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Jahresbericht 2018

. Jahresbericht 2018 fur
die AVOLO Aviation GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG

1. Lagebericht

der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2018

1.1. Grundlagen der Gesellschaft

Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft ist die
Anlage und Verwaltung ihrer Mittel zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage nach der festgelegten Anlagestrategie zum
Nutzen ihrer Gesellschafter.

1.2. Tatigkeitsbericht
Tatigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Fur die Verwaltung der Investmentgesellschaft war im
Geschaftsjahr 2018 die Commerz Real Kapitalverwaltungsge-
sellschaft mbH (Commerz Real KVG), DUsseldorf, als externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft tatig, welche insbesondere
die nachfolgenden Leistungen erbracht hat.

Es wurde von der Commerz Real KVG eine externe Bewer-
tung des Flugzeuges beauftragt und eingeholt. Fur die Fol-
gebewertung im Jahr 2018 wurde der bisherige Gutachter
IBA® durch Acumen Aviation? ersetzt, da die Investment-
gesellschaft nach § 261 Absatz 5 in Verbindung mit & 250
Absatz 2 Satz 1 KAGB verpflichtet ist, nach spatestens drei
Jahren einen anderen Gutachter zu beauftragen.

Die CACEIS Bank S. A., Germany Branch, als Verwahrstelle?®
hat im Rahmen des Verwahrstellenvertrages ihre Aufgaben
im Geschaftsjahr 2018 wahrgenommen. Die Haftung der Ver-
wahrstelle richtet sich nach den gesetzlichen Vorschriften und
blieb im Berichtszeitraum unverandert.

Die Tatigkeit der Commerz Real KVG umfasste die allgemeine
Verwaltung der Investmentgesellschaft, wie die Buchflhrung,
die Veranlassung der Ausschittungszahlungen an die Inves-
toren, die Vorbereitung zur Aufstellung eines Jahresabschlus-
ses und die Erstellung der Steuererklarung und des Jahres-
berichtes. Zusatzlich GUbernahm die Verwaltungsgesellschaft
die laufende Liquiditatssteuerung der Investmentgesellschaft.
Die Fremdfinanzierung wurde durch die Commerz Real KVG
gesteuert und verwaltet und, die Risiken wurden fortlaufend
beobachtet und bewertet. Die laufende Betreuung der Anle-
ger sowie die Erstellung und der Versand der entsprechenden
Informationen an die Investoren gehort ebenfalls zu den Auf-
gaben der Commerz Real KVG.

Die AVOLO KG hat keine eigenen Mitarbeiter. Sie hat die Ver-
waltung der Investmentgesellschaft an die Commerz Real
KVG ausgelagert. Die Commerz Real KVG leistet das Port-
folio- und Risikomanagement und bedient sich im Ubrigen
im Rahmen einer Unterauslagerung der Dienstleistungen
der Commerz Real AG. Die Commerz Real AG halt einhun-
dert Prozent der Anteile an der Commerz Real KVG und ist
mittelbar eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Commerzbank AG, Frankfurt am Main.

Ubersicht iiber die Anlageziele und Anlagepolitik
der Investmentgesellschaft

Anlageziel der Investmentgesellschaft ist, aus der langfristi-
gen Vermietung und der VerauBerung der Boeing 777-300ER
zum Ende der Fondslaufzeit finanzielle Uberschiisse zu erzie-
len und daraus Auszahlungen inklusive Kapitalrickzahlungen
an die Anleger vorzunehmen. Die Anlagestrategie der Gesell-
schaft ist der Erwerb, der Betrieb, die Vermietung, das Lea-
sing oder die sonstige Beschaftigung sowie die VerduBerung
der Boeing 777-300ER mit der Seriennummer 41083.

Ubersicht iiber die Anlagegeschifte und das
Portfolio

Die Investmentgesellschaft hat im Juni 2014 ein im Novem-
ber 2012 durch den Hersteller The Boeing Company, USA,
erstausgeliefertes Passagierflugzeug vom Typ Boeing 777-
300ER erworben. Das Langstreckenflugzeug ist mit zwei
GE90-115B Triebwerken des US-amerikanischen Herstellers
General Electric ausgestattet.

Die Investmentgesellschaft ist zum Ende des Geschaftsjahres
2018 EigentUmerin des Passagierflugzeuges. Der Kauf weite-
rer Anlageobjekte ist nicht vorgesehen.

1 International Bureau of Aviation Group Limited, United Kingdom
2 Acumen Aviation Eurpoe Limited, Ireland

3 Zu den Aufgaben der Verwahrstelle gehort im Wesentlichen die Verwahrung der
verwahrungsfahigen Vermégensgegenstande der Investmentgesellschaft, die Eigentums-
Uberprufung, Sicherstellung der Einhaltung von KAGB (Kapitalanlagegesetzbuch),
Anlagebedingungen und Gesellschaftsvertrag bei Ausgabe und Riicknahme von Anteilen
und bei Verwendung der Ertrage der Investmentgesellschaft, die Uberwachung der
Zahlungsstrome, Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen Geschaften.
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Die wesentliche Struktur des Portfolios der Investment-
gesellschaft zum Stichtag 31. Dezember 2018 ist daher unver-
andert. Vorgehaltene Barmittel in H6he von 7.331.521,63 Euro
resultieren im Wesentlichen aus Leasingeinnahmen. Sie sind
unter anderem zur Tilgung des Darlehens und fur die Aus-
schidttungen an die Anleger vorgesehen und kdnnen daher
nicht in voller Hohe angelegt werden. Die Gesellschaft hat im
Jahr 2018 freie Mittel unterjéhrig als Termingeld angelegt.

Ubersicht iiber die Wertentwicklung

Der Vermogensgegenstand Boeing 777-300ER unterliegt
erwartungsgemalR mit fortschreitender Nutzungsdauer
einem Werteverzehr. Die Wertminderung zum 31. Dezember
2018 im Vergleich zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2017 be-
trug 10.716.213 US-Dollar. Die bilanzielle Wert des Flug-
zeuges, in dem in Euro aufgestellten Jahresabschluss der
Investmentgesellschaft, ist neben dem Werteverzehr unter
Berlcksichtigung der Aufwertung des US-Dollars im Ver-
gleich zum Euro in der Bilanz zum 31. Dezember 2018 nur
um 3.980.496,43 Euro auf 109.436.531 Euro gesunken. Der
US-Dollar stieg im Jahresverlauf gegeniiber dem Euro von
1,1993 (Kurs 31. Dezember 2017) auf etwa 1,1450 US-Dollar/
Euro (Kurs 31. Dezember 2018). Die bisherige Wertentwick-
lung ist kein Indikator fir die zuklnftige Wertentwicklung.

Zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2018 betragt der Netto-
inventarwert 66.608.456,63 Euro (Vorjahr 65.684.912,87
Euro) beziehungsweise 76.266.682,89 US-Dollar (Vorjahr
78.775.915,96 US-Dollar).*

Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Die Risikosituation der Gesellschaft blieb im Geschaftsjahr
2018 gegenlber den Angaben im Verkaufsprospekt weit-
gehend unverandert. Die Anlage des Kapitals erfolgt aus-
schlieBlich in die von der Investmentgesellschaft erworbene
Boeing 777-300ER ohne Einhaltung des Grundsatzes der
Risikomischung. Die Fungibilitdt der Anteile ist nur einge-
schrankt gegeben. Im Einzelnen stellen sich die Hauptanlage-
risiken und wirtschaftlichen Unsicherheiten wie nachfolgend
beschrieben dar. Fir den Kommanditisten kann aufgrund der
Risiken ein teilweiser oder vollstandiger Verlust der geleiste-
ten Kapitaleinlage zuzlglich Agio eintreten.

Anlageobjekt-Wertanderungsrisiken

Der Wert des Anlageobjektes ist von verschiedenen markt-
beeinflussenden Faktoren abhangig. Der Marktwert von
gebrauchten Flugzeugen kann groBeren Schwankungen

4 Vergleichen Sie bitte zum Nettoinventarwert die Erlauterungen im Anhang unter Ziffer VII.

unterworfen sein. Dies kann zur Folge haben, dass die in der
Unternehmensplanrechnung getroffenen Annahmen nicht
eintreten.

Leasingnehmerin des Anlageobjektes ist die in Dubai ansas-
sige Fluggesellschaft Emirates. Der Leasingvertrag sieht eine
Grundmietzeit bis zum 30. November 2024 vor. Zudem hat
Emirates das Recht, den Leasingvertrag einmalig um drei
Jahre zu verlangern. Flr den unbestimmten Fall, dass die
Fluggesellschaft ihr Recht auf Verlangerung des Leasingver-
trages nicht ausubt, beabsichtigt die Investmentgesellschaft,
einen oder mehrere neue Leasingvertrage mit anderen Flug-
gesellschaften zu schlieBen.

Wechselkursrisiko

Es handelt sich um eine US-Dollar-Investition, bei der die
Beteiligungen der Kommanditisten und die AusschUttungen
an diese in US-Dollar erfolgen. Zudem wurden die wesent-
lichen Zahlungen (Kaufpreis, Finanzierung, Leasingrate) in
US-Dollar vereinbart. Die Angabe von Herstellerlistenpreisen
sowie von gutachterlich ermittelten Marktpreisen und Markt-
leasingraten von Flugzeugen erfolgt ebenfalls typischerweise
in US-Dollar. Die Bewertung der Posten in dem zum Stichtag
in Euro aufgestellten Jahresabschluss gleicht sich weitge-
hend aus. Der Stichtagskurs zum 31. Dezember 2018 betrug
1,1450 US-Dollar/Euro. Fur jegliche Kosten und Ertrége, die
nicht auf US-Dollar lauten, tragen die Kommanditisten der
Investmentgesellschaft ein Wahrungsrisiko. Die Investment-
gesellschaft war im Geschaftsjahr 2018 insgesamt nur gerin-
gen Wahrungsrisiken ausgesetzt, da die Einnahmen und der
Uberwiegende Teil der Ausgaben sowie die Finanzierung in
US-Dollar valutieren. Der Anleger tragt ein Wechselkursrisiko,
sofern er seine Einlage aus einer nicht auf US-Dollar lautenden
Wahrung erbringt und RUckflisse aus dieser Vermbdgensan-
lage mit einem abweichenden Wechselkurs zurlickgetauscht
werden.

Adressenausfallrisiko

Umfangreiche Vertragserflllungsrisiken entfallen auf Emira-
tes. Die Boeing 777-300ER ist auf Basis eines langfristigen
Leasingvertrages mit Emirates bis mindestens zum Ende
des zwolften Betriebsjahres im Jahr 2024 verleast. Allerdings
besteht grundsatzlich das Risiko von Zahlungsausfallen, wenn
der Leasingnehmer seinen Zahlungsverpflichtungen aus dem
Leasingvertrag nicht nachkommt. Aufgrund des abgeschlos-
senen Leasingvertrages gehen technisch bedingte Ausfallzei-
ten nicht zu Lasten der Gesellschaft. Neben den Leasingraten
tragt die Leasingnehmerin wahrend der gesamten Mietzeit
samtliche Kosten im Zusammenhang mit dem unmittelbaren
Besitz und dem Betrieb des Anlageobjektes. Hierzu gehéren
unter anderem die Kosten flr die ordnungsgemaBRe Wartung
und Instandhaltung des Anlageobjektes sowie die Aufwen-
dungen fUr die Versicherung des Anlageobjektes.



Die Leasingzahlungen seitens der Fluggesellschaft Emira-
tes erfolgten wie vertraglich vereinbart. FUr das Jahr 2019
wird nicht mit einem Ausfall der Leasingraten aufgrund nicht
erflllter Zahlungsverpflichtungen seitens des Leasingnehmers
gerechnet.

Far den Fall, dass trotz langfristig vertraglich fixierter Lea-
singraten der Leasingnehmer seinen vertraglichen Pflichten
nicht oder nicht vollstdndig nachkommt und der Leasingver-
trag geklndigt wird, besteht grundsatzlich das Risiko, dass
ein moglicher Anschlussleasingvertrag gar nicht, nicht sofort
oder nicht zu den unterstellten Raten zustande kommt.

Selbst eine vorUbergehend schwachere Weltwirtschaft wird
voraussichtlich keine Auswirkungen auf die Einnahmen der
Gesellschaft haben, da der langfristige Leasingvertrag mit
Emirates frihestens zum Ende des zwolften Betriebsjahres
im Jahr 2024 endet.

Halbjahresergebnis der Emirates Group

Die Emirates Group erzielte innerhalb der ersten sechs
Monate des Fiskaljahres 2018-2019 vom 1. April bis 30. Sep-
tember 2018 einen Umsatz von 14,8 Milliarden US-Dollar,
welches einer Steigerung um zehn Prozent gegenUber den
13,5 Milliarden US-Dollar Umsatz im gleichen Vorjahreszeit-
raum entspricht. Der Halbjahres-Nettogewinn sank im Ver-
gleich zum Vorjahrszeitraum um 53 Prozent auf 296 Millionen
US-Dollar. Der Gewinnrlckgang ist hauptsachlich auf den
signifikanten Anstieg des Treibstoffpreises um 37 Prozent
im Vorjahresvergleich und die negativen Wahrungseffekte in
bestimmten Markten zurlckzuflhren. Der Barmittelbestand
der Emirates Group betrug 5,9 Milliarden US-Dollar zum
30. September 2018 im Vergleich zu 6,9 Milliarden US-Dollar
zum 31. Marz 2018.

Emirates ist in der ersten Halfte des Geschéftsjahres 2018/
2019 kontinuierlich gewachsen. Dennoch haben die hohen
Treibstoffkosten sowie Wahrungsabwertungen in Markten
wie Indien oder Brasilien die Gewinne um rund 1,25 Milliarden
US-Dollar vermindert. Dubai als Heimatflughafen zieht wei-
terhin Reisende aus aller Welt an. Emirates hat rund neun Pro-
zent mehr Passagiere im Vergleich zum Vorjahr nach Dubai
gebracht. Es wird erwartet, dass sich diese Entwicklung auf-
grund von neuen Attraktionen und in Anbetracht der bevor-
stehenden Dubai Expo 2020 fortsetzt.

In den vergangenen sechs Monaten reduzierte sich die Mitar-
beiteranzahl der Emirates Group um ein Prozent im Vergleich
zum Stand 31. Marz 2018, von 103.363 auf 101.983 Mitarbei-
ter, hauptsachlich durch natirliche Fluktuation, aber auch auf-
grund geringerer Rekrutierungsinitiativen, da Emirates seine
zahlreichen internen Programme fortfUhrt, um die Effizienz
durch die Implementierung neuer Technologien und Arbeits-
ablaufe zu steigern.®

Jahresbericht 2018

Jahresergebnis der Emirates Group fur das
Geschéftsjahr 2017/2018

Die Emirates Group hat im Geschéaftsjahr 2017/2018 zum
30. Mal in Folge einen Gewinn erwirtschaftet und gab ein
stabiles Unternehmenswachstum bekannt. In dem veréffent-
lichten Geschaftsbericht verzeichnet die Emirates Group
zum Stichtag 31. Marz 2018 einen Gewinn von 1,1 Milliarden
US-Dollar beziehungsweise 67 Prozent mehr als im vergan-
genen Jahr. Der unternehmensweite Umsatz in H6he von
27,9 Milliarden US-Dollar entspricht einem Zuwachs von
acht Prozent gegeniber dem Vorjahr. Der Barmittelbestand
der Emirates Gruppe stieg um 33 Prozent auf 6,9 Milliarden
US-Dollar, unterstitzt durch eine im Marz platzierte Anleihe.
In Einklang mit dem Gesamtgewinn hat die Unternehmens-
gruppe eine Dividende in Hohe von 545 Millionen US-Dollar an
die Investment Corporation of Dubai ausgeschuttet.

Anhaltende politische Instabilitat, Wahrungsschwankun-
gen und Wahrungsabwertungen in Afrika sowie steigende
Olpreise haben die Kosten erhdht und der intensive Wett-
bewerb hat einen Abwaértsdruck auf die Margen ausgelbt.
Im Finanzjahr 2017/2018 hat die Emirates Group insgesamt
2,5 Milliarden US-Dollar in neue Flugzeuge und deren Ausstat-
tung, Unternehmenszukaufe, moderne Einrichtungen, neu-
este Technologien und Mitarbeiterinitiativen investiert.

Emirates hat zwei signifikante Flugzeugbestellungen bekannt-
gegeben: Eine 15,1 Milliarden US-Dollar umfassende Verein-
barung UGber 40 neue Boeing 787-10 Dreamliner, die ab dem
Jahr 2022 ausgeliefert werden, sowie eine Vereinbarung in
Hoéhe von 16 Milliarden US-Dollar far 36 zusatzliche Flug-
zeuge des Typs Airbus A380 inklusive Optionen auf 16 wei-
tere Jets. Emirates, als die groBte A380-Kundin, wolle aber
aus ihrer jungsten Bestellung 20 Maschinen auf den kleineren
Langstreckenjet A350 umschreiben, berichtete die Nachrich-
tenagentur Bloomberg.

Uber die mehr als 80 Tochtergesellschaften hinweg ist die aus
Uber 160 verschiedenen Nationalitaten bestehende Beleg-
schaft der Emirates Group im Rahmen von Initiativen zur
Produktivitatsoptimierung bei Emirates um zwei Prozent auf
103.363 Mitarbeiter zuriickgegangen.

Die Gesamtkapazitat von Emirates im Passagier- und Fracht-
bereich liegt am Ende des Berichtsjahres 2017/2018 bei
61,4 Milliarden verflgbare Tonnenkilometer, wodurch die
Position von Emirates als gréBte internationale Airline der
Welt weiter gefestigt wird. Emirates hat im Laufe des Jah-
res die Kapazitat moderat um zwei Prozent im Vergleich zu
2016/2017 erhoéht.

° https://www.emirates.com/media-centre/emirates-group-announces-half-year-
performance-for-2018-19#
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Emirates erhielt 17 neue Flugzeuge, darunter acht Airbus
A380 und neun Boeing 777-300ER. Gleichzeitig wurden
acht altere Flugzeuge ausgemustert, wodurch sich Ende
Mdarz ein Flottenbestand von 268 Flugzeugen ergab. Die
Flottenmodernisierung mit 25 Flugzeugen war erneut eine
der umfangreichsten, die wahrend eines Geschaftsjahres
umgesetzt wurde. Das durchschnittliche Flottenalter betragt
nur 5,7 Jahre. Damit unterstreicht Emirates seine Strategie,
eine junge Flotte zu betreiben, die besser fur die Umwelt, den
Flugbetrieb und die Kunden ist. Die Fluggesellschaft bleibt
der groBte Betreiber der Typen Boeing 777 und Airbus A380,
die zu den modernsten und effizientesten GroBBraumflugzeu-
gen weltweit zahlen.

Emirates baute seine globalen Umsteigeverbindungen sowie
sein Angebot durch strategische Partnerschaften weiter aus
und ist bedeutsame Partnerschaften mit flydubai und Cargo-
lux eingegangen. AuBBerdem hat Emirates die Genehmigung
erhalten, seine Partnerschaft mit Qantas bis zum Jahr 2023
fortzuflhren.

Die Gesamtbetriebskosten sind im Vergleich zum Geschafts-
jahr 2016/2017 um sieben Prozent gestiegen. Der Durch-
schnittspreis flir Kerosin hat sich im Laufe des Jahres
deutlich um 15 Prozent erhéht. Inklusive des drei Prozent
héheren Bedarfs aufgrund der Kapazitatserhdhung haben
sich die Treibstoffkosten der Fluggesellschaft substanziell
um 18 Prozent auf 6,7 Milliarden US-Dollar im Vergleich zum
Vorjahr erhéht. Treibstoff macht mittlerweile 28 Prozent der
Betriebskosten aus, im Vergleich zu 25 Prozent im Geschéfts-
jahr 2016/2017, und blieb weiterhin die groBte Kostenkom-
ponente.

Emirates beférderte die Rekordzahl von 58,5 Millionen Passa-
gieren (56,1 Millionen im Vorjahr und rund 51,9 Millionen im
Jahr davor) zu 155 Flughéafen in 83 Landern, was einem Plus
von vier Prozent entspricht, und erreichte einen Sitzladefaktor
von 77,5 Prozent. Die Steigerung des Sitzladefaktors im Ver-
gleich zu den 75,1 Prozent im Vorjahr ist Resultat eines erfolg-
reichen Kapazitatsmanagements.

Alleinige Gesellschafterin der im Jahr 1985 gegrlndeten
Fluggesellschaft ist die Investment Corporation of Dubai, ein
Unternehmen des Emirates Dubai. Die Angaben in US-Dollar
werden zu einem Kurs von 1 US-Dollar = 3,67 UAE-Dirham
(AED) umgerechnet und basieren auf vollstandigen AED-Be-
trédgen vor der Rundung.®

5 https://www.emirates.com/media-centre/emirates-group-announces-2017-18-results#.
Der vollstandige Geschaftsbericht 2017/2018 der Emirates Group ist im englischen Original
online verfugbar unter: http://www.theemiratesgroup.com/annualreport

Das Adressausfallrisiko bezlglich Emirates wird als gering ein-
geschatzt. Wesentliche Anderungen der Bonitat des Leasing-
nehmers sind uns nicht bekannt geworden.

Liquiditatsrisiko

Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war im abgelaufenen
Jahr durch eine ausreichende Liquiditatsausstattung gesi-
chert. Auch flr das Geschéaftsjahr 2019 wird bei planmaBiger
Entwicklung mit keinen Liquiditatsengpéassen gerechnet.

Zinsanderungsrisiko

Zur Finanzierung des Kaufpreises hat die Investment-
gesellschaft einen Darlehensvertrag mit einer Laufzeit von
zehn Jahren und zwei Monaten Uber eine Darlehenssumme
von urspringlich 90 Millionen US-Dollar (Stand 31. Dezember
2018: 54,9 Millionen US-Dollar, Vorjahr 63,2 Millionen Dollar)
abgeschlossen. Die Verzinsung des Darlehens erfolgt fur die
Darlehenslaufzeit auf Basis einer Festzinsvereinbarung in
Hohe von 3,96 Prozent p. a., sodass ein Zinsanderungsrisiko
hieraus nicht resultiert.

Operationelle Risiken

Den Risiken des Betriebs des Flugzeuges wird mit dem
Abschluss marktlblicher Versicherungen ausreichend Rech-
nung getragen. Die Boeing 777-300ER erflllte im Berichtsjahr
die gesetzlichen, einschlieB3lich luftfahrtspezifischer Anfor-
derungen. In Zukunft kdnnen technische Nachristungen des
Flugzeugs, zum Beispiel aufgrund von Gesetzesédnderungen
erforderlich werden, die aus den Mitteln der Investmentgesell-
schaft bezahlt werden mussen.

Finanzielle und nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren

Wesentliche SteuerungsgroBe ist die Liquiditat der Invest-
mentgesellschaft. Die vorhandene Liquiditat ist Basis der
weiteren Mittelverwendung. Das Anlageobjekt ist bis zum
30. November 2024 an die in Dubai ansassige Fluggesellschaft
Emirates vermietet. Die Mieten sowie alle laufenden Kosten
der Investmentgesellschaft unterliegen einer standigen Kon-
trolle. Auf eventuelle Abweichungen zur Planrechnung der
Investmentgesellschaft kann entsprechend mit einer Anpas-
sung der Ausschittung reagiert werden.

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren sind fir die Investment-
gesellschaft nicht formuliert worden.



Zusdtzliche Angaben

Zum 31. Dezember 2018 verzeichnete der Fonds insgesamt
84.996 umlaufende Anteile.

Die Commerz Real KVG fungiert als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft. Es besteht ein Verwaltungsvertrag mit
der Commerz Real KVG, Dusseldorf, der mit Auflésung oder
Liquidation der Investmentgesellschaft endet. Die Risiken
werden im Rahmen des Vertrages beobachtet und bewertet.
Ein vorzeitiges Kindigungsrecht besteht nach & 154 KAGB
nur aus wichtigem Grund. Die Bestellung der Commerz Real
KVG stellt keinen Fall der Auslagerung geman § 36 KAGB dar.
Die Commerz Real KVG haftet gegenlUber der Investment-
gesellschaft nicht fUr mittelbare oder unmittelbare Schaden,
Verluste, Kosten oder Aufwendungen, die der Investment-
gesellschaft durch oder im Zusammenhang mit der Erbrin-
gung der Leistungen durch die Commerz Real KVG entstehen,
es sei denn, diese resultieren nachweislich aus der grob fahr-
lassigen oder vorsatzlichen Verletzung von Vertragspflichten
durch die Commerz Real KVG oder der fahrlassigen oder vor-
satzlichen Verletzung von Kardinalpflichten oder Sorgfalts-
pflichten durch die Commerz Real KVG, die eine Verletzung
von Leben, Kérper oder Gesundheit zur Folge haben.

Die Commerz Real KVG hat im Jahr 2018 eine Verwaltungs-
gebUhr in H6he von 440.312,36 Euro (504.201,68 US-Dollar)
zuzUglich gesetzlicher Umsatzsteuer erhalten. Da die AVOLO
KG keine eigenen Mitarbeiter hat, wurde die Verwaltung der
Investmentgesellschaft an die Commerz Real KVG ausge-
lagert.

Der Gesamtbetrag aller von der Commerz Real KVG gezahl-
ten Mitarbeitervergltungen flr das Geschaftsjahr 2018 be-
tragt exklusive Geschaftsleitung 2.590.850,50 Euro. Dieser
Gesamtbetrag teilt sich in einen Betrag flur fest vereinbarte
Gehalter in H6he von 2.458.826,50 Euro und auf einen vari-
ablen Anteil der Gehalter in H6he von 132.024 Euro auf.
Zum 31. Dezember 2018 waren exklusive Geschéaftsleitung
39 Mitarbeiter beschéftigt. Als FuUhrungskrafte hatte die
Commerz Real KVG zum 31. Dezember 2018 drei Personen
als Geschaftsfuhrer angestellt, die als Risk Taker eingestuft
wurden. Die Commerz Real KVG hat unterhalb der Geschafts-
leitung keine Mitarbeiter identifiziert, deren Tatigkeit sich
wesentlich auf das Risikoprofil des AlIF auswirkt. Die Bezlge
der GeschaftsfUhrer (Risk Taker) der Commerz Real KVG im
Geschaftsjahr 2018 betrugen insgesamt 353 Tausend Euro
(Vorjahr 212 Tausend Euro).’

Anderungen der im Verkaufsprospekt (einschlieBlich Nach-
trag Nr. 1) beschriebenen Informationen gemaR Artikel 23
AIFM-Richtlinie haben sich im Berichtsjahr nicht ergeben.
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1.3. Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchen-
beziehungsweise flugzeugbezogene
Rahmenbedingungen

Die Weltkonjunktur hat im zweiten Halbjahr 2018 spurbar an
Schwung verloren und ist wohl auch schwach in das Jahr 2019
gestartet. Politische Unsicherheiten, wie die von den Vereinig-
ten Staaten ausgehenden Handelskonflikte und die Unklarheit
Uber die Modalitaten des Brexit sowie die Unsicherheit Gber
das Ausmaf der Konjunkturabschwachung in China, belasten
den Ausblick. So durfte sich das weltwirtschaftliche Expansi-
onstempo in diesem Jahr im Vergleich zu den beiden Vorjah-
ren deutlich verringern. Mit einem Einbruch der Konjunktur
rechnet das Institut fUr Weltwirtschaft angesichts einer insge-
samt expansiven Geld- und Fiskalpolitik gleichwohl nicht. Far
dieses und das nachste Jahr erwartet das Institut far Welt-
wirtschaft einen Zuwachs der Weltproduktion von jeweils
3,3 Prozent, nach 3,7 Prozent im Jahr 2018. Die Prognose
vom Dezember wurde damit fir die Jahre 2019 und 2020 um
jeweils 0,1 Prozentpunkte reduziert. Trotz der Verlangsamung
des Expansionstempos bleibt die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung insbesondere in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften voraussichtlich hoch; die Arbeitslosigkeit
dirfte sogar weiter sinken. Von daher kann vorerst nicht
von einer ausgepragten Konjunkturschwache gesprochen
werden.®

Der Weltluftfahrtverband International Air Transport Associa-
tion (IATA) schatzt, dass im Jahr 2018 weltweit etwa 6,5 Milli-
arden Passagiere beférdert wurden. Fir das Jahr 2019 erwar-
tet die IATA einen leichten Rlickgang der Passagierzahlen auf
rund 6 Milliarden.®

Fallende Olnotierungen haben die OPEC veranlasst, das Olan-
gebot erneut zu verringern. Nachdem Beflrchtungen, dass es
aufgrund der neuerlichen US-Sanktionen gegen den Iran zu
einer Knappheit am Olmarkt kommen kdénnte, dadurch ausge-
raumt worden waren, dass die US-Regierung den wichtigsten
Kunden vorerst den weiteren Bezug von Rohél aus dem Iran
gestattete, gaben die Olpreise gegen Ende des Jahres wieder
deutlich nach. Vor allem infolge einer massiven Steigerung
der US-Produktion blieb das Olangebot reichlich, obwohl
die OPEC und Russland insgesamt die Ende des Jahres 2017
vereinbarte ForderklUrzung in Uberraschend groBem Umfang
umgesetzt hatten. Hinzu kam ein Druck auf die Preise durch
die sich eintribenden Konjunkturerwartungen, die im Herbst

7 Angaben gemaB § 158 Satz 1, § 135 Absatz 7, § 101 Absatz 3 Nr. 1 und Nr. 2 KAGB:

8 Vergleiche Institut fir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, Weltkonjunktur im Frihjahr
2019, Kiel am 12. Marz 2019

9 |ATA Internetverdffentlichung - Fact Sheet: Industry Facts and Statistics, Dezember 2018
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auch auf den Markten fur Industrierohstoffe zu sinkenden
Notierungen flhrte. Anfang Dezember 2018 vereinbarten
die OPEC und andere Férderlander eine neuerliche Verrin-
gerung ihrer Forderung um 1,2 Millionen Barrel pro Tag, um
den Olpreis zu stitzen. In der Folge stiegen die Olnotierun-
gen wieder deutlich an, im Fall von Rohél der Sorte Brent von
wenig Uber 50 auf etwas mehr als 65 US-Dollar. Die niedrige-
ren Olpreise haben die Inflation wieder reduziert.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich der Ver-
braucherpreisauftrieb in den vergangenen Monaten deutlich
verringert. Dies liegt wesentlich daran, dass die Olpreise ihr
Vorjahresniveau anders als im Sommer und Herbst zuletzt
nicht Gberstiegen.®©

Im Jahr 2018 erzielten die Fluggesellschaften nach Schatzun-
gen der IATA einen Umsatz von rund 821 Milliarden US-Dollar
(Vorjahr 755 Milliarden US-Dollar) und aufgrund der hohen
Treibstoffkosten einen Nettogewinn von nur rund 32,3 Milli-
arden US-Dollar (Vorjahr 37,7 Milliarden US-Dollar). Fur das
Jahr 2019 erwartet die IATA wieder einen Anstieg des Netto-
gewinns auf insgesamt rund 35,5 Milliarden US-Dollar.*t

Das erste Langstreckenpassagierflugzeug des Typs Boeing
777-300ER wurde im Jahre 2004 ausgeliefert. Inzwischen
konnte der Hersteller The Boeing Company Bestellungen fur
842 Flugzeuge dieses Typs verzeichnen. Von der Gesamt-
anzahl der bestellten Boeing 777-300ER wurden bislang
803 durch den Hersteller ausgeliefert.’?> Der Nachfolger der
Boeing 777-300ER, die Boeing 777X, wird derzeit entwickelt.
Emirates wird das Flugzeug in zwei Versionen betreiben, die
777-8X mit Platz fur 365 Passagiere und die 777-9X mit bis zu
414 Sitzplatzen.'® Insgesamt liegen 344 Bestellungen fur das
Nachfolgemodell vor. Die Auslieferung der ersten Flugzeuge
beider Versionen ist im Jahr 2020 geplant.

10 Vergleiche Institut fur Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, Weltkonjunktur im Frihjahr
2019, Kiel am 12. Mérz 2019.

11 |ATA Internetverdffentlichung - Fact Sheet: Industry Facts and Statistics, Dezember 2018

12 Boeing Internetveroffentlichung - Orders and Deliveries, Stand 31. Marz 2019
http://www.boeing.com/commercial/#/orders-deliveries

13 https://en.wikipedia.org/wiki/Boeing_777X

Geschéftsverlauf

Die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG, Karlsruhe, hat im Geschaftsjahr 2018 ihre Geschaftsta-
tigkeit im Rahmen des langfristigen Leasingvertrages mit der
Fluggesellschaft Emirates fortgesetzt. Das Langstreckenflug-
zeug wird gemal dem abgeschlossenen Leasingvertrag bis
zum 30. November 2024 an Emirates verleast.

Das Geschaéftsjahr 2018 verlief planmaBig. Die Gesellschaft
konnte im Jahr 2018 Erlése aus dem Leasingvertrag in Hohe
von rund 14,5 Millionen Euro (17,1 Millionen US-Dollar) erwirt-
schaften. Besondere Vorkommnisse waren wéahrend des
Geschaftsjahres nicht festzustellen.

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Das Verkehrsflugzeug Boeing 777-300ER mit der Registrie-
rungsnummer A6-ENC stellt den wesentlichen Vermodgens-
gegenstand der Gesellschaft dar. Das Anlageobjekt ist zum
Bilanzstichtag mit 109,4 Millionen Euro, Vorjahr 113,4 Milli-
onen Euro (entsprechend 125,3 Millionen US-Dollar, Vorjahr
136,0 Millionen US-Dollar) bewertet.

Gleichzeitig erhdhte sich stichtagsbezogen das Bankgut-
haben um rund 0,5 Millionen Euro auf nunmehr rund 7,33 Mil-
lionen Euro (beziehungsweise um rund 0,2 Millionen US-Dollar
auf rund 8,4 Millionen US-Dollar).

Das langfristige Darlehen der SMBC (Sumitomo Mitsui Banking
Corporation) von urspringlich 90 Millionen US-Dollar wurde im
Jahr 2018 planmaBig getilgt und valutierte zum 31. Dezember
2018 mit rund 47,9 Millionen Euro, Vorjahr 52,7 Millionen Euro
(entsprechend rund 54,9 Millionen US-Dollar, Vorjahr 63,2 Milli-
onen US-Dollar).

Das gezeichnete Kommanditkapital der Investmentgesell-
schaft anderte sich im Jahr 2018 nicht mehr und betrug zum
31. Dezember 2018 wie im Vorjahr rund 84,996 Millionen
US-Dollar. Bei dem in Euro aufgestellten Jahresabschluss
ist das Kommanditkapital zum selben Zeitpunkt aufgrund
der Wechselkursdifferenzen angestiegen und betragt rund
74,2 Millionen Euro (Vorjahr rund 70,871 Millionen Euro).

Im Berichtsjahr wurden AusschUttungen fir das zweite
Halbjahr 2017 sowie das erste Halbjahr 2018 in H6he von je
3,375 Prozent auf das gezeichnete und eingezahlte Kom-
manditkapital ausgezahlt. Die Ausschlttungen entsprechen
dem prospektierten Wert. Die Fremdkapitalquote der Gesell-
schaft betragt zum Bilanzstichtag rund 43,3 Prozent der
Bilanzsmme. Die Eigenkapitalguote zum 31. Dezember 2018
betragt rund 56,7 Prozent der Bilanzsumme. Das Kommandit-
kapital hat sich aufgrund der kumulierten Ausschittungen in
Héhe von 12,5 Millionen Euro auf nunmehr rund 61,7 Millionen
Euro reduziert.



Die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG weist flr das Geschaftsjahr 2018 einen Jahreslberschuss
in Héhe von 2.754.714,82 Euro (Vorjahr 835.848,52 Euro) aus.
Das Jahresergebnis ergab sich im Wesentlichen aus den im
Geschaftsjahr 2018 erwirtschafteten Ertragen aus Sachwerten
in Héhe von 14.459.668,17 Euro (Vorjahr 15.225.683,78 Euro),
denen Zinsaufwendungen in Héhe von 2.049.948,89 Euro
(Vorjahr 2.401.374,28 Euro) sowie sonstige Aufwendungen
von 1.118.073,80 Euro (Vorjahr 1.792.004,54 Euro), die im
Wesentlichen aus realisierten Wechselkursverlusten aus der
Tilgung des Darlehens in Héhe von 967.772,32 Euro resultie-
ren, gegenilberstehen. Insgesamt ergibt sich gegenlber dem
Vorjahr ein leicht verbessertes realisiertes Ergebnis in Hohe
von 10.819.320,16 Euro (Vorjahr 10.619.645,89 Euro).

Das nicht realisierte Ergebnis des Geschaftsjahres betragt
-8.064.605,34 Euro (Vorjahr -9.783.797,37 Euro) und ent-
spricht dem Ertrag aus Neubewertung abzlglich Aufwendun-
gen aus Neubewertung und den Abschreibungen auf Anschaf-
fungsnebenkosten.

Das gegenlber dem Vorjahr leicht verbesserte nicht rea-
lisierte Ergebnis resultiert im Wesentlichen aus der Wert-
minderung des Flugzeugs verrechnet mit Ertrdgen aus
gegenlaufigen Wechselkurseffekten sowie Wechselkurs-
effekten beim Kommanditkapital und den Darlehensverbind-
lichkeiten.

Die Geschaftsfihrung der Fondsgesellschaft geht aufgrund
des langfristigen Leasingvertrages mit der Fluggesellschaft
Emirates von stabilen Umsatzen von rund 17 Millionen
US-Dollar p. a. in den nachsten Jahren aus.

Jahresbericht 2018

1.4. Risikobericht

Die AVOLO KG ist Bestandteil des Risikomanagementsystems
der Commerz Real Gruppe, die adaguate Systeme zur Pla-
nung, Steuerung und Kontrolle der Risiken ihres breit gefa-
cherten Produktportfolios im Einsatz hat. Im Berichtszeitraum
bestanden keine den Fortbestand des Unternehmens gefahr-
denden Risiken. Die Risiken werden im Rahmen des Vertrages
beobachtet und bewertet. Zu den Einzelrisiken siehe , Tatig-
keitsbericht”.

Zu den Risikomanagementsystemen siehe die Erlduterungen
unter dem nachfolgenden Punkt 1.5. ,,Zuséatzliche Informati-
onspflichten gemal § 300 KAGB*.
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1.5. Zusatzliche Informationspflichten
gemafl § 300 KAGB

1.5.1. Prozentualer Anteil schwer zu liquidierender
Vermogensgegenstidnde, fiir die deshalb besondere
Regelungen gelten

Der prozentuale Anteil der schwer zu liquidierenden Vermo-
gensgegenstande der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlos-
sene Investment KG (,AVOLO KG*), fUr die besondere Rege-
lungen gelten, betragt null Prozent.

1.5.2. Keine neuen Regelungen zum
Liquiditatsmanagement

Seit Herausgabe des Prospektes hat es flr die AVOLO KG
keine neue Regelungen zum Liquiditatsmanagement und den
Verfahren zu deren Uberwachung sowie zur Liquiditatssteue-
rung gegeben. Somit gab es in diesem Zeitraum auch keine
Aktivierung von Ricknahmebeschrankungen, Abspaltungen
oder ahnlichen besonderen Regeln, keine Aussetzung der
Ricknahme sowie keine Anderungen an sonstigen liquiditats-
bezogenen Regelungen.

1.5.3. Risikoprofil der AVOLO KG und keine Veranderung
der Risikomanagementsysteme

Die AVOLO KG ist eine geschlossene Investmentkomman-
ditgesellschaft nach deutschem Recht, bei der Investoren
eine langfristige unternehmerische Beteiligung eingehen.
Aufgrund der Langfristigkeit der Investition steht die wirt-
schaftliche Entwicklung der AVOLO KG nicht fest. Es kann
nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden, dass der Investor
seinen gewlnschten Anlageerfolg erreicht. Es besteht kein
Anspruch auf RlUckzahlung der Kapitaleinlage nebst Agio.
Das Risikoprofil der AVOLO KG wird im Wesentlichen durch
Markt-, Kredit-, Liquiditats-, Adressausfallrisiken, operatio-
nelle und steuerliche Risiken bestimmt. Alle Risiken kénnen
auch kumuliert und in einer besonders starken Auspragung
eintreten und dadurch die negativen Auswirkungen auf die
AVOLO KG und somit auch auf den Investor verstarken. Da
die Kapitaleinlagen der Investoren in nur einen Vermdgens-
gegenstand in Form eines Luftfahrzeugs (Boeing 777-300ER)
investiert worden sind, wurde eine Risikomischung innerhalb
der AVOLO KG nicht realisiert. Treten bei diesem Vermdgens-
gegenstand Risiken ein, kdnnen diese nicht mit anderen Ver-
mobgensgegenstanden ausgeglichen oder kann die Intensitat
der Risikorealisierung gemindert werden.

Das Risikomanagement wurde fUr das Berichtsjahr von der
Commerz Real KVG geleistet. Die Risikomanagementsys-
teme, die die KVG fur die AVOLO KG zur Steuerung von Risi-
ken einsetzt, blieben unverandert. Die Risikosteuerung erfolgt
funktionell und hierarchisch unabhangig von dem operativen
Bereich, insbesondere dem Portfoliomanagement, auf Basis
interner Risikomanagementrichtlinien. Die Risikosteuerung
umfasst insbesondere den fortlaufenden Risikomanagement-
prozess fur die Erkennung, Bewertung und Uberwachung
von Markt-, Kredit-, Liquiditats-, Adressausfallrisiken sowie
operationellen und steuerlichen Risiken als auch die Uber-
wachung des Leverage. Es werden angemessene regelma-
Bige Stresstests durchgeflhrt, um mogliche Wertverluste
zu ermitteln, die aufgrund ungewéhnlicher Anderungen der
wertbestimmenden Parameter und bei auBergewdhnlichen
Ereignissen auftreten kénnen. Zur Uberwachung und Steue-
rung der Risiken setzt die AVOLO KG fUr alle wesentlichen
Risiken ein angemessenes quantitatives und qualitatives
Limitsystem ein. Es werden GegenmaBnahmen im Falle tat-
sachlicher oder absehbarer Uberschreitung der festgelegten
Risikolimits eingeleitet. Die festgelegten Risikolimite wurden
nicht Uberschritten und drohen auch nicht Uberschritten zu
werden.

1.5.4. Keine Anderung des maximalen Umfangs und der
Gesamthohe des Leverage

Der maximale Umfang des Einsatzes von Leverage zur Finan-
zierung der AVOLO KG wurde seit Prospektauflage nicht
verandert. Etwaige Rechte zur Wiederverwendung von
Sicherheiten oder sonstige Garantien, die im Rahmen von
Leverage-Geschéaften gewahrt wurden, sind nicht verandert
worden. GemaR §§ 263 a. F. in Verbindung mit 353a KAGB
und Ziffer 1.3 der Anlagebedingungen des AIF gilt fur die
Gesellschaft, dass Kredite nur bis zur Héhe von 60 Prozent
des Verkehrswertes der in der Gesellschaft befindlichen Ver-
mogensgegenstande und nur dann aufgenommen werden
durfen, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme markt-
Ublich sind und die flr die Gesellschaft tatige Verwahrstelle
der Kreditaufnahme zustimmt.

Die Gesamthohe der Kredite zum 31. Dezember 2018 betrug
48.092.152,61 Euro (Vorjahr 52.878.045,69 Euro) bei einer
Bilanzsumme von 117.415.670,67 Euro beziehungsweise
134.440.942,95 US-Dollar (Vorjahr: 121.056.894,49 Euro be-
ziehungsweise 145.183.533,55 US-Dollar), sodass sich eine
Quote von 40,96 Prozent ergibt.



GemaR § 29 Absatz 4 KAGB wird von einer Kapitalverwal-
tungsgesellschaft die Festlegung eines Hb6chstmaBes an
Leverage flUr jeden von ihr verwalteten AlIF gefordert. Die
Commerz Real KVG hat sowohl gemaR Brutto- als auch
gemaB Commitmentmethode ein H6chstmal von 250 Prozent
des Eigenkapitals fur die AVOLO KG festgelegt. Hier werden
die risikobehafteten Vermodgensgegenstande ins Verhaltnis
zum Eigenkapital gesetzt. Dieses Verhéaltnis darf 250 Pro-
zent des Eigenkapitals (entspricht einem Anteil von maximal
60 Prozent Fremdkapital) nicht Uberschreiten. Beide Werte
wurden zu jeder Zeit eingehalten. Nach der Brutto-Methode
wird zum Bilanzstichtag ein Wert von 167 Prozent erreicht,
nach der Commitmentmethode ein Wert von 176 Prozent
(entspricht einem Anteil von rund 43,3 Prozent Fremdkapital).
Beide Werte liegen somit im zuldssigen Bereich.

Karlsruhe, den 28. Mai 2019

Die Geschaftsfuhrung

Felah al Nakash  Dr. Matthias Delcker  Heiko Szczodrowski

Jahresbericht 2018 11
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2. Jahresabschluss flir das Geschaftsjahr

vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG,
Karlsruhe

Bilanz zum 31. Dezember 2018

31.12.18
EUR

in Euro

31.12.17
EUR

Investmentanlagevermégen

A. Aktiva

1. Sachanlagen 109.436.531,00 113.417.027,43
2. Anschaffungsnebenkosten 526.260,57 595.190,32
3. Barmittel und Barmittelaquivalente

a) Taglich verfligbare Bankguthaben 7.331.521,63 6.833.932,30
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 117.385,42 206.952,22
5.  Aktive Rechnungsabgrenzung 3.972,05 3.792,22

117.415.670,67 121.056.894,49
B. Passiva

1. Rickstellungen 101.949,78 99.536,38
2. Kredite

a) von Kreditinstituten 48.092.152,61 52.878.045,69
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

a) aus anderen Lieferungen und Leistungen 94.579,30 0,00
4. Sonstige Verbindlichkeiten

a) gegeniber Gesellschaftern 29.134,97 15.501,74

b) andere 1.244.698,69 1.190.554,61
5.  Passive Rechnungsabgrenzung 1.244.698,69 1.188.343,20
6. Eigenkapital

a) Kapitalanteile 61.690.846,45 63.689.947,53

b) Kapitalrtcklage 3.708.995,64 3.541.065,62
c) Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung -19.292.914,61 -11.228.309,27
d) Gewinnvortrag/Verlustvortrag 9.682.208,99 -937.436,90
e) Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 10.819.320,16 10.619.645,89

117.415.670,67

121.056.894,49
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Karlsruhe
Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018 in Euro
2018 2017
EUR EUR
Investmenttatigkeit
1. Ertrage
a) Ertrédge aus Sachwerten 14.459.668,17 15.225.683,78
b) Zinsen und dhnliche Ertrage 33.041,04 -635,28
c) Sonstige betriebliche Ertrage 28.658,01 116.934,76
Summe Ertrage 14.521.367,22 15.341.983,26
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen -2.049.948,89 -2.401.374,28
b) Verwaltungsvergttung -458.251,20 -442.764,94
c) Verwahrstellenvergitung -39.700,00 -40.300,00
d) Prifungs- und Veroffentlichungskosten -36.073,17 -45.893,61
e) Sonstige Aufwendungen -1.118.073,80 -1.792.004,54
Summe Aufwendungen -3.702.047,06 -4.722.337,37
3. Ordentlicher Nettoertrag 10.819.320,16 10.619.645,89
4, Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 10.819.320,16 10.619.645,89
5. Zeitwertdanderung
a) Ertréage aus der Neubewertung 976.769,82 19.741.819,54
b) Aufwendungen aus der Neubewertung -8.944.253,29 -29.432.859,98
c) Abschreibungen Anschaffungsnebenkosten -97.121,87 -92.756,93
Summe des nicht realisierten Ergbnisses des Geschaftsjahres -8.064.605,34 -9.783.797,37
6. Ergebnis des Geschiftsjahres 2.754.714,82 835.848,52
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Anhang fir das Geschaftsjahr
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

AVOLO Aviation GmbH & Co.
Geschlossene Investment KG, Karlsruhe

l. Allgemeine Informationen zum Unternehmen

Die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG (AVOLO KG), Karlsruhe, ist ein geschlossener inlandi-
scher Publikums-AIF im Sinne des § 1 Absatz 5 KAGB. Die
Gesellschaft ist seit dem 12. Mai 2014 im Handelsregister A
des Amtsgerichts Mannheim unter der Nummer HRA 705591
eingetragen.

Persénlich haftende Gesellschafterin (Komplementarin) der
Investmentgesellschaft ist die AVOLO Flugzeug-Leasing-
gesellschaft mbH (AVOLO GmbH), Karlsruhe. Alleinige
Gesellschafterin der Komplementérin ist die Commerz Real
AG, Eschborn. Die Komplementarin hat ein gezeichnetes
Kapital von 25.000 Euro. GeschaftsfiUhrende Kommanditistin
der Investmentgesellschaft ist die ADRUGA Verwaltungsge-
sellschaft mbH (ADRUGA GmbH), DUsseldorf, die mit einem
gezeichneten Kapital von 25.000 Euro ausgestattet ist. Die
ADRUGA GmbH ist ein hundertprozentiges Tochterunterneh-
men der Commerz Real AG, Eschborn, die wiederum ein Toch-
terunternehmen der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, ist.

Il. Rechnungslegungsvorschriften

Der Jahresabschluss wird nach den Vorschriften des § 158
Satz 1 in Verbindung mit & 135 des Kapitalanlagegesetz-
buchs (KAGB) in Verbindung mit den handelsrechtli-
chen Vorschriften des Ersten Unterabschnitts des Zweiten
Abschnitts des Dritten Buchs des Handelsgesetzbuches
(HGB), das hei3t, nach den Vorschriften der §§ 264 ff. HGB
und nach den Vorschriften der Verordnung Uber Inhalt,
Umfang und Darstellung der Rechnungslegung von Sonder-
vermobdgen, Investmentaktiengesellschaften und Investment-
kommanditgesellschaften sowie Uber die Bewertung der zu
dem Investmentvermdgen gehdérenden Vermdgensgegen-
stdnde (KARBV) aufgestellt.

Die AVOLO KG unterliegt als inlandischer Publikums-AIF im
Sinne des § 1 Absatz 5 KAGB in Verbindung mit § 2 KAGB
den Vorschriften des KAGB, der KARBV und der delegierten
Verordnung (EU) Nr. 231/2013 (AIFM-VO). Folglich unterliegt
die AVOLO KG gemanR § 5 Absatz 1 KAGB der Aufsicht durch
die BaFin.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt entsprechend der Vorga-
ben des § 21 Absatz 4 KARBYV in Staffelform, die Gliederung
der Gewinn- und Verlustrechnung entsprechend des § 22
Absatz 3 KARBYV in Staffelform. Da es sich bei der AVOLO
KG um eine extern verwaltete Investmentgesellschaft handelt,
verflgt diese nur Uber Investmentvermdgen und generiert nur
Aufwendungen und Ertrage aus dieser Investmenttatigkeit.

Ill. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden blieben gegen-
Uber dem Vorjahr unverandert.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft wird in Euro aufgestellt.
FUr die Bewertung des Investmentanlagevermdgens gelten
die Vorschriften der §§ 271 in Verbindung mit 168, 169 und
216 KAGB sowie die §§ 26 bis 34 KARBV. Die Commerz Real
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH (Commerz Real KVG)
hat als externer Verwalter eine Bewertungsrichtlinie erstellt,
die auf der AIFM-VO basiert und flr die Gesellschaft Bewer-
tungsverfahren und Grundsatze, die der Bewertung der Ver-
mogensgegenstande und Schulden sowie der Berechnung
des Nettoinventarwertes zugrunde liegen, festlegt. Unter
Beachtung dieser Richtlinie erfolgten die im Folgenden
beschriebenen Bewertungen.

Nahezu alle geschaftlichen Aktivitaten werden in US-Dol-
lar abgewickelt. Die Umrechnung der in US-Dollar abgewi-
ckelten Geschaftsvorfalle der Bilanz von US-Dollar in Euro
erfolgt zum 31. Dezember 2018 mit dem Devisenkassamit-
telkurs der Europdischen Zentralbank am letzten Werktag
des Geschaftsjahres am Frankfurter Markt (31. Dezember
2018: 1 Euro = 1,1450 US-Dollar; 31. Dezember 2017: 1 Euro
= 1,1993 US-Dollar). In der Gewinn- und Verlustrechnung
werden auf Fremdwahrung lautende Aufwendungen und
Ertrage mit dem Devisenkassamittelkurs des Einbuchungs-
tages erfasst. Der Ausweis von nicht realisierten Umrech-
nungsdifferenzen erfolgt dabei in der Gewinn- und Verlust-
rechnung im nicht realisierten Ergebnis unter den Ertragen
oder Aufwendungen aus der Neubewertung. In der Bilanz
erfolgt der Ausweis innerhalb des Eigenkapitals in den
nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten aus der Neube-
wertung.

Die Sachanlagen, die das im Jahr 2014 erworbene Flugzeug
umfassen, werden zum Verkehrswert angesetzt. Als Verkehrs-
wert ist grundsatzlich der Wert zugrunde zu legen, der sich
bei sorgfaltiger Einschatzung nach geeigneten Bewertungs-
modellen unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktgege-
benheiten ergibt (§ 168 Absatz 3 KAGB in Verbindung mit
§ 28 Absatz 1 KARBV).

Zum Bilanzstichtag erfolgte der Ansatz des Flugzeuges zum
Verkehrswert, der unter Berlcksichtigung des § 33 Absatz 1
und 3 KARBYV (Ertragswertverfahren) und der Bewertungs-
richtlinie der Commerz Real KVG ermittelt wurde. Dabei
wurde ein externes Gutachten der Bewertung zugrunde
gelegt und durch die Commerz Real KVG hinsichtlich der Ver-
waltungskosten angepasst.

Die aktivierten Anschaffungsnebenkosten werden linear
Uber zehn Jahre gemaB § 271 Absatz 1 Nr. 2 Satz 1 KAGB
abgeschrieben. Die laufende Abschreibung wird jahrlich mit
dem entsprechenden Umrechnungskurs in der Gewinn- und



Verlustrechnung als gesonderter Posten unter den Zeit-
wertanderungen ausgewiesen.

Die Barmittel in Form der taglich verfliigbaren Bankguthaben
sind zum Nennbetrag zuzlglich zugeflossener Zinsen geman
§ 29 Absatz 2 Satz 1 KARBV angesetzt.

Die sonstigen Vermdégensgegenstande wurden mit dem
Nominalwert angesetzt.

Aktive Rechnungsabgrenzungen sind mit dem Nominalwert
angesetzt. Sie werden flr geleistete Zahlungen, die Aufwand
nach dem Abschlussstichtag darstellen, gebildet.

Riickstellungen wurden in Hohe des nach verninftiger kauf-
mannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrages
angesetzt.

Die Kredite und die Verbindlichkeiten werden mit dem Rlck-
zahlungsbetrag geman § 29 Absatz 3 KARBV passiviert.

Passive Rechnungsabgrenzungen sind mit dem Nominalwert
angesetzt. Sie werden flr Einnahmen vor dem Abschluss-
stichtag, die Ertrédge nach dem Abschlussstichtag darstellen,
gebildet.

Die Kapitalanteile sind zum Nennwert angesetzt. Die Dar-
stellung des Eigenkapitals erfolgt geméal dem Gliederungs-
schema des gesetzlich vorgeschriebenen Formblatts aus § 21
Absatz 4 KARBV. Die Umrechnung des laut Gesellschafts-
vertrag auf US-Dollar lautenden Eigenkapitals erfolgt zum
Devisenkassamittelkurs des Bilanzstichtages. Ausgenommen
davon sind die Entnahmen, welche anrechenbare Kapitaler-
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tragsteuer und anrechenbaren Solidaritatszuschlag beinhal-
ten und in Euro ausgewiesen werden.

Der Zeitpunkt, ab welchem die Anleger als Gesellschaf-
ter anzusehen sind, bemisst sich nach den Regelungen des
Gesellschaftsvertrages. Der Beitritt der Kommanditisten wird
nach Annahme der Beitrittserklarung durch die Gesellschaft
wirksam, die durch die unterzeichnete Annahmeerklarung der
Gesellschaft bestatigt wird. Zum Zeitpunkt des Zugangs der
Annahmeerklarung werden auch die Einlage sowie das vom
Anleger zu erbringende Agio (5 Prozent der Einlage), welches
als Kapitalricklage ausgewiesen wird, fallig.

Haftungsverhaltnisse geman § 251 HGB, die gemal § 268
Absatz 7 HGB anzugeben sind, bestanden im Berichtsjahr
und zum Bilanzstichtag nicht.

IV. Erlauterungen zur Bilanz
Aktiva

In den Sachanlagen wird das am 16. Juni 2014 erworbene
Flugzeug vom Typ Boeing 777-300ER ausgewiesen. Der Kauf-
preis betrug 168.090 Tausend US-Dollar.

In den Anschaffungsnebenkosten werden die Rechtskosten
im Zusammenhang mit dem Erwerb des Flugzeugs ausgewie-
sen, die gemaB § 271 Absatz 1 Nr. 2 Satz 1 KAGB linear Uber
zehn Jahre abgeschrieben werden.

BezUglich der ergdnzenden Angaben bei unmittelbaren Anlagen
in Luftfahrzeuge geman § 25 Absatz 5 Nr. 4 KARBV (Vermo-
gensangaben) verweisen wir auf die nachfolgenden Tabellen.

Vermogensaufstellung zum 31. Dezember 2018

Vermdgensgegenstand
Erwerbsjahr
Kaufpreis § 271 Abs. 1 KAGB

in Euro

Flugzeug Boeing 777-300ER
2014
124.204.219,92

Verkehrswert am 01.01.2018

113.417.027,43

Zugange 2018 0,00
Abgdnge 2018 0,00
Bewertungsanderung 2018 wegen Wertanderung Flugzeug -9.359.137,99
Bewertungsanderung 2018 wegen Wahrungsschwankungen 5.378.641,56

Verkehrswert am 31.12.2018

109.436.531,00

Anschaffungsnebenkosten am 01.01.2018 889.535,52
Bewertungsanderung Anschaffungsnebenkosten 2018 42.184,96
Anschaffungsnebenkosten am 31.12.2018 931.720,48
Kumulierte Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 01.01.2018 -294.345,20
Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 2018 -97.121,87
Bewertungsanderung 2018 -13.992,84
Kumulierte Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 31.12.2018 -405.459,91
Anschaffungsnebenkosten am 31.12.2018 526.260,57
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Zuséatzliche Vermdégensangaben zum 31. Dezember 2018

Vermdgensgegenstand
Baujahr
Fremdfinanzierungsquote **

Flugzeug Boeing 777-300ER
2012
43,81 %

Restlaufzeit der Nutzungsvertrage

Leasingvertrag: 5 Jahre und 11 Monate

Andienungsrechte

keine

Wesentliche im Berichtsjahr durchgefiihrte Wartungsarbeiten

keine

3 Finanzierung des Verkehrswertes zum Stichtag (ohne Anschaffungsnebenkosten) durch Kredite unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten Tilgung zum 31.12.2018

Innerhalb der Barmittel und Barmittelaquivalente werden die
taglich verfligbaren Bankguthaben der US-Dollar-Bankkonten
bei der Commerzbank mit umgerechnet 7.218 Tausend Euro
(Vorjahr 6.801 Tausend Euro) sowie der Euro-Bankkonten mit
113 Tausend Euro (Vorjahr 33 Tausend Euro) ausgewiesen.

Die sonstigen Vermdgensgegenstdnde (117 Tausend Euro,
Vorjahr 207 Tausend Euro) beinhalten eine Forderung gegen
Gesellschafter der AVOLO Flugzeug-Leasinggesellschaft mbH
(18 Tausend Euro, Vorjahr 17 Tausend Euro) aus Uberzahlter
Geschéaftsfuhrungs- und HaftungsvergUtung fur das Jahr 2016
sowie Umsatzsteuererstattungsanspriiche gegen das Finanz-
amt Karlsruhe 99 Tausend Euro (Vorjahr 120 Tausend Euro).

Die sonstigen Vermdgensgegenstande haben eine Laufzeit
bis zu einem Jahr.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet mit
4 Tausend Euro (Vorjahr 4 Tausend Euro) BankgebUhren fur
das Jahr 2019.

Passiva

Die sonstigen Riickstellungen wurden mit 35 Tausend Euro
(Vorjahr 40 Tausend Euro) fur Prifungskosten fir das Jahr
2018, mit 10 Tausend Euro (Vorjahr 9 Tausend Euro) flr die
Lease-Management-Vergltung, mit 4 Tausend Euro (Vorjahr
22 Tausend Euro) fur die Geschaftsfihrungs- und Haftungs-
vergltung 2018 sowie mit 53 Tausend Euro (Vorjahr 29 Tau-
send Euro) fur die Verwahrstellenvergttung flr die Jahre 2017
und 2018 gebildet.

Die Position Kredite von Kreditinstituten beinhaltet - inklu-
sive abgegrenzter Zinsen - mit 48.092 Tausend Euro (Vorjahr
52.878 Tausend Euro) ein Darlehen zur Finanzierung des Flug-
zeugkaufpreises (langfristige Finanzierung).

Restlaufzeiten des Kredits in Tausend Euro

31.12.2018 31.12.2017
Bis ein Jahr 7.715 7.104
Uber ein Jahr 40.377 45.774
Summe 48.092 52.878

Die Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistun-
gen (95 Tausend Euro, Vorjahr 0 Tausend Euro) beinhalten
Verbindlichkeiten aus Prifungskosten mit 45 Tausend Euro,
Verbindlichkeiten gegenlber der Gesellschafterin AVOLO
GmbH aus Geschaftsfihrungs- und Haftungsvergttung 2017
und 2018 mit 44 Tausend Euro sowie Verbindlichkeiten aus
Verwahrstellenentgelte mit 5 Tausend Euro. Die Verbindlich-
keiten weisen zum 31. Dezember 2018 eine Restlaufzeit von
unter einem Jahr auf.

Die Sonstigen Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern
(29 Tausend Euro, Vorjahr 16 Tausend Euro) resultieren aus
noch nicht ausbezahlten Ausschittungen an Kommanditisten.
Die Verbindlichkeiten weisen zum 31. Dezember 2018 eine
Restlaufzeit von unter einem Jahr auf.

Die Anderen sonstigen Verbindlichkeiten beinhalteten die
hinterlegte Mietsicherheit des Leasingnehmers in Hohe von
1.245 Tausend Euro (Vorjahr 1.188 Tausend Euro). Sie haben
eine Laufzeit von Uber einem Jahr.

Die Position Passive Rechnungsabgrenzung enthalt die
im Jahr 2018 flr Januar 2019 bezahlte Miete in H6he von
1.245.000 Euro (Vorjahr 1.188 Tausend Euro).

Das Eigenkapital beinhaltet mit 61.691 Tausend Euro (Vorjahr
63.690 Tausend Euro) die Kapitalanteile der Kommanditisten,
wobei Ausschlttungen in Form von Kapitalrickzahlungen
in H6he von -12.533 Tausend Euro (Vorjahr -7.181 Tausend
Euro) sowie Entnahmen aus anrechenbarer KapESt und Soli
von -9 Tausend Euro (Vorjahr 0 Tausend Euro) abgesetzt
sind. Darlber hinaus sind mit 3.709 Tausend Euro (Vorjahr
3.541 Tausend Euro) die aus dem Agio der Kommanditanteile
resultierende Kapitalrlcklage (5 Prozent auf die Einlagen),
mit -19.293 Tausend Euro (Vorjahr -11.228 Tausend Euro)
die nicht realisierten Verluste aus der Neubewertung, mit
9.682 Tausend Euro (Vorjahr -937 Tausend Euro) der Gewinn-
vortrag (Vorjahr Verlustvortrag) und mit 10.819 Tausend Euro
(Vorjahr 10.620 Tausend Euro) das realisierte Ergebnis des
Geschaftsjahres enthalten.



V. Erlauterungen zur Gewinn- und
Verlustrechnung

Die Ertrage aus Sachwerten beinhalten die Leasingraten aus
der langfristigen Vermietung des erworbenen Flugzeugs.

Unter den Zinsen und ahnlichen Ertrdgen sind Zinsertrage
aus Termingeldanlagen (33 Tausend Euro), verrechnet mit
den negativen Zinsen auf Bankguthaben (-0,4 Tausend Euro)
ausgewiesen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage (29 Tausend Euro, Vor-
jahr 117 Tausend Euro) beinhalten im Wesentlichen 25 Tau-
send Euro (Vorjahr 26 Tausend Euro) aus realisierten Kursge-
winnen sowie Ertrage aus der Aufldésung von Ruckstellungen
von 3 Tausend Euro (Vorjahr 3 Tausend Euro).

Die im Berichtsjahr angefallenen Zinsen aus Kreditaufnahmen
resultieren aus der Aufnahme eines langfristigen Darlehens
(2.050 Tausend Euro, Vorjahr 2.378 Tausend Euro) zur Finan-
zierung des Flugzeugkaufpreises.

Innerhalb der Verwaltungsvergiitung wird die Verwaltungs-
vergltung 2018 der Commerz Real KVG (440 Tausend Euro,
Vorjahr 425 Tausend Euro) sowie die an die AVOLO GmbH
aus dem lease-management agreement gezahlte Vergltung
(18 Tausend Euro, Vorjahr 18 Tausend Euro) ausgewiesen.

Die Verwahrstellenvergiitung betrifft das fur das Jahr 2018
angefallene Verwahrstellenentgelt (40 Tausend Euro, Vorjahr
40 Tausend Euro) der CACEIS Bank S. A., Germany Branch.

Die Prifungs- und Veréffentlichungskosten beinhalten im
Wesentlichen die Kosten flr die Jahresabschlussprifung 2018
(35 Tausend Euro).
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Sonstige Aufwendungen in Tausend Euro

2018 2017
Realisierte Tilgungsverluste Darlehen 968 1.449
Realisierte Kursverluste aus der Anlage von
Termingeldern in USD 69 0
Realisierte Kursverluste aus dem zeitlichen
Unterschied zwischen Einbuchung und Zahlung
von Forderungen und Verbindlichkeiten 17 12
Kosten des Geldverkehrs 30 22
Geschaftsfihrungs- und Haftungsvergitungen
AVOLO GmbH 19 20
Jahrliches Bearbeitungsentgelt SMBC 9 10
Haftungsvergtutung ADRUGA GmbH 4 4
Sonstige Abgaben und Geblhren 2 3
Anteilige Gebuhr fiir die Ubernahme der
Verpflichtung zur Begrenzung der
Vermittlungsgebihren durch die CR KVG 0 174
Vermittlungsprovisionen 0 98
Summe 1.118 1.792

Das realisierte Ergebnis des Geschaftsjahres belduft sich auf
10.819 Tausend Euro (Vorjahr 10.620 Tausend Euro).

Die Ertrdge aus der Neubewertung der Bilanzposten
(977 Tausend Euro, Vorjahr 19.742 Tausend Euro) ergeben
sich im Wesentlichen aus der Wahrungsumrechnung der Aus-
schittungen (574 Tausend Euro), der laufenden Bankkonten
(373 Tausend Euro) und der Anschaffungsnebenkosten des
Flugzeugs (28 Tausend Euro).

Demgegenlber stehen Aufwendungen aus der Neube-
wertung der Bilanzposten (8.944 Tausend Euro, Vorjahr
29.433 Tausend Euro), die im Wesentlichen aus der Wert-
minderung, verrechnet mit den Ertrdgen aus der Wahrungs-
umrechnung der Sachanlagen (3.981 Tausend Euro, Vorjahr
27.683 Tausend Euro) sowie aus der Wahrungsumrechnung
des Kommanditkapitals (3.361 Tausend Euro), des Darlehens
bei der SMBC (1.377 Tausend Euro), des Agios (168 Tausend
Euro) und der Mietsicherheit (56 Tausend Euro) resultieren.
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VI. Verwendungsrechnung und
Entwicklungsrechnung

Der persodnlich haftende Gesellschafter der AVOLO KG, die
AVOLO GmbH, ist nicht am Kapital der Gesellschaft betei-
ligt und nimmt somit auch nicht an der Ergebnisverteilung
der AVOLO KG teil. An der Ergebnisverteilung sind nur die
Kommanditisten inklusive der Gber den Treuhandkommandi-
tisten AVIO GmbH aufgenommenen Investoren (Treugeber)
beteiligt.

Verwendungsrechnung nach in Tausend Euro

§ 24 Absatz 1 KARBV

31.12.2018  31.12.2017

1. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 10.819 10.620

2. Gutschrift auf Rucklagenkonten 0 0

3. Gutschrift/Belastung auf Kapitalkonten -10.819 -10.620
4. Gutschrift/Belastung auf

Verbindlichkeitenkonten 0 0

5. Bilanzgewinn/Bilanzverlust 0 0

Entwicklungsrechnung nach in Tausend Euro

§ 24 Absatz 2 KARBV

31.12.2018 31.12.2017
I. Wert des Eigenkapitals am Anfang des
Geschiftsjahres 65.685 78.246
1. Entnahmen fiir das Vorjahr -2.676 -2.004
2. Zwischenentnahmen -2.684 -2.189
3. Mittelzufluss (netto)
a) MittelzuflUsse aus
Gesellschaftereintritten 3.529% -9.204%

b) Mittelabflisse wegen
Gesellschafteraustritten 0 0

4. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

nach Verwendungsrechnung 10.819 10.620

5. Nicht realisiertes Ergebnis des
Geschaftsjahres -8.065 -9.784
Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des 66.608 65.685

Geschéftsjahres

14 Wahrungskurseffekte

15 Zugang in Héhe von 1.103 Tausend US-Dollar, im Ubrigen Wahrungskurseffekte

VII. Zuséatzliche Erlauterungen
Gesellschafterkonten

Die Gesellschafterkonten werden geman den Bestimmungen
des § 5 des Gesellschaftervertrages gefthrt und untergliedert.
FUr jeden Gesellschafter werden ein Gesellschafterkonto
(Kapitalkonto 1), ein Sonderkonto (Kapitalkonto IlI) sowie
ein Verlustkonto geflhrt. Alle Konten sind gemafR § 5.1 des
Gesellschaftervertrages unverzinslich.

Das Gesellschafterkonto (Kapitalkonto I) wird als Festkonto
fur die Einlagen des betreffenden Gesellschafters geflhrt.

Das Sonderkonto (Kapitalkonto II) wird in drei Unterkonten
untergliedert:

a) Auf dem Unterkonto A werden Ausschittungen im Sinne
des & 12.1 des Gesellschaftsvertrages erfasst.

b) Auf dem Unterkonto B werden Gewinne aus dem nicht
realisierten Ergebnis erfasst, soweit diese Gewinne nicht
zuvor zum Ausgleich von nicht realisierten Verlusten ver-
wendet wurden.

c) Auf dem Unterkonto C werden Gewinne aus dem rea-
lisierten Ergebnis erfasst, soweit diese Gewinne nicht
zuvor zum Ausgleich von realisierten Verlusten verwendet
wurden.

Das Verlustkonto wird in zwei Unterkonten untergliedert:

a) Auf dem Verlustkonto A werden die nicht realisierten Ver-
luste verbucht. Spatere Gewinne aus dem nicht realisier-
ten Ergebnis werden vorab bis zum Ausgleich des nicht
realisierten Verlustvortrages auf diesem Konto gebucht.

b) Auf dem Verlustkonto B werden die realisierten Verluste
gebucht. Spatere Gewinne aus dem realisierten Ergebnis
werden vorab bis zum Ausgleich des realisierten Verlust-
vortrages auf diesem Konto gebucht.

Das von den Gesellschaftern an die Gesellschaft gezahlte
Agio wird gemaR § 5.9 des Gesellschaftsvertrages in die
Kapitalrtcklage der Gesellschaft eingestellt.
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Uberleitung der Gesellschafterkonten auf den Bilanzausweis zum 31. Dezember 2018

in Euro
74.232.314,41

Gesellschafterkonten
Kapitalkonto |

in Euro  Bilanzausweis

Sonderkonto, Unterkonto A

(Ausschittungen/Entnahmen) -12.541.467,96

61.690.846,45 Kapitalanteile

Rucklagenkonto

3.708.995,64 Kapitalrticklage

Sonderkonto, Unterkonto B 372.787,51

Verlustkonto A -19.665.702,12

-19.292.914,61 Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung

Sonderkonto, Unterkonto C 9.682.208,99

9.682.208,99  Gewinnvortrag/Verlustvortrag

Sonderkonto, Unterkonto C 10.819.320,16

10.819.320,16  Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

66.608.456,63

Eine detaillierte Aufteilung des Eigenkapitals auf die einzelnen
Gesellschafter inklusive der Anteile, die auf Treugeber geman
§ 4.6 des Gesellschaftsvertrages entfallen, wird als Anlage
dem Anhang beigefligt.

Nettoinventarwert

Der Nettoinventarwert wird gemal § 6 Nr. 6.8 des Gesell-
schaftsvertrages einmal jahrlich je Anteil berechnet. Die
Anzahl der umlaufenden Anteile betrug zum Bilanzstich-
tag 84.996. Der Anteil muss geman § 4.5 des Gesellschafts-
vertrags in US-Dollar erfolgen, mindestens 30.000 US-Dollar
betragen, mindestens dem Gegenwert von 20.000 Euro ent-
sprechen und durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. GemaBR § 8.7
des Gesellschaftsvertrages hat jeder Gesellschafter je vollem
nominalen Kapitalanteil in H6he von 1.000 US-Dollar eine
Stimme. Aus diesem Grund wurde der Anteil fir Zwecke der
Anteilwertberechnung mit 1.000 US-Dollar definiert.

Der Nettoinventarwert je Anteil ergibt sich aus der Teilung
des Nettoinventarwertes des Investmentvermodgens durch
die Anzahl der zum Bewertungsstichtag in den Verkehr
gelangten Anteile. Der Nettoinventarwert des Investment-
vermadgens betragt zum 31. Dezember 2018 (Bilanzstichtag)
66.608.456,63 Euro (Vorjahr 65.684.912,87 Euro) beziehungs-
weise 76.266.682,89 US-Dollar (Vorjahr 78.775.915,96 US-Dol-
lar).

Der Wert eines Anteils belief sich zum Bilanzstichtag
auf 783,67 Euro (Vorjahr 772,80 Euro) beziehungsweise
897,30 US-Dollar (Vorjahr 926,82 US-Dollar).

Gesamtkostenquote

Die laufenden Kosten, die der Fonds im Gesché&ftsjahr 2018
zu leisten hatte, betrugen netto 598.203,05 Euro (Vorjahr
859.747,86 Euro). Dies entspricht einer Gesamtkosten-
quote von 0,9 Prozent (Vorjahr 1,19 Prozent), bezogen
auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert in Hohe von
66.146.684,75 Euro (Vorjahr 71.965.641,52 Euro). Diesen
haben wir als arithmetisches Mittel des Nettoinventarwer-
tes zum 31. Dezember 2017 sowie zum 31. Dezember 2018
ermittelt.
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Gesamtkosten in Euro

2018 2017

Geschaftsbesorgungsgebihr CR KVG 440.312,36 424.912,92

Prafungskosten 35.000,00 44.692,00

Verwahrstellenvergltung 39.700,00 40.300,00

HV-/GF-Vergiitung 23.011,04 23.584,52

Kosten des Geldverkehrs 30.124,95 22.085,30

Geschaftsbesorgungsgebihr AVOLO GmbH 17.938,84 17.852,02

Jahrliches Bearbeitungsentgelt Darlehen

Sumitomo 8.542,64 9.447,75

Sonstige Abgaben/Gebiihren 2.500,05 3.208,22

Gesellschaftsrechtliche Pflichtangaben 1.073,17 1.201,61

Zwischensumme laufende

Verwaltungskosten 598.203,05 587.284,34

CRKVG fur die Ubernahme der Verpflich-

tung zur Begrenzung der Vermittlungsver-

gltungen 0,00 174.144,34

Vermittlung von Eigenkapital durch

externe Vermittler 0,00 98.319,18

Zwischensumme der Kosten der

Platzierung 0,00 272.463,52

Gesamtkosten 598.203,05 859.747,86

Durchschnittlicher NAV 66.146.684,75  71.965.641,52

Gesamtkostenquote in % 0,90 1,19

Gesamtkostenquote auf Basis der laufen-

den Verwaltungskosten in % 0,90 0,82

Vergleichende Ubersicht

Wert pro Anteil
(1.000 US-Dollar) Nettoinventarwert
in Euro in US-Dollar in Euro in US-Dollar
31.12.2018 783,67 897,30 66.608.456,63 76.266.682,89
31.12.2017 772,80 932,10 65.684.912,87 78.775.915,96
31.12.2016 932,10 982,53 78.246.370,17 82.479.500,44
31.12.2015 953,87 1.038,48 42.341.365,54  46.097.044,61

Vergutungen

Die Commerz Real KVG kann fUr die Verwaltung der Invest-
mentgesellschaft je ausgegebenem Anteil eine erfolgsab-
hangige Vergiitung in H6he von bis zu 20 Prozent (H6chst-
betrag) des Betrages erhalten, um den der Anteilswert am
Ende der Abrechnungsperiode unter Berlcksichtigung
bereits geleisteter Ausschittungen den Ausgabepreis zuzlg-
lich einer jahrlichen Verzinsung von 6,5 Prozent Ubersteigt
(absolut positive Anteilswertentwicklung), jedoch héchstens
bis zu 2,4 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwer-
tes der Investmentgesellschaft in der Abrechnungsperiode,
die mit der Auflage der Investmentgesellschaft beginnt und
nach der VerauBerung der Vermdgensgegenstande endet. Im
Berichtsjahr ist fur die Commmerz Real KVG keine erfolgsab-
hangige Vergltung angefallen.

VIIl. Nachtragsbericht

Nach dem Bilanzstichtag sind keine Vorgange von besonde-
rer Bedeutung fUr die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
eingetreten.



IX. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen der Gesellschaft bestan-
den zum Bilanzstichtag nicht.

Derivative Finanzinstrumente wurden im Berichtsjahr nicht
abgeschlossen und waren zum Bilanzstichtag nicht im
Bestand.

Geschaftsfihrung

Im Geschéftsjahr waren Mitglieder der Geschaftsfiihrung die
Herren:

fur die AVOLO GmbH:

al Nakash, Felah
Head of Aircraft Investments der Commerz Real AG

Dr. Delcker, Matthias
Rechtsanwalt

fur die ADRUGA GmbH (geschéaftsfihrender Kommanditist):
Szczodrowski, Heiko

Bereichsleiter Asset Structuring Portfoliomanagement
der Commerz Real AG

Die Geschaftsfihrer der AVOLO GmbH und der ADRUGA
GmbH beziehen von der Gesellschaft keine gesonderten
BezUge flr die Geschaftsfihrung.

Mitarbeiter
Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr und zum Stichtag keine

eigenen Mitarbeiter beschaftigt.

Karlsruhe, den 28. Mai 2019

Felah al Nakash  Dr. Matthias Delcker  Heiko Szczodrowski
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X. Anlage zum Anhang

1. Aufteilung nach Bilanzausweis zum 31. Dezember 2018

Bestand vor

Bestand Zugang und Kursbewertung Kursbewertung Bestand
Eigenkapital Gesellschafter 31.12.2017 Abgang 2018 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2018
Einlagen AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 25.014,59 € 0,00 € 25.014,59 € 1.186,28 € 26.200,87 €
AVIO GmbH 25.014,59 € 0,00 € 25.014,59 € 1.186,28 € 26.200,87 €
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 13.341.115,65 € 0,00 € 13.341.115,65€ 632.683,48 € 13.973.799,13 €
Treugeber; diverse 57.480.196,78 € 0,00 € 57.480.196,78 € 2.725.916,76 € 60.206.113,54 €
Summe 70.871.341,61 € 0,00 € 70.871.341,61 € 3.360.972,80 € 74.232.314,41 €
Ausschittungen AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH -4.361,92 € -1.686,07 € -6.047,99 € -289,35€ -6.337,34 €
AVIO GmbH -4.221,22 € -1.686,07 € -5.907,29 € -282,68 € -6.189,97 €
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH -1.050.612,86 € -899.241,62 € -1.949.854,48 € -93.813,64 € -2.043.668,12 €
Treugeber; diverse -6.122.198,08 € -3.874.382,50 € -9.996.580,58 € -479.866,72 € -10.476.447,30 €
Summe -7.181.394,08 € -4.776.996,26 €  -11.958.390,34 € -574.252,39 €  -12.532.642,73 €
Entnahmen AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 0,00 € -3,11€ -3,11€ 0,00 € -3,11€
AVIO GmbH 0,00 € -3,11€ -3,11€ 0,00 € -3,11€
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 0,00 € -1.661,30 € -1.661,30 € 0,00 € -1.661,30 €
Treugeber; diverse 0,00 € -7.157,71€ -7.157,71€ 0,00 € -7.157,71€
Summe 0,00 € -8.825,23 € -8.825,23 € 0,00 € -8.825,23 €
Kapitalanteile
AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 20.652,67 € -1.689,18 € 18.963,49 € 896,93 € 19.860,42 €
AVIO GmbH 20.793,37 € -1.689,18 € 19.104,19 € 903,60 € 20.007,79 €
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 12.290.502,79 € -900.902,92 € 11.389.599,87 € 538.869,84 € 11.928.469,71 €

Kapitalriicklage

Treugeber; diverse

51.357.998,70 €

-3.881.540,21 €

47.476.458,49 €

2.246.050,04 €

49.722.508,53 €

Gewinnvortrag/Verlustvortrag

Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres

Summe 63.689.947,53 € -4.785.821,49 € 58.904.126,04 € 2.786.720,41 € 61.690.846,45 €
AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
AVIO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00€
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 667.055,78 € 0,00 € 667.055,78 € 31.634,18 € 698.689,96 €
Treugeber; diverse 2.874.009,84 € 0,00 € 2.874.009,84 € 136.295,84 € 3.010.305,68 €
Summe 3.541.065,62 € 0,00 € 3.541.065,62 € 167.930,02 € 3.708.995,64 €
Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung

AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 15.637,63 € -2.846,48 € 12.791,15€ 0,00 € 12.791,15€
AVIO GmbH 15.637,63 € -2.846,48 € 12.791,15€ 0,00 € 12.791,15€
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH -1.878.235,74 € -1.518.114,78 € -3.396.350,52 € 0,00 € -3.396.350,52 €
Treugeber; diverse -9.381.348,79 € -6.540.797,60 € -15.922.146,39 € 0,00 € -15.922.146,39 €
Summe -11.228.309,27 € -8.064.605,34 €  -19.292.914,61 € 0,00€  -19.292.914,61€
AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 113.796,76 € 3.748,31€ 117.545,07 € 0,00 € 117.545,07 €
AVIO GmbH 113.796,76 € 3.748,31 € 117.545,07 € 0,00 € 117.545,07 €
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH -379.053,93 € 1.999.086,21 € 1.620.032,28 € 0,00 € 1.620.032,28 €
Treugeber; diverse -785.976,49 € 8.613.063,06 € 7.827.086,57 € 0,00 € 7.827.086,57 €
Summe -937.436,90 € 10.619.645,89 € 9.682.208,99 € 0,00 € 9.682.208,99 €
AVOLO GmbH 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
ADRUGA GmbH 3.748,31€ 70,48 € 3.818,79 € 0,00 € 3.818,79 €
AVIO GmbH 3.748,31€ 70,48 € 3.818,79 € 0,00 € 3.818,79 €
HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 1.999.086,21 € 37.587,52 € 2.036.673,73 € 0,00 € 2.036.673,73 €
Treugeber; diverse 8.613.063,06 € 161.945,79 € 8.775.008,85 € 0,00 € 8.775.008,85 €
Summe 10.619.645,89 € 199.674,27 € 10.819.320,16 € 0,00 € 10.819.320,16 €

65.684.912,87 € -2.031.106,67 € 63.653.806,20 € 2.954.650,43 € 66.608.456,63 €

Summe Eigenkapital 31.12.2018
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2. Aufteilung nach Gesellschaftergruppen zum 31. Dezember 2018

Bestand

Eigenkapital Gesellschafter 31.12.2018
Einlagen AVOLO GmbH 0,00 €
Ausschittungen AVOLO GmbH 0,00 €
Entnahmen AVOLO GmbH 0,00 €
Kapitalanteile AVOLO GmbH 0,00 €
Kapitalriicklage AVOLO GmbH 0,00 €
Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung AVOLO GmbH 0,00 €
Gewinnvortrag/Verlustvortrag AVOLO GmbH 0,00 €
Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres AVOLO GmbH 0,00 €
Summe 0,00 €

Einlagen ADRUGA GmbH 26.200,87 €
Ausschittungen ADRUGA GmbH -6.337,34 €
Entnahmen ADRUGA GmbH -3,11€
Kapitalanteile ADRUGA GmbH 19.860,42 €
Kapitalriicklage ADRUGA GmbH 0,00 €
Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung ADRUGA GmbH 12.791,15 €
Gewinnvortrag/Verlustvortrag ADRUGA GmbH 117.545,07 €
Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres ADRUGA GmbH 3.818,79 €
Summe 154.015,43 €

Einlagen AVIO GmbH 26.200,87 €
Ausschittungen AVIO GmbH -6.189,97 €
Entnahmen AVIO GmbH -3,11€
Kapitalanteile AVIO GmbH 20.007,79 €
Kapitalriicklage AVIO GmbH 0,00 €
Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung AVIO GmbH 12.791,15 €
Gewinnvortrag/Verlustvortrag AVIO GmbH 117.545,07 €
Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres AVIO GmbH 3.818,79 €
Summe 154.162,80 €

Einlagen HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 13.973.799,13 €
Ausschittungen HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH -2.043.668,12 €
Entnahmen HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH -1.661,30 €
Kapitalanteile HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 11.928.469,71 €
Kapitalriicklage HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH 698.689,96 €

Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung

HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH

-3.396.350,52 €

Gewinnvortrag/Verlustvortrag

HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH

1.620.032,28 €

Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

HUK-Coburg Finanzverwaltung GmbH

2.036.673,73 €

Summe

12.887.515,16 €

Einlagen Treugeber; diverse 60.206.113,54 €
Ausschittungen Treugeber; diverse -10.476.447,30 €
Entnahmen Treugeber; diverse -7.157,71 €

Kapitalanteile

Treugeber; diverse

49.722.508,53 €

Kapitalriicklage

Treugeber; diverse

3.010.305,68 €

Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung

Treugeber; diverse

-15.922.146,39 €

Gewinnvortrag/Verlustvortrag

Treugeber; diverse

7.827.086,57 €

Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

Treugeber; diverse

8.775.008,85 €

Summe Eigenkapital 31.12.2018

Summe

53.412.763,24 €

66.608.456,63 €




24 Flugzeuginvestment 1 Emirates 777-300ER

3. Vermerk des unabhangigen Abschlussprilifers

An die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene
Investment KG, Karlsruhe

Vermerk Uber die Prifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der AVOLO Aviation GmbH
& Co. Geschlossene Investment KG, Karlsruhe - bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn- und
Verlustrechnung flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2018 bis
zum 31. Dezember 2018 sowie dem Anhang, einschlieBlich
der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den - gepruft. Dartber hinaus haben wir den Lagebericht der
AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG fur
das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember
2018 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse

¢ entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen handelsrechtli-
chen Vorschriften unter Berlcksichtigung der Vorschrif-
ten des deutschen Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB)
und den einschlagigen europadischen Verordnungen
und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage flUr das
Geschaftsjahr vom 1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember
2018 und

¢ vermittelt der beigeflgte Lagebericht insgesamt ein
zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen
wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Ein-
klang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europai-
schen Verordnungen.

Geman & 159 Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB in Verbin-
dung mit § 322 Absatz 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere
Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmanig-
keit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefthrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 in Ver-
bindung mit § 136 KAGB in Verbindung mit § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung durchgeflhrt. Unsere Verantwortung nach diesen

Vorschriften und Grundséatzen ist im Abschnitt ,Verantwor-
tung des Abschlussprifers flr die Prifung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts” unseres Vermerks weiterge-
hend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhéangig
in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen
und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sons-
tigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit
diesen Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten PriUfungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Priufungsurteile
zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informati-
onen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen
den Jahresbericht - ohne weitergehende Querverweise auf
externe Informationen -, mit Ausnahme des geprUften Jah-
resabschlusses, des gepriften Lageberichts sowie unseres
Vermerks.

Unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lage-
bericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen,
und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil
noch irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung
hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verant-
wortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu
wirdigen, ob die sonstigen Informationen

« wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zum
Lagebericht oder unseren bei der Prifung erlangten
Kenntnissen aufweisen oder

¢ anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den
Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses, der den deutschen handelsrecht-
lichen Vorschriften unter Berlicksichtigung der Vorschriften
des deutschen KAGB und den einschlagigen europaischen
Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
daflr, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vor-
schriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter ver-
antwortlich fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstim-
mung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben,
um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermoglichen,
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsich-
tigten - falschen Darstellungen ist.



Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzli-
chen Vertreter daflir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesell-
schaft zur FortfUhrung der Unternehmenstéatigkeit zu beurtei-
len. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte
in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmensta-
tigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind
sie daflr verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatig-
keit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur
die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie
in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und
den einschlagigen europaischen Verordnungen entspricht.
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
Vorkehrungen und MaBBnahmen (Systeme), die sie als notwen-
dig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europai-
schen Verordnungen zu erméglichen, und um ausreichende
geeignete Nachweise flr die Aussagen im Lagebericht erbrin-
gen zu kdnnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir
die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu
erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesent-
lichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Dar-
stellungen ist und ob der Lagebericht insgesamt ein zutref-
fendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in
allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie
mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Ein-
klang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschlagigen europaischen Verordnungen entspricht sowie
einen Vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber
keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159
Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB in Verbindung mit § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspruifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafi-
ger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung eine wesentli-
che falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
kédnnen aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resultieren und
werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise
erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die
auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts
getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten
beeinflussen.
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Wahrend der Prifung lGben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung. Darlber hinaus

* identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentli-
cher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher
Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht,
planen und fUhren Prifungshandlungen als Reaktion auf
diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage
far unsere PrUfungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt wer-
den, ist bei VerstéBRen hoéher als bei Unrichtigkeiten, da
VerstdBe betrlgerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irreflhrende Darstel-
lungen beziehungsweise das AuBBerkraftsetzen interner
Kontrollen beinhalten kénnen.

* gewinnen wir ein Verstandnis von dem flr die Prifung
des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsys-
tem und den fur die Prifung des Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MaBBnahmen, um Priufungshandlungen
zu planen, die unter den gegebenen Umstanden ange-
messen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil
zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzu-
geben.

* beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetz-
lichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsme-
thoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen
Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit
zusammenhangenden Angaben.

¢ ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit
des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsgrundsatzes der FortfUihrung der Unter-
nehmenstéatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten
Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit
im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der
Gesellschaft zur FortfiUhrung der Unternehmenstatigkeit
aufwerfen kdénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen,
dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir ver-
pflichtet, im Vermerk auf die dazugehérigen Angaben
im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind,
unser jeweiliges Priufungsurteil zu modifizieren. Wir zie-
hen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Vermerks erlangten Prifungsnach-
weise. ZukUnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kbnnen
jedoch dazu flhren, dass die Gesellschaft ihre Unterneh-
menstatigkeit nicht mehr fortflhren kann.

e beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und
den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieBlich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt,
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dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen
gesetzlichen Vorschriften und der einschlagigen européa-
ischen Verordnungen ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermbdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

¢ Dbeurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem
Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das
von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

Wir erdrtern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen
unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung
der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, ein-
schlieB3lich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die
wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche
Anforderungen

Vermerk liber die Priifung der ordnungsgemaBen Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten

Priifungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemafie Zuweisung von Gewin-
nen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene
Investment KG zum 31. Dezember 2018 geprift.

Nach unserer Beurteilung, aufgrund der bei der Prifung
gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewin-
nen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungs-
geman.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemaBen Zuwei-
sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159
Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB unter Beachtung des
International Standard on Assurance Engagements (ISAE)
3000 (Revised) , Assurance Engagements Other than Audits
or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezem-
ber 2013) durchgeflihrt. Unsere Verantwortung nach diesen
Vorschriften und Grundséatzen ist im Abschnitt ,Verantwor-
tung des Abschlussprifers fUr die Prifung der ordnungsge-
maBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten* unseres Ver-
merks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesell-
schaft unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen

handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und
haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Uber-
einstimmung mit diesen Anforderungen erflllt. Wir sind der
Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage flr unser
Priafungsurteil zu der ordnungsgemafBen Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel-
nen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir
die ordnungsgemaBe Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Enthahmen zu den
einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwort-
lich far die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemaie
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-
men zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzli-
chen Vertreter verantwortlich fUr die internen Kontrollen, die
sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwen-
dig bestimmt haben, um die ordnungsgemaBe Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel-
nen Kapitalkonten zu ermoglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die
Priifung der ordnungsgemafBen Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darUber zu
erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Ein-
lagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten ord-
nungsmaBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser
Priafungsurteil zu der ordnungsgemafBen Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel-
nen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf an Sicherheit, aber
keine Garantie dafir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159
Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB unter Beachtung des
International Standard on Assurance Engagements (ISAE)
3000 (Revised) ,Assurance Engagements Other than Audits
or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezem-
ber 2013) durchgeflhrte Prifung eine wesentliche falsche
Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kdnnen
aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden
als wesentlich angesehen, wenn vernlnftigerweise erwartet
werden kdénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der
Grundlage der ordnungsgemaéafien Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapi-
talkonten getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.



Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemaBes Ermessen aus
und bewahren eine kritische Grundhaltung.

DarUber hinaus

¢ identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher
- beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuwei-
sungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-
men zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fUhren
Prufungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil
zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisun-
gen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéBen héher als
bei Unrichtigkeiten, da VerstdBe betrlgerisches Zusam-
menwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandig-
keiten, irreflUhrende Zuweisungen beziehungsweise das
AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

¢ Dbeurteilen wir die OrdnungsmafBigkeit der Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten unter Berlcksichtigung der
Erkenntnisse aus der Prufung des relevanten internen
Kontrollsystems und von aussagebezogenen Prifungs-
handlungen Uberwiegend auf Basis von Auswahlver-
fahren.

DuUsseldorf, den 29. Mai 2019

PricewaterhouseCoopers GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Michael Henneberger ppa. Uwe Sparenborg
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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4. Bilanzeid

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaf den anzu-
wendenden Rechnungslegungsgrundsatzen der Jahresab-
schluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage der Invest-
mentkommanditgesellschaft vermittelt und im Lagebericht
der Geschaftsverlauf einschlieBlich des Geschaftsergebnisses
und die Lage der Investmentkommanditgesellschaft so darge-
stellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild vermittelt wird.

Karlsruhe, den 28. Mai 2019
Die Geschaftsfihrung

Felah al Nakash  Dr. Matthias Delcker  Heiko Szczodrowski



Il. Jahresabschluss flir das
Geschaftsjahr 2018 in US-Dollar

(zu rein informatorischen Zwecken)

AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG,
Karlsruhe
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Bilanz zum 31. Dezember 2018

31.12.18
usb

USD-Bilanzwerte

31.12.17
usb

Investmentanlagevermégen

A. Aktiva

1. Sachanlagen 125.304.828,00 136.021.041,00
2. Anschaffungsnebenkosten 602.568,37 713.811,75
3. Barmittel und Barmittelaquivalente

a) Taglich verfligbare Bankguthaben 8.394.592,27 8.195.935,00
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 134.406,31 248.197,80
5.  Aktive Rechnungsabgrenzung 4.548,00 4.548,00

134.440.942,95 145.183.533,55
B. Passiva

1. Rickstellungen 116.732,50 119.374,00
2. Kredite

a) von Kreditinstituten 55.065.514,74 63.416.640,19
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

a) aus anderen Lieferungen und Leistungen 108.293,28 0,00
4. Sonstige Verbindlichkeiten

a) gegeniber Gesellschaftern 33.359,54 18.591,25

b) andere 1.425.180,00 1.427.832,15
5.  Passive Rechnungsabgrenzung 1.425.180,00 1.425.180,00
6. Eigenkapital

a) Kapitalanteile 70.636.019,19 76.383.354,08

b) Kapitalrtcklage 4.246.800,00 4.246.800,00
9} Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung -43.285.419,34 17.117.051,68
d) Gewinnvortrag/Verlustvortrag 30.596.940,90 -32.451.179,02
e) Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 14.072.342,14 13.479.889,22

134.440.942,95

145.183.533,55
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AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG,

Karlsruhe

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

2018
usb

in US-Dollar

2017
usb

Investmenttatigkeit

1. Ertrage
a) Ertrédge aus Sachwerten 17.102.160,00 17.102.160,00
b) Zinsen und dhnliche Ertrage 37.646,49 -717,71
c) Sonstige betriebliche Ertrage 14.968,06 126.868,95
Summe Ertrage 17.154.774,55 17.228.311,24
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen -2.388.190,42 -2.740.508,39
b) Verwaltungsvergttung -524.901,68 -524.901,68
c) Verwahrstellenvergitung -45.508,37 -48.060,76
d) Prifungs- und Veroffentlichungskosten -41.321,63 -54.923,33
e) Sonstige Aufwendungen -82.510,31 -380.027,86
Summe Aufwendungen -3.082.432,41 -3.748.422,02
3. Ordentlicher Nettoertrag 14.072.342,14 13.479.889,22
4, Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 14.072.342,14 13.479.889,22
5. Zeitwertanderung
a) Ertrédge aus der Neubewertung 3.558,94 0,00
b)  Aufwendungen aus der Neubewertung -10.726.555,88 -12.712.073,35
c) Abschreibungen Anschaffungsnebenkosten -111.243,38 -111.243,41
Summe des nicht realisierten Ergbnisses des Geschaftsjahres -10.834.240,32 -12.823.316,76
6. Ergebnis des Geschéftsjahres 3.238.101,82 656.572,46




Platz fir Ilhre Notizen



Vorbehalt bezuglich Zukunftsangaben:

Dieser Jahresbericht enthalt zukunftsgerichtete Aussagen, die auf
Einschatzungen zur zukUnftigen Entwicklung der unternehmerischen
Beteiligung seitens der Geschéaftsfihrung der Fondsgesellschaft beru-
hen. Zukunftsgerichtete Aussagen beinhalten naturgemafB Risiken
und Unsicherheitsfaktoren. Insbesondere kdnnen die tatséchlichen
Ergebnisse von den zurzeit erwarteten abweichen. Entsprechend sind
Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Entwicklung.

AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG

GeigersbergstraBe 37
76227 Karlsruhe

Kapitalverwaltungsgesellschaft:
Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

COMMERZ REAL

Commerzbank Gruppe

Commerz Real AG
MercedesstraBBe 6

40470 Dusseldorf

Telefon +49 211 7708-2200
Telefax +49 211 7708-3300

cfb-invest@commerzreal.com
www.cfb-invest.com



