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Lagebericht fiir das Geschaftsjahr 2018
GESCHAFTSTATIGKEIT

Die Tatigkeit der HANNOVER LEASING Investment GmbH, Pullach ("HL Investment"), umfasst die
Konzeption, den Vertrieb und die Verwaltung von Alternativen Investmentfonds (AIF), die nach
Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) am 22. Juli 2013 aufgelegt wurden. Die
Gesellschaft hat mit Datum 14. Méarz 2014 die Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb als externe AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
erhalten. Mit Datum vom 26. August 2015 wurde die bestehende BaFin-Erlaubnis erweitert und
umfasst seitdem folgende AIF-Arten:

- Geschlossene inlandische Publikums-AIF gemal §§ 261 ff. KAGB
- Geschlossene inlandische Spezial-AIF gemald §§ 285 ff. KAGB

- Allgemeine offene inlandische Spezial-AlIF gemaR § 282 KAGB unter Ausschluss von Hedgefonds
gemal § 283 KAGB

Die bisherige Fokussierung der Hannover Leasing Gruppe, insbesondere auf Immobilien und
Flugzeuge, wird dabei konsequent fortgesetzt.

Mit der Muttergesellschaft, HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG, Pullach ("Hannover Leasing"), wurde
ein Ergebnisabflihrungsvertrag geschlossen, der am 17. Mai 2014 ins Handelsregister eingetragen
wurde. Im Zusammenhang mit der Verlagerung von Geschaftstatigkeiten sind in den vergangenen
Jahren verschiedene Mitarbeiter von der HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG in die HL Investment
gewechselt. Soweit notwendig wurden zwischen den zwei Gesellschaften
Auslagerungsvereinbarungen geschlossen.

Die kollektive Vermogensverwaltung der HL Investment ist nach § 17 iV.m. § 22 KAGB
erlaubnispflichtig. Daher unterliegt die HL Investment auf Grund ihrer Geschéaftstatigkeit dem KAGB
und der Aufsicht.

GESELLSCHAFTERSTRUKTUR

Die Gesellschafterstruktur der HL Investment ist wahrend des Berichtsjahres unverandert geblieben.
Die alleinige Gesellschafterin ist die Hannover Leasing. Der bestehende Ergebnisabfiihrungsvertrag
wurde nicht zum Jahresende 2018 gekiindigt.

STEUERUNGSINSTRUMENTE UND NICHT FINANZIELLE LEISTUNGSINDIKATOREN

Die HL Investment ist in die Hannover Leasing Gruppe eingebunden und verfiigt tber ein detailliertes
Reportingsystem, einschlieflich des weiter unten aufgefiihrten Risikomanagementsystems, als
wesentlichem Steuerungsinstrument. Dabei werden das EK-Platzierungsvolumen und die damit



mittelbar und unmittelbar einhergehenden Ertrdge aus Konzeption, Platzierung und laufenden
Geschaftsbesorgungsgebiihren als wesentliche finanzielle Leistungsindikatoren angesehen. Das
Reporting steht in verschiedenen Detaillierungsgraden unterjdhrig regelmaflig sowohl der
Geschaftsleitung als auch den Kostenstellenverantwortlichen zur Verfligung. Wesentliche
Entscheidungsgrundlage ist in vielen Fallen eine mehrstufige Deckungsbeitragsrechnung. In der
Systematik der Deckungsbeitragsrechnung erfolgen ebenfalls die jahrliche Planung und die darauf
basierenden Ergebnishochrechnungen und Abweichungsanalysen.

Fir ein Dienstleistungsunternehmen sind die motivierten und qualifizierten Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter der wesentliche nicht finanzielle Leistungsindikator. Eine dem Unternehmen angepasste
Mitarbeiterforderung ist der Erfolgsfaktor fir Effizienz in der Mitarbeiterschaft.

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN UND BRANCHENSITUATION

Das Jahr 2018 war auf nationaler und européischer Ebene weiterhin gepragt durch die fortgefiihrte
Nullzinspolitik der Europaischen Zentralbank. Die unverandert bestehende Liquiditatsschwemme hat
bei Immobilien erneut zu Hochststanden bzw. Hochstpreisen gefiihrt. Nach einem starken Anstieg der
Aktienindizes in 2017 sind diese in 2018 deutlich gefallen, der DAX um ca. 20 %. Urséachlich dafir sind
auch die insgesamt 4 Leitzinserhohungen durch die amerikanische Federal Reserve Bank. Der US-
Leitzins rangiert zum Ende des Jahres 2018 in der Spanne von 2,25 % bis 2,50 %. 2019 sollen weitere
Schritte nach oben folgen. Die "Fed" reagiert damit auf den konjunkturellen Aufschwung in den USA,
wo praktisch Vollbeschaftigung herrscht. Allerdings wird im Gegensatz zu friiheren Zeiten die
Auswirkung auf die Weltwirtschaft nicht mehr ausreichend gewirdigt. Hervorzuhebende politische
Geschehnisse im Jahr 2018 waren hierzulande der Umbruch der Parteienlandschaft und das
beginnende Ende der Ara Merkel. Interessant waren die bisherigen Verhandlungen zur Umsetzung des
Austritts GroRbritanniens aus der EU und die selbst im Erstellungszeitpunkt dieses Lageberichts noch
ungeklarte Lage. Die Weltwirtschaft wuchs ungeachtet aller Handelsdiskussionen bzgl. Abkommen und
Zo6llen im Jahr 2018 um 3,6 %. Die Prognosen fiir die Jahre 2019 und 2020 liegen bei niedrigeren 3,4 %
bzw. 3,2 %. Fir die weltgrofBte Volkswirtschaft USA belief sich das Wachstum fir 2018 auf 2,9 %
gegeniiber dem Vorjahr ®.

Die konjunkturelle Lage in Deutschland war laut Statistischem Bundesamt (die nachfolgenden
volkswirtschaftlichen Kennziffern stammen auch aus dieser Quelle) im Jahr 2018 gekennzeichnet durch
ein weiterhin solides und stetiges Wirtschaftswachstum. Um insgesamt 1,4 % war das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP) hoher als im Vorjahr. Im Vergleich zum Vorjahr war das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts um 0,8 %-Punkte niedriger (2017: 2,2 %) 2.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem breit angelegten, aber sich abschwachenden
Aufschwung mit einem soliden binnenwirtschaftlichen Fundament. Die Kapazitdten sind gut
ausgelastet, die Beschaftigung ist auf Rekordniveau und die Verbraucherpreise sind weitgehend stabil.
Aber auch die Investitionen legten zu. Im Inland investierten Unternehmen und Staat zusammen 4,2
% mehr in Ausristungen als ein Jahr zuvor. Die Bauinvestitionen stiegen im Jahr 2018 um 2,4 %, was
etwas unter dem Zuwachs des Vorjahres liegt. Der deutsche Auenhandel war deutlich starker als im
Vorjahr. Die preisbereinigten Exporte von Waren und Dienstleistungen waren um 2,0 % héher als im
Jahr 2017. Die Importe legten im gleichen Zeitraum wiederum stark zu (+ 3,3 %) 3.

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland wurde im Jahresdurchschnitt 2018 von knapp 44,8 Millionen
Erwerbstatigen mit Arbeitsort in Deutschland erbracht. Damit waren im Jahr 2018 rund 570.000
Personen oder 1,3 % mehr erwerbstatig als ein Jahr zuvor und es setzte sich der seit mehr als zehn
Jahre anhaltende Aufwartstrend fort. Neben dem anhaltenden Beschaftigungswachstum lagen die



Nominalléhne und -gehélter bis 30.9.2018 rund 3,6 % lUber dem Vorjahreswert. Der Reallohnindex in
Deutschland ist bis zum gleichen Stichtag im Vergleich zum Vorjahr um knapp 1,5 % gestiegen 2. Die
Rohdlnotierungen sind im Jahresendvergleich von rd. 65,3 US-Dollar pro Barrel Ende 2017 auf 52,1 US-
Dollar pro Barrel zum Jahresende 2018 gefallen, was einem prozentualen Riickgang von rd. 20,0 %
entsprach 3. Diese Rohélpreisbewegungen insbesondere Riickginge schlagen sich mit zeitlicher
Verzogerung in den Preisen von Kraftstoffen und Heizol nieder. Trotzdem haben die Verbraucherpreise
wahrend des Jahres 2018 weiter angezogen und erreichten eine Inflationsrate fiir den Dezember 2018
von 1,6 % . Die Jahresinflation fiir das Jahr 2018 betrug wiederum 1,8 % °. Die Konsens-Meinung geht
fur das Jahr 2019 von einer steigenden Inflation aus *. Die Prognosen fiir 2019 sind zuriickhaltender im
Vergleich zu den Vorperioden, so wird teilweise mit einer Zuwachsrate von 1,5 % gerechnet °.

Die Sparquote in Deutschland lag in 2018 mit 10,4 % 3 erstmalig seit 2010 wieder bei tiber 10 %. Trotz
des weiterhin historisch niedrigen Zinsniveaus sind einer aktuellen Anlegerstudie der Gothaer Asset
Management AG die klassischen Anlageformen wie Sparbuch oder Lebensversicherung unverdandert
beliebt, allerdings mit sinkender Tendenz. Dieser Trend hat sich in 2018 noch einmal beschleunigt *.
Das Sicherheitsbedirfnis der Anleger lasst etwas nach. Anlageformen, die mehr Rendite erwarten
lassen, erfreuen sich hingegen wieder steigender Beliebtheit. Jeder flinfte Deutsche investiert
inzwischen in Fonds. Die hochsten Gewinne erwarten die Deutschen von Fonds und Aktien
insbesondere in Immobilieninvestments. Bei institutionellen Anlegern, vor allem den Versicherungen
und Pensionskassen, ist die Investition in Sachwertanlagen Uber die letzten Jahre hinweg ein
malgeblicher Bestandteil ihrer Anlagestrategie zur Erreichung der Renditeziele. In diesem
Zusammenhang ist der Ausbau direkter und indirekter Immobilienportfolios bei Pensionskassen liber
die vergangenen Jahre deutlich vorangeschritten. Die Immobilienquoten haben sich dementsprechend
erhoht. Es ist davon auszugehen, dass die Nachfrage nach Sachwertprodukten bei Versicherern,
Pensionskassen und sonstigen institutionellen Investoren auch im Jahr 2019 hoch bleiben wird.

Deutschland befindet sich in einer gesamtwirtschaftlich guten Verfassung, und es ist weiterhin von
einem stabilen Arbeitsmarkt, steigenden Realeinkommen, einer moderaten Preisentwicklung und
einem niedrigem Zinsumfeld auszugehen.

1 www.helaba.com/de/research - Weltwirtschaft im Fitnessstudio

2 www.genesis.destatis.de (Statistisches Bundesamt); Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Bruttoinlandsprodukt 2018

3 www.genesis.destatis.de (Statistisches Bundesamt); Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Bruttoinlandsprodukt 2018
4 https://www.tecson.de/oelweltmarkt.html

> www.inflationsrate.com (Inflationsrate Deutschland-Inflation 2018, 2017, 2016, 2015)

6 www.helaba.com/de/research - Weltwirtschaft im Fitnessstudio

7 www-genesis.destatis.de (Statistisches Bundesamt); Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, verfligbares Einkommen
2018
8https://www.gothaer.de/ueberuns/presse/pressemitteilungen/2018/gothaeranlegerstudie-2018-buerger-zweifeln-an-
niedrigzinspolitik.ntm?querystring=anlegerstudie

Auswirkungen auf Initiatoren von AIF
Riickblick

Das dargestellte veranderte Anlegerverhalten hat sich in 2018 auch in den Emissionsaktivitaten der
geschlossenen Publikums-AIF gezeigt. Die Darstellung von Scope Analysis GmbH vom 23. Januar 2019
zeigt, dass in 2018 32 geschlossene Publikums-AlIF zum Vertrieb von der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurden, nach 29 in 2017. Das geplante
Eigenkapitalvolumen stieg um ca. 56 % an und lag damit wieder Gber € 1 Mrd. nach € 0,7 Mrd. im



Vorjahr. Die wesentlichen Asset Klassen des vergangenen Jahres waren unverandert Immobilien und
Private Equity, wobei im Bereich Erneuerbare Energien die hochste prozentuale Steigerung erreicht
wurde. Die Emissionsaktivitdten im Bereich Aviation sind weitgehend zum Erliegen gekommen. Dabei
ist auch darauf hinzuweisen, dass nur wenige Fonds grof3er als € 50 Mio. sind und die risikogemischten
Konzepte deutlich Gberwiegen.

Trotz dieser erfreulichen Entwicklung sind die aus dem KAGB resultierenden Vorteile in puncto
Transparenz und Anlegerschutz noch immer nicht bei den privaten Investoren vollstiandig
angekommen bzw. konnten bestehende Akzeptanzprobleme nicht beseitigt werden. Hinzu kam die
Umsetzung der MiFiD Richtlinie zum Jahresende 2017. Hier stehen die Vertriebspartner unverandert
vor grolRen Herausforderungen, die zugunsten der Anleger vorgenommenen Veranderungen in der
Gestaltung der jeweiligen Investmentvermdgen darzulegen (Vertriebshemmnisse). Im Segment der
Institutionellen Anleger konnte die Branche an der positiven Entwicklung teilhaben.

Kontrar zu dem gestiegenen Angebotsvolumen der Publikums-AIF steht das verminderte Angebot an
Vermogensanlagen. Das Angebot neuer Vermdégensanlagen nach Vermogensanlagegesetz (VermAnIG)
erstreckt sich in 2018 auf 59 Produkte mit einem insgesamt zu platzierenden Kapital von rund € 0,8
Mrd °.

Zu den Platzierungsergebnissen liegt die Marktstudie Geschlossene Publikums-AIF und
Vermogensanlagen 2019 von Stefan Loipfinger vor. Entgegen der Tendenz bezogen auf die Stiickzahl
der neuen Fonds ist das Platzierungsvolumen in 2018 gegeniiber den Vorjahren mit einer Reduktion
um 31,6 % auf € 1,1 Mrd. deutlich eingebrochen *°.

Die Hannover Leasing Gruppe war in 2018 im Vertrieb von Immobilien im In- und Ausland tatig. So
wurden insgesamt € 215,8 Mio. Eigenkapital platziert, davon im Retailbereich € 19,5 Mio. und im
Bereich Institutionelle Anleger € 196,3 Mio. Auf die HL Investment entfielen davon € 19,5 Mio. nach €
27,9 Mio. im Vorjahr. Damit konnte die Hannover Leasing Gruppe das Vorjahresplatzierungsvolumen
von € 116,7 Mio. deutlich tUbertreffen, trotz des Riickgangs in der HL Investment. Der Auftragseingang
lag bei € 387,9 Mio., davon entfielen € 148,9 Mio. auf die HL Investment. Insgesamt werden von der
Hannover Leasing Gruppe € 9,9 Mrd. Assets under Management betreut, davon entfallen € 0,9 Mrd.
auf die HL Investment.

9 Scope Analysis GmbH "Emissionsaktivitdten 2018 - Geschlossene Publikums-AIF und Vermogensanlagen™

10 Marktstudie geschlossene Publikums-AIF und Vermoégensanlagen 2019 - Investmentcheck.de

Ausblick

Das weiterhin niedrige Zinsniveau kommt den Sachwertanlagen zugute, weil sich mit ihnen die
Moglichkeit bietet, zum einen stabile Cashflows mit einer attraktiven Rendite zu erzielen und zum
anderen konnen die AlFs ihren Fremdkapitalanteil zu einem giinstigen Zinssatz refinanzieren.
Trotzdem wachst der Markt hinsichtlich seines Volumens im Vergleich vor Einfiihrung des KAGB im
Jahr 2013 nur langsam bzw. hat mit Rlickschlagen zu kampfen, weil es der Branche noch nicht
umfassend gelungen ist, die Vorteile der neuen Regulierung klar an die privaten Anleger zu
transportieren und verloren gegangene(s) Vertrauen und Glaubwirdigkeit friherer Jahre
zurlickzugewinnen. Hinzu kommt, dass das zart keimende Pflanzchen Vertrauen durch die Insolvenz
bei P&R durch offensichtlich kriminelle Machenschaften einen herben Riickschlag erlitten hat.



Das ErschlieRen neuer Vertriebswege ist fir alle Initiatoren von grofRer Bedeutung. So hat die Hannover
Leasing eine Kooperation mit Exporo fir den Einstieg in das Thema Vertrieb in der digitalen Welt
geschlossen, um den sich verdandernden Marktbedingungen Rechnung zu tragen.

Die aufsichtsrechtlichen Regularien haben bereits zu einer Konsolidierung der Anbieter von
geschlossenen Fonds geflihrt. Zusatzlich wird die unverdndert deutlich zu geringe Nachfrage nach
Sachwertprodukten im Bereich Retail nach den Platzierungszahlen in 2018 in Verbindung mit
Engpédssen in der Beschaffung attraktiver Investmentprodukte die Konsolidierung in der Branche
weiter vorantreiben. Eine stdrkere Fokussierung der Emissionshduser auf Investoren mit
institutionellem Gesellschafterhintergrund ist Uber die letzten Jahre hinweg erkennbar. Diese
Entwicklung wird sich unseres Erachtens weiter fortsetzen.

Wir sind Uberzeugt, dass wir in 2019 erfolgreich neue Produkte im Markt platzieren kdnnen. Als
Kernprodukte fir das Jahr 2019 zeichnen sich Uberwiegend Immobilienfonds ab, sowohl im
Retailbereich als auch im Bereich offener und geschlossener Spezial-AlF’s.

Die bereits fiir 2018 geplante Umsetzung eines offenen Immobilien Spezial-AIF hat sich leider aus
verschiedensten Griinden verzogert. Wir sind zuversichtlich, dass dies nun in 2019 umgesetzt werden
kann.

Fiir 2019 plant die Hannover Leasing Gruppe Assets in einem Volumen von {iber € 170 Mio. im
Retailbereich und von lber € 800 Mio. im institutionellen Geschaft zu erwerben, welches zu einem
wesentlichen Teil in der HL Investment realisiert werden soll. Diesem Volumen liegen EK-Platzierungen
von durchschnittlich Gber 50 % zugrunde, wobei im institutionellen Geschaft der Investor letztlich die
Fremdkapital- bzw. Eigenkapitalquote festlegt. Das geplante Fondsvolumen soll in den Asset Klassen
Immobilien und Flugzeugen erzielt werden.

Nach erfolgter Neuordnung der Gesellschafterverhaltnisse im Jahr 2017 hat sich die Hannover Leasing
durch die Einbindung in die immobilieninvestmentorientierte Corestate Capital Group deutlicher von
ihren Mitbewerbern  hinsichtlich  institutionellem  Gesellschafterhintergrund,  weiteren
Produktentwicklungen, hervorragendem Service und Betreuung gegeniiber Vertriebspartnern
differenziert. Die Zusammenarbeit innerhalb der Gruppe konnte in 2018 deutlich intensiviert werden.
Die Akquisitions- und Vertriebstatigkeit der HL Investment konnte gestarkt werden.

GESCHAFTSVERLAUF

Vor dem dargestellten Hintergrund der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung konnte die HL Investment
in 2018 Eigenkapital in HOhe von € 19,5 Mio. platzieren und hat damit den Vorjahreswert um € 8,4
Mio. unterschritten. Die Ziele von € 200 Mio. im Retailvertrieb und € 450 Mio. im institutionellen
Bereich wurden deutlich verfehlt. Bessere Vertriebsergebnisse scheiterten an weiterhin bestehenden
Vertriebshemmnissen und fehlenden Produkten.

Beim Erwerb von Assets, eine der Kernkompetenzen der Hannover Leasing, machte sich der
verscharfte Wettbewerb insbesondere durch weiterhin gestiegene Asset-Preise und ein deutliches
Mehr an Erwerbsinteressenten bemerkbar.

Der Qualitatsanspruch der HL Investment, auch getrieben durch das ausgepragte Sicherheitsdenken
der Investoren, bestimmte den Einkauf. Der Auftragseingang der HL Investment ist im Vergleich zum
Vorjahresergebnis von € 52 Mio. auf nun € 149 Mio. gestiegen.



Insgesamt verlief das Geschaftsjahr 2018 hinsichtlich des Vertriebs und des Einkaufs von attraktiven
Assets nicht zufriedenstellend. In der Folge konnte das erwartete positive operative Ergebnis fiir 2018
nicht erreicht werden.

ERTRAGSLAGE

Die Darstellung der Ertragslage erfolgt nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten und weicht
insoweit von der Gewinn- und Verlustrechnung ab.

Das Rohergebnis aus dem Fondskonzeptionsgeschaft (Up-Front) in Hohe von € 1,6 Mio. hat sich
gegenilber dem Vorjahr (T€ -65) deutlich verbessert. Dies teilt sich auf in Ertrédge von € 3,8 Mio. denen
Aufwendungen von € 2,1 Mio. gegeniberstehen. Das Fondskonzeptionsgeschaft betrifft insbesondere
Provisionsertrdge und -aufwendungen aus drei Immobilien-AlF-Konzeptionen und den
Ankaufsprovisionen fir ein Service-KVG Mandat.

Das Rohergebnis aus der laufenden Fondsverwaltung in Hohe von € 2,1 Mio. hat sich gegeniliber dem
Vorjahr (€ 1,3 Mio.) um ca. 60 % erhoht. Die Steigerung resultiert aus der Erhdhung der AuM (iber die
vergangenen Jahre und der Tatsache, dass einige Fonds erstmalig das volle Jahr enthalten sind.

Das Finanz- und Beteiligungsergebnis in Hohe von € 0,1 Mio. hat sich gegeniiber dem Vorjahr (€ - 0,0
Mio.) leicht verbessert.

Der Nettoverwaltungsaufwand betrdgt € 8,7 Mio. nach € 7,5 Mio. in 2017. Die wesentlichen
Bestandteile sind die Personalkosten (€ 5,4 Mio.), die anderen Verwaltungsaufwendungen (€ 3,3 Mio.)
sowie die sonstigen betrieblichen Ertrdge (€ 0,9 Mio.). Die wesentlichen Kostentreiber der anderen
Verwaltungsaufwendungen sind die Geschaftsbesorgung, insbesondere fir IT, Interne Revision und
Personal, durch die Hannover Leasing KG in Hohe von € 2,2 Mio.

HL Investment hat in 2018 ein operatives Ergebnis in Hohe von € - 4,4 Mio. (Vorjahr € - 6,1 Mio.)
erwirtschaftet. Wesentlicher Grund fiir das erneut negative Ergebnis ist insbesondere ein nicht
zufriedenstellendes Rohergebnis.

Nach Beriicksichtigung der Verlustiibernahme durch die alleinige Gesellschafterin ergibt sich ein
Jahresergebnis in Hohe von null (Vorjahr null).

VERMOGENS- UND FINANZLAGE

Unter den Forderungen gegeniber Kreditinstituten werden - wie im Vorjahr - ausschlieRlich USD-
Fremdwahrungsguthaben ausgewiesen. Die Forderungen an Kunden haben sich zum Ende des
Geschaftsjahres 2018 um € 1,9 Mio. auf € 9,2 Mio. vermindert. Der Anteil der Forderungen an Kunden
an der Bilanzsumme hat sich von ca. 98 % auf ca. 90 % reduziert. Die Forderungen an Kunden betreffen
im Wesentlichen Forderungen gegeniiber verbundene Unternehmen in Héhe von € 8,1 Mio. (Vorjahr
€ 9,7 Mio.), davon € 5,6 Mio. (Vorjahr € 9,2 Mio.) gegeniiber der Gesellschafterin aus der
Verlustiibernahme und Verrechnungen. Die restlichen Forderungen bestehen gegenliber in
Platzierung befindlichen bzw. zur Platzierung anstehenden AIF’s, bestehenden Fonds aus der
Geschaftsbesorgung und weitere Unternehmen des Konzerns. Unter den Anteilen an verbundenen
Unternehmen werden 12 Gesellschaften ausgewiesen, die im Zusammenhang mit den initiierten AIF-
Konstrukten gegriindet wurden.

Die Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten sowie Kunden betragen zusammen € 2,9 Mio. nach
€ 4,3 Mio. in 2017. Die wesentliche Position betrifft in Hohe von € 2,5 Mio. (Vorjahr € 4,3 Mio.)



Verbindlichkeiten gegeniber der Gesellschafterin, die in 2018 insbesondere aus der Kostenumlage in
Hoéhe von € 2,1 Mio. (Vorjahr € 1,5 Mio.) und Umsatzsteuerverbindlichkeiten aus dem
Organschaftsverhaltnis in Hohe von € 0,4 Mio. (Vorjahr € 0,6 Mio.) resultiert. Die sonstigen
Verbindlichkeiten betreffen wie im Vorjahr im Wesentlichen noch abzufiihrende Abgaben an das
Finanzamt. Die Rickstellungen betragen unverdndert € 1,9 Mio. Die wesentlichen Posten sind
Rickstellungen fur die Restrukturierung (€ 0,2 Mio.), fiir den Personalbereich (€ 1,3 Mio.), fir
ausstehende Rechnungen (€ 0,1 Mio.) und fiir Jahresabschlusskosten (€ 0,1 Mio.).Das Stammkapital
der GmbH betragt unverdndert € 5,0 Mio. Die Einlagen auf die Geschéaftsanteile sind in bar und in voller
Hohe erbracht. Der Anteil des Eigenkapitals an der Bilanzsumme hat sich auf 50,3 % (Vorjahr 44,3 %)
deutlich erhoht.

Die Finanzlage der HL Investment ist durch den Fortbestand des Ergebnisabfiihrungsvertrages und die
Refinanzierungsmaoglichkeiten beim wesentlichen Gesellschafter der Corestate Capital Holding S.A.
(mittelbarer Gesellschafter) sowie verschiedenen Banken und Sparkassen bestimmt. Die Risiken fur
den Fortbestand der Gesellschaft sind auf Basis der Liquiditatsplanung und unter Berlicksichtigung der
Substitution wegfallender Kreditlinien durch Gesellschafter der Hannover Leasing fiir die nachsten
zwei Jahre aus heutiger Sicht abgedeckt.

Im Geschaftsjahr 2018 standen der HL Investment immer ausreichend finanzielle Mittel zur Verflgung.
Die Zahlungsfahigkeit war jederzeit gegeben.

Die Gesellschafterin Hannover Leasing hat im Marz 2016 einen Restrukturierungsplan fur die Hannover
Leasing Gruppe verabschiedet. Ziel der Restrukturierung war es, effiziente Strukturen zu schaffen, die
sich an den gednderten Marktgegebenheiten orientieren und die Gesellschaft zukunftsfdhig
aufzustellen. Bis zum Ablauf des Geschéaftsjahres 2018 wurde auf der Grundlage des
Restrukturierungsplans die Anzahl der Mitarbeiter deutlich reduziert und damit zusammenhangend
die Organisationsstruktur gestrafft. Zudem wurden und werden verschiedene Projekte auf den Weg
gebracht, um die Effizienz durch Automatisierung weiter zu steigern. Die weiteren in der
Restrukturierung beschlossenen Mallnahmen sind soweit zeitlich moglich angestoBen und in der
Umsetzung.

NACHTRAGSBERICHT

Vorgange von besonderer Bedeutung, die nach dem Schluss des Geschéftsjahres eingetreten sind und
einen wesentlichen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft sowohl in positiver wie in
negativer Hinsicht haben, sind nicht gegeben.

RISIKO- und CHANCENBERICHT

Die Geschiaftsleitung tragt die Verantwortung fiir alle Risiken der HL Investment und ist im Rahmen der
Geschaftspolitik fiir die Festlegung der Risikostrategie zustdndig. Die Risikostrategie legt in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen, satzungsmaRigen und aufsichtsrechtlich zu beachtenden
Anforderungen den grundsatzlichen Umgang mit Risiken in der HL Investment fest. Die wesentlichen
Risiken und Chancen der Gesellschaft hangen stark von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ab
und betreffen hinsichtlich der Risiken Themen wie nachlassende Wirtschaftsleistung einhergehend mit
sinkender Kaufkraft und in der Folge eine sinkende Sparquote. Ein weiteres Thema ist die
Beschaffbarkeit der notwendigen Assets.



Die grundsatzliche geschaftspolitische Risikostrategie ist dabei ein konservativ risikobewusstes
dennoch ertragsorientiertes Eingehen von Risiken. Dabei ist der in der Risikostrategie gesteckte
Rahmen in jedem Fall zu beachten.

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kapitalanlagegesellschaften ("KAMaRisk")
sowie weitere Regelungen wurden von der BaFin in 2017 Uberarbeitet. Das bestehende
Risikomanagementsystem wurde entsprechend angepasst.

Risikoarten

Die operative Geschaftstatigkeit der HL Investment bedingt die folgenden wesentlichen Risikoarten
auf Grund der Relevanz fiir die permanente Steuerung der Gesellschaft (nachstehende Ausflihrungen
beziehen sich auf den 31.12.2018).

Adressenausfallrisiko:

Das Adressenausfallrisiko ist das Beteiligungs- sowie das Forderungsausfallrisiko und das
Kontrahentenrisiko, das in der Gefahr des teilweisen oder vollstandigen Ausfalls vertraglich
vereinbarter Zahlungen besteht.

Sofern Ausfille erkennbar sind, werden auf Basis der erwarteten Riickflisse Einzelwertberichtigungen
oder Rickstellungen gebildet. Fir die Beteiligungen und verbundenen Unternehmen erfolgt die
Bewertung anhand der erwarteten Cashflows sowie deren risikoadjustierten Diskontierung.

Das Adressenausfallrisiko fiir die HL Investment betrdgt zum Jahresultimo ca. 0,3 % (Vorjahr ca. 0,3 %)
bezogen auf das Risikodeckungspotenzial.

Marktpreisrisiko:

Das Marktpreisrisiko besteht in der Moglichkeit der negativen Wertveranderung auf Grund von
unerwarteten Veranderungen der zu Grunde liegenden Marktparameter.

Die Marktpreisrisiken der HL Investment bestehen im Wesentlichen in Kursdanderungsrisiken und
Zinsanderungsrisiken sowie Wahrungsrisiken.

Das Marktpreisrisiko fiir die HL Investment betragt zum Jahresultimo 0,0 % (Vorjahr ca. 0,1 %) bezogen
auf das Risikodeckungspotenzial.

Liquiditatsrisiko:

Das Liquiditatsrisiko driickt die Gefahr aus, dass gegenwartigen oder kiinftigen

Zahlungsverpflichtungen nicht vollstandig oder zeitgerecht nachgekommen werden kann.

Die Refinanzierung erfolgt (iber das eingezahlte Eigenkapital und Uber eine Kreditlinie der
Muttergesellschaft. Zum 31. Dezember 2018 standen ausreichend freie Kreditlinien und Guthaben zur
Verfligung. Das Liquiditatsrisiko betragt zum Jahresultimo 0 %.

Operationelles Risiko:

Das operationelle Risiko definiert sich als die Gefahr von Verlusten die durch die Unangemessenheit
oder das Versagen in den Bereichen Technologie und Infrastruktur, Mitarbeiter, interne Verfahren
oder externe Einflisse verursacht werden. Die Definition schlief8t rechtliche Risiken ein.

Zur Begrenzung der operationellen Risiken verfiligt die Gesellschaft liber Prozessdokumentationen,
Arbeitsanweisungen und ein Internes Kontrollsystem.



Das operationelle Risiko fir die HL Investment betrdagt zum Jahresultimo ca. 6 % (Vorjahr ca. 9 %)
bezogen auf das Risikodeckungspotenzial.

Geschaftstypisches Risiko:

Das geschaftstypische Risiko besteht aus Platzierungsrisiken, Vertriebsrisiken neben den Objekt- und
Servicerisiken sowie Reputationsrisiken und strategischen Risiken.

Die Uberwachung und Steuerung des geschiftstypischen Risikos erfolgt insbesondere (ber
regelmalige Berichterstattung und Diskussion mit der Geschaftsleitung.

Das geschaftstypische Risiko fiir die HL Investment betrdagt zum Jahresultimo ca. 0,4 % (Vorjahr ca. 1
%) bezogen auf das Risikodeckungspotenzial.

Risikomanagementprozess

Der Risikomanagementprozess der HL Investment, welcher durch die Abteilung Risikomanagement
wahrgenommen wird, umfasst die folgenden Elemente, die als aufeinander folgende Phasen zu sehen
sind und insgesamt einen Kreislauf bilden.

Die Risikoidentifikation erfolgt laufend wahrend der taglichen Geschaftstatigkeit. Insbesondere bei der
Einfilhrung von neuen Produkten und komplexen Geschaften sind eine umfassende Identifikation der
Risiken sowie die Einbindung in die bestehenden Systeme und Prozesse vorzunehmen.

Die Risikobeurteilung ist die wesentliche Informationsgrofle fir das Gesamtrisikoprofil. Mittels
verschiedener Bewertungsmethoden, welche den jeweiligen Risiken angemessen sind, erfolgt die
Risikomessung bzw. die Risikobewertung. Die Quantifizierung der Risiken erfolgt anhand der
geschéatzten Auswirkung bzw. Schadenshéhe sowie der erwarteten Eintrittswahrscheinlichkeit. Soweit
moglich werden hierfiir Vergangenheitswerte oder PlangroRen herangezogen. In Fallen ohne
entsprechende Datengrundlage wird auf Expertenschatzungen zuriickgegriffen.

Das Risikoreporting erfolgt monatlich im Rahmen eines unabhangigen Risikocontrollings an die
Geschaftsleitung. Hierbei findet ein ausfiihrliches und objektives Reporting hinsichtlich der
bestehenden Risiken an die jeweils zustdandigen Kompetenztrager statt.

Im Risikoreporting wird das Risikodeckungspotenzial (bestehend aus dem Substanzwert vor Steuern
und dem Eigenkapital) dem Risikopotenzial gegeniibergestellt. Die identifizierten Risiken aller
Risikoarten werden anhand ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und dessen moglicher Auswirkung bzw.
Schadenshohe bewertet. Die Ermittlung des Substanzwertes erfolgt in Anlehnung an das vom
Bundesverband Deutscher Leasingunternehmen e. V., Berlin (BDL), entwickelte Schema zur
Berechnung des Substanzwertes und ist an die Besonderheiten der Gesellschaft und des von ihr
betriebenen Geschafts angepasst. Die Berechnung wird auf Basis der Nettomethode des Barwertes der
zukilinftigen Ertragsiiberschiisse als Nachsteuerwert ermittelt.

Die Risikosteuerung wird auf Basis der erhaltenen Informationen durch die einzelnen (dezentralen)
Bereiche durchgefiihrt. Sie umfasst die Gesamtheit der MalRnhahmen zur Risikovermeidung, -
verringerung, -begrenzung und -liberwalzung.

Die Risikolberwachung und -kontrolle erfolgt sowohl liber die Vorgabe fester Limite und der laufenden
Messung von Erfolgsfaktoren als auch durch die Messung anderer Faktoren auf deren Basis
einzelfallbezogene Entscheidungen getroffen werden.



Risikomanagementstruktur

Die Geschéftsfiihrung tragt die Verantwortung fir alle Risiken der Gesellschaft und ist fiir die
Umsetzung der Risikostrategie zustandig. Durch organisatorische Anweisungen stellt sie sicher, dass
sowohl der Prozess des Risikomanagements als auch seine Uberwachung gewihrleistet werden.
Aufbauorganisatorisch ist das Risikomanagement dadurch gepragt, dass neben der Stabsstelle
Risikomanagement als zentrale risikoverantwortliche Stelle, Risk Owner und dezentrale
Risikoverantwortliche aus den verschiedenen Abteilungen und Bereichen benannt sind.

Risikotragfahigkeit

Auf der Grundlage des Gesamtrisikoprofils und Gber die Verfahren zur Messung und Steuerung der
Risiken stellt die HL Investment sicher, dass die wesentlichen Risiken, jederzeit durch das
Risikodeckungspotenzial abgedeckt sind und damit die Risikotragfahigkeit gegeben ist.

In die quartalsweise Risikotragfahigkeitsrechnung flieBen die Erwartungswerte der identifizierten
Risiken der verschiedenen Risikoarten ein und werden dem Risikodeckungspotenzial
gegenibergestellt. Das Risikodeckungspotenzial setzt sich aus dem Substanzwert vor Steuern und dem
Eigenkapital zusammen und betrug im Geschaftsjahr 2018 € rund 14,0 Mio. (Vorjahr € 13,9 Mio.). Die
Erhohung beruht im Wesentlichen auf einem Anstieg der Geschaftsbesorgungsgebiihren durch die
Verwaltung weiterer AlF.

Im Jahresverlauf ist der Anteil der Risikohthe bezogen auf das Risikodeckungspotenzial Schwankungen
unterlegen, dabei lag die Auslastung des Risikodeckungspotenzials in einer Bandbreite zwischen 6 %
und 10 %. Zum Jahresende lag ein Anteil der Risiken am Risikodeckungspotenzial von ca. 6 % vor. Die
Risikotragfahigkeit war das gesamte Jahr 2018 eingehalten.

Stresstests

Die Analyse von Auswirkungen aulergewohnlicher Marktsituationen erfolgt auf der Basis von
Stresstests, welche seit 2015 einmal jahrlich oder anlassbezogen fir die wesentlichen Risiken
durchgefiihrt werden. Im Zuge dieser Stresstests wird gepriift, ob die zu Grunde liegenden Annahmen
noch zutreffend sind. Seit 2015 wird fiir die HL Investment dariiber hinaus ein inverser Stresstest
durchgefiihrt. Das Risikodeckungspotenzial der HL Investment war im Stressfall ausreichend.
Voraussetzung ist jedoch, dass die Hannover Leasing weiterhin ihren Zahlungsverpflichtungen
nachkommen kann.

Interne Revision

Die Interne Revision ist an die Hannover Leasing ausgelagert. Sie prift sowie beurteilt die Aktivitdten
der HL Investment. Prifungsplanung und Prifungsdurchfiihrung erfolgen risikoorientiert. Die
Prifungstatigkeit der Internen Revision erstreckt sich grundsatzlich auf alle Betriebs- und
Geschaftsablaufe, wobei Umfang und Risikogehalt der jeweiligen Betriebs- und Geschaftstatigkeit
beriicksichtigt werden.

Die Ergebnisse der Tatigkeit werden der Geschaftsleitung und den betroffenen Bereichen schriftlich in
aussagekraftigen Berichten libermittelt.



Geldwasche, Datenschutz und Betrugspravention

Die HL Investment hat die unabhangigen Funktionen des Datenschutzbeauftragten und der zentralen
Stelle (Geldwasche- und Betrugsbeauftragte) eingerichtet. Die zentrale Stelle ergreift, entsprechend
den gesetzlichen Vorgaben mit Hilfe aktueller kombinierter Risikoanalysen, angemessene Mallnahmen
zur Einhaltung der Geldwéaschegesetze sowie MaRnahmen zum Schutz gegen die Schadigung des
Unternehmens gemal den Anforderungen aus § 25h KWG zu sonstigen strafbaren Handlungen. Die
Tatigkeiten zum Datenschutz werden im Rahmen einer Auslagerungsvereinbarung von einem externen
Datenschutzbeauftragten libernommen. Der Datenschutzbeauftragte tiberwacht die Einhaltung und
Umsetzung der Datenschutzgesetze.

Compliance

Die HL Investment hat die unabhangige Funktion des Compliance-Beauftragten eingerichtet. Die
Compliance-Beauftragte (iberwacht durch angemessene MalRnahmen die Einhaltung aller
wesentlichen internen und externen Regelungen und Vorgaben, dazu gehoéren insbesondere
Interessenkonflikte und persénliche Geschafte.

Zusammenfassung

Fir die HL Investment ist das kontrollierte Eingehen von Risiken integraler Bestandteil der
Unternehmenssteuerung. Grundlage hierfiir ist ein umfassendes System, bestehend aus einer
Risikostrategie verbunden mit einem entsprechenden Risikobewusstsein sowie Verfahren zur
Risikoidentifikation, -beurteilung, -kommunikation, -steuerung und -Gberwachung. Das Kontrollsystem
wird im Zusammenhang mit den gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen kontinuierlich
angepasst und weiter verbessert.

Die organisatorischen Rahmenbedingungen sind so ausgestaltet, dass die Umsetzung der festgelegten
Risikostrategie gewahrleistet ist.

VORAUSSICHTLICHE ENTWICKLUNG DER HL INVESTMENT

Die Attraktivitdat von sicheren Sachanlageinvestitionen ist vor dem Hintergrund des anhaltend
niedrigen Zinsniveaus unverandert hoch. Dies zeigt sich u.a. weiterhin deutlich an der hohen Nachfrage
sowohl nach Wohnimmobilien als auch Gewerbeimmobilien und dem Investitionsverhalten der
institutionellen Investoren.

Es wird davon ausgegangen, dass sich das Emissionsvolumen in den kommenden Jahren sich auf dem
gegenwartigen nicht sehr hohen Niveau stabilisieren wird. Griinde fir dieses nicht sehr hohe
Emissionsvolumens liegen u. a. auch an der hervorgerufenen Konkurrenz unter den Investoren, die die
Preise treibt und zu sinkenden Renditen fiir Sachwerte fiihrt. Dies wiederum erschwert die Konzeption
geschlossener AIF mit attraktiver Renditeerwartung. Auch die regulatorisch geforderten
Dokumentations- und Beratungspflichten stellen fiir einige Vertriebspartner hohe Hiirden dar. Dies
und die zuriickhaltende Einstellung vieler Vertriebe hat auf der Anbieterseite zu einer weiteren
Fokussierung auf spezialisierte Produkte fiir institutionelle Investoren gefiihrt. Investitionen in die
Assetklasse Immobilien machen bei den AIF mehr als zwei Drittel des Gesamtvolumens aus.



HL Investment investiert in konservativ strukturierte Sachanlagen mit einer Fokussierung insbesondere
auf Immobilien und Flugzeuge. Mit diesen Produktgruppen geht die Geschaftsfiihrung davon aus, den
Kundenbediirfnissen gerecht zu werden, sodass grundsatzlich von einer ausreichenden Nachfrage
nach Produkten der HL Investment auszugehen ist. Ferner wird in 2019 in der Unternehmensgruppe
ein erstes Anleiheprodukt mit unserem Partner in den Vertrieb gehen und die Gruppe wird neue
Vertriebswege einschlagen. Diese Bestrebungen hinsichtlich neuer Vertriebswege wird fortgesetzt,
auch wenn nicht jedes Produkt zu einem erhofften Erfolg fihren wird. Die geplanten Neuprodukte fir
das Jahr 2019 tragen den Anforderungen des Marktes aus Sicht privater und auch institutioneller
Investoren Rechnung. Neben der Qualitdt der identifizierten bzw. bereits erworbenen oder
gesicherten Produkte wird die Kenntnis der jeweiligen Markte und die Fahigkeit auch langfristig ein
qualifiziertes Asset-Management zu gewadhrleisten, der entscheidende Wettbewerbsfaktor sein.
Ferner sind Reporting- und Datenqualitatsstandards im Umgang mit institutionellen Investoren von
grolRer Bedeutung.

HL Investment wird ihren Marktanteil innerhalb eines wahrscheinlich moderat wachsenden
Gesamtmarktes erhéhen kénnen, da wir derzeit mit unseren geplanten Produkten (geschlossene
inlandische Immobilien Publikums AIF’s, offener Spezial-AIF neben einem geplanten offenen Fonds) in
der Ansprache von Publikumsvertrieben und institutionellen Investoren auf groRes Interesse stof3en.
Dabei werden institutionelle Anleger immer starker in unseren Fokus riicken bzw. unsere
Akquisitionsanstrengungen sich starker auf diese Gruppe konzentrieren. Es wurden auch verstarkt die
Kompetenzen auf Gesellschafterebene genutzt. Die HL Investment kann im Rahmen ihrer Erlaubnis
institutionellen Investoren mafgeschneiderte Losungen auch in Form von allgemeinen offenen
inlandischen Spezial-AlF bzw. auch offenen Immobilienfonds anbieten. Die grolRe Herausforderung fiir
2019 wird in der zligigen Beschaffung und Fertigstellung weiterer Produkte liegen. Dabei ist davon
auszugehen, dass es auf der Wettbewerberseite zu weiteren Marktbereinigungen kommen wird. HL
Investment geht von einer vollen Unterstiitzung ihrer Gesellschafter aus. Dies betrifft insbesondere
den mittelbaren Mehrheitsgesellschafter Corestate Capital Holding S. A. Luxemburg. Die Corestate
Capital Group hat sich iber die vergangenen Jahre hinweg und auch fiir das Jahr 2018 als nachhaltig
wachsender Immobilien-Asset Manager mit beachtlichen Transaktionsvolumina am deutschen Markt
etabliert. Wir gehen davon aus, dass in den Synergien beider Unternehmen grofRes Potential steckt
und sich dies in der Hannover Leasing Gruppe, durch die Schaffung effizienterer Strukturen, einer
Verbreiterung im Produktzugang der Asset Klassen Immobilien Inland und Ausland sowie in der
Gewinnung zusatzlichen Fundingvolumens in einem deutlichen Wachstum niederschlagen wird.

Auf Gesellschafterseite konnten in 2018 weitere Immobilienfonds der Corestate Gruppe als Service
KVG libernommen werden. Fir das Jahr 2019 wird auf Grund der vorliegenden Planung von der
Ubernahme weiterer Mandate ausgegangen.

Wir erwarten, dass HL Investment in 2018 im Neugeschaft und bei den Platzierungszahlen deutlich
Uber den Zahlen des Berichtsjahres liegen wird.

Eine wesentliche Voraussetzung fir den Erfolg ist die Bereitstellung ausreichender Kreditmittel durch
die Kreditinstitute. In 2018 wurden uns die notwendigen Finanzierungsmittel fiir die Auflegung neuer
Fonds zur Verflgung gestellt. Auf Grund der langjahrigen vertrauensvollen Zusammenarbeit mit
verschiedenen Kreditinstituten, geht Hannover Leasing auch nach Etablierung der neuen
Gesellschafterstruktur davon aus, die notwendigen Kreditmittel auch weiterhin ausreichend erhalten
zu kdnnen.

Insgesamt erwarten wir auf Grund der getroffenen MaRnahmen und der Einschatzung der
Marktentwicklung im kommenden Jahr als Hannover Leasing ein positives operatives Ergebnis im
niedrigen einstelligen Millionenbereich.



SONSTIGES

Niederlassungen bestanden im Geschaftsjahr 2018 nicht.
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