UNTERNEHMENSREGISTER

AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene I nvestment KG

Karlsruhe

Jahresbericht zum Geschaftgahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020

L agebericht fUr das Geschéftgahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2020

1. Grundlagen der Gesellschaft

Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft ist die Anlage und Verwaltung lhrer Mittel zur gemeinschaftlichen Kapital anlage nach der festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen ihrer Gesellschafter.
2. Tatigkeitsbericht

Tatigkeit der Kapitalverwaltungsgeselischaft

Fur die Verwaltung der Investmentgesellschaft war im Geschéftsjahr 2020 die Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH (Commerz Real KV G), Diisseldorf, a's externe Kapital verwal tungsgesel I schaft tétig, welche insbesondere die nachfolgenden Leistungen
erbracht hat.

Eswurde von der Commerz Real KV G eine externe Bewertung des Flugzeuges beauftragt und eingeholt. Die Folgebewertung im Jahr 2020 wurde wie im vergangenen Jahr von Acumen Aviation® erstellt.

Die CACEISBank S. A., Germany Branch, alsVerwahrstelle? hat im Rahmen des Verwahrstellen Vertragesihre Aufgaben im Geschaftsjahr 2020 wahrgenommen. Die Haftung der Verwahrstelle richtet sich nach den gesetzlichen Vorschriften und blieb im Berichtszeitraum
unverandert.

Die Tétigkeit der Commerz Real KV G umfasste die allgemeine Verwaltung der Investmentgesellschaft, wie die Buchfiihrung, die Veranlassung der Ausschiittungszahlungen an die Investoren, die Vorbereitung zur Aufstellung eines Jahresabschlusses und die Erstellung
der Steuererklarung und des Jahresberichtes. Zusétzlich tibernahm die V erwaltungsgesell schaft die laufende Liquiditatssteuerung der I nvestmentgesellschaft. Die Fremdfinanzierung wurde durch die Commerz Real KV G gesteuert und verwaltet und die Risiken fortlaufend
beobachtet und bewertet. Die laufende Betreuung der Anleger sowie die Erstellung und der VVersand der entsprechenden Informationen an die Investoren gehdrt ebenfalls zu den Aufgaben der Commerz Real KVG.

DieAVOL O KG hat keine eigenen Mitarbeiter. Sie hat die Verwaltung der InvestmentgeselIschaft an die Commerz Real KV G ausgel agert. Die Commerz Real KV G | eistet das Portfolio- und Risikomanagement und bedient sich im Ubrigenim Rahmen einer Unterauslagerung
der Dienstleistungen der Commerz Real AG. Die Commerz Real AG hélt einhundert Prozent der Anteile an der Commerz Real KV G und ist mittelbar eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG, Frankfurt am Main.

Ubersicht iber die Anlageziele und Anlagepolitik der |nvestmentgesellschaft

Anlageziel der InvestmentgeselIschaft ist, aus der langfristigen Vermietung und der VerduRerung der Boeing 777-300ER zum Ende der Fondsl aufzeit finanzielle Uberschiisse zu erzielen und daraus Auszahlungen inkl usive K apital riickzahl ungen an die Anleger vorzunehmen.
Die Anlagestrategie der Gesellschaft ist der Erwerb, der Betrieb, die Vermietung, das Leasing oder die sonstige Beschéftigung sowie die VerauRRerung der Boeing 777-300ER mit der Seriennummer 41083.

Ubersicht iiber die Anlagegeschéfte und das Portfolio

Die Investmentgesellschaft hat im Juni 2014 ein im November 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 InvestmentgeselIschaft ist zum Ende des Geschéftsjahres 2020 Eigentiimerin des Passagierflugzeuges. Der Kauf weiterer Anlageobjekte ist nicht vorgesehen.

! Acumen Aviation Eurpoe Limited, Ireland
2Zuden Aufgaben der Verwahrstelle gehért im Wesentlichen die Verwahrung der verwahrungsfahigen V ermégensgegenstande der Investmentgeselschaft, die Eigentumsiiberpriifung, Sicherstellung der Einhaltung von KAGB (K apital anl agegesetzbuch), Anlagebedingungen
und Gesellschaffsvertrag bei Ausgabe und Riicknahme von Anteilen und bei Verwendung der Ertréage der Investmentgesellschaft, die Uberwachung der Zahlungsstréme, Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen Geschéften.
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Die wesentliche Struktur des Portfolios der Investmentgesellschaft zum Stichtag 31. Dezember 2020 ist daher unverandert. VVorgehaltene Barmittel in Hohe von 8.414.895,52 Euro resultieren im Wesentlichen aus Leasingeinnahmen. Sie sind unter anderem zur Tilgung
des Darlehens und fir die Ausschiittungen an die Anleger vorgesehen und kénnen daher nicht in voller Hohe angelegt werden. Die Gesellschaft hat im Jahr 2020 freie Mittel unterjahrig al's Termingeld angelegt.

Ubersicht iiber die Wertentwicklung

Der Vermdgensgegenstand Boeing 777-300ER unterliegt erwartungsgemald mit fortschreitender Nutzungsdauer einem Werteverzehr. Die Wertminderung zum 31. Dezember 2020 im Vergleich zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2019 betrug 10.614.967,81 US-Dollar.
Die bilanzielle Wertveranderung des Flugzeuges in dem in Euro aufgestellten Jahresabschluss der Investmentgesellschaft ist neben dem Werteverzehr unter Berlicksichtigung der Aufwertung des US-Dollars im Vergleich zum Euro in der Bilanz zum 31. Dezember
2020 um 19.303.641,57 Euro auf 83.510.934,71 Euro gesunken. Der US-Dallar stieg zum 31. Dezember 2020 gegentber dem Euro auf 1,2281 US-Dollar/Euro (Kurs 31. Dezember 2019:1,1234 US-Dollar/Euro). Die bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir
die zukiinftige Wertentwicklung.

Der Nettoinventarwert betragt zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2020 60.068.156,06 Euro (V orjahr 66.808.448,27 Euro) beziehungsweise 73.675.819,45 US-Dallar (Vorjahr 75.052.610,84 US-Dallar).
Wesentliche Risiken im Berichtszeitraum

Die Risikosituation der Gesellschaft hat sich im Geschéftsjahr 2020 aufgrund der Corona-Pandemie gegentber den Angaben im Verkaufsprospekt verschlechtert. Wie den Medien entnommen werden konnte, hat die Corona-Pandemie erhebliche Auswirkungen auf die
Einnahmen- und Liquiditétssituation der Unterhemen wie unter anderem auch auf die Lufthansa oder die TUI. Wegen der massiven Flugstreichungen und der restriktiven Einreiseauflagen, kann die Zahlungsunféhigkeit von internationa operierenden Airlines nicht mehr
ausgeschlossen werden. Die Risikosituation ist insbesondere von dem weiteren Verlauf und dem Zeitraum der Corona- Krise abhéngig.

Die Anlage des Kapitals erfolgt ausschlieflich in die von der Investmentgesellschaft erworbene Boeing 777-300ER ohne Einhaltung des Grundsatzes der Risikomischung. Die Fungibilitét der Anteile ist nur eingeschrankt gegeben. Im Einzelnen stellen sich die Hauptan-
lagerisiken und wirtschaftlichen Unsicherheiten wie nachfolgend beschrieben dar. Fiir den Kommanditisten kann aufgrund der Risiken ein teilweiser oder vollstandiger Verlust der geleisteten Kapitaleinlage zuziiglich Agio eintreten.

Anlageobj ekt-Werténderungsrisiken

Der Wert des Anlageobjektes ist von verschiedenen marktbeei nflussenden Faktoren abhéngig. Der Marktwert von gebrauchten Flugzeugen kann grofieren Schwankungen unterworfen sein. Dies kann zur Folge haben, dass die in der Unternehmensplanrechnung getroffenen
Annahmen nicht eintreten.

Die Corona-Krise fuhrt zwar zu niedrigeren Bewertungen von Langsteckenflugzeugen, aber nur bei den Flugzeugen die nicht Uber einen léngerfristigen Leasingvertrag verfiigen. Der Leasingvertrag sieht eine Grundmietzeit bis zum 30. November 2024 vor. Zudem
hat Emirates das Recht, den Leasingvertrag einmalig um drei Jahre zu verlangern. Fur den unbestimmten Fall, dass die Fluggesellschaft ihr Recht zur Verléngerung des Leasingvertrages nicht auslibt, beabsichtigt die Investmentgesellschaft, einen oder mehrere neue
Leasingvertrége mit anderen Fluggesellschaften zu schlief}en, andernfalls muss das Flugzeug zum dann geltenden Marktpreis verkauft werden. Derzeitige L easingnehmerin des Anlageobjektesist die-in Dubai anséssige Fluggesellschaft Emirates.

Sollten die Airlines den Airbus A380 auf den aufkommensstarken Routen im grof3en Stil ausmustern, kénnen die etwas kleineren Boeings B777 diese Strecken auf einem etwas niedrigeren Nach-Comona-Niveau ibernehmen. In dem Fall kénnten gréRRere Wertverluste
fur das Anlageobjekt ausbleiben. Sollten neue Flugzeuge der Baureihe 777X nur verzogert ausgeliefert werden konnen, ist auch ein positiver Effekt auf den Wert des Flugzeugs mdglich. Die bisherigen Probleme beim Flugzeugbauer Boeing mit der 737MAX konnen
grundsétzlich auf das Fondsobjekt Boeing 777-300ER abstrahlen, beispiel sweise sind Probleme bei der Ersatzteilversorgung oder Aufrechthaltung der Typenzertifizierung denkbar.

Wechselkursrisiko

Es handelt sich um eine US-Dollar-Investition, bei der die Beteiligungen der Kommanditisten und die Ausschittungen an diese in US-Dollar erfolgen. Zudem wurden die wesentlichen Zahlungen (Kaufpreis, Finanzierung, Leasingrate) in US-Dollar vereinbart. Die
Angabe von Herstellerlistenpreisen sowie von gutachterlich ermittelten Marktpreisen und Marktleasingraten von Flugzeugen erfolgt ebenfalls typischerweise in US-Dollar. Die Bewertung der Posten in dem zum Stichtag in Euro aufgestellten Jahresabschluss gleichen sich
weitgehend aus. Der Stichtagskurs zum 31. Dezember 2020 betrug 1,2271 US-Dollar/Euro. Fir jegliche Kosten und Ertrége, die nicht auf US-Dallar lauten, tragen die Kommanditisten der Investmentgesellschaft ein Wahrungsrisiko. Die Investmentgesellschaft war im
Geschéftsjahr 2020 insgesamt nur geringen 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 RuickflGisse aus dieser Vermégensanlage mit einem abweichenden Wechselkurs zuriickgetauscht werden.

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

Umfangreiche Vertragserfiillungsrisiken entfallen auf Emirates. Im Zuge der sich ausbreitenden Corona-Pandemie ist der internationale Passagierflugverkehr im Jahr 2020 zeitweise ganz zum erliegen gekommen. Die wirtschaftlich negativen Auswirkungen haben ale
groflReren Fluggesellschaften hart getroffen. Die Fluggesellschaft Emirates hat daher die Fondsgesellschaft wegen einer zeitlich befristeten Stundung der Leasingraten angefragt. Auf Wunsch des Leasingnehmers sollte eine Aussetzung der kompletten Leasingraten fur ein
Jahr erfolgen, welche im Anschluss tiber den Rest der Leasingdauer bis 2024 vollsténdig wieder aufgeholt werden sollte, sodassin der Summe die kompletten Leasingraten von Emirates gezahlt werden.

Wegen der oben skizzierten Lage der Fondsgesellschaft hatte die Geschéftsfuhrung zur Abstimmung gestellt, die Halbjahresausschiittung im Juli 2020 auszusetzen, um die Liquiditdt der AVOLO KG fur eine eventuelle zeitlich befristete Stundung der Leasingraten zu
stérken. In der Beschlussfassung haben die Gesellschafter dem Vorschlag der Geschéftsfuihrung zugestimmt. Die Geschéftsfuhrung der Fondsgesellschaft konnte Emirates unter Beriicksichtigung der Interessen der Gesellschafter und der fremdfinanzierenden Banken sowie
unter Beriicksichtigung der Wahrung der Zahlungsfahigkeit Ihrer FondsgeselIschaft eine Stundung der L easingraten von sechs Monaten und anschlieflender Riickzahlung Uber die Restlaufzeit anbieten.
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Aufgrund des langfristigen Leasingvertrages mit der Fluggesellschaft Emirates erzielt die Fondsgesellschaft grundsétzlich auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten eines sich weltweit ausbreitenden Corona-Virus die vertraglich vereinbarten Leasingraten, unabhangig
vom Einsatz und Auslastung des L angstreckenflugzeuges. |m gesamten Geschéftsjahr 2020 hat Emirates die Zahlung der Leasingraten punktlich und in voller Hohe geleistet. Dartiber hinaus hatte Emirates zugesagt ihren Verpflichtungen aus dem Leasingvertrag in vollem
Umfang nachzukommen, bis es zu einer Einigung tber eine mogliche Stundung kommt. Emirates hat das Stundungsangebot tber ein Zeitraum von sechs M onaten abgel ehnt und keine Nachbesserung eingefordert. Die Geschéftsfiihrung geht daher davon aus, dass Emirates
mit keinen weiteren Stundungsforderungen auf die FondsgeselIschaft zukommen wird.

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 grundsétzlich das Risiko von Zahlungsausfélen, wenn der Leasingnehmer seinen
Zahlungsverpflichtungen aus dem Leasingvertrag nicht nachkommen sollte. Aufgrund des abgeschlossenen Leasingvertrages gehen technisch oder betrieblich bedingte Ausfallzeiten nicht zu Lasten der Gesellschaft. Neben den Leasingraten trégt die Leasingnehmerin
wahrend der gesamten Mietzeit samtliche Kosten im Zusammenhang mit dem unmittelbaren Besitz und dem Betrieb des Anlageobjektes. Hierzu gehtren unter anderem die Kosten fur die ordnungsgemai3e Wartung und Instandhaltung des Anlageobjektes sowie die
Aufwendungen fir die Versicherung des Anlageobjektes.

Die Leasingzahlungen seitens der FluggeselIschaft Emirates erfolgten trotz der pandemi ebedingten wirtschaftlichen Herausforderungen wie vertraglich vereinbart. Fir das Jahr 2021 wird ein Ausfall der Leasingraten aufgrund nicht erfiillter Zahlungsverpflichtungen seitens
des Leasingnehmers derzeit als unwahrscheinlich eingeschétzt.

Fir den Fall, dass trotz langfristig vertraglich fixierter Leasingraten der Leasingnehmer seinen vertraglichen Pflichten nicht oder nicht vollsténdig nachkommt und der Leasingvertrag gekiindigt wird, besteht das konkrete Risiko, dass ein moglicher Anschlussleasingvertrag
gar nicht, nicht sofort oder nicht zu den unterstellten Raten zustande kommt.

Ausdem Jahresbericht der Airline Emiratesfur das Geschaftsahr 2019/2020

Emirates ist eine globale FluggeselIschaft, die von ihrem Drehkreuz in Dubai, Vereinigte Arabische Emirate, 155 Flughéfen in 81 Landern anfliegt. In den ersten 11 Monaten des Geschéftsjahres 2019-20 entwickelten sich die Geschéftsbereiche von Emirates im Einklang
mit Planen und Prognosen. Das Geschéftsjahr 1&uft vom 1. April bis 30 Mé&rz des Folgejahres. Ab Mitte Februar 2020 und bis in den Mé&rz hinein énderten sich die Dinge schnell, a's die COVID-19-Pandemie auf der Welt verbreitete und zu einem pl6tzlichen und enormen
Ruckgang der Nachfrage nach internationalen Flugreisen flihrte. Weltweit gehort die Reise- und Luftfahrtbranche zu den am stérksten betroffenen Branchen, da Lander Grenzen schlief3en, Fllige aussetzen und strenge Reisebeschrénkungen als Teil ihrer Mal3nahmen
zur Einddmmung der Pandemie verhangen.

Am 25. Mé&z hat die Regierung der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) im Rahmen der Pandemiebekémpfung des Landes alle Linienfliige fiir Passagiere ausgesetzt. Die Emirates Group hat im Geschéftsjahr 2019-20 aufgrund ihrer soliden Leistung in den ersten drei
Quartalen des Jahres das 32 mal in Folge einen Gewinn erzielt. Auflerdem hat Emirates das Geschéftsjahr mit einem gesunden Kassenbestand von 25,6 Mrd. AED (1 VAE-Dirham entspricht etwa 0,27 USD bzw. 0,22 Euro) abgeschlossen. Im Laufe des Jahres schmélerte
die weitere Aufwertung des US-Dollars gegeniiber den meisten wichtigen Wahrungen die Gewinne um 1 Mrd. AED, wobei niedrigere durchschnittliche Olpreise fiir eine gewisse Entspannung sorgten.

Von Januar bis April 2020 wurden wegen der COVID-19-Pandemie sowie auch durch die 45-tégige geplante Schliefung und Sanierung der Siidbahn am Dubal International Airport niedrigere Umsétze erzielt. Im Geschéftsjahr 2019-20 setzte Emirates den Ausbau ihrer
Kapazitdten mit Investitionen in Héhe von insgesamt 11,7 Mrd. AED fiir neue Einrichtungen, Flugzeuge und Technologien fort.

Emirates beforderte im Geschéftsjahr 2019-20 56,2 Millionen Passagiere, was einem Riickgang von nur 4 Prozent gegenuiber der V orperiode entspricht. Der Sitzladefaktor betrug 78,5 Prozent (Vorjahr 76,8 Prozent). Der Gewinn der FluggeselIschaft stieg im Berichtsjahr
um 21 Prozent auf 1,1 Mrd. AED. Emirates beendete das Jahr 2019-20 mit einem Cash-Bestand von 20,2 Mrd. AED.

Die Gesamtflotte von Emirates blieb mit 270 Einheiten unveréndert, da Emiratesim Zeitraum 2019-20 sechs neue Airbus A380 erhalten und sechs dltere Flugzeuge ausgemustert hat. Auf der Dubai Air Show 2019 erteilte Emirates einen Auftrag iber 50 Airbus A350 XWB
im Wert von 16 Milliarden US-Dollar und einen Auftrag iber 30 Boeing 787 Dreamliner im Wert von 8,8 Milliarden US- Dollar. Mit den ersten Auslieferungen, die fir 2023 erwartet werden, werden diese neuen Flugzeuge den aktuellen Flottenmix von Emirates erganzen
und eine groRere Einsatzflexibilitét innerhalb des Langstrecken-Drehkreuzmodells ermdglichen. Damit wurde die langjahrigen Strategie, eine moderne und effiziente Flotte zu betreiben, und das Flottenalter deutlich unter dem Branchendurchschnitt halten, verfolgt.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Emitates-Berichts 2019-20 sind international e Passagi erfllige in die und aus den V ereinigten Arabischen Emiraten weiterhin ausgesetzt und es gelten oftmal sweiterhin strenge Rei sebeschrénkungen. Esist unklar, wann diese Einschrénkungen
in den VAE und den wichtigsten Mérkten gelockert oder aufgehoben werden. Die meisten Prognosen zeigen, dass der internationale Flugverkehr schrittweise wieder aufgenommen wird und es mindestens 18 Monate dauern wird, bis der Flugverkehr wieder das Niveau
von vor der Pandemie erreicht hat. im letzten Quartal 2019-20 hat Emirates zusétzliche Liquiditét durch Terminkredite, revolvierende Kredite und kurzfristige Handel sfazilitéten in Hohe von 4,4 Mrd. AED aufgenommen. Emirates hat den Bankenmarkt im ersten Quartal
2020-21 weiterhin fiir weitere Liquiditét angezapft, um die Auswirkungen von COVID-19 auf den kurzfristigen Cashflow des Unternehmens abzufedern.* Emirates hat alle notwendigen MalRnahmen ergriffen, um die Belegschaft zu schiitzen und das Geschéft zu sichern.
Emirates plant die Wiederaufnahme des Flugbetriebs, sobald es die Umsténde erlauben.®

Das Adressausfallrisiko beziiglich Emirates wird in der Luftfahrtbranche vergleichsweise al's gering eingeschétzt. Wesentliche Anderungen der Bonitét des Leasingnehmers sind uns nicht bekannt geworden.
Liquiditatsrisiko

DieZahlungsfahigkeit der Gesellschaft war im abgel aufenen Jahr durch eine ausrei chende Liquiditétsausstattung gesichert. Auch fur das Geschaftsjahr 2021 wird bei planméRiger Entwicklung mit keinen Liquiditétsengpéssen gerechnet. Andernfallswird die Geschéftsfiihrung
entsprechende Beschlussvorschlége in der néchstem Gesellschafterversammlung zur Abstimmung stellen.

Zinsanderungsrisiko

Zur Finanzierung des Kaufpreises hat die Investmentgesellschaft einen Darlehensvertrag mit einer Laufzeit von zehn Jahren und zwei Monaten Uber eine Darlehenssumme von urspriinglich 90 Millionen US-Dollar (Stand 31. Dezember 2020: 37,36 Millionen US-Dollar,
Vorjahr 46,37 Millionen Dollar) abgeschlossen. Die Verzinsung des Darlehens erfolgt fir die Darlehenslaufzeit auf Basis einer Festzinsvereinbarung in Hohe von 3,96 Prozent p. a., sodass ein Zinsanderungsrisiko hieraus nicht resultiert.
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Operationelle Risiken

Den Risiken des Betriebs des Flugzeuges wird mit dem Abschluss marktiiblicher Versicherungen ausreichend Rechnung getragen. Die Boeing 777-300ER erfillte im Berichtsjahr die gesetzlichen, einschliefllich Iuftfahrtspezifischer Anforderungen. In Zukunft kénnen
technische Nachriistungen des Flugzeugs, zum Beispiel aufgrund von Gesetzesénderungen erforderlich werden, die aus den Mitteln der Investmentgesellschaft bezahlt werden miissen.

Finanzielle und nichtfinanzielle L eistungsindikatoren

Wesentliche Steuerungsgrofie ist die Liquiditat der Investmentgesellschaft. Die vorhandene Liquiditét ist Basis der weiteren Mittelverwendung. Das Anlageobjekt ist bis zum 30. November 2024 an die in Dubai anséssige Fluggesellschaft Emirates vermietet. Die Mieten
sowie ale laufenden Kosten der Investmentgesellschaft unterliegen einer sténdigen Kontrolle. Auf eventuelle Abweichungen zur Planrechnung der Investmentgesellschaft kann entsprechend mit einer Anpassung der Ausschiittung reagiert werden.

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren sind fir die InvestmentgeselIschaft nicht formuliert worden.
Zusatzliche Angaben
Zum 31. Dezember 2020 betrug die Anzahl der umlaufenden Anteile insgesamt 84.996 Anteile.

Die Commerz Real KV G fungiert als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft. Es besteht ein Verwaltungsvertrag mit der Commerz Real KV G, Dusseldorf, der mit Auflésung oder Liquidation der Investmentgesellschaft endet. Die Risiken werden im Rahmen des
Vertrages beobachtet und bewertet. Ein vorzeitiges Kiindigungsrecht besteht nach § 154 KAGB nur aus wichtigem Grund. Die Bestellung der Commerz Real KV G stellt keinen Fall der Auslagerung geméi § 36 KAGB dar. Die Commerz Real KV G haftet gegentiber
der Investmentgesellschaft nicht fur mittelbare oder unmittelbare Schéden, Verluste, Kosten oder Aufwendungen, die der Investmentgesellschaft durch oder im Zusammenhang mit der Erbringung der Leistungen durch die Commerz Real KV G entstehen, es sei denn,
diese resultieren nachweislich aus der grob fahrl&ssigen oder vorsétzlichen Verletzung von Vertragspflichten durch die Commerz Real KV G oder der fahrl&ssigen oder vorsétzlichen Verletzung von Kardinal pflichten oder Sorgfaltspflichten durch die Commerz Real KV G,
die eine Verletzung von Leben, Korper oder Gesundheit zur Folge haben.

* Siehe The Emirates Annual Report 2019 - 20
° Der vollsténdige Geschaftsbericht 2019-20 der Emirates Group ist im englischen Original online verfiigbar unter http://www.theemiratesgroup.com/annualreport

Die Commerz Real KV G hat im Jahr 2020 eine V erwaltungsgebuihr in Hohe von 438.694,41 Euro (537.941,38 US-Dollar) zuziglich gesetzlicher Umsatzsteuer erhalten. Dadie AVOLO KG keine eigenen Mitarbeiter hat, wurde die Verwaltung der Investmentgesel | schaft
an die Commerz Real KV G ausgelagert.

Der Gesamtbetrag aller von der KV G gezahlten Mitarbeitervergiitungen fur das Geschaftsiahr 2020 betragt exklusive Geschéftsleitung 3.332.286,08 Euro. Dieser Gesamtbetrag teilt sich in einen Betrag fir fest vereinbarte Gehalter in Hohe von 3.039.261,42 Euro und
auf einen variabel Anteil der Gehalter in Hohe von 293.024,66 Euro auf. Die Anzahl der Mitarbeiter zum 31. Dezember 2020 betrégt exklusive Geschéftsleitung 40 Personen. Als Fulhrungskréfte hatte die Commerz Real K apital verwaltungsgesellschaft mbH (GR KVG)
zum 31. Dezember 2020 zwei Personen als Geschéftsfuhrer angestellt, die als Risk Taker eingestuft wurden. Die CR KV G hat unterhalb der Geschéftsleitung zudem zwei weitere Mitarbeiter als Risk Taker identifiziert. Die Beziige der Risk Taker der CR KVG im

Geschftsjahr 2020 betrugen insgesamt 657 Tausend Euro.®

Anderungen der im Verkaufsprospekt (einschlieRlich Nachtrag Nr. 1) beschriebenen Informationen geméaR Artikel 23 AIFM-Richtlinie haben sich im Berichtsjahr nicht ergeben.

3. Wirtschaftsbericht

Gesamtwirtschaftliche und branchen- beziehungsweise flugzeugbezogene Rahmenbedingungen

Der Wirtschaftsbericht basiert auf einem normalen Geschéftsbetrieb. Die Auswirkungen der Corona-Epedemie auf die nachfolgenden Prognosen waren zum Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichtes nicht qualifizierbar.

Die Weltwirtschaft hat im dritten Quartal einen erheblichen Teil der in der ersten Jahreshélfte aufgrund der Covid-19-Pandemie erlittenen Riickgéange im Produktionsniveau wieder aufgeholt. Derzeit wird die Erholung durch eine weitere Infektionsweile und Mal3nahmen
zu ihrer Einddmmung zwar gebremst, im weltweiten Aggregat bleibt die Produktion aber aufwértsgerichtet. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt in Europa im vierten Quartal wohl erneut zurtickgeht, dirfte es in der tbrigen Welt zumeist weliter steigen; in Chinaist die
konjunkturelle Dynamik aktuell sogar recht hoch. Anders alsim Frihjahr sind bislang keine gravierenden negativen Auswirkungen der Pandemie auf die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe, den internationalen Waren handel und die Rohstoffpreise erkennbar. Mit
dem erwarteten Abflauen der Infektionswelle diirfte sich die wirtschaftliche Aktivitét im Verlauf des ersten Quartals auch dort wieder erholen, wo sie zwischenzeitlich spiirbar gesunken war. Fir den weiteren Verlauf des Jahres ist dann mit zunehmender Durchimpfung der
Bevolkerung eine nachhaltige Verringerung der Infektionsrisiken und eine fortschreitende Normalisierung der Rahmenbedingungen auch fiir die besonders kontaktintensiven Wirtschaftszweige zu erwarten. Firr 2021 rechnet das I nstitut fir Weltwirtschaft in Kiel mit einem
Anstieg der Weltproduktion (gemessen auf Basis von Kaufkraftparitdten) um 6,1 Prozent, nach einem Einbruch um 3,8 Prozent im Jahr 2020. Auch im Jahr 2022 wird die weltwirtschaftliche Aktivitét mit 4,1 Prozent voraussichtlich starker steigen a'sim mittelfristigen
Trend, die Produktion wird gleichwohl langerfristig deutlich unter dem Niveau bleiben, mit dem vor der Krise gerechnet werden konnte. Damit hat das Institut fir Weltwirtschaft die September-Prognose fir das Jahr 2020 um 0,2 Prozentpunkte und fur das Jahr 2021 um
0,6 Prozentpunkte reduziert. Fir den Welthandel (Waren) rechnet das Institut fir Weltwirtschaft mit einem Anstieg von 8,8 Prozent, nach einem Riickgang um 5,4 Prozent im Jahr 2020.

Der Olpreis hat sich erholt, diirfte aber im Prognosezeitraum unter dem Vorkrisenniveau bleiben. Der Preis fiir ein Fass Rohdl der Sorte Brent stieg nach dem Einbruch im Friihjahr wieder deutlich, liegt aber auch Anfang Dezember 2020 mit rund 50 US-Dollar noch
etwa 20 Prozent unter dem Stand von vor der Krise. Die Olpreise wurden zwar durch eine, mit der gestiegenen wirtschaftlichen Aktivitét, wieder héhere Nachfrage gestiitzt, der Olverbrauch lag aber nach Schétzungen der Internationalen Energieagentur auch zuletzt
noch etwa 5 Prozent unter seinem Vorjahresniveau. Maf3geblich war vielmehr, dass die im Friihjahr beschlossenen drastischen Produktionskiirzungen in den Hauptexportléndern (insbesondere OPEC plus Russland) weitgehend umgesetzt wurden und die Erzeugung in

den Vereinigten Staaten angesichts des niedrigen Preisniveaus deutlich zuriickging.”
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Der Weltluftfahrtverband International Air Transport Association (IATA) schétzt, dass im Jahr 2020 weltweit nur etwa 189 Millionen US-Dollar im Passagierverkehr umgesetzt wurden nach rund 607 Millionen im Jahr 2019. Fir das Jahr 2021 erwartet die IATA einen
Anstieg des Umsatz auf lediglich rund 231 Millionen US-Dallar. Entsprechend sank die Anzahl der Fliige um 65,9 % gegenuber dem Vorjahr. Fur das Jahr 2021 wird mit einem Riickgang der Fliige um 57 % gegeniiber 2019 vorhergesagt. Die Prognose basiert auf den
negativen Auswirkungen der Corona-Epedemie auf die Passagierzahlen.

® Angaben gema3 § 158 S. 1. § 135 Abs. 7, § 101 Abs. 3 Nr. 1 und Nr. 2 KAGB:
"Vergleiche Ingtitut fiir Weltwirtschaft an der Universitét Kiel, Weltkonjunktur im Winter 2020, Nr 73. Kiel, 16.12.2020.

Im Jahr 2020 erzielten die Fluggesellschaften nach Schétzungen der IATA nur noch einen Umsatz von rund 372 Milliarden US-Dollar (Vorjahr 838 Milliarden US-Dollar) und aufgrund der Corona-Krise einen Nettoverlust von rund 126,4 Milliarden US-Dollar (Vorjahr
Nettogewinn 26,4 Milliarden US-Dollar). Fiir das Jahr 2021 erwartet die IATA einen weiteren Nettoverlust von insgesamt rund 47,7 Milliarden US-Dollar bei einem Umsatz von geschétzten 458 Milliarden US-Dollar.®

Der erste Prototyp des Typs Boeing 777-300ER absolvierte seinen Erstflug am 24. Februar 2003. Nachdem das Flugzeug umfangreiche TestflUge fur die Zulassung des Typs absolviert hatten, wurde das erste L angstreckenpassagierflugzeug im April 2004 ausgeliefert. Bis
Ende 2020 wurden bei dem Hersteller The Boeing Company 845 Flugzeuge der Baureihe B 777-300ER ausgeliefert. Im Jahr 2020 wurden noch vier Flugzeuge diesen Typs ausgeliefert.’

Boeing hat im vergangenen Jahr insgesamt nur 157 Flugzeuge ausgeliefert und damit nicht einmal halb so viel wie 2019. Zum Vergleich lieferte Airbus im gleichen Zeitraum 566 Flugzeuge aus. Die Corona-Pandemie, die den Luftverkehr zeitweise lahm legte, und die
Misere um den Unglucksflieger 737-Max sturzten den US-Hersteller Boeing in die tiefste Krise seiner tber 100-jahrigen Geschichte. Mit mehr als 11,9 Milliarden Dollar flog Boeing einen nie dagewesenen Verlust ein. Das Desaster mit dem 737-Max hat Boeing insgesamt
schétzungsweise 20 Milliarden Dollar gekostet. Ende 2020 erteilte die US-Flugzeugbehtrde FAA wieder die Starterlaubnis fur den Uberarbeiteten 737-Max und auch die européische Aufsicht EASA gab griines Licht fur die Riickkehr des Krisenjets in den Flugbetrieb.
Der Flugzeugbauer hat eine Reihe von Baustellen, die noch langst nicht behoben sind. Besonders der GroRraumjet 777X als Nachfolger des Fondsflugzeuges B777 entwickelt sich immer mehr zum gréften Sorgenkind. Die fur internationale Fliige geeignete 777X in
der Nach-Corona-Zeit die Fliige des Jumbos B747 tibernehmen kdnnen, dessen Produktion 2022 auslaufen soll. Die B777X sollte eigentlich schon 2020 auf den Markt kommen. Dann wurde der Termin auf 2022 und nun nochmals um ein Jahr auf 2023 verschoben. Die

Verzégerungen kosten den Flugzeugbauer rund 6,5 Milliarden US-Dollar an Sonderbel astungen und waren der Hauptgrund fiir den Rekordverlust im vergangenen Jahr.*

Emirates wird das Flugzeug in zwei Versionen betreiben, die 777-8X mit Platz fiir 384 Passagiere und die 777-9X mit bis zu 426 Sitzplatzen.™

Mit 77 Metern Lange und einem maximalen Startgewicht von 352 Tonnen handelt es sich um den bisher groften Zweistrahler fir die Zivilluftfahrt Gberhaupt. Auch nach dem Aus fiir den européischen Riesen-Airbus A380 und dem ebenfalls auf eine Produktionsende
zusteuernden Jumbojet Boeing 747 geht die Ara der groRen vierstrahligen Passagierflugzeuge damit zu Ende und werden durch zweistrahlige Grofflugzeuge ersetzt, die den Massentransport auf den Rennstrecken des globalen L uftverkehrs ilbernehmen.

Hinsichtlich der Bonitét von Boeing wurde das Rating von Moody’s von A2 auf Baa2 (Long-Term Debt Rating) aus den oben beschriebenen Griindenabgestuft. Im Vergleich dazu hat Airbus ebenfalls ein A2-Rating. Entsprechend ist das Ratimg bei Standard & Poors
bei Boeing BBB- und zum Vergleich bei AirbusA.

Nach einem Triebwerksausfall bei einer Boeing 777 am 22. Februar 2021 waren grof3e Flugzeugteile unweit von Denver als Trimmer in Wohngebiete gestirzt. Die Boeing 777 von United Airlines landete mit 241 Menschen an Bord dennoch sicher am Internationalen
Flughafen in Denver. Die US-L uftfahrtbehtrde FAA hat angeordnet Maschinen dieses Typs, die mit Triebwerken von Pratt & Whitney ausgestattet sind, verstérkt zu tberpriifen und gegebenenfalls betroffene Flugzeuge aus dem Verkehr zu ziehen sowie die Inspektions-
intervalle zu erhéhen. Das Fondsflugzeug verfugt hingegen tber Triebwerke des Typs GE 90-115B des Herstelles General Electric und ist daher nich von den Mal3nahmen der FAA betroffen.

Geschaftsverlauf

Die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG, Karlsruhe, hat im Geschéftsiahr 2020 ihre Geschéftstétigkeit im Rahmen des langfristigen L easingvertrages mit der Fluggesellschaft Emirates fortgesetzt. Das Langstreckenflugzeug wird gemal3 dem
abgeschlossenen Leasingvertrag bis zum 30. November 2024 an Emirates verleast.

Das Geschéftsjahr 2020 verlief planméRig. Die Gesellschaft konnte im Jahr 2020 Erl6se aus dem Leasingvertrag in Hohe von rund 15,0 Millionen Euro (18,5 Millionen US-Dollar) erwirtschaften. Besondere V orkommnisse waren wahrend des Geschéftsjahres nicht
festzustellen.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Das Verkehrsflugzeug Boeing 777-300ER mit der Registrierungsnummer A6-ENC und der Seriennummer 41083 sowie den beiden GE90-115B Turbinen mit den Seriennummern 907211 und 907212 stellt den wesentlichen Vermdgensgegenstand der Gesellschaft dar.
Das Anlageobjekt ist zum Bilanzstichtag mit 83,5 Millionen Euro (Vorjahr 102,8 Millionen Euro) beziehungsweise 102,5 Millionen US-Dollar (Vorjahr 115,5 Millionen US-Dollar) bewertet. Gleichzeitig erhdhte sich stichtagsbezogen das Bankguthaben um rund 2,2
Millionen Euro (rund 2,72 Millionen US-Dollar) auf nunmehr rund 8,4 Millionen Euro (rund 10,3 Millionen US-Dollar).

8ATA Internetversffentlichung - Fact Sheet: Industry Facts and Statistics, April 2020

° Boeing Internet Verdffentlichung - Orders and Deliveries, Stand 01.02.2021 http://www.boeing.com/commercia#orders-deliveries
1 https://www.tagesschau.de/wirtschaft/unternehmen/die-boeing-krise-101.html

™ hitps.//en.wikipedia.org/wiki/Boeing_777X

Das langfristige Darlehen der SMBC (Sumitomo Mitsui Banking Corporation) von urspriinglich 90 Millionen US-Dollar wurde im Jahr 2020 planmaiig getilgt und valutierte zum 31. Dezember 2020 mit rund 30,4 Millionen Euro (Vorjahr 41,3 Millionen Euro)
beziehungsweise rund 37,3 Millionen US-Dallar (Vorjahr 46,4 Millionen US-Dallar).
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Das gezeichnete Kommanditkapital der Investmentgesellschaft énderte sich im Jahr 2020 nicht mehr und betrug zum 31. Dezember 2020 wie im Vorjahr rund 84,996 Millionen US-Dollar. Bei dem in Euro aufgestellten Jahresabschluss ist das Kommanditkapital zum
selben Zeitpunkt aufgrund der Wechselkursdifferenzen im Vergleich zum Vorjahr gesunken und betrégt rund 69,3 Millionen Euro (Vorjahr rund 75,7 Millionen Euro).

Im Berichtsjahr wurden Ausschiittungen fir das zweite Halbjahr 2019 in Hhe von 3,375 Prozent auf das gezeichnete und eingezahlte Kommanditkapital ausgezahlt. Fiir das erste Halbjahr 2020 wurde aufgrund des Stundungsbeschlusses keine Ausschiittung gezahlt.
Die Halbjahresausschiittung entspricht dem prospektierten Wert. Die Fremdkapital quote der Gesellschaft betragt zum Bilanzstichtag rund 34,9 Prozent der Bilanzsumme. Die Eigenkapital quote zum 31. Dezember 2020 betrégt rund 65,1 Prozent der Bilanzsumme. Das
Kommanditkapital hat sich aufgrund der kumulierten Ausschittungen in Hohe von 18,7 Millionen Euro auf nunmehr rund 60 Millionen Euro reduziert.

Die AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG welst fir das Geschéftsjahr 2020 einen Jahresiiberschuss in Hohe von 807.597,97 Euro (Vorjahr 4.074.322,61 Euro) aus. Das Jahresergebnis ergab sich im Wesentlichen aus den im Geschéftsjahr 2020
erwirtschafteten Ertrégen aus Sachwerten in Hohe von 15.036.822,76 Euro (Vorjahr 15.209.550,56 Euro), denen Zinsaufwendungen in Hohe von 1.456.044,29 Euro (Vorjahr 1.829.277,22 Euro) sowie sonstige Aufwendungen von 1.549.760,70 Euro (Vorjahr 695.753,52
Euro), die im Wesentlichen aus realisierten Wechselkursverlusten aus der Tilgung des Darlehens in Hohe von 1.429 Tausend Euro resultieren, gegentiberstehen. Insgesamt ergibt sich gegentiber dem Vorjahr ein leicht riicklaufiges realisiertes Ergebnis in Hohe von
11.690.104,12 Euro (Vorjahr 12.995.553,54 Euro).

Das nicht realisierte Ergebnis des Geschéftsjahres betragt -10.882.506,15 Euro (Vorjahr -8.921.230,93 Euro) und entspricht dem Ertrag aus Neubewertung abziiglich Aufwendungen aus Neubewertung und den Abschreibungen auf Anschaffungsnebenkosten.

Das gegentiber dem Vorjahr leicht verbesserte nicht realisierte Ergebnis resultiert im Wesentlichen aus der Wertminderung des Flugzeugs, verrechnet mit Ertrégen aus gegenlaufigen Wechsel kurseffekten, sowie Wechselkurseffekten beim Kommanditkapital und den
Darlehensverbindlichkeiten.

4. Risikobericht

Die AVOLO KG ist Bestandteil des Risikomanagementsystems der Commerz Real Gruppe, die adéguate Systeme zur Planung, Steuerung und Kontrolle der Risiken ihres breit gefécherten Produktportfolios im Einsatz hat. Im Berichtszeitraum bestanden keine den
Fortbestand des Unternehmens gefahrdenden Risiken. Die Risiken werden im Rahmen des Vertrages beobachtet und bewertet. Zu den Einzelrisiken siehe , Tétigkeitsbericht”.

Zu den Risikomanagementsystemen siehe die Erlauterungen unter dem nachfolgenden Punkts. , Zusétzliche Informationspflichten gemaf? § 300 KAGB".

5. Zusétzliche Informationspflichten gemaR § 300 KAGB

5.1. Prozentualer Anteil schwer zu liquidierender Ver mogensgegenstande, fiir die deshalb besonder e Regelungen gelten

Der prozentuale Anteil der schwer zu liquidierenden Vermdgensgegenstande der AVOL O Aviation GmbH & Co, Geschlossene Investment KG (,AVOLO KG"), fur die besondere Regelungen gelten, betrégt null Prozent.
5.2. Keine neuen Regelungen zum Liquiditdtsmanagement

Seit Herausgabe des Prospektes hat es fiir die AVOLO KG keine neue Regelungen zum Liquiditétsmanagement und den Verfahren zu deren Uberwachung sowie zur Liquiditétssteuerung gegeben. Somit gab es in diesem Zeitraum auch keine Aktivierung von Riicknah-
mebeschrénkungen, Abspaltungen oder &hnlichen besonderen Regeln, keine Aussetzung der Riicknahme sowie keine Anderungen an sonstigen liquiditétsbezogenen Regelungen.

5.3. Risikoprofil der AVOLO KG und keine Veranderung der Risikomanagementsysteme

Die AVOLO KG ist eine geschlossene I nvestmentkommanditgesellschaft nach deutschem Recht, bei der Investoren eine langfristige unternehmerische Beteiligung eingehen. Aufgrund der Langfristigkeit der Investition steht die wirtschaftliche Entwicklung der AVOLO
KG nicht fest. Es kann nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden, dass der Investor seinen gewiinschten Anlageerfolg erreicht. Es besteht kein Anspruch auf Riickzahlung der Kapitaleinlage nebst Agio. Das Risikoprofil der AVOLO KG wird im Wesentlichen durch
Markt-, Kredit-, Liquiditéts-, Adressausfallrisiken, operationelle 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 Vermdgensgegenstand in Form eines Luftfahrzeugs (Boeing 777-300ER) investiert worden sind, wurde eine Risikomischung innerhalb der AVOLO KG nicht realisiert. Treten bei diesem
Vermodgensgegenstand Risiken ein, kénnen diese nicht mit anderen Vermdgensgegenstanden ausgeglichen oder kann die Intensitét der Risikorealisierung gemindert werden.

Das Risikomanagement wurde fur das Berichtsjahr von der Commerz Real KV G geleistet. Die Risikomanagementsysteme, die die Commerz Real KV G fir die AVOLO KG zur Steuerung von Risiken einsetzt, blieben unveréndert. Die Risikosteuerung erfolgt funktionell
und hierarchisch unabhéngig von dem operativen Bereich, insbesondere dem Portfoliomanagement, auf Basis interner Risikomanagementrichtlinien. Die Risikosteuerung umfasst insbesondere den fortlaufenden Risikomanagementprozess fur die Erkennung, Bewertung
und Uberwachung von Markt-, Kredit-, Liquiditéts-, Adressausfallrisiken sowie operationellen und steuerlichen Risiken als auch die Uberwachung des Leverage. Es werden angemessene regel maRige Stresstests durchgefiihrt, um mdgliche Wertverluste zu ermitteln, die
aufgrund ungewshnlicher Anderungen der wertbestimmenden Parameter und bei auRergewshnlichen Ereignissen auftreten kénnen. Zur Uberwachung und Steuerung der Risiken setzt die AVOLO KG fir alle wesentlichen Risiken ein angemessenes quantitatives und
qualitatives Limitsystem ein. Es werden GegenmalRnahmen im Falle tatsichlicher oder absehbarer Uberschreitung der festgelegten Risikolimits eingeleitet. Die festgelegten Risikolimite wurden nicht tberschritten und drohen auch nicht tberschritten zu werden.

5.4. Keine Anderung des maximalen Umfangs und der Gesamthohe des L everage

Der maximale Umfang des Einsatzes von L everage zur Finanzierung der AVOL O KG wurde seit Prospektauflage nicht veréndert. Etwaige Rechte zur Wiederverwendung von Sicherheiten oder sonstige Garantien, dieim Rahmen von Leverage-Geschéften gewahrt wurden,
sind nicht veréndert worden. Gemé3 88 263 aF. i.V.m. 353a KAGB und Ziffer 1.3 der Anlagebedingungen des AlF gilt fur die Gesellschaft, dass Kredite nur bis zur Héhe von 60 Prozent des Verkehrswertes der in der Gesellschaft befindlichen Vermdgensgegenstande
und nur dann aufgenommen werden diirfen, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme marktiblich sind und die fir die Gesellschaft tétige Verwahrstelle der Kreditaufnahme zustimmt.
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Die Gesamththe der Kredite zum 31. Dezember 2020 betrug 30.414.168,37 Euro (Vorjahr 41.280.051,22 Euro) bei einer Bilanzsumme von 92.326.974,96 Euro beziehungsweise 113.294.424,21 US-Dollar (Vorjahr; 109.581.996,66 Euro beziehungsweise 123.104,415,06
US-Doallar), sodass sich eine Quote von 32,94 Prozent (Vorjahr: 37,67 Prozent) ergibt.

Geméf3 § 29 Abs. 4 KAGB wird von einer K apital verwal tungsgesel I schaft die Festlegung eines Hochstmal3es an Leverage fiir jeden von ihr verwalteten AIF gefordert. Die Commerz Real KV G hat sowohl geméf3 Brutto- al's auch gema3 Commitmentmethode ein Hochstmall
von 250 Prozent des Eigenkapitals fur die AVOLO KG festgelegt. Hier werden die risikobehafteten Vermdgensgegenstande ins Verhéltnis zum Eigenkapital gesetzt. Dieses Verhdltnis darf 250 Prozent des Eigenkapitals (entspricht einem Anteil von maximal 60 Prozent
Fremdkapital) nicht tberschreiten. Beide Werte wurden zu jeder Zeit eingehalten. Nach der Brutto-Methode wird zum Bilanzstichtag ein Wert von 139,8 Prozent erreicht, nach der Commitmentmethode ein Wert von 153,8 Prozent (entspricht einem Anteil von rund
38,49 Prozent Fremdkapital). Beide Werte liegen somit im zul&ssigen Bereich.

6. Prognosebericht

Die Geschéftsfulhrung der Fondsgesellschaft geht aufgrund des langfristigen Leasingvertrages mit der Fluggesellschaft Emirates von stabilen Umsétzen von rund 17 Millionen US-Dollar p. a in 2021 und den folgenden beiden Jahren aus. Aufgrund des langfristigen
Leasingvertrages erzielt die Fondsgesellschaft auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten eines sich rasant ausbreitenden Corona-Virus grundsétzlich die vertraglich vereinbarten L easingraten, unabhangig vom Einsatz und Auslastung des L angstreckenflugzeuges.

Esist zum Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichts unwahrscheinlich, dasdie Airline Emiratesin eine wirtschaftliche Schieflage gerét. Aufgrund der massiven Flugstreichungen internationaler Airlines kann die Zahlungsunfahigkeit von international operierender Airlines

nicht ausgeschlossen werden. Diesist inbesondere von dem weiteren Verlauf und dem Zeitraum der Corona-Krise abhéngig.

Karlsruhe, den 26. Mai 2021

A. Aktiva

Investmentanlagevermdgen

A. Aktiva

1. Sachanlagen

2. Anschaffungsnebenkosten

3. Barmittel und Barmittel&quivalente
a) Taglich verfiigbare Bankguthaben
5. Sonstige Vermdgensgegensténde
6. Aktive Rechnungsabgrenzung

B. Passiva

Die geschéftsfihrung
Christian Sernberg
Dr. Matthias Delcker
Heiko Szczodrowski

Bilanz zum 31. Dezember 2020

31.12.2020
€

83.510.934,71
309.739,70

8.414.895,52
87.698,73
3.706,30
92.326.974,96

31.12.2019
=

102.814.576,28
437.355,32

6.200.907,99
125.108,65
4.048,42
109.581.996,66
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1. Ruckstellungen
2. Kredite
a) von Kreditinstituten

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

a) aus anderen Lieferungen und Leistungen
4. Sonstige Verbindlichkeiten

a) gegenuiber Gesellschaftern

b) andere

5. Passive Rechnungsabgrenzung

6. Eigenkapital

a) Kapitalanteile

b) Kapitalriicklage

c) Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung

d) Gewinnvortrag/Verlustvortrag
€) Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

Investmenttéatigkeit

1. Ertrage

a) Ertrége aus Sachwerten

b) Zinsen und 8hnliche Ertrége
c) Sonstige betriebliche Ertrage
Summe Ertrége

2. Aufwendungen

a) Zinsen aus Kreditaufnahmen
¢) Verwaltungsvergiitung

d) Verwahrstellenvergiitung

e) Prifungs- und Veroffentlichungskosten

Gewinn- und Verlustrechnung fir die Zeit vom 1. Januar bis 31.

57.587,40

30.414.168,37

564.177,02

61.464,87
0,00
1.161.421,24

50.516.778,30
3.460.842,64
-39.096.651,69
33.497.082,69
11.690.104,12
92.326.974,96

Dezember 2020

2020
€

15.036.822,76
29.679,87
149.874,14
15.216.376,77

-1.456.044,29
-438.694,41
-39.482,76
-42.290,49

117.856,81

41.280.051,22

48.985,02

58.024,40
0,00
1.268.630,94

57.745.201,35
3.780.309,77
-28.214.145,54
20.501.529,15
12.995.553,54
109.581.996,66

2019

15.209.550,56
94.009,62
765.656,55
16.069.216,73

-1.829.277,22
-472.449,25
-40.011,42
-36.171,78
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2020 2019
€ €
) Sonstige Aufwendungen -1.549.760,70 -695.753,52
Summe Aufwendungen -3.526.272,65 -3.073.663,19
3. Ordentlicher Nettoertrag 11.690.104,12 12.995.553,54
4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 11.690.104,12 12.995.553,54
5. Zeitwertdnderung
a) Ertrége aus der Neubewertung 10.890.655,15 278.917,63
b) Aufwendungen aus der Neubewertung -21.682.579,60 -9.101.124,70
¢) Abschreibungen Anschaffungsnebenkosten -90.581,70 -99.023,86
Summe des nicht realisierten Ergbnisses des Geschéftsjahres -10.882.506,15 -8.921.230,93
6. Ergebnis des Geschaftsjahres 807.597,97 4.074.322,61

Anhang fur das Geschéftgahr vom 01. Januar bis 31. Dezember 2020

1. Allgemeine Infor mationen zum Unternehmen

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

Personlich haftende Gesell schafterin (Komplementérin) der Investmentgesellschaft ist die AV OL O Flugzeug-L easinggeselIschaft mbH, Karlsruhe (AV OLO GmbH). Alleinige Gesellschafterin der Komplementérinist die Commerz Real AG, Wiesbaden. Die Komplementérin
hat ein gezeichnetes Kapital von 25.000,00 Euro. Geschéftsf ihrende Kommanditistin der Investmentgesellschaft ist die ADRUGA Verwaltungsgesellschaft mbH (ADRUGA GmbH), Dusseldorf, die mit einem gezeichneten Kapital von 25.000,00 Euro ausgestattet ist. Die
ADRUGA GmbH ist ein hundertprozentiges Tochterunternehmen der Commerz Real AG, Wiesbaden, die wiederum ein Tochterunternehmen der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, ist.

11. Rechnungslegungsvor schriften

Der Jahresabschluss wird nach den Vorschriften des § 158 Satz 1i.V.m. § 135 des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) i.V.m. den handel srechtlichen Vorschriften des Ersten Unterabschnitts des Zweiten Abschnitts des Dritten Buchs des Handel sgesetzbuches (HGB), d.h.
nach den Vorschriften der 8§ 264 ff. HGB und nach den Vorschriften der Verordnung Gber Inhalt, Umfang und Darstellung der Rechnungslegung von Sondervermdégen, Investmentaktiengesellschaften und Investmentkommanditgesell schaften sowie iber die Bewertung
der zu dem Investmentvermdgen gehdrenden Vermdgensgegenstande (KARBV) aufgestellt.

Die AVOLO KG unterliegt as inléndischer Publikums-AlF im Sinne des § 1 Abs. 5 KAGB i.V.m. § 2 KAGB den Vorschriften des KAGB, der KARBV und der delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 (AIFM-VO). Folglich unterliegt die AVOLO gemél § 5 Abs.
1 KAGB der Aufsicht durch die BaFin.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt entsprechend der Vorgaben des § 21 Abs. 4 KARBYV in Staffelform, die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung entsprechend des § 22 Abs. 3 KARBV in Staffelform. Da es sich bei der AVOLO KG um eine extern verwaltete
Investmentgesell schaft handelt, verfugt diese nur tiber Investmentvermdgen und generiert nur Aufwendungen und Ertrage aus dieser |nvestmenttétigkeit.

I11. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden blieben gegentiber dem Vorjahr unveréndert.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft wird in Euro aufgestellt. Fur die Bewertung des | nvestmentanl agevermdgens gelten die Vorschriften der 88 271i.V.m. 168, 169 und 216 KAGB sowie die §8 26 bis 34 KARBV. Die Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
(CRKVG) hat alsexterner Verwalter eine Bewertungsrichtlinie erstellt, die auf der AIFM-V O basiert und fir die Gesell schaft Bewertungsverfahren und Grundsétze, die der Bewertung der V ermdgensgegensténde und Schul den sowie der Berechnung des Nettoinventarwertes
zugrunde liegen, festlegt. Unter Beachtung dieser Richtlinie erfolgten die im Folgenden beschriebenen Bewertungen.
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Nahezu alle geschéftlichen Aktivitaten werden in US-Dallar abgewickelt. Die Umrechnung der in US-Dollar abgewickelten Geschéftsvorfalle der Bilanz von US-Dallar in Euro erfolgt zum 31. Dezember 2020 mit dem Devisenkassamittelkurs der Européischen Zentral bank
am letzten Werktag des Geschéftsjahres am Frankfurter Markt (31. Dezember 2020: 1 Euro = 1,2271 US-Dollar; 31. Dezember 2019: 1 Euro = 1,1234 US-Dallar). In der Gewinn- und Verlustrechnung werden auf Fremdwahrung lautende Aufwendungen und Ertrége mit
dem Devisenkassamittelkurs des Einbuchungstages erfasst Der Ausweis von nicht realisierten Umrechnungsdifferenzen erfolgt dabei in der Gewinn- und Verlustrechnung im nicht realisierten Ergebnis unter den Ertragen oder Aufwendungen aus der Neubewertung. In
der Bilanz erfolgt der Ausweisinnerhalb des Eigenkapitalsin den nicht realisierten Gewinnen oder Verlusten aus der Neubewertung.

Die Sachanlagen, die das in 2014 erworbene Flugzeug umfassen, werden zum Verkehrswert angesetzt. Als Verkehrswert ist grundsétzlich der Wert zu Grunde zu legen, der sich bei sorgféltiger Einschatzung nach geeigneten Bewertungsmodellen unter Beriicksichtigung
der aktuellen Marktgegebenheiten ergibt (§ 168 Abs. 3 KAGB i.V.m. § 28 Abs. 1 KARBV).

Zum Bilanzstichtag erfolgte der Ansatz des Flugzeuges zum Verkehrs wert, der unter Berticksichtigung des 8 33 Abs. 1 und 3 KARBYV (Ertragswertverfahren) und der Bewertungsrichtlinie der CR KV G ermittelt wurde. Dabei wurde ein externes Gutachten der Bewertung
zu Grunde gelegt und durch die CR KV G hinsichtlich der Verwaltungskosten angepasst.

Die aktivierten Anschaffungsnebenkosten werden linear tiber 10 Jahre gemaR § 271 Abs. 1 Nr. 2 Satz 1 KAGB abgeschrieben. Die laufende Abschreibung wird jahrlich mit dem entsprechenden Umrechnungskurs in der Gewinn und Verlustrechnung al's gesonderter
Posten unter den Zeitwertanderungen ausgewiesen.

Die Barmittel in Form der téglich verfugbaren Bankguthaben sind zum Nennbetrag zuziiglich zugeflossener Zinsen gem. § 29 Abs. 2 Satz 1 KARBV angesetzt.

Die sonstigen Vermdgensgegenstéande wurden mit dem Nominalwert angesetzt.

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

Ruckstellungen wurden in Héhe des nach vernuinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrages angesetzt.

Die Kredite und die Sonstigen Verbindlichkeiten werden mit dem Riickzahlungsbetrag gem. § 29 Abs. 3 KARBYV passiviert.

Passive Rechnungsabgrenzungen sind mit dem Nominalwert angesetzt. Sie werden furr Einnahmen vor dem Abschlussstichtag, die Ertrége nach dem Abschlussstichtag darstellen, gebildet.

Die Kapitalanteile sind zum Nennwert angesetzt. Die Darstellung des Eigenkapitals erfolgt gemal dem Gliederungsschema des gesetzlich vorgeschriebenen Formblatts aus § 21 Abs. 4 KARBV. Die Umrechnung des laut Gesellschaftsvertrag auf US-Dollar lautenden
Eigenkapitals erfolgt zum Devisenkassamittelkurs des Bilanzstichtages. Ausgenommen davon sind die Entnahmen, welche anrechenbare Kapitalertragsteuer und anrechenbaren Solidaritétszuschlag beinhalten und in EUR ausgewiesen werden.

Der Zeitpunkt, ab welchem die Anleger al's Gesell schafter anzusehen sind, bemisst sich nach den Regel ungen des GeselIschaftsvertrages. Der Beitritt der Kommanditisten wird nach Annahme der Beitrittserklarung durch die Gesellschaft wirksam, die durch die unterzeichnete
Annahmeerklarung der Gesell schaft bestétigt wird. Zum Zeitpunkt des Zugangs der Annahmeerkl&rung werden auch die Einlage sowie das vom Anleger zu erbringende Agio (5 Prozent der Einlage), welches a's Kapitalriicklage ausgewiesen wird, falig.

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

V. Erlauterungen zur Bilanz

AKTIVA

in den Sachanlagen wird das am 16. Juni 2014 erworbene Flugzeug vom Typ Boeing 777-300ER ausgewiesen. Der Kaufpreis betrug 168.090 Tsd. US-Dollar.

In den Anschaffungsnebenkosten werden die Rechtskosten im Zusammenhang mit dem Erwerb des Flugzeugs ausgewiesen, die gema3 § 271 Abs. 1 Nr. 2 S. 1 KAGB linear tber 10 Jahre abgeschrieben werden.
Beziglich der ergénzenden Angaben bei unmittelbaren Anlagen in Luftfahrzeuge geméR § 25 Abs. 5 Nr. 4 KARBV (Vermdgensangaben) verweisen wir auf die nachfolgenden Tabellen.

Vermogensaufstellung zum 31.12.2020

Flugzeug Boeing 777-300ER

Vermogensgegenstand Erwer bsjahr 2014

Euro
Kaufpreis § 271 Abs. 1 KAGB 124.204.219,92
Verkehrswert am 01.01.2020 102.814.576,28
Zugange 2020 0,00
Abgange 2020 0,00
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Flugzeug Boeing 777-300ER

Vermdgensgegenstand Erwer bsjahr 2014
Euro

Bewertungsanderung 2020 wegen Werténderung Flugzeug -10.614.967,81
Bewertungsanderung 2020 wegen Wahrungsschwankungen -8.688.673,74
Verkehrswert am 31.12.2020 83.510.934,71
Anschaffungsnebenkosten am 01.01.2020 949.634,99
Bewertungsénderung Anschaffungsnebenkosten 2020 -80.251,93
Anschaffungsnebenkosten am 31.12.2020 869.383,06
Kumulierte Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 01.01.2020 -512.279,67
Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 2020 -90.581,70
Bewertungsanderung 2020 43.218,01
Kumulierte Abschreibung Anschaffungsnebenkosten 31.12.2020 -559.643,36
Anschaffungsnebenkosten am 31.12.2020 309.739,70

Zusétzliche Ver mogensangaben

Vermogensgegenstand Flugzeug Boeing 777-300ER
Baujahr 2012

31.12.2020
Fremdfinanzierungsquote® 36,32%

Restlaufzeit der Nutzungsvertrage

Leasingvertrag: 3 Jahre und 11

Monate
Andienungsrechte keine
wesentliche im Berichtsjahr durchgefiihrte Wartungsarbeiten keine

! Finanzierung des V erkehrswertes zum Stichtag (ohne Anschaffungsnebenkosten) durch Kredite unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten Tilgung zum 31.12.2020
Innerhalb der Barmittel und Barmittelaquivalente werden die téglich verfiigbaren Bankguthaben bei der Commerzbank in US-Dollar (8.411 Tsd. Euro, Vorjahr 6.144 Tsd. Euro) sowiein Euro (4 Tsd. Euro, Vorjahr 57 Tsd. Euro) ausgewiesen.

Die sonstigen Vermdgensgegenstanden (88 Tsd. Euro, Vorjahr 125 Tsd. Euro) beinhalten Vorsteuer die erst im Folgejahr abzugsfahig ist (1 Tsd. Euro, Vorjahr 1 Tsd. Euro) sowie Umsatzsteuererstattungsanspriiche gegen das Finanzamt Karlsruhe in Héhe von 87 Tsd.
Euro (Vorjahr 106 Tsd. Euro).

Die sonstigen Vermdgensgegenstande haben eine Laufzeit bis zu einem Jahr.
Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet mit 4 Tsd. Euro (Vorjahr 4 Tsd. Euro) Bankgebiihren fir das Jahr 2020.
PASSIVA

Die sonstigen Ruickstellungen wurden mit 35 Tsd. Euro (Vorjahr 70 Tsd. Euro) fur Prifungskosten fiir das Jahr 2020, mit 9 Tsd. Euro (Vorjahr 10 Tsd. Euro) fir die Lease-Management-Vergutung, mit 4 Tsd. Euro (Vorjahr 4 Tsd. Euro) fur die Geschéftsfiihrungs- und
Haftungsvergiitung sowie mit 10 Tsd. Euro (34 Tsd. Euro) fir die Verwahrstellenvergitung fir das Jahr 2020 gebildet.

Die Position Kredite von Kreditinstituten beinhaltet - inklusive abgegrenzter Zinsen - mit 30.414 Tsd. Euro (Vorjahr 41.280 Tsd. Euro) ein Darlehen zur Finanzierung des Flugzeugkaufprei ses (langfristige Finanzierung).
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Restlaufzeiten des Kredits :
Tsd. Euro 31.12.2020 31.12.2019
Bisein Jahr -7.731 -8.023
Uber ein Jahr -22.683 -33.257
Summe 30.414 41.280

Die Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen (564 Tsd. Euro, Vorjahr 49 Tsd. Euro) beinhalten Verbindlichkeiten aus der Geschaftsbesorgung mit 422 Tsd. Euro, Kosten fir die Bewertung mit 50 Tsd. Euro, und Geschéftsfihrungs- und Haftungsvergiitung
2020 mit 25. Tsd. Euro. Die Verbindlichkeiten weisen zum 31 .Dezemer 2020 eine Restlaufzeit von unter einem Jahr auf.

Die Sonstigen Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern (61 Tsd. Euro, Vorjahr 58 Tsd. Euro) resultieren aus noch nicht ausbezahlten Ausschiittungen an Kommanditisten. Die Verbindlichkeiten weisen zum 31. Dezember 2020 eine Restlaufzeit von unter einem Jahr auf.
Die Position Passive Rechnungsabgrenzung enthdlt die in 2020 fir Januar 2021 bezahlte Leasingrate in Hohe von 1.161 Tsd. Euro (Vorjahr 1.269 Tsd. Euro).

Das Eigenkapital beinhaltet mit 50.517 Tsd. Euro (Vorjahr 57.745 Tsd. Euro) die Kapitalanteile der Kommanditisten, wobei Ausschiittungen in Form von Kapital riickzahlungen in Héhe von -18.707 Tsd. Euro (Vorjahr -17.881 Tsd. Euro) sowie Entnahmen aus anrechenbarer
KapESt und Soli von -42 Tsd. Euro (Vorjahr -34 Tsd. Euro) abgesetzt sind. Dariiber sind mit 3.461 Tsd. Euro (Vorjahr 3.780 Tsd. Euro) die aus dem Agio der Kommanditanteile resultierende Kapitalriicklage (5 Prozent auf die Einlagen), mit -39.097 Tsd. Euro (Vorjahr
-28.214 Tsd. Euro) die nicht redisierten Verluste aus der Neubewertung, mit 33.497 Tsd. Euro (Vorjahr 20.502 Tsd. Euro) der Gewinnvortrag und mit 11.690 Tsd. Euro (Vorjahr 12.996 Tsd. Euro) das realisierte Ergebnis des Geschéftsjahres enthalten.

V. Erléuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

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

Unter den Zinsen und dhnlichen Ertrégen sind Zinsertrége aus Termingeldanlagen (30 Tsd. Euro, Vorjahr 95 Tsd. Euro) und negative Zinsen auf Bankguthaben (-0,3 Tsd. Euro, Vorjahr -0,6 Tsd. Euro) ausgewiesen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage (150 Tsd. Euro, Vorjahr 766 Tsd. Euro) beinhalten im Wesentlichen realisierten Kursgewinne von 150 Tsd. Euro (Vorjahr 765 Tsd. Euro).

Dieim Berichtsiahr angefallenen Zinsen aus Kreditaufnahmen resultieren aus der Aufnahme eines langfristigen Darlehens (1.456 Tsd. Euro, Vorjahr 1.829 Tsd. Euro) zur Finanzierung des Flugzeugkaufpreises.

Innerhalb der VVerwaltungsvergitung wird die V erwal tungsvergiitung 2020 der CR KV G (421 Tsd. Euro, Vorjahr 453 Tsd. Euro) sowiediean die AVOLO GmbH ausdem | ease-management agreement vereinbarte V ergiitung (18 Tsd. Euro, Vorjahr20 Tsd. Euro) ausgewiesen.
Die Verwahrstellenvergiitung betrifft das fur 2020 angefallene Verwahrstellenentgelt (40 Tsd. Euro, Vorjahr 40 Tsd. Euro) der CACEIS Bank S.A., Germany Branch.

Die Prifungs- und Verdffentlichungskosten beinhalten im Wesentlichen die Kosten fiir die Jahresabschlussprifung 2020 (42 Tsd. Euro, Vorjahr 35 Tsd. Euro).

Die sonstigen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

Tsd. Euro

2020 2019
redisierte Tilgungsverluste Darlehen 1.245 0
realisierte Kursverluste aus der Anlage von Termingeldernin USD 184 278
realisierte Kursverluste aus dem zeitlichen Unterschied zwischen Einbuchung und Zahlung von Forderungen und Verbindlichkeiten 0 343
Kosten des Geldverkehrs 18 30
Beratungshonorare 72 11
Geschéftsfuhrungs- und Haftungsvergiitungen Avolo GmbH 18 19
jahrliches Bearbeitungsentgelt SMBC 9 9
Haftungsvergitung ADRUGA GmbH 3 4
Sonstige Abgaben und Gebiihren 1 2
Vermittlungsprovisionen 0 0
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Tsd. Euro 2020 2019
1.550 696

Das realisierte Ergebnis des Geschéftsjahres belauft sich auf 11.690 Tsd. Euro (Vorjahr 12.996 Tsd. Euro).

Die Ertrége aus der Neubewertung der Bilanzposten (10.891 Tsd. Euro, Vorjahr 279 Tsd. Euro) ergeben sich im Wesentlichen aus der Wahrungsumrechnung des Kommanditkapitals (6.394 Tsd. Euro), des Darlehen bei der SMBC (4.167 Tsd. Euro) und der Verbindlichkeiten
(10 Tsd. Euro).

Demgegeniber stehen Aufwendungen aus der Neubewertung der Bilanzposten (21.683 Tsd. Euro, Vorjahr 9.101 Tsd. Euro), die im Wesentlichen aus der Wahrungsumrechnung und der Wertminderung der Sachanlagen (19.304 Tsd. Euro, Vorjahr 5.903 Tsd. Euro), der
Anschaffungsnebenkosten des Flugzeugs (37 Tsd. Euro), der Ausschiittungen (1.810 Tsd. Euro) und der laufenden Bankkonten (525 Tsd. Euro) resultieren.

VI. Verwendungsrechnung und Entwicklungsrechnung

Der personlich haftende Gesellschafter der AVOLO KG, die AVOLO GmbH, ist nicht am Kapital der Gesellschaft beteiligt und nimmt somit auch nicht an der Ergebnisverteilung der AVOLO KG teil. An der Ergebnisverteilung sind nur die Kommanditisten inklusive
der Uber den Treuhandkommanditisten AVIO GmbH zum 31. Dezember 2020 aufgenommenen Investoren (Treugeber) beteiligt.

Verwendungsr echnung nach § 24 Abs. 1 KARBV

Tsd. Euro 31.12.2020 31.12.2019
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 11.690 13.015
2. Gutschrift auf Rucklagenkonten 0 0
3. Gutschrift/Belastung auf Kapitalkonten -11.690 -13.015
4. Gutschrift/Belastung auf Verbindlichkeitenkonten 0 0
5. Bilanzgewinn/Bilanzverlust 0 0

Entwicklungsrechnung nach § 24 Abs. 2 KARBV

Tsd. Euro 31.12.2020 31.12.2019
I. Wert des Eigenkapitals am Anfang des Geschéftsjahres 66.808 66.608
1. Entnahmen fiir das Vorjahr -2.637 -2.512
2. Zwischenentnahmen -8 -2.575
3. Mittelzufluss (netto)
a) Mittel zufl iisse aus Gesell schaftereintritten -4.902* 1.212°
b) Mittelabfllisse wegen Gesell schafteraustritten 0 0
4. realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres nach Verwendungsrechnung 11.690 12.996
5. nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres -10.883 -8.921
I1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschéftsjahres 60.068 66.808
! Wahrungskurseffekte
2 Wahrungskurseffekte

VII. Zusétzliche Erléuterungen

Gesellschafterkonten
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Die Gesellschafterkonten werden geméf? den Bestimmungen des § 5 des Gesellschaftervertrages gefiihrt und untergliedert. Fir jeden Gesellschafter werden ein Gesellschafterkonto (Kapitalkonto 1), ein Sonderkonto (Kapitalkonto I1) sowie ein Verlustkonto gefiihrt. Alle
Konten sind gemaR § 5.1 Gesellschaftervertrag unverzinglich.

Das Gesellschafterkonto (Kapitalkonto 1) wird a's Festkonto fir die Einlagen des betreffenden Gesellschafters gefuihrt.
Das Sonderkonto (Kapitalkonto I1) wird in drei Unterkonten untergliedert:
a)  Auf dem Unterkonto A werden Ausschiittungen 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 verwendet wurden.
c¢)  Auf dem Unterkonto C werden Gewinne aus dem realisierten 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 Verluste verbucht. Spétere Gewinne aus dem nicht realisierten Ergebnis werden vorab bis zum Ausgleich des nicht redlisierten Verlustvortrages auf diesem Konto gebucht.
b)  Auf dem Verlustkonto B werden die realisierten Verluste gebucht. Spétere Gewinne aus dem realisierten Ergebnis werden vorab bis zum Ausgleich des realisierten Verlustvortrages auf diesem Konto gebucht.
Das von den Gesellschaftern an die Gesellschaft gezahlte Agio wird geméR § 5.9 des Gesellschaftsvertrages in die Kapitalriicklage der Gesellschaft eingestellt.

Uberleitung der Gesellschafterkonten auf den Bilanzausweis zum 31. Dezember 2020:

Gesellschafterkonten Euro Bilanzausweis
Kapitalkonto | 69.265.748,51
Sonderkonto, Unterkonto A (Ausschittungen/Entnahmen) -18.748.970,21

50.516.778,30 Kapitalanteile
Riicklagenkonto 3.460.842,64 Kapitalriicklage
Sonderkonto, Unterkonto B 372.787,51
Verlustkonto A -39.469.439,20

-39.096.651,69 nicht realisierte Gewinne/ Verluste aus der Neubewertung
Sonderkonto, Unterkonto B 33.497.082,69
Verlustkonto B 0,00

33.497.082,69 Gewinnvortrag/Verlustvortrag

Sonderkonto, Unterkonto C 11.690.104,12 0,00

Verlustkonto B
11.690.104,12 realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

60.068.156,06

Eine detaillierte Aufteilung des Eigenkapitals auf die einzelnen Gesellschafter inklusive der Anteile, die auf Treugeber gemél3 § 4.6 des Gesell schaftsvertrages entfallen, wird als Anlage dem Anhang beigefigt.

Nettoinventarwert

Der Nettoinventarwert wird gemaf § 6 Nr. 6.8 des Gesellschaftsvertrages einmal jahrlich je Anteil berechnet Die Anzahl der umlaufenden Anteile betrug zum Bilanzstichtag 84.996 Der Anteil muss gemal? § 4.5 des Gesellschaftsvertragsin US-Dollar erfolgen, mindestens
30.000 US-Dollar betragen, mindestens dem Gegenwert von 20.000 Euro entsprechen und durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Gemél3 § 8.7 des Gesellschaftsvertrages hat jeder Gesellschafter je vollem nominalen Kapitalanteil in Héhe von 1.000 US- Dollar eine Stimme.

Aus diesem Grund wurde der Anteil fir Zwecke der Anteilwertberechnung mit 1.000 US- Dollar definiert.
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Der Nettoinventarwert je Anteil ergibt sich aus der Teilung des Nettoinventarwertes des Investmentvermdgens durch die Anzahl der zum Bewertungsstichtag in den Verkehr gelangten Anteile. Der Netto - inventarwert des Investmentvermdgens betragt zum 31. Dezember
2020 (Bilanzstichtag) 60.068.156,06 Euro (V orjahr 66.808.448,27 Euro) bzw. 73.709.629,93 US-Dollar (Vorjahr 75.052.610,84 US-Dollar).

Der Wert eines Anteils belief sich zum Bilanzstichtag auf 706,72 Euro (Vorjahr 786,02 Euro) bzw. 867,21 US-Dollar (Vorjahr 883,01 US-Dollar).
Gesamtkostenquote

Die laufenden Kosten, die der Fonds im Geschéftsjahr 2020 zu leisten hatte, betrugen netto 641.157,33 Euro (Vorjahr 623.227,77 Euro). Dies entspricht einer Gesamtkostenquote von 1,01 % (Vorjahr 0,93 %) bezogen auf den durchschnittlichen Nettoinventarwert in Hohe
von 63.438.302,17 Euro (Vorjahr 66.708.452,45 Euro). Diesen haben wir al's arithmetisches Mittel des Nettoinventarwertes zum 31. Dezember 2019 sowie zum 31. Dezember 2020 ermittelt.

Gesamtkosten 2020 2019
in EUR
Geschéftsbesorgungsgebiihr CR KVG 421.172,04 452.726,66
Priifungskosten 41.073,00 35.000,00
Verwahrstellenvergiitung 39.482,76 40.011,42
HV/GF-Vergiitung 21.370,79 22.685,78
Kosten des Geldverkehrs 17.545,85 29.987,81
Geschéftsbesorgungsgebiihr Avolo GmbH 17.522,37 19.722,59
Jahrliches Bearbeitungsentgelt Darlehen SUMITOMO 8.830,02 8.831,58
Sonstige Abgaben/Gebiihren 1.299,20 2.088,89
Beratungskosten 71.643,81 11.001,26
Gesellschaftsrechtliche Pflichtangaben 1.217,49 1.171,78
Zwischensumme laufende V erwal tungskosten 641.157,33 623.227,77
CR KVG fiir die Ubernahme der Verpflichtung zur Begrenzung der Vermittlungsvergiitungen 0,00 0,00
Vermittlung von Eigenkapital durch externe Vermittler 0,00 0,00
Zwischensumme der Kosten der Platzierung 0,00 0,00
Gesamtkosten 641.157,33 623.227,77
Durchschnittlicher NAV 63.438.302,17 66.708.452,45
Gesamtkostenquote in % 1,01 0,93
Gesamtkostenquote auf Basis der laufenden Verwaltungskosten in % 1,01 0,93
Vergleichende Ubersicht
Wert pro Anteil (1.000 USD) Nettoinventarwert

EUR usb EUR usb
31.12.2020 706,72 867,21 60.068.156,06 73.709.629,93
31.12.2019 786,02 883,01 66.808.448,27 75.052.610,84
31.12.2018 783,67 897,30 66.608.456,63 76.266.682,89
31.12.2017 772,80 926,82 65.684.912,87 78.775.915,96
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Wert pro Anteil (1.000 USD) Nettoinventarwert
EUR usb EUR usbD
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

Vergitungen

Die CRKVG kannfir dieVerwaltung der Investmentgesel I schaft je ausgegebenem Anteil eine erfolgsabhangige V ergutung in Hohe von bis zu 20 Prozent (Hochstbetrag) des Betrages erhalten, um den der Anteil swert am Ende der Abrechnungsperiode unter Beriicksichtigung
bereits geleisteter Ausschiittungen den Ausgabepreis zuziglich einer jéhrlichen Verzinsung von 6,5 Prozent Uibersteigt (absolut positive Anteilswertentwicklung), jedoch hdchstens bis zu 2,4 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes der Investmentgesellschaft
in der Abrechnungsperiode, die mit der Auflage der Investmentgesellschaft beginnt und nach der VeréufRerung der Vermdgensgegenstande endet. Im Berichtgjahr ist fur die CR KV G keine erfolgsabhangige Vergutung angefallen.

VII1. Nachtragsbericht

Nach dem Bilanzstichtag sind keine Vorgénge von besonderer Bedeutung fir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eingetreten.
IX. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen der Gesell schaft bestanden zum Bilanzstichtag nicht.

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

Im Geschéftsjahr waren Mitglieder der Geschéftsfuhrung die Herren:

fur die AVOLO GmbH:

Sternberg, Christian

Abteilungdleiter Portfoliomanagement Infrastruktur, Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Dussel dorf

Dr. Delcker, Matthias

Rechtsanwalt, Karlsruhe

fur die ADRUGA GmbH (geschéftsfuhrender Kommanditist):

Szczodrowski, Heiko

Bereichdleiter Asset Structuring Portfoliomanagement, Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mhH, Diisseldorf

Die Geschéftsfiihrer der AVOLO GmbH und der ADRUGA GmbH beziehen von der Gesellschaft keine gesonderten Beziige fiir die Geschéftsfiihrung.
Mitar beiter

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr und zum Stichtag keine eigenen Mitarbeiter beschéftigt.

Karlsruhe, den 26. Mai 2021
Christian Sernberg
Dr. Matthias Delcker
Heiko Szczodrowski
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Bestétigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers

Andie AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG
Vermerk uber die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts
Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG, bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020, der Gewinn- und V erlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom 1.Januar 2020 biszum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang,
einschliefdlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gepruft. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 geprdift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

eentspricht der beigefugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapital anlagegesetzbuchs (KAGB)
und den einschlagigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowie ihrer Ertragsiage fur
das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 und

evermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschl&gigen europaischen Verordnungen.

GeméaR§159 Satz1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des L ageberichts gefihrt hat.
Grundlage fiur die Prufungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsmaRiger
Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere V erantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt "V erantwortung des Abschlusspriifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts’ unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Priifungsnachwei se ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige | nfor mationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen I nformationen umfassen den "Bilanzeid" sowie den "Jahresabschluss fir das Geschéftsjahr 2020 in US-Dollar" sowie den Jahresbericht - ohne weitergehende Querverweise auf
externe Informationen - mit Ausnahme des gepriiften Jahresabschlusses, des gepriiften L ageberichts sowie unseres Vermerks.

Unsere Priifungsurteile zum Jahresbericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Priifungsurteil noch irgendeine andere Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu ab.
Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen

swesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresbericht oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

~anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir den Jahresabschluss und den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir bestimmte Personengesell schaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften unter Berticksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschl&gi-
gen europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und daf Ur, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser V orschriften ein den tatséchlichen V erhal tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die siein Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften al's notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten
oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfilhrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.
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AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlégigen européischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und Mal3nahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts
in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschl &gigen européischen Verordnungen zu erméglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprifersfiir die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frel von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in alen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlégigen européischen Verordnungen entspricht
sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum L agebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsétze ordnungsmafiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus VerstdBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise
erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wahrend der Prifung tiben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren
eine kritische Grundhaltung.

Dariiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prifungshandiungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRRen hoher als bel Unrichtigkeiten, da Versté3e betrigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsi chtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AufRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

egewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten V orkehrungen und Mal3nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der Gesellschaft abzugeben.

*beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

«ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit 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 Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfihren kann.

*beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrundeliegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschlagigen européischen Verordnungen ein den tatsdchlichen Verha tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.
Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen u. a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefdlich etwaiger Ménge! im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.
Sonstige gesetzliche und ander e rechtliche Anforder ungen
Vermerk uber die Prifung der ordnungsgeméfen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten
Prifungsurtell
Wir haben auch die ordnungsgeméli3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der AVOLO Aviation GmbH & Co. Geschlossene Investment KG zum 31. Dezember 2020 gepruft.
Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgema3.
Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der ordnungsgeméaien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance
Engagements (ISAE) 3000 (Revised) "Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezember 2013) durchgefuihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt "V erantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgeméRRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten" unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfullt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemél3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ordnungsgemaie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fir die in alen wesentlichen Belangen ordnungsgemél3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir dieinternen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften a's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prifung der ordnungsgemaéf3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzungiist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuwei sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apital konten ordnungsméfiigist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgema3en
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) "Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezember 2013) durchgef iihrte Prifung eine wesentliche fal sche Zuwei sung stets aufdeckt. Fal sche Zuweisungen kénnen aus Verstol3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verniinftigerwei se erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemalien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Priifung tben wir pflichtgeméi3es Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Dartiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um as Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bel Verstof3en hdher als bei
Unrichtigkeiten, da Verstéi3e betriigerisches Zusammenwirken, Fél schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

ebeurteilen wir die Ordnungsméf3igkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apital konten unter Berticksichtigung der Erkenntnisse aus der Prifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Prifungshandlungen Uberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Eschborn/Frankfurt am Main, den 28. Juni 2021

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Heist, Wirtschaftsprifer
Kruse, Wirtschaftspr tifer
Bilanzeid
Sehr geehrte Damen und Herren,

wir versichern nach bestem Wissen, dass gemal3 den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsétzen der Jahresabschluss ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der InvestmentkommanditgeselIschaft vermittelt
und im Lage-bericht der Geschéftsverlauf einschliefflich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Investmentkommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Karlsruhe, den 25. Mai 2021
Die Geschéftsfiihrung
Christian Sernberg
Dr. Matthias Delcker
Heiko Szczodrowski
Das Gesellschafterversammlungsprotokoll tber die Feststellung des Jahresabschlusses fir das Geschaftsjahr 2020 und die Beschlussfassung tber die Verwendung des Jahresergebnisses lag zum Zeitpunkt der Veréffentlichung noch nicht vor.
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