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L edelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 01.10.2014 -
30.09.2015 for CS& P Aviation Fund B A/S.

Arsrapporten aflagges i overensstemmel se med &rsregnskabsl oven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 30.09.2015 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret 01.10.2014 -

30.09.2015.

L edelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendel se.
Hellerup, den 22.02.2016

Direktion

Saren Truelsen

Bestyrelse

Christian Stig Maller Dan Jespersen Saren Truelsen
formand
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Til kapitalggernei CS& P Aviation Fund B A/S
Pategning pa ar sregnskabet
Vi har revideret arsregnskabet for CS& P Aviation Fund B A/S for regnskabsdret 01.10.2014 - 30.09.2015, der omfatter

anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter. Arsregnskabet udarbejdes efter &rs-
regnskabsioven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregn-
skabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel sen anser for ngdvendig for at udarbejde et
arsregnskab uden vassentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser ller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette
kraever, at vi overholder etiske krav samt planlasgger og udferer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet.
De valgte revisionshandlinger afhaanger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at ud-
forme revisionshandlinger, der er passende efter omstaandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, om ledel sens regnskabsmasssige skan er rimelige samt den samlede prassentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraskkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
30.09.2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsdret 01.10.2014 - 30.09.2015 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Supplerende oplysninger vedrgrendeforhold i regnskabet
Uden at tage forbehold, henviser vi til ledelsens omtale af de betydelige usikkerheder der knytter sig til ledelsens skan
vedrgrende indregning og méaling af selskabets andre vaardipapirer og kapitalandele i note 1.
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Den uafhaengigerevisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesber etningen
Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlasst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
lagg til den udferte revision af &rsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rsregnska:
bet.

K gbenhavn, den 22.02.2016

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnersel skab

René H. Christensen René Andersen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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L edel sesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formdl er at gje aktier i Aldus Aviation Fund Limited og derigennem drive flyleasingvirksomhed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet har i &r et overskud pa 300 t. USD efter skat mod et overskud pa 583 t. USD sidste ar, hvilket ledel-
sen anser for tilfredsstillende.

Idet selskabets eneste aktivitet bestdr i at gje aktier i Aldus Aviation Fund Limited, er selskabets udvikling
afhaangig af udviklingen i fonden. Denne ledel sesberetning tager derfor udgangspunkt i udviklingen i fonden.

Den bagvedliggende aktivitet i fonden bestdr udelukkende af at lease Embraer E-jets til flyselskaber verden
over pa operationelle leasingkontrakter af typisk op til 8 ars restlgbetid. Fonden er pa balancedagen oppe pa i
at 30 fly af E-jetklassen, der bestér af fly i 70-120 sasders-starrel sen.

Fondens fokus pa E-jets skyldes, at Embraer med disse fly har positioneret sig som markedsledende inden for
kommercielle fly i de omhandlede starrelser. Flyenes starrelse er perfekt tilpasset en lang raskke kort- til mel-
lemdistance regionale flyruter, hvor passagergrundlaget ikke retfeardigger indsadtelse af starre fly; denne til-
pasning af fly kapacitet til faktuel belaggningsprocent/behov kaldes "rightsizing”. Ved at tilbyde fly specifikt
udviklet til dette passagergrundlag kan Embraer tilbyde flysel skaberne en bedre driftsakonomi end sel skaberne
kan opna ved at anvende konkurrerende fly, der er udviklet til at transportere flere passagerer ad gangen. Om-
kostningsminimering er i dag alt afgerende for flyselskabernes evne til at overleve palang sigt, hvilket ger E-
j€ets eftertragtede hos verdens flysel skaber.

Fonden har til dato ikke lidt tab pa sine kunder, og ingen kunder er pr. balancedagen i misligholdelse med sine
betainger.

Usikker hed vedr grende indregning og maling

Selskabets andre vaadipapirer og kapitaandele males til dagsvaerdi. Dagsveardien opgeres pa baggrund af en
rakke forudsagninger, herunder pengestramme fra leasingaktiviteter i det selskab der er investeret i samt fast-
sat diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren er fastsat, sa den vurderes at af spejle markedets aktuelle afkast-
krav for tilsvarende investeringer. Der er usikkerhed forbundet med fastsadtelsen af diskonteringsfaktor og
pengestramme fra leasingaktiviteter, der er narmere omtalt i &rsregnskabets note 1.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten. Det
bemaakes, at en af Aldus Aviation Fund Limiteds fly efter balancedagen er forulykket uden indtraeden af per-
sonskade. Idet flyet er fuldt forsikret forventes dette ikke at have negative gkonomiske konsekvenser.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsl ovens bestemmelser for regnskabsklasse B med
tilvalg af enkelte bestemmel ser for regnskabsklasse C.

Selskabet har valgt at bogfare og afleegge regnskab i USD, idet sel skabets aktiviteter i al vaesentlighed foregdr i
denne valuta. USD-kursen udger 665,88 pr. 30. september 2015 mod 591,52 pr. 30. september 2014.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, n&r det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige eko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér virksomheden som falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtel se, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og forplig-
telsens vaardi kan males pdlideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkradter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indtagter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de bel gb,
der vedrarer regnskabsaret.

Resultatopger elsen
Andre ekster ne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Andrefinansielle indtaegter
Andre finansielle indtaagter bestdr af modtagne udbytter o.l. fra kapitalandele, renteindtasgter samt godtgerel ser
under acontoskatteordningen mv.

Andrefinansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger samt tillasg under acontoskatteordningen mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Skat

Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares il arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henferestil posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Balancen

Andre vaadipapirer og kapitalandele

Andre vaadipapirer og kapitalandele omfatter kapitalandele, der ved farste indregning males til kostpris og
efterfalgende males til skannet dagsvaardi pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Skyldig og tilgodehavende sel skabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnesi balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.



CS& P Aviation Fund B A/S

Resultatopger else for 2014/15

Andre eksterne omkostninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtasgter
Andre finansielle omkostninger
Resultat af ordinaere aktiviteter far skat

Skat af ordinaat resultat
Aretsresultat

Forslag til resultatdisponering
Ekstraordinaat udbytte indregnet under egenkapitalen
Overfart resultat

2014/15 2013/14
Note usbh t.USD
(300.176) (300)
(300.176) (300)
654.729 1.078
(260) (5)
354.293 773
2 (54.591) (190)
299.702 583
257.700 572
42.002 11
299.702 583
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Balance pr. 30.09.2015

Andre vaadipapirer og kapitalandele
Finansielle anlasgsaktiver

Anlaegsaktiver

Likvide beholdninger
Omsaningsaktiver

Aktiver

2014/15 2013/14

Note usbh t.USD
12.500.000 12.500

3 12.500.000 12.500
12.500.000 12.500

95.704 198

95.704 198

12.595.704 12.698
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Balance pr. 30.09.2015
2014/15 2013/14

Note usb t.USD
Virksomhedskapital 4 2.168.670 2.169
Overfert overskud eller underskud 10.368.444 10.326
Egenkapital 12.537.114 12.495
Skyldig sel skabsskat 4.989 119
Langfristede gaddsfor pligtelser 4.989 119
Skyldig sel skabsskat 53.601 84
Kortfristede gaddsfor pligtelser 53.601 84
Gaddsfor pligtel ser 58.590 203
Passiver 12.595.704 12.698
Usikkerhed ved indregning og maling 1
Eventualforpligtel ser 5
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Egenkapitalopgerelse for 2014/15
Overfart
Virksomheds-  overskud eller
kapital under skud | alt
USD uSD USD
Egenkapital primo 2.168.670 10.326.442 12.495.112
Udbetalt ekstraordinaat udbytte 0 (257.700) (257.700)
Aretsresultat 0 299.702 299.702
Egenkapital ultimo 2.168.670 10.368.444 12.537.114
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Noter

1. Usikker hed ved indregning og maling

Andre vaadipapirer og kapitalandele er malt til dagsvaardi. Dagsvaadien opgares ved anvendelse af en DCF-
model pa grundlag af forventede pengestremme fra flyleasingaktiviteter i det investerede selskab, Aldus Avia-
tion Fund Limited.

| forbindelse med at Aldus Aviation Fund Limitetd’s flyflade blev refinansierets, har Aldus Aviation Fund
Limited aandret metode for beregningen af flyenes Net Asset Value. Net Asset Value beregningen danner
grundlag for ledel sens skan for dagsveerdi af andre vaardipapirer og kapitalandele. Tidligere blev flyenes vaadi
opgjort alene pa baggrund af vurderinger fra uafhaangige vurderingsfirmaer uden justering for flyenes vedlige-
hol del sesmaessige tilstand (dvs. som fuldt vedligeholdt). Metoden blev anvendt, da Aldus Aviation Fund Limi-
ted tidligere havde indbetalte vedligehol delsesreserver, der fuldt daskkede for flyenes udestéende vedligehold.
Disse reserver er i forbindelse med refinansieringen blevet udbetalt for at reducere gadd fra tredjepart, hvilket
foranlediger, at flyenes Net Asset Value justeres for flyenes vedligehol del sesmaessige til stand.

Der er betydelig usikkerhed knyttet til fastsedtel sen af pengestremme i budgetperioden, fastsedtelsen af termi-
nalvaardien samt fastsadttelsen af diskonteringsfaktoren.

Pengestramme i budgetperioden er i beregningen medtaget pa grundlag af aktuelle leasingkontrakter og termi-
nalvaardien er medtaget pa grundlag af forventet salgsvaardi af de enkelte fly ved den enkelte leasingkontrakts
opher.

Diskonteringsfaktoren er fastsat til 7,30%. En foragelse af diskonteringsfaktoren med 0,25 %-point vil reduce-
re dagsvaardien med ca. 0,4 mio. USD. En forggelse af diskonteringsfaktoren medp 0,50 %-point vil reducere
dagsvaardien med ca. 0,8 mio. USD.

2014/15 2013/14
usb t.USD

2. Skat af ordinaert resultat
Aktuel skat 54.591 190
54.591 190




CS& P Aviation Fund B A/S 13

Noter

Andrevex -
dipapirer og
kapitalandele
usD

3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 12.500.000
Kostprisultimo 12.500.000
Regnskabsmaessig veer di ultimo 12.500.000

Andre vaadipapirer og kapitalandele bestar af aktier i Aldus Aviation Fund Limited, Cayman Islands, 7,26%.

Nominel
veer di
Antal usb
4. Virksomhedskapital
Aktier 12.500 2.168.670
12.500 2.168.670
2014/15 2013/14 2010/11 2009/10 2008/09
usb usb usb usb usb
Bevaegelser i virk-
somhedskapitalen
Virksomhedskapital
primo 2.168.670 2.168.670 2.168.670 2.168.670 2.168.670
Virksomhedskapital
ultimo 2.168.670 2.168.670 2.168.670 2.168.670 2.168.670

5. Eventualforpligtel ser
Selskabet har indgaet administrationsaftale der er uopsigelig frem til 1. januar 2016. De arlige administrations-

omkostninger udger 240 t.USD ekskl. moms og eventuel succes fee.



