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Lagebericht HEH Aviation ,Madrid“ GmbH & Co.
geschlossene Investment-KG (,,Gesellschaft“ oder ,,AIF*)
fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember
2023

I. Grundlagen der Gesellschaft

Personlich haftende Gesellschafterin (Komplementirin) des AIF ist die Verwaltung HEH
Aviation ,,Madrid“ Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Hamburg, Grof3e Elbstr. 14, 22767
Hamburg, eingetragen ins Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der
Registernummer HRB 142 323. Geschiftsfilhrende Kommanditistin ist die HEH Aviation
Management GmbH mit Sitz in Hamburg, GroBle Elbstr. 14, 22767 Hamburg, eingetragen ins
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Registernummer HRB 103 532.

Gegenstand der Gesellschaft ist ausschlieBflich die Anlage und Verwaltung des eigenen
Vermdgens nach den §§ 261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger. Das Unternehmen
betreibt den Erwerb, die Verwaltung, Vermietung, Verpachtung und das Veréuflern von einem
Regionaljet und alle damit im Zusammenhang stehende Rechtsgeschifte.

Zum Bilanzstichtag haben sich 393 Anleger mit Pflichteinlagen in Hohe von insgesamt 14,69
Mio. Euro beteiligt und diese bis zum 10. Januar 2017 vollstindig erbracht.

Die Anlagestrategic wird durch den Erwerb, die Vermietung und VerduBerung des
Fondsflugzeuges vom Typ Bombardier CRJ 1000 mit der Seriennummer 19049 umgesetzt. Der
AIF hat das Fondsflugzeug zum 30. September 2016 vom Hersteller Bombardier erworben und
gleichzeitig fiir zehn Jahre an den Leasingnehmer Air Nostrum vermietet. Die langfristige
Finanzierung des Flugzeuges erfolgte durch ein Hypothekendarlehen der Export Development
Canada (EDC), Kanada, das zum Ubernahmetag in EUR valutiert wurde.

Die Gesellschaft darf bis zu 20 % des Wertes der Gesellschaft in Geldmarktinstrumenten geméaf
§ 194 KAGB und/oder Bankguthaben gemif § 195 KAGB halten.

Die Gesellschaft betreibt keine Zweigniederlassungen.
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I1. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwirtschaftliche, branchenbezogene Rahmenbedingungen

Nach einer Dekade anhaltenden Wachstums 15ste die globale COVID-19-Pandemie eine in
diesem AusmaB noch nie dagewesene Luftfahrtkrise aus: Durch die weltweite Ausbreitung des
Coronavirus und die damit verbundenen Reisebeschrinkungen wurde der Passagierluftverkehr
im Friihjahr 2020 weitgehend eingestellt, was zu einem Branchenverlust im Jahr 2020 in Hohe
von 137,7 Milliarden USD fiihrte. Auch in den beiden Folgejahren fielen hohe Verluste an. Im
Jahr 2023 kam es zu einer starken Erholung des Luftverkehrs, der zu einem geschitzten Gewinn
in Hohe von rund USD 23 Milliarden fiihrte (Stand Dezember 2023). Fiir das Jahr 2024 wird
sogar ein Gewinn in Héhe von USD 25,7 Milliarden erwartet.

Den groBten Einfluss auf den weltweiten Luftverkehr hat momentan der Angriffskrieg
Russlands gegen die Ukraine und die damit verbundene Sperrung des russischen Luftraums.
Gefahren fiir die Nachfrage drohen weiterhin durch zuriickhaltende Konsumenten in Folge der
weltweit hohen Inflation und rezessive wirtschaftliche Tendenzen. Auch die hohen Treibstoff-
preise belasten die Profitabilitdt der Fluggesellschaften.

2. Geschiftsverlauf

Die Gesellschaft wurde am 05. Januar 2010 als HEH vierundzwanzigste
Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG ins Handelsregister eingetragen und am 08. Juli 2016
wirtschaftlich neugegriindet und in HEH Aviation ,,Madrid“ GmbH & Co. geschlossene
Investment-KG  umfirmiert.  Gleichzeitig wurde die  Geschiftstitigkeit  der
Publikumsinvestmentkommanditgesellschaft aufgenommen. Am 28. Juli 2016 erfolgte die
Eintragung ins Handelsregister. Das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2023 war
geprigt von der Vermietung und der Verwaltung des Flugzeugs und dessen ratierlichen Verkauf
an eine Schwestergesellschaft von Air Nostrum, Saimer Leasing Limited..

Der Erwerb des Fondsflugzeuges und dessen Vermietung fiir zehn Jahre an Air Nostrum Lineas
Aéreas del Mediterraneo S.A. fand am 30. September 2016 statt. Andienungsrechte bestanden
nicht. Die Investitionstitigkeit der Gesellschaft wurde in 2016 vollstindig abgeschlossen. Die
langfristige Finanzierung des Flugzeuges erfolgte durch ein Hypothekendarlehen der EDC in
Hohe von TEUR 11.673, welches zum Ubernahmetag des Flugzeuges in EUR valutiert wurde.

Im Mai 2022 fand eine Besichtigung des Fondsflugzeugs durch den technischen Manager statt.
Das Flugzeug befand sich in einem dem Alter entsprechenden guten Zustand.

Alle Leasingeinnahmen wurden von Air Nostrum bis Ende Februar 2020 vereinbarungsgeméB geleistet
und der Kapitaldienst fiir das Hypothekendarlehen in vorgesehener Hohe erbracht. In Folge der Corona-
Krise wurde Air Nostrum in Absprache mit der finanzierenden Bank eine Stundung der Leasingraten
bis Ende September 2020 gewihrt. Ab Oktober 2020 leistete Air Nostrum die hélftige Leasingrate und
seit Januar 2023 zahlte Air Nostrum wieder die Leasingraten in voller Héhe. Am 30. November 2023
wurde das Fondsflugzeug an Saimer Leasing Limited, eine Schwestergesellschaft von Air Nostrum,
ratierlich verkauft. Die letzte monatliche Kaufpreisrate erhilt die Gesellschaften rund sechs Jahre nach
Ende der urspriinglich vereinbarten Leasinglaufzeit. Die Gesellschaft weist zum Bilanzstichtag
insbesondere aufgrund der VerduBlerung des Flugzeuges ein realisiertes Ergebnis des

Geschiftsjahres 2023 in Hohe von EUR ./. 11.137.180,35 (Vorjahr EUR 2.110.599,47) aus.
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Aus der anteiligen Abschreibung der Anschaffungsnebenkosten bis zum Verkauf des Flugzeugs
resultierte ein nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres in Hohe von EUR ./. 109.605,40
(Vorjahr EUR ./. 1.578.969,53). Das Ergebnis des Geschiftsjahres betrug EUR ./
11.246.785,75 (Vorjahr EUR 531.629,94).

Im Berichtsjahr 2023 gab es neben dem Verkauf des Flugzeuges keine auBergewShnlichen
Vorkommnisse.

3. Lage

Die Gesellschaft weist eine solide Vermdgens- und Finanzlage auf. Die Lage der Gesellschaft
war im Geschiftsjahr 2023 durch den Verkauf des Flugzeuges an Saimer Leasing Limited

geprigt.

a) Ertragslage

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft verlief im Jahr 2023 aufgrund der Wiederaufnahme
der Leasingzahlungen in voller Hohe bis zum Verkauf des Flugzeuges am 30. November 2023
planméBig. Die wesentliche Ertragsquelle waren die Leasingraten und seit dem Verkauf, die
Kaufpreisraten und die Riickfilhrung der gestundeten Leasingraten durch Saimer Leasing
Limited.

Den Einnahmen standen im Wesentlichen laufende Gesellschaftskosten und
Zinsaufwendungen gegeniiber. Ferner sind laufende Verwaltungskosten, Zinsen sowie sonstige
betriebliche Aufwendungen, z. B. Abschluss- und Priifungskosten, Geschiftsfilhrungs-
vergiitung oder Buchfithrungskosten sowie Rechtsberatungskosten im Rahmen des Verkaufs
des Flugzeuges, angefallen.

b) Finanzlage

Die Finanzlage der Gesellschaft entwickelt sich seit Beginn der Corona-Pandemie im Mirz
2020 durch die voriibergehend ausgesetzten bzw. reduzierten Mietzahlungen unter Plan. Durch
den ratierlichen Verkauf des Flugzeuges sind die Liquidititszufliisse der Gesellschaft bis zum
Erhalt der letzten Kaufpreisrate im September 2032 fixiert.

Das Liquidititsmanagement der KVG ist darauf ausgerichtet, Verbindlichkeiten stets innerhalb
der Zahlungsfrist zu begleichen und Forderungen innerhalb der Zahlungsziele zu
vereinnahmen.

Die Zahlungsfihigkeit der Gesellschaft war wihrend des Geschiiftsjahres jederzeit gegeben.
Die Entschuldung der Gesellschaft verlief durch die gestundeten Leasingeinnahmen nicht

planmiBig, jedoch wie mit der finanzierenden Bank vereinbart. Mit dem Verkauf des
Flugzeuges wurde auch mit der finanzierenden Bank ein neuer Tilgungsplan abgeschlossen.
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c) Vermogenslage
Durch den Verkauf des Flugzeugs wurden die Forderungen gegeniiber Saimer Leasing Limited
eingebucht und kein neues Wertgutachten im Berichtsjahr erstellt.

Die Gesellschaft hat daher keine Anschaffungsnebenkosten (Vorjahr EUR 438.421,60)
aktiviert. Die Gesellschaft verfigt Gber Umlaufvermdgen in Form taglich verflgbarer
Bankguthaben in Hohe von EUR 209.921,95 (Vorjahr: EUR 1.119.554,00) sowie Forderungen
und sonstige Vermogensgegenstande in Hohe von EUR 13.696.333,44 (Vorjahr:
EUR 2.748.750,54). Der Nettovermdgenswert (Net Asset Value oder NAV) der Gesellschaft
zum Bilanzstichtag betragt bezogen auf das gezeichnete Kommanditkapital 54,44% (\Vorjahr:
73,31 %).

4. Finanzielle Leistungsindikatoren

Zur Steuerung der Gesellschaft wird der fir Auszahlungen an die Anleger zur Verfiigung
stehende Cashflow in Bezug auf das Kommanditkapital herangezogen. Fir das Geschaftsjahr
2023 betrug diese Kennzahl 6,28 % (Vorjahr: 14,43 %). Prognostiziert wurde ein auf das
Kommanditkapital bezogener Cash Flow von 7,5%. Die Prognose wurde somit knapp verfehlt.

5. Gesamtkostenquote

Es wurde eine Gesamtkostenquote in Form einer einzigen Zahl, die auf den Zahlen des
vergangenen Geschéftsjahres basiert, berechnet. Die Gesamtkostenquote umfasst — mit
Ausnahme der Investitions- und Transaktionskosten, der Initialkosten sowie der
erfolgsabhangigen Vergltung der KVG — samtliche von der Gesellschaft im Jahresverlauf
getragenen Kosten und Zahlungen im Verhaltnis zum durchschnittlichen Nettoinventarwert des
Investmentvermaogens.

Bei der Berechnung der Gesamtkostenquote flossen die Vergiitungen der KVVG, der personlich
haftenden Gesellschafterin, der geschaftsfihrenden Kommanditistin und der Verwahrstelle
sowie die Aufwendungen, die zu Lasten der Gesellschaft gehen, ein. Die Gesamtkostenquote
lag im Geschaftsjahr 2023 bei 2,38 % (Vorjahr 1,56 %) und der prozentuale Anteil der
Verkaufsvergutung lag bei 3,07% des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des
Investmentvermaogens.

Die erfolgsabhdngige Vergltung der KVG ist als gesonderter Prozentsatz im Verhaltnis zum
durchschnittlichen Nettoinventarwert des Investmentvermdgens anzugeben. Da fiirs
Geschaftsjahr 2023 keine erfolgsabhéngige Vergltung an die KVG geleistet wurde, betréagt sie
0% (Vorjahr: 0%) des durchschnittlichen Nettoinventarwertes.

An die Kapitalverwaltungsgesellschaft wurde eine Gebihr in Hohe von EUR 45.947,48
(Vorjahr EUR 44.163,24) und an die HEH AG eine Verkaufsprovision in Hohe von EUR
287.928,26 (Vorjahr EUR 0,00), an die Verwahrstelle in Hohe von EUR 18.018,60 (Vorjahr
EUR 17.665,29) und an Dritte in Hohe EUR 63.112,23 (Vorjahr EUR 6.839,20) gezahlt.

Die KVG erhalt keine Riickvergutungen der aus dem Investmentvermdgen an die Verwahrstelle
und an Dritte geleisteten Vergitungen und Aufwendungserstattungen.

Bestandspflegeprovisionen stehen dem Vertrieb nicht zu.
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6. Hinweis
Die bisherigen Entwicklungen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung des AIF.
7. Prognosebericht

Die Ausbreitung des Coronavitus in Europa fithrte im Friihjahr 2020 zu schweren Turbulenzen
fiir die Airlines, die dem Nachfrageeinbruch mit Kostensenkungsprogrammen entgegenwirkten
und auf umfangreiche staatliche Unterstiitzungen angewiesen waren. Auch Air Nostrum wurde
von dieser Situation massiv getroffen und musste friihzeitig Kurzarbeitsprogramme mit den
Mitarbeitern sowie ein Zahlungsmoratorium mit den Leasinggebern und den finanzierenden
Banken vereinbaren.

Durch die Corona-Pandemie war Air Nostrum zudem gezwungen in den letzten Jahren,
staatlich besicherte Finanzmittel in Hohe von insgesamt rd. 250 Mio. EUR zur
Liquidititssicherung aufzunehmen. Dabei wurde ein Darlehen des staatlichen Investitionsfonds
SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales), das eigenkapitaldhnlichen Charakter
hat, nach langer Bearbeitungszeit erst im Sommer 2022 in Hohe von 111 Mio. EUR valutiert.
Damit bleibt Air Nostrum bei einer guten Liquidititssituation (Liquiditét Stand 31. Dezember
2023 rd. EUR 92 Mio.) und einem gelungenen Turnaround der Ertragslage bilanziell weiterhin
deutlich iiberschuldet. Der spanische Gesetzgeber hat die Befreiung, dass eine bilanzielle
Uberschuldung nicht zwingend eine Insolvenz ausldst, bis Ende 2024 weiter verlingert.

Auch wenn die Finanzsituation Air Nostrums durch die Uberschuldung weiterhin
unbefriedigend ist, hat sich doch das Geschift gefestigt und Air Nostrum konnte im
abgelaufenen Geschiftsjahr einen Gewinn vor Steuern von rund 3 Mio. EUR (Vorjahr rd. 17
Mio. EUR) erzielen.

Am 30. November 2023 wurde das Flugzeug ratierlich an Saimer Leasing Limited verkauft.
Auch eine Darlehensstreckung mit der finanzierenden Bank um drei Jahre wurde vereinbart.

Saimer Leasing Limited konnte im Geschéftsjahr 2023 einen Gewinn von rund 5 Mio. EUR
erwirtschaften (Vorjahr rund 2 Mio. EUR).

Die Geschiftsfiihrung geht fiir das Jahr 2024 von einem planméafigen Verlauf der Beteiligung
aus, da die Kaufpreisratenfixiert sind und auch die Darlehensstreckung um drei Jahre vereinbart
werden konnte.

Die mittelfristige Entwicklung ist gegenwirtig durch Unsicherheit gekennzeichnet. Die
Geschiftsfiihrung erwartet, fiir das laufende Geschaftsjahr 2024 einen positiven Cash Flow vor
Auszahlungen von mindestens 7,5 % bezogen auf das Kommanditkapital zu erzielen.
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I11. Risiko- und Chancenbericht

Im Folgenden werden die mit der kiinftigen Entwicklung des AIFs verbundenen bekannten und
als wesentlich erachteten Risiken detailliert dargestellt. Die aufgefiihrten Sachverhalte kénnen
sich in erheblichem MafBe negativ auf die Geschifts-, Ertrags-, Finanz- und Verm&genslage des
AlFs auswirken. Die Risiken kénnen sich auch kumuliert verwirklichen und somit die
negativen Auswirkungen auf die Gesellschaft verstirken.

Die Reihenfolge der nachfolgend dargestellten Risiken stellt weder eine Aussage iiber deren
Eintrittswahrscheinlichkeit noch iiber das Ausmaf ihrer potenziellen Auswirkungen dar.

1. Risikobericht

Vertragserfiillungsrisiko (Kontrahenten- bzw. Gegenparteirisiko)

Der AIF unterhilt verschiedene Vertragsbezichungen. Es besteht das Risiko, dass einzelne
Vertragspartner ihren vertraglichen Pflichten nicht nachkommen kénnen oder wegen der
Verschlechterung ihrer Bonitit zur Vertragserfiillung oder zur Leistung eines Schadensersatzes
nicht imstande sind. Es besteht die Moglichkeit, dass vertraglich geschuldete, aber nicht
erbrachte Leistungen der Vertragspartner nicht anderweitig am Markt oder nicht zu
vergleichbaren Konditionen beschafft werden konnen. Dadurch besteht die Gefahr einer
negativen Auswirkung auf das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs.

Risiko aus dem Ausfall von Leasingraten/Kaufpreisraten

Das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft hing mafgeblich davon ab, dass der
Leasingnehmer seine Verpflichtungen aus dem Leasingvertrag erfiillt. Durch den ratierlichen
Verkauf des Flugzeuges an Saimer Leasing Limited hingt der Erfolg der Gesellschaft nun
maBgeblich davon ab, dass der Kéufer seine Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag erfullt.

Betriebskosten
Es besteht das Risiko, dass der AIF Betriebs- bzw. Wartungskosten bzw. Teile davon tragen
muss, falls der Kiufer seinen vertraglichen Pflichten nicht nachkommt.

Allgemeines Risiko aus Storungen der internationalen Kapitalmérkte

Es besteht das Risiko, dass Stérungen an den internationalen Finanz- und Kapitalmérkten wie
z.B. durch Staatsbankrotte, Schuldenmoratorien, Schuldenschnitte auf Staatsebene und auch
auf Ebene von Finanzinstituten eintreten. So besteht insbesondere das Risiko, dass
Versicherungen, Banken oder Kreditinstitute aufgrund einer solchen Krise ihre
Verpflichtungen insbesondere gegeniiber dem AIF nicht, nicht volistindig oder nicht zum
geplanten Zeitpunkt erfiillen. Weiterhin besteht das Risiko, dass sich die Inflationsrate
unverhiltnismiBig schnell erhéht (extreme Inflation) oder das Wahrungssystem umgestellt
wird, wodurch das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs negativ beeinflusst werden kénnte.

Zinsrisiko
Es besteht das Risiko, dass die prognostizierte Liquiditit mit einem durchschnittlichen
kalkulatorischen Zinssatz von <1,00% p.a. oder mit einem negativen Zinssatz verzinst wird.

Wihrungsrisiko

Die Einnahmen aus dem abgeschlossenen Kaufvertrag und der Kapitaldienst fiir die
Finanzierung des Flugzeuges erfolgen vertragsgemiB in Euro. Sollte der Kéaufer seinen
Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag nicht nachkommen (insbesondere die Zahlung der
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Kaufpreisraten) wiirde das Flugzeug als Sicherheit nochmals durch die Gesellschaft vermarktet
werden miissen, wodurch Wihrungsrisiken entstehen kdnnten.

Allgemeines Luftfahrtrisiko

Aufgrund der unsicheren Entwicklung des Luftverkehrsmarktes und der weltwirtschaftlichen

Rahmenbedingungen, besteht das Risiko, dass Einnahmen bzw. Ausgaben nicht entsprechend
den Prognoserechnungen anfallen, was einen negativen Einfluss auf das Beteiligungsergebnis
haben konnte.

Liquiditétsrisiko

Liquiditéitsrisiken ergeben sich aus der Ungleichheit von Ein- und Auszahlungen und bergen
die Gefahr in sich, dass die Gesellschaft mangels liquider Mittel ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht oder nicht vollstindig nachkommen kann. Sollte die verfiigbare Liquiditdt nicht
ausreichen, kann dies zur Folge haben, dass die HEH Madrid zusétzliche Mittel zu den nicht
eingeplanten Kosten aufnehmen muss, was bis zur Insolvenz der HEH Madrid fiihren kann.
Sollte Saimer Leasing Limited die Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag nicht erfiillen kénnen,
konnte es zu Verzégerungen bei der Aufldsung der Gesellschaft kommen oder nur geringere
Auszahlungen an die Anleger moglich sein

Anlage freier Liquiditét

Es besteht die Gefahr, dass Banken, Versicherungen und/oder andere
Finanzdienstleistungsunternehmen, bei denen Liquidititsanlagen erfolgen, insolvent werden
und somit das bei diesen Unternehmen veranlagte Kapital verloren geht.

Einsatz von Leverage

Es besteht das Risiko, dass sich in Zusammenhang mit den hier weiter dargestellten Risiken
durch den aus der Darlehensaufnahme resultierenden Hebeleffekt stirkere negative
Auswirkungen auf das wirtschaftliche Ergebnis des AIF ergeben, als es bei einer
ausschlieBlichen Eigenkapitalfinanzierung der Fall wire.

Fremdfinanzierungsrisiko

Es besteht das Risiko der Zwangsversteigerung des Flugzeuges durch die finanzierende Bank,
falls der ATF seine Verpflichtungen aus dem Darlehnsvertrag nicht bedienen kann. Es besteht
das Risiko der Kostenweitergabe an den AIF, sollte es fiir die finanzierende Bank zu erhdhten
Finanzierungskosten im Rahmen neuer Bankregulierungen kommen, die von der Bank in der
Bankmarge und den Liquiditétskosten des AIF noch nicht eingepreist wurden. Es besteht das
Risiko, dass die finanzierende Bank von ihrem Sonderkiindigungsrecht Gebrauch macht, falls
der AIF seine Verpflichtungen aus dem Darlehnsvertrag verletzen sollte, was bis zur
Liquidation des AIF fiihren konnte. Es besteht das Risiko des teilweisen oder kompletten
Verlustes des Kapitals eines Anlegers und der Gefihrdung des weiteren Vermdgens des
Anlegers, bei anlegerseitiger Fremdfinanzierung der Beteiligung.

Ver#duBerungsrisiko
Es besteht das Risiko, dass Saimer Leasing Limited die Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag
nicht erfiillen kann.

Risiko aus der Entwicklung neuer Flugzeugtypen

Es besteht das Risiko, dass zukiinftig Neuentwicklungen des Flugzeugtyps oder vergleichbarer
Modelle auf den Markt kommen und dies zu einer Verschlechterung der Marktgéngigkeit des
Flugzeuges fiihrt, was entsprechend zu Wettbewerbsnachteilen fiihren kann.
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Genehmigungen
Es besteht das Risiko, dass Prolongationen von Genehmigungen nicht oder verspitet erfolgen,
was negativen Einfluss auf das wirtschaftliche Ergebnis haben konnte.

Umbaukosten

Es besteht das Risiko, dass Saimer Leasing Limited die Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag
nicht erfiillen kann und die Gesellschaft deshalb eventuelle Modifizierungs-/Umbaukosten zu
tragen hat.

Flugverbotsrisiko
Sollte es zu einem Flugverbot dieses Flugzeugtyps oder zu einer Requirierung des Flugzeugs
kommen, kann dies zu Einnahmeausfillen flihren.

Risiko aus der externen Verwaltung der Gesellschaft

Durch die der KVG umfinglich erteilte Handlungsvollmacht besteht das Risiko, dass die KVG
trotz ihrer gesetzlichen Verpflichtung, ausschlieBlich im Interesse der Anleger zu handeln, fiir
den AIF nachteilige Entscheidungen trifft oder ihren gesetzlichen und/oder vertraglichen
Verpflichtungen in sonstiger Weise nicht nachkommt oder die ihr erteilte Erlaubnis wieder
verliert. Es besteht die Gefahr, dass der AIF in diesem Falle riickabzuwickeln ist.

Risiko aus der Geschéftsfithrung

Es besteht das Risiko, dass die Geschiftsfihrung gegen ihre vertraglichen und/oder
gesellschaftsrechtlichen und/oder gesetzlichen Pflichten verstoBt, was dazu fiihren kann, dass
eine neue Geschiftsfihrung, ggf. mit hsheren Kosten, eingesetzt werden muss. Dies knnte das
wirtschaftliche Ergebnis der HEH Madrid negativ beeinflussen.

Risiko aus Interessenkonflikten

Es besteht das Risiko von Interessenskonflikten, aufgrund von Verflechtungen von
Vertragspartnern bzw. des Wahrnehmens mehrerer Aufgaben durch einen einzigen
Vertragspartner.

Verwahrstellenrisiko

Es besteht das Risiko, dass die Verwahrstelle ihre gesetzlichen und vertraglichen Pflichten nicht
einhilt und der Gesellschaft dadurch bspw. durch eine fehlerhafte oder verzogerte Verwendung
der Anlegergelder ein Schaden entsteht. Es besteht dariiber hinaus das Risiko, dass eine neue
Verwahrstelle, falls nétig, nicht oder nur zu hdheren Kosten gefunden werden kann. Sofern
keine Verwahrstelle gefunden wird, besteht das Risiko der Riickabwicklung der HEH Madrid.

Austrittsrisiko

Es besteht das Risiko, dass Anleger vorzeitig aus der Gesellschaft ausscheiden. Es kdnnen
dadurch (unerwartete) Zahlungsverpflichtungen entstehen, die das wirtschaftliche Ergebnis des
AIF negativ beeintrdchtigen.

Allgemeines / Internationales Rechtsrisiko

Es besteht grundsitzlich das Risiko, dass sich Gesetze, Rechtsprechung und/oder
Verwaltungsvorschriften zu Ungunsten des AIFs #ndern. Dariiber hinaus kénnen sich
Rechtsstreitigkeiten mit Dritten ergeben, die eine kostenintensive Rechtsberatung erfordern.
Zudem ist es denkbar, dass Vertriige ganz oder teilweise unwirksam, liickenhaft, fehlerhaft
und/oder fiir den AIF unvorteilhaft sind. Es ist auch moglich, dass ein Gericht die Wirksamkeit,
den Inhalt oder die Durchsetzbarkeit von Vertréigen anders beurteilt als der AIF oder Dritte oder
dass die Widerrufsbelehrung und/oder Verbraucherinformationen nicht den gesetzlichen
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Anforderungen entsprechen. Die Realisierung vorstehender Risiken kann sich nachteilig auf
das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs auswirken.

Versicherungsrisiko

Es besteht das Risiko eines nicht ausreichenden Versicherungsschutzes, was im Schadensfall
bis zur Insolvenz des AIF fiihren kénnte.

Reputationsrisiko

Es besteht das Risiko, dass Fluggiste Flugzeugtypen oder Airlines aufgrund bestimmter
Vorkommnisse bei zukiinftigen Buchungen meiden, was negative Auswirkungen auf die
Passagierzahlen des Leasingnehmers und auf die Erlose aus Weitervermietung und Verkauf
haben k&nnte.

Steuerrisiko

Es besteht das Risiko, dass sich die aktuelle Steuergesetzgebung und
-rechtsprechung indern und sich dies auf das steuerliche Ergebnis der Beteiligung auswirkt.
Zudem besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung einzelne Aspekte der steuerlichen
Gestaltung der Beteiligung abweichend wiirdigt oder einzelne kiinftig auftretende steuerliche
Sachverhalte abweichend beurteilt. Dies kénnte zu einer steuerlichen Mehrbelastung auf Ebene
des Fonds oder des Anlegers fiihren.

2. Chancenbericht

Das Anlageziel der HEH Madrid einschlieBlich des finanziellen Ziels ist es, vom Flugzeug in
Zusammenhang mit dessen Nutzung zu profitieren. Durch den Verkauf des Flugzeuges sollen
angemessene und regelméBige Auszahlungen fiir die Anleger erwirtschaftet werden.

3. Gesamtaussage

Der AIF verlief im Jahr 2023 auBerplanmiBig, da das Flugzeug im November 2023 an Saimer
Leasing Limited verkauft worden ist. Auch das Darlehen wurde vereinbarungsgeméB mit der
finanzierenden Bank um drei Jahre gestreckt. Im Geschiftsjahr 2023 erwirtschaftete Air
Nostrum einen Gewinn vor Steuern in Hohe von rund EUR 3 Mio. und Saimer Leasing Limited
in Hohe von rund EUR 5 Mio. Das Management von Air Nostrum hat in der Vergangenheit
bewiesen, mit Krisen gut umgehen zu kénnen. In der Gesamtschau aller Gegebenheiten gehen
wir davon aus, fiir die bevorstehenden Herausforderungen gut geriistet zu sein. Sollten sich
jedoch weitere Krisen ergeben oder sich die aktuellen Krisen, wie der Krieg in der Ukraine, die
hohen Treibstoffkosten oder eine Kaufzuriickhaltung der Konsumenten durch die steigenden
Preise verschirfen, wire die Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit der Gesellschaft gefdhrdet.
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IV. Risikoberichterstattung iiber die Verwendung von
Finanzinstrumenten

Die Gesellschaft ist iiber die verzinsliche Anlage der vorhandenen Liquiditdt hinaus nicht
berechtigt, in Finanzinstrumente zu investieren. Die Gesellschaft titigt keine Derivatgeschifte.
Entsprechend bestehen im Zusammenhang mit der Verwendung von Finanzinstrumenten keine
Risiken.

Ziel des Liquiditits- und Risikomanagements der Gesellschaft ist die Sicherung des
Unternehmenserfolgs gegen finanzielle Risiken jeglicher Art. Beim Management der
Finanzpositionen verfolgt das Unternehmen eine konservative Risikopolitik.

Zur Absicherung gegen das Liquidititsrisiko wird ein Liquidititsplan erstellt, der einen
Uberblick iiber die Geldaus- und -eingéinge vermittelt.

V. Bericht iiber Titigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG)

Zur KVG des AIFs wurde mit Vertrag vom 20. Mérz 2015 die Hamburg Asset Management
HAM Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH mit Sitz in Hamburg, geschiftsansissig Grofie
ElbstraBe 14, 22767 Hamburg, bestellt. Der KVG obliegt die Anlage und die Verwaltung des
Vermdogens des AIFs. In diesem Zusammenhang erbringt die KVG fiir den AIF die kollektive
Vermogensverwaltung i. S. d. § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB, d.h. insbesondere die
Portfolioverwaltung und das Risikomanagement. Des Weiteren erbringt die KVG
Verwaltungsfunktionen geméB Anlage I Ziffer 2 der Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere die
Buchhaltung fiir den AIF und die Rechnungslegung, Anlegerverwaltung, Bewertung,
Compliance und Meldewesen sowie ggf. weitere notwendige Dienstleistungen. Zur Erfiillung
dieser Pflichten ist der KVG eine umfassende rechtsgeschiftliche Vollmacht erteilt worden.

Im Rahmen der Portfolioverwaltung titigt die KVG aufgrund von Vollmacht und fiir Rechnung
des AIFs die Anlagen entsprechend der Anlagestrategie, den Zielen und dem Risikoprofil des
AlFs. Dabei beachtet die KVG insbesondere dic Anlagebedingungen sowie den
Gesellschaftsvertrag des AlFs. Die Portfolioverwaltung umfasst insbesondere auch das
Liquiditdtsmanagement gemiB § 30 KAGB und dem Artikel 46 bis Artikel 49 der Verordnung
(EU) Nr. 231/2013, die Anteilsbewertung auf Basis einer externen Bewertung der
Vermogensgegenstinde und das laufende Fonds- und Asset-Management. Die KVG wendet
ein geeignetes Risikomanagementsystem im Sinne des § 29 KAGB unter Beachtung der
Anforderungen der Artikel 38 bis 45 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 an, das die
Identifizierung und Erfassung, die Analyse und Bewertung, die Steuerung und das Controlling
simtlicher mit dem Management der KVG und deren Vermdgensgegenstidnden verbundenen
Risiken sicherstellt.

Die KVG ist verpflichtet, bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausschlieBlich im Interesse der
Anleger zu handeln.

Die KVG ist zur laufenden Berichterstattung gegeniiber dem AIF verpflichtet. Sie stellt den
Anlegern des AIFs spitestens sechs Monate nach Ende eines jeden Geschiftsjahres auf
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Verlangen den gepriiften und testierten Jahresbericht zur Verfiigung und informiert die Anleger
unverziiglich iiber alle Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle
ergeben.

Die KVG hat die Aufgaben der Finanzbuchhaltung sowie die Anlegerbetreuung an die HEH
Hamburger EmissionsHaus AG bzw. die HEH Treuhand GmbH & Cie. KG ausgelagert.

Dariiber hinaus hat die KVG Dienstleister im Rahmen von Beratungsvertrédgen beauftragt. Fiir
den Vertrieb der Kommanditanteile am AIF hat die KVG auf die HEH Hamburger
EmissionsHaus AG zuriickgegriffen. Sie hat hierzu einen gesonderten Vertriebsvertrag
abgeschlossen. Das technische Management des Flugzeuges ist per Dienstleistungsvertrag an
die Fintech Aviation Services Sarl. mit Sitz in Genf/Schweiz vergeben.

Der Verwaltungsvertrag mit der KVG ist bis zur Liquidation des AIF abgeschlossen. Er kann
von dem AIF mit einer Frist von sechs Monaten zum Ende eines jeden Jahres durch
eingeschriebenen Brief gekiindigt werden. Das Recht zur auBerordentlichen Kiindigung aus
wichtigem Grund bleibt unberiihrt. Eine Kiindigung durch die KVG kann nur aus wichtigem
Grund unter Einhaltung einer Frist von sechs Monaten erfolgen. Es gelten die gesetzlichen
Regelungen zur Haftung.

Im Geschiftsjahr 2023 hat die KVG eine jahrliche Vergiitung in Hohe von EUR 45.947,48 zzgl.
Umsatzsteuer (Vorjahr EUR 45.046,60 zzgl. Umsatzsteuer) und die HEH AG eine
Verkaufsprovision durch den Verkauf des Flugzeugs in Héhe von EUR 287.928,26 erhalten.

Im Geschiftsjahr 2023 hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft an ihre Mitarbeiter
Vergiitungen in Hohe von insgesamt EUR 479.550,18 (Vorjahr: EUR 515.526,46) gezahlt.
Diese Gesamtvergiitung setzt sich aus einem fixen Anteil von 97,29 % (Vorjahr: 95,44 %)
und einem variablen Anteil von 2,71 % (Vorjahr: 4,56 %) zusammen. Durchschnittlich
wurden acht Mitarbeiter, davon vier Geschiftsfiihrer beschiftigt. Sechs Mitarbeiter, davon
drei Geschiftsfithrer, waren durchschnittlich im Rahmen der kollektiven
Vermdgensverwaltung mit Titigkeiten im Hinblick auf die HEH Aviation ,,Madrid* GmbH &
Co. geschlossene Investment KG betraut und hatten damit wesentliche Auswirkungen auf das
Risikoprofil. Die an die beteiligten Mitarbeiter gezahlten Vergiitungen lagen bei insgesamt
EUR 365.713,33, wovon auf die Geschéftsfilhrungsmitglieder EUR 286.260,66 (Vorjahr:
EUR 315.422,66) und auf die {ibrigen beteiligten Mitarbeiter EUR 79.452,67 (Vorjahr:

EUR 84.799,92) entfielen.

Hamburg, 30. Mai 2024

gez. Gunnar Dittmann Dr. Sven Kehren

(Geschiiftsfiihrer der Verwaltung HEH Aviation "Madrid" Beteiligungsgesellschaft mbH sowie
der HEH Aviation Management GmbH)



(e
(<b]
o
<
<b]
—_ n
& S
& o
M >
wn
—
: — — . A
9T'8SE'S60°81 LISL8 b6 '€l 9Z°8S€'S60°81 [1°SL8 V6 €l
-LYY1T 66101 S1°65€'866'L 000 Fum m
~IamaqnaN Iap sne
SISNIOA /AUUIMO ©
ausI[eal WPIN (0 m
=
00°0SS"vEL 00°0SS'¥vEL aeppurendey (q m
SLEPOYET 0T S1°608'€9T' L [endey sajouydlez ~
-03 ostoms3unyoiz TI'To1'Es TL619°8€ Sunzuaid qe]
-aq apsjuejendey (e -qes3unuYIay 2ANNY "9 m
[endeyuagig 0LLSLTT 8LOVL 06 opugisusg o]
-08susgouuoA a8nsuog ¢ G
L8°LIF 91T 00 Junzuadqe .
-SZunuyoay sAlssed ¥8°T66'97L'T 99°T65°509° €1 usduniopiog alepuy (v ﬂ
000 T99EF 6 usg uoduniapiof ‘y Qo
-unsia] pun usSuni
-9Jor] ualepue sne (e 00bSS611°1 $6'126'60T usqeypndyueg
areq3udoA yorSe], (e
usdum
-S197T pun usuruajary Juajealnbey
SNE UMY [PUIGISA -apuueg pun [papiueyg ¢
£ETEST60°L FE'6L0°6E8'S usymnsuNIpay uoA (B 09°1ZH 8¢y 00°0 UaIsoxUAqaUSTUNGeYosuy g
aupary 00°0€S SEL'ET 00°0 usgeueyoes |
8L°8TH L1 00°000Z1 usgunfiaisyony BIBQUIIIASYILL)IGIUIUSIAU]
ana and ANg NA ana
nyefiopn £20¢ Tyeliop €20
VAISSVd VAILLYV

€707 1IqUIIZI(] “[¢ WINZ Zukig

Sanqueqy

‘0D ¥ HQWL) ,,PLIPBIAL,, UONEIAY HAH



HEH Aviation "Madrid" GmbH & Co.

Hamburg

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit
vom 1. Januar bis 31. Dezember 2023

Investmenttiitigkeit
1. Ertrége
a) Ertrdge aus Sachwerten
b) Zinsen und #hnliche Ertrige
¢) Sonstige betriebliche Ertrige
Summe der Ertriige
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen
b) Verwaltungsvergiitung
¢) Verwahrstellenvergiitung
d) Priifungs- und Verdffentlichungskosten
e) Sonstige Aufwendungen
Summe der Aufwendungen
3. Ordentlicher Nettoertrag
4. VerauBerungsgeschifte
a) Realisierte Verluste
b) Ergebnis aus VerduBerungsgeschéften
5. Realisiertes Ergebnis des Geschiiftsjahr

6. Zeitwertinderung

a) Aufwendungen aus der Neubewertung
b) Abschreibungen Nebenkosten

Summe des nicht realisierten Ergebnisses des
Geschifisjahres

7. Ergebnis des Geschiftsjahres

Zuordnung zu Gesellschafterkonten

Geschiiftsjahr
EUR

2.743.812,02
24.467,90
164.075,77

2.932.355,69

193.754,79-
45.947,48-
18.018,60-
12.000,00-

3.823.062,20-
4.092.783,07-

1.160.427,38-

9.976.752,97-
9.976.752,97-

11.137.180,35-

0,00
109.605,40-

109.605,40-

11.246.785,75-

11.137.180,35

Anlage 2

Vorjahr
EUR

2.691.066,60
2.728,27
4.860,07

2.698.654,94

218.919,08-
45.046,60-
17.665,29-
17.828,78-

288.595,72-

588.055,47-

2.110.599,47

0,00
0,00

2.110.599.,47

1.459.400,00-
119.569,53-

1.578.969,53-

531.629,94

2.110.599,47-
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HEH Aviation ,,Madrid*
GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
Anhang fiir das Geschiiftsjahr 2023

1. Allgemeine Angaben

Die HEH Aviation ,,Madrid“ GmbH & Co. geschlossene Investment-KG (“HEH Madrid”) hat
ihren Sitz in Hamburg und ist unter HRA 111019 beim Amtsgericht Hamburg registriert. Bei
der Gesellschaft handelt es sich um eine geschlossene Publikums-Investmentkommanditgesell-
schaft, die den Vorschriften der §§ 149 ff. Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) unterliegt. Die
Gesellschaft hat daher fiir Rechnungslegung, Priifung und Offenlegung die besonderen Vor-
schriften nach §§ 158-160 KAGB sowie die Verordnung iiber Inhalt, Umfang und Darstellung
der Rechnungslegung von Sondervermdégen, Investmentaktiengesellschaften und Investment-
kommanditgesellschaften sowie iiber die Bewertung der zu dem Investmentvermdgen gehGren-
den Vermdgensgegenstinde (KARBV) zu beachten.

Die Gesellschaft ist aufgrund ihrer Rechtsform und der an ihr beteiligten Kapitalgesellschaft
als personlich haftende Gesellschafterin gemél § 264a Abs. 1 HGB verpflichtet, die Vorschrif-

ten flir Kapitalgesellschaften & Co. anzuwenden.

Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2023 die GréBenmerkmale einer kleinen Personen-
handelsgesellschaft gemiB § 264a Abs. 1 in Verbindung mit § 267 Abs. 1 HGB auf.

Die Gesellschaft wendet fiir die Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
die Gliederungsvorschriften der §§ 21 und 22 KARBYV an.

Fiir die Aufstellung des Anhangs wird § 25 KARBYV beachtet.

Aufgrund der Vorschriften des KAGB erstellt die Gesellschaft einen Lagebericht nach § 289
HGB mit den besonderen Angaben nach § 23 Abs. 3 und 4 KARBV. Die gesetzlichen Vertreter
der Gesellschaft geben aufgrund der Bestimmung des § 158 i.V.m. § 135 Abs. 1 Nr. 3 KAGB
einen sog. Bilanzeid nach § 264 Abs. 2 S. 3 bzw. § 289 Abs. 1 S. 5 HGB ab.

2. Angewandte Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden (§§ 26 ff.
KARBY)

Der Jahresabschluss der Gesellschaft weist in EUR zum 31. Dezember 2023 ein Eigenkapital
in Hohe von EUR 7.998.359,15 aus.

Durch den Verkauf des Flugzeugs wurden die Forderungen gegeniiber Saimer Leasing Limited
eingebucht und kein neues Wertgutachten im Berichtsjahr 2023 erstellt. Das Bankguthaben
wird nach § 29 Abs. 2 KARBV zum Nennbetrag bilanziert.
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Die Riickstellungen werden mit dem nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung notwendi-
gen Erflillungsbetrag angesetzt und beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen
Verbindlichkeiten. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden
grundsétzlich abgezinst.

Die Verbindlichkeiten werden geméf § 29 Abs. 3 KARBV mit dem Erfiillungsbetrag angesetzt.
Die Restlaufzeiten sind im Verbindlichkeitenspiegel dargestellt.

3. Angaben zu den Vermogensgegenstinden (§ 25 Abs. S Nr. 4 KARBYV)

Im Jahr 2023 wurde das Flugzeug an die Saimer Leasing Limited verduBert. Gemill Kaufver-
trag wird der Kaufpreis ratierlich gezahlt, die Gesellschaft erhilt im September 2032 die letzte
Kaufpreisrate.

Die Fremdfinanzierungsquote der Gesellschaft zum 31.12.2023 betrégt 42,64 %.

Die Wartungsarbeiten wurden im Berichtsjahr durchgefiihrt.
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4. Vergleichende Ubersicht iiber die Wertentwicklung des Investment-

anlagevermogens
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
EUR EUR EUR
Vermdgen 13.944.875,11 18.095.358,26 19.997.313,95
Schulden 5.946.515,96 7.325.378,98 8.672.327,13
Nettoinvestmentvermdgen 7.998.359,15 10.769.979,28 11.324.986,82

5. Darstellung der Kapitalkonten entsprechend der gesellschaftsvertrag-
lichen Regelung (§ 25 Abs. 4 KARBYV)

31.12.2023 31.12.2022
EUR EUR

EIGENKAPITAL

Kapitalanteile der Kommanditisten

1. Pflichteinlagekapitalkonto I 14.691.000,00 14.691.000,00
2. Kapitalkonto II (Agio) 734.550,00 734.550,00
3. Entnahmen /.6.298.410,50  ./. 4.464.756,25
4. Ergebniszuweisung /. 1.128.780,00 /. 190.814,49

7.998.359,15 10.769.979,28

6. Erliuterungen zur Bilanz

Im Jahr 2023 wurde das Flugzeug an die Saimer Leasing Limited verduBlert. Gemif Kaufver-
trag wird der Kaufpreis ratierlich gezahlt, die Gesellschaft erhilt im September 2032 die letzte
Kaufpreisrate. Da es sich um eine langfristige Forderung handelt, wurde diese abgezinst.

Die sonstigen Vermdgensgegenstinde enthalten Umsatzsteuererstattungsanspriiche und haben
samtlich eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr.

Die Riickstellungen betreffen die Jahresabschlusskosten 2022.
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Verbindlichkeitenspiegel zum 31. Dezember 2023:

Restlaufzeit
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre Gesamt
EUR EUR FUR EUR

Verbindlichkeiten

gegeniiber
Kreditinstituten 959.805,74 4.139.115,97 739.208,48 5.838.130,19
(i. vj. 1.065.605,80 4.110.454,90 1.915.462.63 7.091.523,33)

Verbindlichkeiten

aus Lieferungen
und Leistungen 95.436,62 0,00 0,00 95.436.62

i. Vj. 0,00 0.00 0.00 0,00

Der Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr betrégt
EUR 4.878.324,45 (Vorjahr: EUR 6.025.917,53).

7. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Aus der Nutzungsiiberlassung des erworbenen Flugzeuges bis zur VerduBerung am 30. No-
vember 2023 wurden entsprechend dem abgeschlossenen Leasingvertrag Ertrige aus Sachwer-
ten von TEUR 2.744 (Vorjahr: TEUR 2.691) erzielt.

Aus der VerduBerung des Flugzeuges wurde ein Verduflerungsergebnis i.H.v. TEUR -9.977
erzielt.

Bei den sonstigen betrieblichen Ertrigen handelt es sich um die Auflésung von Riickstellungen.
Zinsaufwendungen von TEUR 194 (Vorjahr: TEUR 219) entfallen auf die Fremdfinanzierung.
Die Verwaltungskosten der KVG betragen im Berichtsjahr TEUR 46 (Vorjahr: TEUR 45).
Die Vergiitung der Verwahrstelle betrdgt TEUR 18 (Vorjahr: TEUR 18).

TEUR 12 (Vorjahr: TEUR 18) entfallen auf Abschluss- und Priifungskosten.

Die sonstigen Aufwendungen von TEUR 3.823 (Vorjahr: TEUR 289) beruhen im Wesentlichen
auf den Aufwendungen aus der Abzinsung der Kaufpreisraten,, der Geschéftsfilhrungsvergii-
tung in Hohe von TEUR 23 (Vorjahr: TEUR 23), Rechts- und Beratungskosten sowie Buch-

fithrung in Héhe von TEUR 63 (Vorjahr: TEUR 7) sowie Kosten der Anlegerverwaltung in
Hohe von TEUR 37 (Vorjahr: TEUR 36).

8. Verwendungsrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2023
§ 24 Abs. 1 KARBV
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1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

2. Gutschrift

3. Bilanzgewinn/Bilanzverlust
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EUR EUR
11.137.180,; 11059947
11.137.1803 ~2-110.599,47
0’00 0,00

Entwicklungsrechnung fiir das Vermdigen der Kommanditisten

§ 24 Abs. 2 KARBYV

Wert des Eigenkapitals am Beginn des
Geschiiftsjahres

. Mittelzufluss (netto)

a. Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten
b. Mittelabfliisse durch Entnah-
men

Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres

. nach Verwendungsrechnung

Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiifts-

3. jahres

Wert des Eigenkapitals am Ende des
Geschiiftsjahres

2023 2022
01.01.2023- 01.01.2022-
31.12.2023 31.12.2022

EUR EUR
10.769.979,26 11.324.986,82

0,00 0,00

/.1.833.654,24

./.1.086.637,50

10.238.349,32 10.238.349,32
1.937.965,88 2.110.599,47
./.109.605,40 /.1.578.969,53
531.629,94 531.629,94
7.998.359,15 10.769.979,26
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10. Angaben gem. § 300 KAGB

Angaben zu schwer liquidierbaren Verm&gensgegenstinden:

Prozentsatz der schwer liquidierbaren Vermdgensgegenstinde, fiir die besondere Regeln gel-
ten: 0 %.

Angaben zu neuen Regelungen zum Liquidititsmanagement

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft (nachfolgend , KVG*) hat schriftliche Grundsitze und Ver-
fahren festgelegt, die es ihr ermdglichen, die Liquidititsrisiken der Gesellschaft zu iiberwachen.
Die KVG tiberpriift diese Grundsitze regelmiBig und aktualisiert sie entsprechend. Seit Auf-
stellung des letzten Jahresberichts hat es keine wesentlichen Anderungen zum Liquidititsma-
nagement der Gesellschaft gegeben.

Risikomanagementsystem

Der Risikomanagement-Prozess beginnt mit der Identifikation und Erfassung der Risiken. In
einem zweiten Schritt werden die Risiken bewertet und analysiert. Die dritte Phase widmet sich
der Steuerung der als relevant eingestuften Risiken, die vierte der Kontrolle der Effizienz und
Effektivitit der SteuerungsmafBnahmen. Im fiinften Schritt erfolgt ein stetiger Vergleich mit den
Anlagebedingungen. Ergiinzt wird der Risikomanagementprozess durch eine adéquate und IT-
gestiitzte Risikodokumentation. Das System der KVG fiir das Risikomanagement erfilllt die
gesetzlichen Anforderungen.

Mit Hilfe von transparenten Systemen und Prozessen gewihrleistet das Risikomanagementsys-
tem das friihzeitige Erkennen und Einschiitzen von Risiken, um geeignete Gegenmafinahmen
zu ergreifen oder auch Chancen zu nutzen. Im Rahmen des Friihwarnsystems werden regelmé-
Big Risikoindikatoren erhoben und zu Risiken aggregiert. Soweit ein Indikator die festgelegten
Schwellenwerte iiberschreitet, wird ein Frithwarnimpuls ausgeldst, der eine Ursachenanalyse
und MaBnahmen zur Risikobewiltigung nach sich zieht. Es erfolgt eine jeweils angemessene
Risikolimitierung.

Verinderungen von Risiken werden im Rahmen von regelmiBigen Risikoinventuren durch die
Risikoverantwortlichen identifiziert und gegebenenfalls auch ad hoc an den Risikomanager ge-
meldet. Im Rahmen einer Risikoanalyse und -bewertung werden die Risiken grundsétzlich nach
Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten quantifiziert. In den Fillen, wo eine Quanti-
fizierung nicht mdglich ist, erfolgt eine qualitative Beschreibung der Risiken und eine fundierte
Schitzung der Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten durch den jeweiligen Risiko-
verantwortlichen.

Der KVG obliegt es, im Rahmen ihrer Melde- und Berichtspflichten die Bundesanstalt flir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sowie die Anleger regelmiBig iiber das aktuelle Risikopro-
fil bzw. liber dessen wesentliche Anderungen zu informieren. GemaB Art. 44 Abs. 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission zur Erginzung der Richtlinie 2011/61/EU vom
19. Dezember 2012 (,,AIFM-VO*) in Verbindung mit Anhang II AIFM-VO sind bei dieser In-
formation insbesondere das Markt-, das Kredit-, das Liquiditits- sowie das Gegenparteirisiko
und operationelle Risiken darzustellen.
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Risikoprofil des AIF

Mit der Investition in den AIF sind neben der Chance auf Auszahlungen auch Risiken verbun-
den. Bei dem AIF handelt es sich um eine langfristige unternehmerische Beteiligung an einer
geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft nach deutschem Recht. Aufgrund der Lang-
fristigkeit der zu titigenden Investition steht die wirtschaftliche Entwicklung des AIF nicht fest
und kann nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden. Es kann nicht garantiert werden, dass der
Anleger seinen gewiinschten Anlageerfolg erreicht. Es besteht kein Anspruch auf Riickzahlung
der Kapitaleinlage nebst Ausgabeaufschlag.

Individuelle Risiken aus der persdnlichen Situation eines Anlegers kdnnen nicht dargestellt
werden. Neben den im Verkaufsprospekt beschriebenen Risiken kdnnen heute nicht vorherseh-
bare Ereignisse oder Entwicklungen den AIF bzw. die im AIF gehaltenen Vermdgensgegen-
stinde nachteilig beeintrichtigen. Alle einzeln dargestellten Risiken kénnen auch kumuliert
oder aber auch in einer besonders starken Ausprigung eintreten und dadurch die negativen
Auswirkungen auf den AIF und somit auch auf den Anleger verstérken.

Das Risikoprofil des AIF wird im Wesentlichen bestimmt durch Markt-, Kredit-, Liquiditits-,
Gegenparteirisiken, operationelle und steuerliche Risiken. Das Risikoprofil des AIF ist nicht
bestimmt durch den Grundsatz der Risikomischung. Realisieren sich bei diesem Anlageobjekt
Risiken, kdnnen diese nicht entsprechend mit anderen Vermdgensgegenstdnden ausgeglichen
oder die Intensitit der Risikorealisierung gemindert werden. Dariiber hinaus bestehen Gesell-
schafterrisiken, die nicht im Rahmen eines Risikomanagementsystems abgebildet werden kon-
nen.

Die relevanten gesetzlichen Limits wurden nicht tiberschritten.

Allgemeine Risiken

Prognose- und Konzeptionsrisiko

Die im Verkaufsprospekt dargestellten Wirtschaftlichkeitsprognosen basieren auf Annahmen
und abgeschlossenen Vertréigen. Prognosen und frithere Entwicklungen sind kein Indikator fiir
die zukiinftige Entwicklung der Gesellschaft. Der Grad der Genauigkeit von Prognosen nimmt
mit zunehmender Laufzeit der Beteiligung ab. Es besteht das Risiko, dass sich die zugrundelie-
genden Annahmen als unzutreffend oder unvollstidndig erweisen bzw. Sachverhalte sich anders
entwickeln als angenommen. Eine andere als die prognostizierte Entwicklung kann sich negativ
auf das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Madrid auswirken. Daher kann keine Aussage dar-
iiber getroffen werden, wie hoch die Auszahlungen aus dem Investment an die Anleger tatsdch-
lich ausfallen werden. Insgesamt konnen sich Auszahlungen an die Anleger verringern, verzo-
gern oder ganz ausfallen.

Vertragserfiillungsrisiko (Kontrahenten- bzw. Gegenparteirisiko)

Die tatséchlichen Auszahlungen aus der Beteiligung sind mafigeblich davon abhéngig, dass die
vorgesehenen Hauptvertragspartner der Gesellschaft ihren vertraglichen Verpflichtungen nach-
kommen. Fiir die Gesellschaft stellt sich dieses Risiko als Bonititsrisiko der Hauptvertrags-
partner dar. Es besteht ferner die Moglichkeit, dass die mit dem Flugzeugmanagement und der
Beteiligungsverwaltung beauftragten Unternehmen — hierzu zihlen auch Vertragsbeziehungen
zu Dienstleistungs- und Auslagerungsunternechmen und sonstigen Dritten — ihren vertraglichen
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Verpflichtungen nicht nachkommen. Stehen die beauftragten Gesellschaften oder ihr Manage-
ment nicht mehr zur Verfiigung, auch bei ordentlichen Beendigungen von Vertrégen, kann es
zu Verzdgerungen kommen, bis ein geeigneter Ersatz gefunden wird. Ggf. kann ein Ersatz nur
zu nachteiligen Konditionen realisiert werden, was einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fiir den Anleger bewirken kann.

Informationsrisiko

Die den Anlegern zur Verfligung gestellten Informationen basieren teilweise auf Angaben
fremder Dritter. Die Richtigkeit dieser Angaben wird vorausgesetzt, kann aber inhaltlich nicht
vollstindig tiberpriift werden. In der Folge besteht fiir die Anleger das Risiko, dass Inhalte,
Annahmen und/oder Schlussfolgerungen von verwendeten Quellen unvollstéindig, ungenau
oder nicht richtig sind. Hieraus kénnen sich negative Abweichungen von den geplanten Ergeb-
nissen des AIF ergeben. Auszahlungen an die Anleger kdnnen geringer ausfallen, sich verzo-
gern oder ganz ausbleiben. Damit besteht die Gefahr, dass Anleger ihr eingesetztes Kapital ganz
oder teilweise verlieren.

Austrittsrisiko

Die Laufzeit der Gesellschaft ist grundsétzlich bis zum 31. Dezember 2030 befristet. Es besteht
jedoch das Risiko, dass Anleger unter bestimmten Voraussetzungen ihre Beteiligungen vor dem
Ende der gesellschaftsvertraglich vereinbarten Laufzeit der Beteiligung anfechten, widerrufen,
von diesen zuriicktreten oder auflerordentlich kiindigen. In diesen Fillen besteht bei einem Aus-
einandersetzungsguthaben die Verpflichtung, an den ausscheidenden Gesellschafter Zahlungen
aus dem Vermogen der HEH Madrid zu leisten. Durch solche (unerwarteten) Zahlungsver-
pflichtungen kann das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft negativ beeintréichtigt werden.
Dadurch kénnen sich Auszahlungen an die verbleibenden Anleger verringern, verzgern oder
ganz ausbleiben und diese kénnen einen teilweisen oder vollsténdigen Verlust des eingesetzten
Kapitals erleiden. Fiir die auf diese Weise ausscheidenden Anleger besteht das Risiko des teil-
weisen oder vollstindigen Verlusts des Auseinandersetzungsguthabens.

Allgemeines Risiko aus Stérungen der internationalen Kapitalmérkte

Es besteht das Risiko, dass Stérungen an den internationalen Finanz- und Kapitalmérkten wie
durch Staatsbankrotte, Schuldenmoratorien, Schuldenschnitte auf Staatsebene und auch Sto-
rungen auf Ebene von Finanzinstituten eintreten. So besteht insbesondere das Risiko, dass Ver-
sicherungen, Banken oder Kreditinstitute aufgrund einer solchen Krise ihre Verpflichtungen,
insbesondere gegeniiber der Gesellschaft nicht, nicht vollstindig oder nicht zum geplanten Zeit-
punkt, erfiillen. Weiterhin besteht das Risiko, dass sich die Inflationsrate unverhéltnisméBig
schnell erhsht (extreme Inflation) oder das Wihrungssystem (vgl. hierzu in diesem Kapitel
., Wihrungsrisiken*) umgestellt wird, wodurch das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Madrid
negativ beeinflusst werden konnte. In diesen Fillen konnen sich nicht nur Auszahlungen an die
Anleger verringern, verzdgern oder ganz ausfallen, ebenso konnen Anleger einen teilweisen
oder vollstindigen Verlust des eingesetzten Kapitals erleiden.

Liquidititsrisiken

Allgemeines Liquiditatsrisiko

Liquidititsrisiken ergeben sich aus der Ungleichheit von Ein- und Auszahlungen und bergen
die Gefahr in sich, dass die Gesellschaft mangels liquider Mittel ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht oder nicht vollstiindig nachkommen kann. Liquiditéitsrisiken konnen beispielsweise
dadurch entstehen, dass die vereinbarten Kaufpreisraten verspétet oder gemindert geleistet wer-
den, die zu erbringenden Verbindlichkeiten der HEH Madrid jedoch vereinbarungsgemall ge-
zahlt werden miissen. Weiter konnen gesetzliche Anderungen oder vertragliche Bestimmungen,
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die Entnahme freier Liquiditit in Frage stellen. Die HEH Madrid hilt planmiBig eine Liquidi-
titsreserve vor. Es ist moglich, dass auflerplanmifBige Ausgaben der Gesellschaft die verfiigbare
Liquiditat aufzehren oder tibersteigen. Sollte die verfligbare Liquiditit nicht ausreichen, kann
dies zur Folge haben, dass die HEH Madrid zusitzliche Mittel zu nicht eingeplanten Kosten
aufnehmen muss oder dass es zu einer Insolvenz der HEH Madrid kommt, die zu einem Total-
verlust der Kommanditeinlage der Anleger nebst Agio fithren kann. Gleiches gilt, sollte das
planmiBige Eigenkapital nicht, nur verzégert oder nicht in voller Héhe platziert bzw. eingezahlt
werden. Sollte Saimer Leasing Limited seine Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag nicht erfiil-
len, , kdnnte es zu Verzdgerungen bei der Auflosung der Gesellschaft kommen oder nur gerin-
gere Auszahlungen an die Anleger moglich sein. Sofern sich die vorstehenden Liquiditétsrisi-
ken realisieren, besteht das Risiko, dass das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft negativ
beeinflusst wird und sich die Auszahlungen an die Anleger vermindern, verzdgern oder génz-
lich unterbleiben und Anleger das eingesetzte Kapital ganz oder teilweise verlieren.

Risiko aus Zinsentwicklungen

In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird die prognostizierte Liquiditiit ab dem Jahr 2020 mit
einem durchschnittlichen kalkulatorischen Zinssatz von 1,00 % p.a. verzinst. Sollte nur ein
durchschnittlich negativer Zinssatz erzielt werden konnen, hitte dies negative Auswirkungen
auf die Auszahlungen an die Anleger.

Wihrungsrisiken

Die Einnahmen aus dem abgeschlossenen Kaufvertrag und der Kapitaldienst fiir die Finanzie-
rung des Flugzeuges erfolgen vertragsgemaB in Euro. Sollte der Kédufer seinen Verpflichtungen
aus dem Kaufvertrag nicht nachkommen (insbesondere die Zahlung der Kaufpreisraten) wiirde
das Flugzeug als Sicherheit nochmals durch die Gesellschaft vermarktet werden miissen,
wodurch Wihrungsrisiken entstehen kénnten. Dies kénnte zu geringeren Auszahlungen und zu
einem teilweisen Verlust des eingesetzten Kapitals fithren.

Risiken aus der Beteiligungsstruktur

Risiko aus der externen Verwaltung der Gesellschaft

Gemil den Anforderungen des KAGB hat die HEH Madrid eine Kapitalverwaltungsgesell-
schaft zu ihrer externen Verwaltung bestellt und ihr in diesem Zusammenhang eine umfassende
rechtsgeschiftliche Handlungsvollmacht zur Erfiillung ihrer Pflichten erteilt. Die KVG ent-
scheidet {iber die Anlage und die Verwaltung des Kommanditanlagevermdgens der HEH Mad-
rid. Es besteht das Risiko, dass die KV G fiir die HEH Madrid nachteilige Entscheidungen trifft
oder ihren gesetzlichen und/oder vertraglichen Verpflichtungen in sonstiger Weise nicht nach-
kommt oder die ihr erteilte Erlaubnis verliert. Insbesondere ist die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) fiir den Fall des Verstofies gegen aufsichtsrechtliche Pflichten
berechtigt, der KVG das Recht zur kollektiven Vermdgensverwaltung fiir die Gesellschaft zu
entziehen. Es besteht das Risiko, dass die HEH Madrid in diesem Falle riickabzuwickeln ist,
falls sie sich nicht in ein intern verwaltetes geschlossenes Investmentvermdgen umwandelt oder
die Verwaltung von keiner anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft tibernommen wird. Sofern
die Verwaltung von einer anderen Kapitalgesellschaft {ibernommen wird, besteht das Risiko,
dass die Kosten hierfiir hgher ausfallen. Vorstehendes kann zu einer Beeintrichtigung des wirt-
schaftlichen Ergebnisses der HEH Madrid und dadurch zu geringeren, verspéteten oder aus-
bleibenden Auszahlungen an die Anleger und zum teilweisen oder vollstindigen Verlust des
von den Anlegern eingesetzten Kapitals flihren.
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Risiken aus der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle wird mit einer umfassenden Mitwirkungs- und Kontrolltétigkeit hinsichtlich
der Vermbgensgegenstinde sowie der Zahlungsstrome der HEH Madrid beauftragt. Es besteht
das Risiko, dass die Verwahrstelle ihre gesetzlichen und vertraglichen Pflichten nicht einhalt
und der Gesellschaft dadurch bspw. durch eine fehlerhafte oder verzégerte Verwendung der
Anlegergelder ein Schaden entsteht. Erfiillt die Verwahrstelle die gesetzlichen Anforderungen
nicht, kann die BaFin die KVG anweisen, unverziiglich eine neue Verwahrstelle zu beauftragen.
Ebenfalls besteht die Moglichkeit, dass sich die Verwahrstelle nicht pflichtgemédfl im Sinne
ihres Vertrages verhilt, so dass die Zusammenarbeit aus diesem Grund beendet werden muss
oder, dass die Verwahrstelle ihrerseits den Vertrag kiindigt. Es besteht das Risiko, dass eine
neue Verwahrstelle nicht oder nur zu héheren Kosten gefunden werden kann. Sofern keine Ver-
wabhrstelle gefunden wird, besteht das Risiko der Riickabwicklung der HEH Madrid. Dadurch
kann das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft beeintrichtigt werden. In der Folge kénnen
Auszahlungen an Anleger geringer ausfallen, sich verzdgern oder ganz ausbleiben. Ebenso
kann das von Anlegern eingesetzte Kapital ganz oder teilweise verloren gehen.

Risiko aus der Geschéftsfithrung

Die Geschiftsfilhrung kann gegen ihre vertraglichen und/oder gesellschaftsrechtlichen und/
oder gesetzlichen Pflichten verstoBen. In letzterem Fall sowie fiir den Fall, dass die Geschéfts-
filhrung nicht mehr zuverlissig sein sollte, kann die BaFin die Abberufung der Geschiftsfiih-
rung verlangen, mit der Folge, dass eine neue Geschiftsfiihrung, ggf. mit hoheren Kosten, ein-
gesetzt werden muss. Dadurch kann das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Madrid beeintréich-
tigt werden. In der Folge konnen Auszahlungen an Anleger geringer ausfallen, sich verzdgern
oder ganz ausbleiben. Ebenso kann das von Anlegern eingesetzte Kapital ganz oder teilweise
verloren gehen.

Majorisierungsrisiko

Die Anleger haben nur begrenzte Moglichkeiten Einfluss zu nehmen. Sie kénnen lediglich von
ihren Stimmrechten im Rahmen der Beschlussfassung der Gesellschafter Gebrauch machen.
Von der Geschiftsfiilhrung sind die Anleger ausgeschlossen. Dariiber hinaus stehen einige Be-
schliisse unter dem Zustimmungsvorbehalt der KVG, die iber ihre Zustimmung und die Durch-
filhrung der gefassten Beschliisse unabhingig von den Anlegern entscheidet. Es ist daher mog-
lich, dass die Geschiiftsfiihrung bzw. die KVG Entscheidungen treffen, die nicht mit den Zielen
der einzelnen Anleger iibereinstimmen, fiir diese aber dennoch Wirkung entfalten. Zudem gilt
grundsitzlich, dass die KVG auch ohne einen Gesellschafterbeschluss entscheiden kann oder
von einem Beschluss der Gesellschafter abweichen darf. Die Ausiibung der Gesellschafter-
rechte der Anleger erfolgt grundsitzlich durch Mehrheitsbeschluss. Das Ergebnis einer Be-
schlussfassung kann durch eine mdgliche Zeichnung eines grolen Gesellschaftsanteils durch
einen einzelnen Anleger oder konzentriert abstimmende Anlegergruppen maBgeblich beein-
flusst werden. Auch verfolgen einzelne Anleger gegebenenfalls unterschiedliche Interessen und
Strategien, die mit den Interessen und Strategien anderer Anleger nicht tibereinstimmen miis-
sen. Minderheitsgesellschafter miissen somit die Entscheidungen der Mehrheit ungeachtet der
Qualitit der Beschliisse mittragen. Es besteht das Risiko, dass durch die Ausiibung der Gesell-
schafterrechte oder durch Ausiibung der Rechte der KVG flir einzelne Anleger und/oder fur
Anlegergruppen negative wirtschaftliche Folgen ausgeldst werden, insbesondere kénnen sich
Auszahlungen an die Anleger verringern, verzégern oder ganz ausbleiben.

Risiko aus eingeschrinkter Fungibilitit
Eine Beteiligung an der HEH Madrid ist grundsitzlich eine langfristige Investition. Ordentliche
Kiindigungsrechte oder Méglichkeiten einer Riickgabe bestehen fiir die Anleger nicht. Fiir den
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Handel mit Beteiligungen dieser Art existiert auch kein gesetzlich geregelter Markt. Das Han-
delsvolumen und die Anzahl der Marktteilnehmer am Zweitmarkt sind nicht mit anderen Mérk-
ten, wie dem Aktienmarkt, vergleichbar. Es ist daher mdglich, dass eine Beteiligung nicht, nicht
zum gewiinschten Zeitpunkt und/oder nur mit Abschlidgen verduBert werden kann. Ferner be-
darf die Ubertragung der Beteiligung der Zustimmung der Treuhénderin und der geschiftsfiih-
renden Kommanditistin, die sich vorher mit der KVG abzustimmen hat. Diese diirfen ihre Zu-
stimmung jedoch nur aus wichtigem Grunde verweigern. Fiir den Anleger kann dies zu einem
teilweisen oder vollstindigen Verlust seines eingesetzten Kapitals fiihren.

Risiko aus Interessenkonflikten

Es konnen Interessenkonflikte zwischen der HEH Madrid und den mit dem Management be-
auftragten Gesellschaften entstehen und Entscheidungen des Managements zu Lasten der HEH
Madrid beeinflussen. Die Treuh#nderin, die geschiftsfiihrende Kommanditistin und Komple-
mentirin bzw. die Geschiftsfilhrungsmitglieder der vorgenannten Unternechmen sind auch bei
weiteren Flugzeugfonds in gleichen oder dhnlichen Funktionen titig. Auch die KVG und die
Verwahrstelle bieten ihre Dienste anderen Fondsgesellschaften an. Der technische Asset Ma-
nager des Flugzeugs erbringt seine Leistungen auch gegeniiber anderen Gesellschaften und fiir
vergleichbare Flugzeuge. Einem Wettbewerbsverbot unterliegen weder die vorgenannten Ge-
sellschaften noch Geschiftsfiihrer. Weiterhin kénnen Interessenkonflikte bestehen, da die HEH
Hamburger EmissionsHaus AG (HEH AG) zu 100 % an der Hamburg Asset Management
HAM Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH beteiligt ist. Unter anderem sind zwei von vier Ge-
schiftsfithrern der KVG gleichzeitig Gesellschafter und Vorstinde der HEH AG (einer davon
ist auch Vorstandsvorsitzender der HEH AG). Femner ist die HEH AG von der KVG mit der
Buchhaltung der HEH Madrid beauftragt. Die geschiftsfihrende Kommanditistin, die HEH
Aviation Management GmbH, die Komplementirin, die Verwaltung HEH Madrid Beteili-
gungsgesellschaft mbH, sowie die Treuhénderin, die HEH Treuhand GmbH & Cie. KG, sind
100%ige Tochterunternehmen der HEH AG. Daher und auch durch weitere personelle und ka-
pitalm#Bige Verflechtungen kénnen Interessenkonflikte entstehen, die im Rahmen einer Ent-
scheidungssituation zum Nachteil der HEH Madrid bzw. deren Anlegern geldst werden. Eben-
falls konnen durch die Beauftragung von weiteren Dienstleistern zusitzliche Interessenkon-
flikte und Abhiingigkeiten verursacht werden. Dies konnte negativen Einfluss auf die Vermd-
gens-, Ertrags und Finanzlage der Gesellschaft haben und die Auszahlungen an die Anleger
mindern.

Risiken aus der Investition in Luftfahrzeuge

Volatilitit des Investmentvermdgens

Bei den Anteilen an dem Investmentvermdgen handelt es sich um eine unternehmerische Be-
teiligung, deren Wertentwicklung von der Wertentwicklung der Vermdgensgegenstéinde abhén-
gen, in die investiert wird. In der Folge kann auch der Nettoinventarwert der Anteile an der
HEH Madrid einer erhéhten Volatilitéit unterliegen.

Risiko aus fehlender Risikostreuung

Da die Gesellschaft ausschlieBlich in einen Flugzeugtyp mit einem Leasingnehmer investiert
hat, findet eine Diversifizierung der anlagebedingten Risiken nicht statt und es besteht ein er-
hohtes Ausfallrisiko. Nachteilige Entwicklungen kénnen nicht durch Investitionen in andere
Markt- oder Anlagesegmente ausgeglichen werden. Dadurch kann sich das wirtschaftliche Er-
gebnis der Gesellschaft verschlechtern. Auszahlungen an Anleger kdnnen in der Folge geringer
ausfallen, sich verzdgern oder ganz ausbleiben. Ferner besteht die Gefahr, dass Anleger einen
vollstindigen oder teilweisen Verlust des eingesetzten Kapitals erleiden.



Anlage 3
Biatt 12

Risiko aus dem Ausfall von Kaufpreisraten/Ausfall des Kiufers

Das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft hingt mafigeblich davon ab, dass Saimer Leasing
Limited seine Verpflichtungen aus dem Kaufvertrag erfiillt. Sollte Saimer Leasing Limited die
vereinbarte Kaufpreisraten nicht leisten und sich auch kein adéquater neuer Kéufer finden,
wiirde dies zu niedrigeren Einnahmen der Gesellschaft fithren. Wird der Kaufvertrag nicht voll-
stindig erflillt, kann eine ldngerfristige Nichtbeschiftigung des Flugzeuges oder eine lénger-
fristige Beschiftigung zu niedrigen Leasingraten auch den Kapitaldienst der Gesellschaft und
damit letztendlich die Substanz des Gesellschaftsvermdgens gefihrden.

Bei einem nicht Ausfall des Kéufers konnen ferner Umbaukosten anfallen, die nicht ausrei-
chend in den Wirtschaftlichkeitsprognosen beriicksichtigt sind bzw. nicht kompensiert werden
kénnen und dadurch die Auszahlungen an die Anleger reduzieren.

Risiko aus fehlendem Versicherungsschutz

Der Betrieb des Flugzeugs ist mit Gefahren fiir das Flugzeug, fiir Passagiere und fiir Dritte
verbunden. Saimer Leasing Limited ist verpflichtet, brancheniibliche Versicherungen in markt-
tiblicher Hohe abzuschlieBen. Hierbei ist der erforderliche Versicherungsschutz fiir Schiden
Dritter weitgehend durch Auflagen der staatlichen Luftverkehrsbehdrden vorgegeben: Existiert
kein giiltiger Versicherungsschutz, erhilt ein Flugzeug keine Starterlaubnis. Als Risiko verblei-
ben Selbstbehalte, das Bonititsrisiko der Versicherungsgesellschaft, nicht ausreichender Ver-
sicherungsschutz und brancheniibliche Ausschlussklauseln. Letztere konnen dazu fithren, dass
im Schadensfalle die Gesellschaft Schiden selbst bzw. Teile davon tragen muss. Nicht oder
nicht ausreichend versicherte Schiden kénnen die Auszahlungen an die Anleger reduzieren und
bis zu einem vollstindigen Verlust des eingesetzten Kapitals sowie zu einer Belastung des Pri-
vatvermogens der Anleger fiihren.

Reputationsrisiko

Es besteht die Moglichkeit, dass Fluggiste Flugzeugtypen oder Airlines aufgrund bestimmter
Vorkommnisse wie z. B. technischer Pannen und Ungliicken bzw. aus Sicherheitsbedenken bei
zukiinftigen Buchungen meiden. Das konnte negative Auswirkungen auf die Passagierzahlen
von Fluggesellschaften haben, die diesen Flugzeugtyp einsetzen oder bei denen Sicherheitsbe-
denken bestehen. Auch der Wiederverkaufserlos oder die Erldse der Anschlussvermietung
kénnten bei schlechter Reputation niedriger ausfallen als prognostiziert. Sollte der Flugzeugtyp
von einem solchen Reputationsverlust betroffen sein, kdnnte dies einen negativen Einfluss auf
die Hohe der Auszahlungen an die Anleger haben und bis zu einem teilweisen oder vollstindi-
gen Verlust des eingesetzten Kapitals fiihren.

Risiko bei der Anlage freier Liquiditét

Die HEH Madrid ist berechtigt, freie Liquiditiit verzinslich anzulegen, wobei eine Investition
in verwahrfihige Finanzinstrumente ausgeschlossen ist. Es besteht die Gefahr, dass Banken,
Kreditinstitute, Versicherungen und/oder andere Finanzdienstleistungsunternehmen, bei denen
die Liquiditiitsanlagen erfolgen, insolvent werden und somit das bei diesen Unternehmen ver-
anlagte Kapital verloren geht. Die Gesellschaft kann zur Absicherung der gehaltenen Verms-
gensgegenstinde gegen Wertverlust Geschifte, die Derivate zum Gegenstand haben, tétigen,
sofern diese nicht in Form von verwahrfshigen Finanzinstrumenten ausgegeben und gehandelt
werden. Derivate sind zum einem allgemein risikobehaftet und zum anderen kann der Einsatz
von Derivaten grundsitzlich das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft verringern. Neben
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den Risiken, die Derivaten selbst immanent sind, ist zu beachten, dass Detivate wiederum mit
dem jeweiligen Basis-, Vermdgens- oder Marktwert eines Vermogensgegenstandes zusammen-
hingenden Risiken belastet sein kénnen. Die genannten Risiken konnen sich negativ auf das
wirtschaftliche Ergebnis der HEH Madrid auswirken. Dadurch kénnen Auszahlungen an die
Anleger spiter erfolgen, geringer ausfallen oder ganz ausbleiben. Es besteht ferner die Gefahr,
dass die Anleger einen teilweisen oder vollstidndigen Verlust des eingesetzten Kapitals erleiden.

Kreditrisiko durch Fremdfinanzierung der Investition/Langfristige Darlehen

Langfristiges Darlehen

Sollte es fiir die finanzierende Bank zu erhdhten Finanzierungskosten im Rahmen bestehender
und neuer Bankregulierungen wie Basel IIl kommen, die von der Bank in der Bankmarge und
den Liquidititskosten der Gesellschaft noch nicht eingepreist wurden, ist sie berechtigt, diese
Kosten an die Gesellschaft weiterzugeben. Der Erstleasingvertrag sieht in diesem Fall keine
Kosteniibernahme durch den Leasingnehmer vor. Mehraufwendungen hitten negative Auswir-
kungen auf die Auszahlungen an die Anleger. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
finanzierende Bank von den Sonderkiindigungsrechten in dem Darlehensvertrag Gebrauch
macht, beispielsweise wenn die Gesellschaft ohne Zustimmung der finanzierenden Bank wei-
tere Besicherungen von Finanzmitteln an dem Flugzeug oder dem Leasingvertag vornimmt.
Gleiches gilt u.a. bei Verletzungen von Informationspflichten oder unrichtigen Angaben seitens
der Gesellschaft. Hierdurch kdnnte es zur Liquidation der Gesellschaft mit einem ungeplanten
Verkauf oder einer Zwangsverwertung durch finanzierende Banken des Flugzeuges kommen,
die fiir den Anleger den Verlust eines erheblichen Teils der Einlage bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zur Folge haben kann. Fillt die Gesellschaft in die Insolvenz, kann
dies dariiber hinaus zu Belastungen des Privatvermdgens der Anleger fiihren.

Individuelle Anteilsfinanzierung durch den Anleger

Eine individuelle Anteilsfinanzierung durch den Anleger ist nicht vorgesehen und wird nicht
angeboten. Vielmehr wird von einem solchen Vorgehen ausdriicklich abgeraten. Sollte der An-
leger seine Beteiligung — bzw. einen Teil davon — finanzieren, sind die Zinsen und Tilgungsra-
ten fiir die Anteilsfinanzierung unabhiingig von der Wertentwicklung der Beteiligung zu leisten.
Fiir den Anleger besteht dann das Risiko, dass er diese Zahlungen erbringen muss, ohne Aus-
zahlungen aus seiner Beteiligung zu erhalten. Kommt es zu einem Totalverlust des eingesetzten
Kapitals, miissen die Anleger den Kapitaldienst firr die Anteilsfinanzierung aus eigenen Mitteln
leisten. Dies kann zu einer Privatinsolvenz fiihren. Bei vorzeitiger Beendigung einer Anteilsfi-
nanzierung kann eine Vorfilligkeitsentschidigung anfallen.

Rechtliche Risiken

Allgemeines Rechtsrisiko

Es besteht grundsitzlich das Risiko, dass sich Gesetze, Rechtsprechung und/oder Verwaltungs-
vorschriften zu Ungunsten der Gesellschaft und/oder der Anleger &ndern. Neue gesetzliche
Vorgaben zur Regulierung geschlossener Investmentvermogen kénnen zu auBerplanméBigen
Kosten fiihren. Dariiber hinaus k&nnen sich Rechtsstreitigkeiten mit Dritten ergeben, die eine
kostenintensive Rechtsberatung erfordern. Zudem ist es denkbar, dass Vertrige ganz oder teil-
weise unwirksam, liickenhaft, fehlerhaft und/oder fiir die Gesellschaft unvorteilhaft sind. Es ist
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auch mdglich, dass ein Gericht die Wirksamkeit, den Inhalt oder die Durchsetzbarkeit von Ver-
trigen anders beurteilt als die Gesellschaft oder Dritte oder dass die Widerrufsbelehrung
und/oder Verbraucherinformationen nicht den gesetzlichen Anforderungen entsprechen. Die
Realisierung vorstehender Risiken kann sich nachteilig auf das wirtschaftliche Ergebnis der
Gesellschaft auswirken.

Dadurch kénnen Auszahlungen an die Anleger spiter erfolgen, geringer ausfallen oder ganz
ausbleiben. Es besteht ferner die Gefahr, dass die Anleger einen teilweisen oder vollstindigen
Verlust des eingesetzten Kapitals erleiden.

Haftung des Anlegers im Inland

Uber die Treuhinderin beteiligte Anleger haben die Treuhinderin von der Haftung als Kom-
manditistin hinsichtlich ihrer Beteiligung freizustellen. Fiir in das Handelsregister eingetragene
Anleger besteht die Haftung unmittelbar. Die Haftung der mittelbar iiber die Treuhénderin be-
teiligen Anleger sowie der unmittelbar beteiligten Anleger betrigt gegeniiber den Gléubigern
der Gesellschaft mit Eintragung in das Handelsregister 1 % der Kommanditeinlage (Haft-
summe). Diese Haftung erlischt mit Einzahlung der Kommanditeinlage. Erst wenn die Anleger
wihrend der Laufzeit der Beteiligung Auszahlungen erhalten, die dazu fiihren, dass die jewei-
ligen Kapitalkonten unter den Betrag der Haftsumme sinken, lebt die Kommanditistenhaftung
bis zur H6he der Haftsumme wieder auf. Bei Insolvenz der Gesellschaft kann sich unmittelbar
oder mittelbar eine Haftung bis zur Hhe der empfangenen Auszahlungen ergeben. Eine iiber
den Betrag der Haftsumme hinausgehende Haftung der Anleger bis zur Hohe der empfangenen
Auszahlungen kann sich auch ergeben, wenn Auszahlungen an Anleger unter Verstol3 gegen
die Vorschriften der §§ 30 ff. GmbHG erfolgen, obwohl die Vermogenslage der Gesellschaft
solche Auszahlungen nicht erlaubt oder die Beteiligungsgesellschaft Insolvenz anmelden muss.
Sollten dem Anleger die bereits geleisteten Auszahlungen nicht mehr zur Verfligung stehen und
er auch sonst iiber kein Vermégen verfiigen, kinnte dies zu einer Belastung seines Privatver-
mégens und wenn keine entsprechenden Mittel zur Verfligung stehen, zu einer Privatinsolvenz
fiihren. Scheidet ein Anleger aus der Gesellschaft aus oder wird die Gesellschaft beendet, kann
eine fiinfjahrige Nachhaftung fiir zu diesem Zeitpunkt des Ausscheidens oder der Beendigung
der Gesellschaft dem Grunde nach bereits entstandene Verbindlichkeiten bis zur Héhe der Haft-
summe entstehen (§ 160 Abs. 1 HGB).

Internationale Rechtssysteme und Haftung im Ausland

Der Kauf- und Leasingvertrag sowie weitere wesentliche und voraussichtlich zukiinftige Ver-
triige und Verordnungen unterliegen gréfBtenteils ausldndischem Recht. Daraus kénnen Anspril-
che gegen die Gesellschaft unter auslédndischen Rechtssystemen entstehen, die dem deutschen
Recht fremd sind. Ebenso kdnnen sich Rechtsanspriiche der Gesellschaft als nicht durchsetzbar
erweisen oder hohe Kosten verursachen, was zu einer Reduzierung der Auszahlungen an die
Anleger bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fithren kann. Es ist ferner moglich,
dass durch den Flugbetrieb Schiden oder Anspriiche im Ausland entstehen, die nicht oder nicht
ausreichend versichert sind. In einem solchen Fall haftet zunéichst Saimer Leasing Limited.
Sollte diese die Forderung nicht ausgleichen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine Voll-
streckung in das Flugzeug erfolgt oder die Gesellschaft als rechtlicher Eigentiimer des Flug-
zeugs in Anspruch genommen wird und dann eine Durchsicht der Gesellschafterstruktur bis
hinab auf die Gesellschafterebene der HEH Madrid erfolgt. Moglicherweise erkennt in diesem
Fall ein auslindisches Gericht die nach deutschem Recht bestehende Haftungsbeschriankung
der Kommanditisten nicht an, so dass es neben der Haftung der Gesellschaft zu einer unbe-
schriinkten Haftung des Anlegers der HEH Madrid mit seinem Auslandsvermdgen kommen
kann, was zu einem vollkommenen Verlust des Auslandvermégens des Anlegers fiihren kdnnte.
Dies konnte die Privatinsolvenz des Anlegers zur Folge haben.
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Steuerliche Risiken

Das steuerliche Konzept der vorliegenden Vermdgensanlage beruht auf den zum Zeitpunkt der
Aufstellung des Verkaufsprospektes geltenden Steuergesetzen, der verdffentlichten Rechtspre-
chung der Finanzgerichte und den verdffentlichten Verwaltungsanweisungen. Sowohl die maf-
geblichen steuerlichen Gesetze als auch die Anwendung dieser Gesetze durch die Finanzver-
waltung und die Rechtsprechung konnen sich wihrend der Dauer dieser Beteiligung &ndern.
Dadurch kann es zu hoheren steuerlichen Belastungen fiir die Gesellschaft und die einzelnen
Anleger kommen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die fiir dieses Beteiligungs-
angebot einschligigen steuerlichen Vorschriften (zum Beispiel die Regelungen zur Besteue-
rung eines VerduBerungsgewinns oder hdhere Steuersiitze) kiinftig dndern und es deshalb zu
héheren steuerlichen Belastungen kommt. Es besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung
und in einem gegebenenfalls nachfolgenden Verfahren die Finanzgerichte zu dem der Vermdo-
gensanlage zu Grunde liegenden steuerlichen Konzept eine andere Auffassung vertreten (bei-
spielsweise zu der Einkiinfteerzielungsabsicht, zum Verlustausgleich, zur Einkunftsart, zur Zu-
rechnung des wirtschaftlichen Eigentums, zu den Abschreibungen, zur Besteuerung eines mog-
lichen VerauBlerungsgewinns, zur Héhe der Einnahmen oder der steuerlichen Abzugsfihigkeit
von Aufwendungen). Diese Risiken kdnnten héhere steuerliche Belastungen fiir die Gesell-
schaft zur Folge haben und sich damit negativ auf die Hohe der Auszahlungen an die Anleger
auswirken und dariiber hinaus zu hheren steuerlichen Belastungen bei den Anlegern fiihren.
Es wird davon ausgegangen, dass die Aufwendungen der Gesellschaft grundsitzlich zum Vor-
steuerabzug berechtigen. Sollte der Vorsteuerabzug nicht oder nur teilweise moglich sein,
wiirde sich dies negativ auf die Liquiditit der Gesellschaft und die Auszahlungen an die Anle-
ger auswirken. Es besteht das Risiko, dass auf Zahlungen an die Gesellschaft in der Zukunft
auslindische Steuern (z. B. Quellensteuern) oder Abgaben anfallen und diese nicht angerech-
net, erstattet oder reduziert werden kénnen. Insbesondere besteht dieses Risiko bei einem
Wechsel des Leasingnehmers, der aus einem anderen Rechtskreis kommt. Dies kann zu einer
erheblichen Verringerung der Auszahlungen an die Anleger fithren. Auch kann nicht vollstéin-
dig ausgeschlossen werden, dass auf den Erwerb und die Ubergabe des Flugzeugs in Spanien
nachtriglich ausldndische Steuern oder Abgaben erhoben werden, die zu niedrigeren Auszah-
lungen an die Anleger flihren konnen. Es kann schlieBlich nicht ausgeschlossen werden, dass
bei der Nutzung auslidndischer Flughifen fiir die Gesellschaft als Eigentlimer des Flugzeugs
oder fiir die Anleger als Gesellschafter nach dem Recht ausléndischer Staaten steuerliche Ver-
pflichtungen und Kosten fiir deren Erfiillung entstehen.

Maximales Risiko

Eine Gefihrdung des Privatvermdgens des Anlegers {iber den Totalverlust des eingesetzten Ka-
pitals hinaus — bis zur Privatinsolvenz des Anlegers und damit das maximale Risiko — kann sich
aus einer etwaigen personlichen Anteilsfinanzierung, aus steuerlichen Gesichtspunkten, aus der
Haftung fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten, aus der Riickforderung von Auszahlungen und aus
der Nichtanerkennung der nach deutschem Recht bestehenden Haftungsbeschrinkung durch
ein auslédndisches Gericht ergeben.

Leverage

Zum Bilanzstichtag betrug der Umfang des insgesamt aufgenommenen Fremdkapitals
(EUR 5.946.515,96) 42,64 % des Verkehrswertes der in der Gesellschaft befindlichen Vermdo-
gensgegenstinde.
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Die gemiB Art. 6 bis 8 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 berechnete Hebelkraft

des Publikums-AlIF betrug mit Stichtag 31. Dezember 2023 2,46 nach der Brutto-Methode und
2,49 nach der Commitment-Methode.

11. Sonstige Angaben

Zu den Angaben nach § 101 Abs. 2 KAGB wird auf den Lagebericht verwiesen. Die Gesell-
schaft beschiiftigt keine eigenen Mitarbeiter.

11.1 Mitglieder der Geschiiftsfiihrung
Der Geschiftsfiihrung gehdrten im Geschéftsjahr 2023 an:

HEH Aviation Management GmbH, Hamburg, diese vertreten durch
Herrn Gunnar Dittmann, Kaufmann, Hamburg,
Herrn Jorn-Hinnerk Mennerich, Kaufmann, Hamburg, (bis zum 13. Oktober 2023)

Herrn Dr. Sven Kehren, Kaufmann, Hamburg.

Der geschiftsfiihrenden Kommanditistin ist Alleinvertretungsberechtigung erteilt worden und
sie ist von den Beschrinkungen des § 181 BGB befteit.

Die personlich haftende Gesellschafterin, die Verwaltung HEH Aviation ,Madrid“ Beteili-
gungsgesellschaft mbH, Hamburg, ist im Innenverhiltnis nicht zur Geschéftsfihrung befugt.

11.2 Sonstige Angaben
Personlich haftende Gesellschafterin ohne Pflichteinlage ist die Verwaltung HEH Aviation

»Madrid* Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg. Die Komplementirin hat ein gezeichnetes
Kapital von EUR 25.000,00.

Hamburg, 30. Mai 2024

geZ. Herr Gunnar Dittmann Herr Dr. Sven Kehren

(Geschiftsfiihrer der Verwaltung HEH Aviation "Madrid" Beteiligungsgesellschaft mbH sowie
der HEH Aviation Management GmbH)
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Vermerk des unabhangigen Abschlussprifers

An die HEH Aviation "Madrid" GmbH & Co. geschlossene Investment-KG:

Vermerk tber die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Wir haben den Jahresabschluss der HEH Aviation "Madrid" GmbH & Co. geschlossene In-
vestment-KG — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2023 und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 sowie dem An-
hang, einschlielich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift.
Daruber hinaus haben wir den Lagebericht der HEH Aviation "Madrid" GmbH & Co. ge-
schlossene Investment-KG fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2023
gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

e entspricht der beigeflgte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur
bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beach-
tung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) und den einschlé-
gigen europdischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der
Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis zum 31. Dezember 2023 und

o vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Ge-
sellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 159 Satz 1i.V.m. § 136 Abs. 1 KAGB i.V.m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir,
dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts gefuhrt hat.

Grundlage fur die Prufungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung
mit § 159 Satz 1i.Vm. § 136 Abs. 1 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Insti-
tut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsédtze ordnungsméRiger Ab-
schlussprufung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsat-
zen ist im Abschnitt "Verantwortung des Abschlussprufers fur die Prifung des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichts" unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von der Gesellschaft unabhingig 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 Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere
Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.
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Wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmens-
tatigkeit

Wir verweisen auf die Angaben im Chancen- und Risikobericht des Lageberichts, in denen die
gesetzlichen Vertreter beschreiben, dass ein Auftreten weiterer Krisen oder ein langeres An-
halten bzw. ein sich Verscharfen der aktuellen Krisen, wie der Krieg in der Ukraine, die hohen
Treibstoffkosten oder eine Kaufzuriickhaltung der Konsumenten durch die steigenden Preise,
die Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit der Gesellschaft gefahrden wiirde. Wie im Lagebe-
richt dargelegt, zeigen diese Ereignisse und Gegebenheiten, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfuhrung der Un-
ternehmenstatigkeit aufwerfen kann und die ein bestandsgefahrdendes Risiko im Sinne des
8 322 Abs. 2 Satz 3 HGB darstellt. Unsere Priifungsurteile sind beziiglich dieses Sachverhalts
nicht modifiziert.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fur den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der
den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten unter Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschldgigen européi-
schen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresab-
schluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatschlichen Verhéltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung
mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresab-
schlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von do-
losen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigung)
oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafur verantwortlich,
die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des
Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfuhrung
der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Dartiber hinaus sind sie dafir ver-
antwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unter-
nehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder rechtliche Gegebenheiten
entgegenstehen.

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 einschldgigen européischen Verordnungen entspricht und die Chancen
und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die sie als notwen-
dig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzu-
wendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschlagigen européischen Verordnun-
gen zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fur die Aussagen im Lagebe-
richt erbringen zu koénnen.
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Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des La-
geberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob der Jahresabschluss
als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen
oder Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie
mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzli-
chen Vorschriften und den einschlagigen europdischen Verordnungen entspricht und die Chan-
cen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungs-
vermerk zu erteilen, der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht be-
inhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 i.Vm. § 136 Abs. 1 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Be-
achtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ord-
nungsmafiger Abschlussprifung durchgefiihrte Prufung eine wesentliche falsche Darstellung
stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irrttimern resultie-
ren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte,
dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lagebe-
richts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wéhrend der Prifung tben wir pflichtgeméRes Ermessen aus und bewahren eine Kritische
Grundhaltung. Daruiber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahres-
abschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen
und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Pri-
fungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungs-
urteile zu dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche fal-
sche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist hoher als das Risiko, dass aus Irrtiimern re-
sultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, da dolose Hand-
lungen kollusives Zusammenwirken, Féalschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irre-
fuhrende Darstellungen bzw. das Aullerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Priifung des Jahresabschlusses relevanten in-
ternen Kontrollsystem und den fur die Prifung des Lageberichts relevanten VVorkehrungen
und MaRnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden
angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser
Systeme der Gesellschaft abzugeben.

e beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern darge-
stellten geschéatzten Werte und damit zusammenh&ngenden Angaben.
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e ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Ver-
tretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmensté-
tigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prufungsnachweise, ob eine wesentliche Un-
sicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame
Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit auf-
werfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit be-
steht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben un-
angemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch
dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfuhren kann.

e beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlief3-
lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle
und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen gesetz-
lichen Vorschriften und der einschlégigen europdischen Verordnungen ein den tatsachli-
chen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Ge-
sellschaft vermittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesent-
sprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

e fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zu-
kunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Pri-
fungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben
von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beur-
teilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen.
Ein eigenstdndiges Prufungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zu-
grunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares
Risiko, dass kunftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abwei-
chen.

Wir erértern mit den fur die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, ein-
schlielich etwaiger bedeutsamer Méngel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unse-
rer Prifung feststellen.
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Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk uber die Prifung der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen,
Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Prafungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgeméliie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-
nahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, die auch die von Treuhdndern verwalteten Kapital-
konten umfassen, der HEH Aviation "Madrid" GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
zum 31. Dezember 2023 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkon-
ten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemal.

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgeméalien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einla-
gen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i.vVm.
8 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des Internationalen Standard on Assurance Engagements
(ISAE) 3000 (Revised) "Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical
Financial Information” (Stand Dezember 2013) durchgeflihrt. Unsere Verantwortung nach die-
sen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt "Verantwortung des Abschlussprifers fur
die Prifung der ordnungsgemalien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-
nahmen zu den einzelnen Kapitalkonten™ unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir
sind von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtli-
chen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflich-
ten 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 ordnungsgemaliien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir die ordnungsgeméafe Zuweisung von Ge-
winnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fiir die in allen wesentlichen
Belangen ordnungsgemalie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten. Fir die von Treuhandern verwalteten Kapitalkonten beschrankt
sich die Verantwortung der gesetzlichen Vertreter auf die Zuweisung der Gewinne, Verluste,
Einlagen und Entnahmen zu dem Kapitalkonto des Treuh&nders sowie auf die Einholung von
Informationen zur Entwicklung der Kapitalkonten der von ihm treuhénderisch gehaltenen An-
teile. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie
in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungs-
gemalie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Ka-
pitalkonten zu ermdoglichen.

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung der ordnungsgemalien Zuweisung
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten ordnungsma-
RBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Prufungsurteil zu der ordnungsgemafen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkon-
ten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine
in Ubereinstimmung mit § 159 i.Vm. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des Internationalen
Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) "Assurance Engagements Other
than Audits or Reviews of Historical Financial Information" (Stand Dezember 2013) durchge-
fuhrte Prifung eine wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kon-
nen aus dolosen Handlungen oder Irrtlimern resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn verntnftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der
Grundlage der ordnungsgemalRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-
nahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Prifung tben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine Kritische
Grundhaltung. Daruber hinaus
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e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Zuweisungen von Ge-
winnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtiimern, planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass aus dolosen
Handlungen resultierende wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist
hoher als das Risiko, dass aus Irrtlimern resultierende wesentliche falsche Zuweisungen
nicht aufgedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Filschungen,
beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das AulBerkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten kénnen.

e beurteilen wir die OrdnungsméBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse
aus der Priifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen Prii-
fungshandlungen tiberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Hamburg, 31. Mai 2024
Cordes + Partner GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

PART

x

Dr. Christian Reif3 Torben Schaaf
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