预付款项余额；
	（5）对预付款项期后结转情况进行检查。
	基于上述审计程序，我们认为本期预付款项增长具有合理性，公司交易背景真实，相关交易具有商业实质，未发现航新科技存在资金占用的情形。
	问题11. 报告期末，你公司应收款项融资余额0.38亿元，同比增长341.88%，主要为银行承兑汇票。请说明应收款项融资大幅增长的原因及合理性，将银行承兑汇票划分为应收款项融资的依据、会计处理及合规性。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	根据财政部《关于修订印发2019年度一般企业财务报表格式的通知》(财会〔2019〕6号)的规定，“应收款项融资”项目反映资产负债表日以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的应收票据和应收账款等。
	根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（财会〔2017〕7 号）第十八条规定，金融资产同时符合下列条件的，应当分类为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产：（一）企业管理该金融资产的业务模式既以收取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标；（二）该金融资产的合同条款规定，在特定日期产生的现金流量，仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。
	2020年末公司应收款项融资余额0.38亿元，为在销售过程中取得的应收票据。公司根据短期资金平衡状况、资金成本等因素综合考虑是否持有至到期、背书用于支付供应商款项或向银行贴现取得现金，故公司管理应收票据的业务模式为既以收取合同现金流量为目标又以出售该金融资产为目标，且合同现金流量仅为对本金和以未偿付本金金额为基础的利息的支付。
	2020年末公司持有的银行承兑汇票，承兑人包括上市股份制商业银行、大型商业银行以及其他商业银行。对于年末已背书转让且尚未到期应收票据是否终止确认的判断，国有政策性银行、上市股份制商业银行及其他信用风险较低的银行作为承兑人的应收票据于转让时予以终止确认；信用风险明显增加的银行作为承兑人的应收票据，已背书或贴现未到期均不予以终止确认。
	综上，本期公司除了信用风险明显增加的银行作为承兑人的应收票据以外，其余银行承兑汇票均重分类列报为应收款项融资。报告期末公司应收款项融资余额0.38亿元，为销售过程中取得的应收票据，上述应收款项融资相关会计处理符合《企业会计准则》的有关规定。
	华兴核查意见：
	经核查，我们认为公司应收款项融资相关会计处理符合《企业会计准则》的有关规定。
	问题12. 报告期末，你公司递延所得税资产余额0.43亿元，较期初增长28.81%，占净资产的6.18%；对应的可抵扣暂时性差异为2.88亿元，主要系资产减值准备和可抵扣亏损。请补充说明可抵扣暂时性差异的具体构成和形成原因，并结合递延所得税资产的评估方式、主要假设、确认依据等，说明你公司递延所得税资产确认是否合理、谨慎。
	请年审会计师核查并发表明确意见。
	回复：
	公司期末递延所得税资产及对应的暂时性差异具体构成和形成原因明细如下：
	（一）递延所得税资产的评估方式、主要假设、确认依据
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