% UNTERNEHMENSREGISTER

HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene I nvestment-K G
Pullachi. Isartal

Jahresabschluss zum Geschaftgahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2020

A.AKTIVA
31.12.2020 31.12.2019
Investmentanlagever mégen EUR EUR
1. Sachanlagen 99.044.212,37 159.736.924,51
2. Barmittel und Barmitteldquivalente
a) Taglich verfiigbare Bankguthaben 5.147.426,16 772.425,86
b) Kurzfristige liquide Anlagen 0,00 2.670.464,66
5.147.426,16 3.442.890,52
3. Forderungen
Andere Forderungen 14.947,45 1.468,76
4. Sonstige Vermdgensgegenstande 75.859,30 101.102,04
104.282.445,28 163.282.385,83
B. PASSIVA
1. Ruickstellungen 77.960,49 172.039,84
2. Kredite
von Kreditinstituten 46.420.901,22 62.639.562,54
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
aus anderen Lieferungen und L eistungen 0,00 773.367,38
4. Sonstige Verbindlichkeiten
gegenuber Gesellschaftern 15.892,00 9.889,04
5. Passive Rechnungsabgrenzung 1.093.278,54 1.194.198,06
6. Eigenkapital

Kapital der Kommanditisten
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a) Kapitalanteile
b) Nicht realisierte Gewinne/Verluste aus der Neubewertung
c) redisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

Investmenttéatigkeit

1. Ertrége

a) Ertrége aus Sachwerten

b) Zinsen und dhnliche Ertrage

c) Sonstige betriebliche Ertrage

Summe der Ertrage

2. Aufwendungen

a) Zinsen aus Kreditaufnahmen

b) Verwaltungsvergiitung

¢) Verwahrstellenvergiitung

d) Prufungs- und Veréffentlichungskosten
€) Sonstige Aufwendungen

Summe der Aufwendungen

3. Ordentlicher Nettoertrag

4. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres
5. Zeitwertadnderung

a) Ertrage aus der Neubewertung

b) Aufwendungen aus der Neubewertung
Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschéftsjahres
6. Ergebnis des Geschéftsjahres

119.498.688,78
-79.117.694,55
16.293.418,80
56.674.413,03
104.282.445,28

Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2020

2020
EUR

21.017.864,34
31.824,55
69.398,79
21.119.087,68

2.562.585,47
467.254,25
55.990,63
13.491,89
1.726.346,64
4.825.668,88
16.293.418,80
16.293.418,80

6.180.417,86
61.464.928,42
-55.284.510,56
-38.991.091,76

ANHANG fir das Geschéfts ahr 2020

106.679.887,38
-23.833.183,99
15.646.625,58
98.493.328,97
163.282.385,83

2019
EUR

21.208.997,43
104.613,51
162.157,89
21.475.768,83

3.128.141,58
587.650,72
69.662,28
12.990,90
2.030.697,77
5.829.143,25
15.646.625,58
15.646.625,58

3.392.563,30
138.773,36
3.253.789,94
18.900.415,52
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der HI Flight Invest 51 GmbH & geschlossene I nvestment KG
Pullach i. Isartal

Amtsgericht Minchen, HRA 98032

I. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Bei der Gesellschaft handelt es sich um eine geschlossene Publikums-InvestmentkommanditgeselIschaft, die den Vorschriften der §§ 149 ff. KAGB unterliegt. Die Gesellschaft hat daher fur Rechnungslegung, Prifung und Offenlegung die besonderen Vorschriften nach
8§ 158-160 des K apitalanlagegesetzbuchs (KAGB), sowie die Verordnung tber Inhalt, Umfang und Darstellung der Rechnungslegung von Sondervermdgen, I nvestmentaktiengesellschaften und Investmentkommanditgesel Ischaften sowie tber die Bewertung der zu dem
Investmentvermdgen gehdrenden Vermdgensgegensténde (KARBV) zu beachten.

Die Gesellschaft ist aufgrund ihrer Rechtsform und der an ihr beteiligten nicht natiirlichen Personen al's personlich haftende Gesellschafter gemél3 § 264a Abs. 1 HGB verpflichtet, die Vorschriften fiir Kapitalgesellschaften & Co. anzuwenden.
Hinsichtlich Ihrer GréRenmerkmale erfillt die Gesellschaft zum Bilanzstichtag die Merkmale einer mittelgro3en Kapitalgesellschaft & Co. gemal’ § 267 Abs. 2 HGB.

Die Bilanz wurde nach Verwendung des Jahresergebnisses aufgestelt.

Die Gesellschaft wendet fur die Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung die Gliederungsvorschriften der §8 21 und 22 KARBV an.

Fur die Aufstellung des Anhangs wird § 25 KARBV 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. Der Bericht tber die Risiken und Chancen der kiinftigen Entwicklung gemal3 § 289 Abs. 1 S. 4 HGB
entfallt, da die Gesellschaft aufgrund der Verwaltung durch eine externe Kapital verwal tungsgesellschaft (KV G) nicht tber Investmentbetriebsvermdgen verfugt. 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.

1. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden (vgl. auch 8§ 26 ff. KARBV)

DieVermdgensgegenstéande werden nach 8 28 Abs. 1 KARBV zum Verkehrswert angesetzt. Der Verkehrswert des Flugzeugs wird grundsétzlich durch die KV G gemal? den Regelungen nach 8 33 Abs. 3KARBY durch ein Ertragswertverfahren ermittelt, dasdieindividuellen
technischen Merkmale und weitere Parameter wie z. B. den Restwert des Objektes und den entsprechend adéguaten Diskontierungssatz berticksichtigt. Mit der Ermittlung des Verkehrswertes zum Bilanzstichtag wurden zwei den Vorschriften des § 216 Abs. 2 KAGB
entsprechende externe Gutachter beauftragt. Nach Beurteilung der Kapitalverwaltungsgesellschaft haben die externen Gutachtern methodisch zutreffende und marktiibliche Bewertungsverfahren angewandt. Der Wertansatz fiir das Flugzeug zum 31.12.2020 wurde, wie
bereitsim Vorjahr, mit dem niedersten Mittelwert der Ergebnisse der Gutachter aus allen vertraglichen Optionen des L ease Agreements mit Emirates angesetzt. Der niederste Wertansatz ergab sich aus dem Durschnitt der beiden Gutachterwerte fur die,, 15-Jahres-Option“.
Fur welche Option sich Emirates | etztlich entscheiden wird, ist zum aktuellen Zeitpunkt nicht bekannt.

Das Bankguthaben wird nach § 29 Abs. 2 KARBV zum Nennbetrag bilanziert.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande werden zum Nennwert angesetzt.

Die Ruckstellungen werden mit dem nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrag angesetzt. Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden grundsétzlich abgezinst.
Die Verbindlichkeiten werden geméf? § 29 Abs. 3 KARBV mit ihrem Riickzahlungsbetrag angesetzt.

Die Anschaffung und Finanzierung des Anlagevermdgens sowie die laufenden Geschéftsvorfélle der Gesellschaft werden fast ausschliellich in US-Dollar abgewickelt. Zur Absicherung der Wahrungsrisiken aus dem Erwerb des Anlagevermdgens sowie aus anfanglichen
Projekt- und Finanzierungsvergiitungen erfolgt sowohl die Eigen- als auch die Fremdfinanzierung vollsténdig in US-Dollar. Alle laufenden Aufwendungen in fremder Wéhrung sind durch die Mietertrége in US-Dollar gedeckt. Es liegt insoweit ein geschlossenes
Wahrungssystem vor. Wechselkursanderungen EUR/US-Dollar treffen somit die Gesellschaft grundsétzlich nicht. Diese vollstdndige 6konomische Wechselkursabsicherung darf geméR § 26 Abs. 3 KARBV bilanziell nicht abgebildet werden. Samtliche Grund- und
Sicherungsgeschéfte sind deshalb nach den allgemeinen kapital anlagerechtlichen Vorschriften zu bilanzieren und zu bewerten.

Die Vermodgensgegenstande und die Verbindlichkeiten in Fremdwahrung werden mit dem Wechselkursim Zugangs- bzw. Entstehungszeitpunkt umgerechnet. Am Bilanzstichtag erfolgt die Folgebewertung nach den Vorschriften des § 256a HGB. Aufgrund von § 28 Abs.
1 KARBV wird das Sachanlagevermdgen mit dem Verkehrswert in Euro ausgewiesen, indem der fiir das Sachanlagevermdgen ermittelte Verkehrswert in US-Dollar mit dem Kurs am Bilanzstichtag in Euro umgerechnet wird.

Die Pflichteinlagen der Gesellschafter werden mit dem Wechselkursim Beitrittszeitpunkt umgerechnet. Eine Folgebewertung wird nicht durchgefihrt. Kapitalriickzahlungen und Gewinnausschiittungen werden mit dem Transaktionskurs bewertet.
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Rechnungsabgrenzungsposten werden zu jedem Bilanzstichtag neu berechnet und mit dem Kurs am Bilanzstichtag umgerechnet.

Positionen in der Gewinn- und Verlustrechnung, die auf fremde Wahrung lauten, werden mit dem Transaktionskurs angesetzt.

Bei den verwendeten Umrechnungskursen wird von zul&ssigen V ereinfachungen Gebrauch gemacht. Mal3gebliche Wechselkurse sind die Euro-Referenzkurse der Européi schen Zentralbank.
I11. Angaben und Erléauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

Beim Sachanlagevermdgen ergaben sich Aufwendungen fir die Neubewertung in Hohe von 60.692.712,14 Euro. Der starke Riickgang des Verkehrswertsim Vergleich zur Vorjahresbewertung ist auf die aktuell grof3e, durch die Corona-Pandemie bedingte, Unsicherheit
in der Luftfahrt und die Unsicherheit iber die kiinftige Verwertungsmdglichkeit des Flugzeugs zuriickzufihren. Dies spiegelt sich in einem erhhten Diskontierungszinssatz sowie im starken Riickgang des angenommenen kiinftigen Restwerts des Flugzeugs im Rahmen
der Wertermittlung durch die externen Bewerter wider.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgengegensténde sind innerhalb eines Jahres falig.

Die anderen Forderungen beinhalten einen Riickzahlungsanspruch tiber KV G-V ergiitung.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande enthalten Umsatzsteuererstattungsanspriiche.

Die Riickstellungen beinhalten im Wesentlichen die Kosten fir die Steuerberatung und Prifung des Jahresabschlusses 2020 sowie die laufenden Gebiihren der Verwahrstelle.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalteten im Vorjahr die gestundeten KV G-V ergiitungen von 773.367,38 Euro, die im Geschéftsahr vollstandig ausbezahlt wurden.

Zur Verbesserung der Klarheit und Ubersichtlichkeit werden die Angaben im Zusammenhang mit den Verbindlichkeiten (Restlaufzeiten) in dem nachstehend dargestellten Verbindlichkeitenspiegel zusammengefasst:

Restlaufzeit zwischen 1 und 5

Stand 31.12.2020 Restlaufzeit bis 1 Jahr Jahren Restlaufzeit mehr als5 Jahre
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
EUR EUR EUR EUR
Kredite von Kreditinstituten
46.420.901,22 11.623.411,20 34.797.490,02 0,00
62.639.562,54 11.989.749,47 50.649.813,07 0,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen aus anderen Lieferungen und Leistungen
0,00 0,00 0,00 0,00
773.367,38 773.367,38 0,00 0,00
sonstige Verbindlichkeiten gegentiber Gesellschaftern
15.892,00 15.892,00 0,00 0,00
9.889,04 9.889,04 0,00 0,00
46.436.793,22 11.639.303,20 34.797.490,02 0,00
63.422.818,96 12.773.005,89 50.649.813,07 0,00

Zur Besicherung der Kredite von Kreditinstituten ist das Flugzeug mit einer Hypothek belegt. Zusétzlich wurden alle Versicherungs- und Gewahrlei stungsanspriiche an die darlehensgewahrende Bank abgetreten. Ferner erfolgte unter anderem die Verpfandung des Kontos
der Gesellschaft, auf welches die Zahlungen an die Investmentgesellschaft durch den Mieter zu erfolgen hat, sowie die Abtretung der Anspriiche auf Zahlung der Mietrate und aller weiteren Rechte der Gesell schaft aus dem Mietvertrag an die Banken.

Der passive Rechnungsabgrenzungsposten beinhaltet die von Emirates vorschiissig bezahlte monatliche Mietrate fur den Zeitraum vom 1. bis 21. Januar 2021.
Unter dem nicht realisierten Ergebnis des Geschéftsjahres werden die Wertanpassungen aus den Zeitwertanderungen ausgewiesen.

Das redlisierte Ergebnis des Geschéftsjahres wird im Berichtsjahr separat ausgewiesen. Im Vorjahr erfolgte der Ausweis unter der Position Kapitalanteil, das Vorjahr wurde entsprechend angepasst.
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Darstellung der Kapitalkonten geméal? Regelung im Gesellschaftsvertrag nach § 25 Abs. 4 KARBV

31.12.2020

EUR

1. Pflichteinlagekapitalkonto | 95.278.777,74
2. Verrechnungskonto |11 (Entnahmen) -22.119.696,83
3. Ergebnisvortragskonto V -16.484.667,88
davon: nicht realisiertes Ergebnis -79.117.694,55
56.674.413,03

Die im Handelsregister eingetragenen Hafteinlagen der Kommanditisten betragen zum Bilanzstichtag 1.089 TUS-Dollar.

Der in Euro aufgestel lte Jahresabschluss vermittelt bei Anwendung der gesetzlichen V orschriften kein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, da die Gesellschaft aufgrund des geschl ossenen Wahrungssystems keinem
Wahrungsrisiko ausgesetzt ist. Ein Wechselkursrisiko besteht nur auf Gesellschafterebene, sofern Kapitaleinlagen durch einen Umtausch von Euro in US-Dollar geleistet wurden oder die Gesellschafter ihre Auszahlung in Euro zu erhalten wiinschen.

Die Angaben im Lagebericht wurden deshalb in US-Dollar gemacht und der Anhang um den in US-Dollar aufgestellten Jahresabschluss (Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Anlagespiegel) a's Anlage erganzt, der den handels- bzw. investmentrechtlichen Vorschriften
mit Ausnahme der Umrechnung in Euro entspricht.

1V. Angaben und Erléauterungen zu einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung

Die sonstigen betrieblichen Ertrage in Hohe von 69.398,79 Euro (Vorjahr: 162.157,89 Euro) betreffen im Wesentlichen Ertrége aus Wahrungsumrechnung in Hohe von 69.398,79 Euro (Vorjahr: 159.671,38 Euro).

Die sonstigen Aufwendungen in Hohe von 1.726.346,64 Euro (Vorjahr: 2.030.697,77 Euro) enthalten im Wesentlichen Aufwendungen aus realisierten Kursverlusten in Héhe von 1.687.798,66 Euro (Vorjahr: 1.990.486,75 Euro).
Die Ertrage aus der Neubewertung in Hhe von 6.180.417,86 Euro (Vorjahr 3.392.563,90 Euro) resultieren im Wesentlichen aus der Wahrungsumrechnung des Darlehens.

Die Aufwendungen aus der Neubewertung in Hohe von 61.464.928,42 Euro (Vorjahr 138.773,36 Euro) resultieren im Wesentlichen aus der Wertanpassung des Flugzeugs zum 31. Dezember 2020 i.H.v. 51.550.033,83 Euro sowie aus dessen Wahrungsumrechnung in
Hohe von 9.142.678,32 Euro.

V. Angaben gemaf § 101 Abs. 2 KAGB
1. Gesamtkostenquote sowie erfolgsabhangige Verwaltungsver glitung
Die Gesamtkostenquote fur das Geschéftsjahr 2020 betrégt 0,78 % des durchschnittlichen Nettoinventarwerts.

Die Gesamtkostenquote umfasst die von der Investmentgesellschaft im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen (ohne Initialkosten, Bewirtschaftungskosten und an Dritte gezahlte Zinsen). Die ausfiihrliche und vollstandige Darstellung und Erléauterung der mit
dem Investmentvermdgen verbundenen Kosten ist in § 7 der Anlagebedingungen enthalten.

Bei der Berechnung der Quote wurde ein durchschnittlicher Nettoinventarwert von 90.096.309,71 US-Dollar herangezogen. Dieser ergibt sich als Durchschnitt des Nettoinventarwertes per 31. Dezember 2019 und des Nettoinventarwertes per 31. Dezember 2020.
Eine erfolgsabhéngige Verwaltungsverguitung oder zusétzliche Verwaltungsvergutung fir den Erwerb, die VeréuBerung oder die Verwaltung von Vermégensgegenstanden wurden im Geschéftsjahr nicht gebucht oder bezahlt.

2. Pauschalver gutungen

Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurde die im Rahmen von Projektvertragen vereinbarte pauschale KV G-Vergitung in Héhe von 562.174,52 US-Dollar i.S.v. § 101 Abs. 2 Nr. 2 KAGB gebucht.

Aufgrund der vertraglichen Regelungen in Projektvertrégen sind die Vergltungen erst falig, wenn der Gesellschaft ausreichend Liquiditét zur Verfligung steht.

3. Ruckvergitungen

Ruckvergitungen im Sinne von § 101 Abs. 2 Nr. 3 KAGB sind der Kapital verwaltungsgesell schaft nicht zugeflossen.

4. Transaktionskosten
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Im Berichtsjahr fielen keine Transaktionskosten an.

VI. Sonstige Pflichtangaben

Angaben zur Anzahl der umlaufenden Anteile (§ 23 Abs. 3i.V.m § 23 Abs. 2 Nr. 4 KARBV)

Die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile kann unter Berticksichtigung des Kommanditkapitals und der Mindestbeteiligung von 30.000 US-Dallar je Anteil maximal 3.631,53 betragen. Zum Bilanzstichtag befinden sich 3.631,53 Anteile im Umlauf.

Vergleichende Ubersicht (iber die Wertentwicklung des I nvestmentanlagever mégens und des Wertsje Anteil

Vermogen Schulden Nettoinvestmentver mégen Wert je Anteil
31.12.2017 EUR 167.741.081,29 81.732.467,15 86.008.614,14 23.683,85
USD 201.168.195,51 98.021.747,87 103.146.447,64 28.403,03
31.12.2018 EUR 160.228.948,07 74.635.534,17 85.593.413,90 23.569,52
usb 183.461.427,07 85.457.686,61 98.003.740,46 26.986,90
31.12.2019 EUR 163.282.385,83 64.789.056,86 98.493.328,97 27.121,72
usD 183.431.432,24 72.784.184,33 110.647.247,91 30.468,49
31.12.2020 EUR 104.282.445,28 47.608.032,25 56.674.413,03 15.606,21
usb 127.964.988,60 58.419.617,10 69.545.371,50 19.150,43
Verwendungsrechnung
2020
EUR
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 16.293.418,80
2. Gutschrift/Belastung auf Kapitalkonten 16.293.418,80
3. Bilanzgewinn/Bilanzverlust 0,00
Das Jahreser gebnis wurde den Ergebnisvortragskonten der Gesellschafter gutgeschrieben.
Entwicklungsrechnung fur das Vermdgen der Kommanditisten
2020
EUR
I. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschéftsjahres 98.493.328,97
1. Entnahmen fur das Vorjahr 1.409.568,45
2. Zwischenentnahmen 1.418.255,73
-2.827.824,18
3. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres nach Verwendungsrechnung 16.293.418,80
4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsahres -55.284.510,56
-38.991.091,76
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2020
EUR
I1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschéftsjahres 56.674.413,03

Gesamtsumme von Ver giitungen und Anderungen im Verkaufsprospekt (§ 101 Abs. 3 KAGB)

Beziglich der Angaben gemé’ § 101 Abs. 3 KAGB wird auf den Lagebericht verwiesen.

Angaben geméan § 300 KAGB:

1. Schwer liquidier bar e Ver mdgensgegenstande

Prozentsatz der schwer liquidierbaren Vermdgensgegenstande, fir die besondere Regeln gelten: 0 %

2. Neue Regelungen zum Liquiditédtsmanagement

Im Berichtszeitraum hat es keine Anderungen im Liquiditatsmanagement gegeben.

3. Risikoprofil desAlF

Mit der Investition in den AIF sind neben der Chance auf Auszahlungen auch Risiken verbunden. Bei dem AIF handelt es sich um eine langfristige unternehmerische Beteiligung an einer geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft nach deutschem Recht. Aufgrund
der Langfristigkeit der zu tétigenden Investition steht die wirtschaftliche Entwicklung des AlIF 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 Rickzahlung 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 vorhersehbare Ereignisse oder Entwicklungen den AlF bzw. die im AlF gehaltenen Vermo-
gensgegenstande nachteilig beeintréchtigen. Alle einzeln dargestellten Risiken kénnen auch kumuliert oder aber auch in einer besonders starken Ausprégung eintreten und dadurch die negativen Auswirkungen auf den AIF und somit auch auf den Anleger verstarken.

Das Risikoprofil des AIF wird im Wesentlichen bestimmt durch Markt-, Kredit-, Liquiditéts-, Gegenparteirisiken, operationelle und steuerliche Risiken. Das Risikoprofil des AIF ist nicht bestimmt durch den Grundsatz der Risikomischung, da die Kapitaleinlagen der
Anleger in nur einen Sachwert in Form eines L uftfahrzeugs (A380-800) investiert werden. Realisieren sich bei diesem Anlageobjekt Risiken, konnen diese nicht entsprechend mit anderen V ermdgensgegenstanden ausgeglichen oder die Intensitét der Risikorealisierung
gemindert werden. Dartiber hinaus bestehen Gesellschafterrisiken, die nicht im Rahmen eines Risikomanagementsystems abgebildet werden kdnnen.

Die relevanten gesetzlichen Limits wurden nicht Gberschritten.
4. Eingesetzte Risikomanagementsysteme

Das Risikocontrolling erfolgt durch von den operativen Bereichen hierarchisch und funktionell unabhéngigen Abteilungen auf Basis interner Risikomanagementrichtlinien. Das Risikocontrolling umfasst insbesondere den fortlaufenden Risikomanagementprozess fiir
die Erkennung, Bewertung und Uberwachung von Markt;, Kredit-, Liquiditéts-, Gegenpartei-/K ontrahenten- und operationellen Risiken als auch die Uberwachung des Leverage. Es werden angemessene regelmaRige Stresstests durchgefiihrt, um mégliche Wertverluste
zu ermitteln, die aufgrund ungewdhnlicher Anderungen der wertbestimmenden Parameter und bei auRergewohnlichen Ereignissen auftreten konnen. Zur Uberwachung und Steuerung der Risiken setzt die Gesellschaft fiir alle wesentlichen Risiken ein angemessenes
Limitsystem ein.

Im Berichtszeitraum hat es keine Anderungen im Risikomanagementsystem gegeben.
5. Anderungen des maximalen Umfangs von L ever age
Im Berichtszeitraum hat es keine Anderungen des maximalen Umfangs des L everage gegeben.

6. Gesamthohe des L everage

Leverage-Umfang nach der Bruttomethode bezuiglich urspriinglich festgelegtem Hochstmal3: 3,00
Tatséchlicher Leverage-Umfang nach der Bruttomethode: 1,73
Leverage-Umfang nach der Commitmentmethode beziiglich urspriinglich festgel egtem Hoéchstmal3: 3,00
Tatsachlicher Leverage-Umfang nach der Commitmentmethode: 1,82
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7. Anderungen in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle
Im Berichtszeitraum hat es keine Anderungen in Bezug auf die Haftung der Verwahrstelle gegeben.
Angaben zu den Vermdgensgegenstéanden (§ 25 Abs. 5Nr. 4 KARBV)
Flugzeugtyp: A380-800
Bau- und Erwerbsjahr: 2014
Die Fremdfinanzierungsquote des Flugzeugs zum 31. Dezember 2020 bezogen auf den Verkehrswert betragt 46,82 %.
Die Restlaufzeit des Mietvertrages wahrend der zehnjéhrigen Grundmietzeit betragt am Bilanzstichtag 44 Monate.
Andienungsrechte bestehen nicht.
Der Verkehrswert des Flugzeugs zum Bilanzstichtag betrégt 121.537.153,00 US-Dollar (Durchschnitt zwei externer Gutachten) bzw. 99.044.212,37 Euro.

Im September 2019 wurde ein planméiiger A-Check am Flugzeug durchgefiihrt. Alle vier Triebwerke wurden instandgesetzt. Ein planméRiger C-Check sowie ein umfangreicher 6-Jahres-Check waren fir 2020 angesetzt. Aufgrund der Tatsache, dass der Flieger sich seit
Mérz 2020 in Langzeitlagerung befindet, wurden die fir 2020 geplanten Checks bis zum Zeitpunkt der Wiederaufnahme des Flugbetriebs verschoben. Ansonsten stehen kurzfristig keine gréf3eren Wartungen an.

VII. Nachtragsbericht

Auchim Geschéftsjahr 2021 ist die Weltwirtschaft maf3geblich durch die Auswirkungen der Pandemie betroffen. So fihrt die Verléngerung des sogenannten ,, L ockdown* auch weiterhin zu gravierenden Belastungen fiir die gesamte L uftfahrtindustrie. In besonderem Mal3eist
davon auch der Leasingnehmer Emirates betroffen. Aus diesem Grund ist unter anderem auch der A380 der FondsgeselIschaft weiterhin am Boden und nicht mehr operativ im Einsatz. Eine kurzfristige wesentliche V erbesserung dieser Situation ist auch derzeit nicht absehbar.

Bis zum heutigen Tag hat Emirates die Leasingraten zu den jeweiligen Zahlungsterminen geleistet. Insofern ergaben sich bislang keine Auswirkungen auf die Vermdgens- Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.
VII1. Weitere Angaben

Die Gesellschaft beschéftigt keine eigenen Mitarbeiter.

Personlich haftende Gesellschafterin der Gesellschaft zum Bilanzstichtag ist die BADILE Verwaltungsgesellschaft mbH, Pullach i. Isartal, deren gezeichnetes Kapital 25.000 Euro betrégt. Des Weiteren ist ebenfalls personlich haftende Gesellschafterin die BASILEA
Verwaltungsgesellschaft mbH, Pullach i. | sartal, deren gezeichnetes Kapital 25.000 Euro betrégt. Beide Komplementére leisten keine Kapitaleinlage und sind am Vermdgen der Gesellschaft nicht beteiligt.

Im Geschéftsjahr 2020 erfolgte die Geschéftsfilhrung der Gesellschaft durch die Geschéftsfiihrer der Komplementéargesellschaften bzw. geschéftsfiihrenden Kommanditisten:
*BADILE Verwaltungsgesellschaft mbH, vertreten durch
—Jan Musfeldt, Miinchen, Abteilungsleiter Fondsmanagement HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG
—Thomas Leidenberger, Baierbrunn-Buchenhain, Dipl.- Kaufmann (bis 30.09.2020)
*BASILEA Verwaltungsgesellschaft mbH, vertreten durch
—Jan Musfeldt, Miinchen, Abteilungsleiter Fondsmanagement HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG
—Thomas Leidenberger, Baierbrunn-Buchenhain, Dipl.-Kaufmann (bis 30.09.2020)
*MODESTUS Verwaltungsgesellschaft mbH (geschéftsfuhrender Kommanditist), vertreten durch
—Marcus Menne, Dachau, Geschéftsfiihrer der HANNOVER LEASING Verwal tungsgesel Ischaft mbH und HANNOVER LEASING Investment GmbH jeweils fur die Marktfolge
—Klaus Steixner, Rottach-Egern, Abteilungsleiter Fondsmanagement HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG
*BEATUS Verwaltungsgesel Ischaft mbH (geschéftsfuhrender Kommanditist), vertreten durch

— Seite 8 von 21 —
Tag der Erstellung: 17.08.2021
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

*Marcus Menne, Dachau, Geschéftsfiihrer der HANNOVER LEASING Verwal tungsgesel Ischaft mbH und HANNOVER LEASING Investment GmbH jeweils fur die Marktfolge

Pullachi. Isartal, 14. Mai 2021

Der Jahresabschluss 2020 wurde am 24. Juni 2021 festgestellt.

(USD)
A.AKTIVA

I nvestmentanlagever mégen

1. Sachanlagen

2. Barmittel und Barmittelaquivalente
a) Téaglich verflgbare Bankguthaben
b) Kurzfristige liquide Anlagen

3. Forderungen
Andere Forderungen

4. Sonstige Vermodgensgegenstande

B. PASSIVA

1. Rickstellungen
2. Kredite

HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene I nvestment-K G
BADILE Verwaltungsgesell schaft mbH
BASILEA Verwaltungsgesel I schaft mbH
MODESTUS Verwaltungsgesellschaft mbH
BEATUS Verwaltungsgesel I schaft mbH
Menne
Musfeldt

Steixner

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2020

6.316.406,64
0,00

31.12.2020
usb
121.537.153,00

6.316.406,64

18.342,01

93.086,95
127.964.988,60

95.665,33

31.12.2019
usb
179.448.461,00

867.743,21
3.000.000,00
3.867.743,21

1.650,00

113.578,03
183.431.432,24

193.427,41
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von Kreditinstituten

3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
aus anderen Lieferungen und Leistungen

4. Sonstige Verbindlichkeiten

gegentiber Gesellschaftern

5. Passive Rechnungsabgrenzung

6. Eigenkapital

Kapital der Kommanditisten

a) Kapitalanteile

b) Nicht realisierte Verluste aus der Neubewertung
c) Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

Investmenttatigkeit

1. Ertrage
a) Ertrége aus Sachwerten

b) Zinsen und 8hnliche Ertrége

c) Sonstige betriebliche Ertrage

Summe der Ertrége

2. Aufwendungen

a) Zinsen aus Kreditaufnahmen

b) Verwaltungsvergitung

c) Verwahrstellenvergiitung

d) Prifungs- und Verdffentlichungskosten
€) Sonstige Aufwendungen

Summe der Aufwendungen

3. Ordentlicher Nettoertrag

4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

157.846.056,37
-108.451.642,85
20.150.957,98

56.963.087,88

0,00

19.301,79
1.341.562,10

69.545.371,50
127.964.988,60

Gewinn- und Verlustrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2020

2020
usb

23.764.814,40
35.602,91
1.877,32
23.802.294,63

2.937.534,57
569.174,52
67.990,50
16.320,88
60.316,18
3.651.336,65
20.150.957,98
20.150.957,98

70.369.284,56

868.800,91

11.109,35
1.341.562,10

141.636.643,71
-50.585.959,89

19.596.564,09
110.647.247,91
183.431.432,24

2019
usb

23.764.814,40
117.092,36
22.901,47
23.904.808,23

3.498.426,58
653.929,52
78.258,60
14.430,92
63.198,52
4.308.244,14
19.596.564,09
19.596.564,09
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Investmenttatigkeit

5. Zeitwertdnderung

a) Ertrége aus der Neubewertung

b) Aufwendungen aus der Neubewertung

Summe des nicht realisierten Ergebnisses des Geschéftsjahres

6. Ergebnis des Geschéftsjahres

Verwendungsrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2020

1. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres
2. Gutschrift/Belastung auf Kapitalkonten

3. Bilanzgewinn/Bilanzverlust

I. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschéftsjahres
1. Entnahmen fiir das Vorjahr

2. Zwischenentnahmen

3. Mittelzufluss (netto)

a. Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten

b. Mittelabfllisse aus Gesellschafteraustritten

4. Redlisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres nach Verwendungsrechnung
5. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

I1. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschéftsjahres

2020
usb

45.625,04
57.911.308,00
-57.865.682,96
-37.714.724,98

2020
usb
20.150.957,98
20.150.957,98
0,00

Entwicklungsrechnung fur dasVermogen der Kommanditisten

Entwicklung des I nvestment Anlagever mogens

2020

1.1.2020 - 31.12.2020
usb

110.647.247,91
1.688.663,00
1.698.488,43

0,00

0,00
-3.387.151,43
20.150.957,98
-57.865.682,96
-37.714.724,98
69.545.371,50

2019
usb

0,00
163.206,39
-163.206,39
19.433.357,70

2019
usb
19.596.564,09
19.596.564,09
0,00

2019

1.1.2019 - 31.12.2019
usb

98.003.740,46
3.377.326,00
3.412.524,25

0,00

0,00
-6.789.850,25
19.596.564,09
-163.206,39
19.433.357,70
110.647.247,91
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kumulierte Anschaffungskosten

01.01.2020 Zugange Abgéange 31.12.2020

usb usb usb usb

Sachanlagen 179.448.461,00 0,00 57.911.308,00 121.537.153,00
179.448.461,00 0,00 57,911.308,00 121.537.153,00

L agebericht fUr das Geschéftg ahr 2020
der HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene I nvestment-K G

Pullachi. I sartal

I. Grundlagen des Unternehmens
1) Geschéaftstatigkeit

Die Gesellschaft hat am 22. August 2014 ein Flugzeug des Typs A380-800 mit der Seriennummer MSN 158 gegen Zahlung des Kaufpreises in Hohe von 230 Mio. US-Dollar von Airbus S.A.S. erworben und langfristig an Emirates vermietet. Hierzu wurde mit Emirates
am 20. August 2014 ein langfristiger Mietvertrag mit einer Grundmietzeit von 10 Jahren geschlossen. Mietbeginn war der 22. August 2014. Emirates hat die Option, den Mietvertrag auf insgesamt 12 Jahre oder 15 Jahre zu verléngern. Nach Ablauf des Mietvertrags mit
Emirates wird das Flugzeug entweder vermietet oder verauRert. Emirates hat nach 15 Jahren Mietzeit das Recht das Flugzeug von der Gesell schaft zu erwerben.

Am 19. September 2014 wurden die Auswahl der State Street Bank International GmbH (vormals State Street Bank GmbH) al's Verwahrstelle fir den geschlossenen Publikums-AlF sowie die Anlagebedingungen durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) genehmigt. Die Vertriebsgenehmigung fir den Publikums-AlF wurde am 22. Oktober 2014 durch die BaFin erteilt.

Entsprechend den gesellschaftsvertraglichen Regelungen fuhrt die Gesellschaft ihre Biicher in US-Dollar und stellt in dieser Wéhrung zusétzlich einen Jahresabschluss auf, der den handel srechtlichen Vorschriften sowie den einschlégigen Regelungen des Kapitalanlage-
gesetzbuchs (KAGB) und der K apitalanlage-Rechnungsiegungs- und -Bewertungsverordnung (KARBV) entspricht. Dieser Jahresabschluss ist dem Anhang als Anlage beigefiigt.

2) Angaben zur externen Kapitalverwaltungsgesellschaft (§ 23 Abs. 3i.V.m. § 23 Abs. 2 Nr. 5 KARBYV sowie § 101 Abs. 2 Nr. 2 bis4, Abs. 3KAGB)

Als Verwalter der Investmentgesellschaft ist die HANNOVER LEASING Investment GmbH, Pullach i. Isartal, (HLI GmbH) bestellt. Mit der HLI GmbH wurde am 22. September 2014 ein Verwaltungsvertrag geschlossen. Die Konditionen des Verwaltungsvertrags
stellen sich wie folgt dar:

a) Dauer
Der Vertrag endet mit der VVollbeendigung der Investmentgesellschaft durch L éschung im Handel sregister geméi den Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags der Investmentgesell schaft.
b) Kundigungsr echte

Die ordentliche Kiindigung ist ausgeschlossen. Jede Partei kann auferordentlich mit einer angemessenen Kiindigungsfrist kiindigen. Fir die HLI GmbH betrégt die Kindigungsfrist mindestens sechs Monate und sie hat die Kiindigung durch Bekanntmachung im
Bundesanzeiger und dariiber hinaus ggf. im Jahresbericht der Investmentgesellschaft zu bewirken.

c) Umfang der Verwaltungstétigkeit
Die HLI GmbH tbernimmt hinsichtlich des Anlageobjekts insbesondere die nachstehend aufgefiihrten Aufgaben, wobei die Aufzéhlung keine Einschrénkung des gesetzlichen Auftrags an die HLI GmbH darstelIt:
*Aufgaben der HLI GmbH im Zusammenhang mit dem Erwerb des Anlageobjekts:

—Begleitung des Abschlusses und der Durchfiihrung des Kaufvertrags zwischen dem Mieter als Verkéufer und der Investmentgesellschaft als Kéaufer;
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—Abschluss der zur Finanzierung des Anlageobjekts erforderlichen Darlehens- und Sicherheitenvertrége und Vornahme der damit verbundenen Handlungen jeweils namens der Investmentgesel|schaft.
«Aufgaben der HLI GmbH im Zusammenhang mit der VVermietung des Anlageobjekts an Emirates als Mieter (der Mieter)
—Begleitung des Abschlusses des zwischen der InvestmentgeselIschaft als Vermieter und dem Mieter zu schlieflenden Mietvertrags, sofern dieser noch nicht geschlossen wurde;
—Laufende Betreuung des Mietverhdl tnisses:
«Betreuung und Uberwachung der Mietzahlungen sowie Abwicklung des sonstigen Zahlungsverkehrs mit dem Mieter;
«Betreuung und Uberwachung der Einhaltung der mietvertraglichen Pflichten (z. B. rechtzeitige Zahlung der Mieten, Versicherung und Informationspflichten);
«sofern erforderlich, Durchfiihrung der konzeptionsgeméf3en ordentlichen Beendigung des Mietvertrags im Rahmen der Umsetzung des Anlageziels und der Anlagepolitik der Investmentgesell schaft.
—Durchfiihrung und Abwicklung einer Anschlussvermietung nach Mal3gabe des abgeschlossenen oder noch abzuschlieRenden Mietvertrags und Begleitung im Mietvertrag geregelter Remarketingverpflichtungen des Mieters;

—sofern erforderlich, Beauftragung von Technikern bzw. technischen Beratern und sonstigen Spezialisten zur Wahrnehmung von mietvertraglichen Vermieterrechten (z. B. Uberpriifung des Wartungszustands und Uberpriifung des vereinbarten Riickgabezustands
bei Riickgabe);

—Durchfiihrung und Abwicklung der Veréduflerung des Anlageobjekts an den Mieter im Falle der Ausiibung der Kaufoption gemal dem mit dem Mieter abgeschlossenen oder noch abzuschlief3enden Mietvertrag.
Sofern das Anlageobjekt an einen Dritten vermietet wird, beziehen sich die Aufgaben HLI GmbH auf das Mietverhdtnis mit dem Dritten.
*Aufgaben der HLI GmbH im Zusammenhang mit der Vermietung des Anlageobjekts an einen neuen Mieter und der VerdufRerung des Anlageobjekts an einen Dritten, sofern dies erforderlich wird
—Beauftragung von Maklern und sonstigen Dienstleistern mit der Vermittlung von Mietern bzw. Kéufern (Nachweis der Gelegenheit zum Abschluss oder Vermittlung von Vertrégen);
—Fuhren von Verhandlungen tber die Vermietung und die Veréuf3erung des Anlageobjekts mit Miet- bzw. Kaufinteressenten;
—Abwicklung des mit dem Dritten geschlossenen Miet- oder Kaufvertrags.

Die HLI GmbH Gbernimmt ferner die weiteren ihr durch das KAGB zugewiesenen Aufgaben, sofern insoweit kein gesonderter Vertrag zwischen der Investmentgesellschaft und der HLI GmbH besteht. Die HLI GmbH tbernimmt weiterhin Aufgaben im Sinne von Anhang
I Nr. 2 der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (, AIFM-Richtlinie").

d) Haftungsr egelungen

Die HLI GmbH haftet bei Vorsatz, grober Fahrl&ssigkeit sowie bei Verletzung von Leben, Korper oder der Gesundheit nach den gesetzlichen Vorschriften. Die HLI GmbH haftet fur leichte Fahrlassigkeit, wenn sie eine Vertragspflicht verletzt, deren Erflllung die
ordnungsgemafe Durchfiihrung des Vertrags Uberhaupt erst ermdglicht, deren Verletzung die Erreichung des Vertragszwecks geféhrdet und auf deren Einhaltung die InvestmentgeselIschaft regelméiiig vertrauen darf (sog. , Kardinalpflichten). In diesen Féllen ist die
Haftung der HLI GmbH auf typische und vorhersehbare Schaden beschréankt. In alen anderen Féllen haftet die HLI GmbH nicht fur leichte Fahrlassigkeit.

€) Auslagerung einzelner Téatigkeiten

Bei der Erfiillung ihrer Pflichten aus dem Bestellungsvertrag kann sich die HLI GmbH der Dienstleistungen Dritter bedienen, soweit dies nach geltendem Recht, insbesondere nach § 36 KAGB, zul&ssig ist. Im Fall der Auslagerung hat die HLI GmbH sicherzustellen, dass
die vertraglichen Pflichten in Bezug auf die ausgel agerten Tétigkeiten dem Dritten in gleicher Weise auferlegt werden und tiberwacht deren Einhaltung durch den Dritten.

f) Angaben zur Umsetzung der Anlageverwaltung durch die HLI GmbH

Der KV G-Bestellungsvertrag wurde unter der aufschiebenden Bedingung der Genehmigung der Anlagebedingungen der Investmentgesellschaft gemaR § 267 KAGB abgeschlossen. Die Anlagebedingungen wurden am 29. Oktober 2014 durch die BaFin genehmigt und
die HLI GmbH erbringt seitdem samtliche durch das KAGB vorgegebenen und die vertraglich vereinbarten Leistungen.

Die HLI GmbH hat mit der Gesellschaft Vertrage Uiber die Fondskonzeption, die Verkaufsprospektherausgabe, die Eigen- und Fremdkapitalvermittlung geschlossen. Der Platzierungsgarant HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG hat mit der Gesellschaft einen
Platzierungsgarantievertrag abgeschlossen. In der Platzierungsphase beliefen sich diese Gebilhren auf insgesamt 20.087.700 US-Dollar zzgl. etwaiger Umsatzsteuer. Fir die Verwaltung der Gesellschaft erhdlt die HLI GmbH eine Grundvergiitung von jahrlich 0,62 % des
durchschnittlichen Net Asset Values des jeweiligen Geschéftsjahres zzgl. Umsatzsteuer. Die Bemessungsgrundlage wird jeweils zum 31.12. eines Kalenderjahrs als Durchschnitt der Nettoinventarwerte zum 31.12. des Vorjahres sowie des aktuellen Kalenderjahrs ermittelt.
Die laufenden Vergiitungen der HLI GmbH inkl. Treuhandvergiitung, Vergiitung der personlich haftenden Gesellschafter sowie die Vergitung der geschéftsf ihrenden Kommanditisten betragt 0,65 % des Net Asset Values zzgl. Umsatzsteuer.

I1. Tétigkeitsbericht nach § 8 KARBV
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1) Tatigkeit der KVG
Die Tétigkeit der HLI GmbH umfasst die Konzeption, den Vertrieb und die Verwaltung von geschlossenen Alternativen Investmentfonds (AlF), die nach Inkrafttreten des KAGB am 22.07.2013 aufgelegt wurden.

Mit Bestellungsvertrag vom 22. September 2014 wurde die HLI GmbH as KV G der Investmentgesellschaft bestellt. Die HLI GmbH tbernimmt die Anlage und Verwaltung des Kommanditanlage- vermégens a's externe AlF-Kapital verwal tungsgesellschaft. Als solche
obliegen ihr die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement. Die KV G ubernimmt ferner die im Bestellungsvertrag im Einzelnen genannten anderen Aufgaben im Sinne von Anhang | Nr. 2 der Richtlinie 2011/61/EU (AIFM- Richtlinie).

2) Anlageziele und Anlagepolitik

Die Anlageziele und die Anlagepolitik zur Erreichung der Ziele ergeben sich fur die HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG aus dem Gesellschaftsvertrag sowie den weiteren wesentlichen Vertrégen, die zum Erwerb, der Vermietung und der
Finanzierung des Investmentanlagevermdgens geschlossen wurden. Danach ist der Erwerb eines Flugzeugs des Typs A380-800, dessen langfristige Vermietung (mindestens bis zur Erlangung eines steuerlichen Total liberschusses) an eine oder mehrere Fluggesell schaften
und dessen VerauRerung nach der Mietzeit vorgesehen. Die Finanzierung soll durch das Eigenkapital der Investoren sowie tber langfristige Bankdarlehen erfolgen.

3) Auslagerungen
a) Gruppeninter ne Auslagerungen
Die KVG hat am 4. Juli 2014 mit der HANNOVER LEASING GmbH & Co. KG, Pullach im Isartal, Auslagerungsvertrage zur Ubertragung von Verwaltungsfunktionen geschlossen, welche die folgenden wesentlichen vertraglichen Pflichten umfassen:
+Ubernahme der Internen Revision gemaR § 28 Abs. 1 Nr. 7 KAGB
*Bereitstellung der 1 T-Organisation
«Ubernahme der Investorenbetreuung
*Stellvertretung Zentrale Stelle und Stellvertretung Compliance
b) AuRerhalb der Hannover Leasing Gruppe wur den folgende Funktionen durch die KVG ausgelagert:
*Bestellung eines externen Datenschutzbeauftragten
Die HLI GmbH hat die Funktion des Datenschutzbeauftragten auf einen hierfiir spezialisierten Dienstleister ausgelagert. Die Funktion des Datenschutzbeauftragten hat Herr Richard Laqua von der eyeDsec Information Security GmbH, Bayreuth, Gbernommen.
I11. Wirtschaftsbericht
1) Entwicklung der Branche

Angesichts der weltweit auBergewdhnlichen Unsicherheiten, die im Zusammenhang mit der immer noch andauernden COV1D-19-Pandemie stehen, wird die Weltwirtschaft im Jahr 2021 voraussichtlich um 6,0 Prozent und im Jahr 2022 um 4,4 Prozent wachsen, so
berichtet der Internationale Wahrungsfonds (IWF) im World Economic Outlook (Stand: Mérz 2021). Die Prognose fir 2021 wird gegeniiber der vorherigen Prognose um 0,8 Prozentpunkte revidiert, was die Erwartungen einer durch Impfstoffe angetriebenen Starkung
der Aktivitdten im Laufe des Jahres widerspiegeln soll und die zusétzliche politische Unterstiitzung in einigen wenigen grof3en Volkswirtschaften zum Ausdruck bringt. Der weltweite Wachstumsriickgang fur 2020 wird aktuell auf 3,3 Prozent geschétzt. Diesist auf die
erhdhte Dynamik der Corona-Pandemie in der zweiten Jahreshélfte 2020 zuriickzuf ihren.

Fur das Luftverkehrswachstum bleibt das Weltwirtschaftswachstum ein wichtiger Treiber, wobei viele andere Einflussfaktoren ebenfalls zu berticksichtigen sind, wie u. a der Private Konsum, der Anteil der arbeitenden Bevolkerung, die Einwohnerzahl oder die
Arbeits osenquote. Weitere Faktoren, die die Entwicklung des L uftverkehrs beeinflussen werden, sind z. B. unterschiedliche Geschaftsmodelle der Fluggesellschaften, die Marktliberalisierung wie auch die Tourismusentwicklung oder Regierungsinitiativen.

Weiterer Einflussfaktor ist die aktuelle Corona-Pandemie. Diese filhrte nach Schétzungen der International Air Transport Association im Jahr 2020 zu einem Riickgang der weltweiten Umsatz-Passagierkilometer um 66 % (Stand 11/2020). Eine Erholung des Personen-Flug-
verkehres ist aktuell nicht in Sicht. Der Frachtverkehr befindet sich hingegen tber Vorkrisen-Niveau (Stand 02/2021).

Dennoch wird fir die néchsten 20 Jahre ein jahrliches Wachstum der Umsatz-Passagierkilometer von 4,0 % prognostiziert. Aufgrund des weiterhin wachsenden Luftfahrtmarktes geht der Hersteller Boeing in seinem Commercial Market Outlook 2020-2039 fiir die
kommenden 20 Jahre von einem Bedarf von ca. 43.110 neuen Passagier- und Frachtflugzeugen aus, wovon ca. 48 % (20.610 Passagier- und Frachtflugzeuge) fur die Erneuerung der Flugzeugflotte benétigt wird. Das Wachstum soll demnach bei 87 % (22.500 Passagier-
und Frachtflugzeuge) liegen und fuhrt zu einem prognostizierten Flottenbestand von 48.400 im Jahr 2039. Der Anteil an neuen Grofraumflugzeugen bei diesem Szenario betrégt 8.640 Flugzeuge bzw. 18 %.

Nach Angaben von Airbus (Stand Februar 2021) wurden seit Oktober 2007 insgesamt 246 A380 an 15 Betreiber ausgeliefert. Neben Emirates (118 Flugzeuge) sind insbesondere Singapore Airlines (24 Flugzeuge), Lufthansa (14 Flugzeuge), Qantas und British Airways
(jeweils 12 Flugzeuge) sowie Air France, Etihad, Qatar Airways und Korean Air (jeweils 10 Flugzeuge) die grofiten A380- Betreiber. Der A380 hat seit seiner Einfulhrung mehr al's 300 Millionen Passagiere transportiert. Der A380 wird fir mehr als 70 Destinationen
eingesetzt. Insgesamt kann der A380 mittlerweile mehr als 400 Flughéfen weltweit anfliegen.

Airbus hat mit Pressemitteilung des 14. Februar 2019 bekannt gegeben, dass die Produktion des Airbus A380 im Jahr 2021 eingestellt wird.
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(Quellen: Airbus - Global Market Forecast 2019 - 2038; Airbus - Facts & Figures February 2020; Airbus - Orders & Deliveries Mérz 2021; Frankfurter Allgemeine Zeitung - faz.net; Internationaler Wahrungsfonds - imf.org; The International Air Transport Association
- Annual Review 2022)

2) Entwicklung Emirates

Das Geschéftsiahr der Emirates Group endete am 31. Mérz 2021. Zum Berichtszeitpunkt wurden die Geschéftszahlen fur den Zeitraum April 2020 bis Mé&rz 2021 noch nicht verdffentlicht. Aus diesem Grund wird abweichend zur Berichterstattung der Fondsgesellschaft
der Vorjahre auf die Halbjahresergebnisse mit Stichtag 30. September 2020 zurtickgegriffen.

In den ersten sechs Monaten des Zeitraums 2020-21 hat Emirates im Rahmen seiner langjahrigen Strategie zur Verbesserung der Gesamteffizienz, zur Minimierung des Emissionsfuabdrucks und zur Bereitstellung hochwertiger Kundenerlebnisse drei dtere Flugzeuge
aus seiner Flotte genommen.

Auf Anweisung der Allgemeinen Zivilluftfahrtbehdrde der Vereinigten Arabischen Emirate stellte Emirates am 25. Mérz 2020 voriibergehend Passagierfllige ein und arbeitete eng mit Regierungen und Botschaften zusammen, um Ruckfihrungsdienste durchzufiihren,
bis der internationale Flughafen Dubai (DXB) fiir Transitpassagiere und spéter fir Linienpassagierfliige wieder gedffnet wurde. Die Fluggesellschaft hat in Absprache mit Gesundheitsbehtrden umfassende pandemische Gesundheits- und Sicherheitsmal3nahmen an Bord
und vor Ort umgesetzt, um ihre Kunden und Mitarbeiter zu schiitzen.

Die Fluggesellschaft betont ihr Kundenengagement, indem sie Ruickerstattungen beschleunigte, Flexibilitét bei Umbuchungen bot, auf ihrer Website einen COVID-19-Hub fur Reiseinformationen einrichtete, um die neuesten Aktualisierungen zu sich sténdig andernden
Reiseanforderungen anzubieten, und als Branchenprimus die erste COVID-19 Krankenversicherung fur alle Passagiere ohne zusétzliche Kosten anbot.

Emirates nahm am 21. Mai 2020 den planmaf3igen Passagierbetrieb schrittweise wieder auf. Bis zum 30. September betrieb die Fluggesellschaft Passagier- und Frachtdienste in 104 Stadten.

Aufgrund der Corona-Pandemie sank die Zahl der beforderten Passagiere gegenliber dem Vorjahreszeitraum (1. April bis 30. September 2019) um 95 % von 29,6 Millionen auf 1,5 Millionen. Der Transport von Frachtgut reduzierte sich um 35 %. Die gesamte
Transportkapazitdt von Emirates flr Passagiere - gemessen in verfligbaren Sitzplatzkilometern - sank um 91 %. Die Auslastung der Flugzeuge (Passagier-Sitz-Faktor) ist von 81,1 % auf 38,6 % gesunken.

Fir den vorgenannten Zeitraum, welcher am 30 September 2020 endete, sank die Profitmarge von Emirates gegeniber dem V orjahreszeitraum von 1,8 % auf - 108,6 %. Der Umsatz von Emirates sank um 75 % von 12,9 Milliarden auf 3,2 Milliarden US-Dollar. Trotz des
deutlichen Riickgangs der Geschéftstétigkeit in den sechs Monaten des Berichtszeitraums blieb das EBITDA von Emirates mit 79 Millionen US-Dollar positiv. Im Vorjahreszeitraum wurde ein EBITDA von 3,6 Milliarden erreicht.

Bei der Gesamtkapazitét wurde ein Riickgang von 67 % verzeichnet. Die Betriebskosten von Emirates verringerten sich jedoch nur um 52 %. Die Kraftstoffkosten waren im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 83 % niedriger. Dieswar auf einen Riickgang der Olpreise
(Riickgang um 49 % gegenuber dem Vorjahreszeitraum) sowie auf einen um 76 % geringeren Treibstoffverbrauch aufgrund des erheblich reduzierten Flugbetriebs in den sechs Monaten bis Ende September zuriickzufiihren. Der Treibstoff, der in den vergangenen
Berichtszyklen immer die gréite Komponente der Kosten der Fluggesellschaft war, machte nur 11 % der Betriebskosten aus, verglichen mit 32 % in den ersten sechs Monaten des | etzten Jahres.

(Quelle: The Emirates Group, Half-Y ear Performance for 2020-21)
(Umrechnungskurs: 1 USD = 3,67 AED)
3) Geschaftsverlauf 2020

Das Geschéftsjahr 2020 verlief trotz der Corona-Pandemie planmafdig. Der Mieter Emirates |eistete fristgerecht und in vertraglich vereinbarter Hohe die L easingraten und kam auch den weiteren Pflichten aus dem Leasingvertrag (Versicherung etc.) vollumfanglich nach.
Gegenuber dem Bankenkonsortium erbrachte der AlF fristgerecht die vertraglich geschuldeten Zins- und Tilgungsleistungen in voller Hohe.

Vor dem Hintergrund der anhaltenden Beschrankungen im L uftverkehr hatte Emirates allerdings das Anliegen nach einer temporéren Stundung der kiinftigen L easingraten fiir das Flugzeug der HL Flight Invest 51 KG geéul3ert.

Fur die Beurteilung des Begehrensvon Emirates gilt grundsétzlich, dassder Leasingvertrag - auch fiir den aktuellen Fall einer gegebenenfallslangeren Einstellung des Flugverkehrs - keine vertraglichen Minderungs- und / oder Stundungsrechte zugunsten des L easingnehmers
vorsieht. Nichtsdestotrotz kann die bestehende Krise - auch fur eine der weltweit fihrenden Fluggesel Ischaften - schwerwiegende wirtschaftliche Folgen haben, die bislang nicht abschétzbar sind. Gleiches gilt fur mdgliche Gesetzesdnderungen zu Lasten der Gesellschaft.

Im Jahr 2020 wurden erste Gesprache mit dem Finanzierungskonsortium gefiihrt und fur die Beurteilung des Anliegens sowie zur weiteren Entscheidungsfindung umfassende Unterlagen bei Emirates zu deren wirtschaftlicher Situation angefordert.
Die Gespréche und Verhandlungen sowohl mit Emirates al's auch dem Bankenkonsortium haben bisher zu keinem abschlief}enden Ergebnis gefiihrt. Zudem bleibt ungewiss, ob und in welcher Weise dem Stundungsbegehren letztlich entgegengekommen wird.
Der fir das Geschéftsjahr 2019 nicht ausgeschiittete Betrag wird im Wesentlichen bis auf weiteres als Liquiditétsreserve in der Gesellschaft vorgehalten.

Gemal der Anlagebedingungen wird eine Priifung von Anlagemdglichkeiten der Liquiditétsreserve durchgefiihrt. Das aktuelle Zinsniveau erschwert jedoch eine Anlage der Liquiditatsreserve. Insgesamt konnten fiir das Jahr 2020 Zinsertrage in Hohe von 35.602,91
US-Dollar erzielt werden.

Zum 31. Dezember 2020 wurde durch die Verwahrstelle ein Nettoinventarwert in Héhe von 69.545.371,50 US-Dollar bestétigt. Bei unterstellten 3.631,53" angebotenen Anteilen ergibt sich ein rechnerischer Anteilswert von 19.150,43 US-Dollar. Dies entspricht einer
Verénderung von rund -37,1 % gegeniber dem Vorjahr und ist auf die aktuell groR3e, durch die Corona-Pandemie bedingte, Unsicherheit in der Luftfahrt und die damit verbundene Unsicherheit tber kiinftige V erwertungsoptionen des Flugzeugs zuriickzufiihren, welche
sich im Verkehrswert des Fliegers widerspiegelt. Der Verkehrswert beeinflusst mal3geblich den Nettoinventarwert.
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") Die Anzahl der angebotenen Kommanditanteile betragt unter Beriicksichtigung des Emissionskapitals und der Mindestbeteiligung von 30.000 US-Dollar je Anteil maximal 3.631,53 Anteile.
4) Wert des Eigenkapitals

Der Wert des Eigenkapitals (bilanzieller Nettoinventarwert) sowie der Anteilswert haben sich Uber die letzten drei Geschéftsjahre wie folgt entwickelt:

rechnerischer Anteilswert in

Jahr Eigenkapital in EUR umlaufende Anteile” EUR
31.12.2018 85.593.413,90 3.631,53 23.569,52
31.12.2019 98.493.328,97 3.631,53 27.121,72
31.12.2020 56.674.413,03 3.631,53 15.606,21

Der wirtschaftlich und der Verwahrstelle gemel dete Nettoinventarwert sowie der Anteilswert in USD stellen sich wie folgt dar:

rechnerischer Anteilswert in

Jahr Nettoinventarwert in USD umlaufende Anteile” usb
31.12.2018 98.003.740,46 3.631,53 26.986,90
31.12.2019 110.647.247,91 3.631,53 30.468,49
31.12.2020 69.545.371,50 3.631,53 19.150,43

Y Die Anzahl der angebotenen Kommanditanteile und die der geschaftsfiihrenden Kommanditisten betrégt unter Beriicksichtigung des Gesamtkapitals und der Mindestbeteiligung von 30.000 US-Dollar je Anteil maximal 3.631,53 Anteile.

Bezuglich der Anzahl und des Wertes der umlaufenden Anteile wird auf den Anhang verwiesen.

5) Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft wird grundsétzlich durch das Mietobjekt (Umsatzerl6se) und dessen Refinanzierung (Zinsaufwendungen und Tilgung) bestimmt. Der Kaufpreis in Hohe von 230 Mio. US-Dollar wurde mit 136,2 Mio. US-Dollar
durch langfristige Darlehen mit einer Laufzeit von 10 Jahren und 4 Monaten fremdfinanziert. Der Uber die Darlehenslaufzeit fixierte Zinssatz betragt inklusive Marge 4,435 % p.a. Per 31. Dezember 2020 war das Darlehen planmaf3ig auf einen Betrag von 56.900.000
US-Dollar getilgt.

Das Jahresergebnis nach KAGB betrégt -37.714,7 TUS-Dollar. Da die Gesellschaft nach den handel srechtlichen Vorschriften ihren Jahresabschluss in Euro aufzustellen hat, kénnen sich Wechsel kursdnderungen ergebniswirksam auswirken.

Im abgel aufenen Geschéftsjahr betragen die realisierten Wechselkursertrége 69,4 TEuro, die nicht realisierten Wechselkursertrage 6.180,4 TEuro. Die redlisierten Wechselkursaufwendungen belaufen sich auf 1.687,8 Teuro, die nicht realisierten auf 772,2 TEuro. Es ergibt
sich im Rahmen der Neubewertung des Flugzeugs ein Aufwand in Hohe von 60.692,7 TEuro.

Wirtschaftlich ist die Gesellschaft selbst keinem Wechselkursrisiko ausgesetzt, da sémtliche wesentliche Zahlungsstrome in US-Dollar abgebildet werden.
Die laufenden Kosten wurden durch die Mieteinnahmen gedeckt.
1V. Angabe nach § 101 Abs. 3Nr. 3KAGB
Im Berichtsjahr ergaben sich keine wesentlichen Anderungen der im Verkaufsprospekt aufgefiihrten Informationen.
V. Risikobericht
Die HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG ist durch ihre Geschéftstétigkeit verschiedenen Risiken ausgesetzt. Diese sind im Wesentlichen:
*Das Adressenausfallrisiko, dasin der Gefahr des teilweisen oder vollsténdigen Ausfalls vertraglich vereinbarter Zahlungen besteht;
*Das Marktpreisrisiko, dasin der Moglichkeit der negativen Wertveranderung auf Grund von unerwarteten Veranderungen der zu Grunde liegenden Marktparameter besteht;

*Das Liquiditétsrisiko, das gegenwartigen oder kuinftigen Zahlungsverpflichtungen nicht vollstandig oder zeitgerecht nachgekommen werden kann.
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Das Adressenausfallrisiko wird grundsétzlich durch das Eigentum am Flugzeug und damit verbundene Vermietungs- oder Verwertungsmaglichkeiten begrenzt. Aufgrund der Corona-Pandemie und den damit einhergehenden Einschrankungen des L uftverkehrs geht von
Emirates ein potentielles Adressenausfal Irisiko aus. Mieteinnahmen konnten daher ganz oder teilweise ausfallen. Zum aktuellen Zeitpunkt bestehen jedoch keine Anzeichen fur einen Ausfall. Sollten Leasingraten durch den L easingnehmer aufgrund von Stundungsbegehren
nicht fristgerecht geleistet werden, muissten mit dem Bankenkonsortium entsprechende Vereinbarungen tber Zins- und Tilgungsstundungen vereinbart werden, damit der Fortbestand der Gesell schaft nicht gefahrdet wird.

Zur Steuerung bzw. Beurteilung dieses Risikos wird eine Beobachtung des Marktes anhand aktueller Berichte und Pressemitteilungen vollzogen, hieraus werden Informationen zum Verwertungserfolg des A380 am Markt sowie die Strategie verschiedener Airlinesin
Bezug auf den A380 analysiert. Zudem werden in regelméafiigen Absténden Gutachter mit der Bewertung des Fliegers beauftragt. Die Bonitét des L easingnehmers wird anhand veréffentlichter Finanz-Ergebnisse Uiberpriift.

Das Marktpreisrisiko driickt sich darin aus, dass der erzielbare Verkaufspreis fur das Flugzeug unter den von den Sachverstandigen eingeholten Prognosewerten liegen konnte. Nach Einschétzung der Geschéftsfiihrung kann die anhaltende Corona Pandemie auch, neben
den bereits mit der Bewertung zum 31.12.2020 realisierten Abschlégen, Auswirkungen auf die kiinftige Bewertung des Flugzeugs haben. Laut jiingsten Medienberichten soll der A380 noch bis zum Jahr 2035 fester Bestandteil der Flotte von Emirates bleiben. Die Lufthansa
hat hingegen die Abkehr von ihrer A380-Flotte signalisiert. Konkrete Aussagen tiber die kiinftige Wertenwicklung kénnen jedoch aufgrund der aktuellen Situation nicht getroffen werden. Die Uberwachung der Marktpreisparameter erfolgt regel méRig, um gegebenenfalls
reagieren zu kénnen. Der Produktionsstopp des A380 fuhrt voraussichtlich dazu, dass am Ende der Fondslaufzeit ein geringerer a's geplanter Verwertungspreis des Flugzeugs erzielt werden kann. Aufgrund der marktlichen Entwicklung, des Produktionsstopps und
Stellungnahmen diverser Fluggesellschaften ist von einem gegentiber der Prognose reduzierten VerdufRerungserl 6s auszugehen. Aus Sicht der KV G Iésst sich diese Reduktion aufgrund der bestehenden Unsicherheiten jedoch momentan noch nicht beziffern.

Ein Marktpreisrisiko in Form von Wechselkursrisiken besteht grundsétzlich nicht, da die Investitionen der Gesellschaft, die Mieteinnahmen wahrend der Laufzeit, ein moglicher Verwertungserl 8s sowie die Zahlungen fir die Fremdfinanzierung in US-Dollar erfolgen. Die
Gesellschaft hat allerdings einen Abschluss nach deutschen handel srechtlichen Vorschriften und der KARBV in Euro aufzustellen, so dass sich aus der formellen Umrechnung in Euro ergebniswirksame Kursdifferenzen ergeben konnen.

Das Liquiditétsrisiko wird durch eine Liquiditétsplanung Uberwacht. Notwendige Mal3nahmen zur Vermeidung von Liquiditétsengpéssen sollen so frihzeitig eingeleitet werden. Im Falle eines Stundungsbegehrens durch Emirates werden unverziiglich Verhandlungen
mit dem Bankenkonsortium zur entsprechenden Aussetzung von Zins- und Tilgungsleistungen gefuihrt. Esist jedoch ungewiss zu welchem Ergebnis die Verhandlungen mit dem Bankenkonsortium fiihren werden. Die Geschéftsfiihrung wird bis auf weiteres eine hohere
Liquiditatsreserve beibehalten als in den bisherigen Prognosen vorgesehen war, um fur den Fall von Forderungsausfallen/-stundungen zumindest die kurzfristige Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft gewahrleisten zu kénnen.

Wesentliche Risiken aus Zinsénderungsrisiken oder Refinanzierung sind wéhrend des prognostizierten Verlaufs nicht zu erwarten. Sollten sich Adressausfall oder Marktprei srisiken realisieren, kann daraus moglicherweise ein Zinsanderungsrisiko oder Refinanzierungsrisiko
resultieren.

VI. Prognosebericht

Das Ergebnis der Investmentgesellschaft ist im Wesentlichen abhéngig von den Mietzahlungen fur den A380 durch den Leasingnehmer Emirates. Bis April 2021 (Leasingrate fir Mai) konnten alle Leasingraten planmafig vereinnahmt werden. Der Leasingvertrag sieht
- auch fur den aktuellen Fall einer langeren Einstellung des Flugverkehrs - keine vertraglichen Minderungs- und / oder Stundungsrechte zugunsten des Leasingnehmers vor. Entsprechend geht die Gesellschaft fir das Jahr 2021 weiterhin einnahmenseitig von einem
prospektgeméien Verlauf und einem positiven handel srechtlichen Jahresergebnis aus.

Trotz der langfristig ausgelegten Vertrage sind die mittel- bzw. langfristigen Auswirkungen der im Anhang (Nachtragsbericht) dargestellten Situation gemai aktuellem Kenntnisstand noch nicht abzusehen.
VII. Vergutungen
Angaben nach § 101 Abs. 3KAGB

Im abgelaufenen Geschéftsjiahr hat die KV G insgesamt 4.979 TEUR fir ihr aus 42 Mitarbeitern bestehendes Personal aufgewendet, davon 386 TEUR als variable Vergiitung. Die Vergitungen an Mitarbeiter der KV G, deren berufliche Tétigkeit sich wesentlich auf das
Risikoprofil der Gesellschaft ausgewirkt hat, betrugen im abgelaufenen Geschéftsjahr 925 TEUR, davon entfielen 925 TEUR auf Fuhrungskréfte.

Pullachi. Isartal, 14.Mai 2021
HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G
BADILE Verwaltungsgesellschaft mbH
BASILEA Verwaltungsgesell schaft mbH
MODESTUS Verwaltungsgesellschaft mbH
BEATUS Verwal tungsgesel Ischaft mbH
Menne
Musfeldt

Steixner
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Erkléarung der gesetzlichen Vertreter gem. 8 135 Abs. 1 Nr. 3KAGB (" Bilanzeid") fur das Geschaftgahr 2020
der HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene I nvestment-K G

Pullachi. I sartal

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemél3 den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsdtzen der Jahresabschluss ein den tatséchlichen Verhé tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell schaft vermittelt und im Lagebericht der
Geschéftsverlauf einschliefdlich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Pullachi. Isartal, 14. Mai 2021

HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G
BADILE Verwaltungsgesellschaft mbH
BASILEA Verwaltungsgesell schaft mbH
MODESTUS Verwaltungsgesellschaft mbH
BEATUS Verwaltungsgesel Ischaft mbH
Menne
Musfeldt

Seixner

VERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS

AndieHL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHL USSES UND DESLAGEBERICHTS
Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschlussder HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G, bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020, der Gewinn- und V erlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 biszum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang
einschliefdlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gepriift. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G fuir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 biszum 31. Dezember 2020 geprdift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
«entspricht der beigefiigte Jahresabschlussin allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir bestimmte Personengesell schaften geltenden handel srechtlichen V orschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen K apital anlagegesetzbuchs (KAGB) und
den einschl&gigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsméiiger Buchfiihrung ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember
2020 sowie ihrer Ertragslage fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 und

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

GemaR § 159 Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB in Verbindung mit § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.
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Grundlagefur die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des L ageberichtsin Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB in Verbindung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom I nstitut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze
ordnungsmaf3iger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,, Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts* unseres Vermerks weitergehend
beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind
der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige | nfor mationen
Die gesetzlichen Vertreter sind fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen den Rechenschaftsbericht.
Unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und Lagebericht erstrecken sich nicht auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu ab.
Im Zusammenhang mit unserer Prufung haben wir die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Informationen
*Wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss, zum Lagebericht oder unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweist oder
*Anderweitig falsch dargestellt erscheinen.
Verantwortung der gesetzlichen fir den Jahresabschluss und den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir bestimmte Personengesel Ischaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschlé-
gigen européischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmafliger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten
oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfuhrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche 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 einschl &gigen européi schen Verordnungen entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die V orkehrungen und Mal3nahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschl&gigen européischen Verordnungen zu erméglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise
fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prufung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

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

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaRk an Sicherheit, aber keine Garantie dafirr, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 in Verbindung mit § 136 KAGB in Verbindung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméiiger Abschlussprufung durchgefuihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus VerstdfRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn verninftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wéhrend der Priifung Uben wir pflichtgemafes
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dartber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Prifungshandlungen as Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRen hoher asbel Unrichtigkeiten, da Versté3e betriigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefuhrende Darstellungen bzw. das Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

egewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mal3nahmen, um Prufungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der Gesellschaft abzugeben.
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*beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

«ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, fals diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu flihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit nicht mehr fortfihren kann.

*beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieflich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschldgigen européischen Verordnungen ein den tatséchlichen Verha tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- Finanz und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

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

«ftihren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Priifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben
sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen u.a. den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefdlich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung feststellen.
SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DER ORDNUNGSGEMASSEN ZUWEISUNG VON GEWINNEN, VERLUSTEN, EINLAGEN UND ENTNAHMEN ZU DEN EINZELNEN KAPITALKONTEN

Prifungsurtell

Wir haben auch die ordnungsgemél3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der HL Flight Invest 51 GmbH & Co. geschlossene Investment-KG zum 31. Dezember 2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Priifung gewonnenen Erkenntnisse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemal3.

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Priifung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apital konten in Ubereinstimmung mit § 159 in Verbindung mit § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des | nternational Standard on Assurance
Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,, Assurance Engagements Otherthan Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezember 2013) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt .,V erantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgeméien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten* unseres VVermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen exfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemai3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fir die ordnungsgemaRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fur die in alen wesentlichen Belangen ordnungsgeméf3e Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften a's notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten zu erméglichen.

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

Unsere Zielsetzungiist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuwei sung von Gewinnen, V erlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apital konten ordnungsméfiigist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgemai3en
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 in VVerbindung mit § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,, Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information” (Stand Dezember 2013) durchgefuhrte Priifung eine wesentliche fal sche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus VerstdRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verniinftigerwel se erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgemal3en Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzel nen K apitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Priifung tben wir pflichtgeméies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dariiber hinaus
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eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fuhren Prifungshandlungen al's Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoRen hoher as bei
Unrichtigkeiten, da V erstdi3e betriigerisches Zusammenwirken, Fal schungen, beabsi chtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das AulRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.

beurteilen wir die Ordnungsmafigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen K apitalkonten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Priifung des rel evanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Priifungshandlungen tberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Minchen, 17. Mai 2021

PKF Industrie- und Verkehrstreuhand GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Sefan Hirschmann, Wirtschaftsprtfer
Alexander Lummel, Wirtschaftspr tfer
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