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HEH Aviation "Malaga" GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
Hamburg

Jahresabschluss zum Geschiftsjahr vom 01.01.2018 bis zum 31.12.2018

Lagebericht

L. Grundlagen der Gesellschaft

Personlich haftende Gesellschafterin (Komplementirin) des AIF ist die Verwaltung HEH Aviation ,,Malaga“ Beteiligungsgesellschaft mbH mit Sitz in Hamburg, GroBe Elbstr. 14, 22767 Hamburg, eingetragen ins Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der
Registernummer HRB 145 039. Geschiftsfiihrende Kommanditistin ist die HEH Aviation Management GmbH mit Sitz in Hamburg, GroBe Elbstr. 14, 22767 Hamburg, eingetragen ins Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter der Registernummer HRB 103 532.

G d der Gesellschaft ist hlieBlich die Anlage und Verwalmng, des eigenen Vermogens nach den §§ 261 bis 272 KAGB zum Nutzen der Anleger. Das Unternehmen betreibt den Erwerb, die Verwaltung, Vermietung, Verpachtung und das VerduBern von
einem Regionaljet und alle damit im Z I stehende R te.

Zum Bilanzstichtag haben sich 448 Anleger mit Pflichteinlagen in Hohe von insgesamt 14,82 Mio. Euro beteiligt und diese vollstindig erbracht.

Die Anlagestrategie wird durch den Erwerb, die Vermietung und VerduBerung des Fondsfl vom Typ Bombardier CRJ 1000 mit der Senennummer 19054 umgesetzt. Der AIF hat das Fondsflugzeug zum 19. Mai 2017 vom Hersteller Bombardier erworben

und gleichzeitig an den Leasingnehmer Air Nostrum fiir zehn Jahre vermietet. Die langfristige Finanzierung des Flugzeuges erfolgte durch ein Hyp darlehen der Export Devel Canada (EDC), Kanada, das zum Ubemahmetag in EUR valutiert wurde. Die

EDC gewihrte dem AIF ferner eine Zwischenfinanzierung. Zudem hat die HEH Hamburger EmissionsHaus AG zum Zeitpunkt der Ubernahme des Flugzeuges bei einer weiteren d hen Geschiiftst eine gesonderte Ei; 1 inanzierung in Anspruch
und diese vereinbar i} dem AIF zur Begleict des F kaufpreises tiberlassen.

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

Die Gesellschaft betreibt keine Zweignied

IL. Wirtschaftsbericht

1. Gesamtwir fitli br g

Fiir die Jahre 2018 und 2019 werden von der IATA Gewinne in Hohe von USD 32,3 Mrd. fiir alle Hug]mlen weltweit genannt bzw. in Héhe von USD 35,5 Mrd. iziert. Die Luftfahr kénnen somit bereits zum neunten Mal in Folge historisch hohe
Gewinne erzielen. GroBe Unterschiede in der Profitabilitiit bestehen allerdings zwischen den ei R und auch zwischen den Gi haften. Wenig Wettb b und hohe Margen weisen die Fluggesellschaften in Nordamerika auf. Dort werden fiir das Jahr
2019 mit USD 16,6 Mrd. die hochsten Gewinne weltweit erwartet. Fiir Europa werden Gewinne in Hohe von USD 7,4 Mrd. in etwa auf dem Vorjal i prognostiziert. B gut stehen in Europa dabei einige grofie Fluggesellschaften wie Deutsche Lufthansa,
Ryanair, und IAG, die den Léwenanteil dieser Gewinne erwirtschaften. Eine Vielzahl kleinerer Gesellschaften kampft hingegen mit einem hohen Wettbewerbsdruck, der kaum Ti ot zuldsst, bei gleichzeitig wieder den Treibstoffkosten und einer
im Vergleich zum USD abwertenden Einnahmewihrung. Dies hat in den letzten Monaten zu einer hohen Zahl an Insolvenzen gefiihrt, beispielsweise von Germania und flybmi.

GroBte Gefahren fiir die Luftfahrtindustrie bleiben eine Verschirfung der geopolitisct eine konj Abkiihlung in den Wirtschaftszentren Nordamerika, Europa, Asien oder den Schwellenlidndern, ein steigender Prot i negative Auswirkungen

durch den bevorstehenden Brexit sowie steigende Treibstoffkosten. Zudem haben neue Umweltabgaben Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit der Fluggesellschaften. Um die Profitabil;
Flugzeugflotte zu betreiben.

it zu erhhen, wird es fiir Airlines daher immer wichtiger, eine treibstoffeffiziente

2. Geschiiftsverlauf

Die Gesellschaft wurde am 12, Januar 2017 als HEH Aviation ,Malaga“ GmbH & Co. geschl I KG gegriindet. Gleichzeitig wurde die Geschafistitigkeit der Publik haft Am 15. Februar 2017 erfolgte die
Eintragung ins Handelsregister. Das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018 war gepriigt von der Vermietung und der Verwaltung des Flugzeugs.

Der Erwerb des Fondsflugzeuges und dessen Vermietung fiir zehn Jahre an Air Nostrum Lineas Aéreas del Mediterraneo S.A. fand am 19. Mai 2017 statt. Andienungsrechte bestehen nicht. Die Investitionstitigkeit der Gesellschaft wurde in 2017 vollstindig abgeschlossen.
Die langfristige Finanzierung des Flugzeuges erfolgte durch ein Hypothekendarlehen der EDC in Hohe von TEUR 12.010, welches zum Ubernahmetag des Flugzeuges in EUR valutiert wurde. Die EDC gewihrte dem AIF ferner eine Zwischenfinanzierung in Hohe von
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TEUR 6.798. Zudem hat die HEH AG zum Zeitpunkt der Ubernahme der Flugzeuge bei einer weiteren deutschen Geschifisbank eine gesonderte Eigenkapitalzwischenfinanzierung in Hhe von TEUR 5.500 in Anspruch und diese vereinbar il dem
AIF zur leict des FI ises tiberlassen. Bis August 2017 konnten alle Zwischenfinanzierungen durch eingeworbene und eis hite K diteinl. urii ihrt und der Loan-to-Value auf rund 50% reduziert werden.

Im April 2019 fand eine Besichtigung des Fondsflugzeugs durch den ISTAT zertfizierten Regelbewerter von IBA statt. Das Flugzeug befand sich in einem dem Alter entsprechenden guten Zustand.

Alle Leasingeinnahmen wurden von Air Nostrum vereinbarungsgemif geleistet und der Kapitaldi fiir das Hypothek lehen in Hohe erbracht.

Die G weist zum Bilanzstichtag ein realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 2018 in Hohe von EUR 2.247.740,52 (Vorjahr: EUR /. 833.059,30) aus. Aus der Neubewertung des Flugzeugs sowie der A i der Anschafft &
nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres in Hohe von EUR ./. 1.023.986,76 (Vorjahr: EUR ./. 79.815,75). Das Ergebnis des Geschiftsjahres betrug EUR 1.223.753,76 (Vorjahr: EUR ./.912.875,05).

resultierte ein

Im Berichtsjahr 2018 gab es keine ohnlichen Vork

3. Lage

Die Gesellschaft weist eine solide Vermdgens- und Finanzlage auf. Die Lage der Gesellschaft ist insgesamt gut.
a) Ertragslage

Die Geschiftsentwicklung der Gesellschaft verlief im Jahr 2018 planméBig. Die wesentliche Ertragsquelle sind die vereinbarten Leasingraten in Héhe von monatlich insgesamt rund TEUR 227 von Air Nostrum. Die Leasingraten wurden von Air Nostrum vereinbarungsgemal
monatlich im Voraus geleistet. Zinsertréige lieBen sich aufgrund des Zinsumfeldes im Jahr 2018 nicht erzielen.

Den Einnahmen standen im Wesentlichen laufende Gesellschaftskosten und Zinsaufwend iiber. Ferner sind laufende Verwaltungskosten, Zinsen sowie sonstige betriebliche Aufy z. B. Abschluss- und Priifi Geschiftsfiihrungsvergii
oder Buchfiihrungskosten, angefallen.
Die Entschuld der Gesellschaft verlief hend den mit der Bank vereinbarten Tilgungspldnen. Eine vollstindige Tilgung der Darlehen innerhalb der Laufzeit der Erstleasingvertriige ist durch deren Ausgestaltung vereinbart

b) Finanzlage

Die Finanzlage der Gesellschaft ist solide.

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

Die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft war wihrend des Geschiftsjahres jederzeit gegeben.

¢) Vermogenslage

Als Verkehrswert ist fiir den Zeitraum von 12 Monaten nach dem Erwerb des Flugzeuges der Kaufpreis der Vermégensgegenstinde anzusetzen. Das Flugzeug wurde fiir einen Preis in Hohe von TEUR 23.510 bzw. USD 26,0 Mio. erworben.

Da der Zeitraum von 12 Monaten zum Jahresende 2018 iiberschritten war, wurde durch die ISTAT zertifizierten Bewerter von IBA fiir das Fondsflugzeug ein Wertgutachten unter Beriicksichtigung der vorhandenen Leasingvertrage zum 3 1. Dezember 2018 erstellt. Der
hitzte Wert fiir das Fondsflugzeug MSN 19054 lag dabei bei TEUR 22.606.

Die Gesell ft hat zudem Anschaffi benk in Hohe von EUR 997.696,93 (Vorjahr: EUR 1.117.420,56) aktiviert. Daneben verfiigt die Gesellschaft iiber Umlaufvermégen in Form tiglich verfiigbarer Bankguthaben in Hohe von EUR 1.021.044,08 (Vorjahr:
EUR 954.878,07) sowie Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde in Hohe von EUR 1.727,39 (Vorjahr EUR 1.375,00).

Der Nettovermdgenswert (Net Asset Value oder NAV) der Gesellschaft zum Bilanzstichtag betrdgt bezogen auf das gezeichnete Kommanditkapital 96,33 % (Vorjahr: 95,53 %).
4. Finanzielle Leistungsindikatoren

Zur der Gesellschaft wird der fiir hl an die Anleger zur Verfiigung stehende Cashflow in Bezug auf das K ditkapital Fiir das G dftsjahr 2018 betrug diese Kennzahl 2,84 % (Vorjahr ./. 5,52 %). Die wirtschaftliche Lage
kann insgesamt als gut bezeichnet werden.

5. Gesamtkostenquote

Es wurde eine Gesamtkostenquote in Form einer einzigen Zahl, die auf den Zahlen des ver Geschiftsjahres basiert, t Die G k umfasst — mit Ausnahme der I iti und Transak der Initialk sowie der erfolgsabhii
Vergiitung der KVG — samtliche von der Gesellschaft im Jahresverlauf getragenen Kosten und Zahlungen im Verhiltnis zum ittlichen i ert des 0

Bei der | der Gesamtk flossen die Vergii der KVG, der personlich & den Gesellscl in, der geschiftsfii den K ditistin und der Ver sowie die Auf d die zu Lasten der Gesellschaft gehen, ein. Die Gesamt-
kostenquote lag im Geschiiftsjahr 2018 bei 1,16 % (Vorjahr: 2,37 %) des hschnittli i ertes des | rmogens.

— Seite 2 von 21 —
Tag der Erstellung: 20.08.2019
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

Die erfolgsabhingige Vergiitung der KVG ist als gesonderter Prozentsatz im Verhiltnis zum d Vergiitung an die KVG geleistet wurde, betrigt

sie 0% (Vorjahr: 0%) des i ertes.

ert des ‘mdgens anzugeben. Da fiirs G iftsjahr 2018 keine er

An die Kapitalverwaltungsgesellschaft wurde eine Gebiihr in Hohe von EUR 41.616,00 (Vorjahr EUR 112.200,00) an die Verwahrstelle in Hohe von EUR 16.000,00 (Vorjahr EUR 49.194,52) und an Dritte in Hshe EUR 10.824,34 (Vorjahr EUR 115.635,34) gezahlt.

Die KVG erhilt keine Riickvergiitungen der aus dem I rmogen an die Ver und an Dritte i Vergii und Aufwend

Bestandspflegeprovisionen stehen dem Vertrieb nicht zu.

6. Hinweis

Die bisherigen Entwicklungen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung des AIF.
7. Prognosebericht

Air Nostrum ist eine spanische Fluggesellschaft mit Hauptsitz in Valencia. Im Dezember 1996 vereinbarte Air Nostrum mit IBERIA eine Kooperation, die ab Mai 1997 umgesetzt wurde und sich automatisch jeweils um drei Jahre verldngert, wenn keine Seite kiindigt
(aktuell giiltige Vereinbarung wurde im Jahr 2016 bis Mai 2020 verldngert). Seit dem fiihrt Air Nostrum unter dem Namen IBERIA regional/Air Nostrum regionale und erginzende Dienste mit kleinerem Fluggerit - bis zu 100 Sitzplitze - exklusiv fiir IBERIA durch.
Nach Verlusten in den Jahren 2011 bis 2013 hat Air Nostrum nach erfolgreicher Restrukturierung im Jahr 2018 nunmehr zum fiinften Mal in Folge ein positives Jahresergebnis vor Steuern in Hohe von EUR 25,0 Mio. (Vorjahr EUR 17,4 Mio.) erwirtschaftet. Auch fiir
das Geschiftsjahr 2019 erwartet Air Nostrum wiederum einen Gewinn. Die Geschiftsfiihrung geht daher auch fiirs Jahr 2019 von einem erfolgreichen Verlauf der ili aus.

Die Geschiftsfithrung prognostiziert fiir 2019 einen Cash Flow vor Auszahlungen in Hohe von 7,5% bezogen aufs Kommanditkapital.
V. Risiko- und Chancenbericht

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

Die Reihenfolge der 1 llten Risiken stellt weder eine Aussage iiber deren Eintrittswahrscheinlichkeit noch iiber das AusmaB ihrer potenziellen Auswirkungen dar.
1. Risikobericht
Vertragserfiillungsrisiko (Kontrahenten- bzw. Gegenparteirisiko)

Der AIF unterhiilt verschiedene Vertragsbeziehungen. Es besteht das Risiko, dass einzelne Vertragspartner ihren vertraglichen Pflichten nicht nachkommen kénnen oder wegen der Verschlechterung ihrer Bonitit zur Vertragserfiillung oder zur Leistung eines Schadensersatzes

nicht imstande sind. Es besteht die Moglichkeit, dass vertraglich hull aber nicht erbrachte L der Vertragspartner nicht anderweitig am Markt oder nicht zu vergleichbaren Konditionen beschafft werden kénnen. Dadurch besteht die Gefahr einer negativen
Auswirkung auf das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs.

Risiko aus dem Ausfall von Leasingraten

Das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft hiangt blich davon ab, dass der Leasi seine Verpflict aus dem Leasingvertrag erfiillt. Sollten die vereinbarten Leasingraten nicht oder nicht vollstindig geleistet werden und sich kein addquater

konnen ferner U anfallen, die nicht

Ersatzleasingnehmer finden, wiirde dies zu niedrigeren Einnahmen fiihren. Nach dem Auslaufen des Erstleasingvertrages besteht ein Anschlussvermietungsrisiko. Bei einem nicht geplanten Wechsel des I
ichend in den Wirtschaftli i beriicksichtigt sind bzw. nicht durch die kalkulierte Anschlussleasingrate kompensiert werden.

Betriebskosten

Es besteht das Risiko, dass der AIF Betriebs- bzw. Wartungskosten bzw. Teile davon tragen muss, falls der Leasis seinen ver ichen Pflichten diesbeziiglich nicht Sollte ein neuer Leasingvertrag abgeschlossen werden, so besteht das Risiko, dass

dieser keine Betriebs- bzw. Wartungskosteniibernahme vorsieht.

Allgemeines Risiko aus Stérungen der internationalen Kapitalmarkte

Es besteht das Risiko, dass Stérungen an den internationalen Finanz- und Kapitalmirkten wie z.B. durch rotte, orien itte auf und auch auf Ebene von Finanzinstituten eintreten. So besteht insbesondere das Risiko, dass
Versicherungen, Banken oder Kreditinstitute aufgrund einer solchen Krise ihre Verpflick insk d iiber dem AIF nicht, nicht vollstindig oder nicht zum geplanten Zeitpunkt erfiillen. Weiterhin besteht das Risiko, dass sich die Inflationsrate unverhéltnismaBig
schnell erhoht (extreme Inflation) oder das Wihrungssystem umgestellt wird, wodurch das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs negativ beeinflusst werden konnte.

Zinsrisiko

Es besteht das Risiko, dass die prognostizierte Liquiditit (ab 2018) mit einem durchschnittlichen kalkulatorischen Zinssatz von <1,00% p.a. verzinst wird.
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Wihrungsrisiko

Die Einnah aus dem trag und der K fiir die Finanzierung des F1 erfolgen ver il in Euro. P dBig sollen auch die Anschlussleasingraten und der spétere Verkauf in Euro abgewickelt werden. Kiinftige
Leasingvertriige und der spitere Verkaufserlos des Flugzeuges konnen ggf. auch in US-Dollar oder anderen Fremdwiéhrungen abgeschlossen werden. Auch ein Ausscheiden von Spanien aus dem Euro ist nicht hl und kann ich zur A der
Wihrung des Leasingvertrages fithren. Sollten sich aus kiinftigen Fremdwihrungsgeschiften Wihrungsrisiken ergeben, hat die Gesellschaft die dann geltenden Grenzen des KAGB und der Anlagebedingungen fiir Wihrungsrisiken einzuhalten. Zur Begrenzung der
Fremdwihrungsrisiken kénnen daher Wik hifte als Kurssicher erforderlich werden. Kosten dieser Kurssicher | kénnen die und die I verringern. Es kann zur Einhaltung der Grenzen fiir
Fremdwihrungsrisiken auch erforderlich werden, auf wirtschaftlich vorteilhafte Vertrige zu verzichten, wodurch sich geringere Leasingeinnahmen oder ein geringerer Verkaufserlos ergeben konnen. Die genannten Griinde konnen zu geringeren Auszahlungen und zu
einem teilweisen Verlust des eingesetzten Kapitals fithren.

Allgemeines Luftfahrtrisiko

Aufgrund der unsicheren Entwicklung des Luftverkehrsmarktes und der weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, besteht das Risiko, dass Ei bzw. ben nicht d den P anfallen, was einen negativen Einfluss auf das Beteili-

gungsergebnis haben konnte.

Liquidittsrisiko

Liquiditatsrisiken ergeben sich aus der Ungleichheit von Ein- und Auszahlungen und bergen die Gefahr in sich, dass die Gesellschaft mangels liquider Mittel ihren Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht vollstindig nachkommen kann. Sollte die verfiigbare Liquiditit
nicht ausreichen oder das planmiBige Eigenkapital nicht, nur verzogert oder nicht in voller Hohe platziert bzw. eingezahlt werden, kann dies zur Folge haben, dass die HEH Malaga zusitzliche Mittel zu den nicht eingeplanten Kosten aufnehmen muss, was bis zur
Insolvenz der HEH Malaga fithren kann. Sollte zum Ende der Fondslaufzeit kein Erwerber fiir das Flugzeug gefunden werden oder der zu erzielende Preis nicht angemessen sein, konnte es zu Verzogerungen bei der Auflosung der Gesellschaft kommen oder nur geringere
Auszahlungen an die Anleger moglich sein.

Anlage freier Liquiditit

nehmen, bei denen Li

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

Einsatz von Leverage

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

Fremdfinanzierungsrisiko

Es besteht das Risiko der Z igerung des F1 durch die fi i de Bank, falls der AIF seine Verpflichtungen aus dem Darlehnsvertrag nicht bedienen kann. Es besteht das Risiko der Kostenweitergabe an den AIF, sollte es fiir die finanzierende Bank
zu erhohten Finanzierungskosten im Rahmen neuer Bankregulierungen kommen, die von der Bank in der Bankmarge und den Liquiditéitskosten des AIF noch nicht eingepreist wurden. Es besteht das Risiko, dass die finanzierende Bank von ihrem Sonderkiindigungsrecht
Gebrauch macht, falls der AIF seine Verpflichtungen aus dem Darlehnsvertrag verletzen sollte, was bis zur Liquidation des AIF fithren konnte. Es besteht das Risiko des teilweisen oder kompletten Verlustes des Kapitals eines Anlegers und der Gefihrdung des weiteren

Vermdégens des Anlegers, bei anl itiger F ung der B

VeriuBerungsrisiko
Es besteht das Risiko, dass das Flugzeug zu einem niedrigeren Preis bzw. zu einem spiteren Zeitpunkt verkauft werden kann als prognostiziert.

Risiko aus der Entwicklung neuer Flugzeugtypen

Es besteht das Risiko, dass zukiinftig Neuentwicklungen des Flugzeugtyps oder vergleichbarer Modelle auf den Markt kommen und dies zu einer Verschlechterung der Marktgéngigkeit des F1 fiihrt, was hend zu Wettbewert hteilen fiihren kann.
Genehmigungen

Es besteht das Risiko, dass Prol von Genel nicht oder verspitet erfolgen, was negativen Einfluss auf das wirtschaftliche Ergebnis haben kénnte.

Umbaukosten

Es besteht das Risiko, dass der AIF anteilig Umbaukosten iibernehmen muss, sollte es, durch rechtliche Auflagen bedingt, zu Umbauten mit Kosten >TUSD 150 kommen. Des Weiteren kann nach Ablauf des Leasingvertrages nicht ausgeschlossen werden, dass die
Gesellschaft eventuelle Modifizierungs-/Umbaukosten allein zu tragen hat.

Flugverbotsrisiko

Sollte es zu einem Flugverbot dieses Flugzeugtyps oder zu einer Requirierung des Flugzeugs kommen, kann dies zu Einnahmeausfillen fiihren.
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Risiko aus der externen Verwaltung der Gesellschaft

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

Risiko aus der Geschiftsfithrung

Es besteht das Risiko, dass die G aftsfiihrung gegen ihre ver und/oder lschaftsrechtlichen und/oder gesetzlichen Pflichten verstoBt, was dazu fithren kann, dass eine neue Geschiftsfithrung, ggf. mit hoheren Kosten, eingesetzt werden muss. Dies konnte

das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Malaga negativ beeinflussen.

Risiko aus Interessenkonflikten

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

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

Austrittsrisiko

Es besteht das Risiko, dass Anleger vor dem Ende der festen Laufzeit des AIF (31. Dezember 2031) aus der Gesellschaft ausscheiden. Es konnen dadurch (unerwartete) Zat flict hen, die bis zum Verkauf der Vermdgensgegenstinde des AIF fiihren
konnen und das wirtschaftliche Ergebnis des AIF negativ beeintriichtigen.

Allgemeines / Internationales Rechtsrisiko

Es besteht grundsitzlich das Risiko, dass sich Gesetze, R I und/oder Verwalt hriften zu ( des AIFs dndern. Dariiber hinaus konnen sich Rechtsstreitigkeiten mit Dritten ergeben, die eine kostenintensive Rechtsberatung erfordern. Zudem ist
es denkbar, dass Vertrige ganz oder teilweise unwirksam, liickenhaft, fehlerhaft und/oder fiir den AIF unvorteilhaft sind. Es ist auch méglich, dass ein Gericht die Wirksamkeit, den Inhalt oder die Durchsetzbarkeit von Vertrigen anders beurteilt als der AIF oder Dritte
oder dass die Widerrufsbelel und/oder Verbraug i nicht den gesetzlichen Anforderungen hen. Die Realisi I Risiken kann sich nachteilig auf das wirtschaftliche Ergebnis des AIFs auswirken.

Versicherungsrisiko

Es besteht das Risiko eines nicht 1 A 1 1 was im Schadensfall bis zur Insol des AIF fiihren konnte.

Reputationsrisiko

Es besteht das Risiko, dass Fluggiste Flugzeugtypen oder Airlines aufgrund besti Vor isse bei zukiinftigen Buct meiden, was negative Auswirkungen auf die Passagierzahlen des Leasingnehmers und auf die Erlése aus Weitervermietung und Verkauf

haben konnte.

Steuerrisiko

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

2. Chancenbericht

Das Anlageziel der HEH Malaga einschlieBlich des finanziellen Ziels ist es, vom Flugzeug in Zusammenhang mit dessen Nutzung zu profitieren. Durch die Vermietung des F1 sollen und ImiBige A I fiir die Anleger erwirtschaftet
werden. Durch die VerduBerung des Flugzeuges am Ende der Laufzeit der Gesellschaft sollen die Anleger an einem VerduBerungserlds partizipieren.

3. Gesamtaussage

Der AIF verliuft iBig, der Leasi 1 zahlt vereinbar B monatlich im Voraus seine L Der K 1d wird planméBig erbracht. Die Liquiditiit der Gesellschaft liegt leicht niedriger als prognostiziert. Die Entwicklung der Luftverkehrsmirkte
sowie des Leasingnehmers verlduft positiv. Das Geschiftsjahr 2018 konnte Air Nostrum erneut mit einem Gewinn vor Steuern in Héhe von EUR 25,0 Mio. (Vorjahr EUR 17,4 Mio.) abschlieBen. Auch fiirs aktuelle Geschiftsjahr wird ein Gewinn erwartet. Im Hinblick
auf das insgesamt positive Marktumfeld und die positive Entwicklung des Leasingnehmers sieht die Geschiftsfiihrung die Gesellschaft fiir die Bewiltigung der kiinftigen Risiken gut geriistet. Risiken, die den Fortbestand der Gesellschaft gefahrden konnten, sind derzeit
nicht erkennbar.

VL Risil ichterstattung iiber die Ver g von Fii
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Die Gesellschaft ist iiber die verzinsliche Anlage der vorhandenen Liquiditit hinaus nicht berechtigt, in Finanzinstrumente zu investieren. Die G t titigt keine Deri hend bestehen im 7 mit der Verwendung von Finanzinstrumenten
keine Risiken.
Ziel des Liquiditiits- und Risik der Gesellschaft ist die Sick des Unternel folgs gegen finanzielle Risiken jeglicher Art. Beim Management der Finanzpositionen verfolgt das Unternehmen eine konservative Risikopolitik.

isiko wird ein Li

Zur Absick gegen das Li erstellt, der einen Uberblick iiber die Geldaus- und -einginge vermittelt.

VII Bericht iiber Titigkeit der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG)

Zur KVG des AIFs wurde mit Vertrag vom 10. Mai 2017 die Hamburg Asset M: HAM Kapitalverwal llschaft mbH mit Sitz in Hamburg, geschiftsansissig GroBe ElbstraBe 14, 22767 Hamburg, bestellt. Der KVG obliegt die Anlage und die Verwaltung
des Vermdgens des AIFs. In diesem Zusammenhang erbringt die KVG fiir den AIF die kollektive Vermogensverwaltung i. S. d. § 1 Abs. 19 Nr. 24 KAGB, d.h. insbesondere die Portfolioverwaltung und das Risikomanagement. Des Weiteren erbringt die KVG
Verwaltungsfunktionen gemiB Anlage I Ziffer 2 der Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere die Buchhaltung fiir den AIF und die Rechnungslegung, Anlegerverwaltung, Bewertung, Compliance und Meldewesen sowie ggf. weitere notwendige Dienstleistungen. Zur Erfiillung
dieser Pflichten ist der KVG eine umfassende rechtsgeschiftliche Vollmacht erteilt worden.

Im Rahmen der Portfolioverwaltung titigt die KVG aufgrund von Vollmacht und fiir Rechnung des AIFs die Anlagen entsprechend der Anlagestrategie, den Zielen und dem Risikoprofil des AIFs. Dabei beachtet die KVG inst dere die Anlagebedi sowie
den Gesellschaftsvertrag des AIFs. Die Portfolioverwaltung umfasst inst dere auch das Liquiditi gemiiB § 30 KAGB und dem Artikel 46 bis Artikel 49 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013, die Anteilsbewertung auf Basis einer externen Bewertung der
Vermdgensgegenstinde und das laufende Fonds- und Asset-Management. Die KVG wendet ein i Risil im Sinne des § 29 KAGB unter Beachtung der Anforderungen der Artikel 38 bis 45 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 an, das die
Identifizierung und Erfassung, die Analyse und Bewertung, die Steuerung und das C Iling samtlicher mit dem der KVG und deren Vermé dnden verbund Risiken sicherstellt.

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

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

Die KVG hat die Aufgaben der Finanzbuchhaltung sowie die Anlegert an die HEH Hamt Emissi laus AG bzw. die HEH Treuhand GmbH & Cie. KG ausgelagert.

Dariiber hinaus hat die KVG Dienstleister im Rahmen von Beratungsvertriigen beauftragt. Fiir den Vertrieb der Kommanditanteile am AIF hat die KVG auf die HEH Hamburger EmissionsHaus AG zuriickgegriffen. Sie hat hierzu einen gesonderten Vertriebsvertrag
t Das technisck des F ist per Dienstlei trag an die Fintech Aviation Services Sarl. mit Sitz in Genf/Schweiz vergeben.

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

Im Geschiftsjahr 2018 hat die KVG eine jéhrliche Vergiitung in Hohe von EUR 41.616,00 (Vorjahr: EUR 112.200,00) zzgl. Umsatzsteuer erhalten.

Im Geschiftsjahr 2018 hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft an ihre Mitarbeiter Vergiitungen in Hohe von insgesamt EUR 445.925,91 (Vorjahr: EUR 529.620,82) gezahlt. Diese Gesamtvergiitung setzt sich aus einem fixen Anteil von 93,47 Prozent (Vorjahr: 92,64
Prozent) und einem variablen Anteil von 6,53 Prozent (Vorjahr: 7,36 Prozent) zusammen. Durchschnittlich wurden acht Mitarbeiter, davon drei Geschiftsfithrer beschiftigt. Fiinf Mitarbeiter, davon zwei Geschiftsfiihrer, waren hschnittlich im Rahmen der kollektiven
Vermégensverwaltung mit Tétigkeiten im Hinblick auf die HEH Aviation ,,Malaga® GmbH & Co. geschlossene Investment KG betraut und hatten damit wesentliche Auswirkungen auf das Risikoprofil. Die an die ili Mitarbeiter Vergii lagen bei

insgesamt EUR 319.626,50, wovon auf die Geschiftsfiihrungsmitglieder EUR 167.595,34 (Vorjahr: EUR 151.833,28) und auf die iibrigen beteiligten Mitarbeiter EUR 152.031,16 (Vorjahr: EUR 144.787,58) entfielen.

Hamburg, 23. April 2019

fiihrer der Verwaltung HEH Aviation "Malaga" Beteiligungsgesellschaft mbH sowie der HEH Aviation Management GmbH
Herr Jorn-Hinnerk Mennerich
Herr Gunnar Dittmann

Herr Dr. Sven Kehren

Bilanz
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Passiva

Gewinn- und Verlustrechnung
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1.1.2018 - 31.12.2018 12.1.2017 - 31.12.2017

EUR EUR

a) Zinsen aus Kreditaufnahmen -322.851,03 -289.970,45
b) Verwaltungsvergiitung -41.616,00 -112.200,00
¢) Verwahrstellenvergiitung -16.000,00 -49.194,52
d) Priifungs- und Veroffentlichungskosten -15.710,00 -10.500,00
e) Sonstige Aufwendungen -92.210,12 -2.057.923,89
a) A d aus der Neut g -904.263,13 0,00
b) A i Anschaf -119.723,63 -79.815,75

Anhang

1. Aligemeine Angaben

Die HEH Aviation ,,Malaga“ GmbH & Co. geschlossene Investment-KG (“HEH Malaga”) hat ihren Sitz in Hamburg und ist unter HRA 121238 beim Amtsgericht Hamburg registriert. Bei der Gesellschaft handelt es sich um eine Publiku 1 tk
manditgesellschaft, die den Vorschriften der §§ 149 ff. Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) unterllegt Die Gesellschaft hat daher fiir Rech il Priifung und O die b d Vorschnﬁen nach §§ 158-160 KAGB soww die Verordnung {iber Inhalt,
Umfang und Darstellung der Rechnungslegung von Sondervermégen, und i di Tlsct sowie iiber die der zu dem den Vermd de (KARBV) zu beachten.

Die Gesellschaft ist aufgrund ihrer Rech m und der an ihr beteili Kapitalgesellschaft als onlich haftende Gesellsct in gemiB § 264a Abs. 1 HGB verpflichtet, die Vorschriften fiir Kapitalgesellsct & Co. d

Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2018 die Grofs kmale einer kleinen P 1 gemif § 264a Abs. 1 in Verbindung mit § 267 Abs. 1 HGB auf.

Die Gesellschaft wendet fiir die Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung die Gliederungsvorschriften der §§ 21 und 22 KARBV an.
Fiir die Aufstellung des Anhangs wird § 25 KARBYV beachtet.

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

2. Ang ungs- und Bewer

(§§ 26 f. KARBY)
Der Jahresabschluss der Gesellschaft weist in EUR zum 31. Dezember 2018 ein Eigenkapital in Hohe von EUR 14.279.259,96 aus.
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Die Vermdgensgegenstinde werden nach § 28 Abs. I KARBV zum Verkehrswert angesetzt. Der Verkehrswert des Flugzeugs wird g,rundsatz]lch durch die Kapna]vema]tungsgese]lschaﬂ (KVG) gemif den Regelungen nach § 33 Abs. 3 KARBYV durch ein Ertragswert-
verfahren ermittelt, das die individuellen technischen Merkmale und weitere Parameter wie z. B. den Restwert des Objektes und den d i

Wert gemil Gutachten der IBA Aviation Unlocked von EUR 22.606.000,00 anzusetzen.
Das Bankguthaben wird nach § 29 Abs. 2 KARBV zum Nennbetrag bilanziert.

ungssatz beriicksichtigt. Da der Erwerb des Flugzeuges vor mehr als zw6lf Monaten erfolgte, ist ein

Die Riickstellungen werden mit dem nach verniinftiger anni Beurteilung digen Erfiill angesetzt und berii alle er Risiken und i Verbindlichk mit einer R
Jahr werden grundsitzlich abgezinst.
Die Verbindlichkeiten werden gemaB § 29 Abs. 3 KARBV mit dem Erfiill t Die Restl; sind im Verbi hk 1 dargestellt.
3. Angaben zu den Vermogensgegenstinden (§ 25 Abs. 5 Nr. 4 KARBV)
Flugzeugtyp: CRI 1000
Baujahr: 2017
Erwerbsjahr: 2017
Die Fremdfinanzier i des F1 unter Beriicksichtigung der Anschafl t zum 31.12.2018 betrigt 43,36 %.
Die Restlaufzeit des Mietvertrages wihrend der zehnjihrigen Grundmietzeit betrégt am Bilanzstichtag 100 Monate.
Andienungsrechte bestehen nicht.
Der Verkehrswert des Flugzeuges zum Bilanzstichtag betrégt EUR 22.606.000,00 (Vorjahr EUR 23.510.263,13)
Die Wartungsarbeiten wurden im Berichtsjahr durchgefiihrt.
4. Vergleichende Ubersicht iiber die Werf vi g des ‘mogens
31.12.2018 31.12.2017
EUR EUR
Vermogen 24.678.444,44 25.641.802,40
Schulden

Nettoinvestmentvermdgen

5. Darstellung der Kapitalkonten entsprechend der

EIGENKAPITAL

Kapitalanteile der Kommanditisten
1. Pflichteinlagekapitalkonto I

2. Kapitalkonto II (Agio)

3. Entnahmen

4. Ergebniszuweisung

(§ 25 Abs. 4 KARBYV)

10.399.184,48
14.279.259,96

31.12.2018
EUR

14.824.000,00
741.200,00
/.1.596.818,75
310.878,71
14.279.259,96

11.476.496,20
14.165.306,20

31.12.2017
EUR

14.824.000,00

741.200,00
./.487.018,75
.1.912.875,05
14.165.306,20

Auszug aus dem Unternehmensregister
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6. Erliuterungen zur Bilanz

Die sonstigen Verbindlichk thalten U

Die Rii 11 betreffen die Jat I 1 2018.

Verbindlichkeitenspiegel zum 31. Dezember 2018:

Restlaufzeit
bis 1 Jahr 1 bis 5 Jahre mehr als 5 Jahre Gesamt
EUR EUR EUR EUR
Verbindlichkei liber Kreditinsti 1.106.735,46 6.003.304,91 3.124.393,31 10.234.433,68
(i. Vj. 1.075.450,00 4.590.146,78 5.634.068,49 11.299.665,28)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 3.272,64 0,00 0,00 3.272,64
(i. Vj. 28.818,33 0,00 0,00 28.818,33)
Sonstige Verbindlichkeiten 9.464,03 0,00 0,00 9.464,03
(i. Vj. 1.208,46 0,00 0,00 1.208,46)
1.119.472,13 6.003.304,91 3.124.393,31 10.247.170,35
(i. Vj. 1.105.476,79 4.590.146,78 5.634.068.,49 11.329.692,07)

Der G betrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr betrigt EUR 9.127.698,22 (Vorjahr EUR 10.224.215,28).

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten sind in voller Hohe durch eine erstrangige Flugzeughypothek nach englischem Recht besichert.

Der passive R die von Air Nostrum vorschiissig bezahlte monatliche Mietrate fiir Januar 2019.

7. Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Aus der ) iiberlassung des er Flugzeuges wurden entsprechend dem abgeschlossenen Leasingvertrag Umsatzerlése von TEUR 2.736 (Vorjahr TEUR 1.681) erzielt.
Es sind Kursgewinne in Hohe von TEUR 0 (Vorjahr TEUR 6) erzielt worden.

Zinsaufwendungen von TEUR 323 (Vorjahr TEUR 290) entfallen auf die Fremdfinanzierung.

Die Verwaltungskosten der KVG betragen im Berichtsjahr TEUR 42 (Vorjahr TEUR 112).

Die Vergiitung der Verwahrstelle betrigt TEUR 16 (Vorjahr TEUR 49).

TEUR 16 (Vorjahr TEUR 11) entfallen auf Abschluss- und Priifungskosten.

Die sonstigen Aufwendungen von TEUR 92 (Vorjahr TEUR 2.058) beruhen im Wesentlichen auf der Geschiftsfiihrungsvergiitung in Héhe von TEUR 20 (Vorjahr:

TEUR 17) Rechts- und Beratungskosten sowie Buchfiihrung in Hohe von TEUR 16 (Vorjahr: TEUR 76) sowie Kosten der Anlegerverwaltung in Hohe von TEUR 33 (Vorjahr: TEUR 99). Im Vorjahr entfielen noch Kosten auf Kapital- und Platzierungsgarantie TEUR
290 und Platzierungskosten TEUR 1.478.

8. Verwendungsrechnung vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

§ 24 Abs. 1 KARBV
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2018 2017
EUR EUR
1. Realisiertes Ergebnis des Geschiiftsjahres 2.247.740,52 ./. 833.059,30
2. Gutschrift/Belastung auf Kapitalkonten 2.247.740,52 833.059,30
3. Bilanzgewinn/Bilanzverlust 0,00 0,00
9. Entwicklungsrechnung fiir das Vermogen der Kommanditisten
§ 24 Abs. 2 KARBV
2018 01.01.2018-31.12.2018 2017 12.01.2017-31.12.2017
EUR EUR
1. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschiftsjahres 14.165.306,20 0,00
1. Mittelzufluss (netto)
a. Mittelzufluss aus Gesellschaftereintritten 0,00 15.565.200,00
b. Mittelabfliisse durch Entnahmen /. 1.109.800,00 ./. 487.018,75
13.055.506,20 15.078.181,25
2. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjal nach Ver ) 2.247.740,52 ./. 833.059,30
3. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres ./.1.023.986,76 ./.79.815,75
14.279.259,96 14.165.306,20
II. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschiftsjahres 14.279.259,96 14.165.306,20
10. Angaben gem. § 300 KAGB
Angaben zu schwer liquidierbaren Vermégensgegenstinden:
Prozentsatz der schwer liquidierbaren Vermé inde, fir die t dere Regeln gelten: 0 %
Angaben zu neuen Regel zum Liquidité
Die Kapitalver (nachfolgend ,,KVG*) hat schrifrli_f:he Grundsitze und Verfahren legt, die es ihr ermdglichen, die Liquidititsrisiken der Gesellschaft zu tiberwachen. Die KVG tiberpriift diese Grundsitze regelméBig und aktualisiert sie entsprechend.
Seit Aufstellung des letzten Jahresberichts hat es keine wesentlichen Anderungen zum Liquidita der G gegeben.

Risikomanagementsystem

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

Mit Hilfe von t S und Prozessen gewihrleistet das R S
werden regelméfig Risikoindikatoren erhoben und zu Risiken aggregiert. Soweit ein Indikator die 1 hwell te it itet, wird ein Friihwarnimpuls
eine jeweils angemessene Risikolimitierung.

das frithzeitige Erkennen und E i von Risiken, um geeignete GegenmaBnahmen zu ergreifen oder auch Chancen zu nutzen. Im Rahmen des Friihwarnsystems

der eine h lyse und MaBnalk zur Risikobewiltigung nach sich zieht. Es erfolgt

Veriinderungen von Risiken werden im Rahmen von regelméfigen Risikoinventuren durch die Risikoverantwortlichen identifiziert und gegebenenfalls auch ad hoc an den Risikomanager gemeldet. Im Rahmen einer Risikoanalyse und -bewertung werden die Risiken
grundsitzlich nach Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten quantifiziert. In den Fillen, wo eine Quantifizierung nicht moglich ist, erfolgt eine qualitative Beschreibung der Risiken und eine fundierte Schitzung der Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten
durch den jeweiligen Risikoverantwortlichen.
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Der KVG obliegt es, im Rahmen ihrer Melde- und Berichtspflichten die fur Fi i icht (BaFin) sowie die Anleger regelmaBig iiber das aktuelle Risikoprofil bzw. iiber dessen wesentliche Anderungen zu informieren. GemiB Art. 44 Abs.
2 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission zur Ergdnzung der Richtlinie 2011/61/EU vom 19. Dezember 2012 (,,AIFM-VO*) in Verbindung mit Anhang II AIFM-VO sind bei dieser Information insbesondere das Markt-, das Kredit-, das Liquiditits- sowie
das Gegenparteirisiko und operationelle Risiken darzustellen.

Risikoprofil des AIF

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 ili an einer hl k i tnach d | Recht. Aufgrund
der Langfristigkeit der zu titigenden Investition steht die wirtschaftliche Entwicklung des AIF nicht fest und kann nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden. Es kann nicht garantiert werden, dass der Anleger seinen gewiinschten Anlageerfolg erreicht. Es besteht kein
Anspruch auf Rii hlung der Kapitaleinlage nebst A it fschlay

Individuelle Rmken aus der personlichen Situation eines Anlegers konnen nicht dargestellt werden. Neben den im Verkaufsprospekt beschriebenen Risiken konnen heute nicht vorhersehbare Ereignisse oder Entwicklungen den AIF bzw. die im AIF gehaltenen Vermo-

dchtigen. Alle einzeln dar. Risiken kénnen auch kumuliert oder aber auch in einer besonders starken Ausprigung eintreten und dadurch die negativen Auswirkungen auf den AIF und somit auch auf den Anleger verstirken.
Das Risikoprofil des AIF wird im Wesentlichen bestimmt durch Markt-, Kredit-, Liquiditits-, Gegenparteirisiken, operationelle und steuerliche Risiken. Das Risikoprofil des AIF ist nicht bestimmt durch den Grundsatz der Risikomi da die Kapitalei der
Anleger in nur einen Sachwert in Form eines Luftfahrzeugs (CRJ 1000) investiert werden. Realisieren sich bei diesem Anlageobjekt Risiken, kénnen diese nicht entsprechend mit anderen Vermo iinden ausgeglichen oder die Intensitat der Risikorealisierung
gemindert werden. Dariiber hinaus bestehen Gesellschafterrisiken, die nicht im Rahmen eines Risik bgebildet werden kénnen.
Die relevanten gesetzlichen Limits wurden nicht iiberschritten.
Allgemeine Risiken
Prognose- und Konzeptionsrisiko
Die im Ver kt dar Wirtschaftli i basieren auf Annahmen und at Vertrigen. P und frithere Entwi sind kein Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung der Gesellschaft. Der Grad der Genauigkeit von
Prognosen nimmt mit 1 der Laufzeit der Beteili; ab. Es besteht das Risiko, dass sich die zugrundeliegenden Annahmen als unzutreffend oder unvollstindig erweisen bzw. Sachverhalte sich anders entwickeln als angenommen. Eine andere als die prognostizierte

Entwicklung kann sich negativ auf das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Malaga auswirken. Daher kann keine Aussage dariiber getroffen werden, wie hoch die Auszahlungen aus dem Investment an die Anleger tatsichlich ausfallen werden. Insgesamt konnen sich
Auszahlungen an die Anleger verringern, verzdgern oder ganz ausfallen.

Vertragserfiillungsrisiko (Kontrahenten- bzw. Gegenparteirisiko)

Die tatsichlichen Auszahl aus der Beteili sind maBgeblich davon abhi dass die vorgeset Hauplveru’agspanncr der Gesellschaft ihren vertraglichen Verpflict k Fiir die Gesellschaft stellt sich dieses Risiko als Bonititsrisiko der
Hauptvertragspartner dar. Es besteht ferner die Moglichkeit, dass die mit dem Fl und der B altung t Unternehmen — hierzu zihlen auch Ver iel zu Dienstleist - und Auslager I und sonstigen
Dritten — ihren vertraglichen Verpfli nicht nachk Stehen die beauftragten Gesellsck oder ihr nicht mehr zur Verfligung, auch bei ordentlichen Beendigungen von Vertrigen, kann es zu Verzogerungen kommen, bis ein geeigneter Ersatz

gefunden wird. Ggf. kann ein Ersatz nur zu nachteiligen Konditionen realisiert werden, was einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiir den Anleger bewirken kann.
Informationsrisiko

Dic den Anleger zur Verfiigung gestellten Informationen basicren teilweise auf Angaben fremder Dritter. Dic Richtigkeit dicser Angaben wird vorausgesetzt, kann aber inhaltlich nicht vollstindig Gberpriift werden. In der Folge besteht fir die Anleger das Risiko, dass

Inhalte, Annat und/oder ungen von ver d Quellen llstandig, ungenau oder nicht richtig sind. Hieraus konnen sich negative Abweict von den i des AIF ergeben. Auszahlungen an die Anleger konnen geringer
ausfallen, sich verzogern oder ganz ausbleiben. Damit besteht die Gefahr, dass Anleger ihr eingesetztes Kapital ganz oder teilweise verlieren.

Austrittsrisiko

Die Laufzeit der Gesellschaft ist grundsitzlich bis zum 31. Dezember 2031 befristet. Es besteht jedoch das Risiko, dass Anleger unter besti Vi ihre ili vor dem Ende der gesellschaftsvertraglich vereinbarten Laufzeit der Beteiligung
anfechten, widerrufen, von diesen zuriicktreten oder auerordentlich kiindigen. In diesen Fillen besteht bei einem Auseinandersetzungsguthaben die Verpflichtung, an den heidenden Gesellschafter Zahl aus dem Vermdgen der HEH Malaga zu leisten. Durch
solche (unerwarteten) Zahlungsverpflichtungen kann das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft negativ beeintrichtigt werden. Dadurch kénnen sich Auszahlungen an die verbleibenden Anleger verringern, verwgsm oder ganz ausbleiben und diese konnen einen
teilweisen oder vollstindi Verlust des ei Kapitals erleiden. Fiir die auf diese Weise ausscheidenden Anleger besteht das Risiko des teilweisen oder vollstéindi Verlusts des A

Allgemeines Risiko aus Stérungen der internationalen Kapitalmirkte

Es besteht das Risiko, dass Stérungen an den internationalen Finanz- und K. Imiirkten wie durch t I ien, Sct hnitte auf bene und auch Sto auf Ebene von Finanzinstituten cintreten. So besteht insbesondere das Risiko,
dass Versicherungen, Banken oder Kreditinstitute aufgrund einer solchen Krise ihre Verpfli inst iiber der G haft nicht, nicht vollstindig oder nicht zum geplanten Zeitpunkt, erfiillen. Weiterhin besteht das Risiko, dass sich die Inflationsrate

unverhiltnismafig schnell erhdht (extreme Inflation) oder das Wahrungssystem (vgl. hierzu in diesem Kapitel ,, Wihrungsrisiken*) umgestellt wird, wodurch das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Malaga negativ beeinflusst werden konnte. In diesen Fillen konnen sich
nicht nur Auszahlungen an die Anleger verringern, verzgern oder ganz ausfallen, ebenso konnen Anleger einen teilweisen oder vollstandigen Verlust des eingesetzten Kapitals erleiden.

Liquidittsrisiken
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Allgemeines Liquiditétsrisiko

quuldltalsnslken ergeben sich aus der Ungleichheit von Ein- und Auszahlungen und bergen die Gefahr in sich, dass die Gesellschaft mangels liquider Mittel ihren Zahlungsverpflichtungen nicht oder nicht kann. Liquidititsrisiken kénnen

i ise dadurch hen, dass die vereinb; Leasingeinnal verspiitet oder gemindert geleistet werden, die zu erbringenden Verbindlichkeiten der HEH Malaga jedoch vereinbarungsgemiiB gezahlt werden miissen. Weiter konnen gesetzliche Anderungen
oder vertragliche Bestimmungen, die Entnahme freier Liquiditit in Frage stellen. Die HEH Malaga hiilt planméfig eine Liquidititsreserve vor. Es ist moglich, dass auBerplanmifige Ausgaben der Gesellschaft die verfiigbare Liquiditit aufzehren oder iibersteigen. Sollte
die verfiigbare Liquiditét nicht ausreichen, kann dies zur Folge haben, dass die HEH Malaga zusitzliche Mittel zu nicht ei Kosten I muss oder dass es zu einer Insolvenz der HEH Malaga kommt, die zu einem Totalverlust der Kommanditeinlage der
Anleger nebst Agio fithren kann. Der Gesellschaftsvertrag der HEH Malaga enthilt eine feste Laufzeit des Fonds bis Ende 2031. Sollte zu diesem Zeitpunkt kein Erwerber fiir das Hugzeug gefunden werden oder die zu erzielenden Preise nicht angemessen sein, konnte
es zu Verzogerungen bei der Auflosung der Gesellschaft kommen oder nur geringere Auszahlungen an die Anleger méglich sein. Sofern sich die henden Liquidititsrisiken besteht das Risiko, dass das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft negativ
beeinflusst wird und sich die Auszahlungen an die Anleger vermindern, verzogern oder génzlich unterbleiben und Anleger das eingesetzte Kapital ganz oder teilweise verlieren.

Risiko aus Zinsentwicklungen

In der Wirtschaftlichkeitsprognose wird die prognostizierte Liquiditit ab dem Jahr 2018 mit einem durchschnittlichen kalkulatorischen Zinssatz von 1,00 % p.a. verzinst. Sollte nur ein durchschnittlich niedrigerer Zinssatz erzielt werden konnen, hitte dies negative
Auswirkungen auf die Auszahlungen an die Anleger.

Wihrungsrisiken

Die Einnat aus dem at hl Leasi trag und der K fiir die Finanzierung des Flugzeugs erfolgen vertragsgemif in Euro. PlanmiBig sollen auch die Anschlussleasingraten und spitere Verkauf in Euro ickelt werden. Kiinftige Leasi trige
und der spitere Verkaufserlos des Flugzeugs konnen ggf. auch in US-Dollar oder anderen Fremdwiéhrungen abgeschlossen werden. Auch ein Ausscheiden von Spanien aus dem Euro ist nicht ausgeschlossen und kann gesetzlich zur Anpassung der Wihrung des

Leasingvertrages fiihren. Sollten sich aus kiinftigen Fremdwihrungsgeschiften Wihrungsrisiken ergeben, hat die Gesellschaft die dann geltenden Grenzen des KAGB und der Anlagebedingungen fiir Wihrungsrisiken einzuhalten. Zur B der dwihrungsrisiken
kénnen daher Wahr ifte als Kurssich b erforderlich werden. Kosten dieser Kurssict b kénnen die Auszahl und die verringern. Es kann zur Einhaltung der Grenzen fiir Fremdwiéhrungsrisiken

auch erforderlich werden, auf wirtschaftlich vorteilhafte Vertrige zu verzichten, wodurch sich geringere Leasingeinnahmen oder ein geringerer Verkaufserlds ergeben konnen. Die genannten Griinde kénnen zu geringeren hl und zu einem teil Verlust
des eingesetzten Kapitals fithren.

Risiken aus der Beteiligungsstruktur

Risiko aus der externen Verwaltung der Gesellschaft

GemiB den Anforderungen des KAGB hat die HEH Malaga eine Kapitalverwaltungsgesellschaft zu ihrer externen Verwaltung bestellt und ihr in diesem Zusammenhang eine umfassende hiftliche Hand Ilmacht zur Erfiillung ihrer Pflichten erteilt. Die KVG
entscheidet iiber die Anlage und die Verwaltung des Kommanditanlagevermégens der HEH Malaga. Es beslehl das Risiko, dass die KVG fiir die HEH Malaga nachteilige Entscheidungen trifft oder ihren gesetzlichen und/oder vertraglichen Verpflichtungen in sonstiger Weise
nicht nachkommt oder die ihr erteilte Erlaubnis verliert. Inst dere ist die d It fiir Fi fsicht (BaFin) fiir den Fall des VerstoBes gegen i htliche Pflichten t htigt, der KVG das Recht zur kollektiven Vermdgensverwaltung fiir die
Gesellschaft zu entziehen. Es besteht das Risiko, dass die HEH Malaga in diesem Falle riickabzuwickeln ist, falls sie sich nicht in ein intern verwaltetes ‘mogen delt oder die Verwaltung von keiner anderen Kapitalverwaltungsgesellschaft
iibernommen wird. Sofern die Verwaltung von einer anderen Kapitalgesellschaft iibernommen wird, besteht das Risiko, dass die Kosten hierfiir hoher ausfallen. V hendes kann zu einer Beeintréichti des wirtschaftlichen Ergebnisses der HEH Malaga und dadurch
zu geringeren, pi oder ausbleit A hl; an die Anleger und zum teilweisen oder vollstindigen Verlust des von den Anlegern eingesetzten Kapitals fiihren.

Risiken aus der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle wird mit einer umfassenden Mitwirkungs- und Kontrolltitigkeit hinsichtlich der \ o dnde sowie der ome der HEH Malaga beauftragt. Es besteht das Risiko, dass die Verwahrstelle ihre zlichen und vertraglichen Pflichten

nicht einhilt und der Gesellschaft dadurch bspw. durch eine fehlerhafte oder verzogerte Verwendung der Anlegergelder ein Schaden entsteht. Erfiillt die Verwahrstelle die gesetzlichen Anforderungen nicht, kann die BaFin die KVG anweisen, unverziiglich eine neue
Verwahrstelle zu beauftragen. Ebenfalls besteht die Méglichkeit, dass sich die Verwahrstelle nicht pflichtgemé im Sinne ihres Vertrages verhilt, so dass die Zusammenarbeit aus diesem Grund beendet werden muss oder, dass die Verwahrstelle ihrerseits den Vertrag
kiindigt. Es besteht das Risiko, dass eine neue Verwahrstelle nicht oder nur zu héheren Kosten gefunden werden kann. Sofern keine Verwahrstelle gefunden wird, besteht das Risiko der Riickabwicklung der HEH Malaga. Dadurch kann das wirtschaftliche Ergebnis der
Gesellschaft beeintriichtigt werden. In der Folge konnen Auszahlungen an Anleger geringer ausfallen, sich verzogern oder ganz ausbleiben. Ebenso kann das von Anlegern eingesetzte Kapital ganz oder teilweise verloren gehen.

Risiko aus der Geschiftsfithrung

Die Geschiftsfilhrung kann gegen ihre vertraglichen und/oder tsrechtlichen und/oder gesetzlichen Pflichten verstoBen. In letzterem Fall sowie fiir den Fall, dass die Geschiftsfiihrung nicht mehr zuverldssig sein sollte, kann die BaFin die Abberufung der
Geschiftsfithrung verlangen, mit der Folge, dass eine neue Geschiftsfiihrung, ggf. mit hoheren Kosten, eingesetzt werden muss. Dadurch kann das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Malaga beeintrichtigt werden. In der Folge konnen Auszahlungen an Anleger geringer

ausfallen, sich verzogern oder ganz ausbleiben. Ebenso kann das von Anlegern eingesetzte Kapital ganz oder teilweise verloren gehen.

Majorisierungsrisiko

Die Anleger haben nur begrenzte Mog]lchkelten Einfluss zu nehmen. Sie kénnen lediglich von ihren Stimmrechten im Rahmen der der G hafter Gebrauch machen. Von der Geschiftsfithrung sind die Anleger ausgeschlossen. Dariiber hinaus stehen
cinige Beschliisse unter dem behalt der KVG, die iiber ihre Zustimmung und die Durchfiihrung der gefassten Beschliisse unabhéngig von den Anlegern entscheidet. Es ist daher moglich, dass die Gcschallsiuhrung bzw. die KVG Entscheidungen treffen, die
nicht mit den Zielen der einzelnen Anleger iibereinstimmen, fiir diese aber dennoch Wirkung entfalten. Zudem gilt grundsitzlich, dass die KVG auch ohne einen Gesellschafterbeschluss entscheiden kann oder von einem Beschluss der Gesellschafter abweichen darf. Die

Ausiibung der Gesellschafterrechte der Anleger erfolgt grundsitzlich durch Mehrheitsbeschl Das Ergebnis einer Beschlussfassung kann durch eine mogliche Zeich eines grofien G ils durch einen einzel Anleger oder konzentriert abstimmende
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Anlegergruppen mafgeblich beeinflusst werden. Auch verfolgen einzelne Anleger t 11 hiedlicl und ien, die mit den und ien anderer Anleger nicht Gibereinstimmen miissen. Minderheitsgesellschafter miissen somit die
Entscheidungen der Mehrheit ungeachtet der Qualitit der Beschliisse mittragen. Es besteht das Risiko, dass durch die iibung der Gesellschafterrechte oder durch iibung der Rechte der KV G fiir einzelne Anleger und/oder fiir Anlegergruppen negative wirtschaftliche
Folgen ausgeldst werden, insbesondere konnen sich Auszahlungen an die Anleger verringern, verzogern oder ganz ausbleiben.

Risiko aus eingeschriinkter Fungibilitit

Eine Beteiligung an der HEH Malaga ist grundsitzlich eine langfristige Investition. O iche Kiindi hte oder Mogli iten einer Riickgabe bestehen fiir die Anleger nicht. Fiir den Handel mit Beteiligungen dieser Art existiert auch kein gesetzlich geregelter
Markt. Das Handelsvolumen und die Anzahl der Marktteilnehmer am Zweitmarkt sind nicht mit anderen Mirkten, wie dem Aktienmarkt, vergleichbar. Es ist daher méglich, dass eine Beteiligung nicht, nicht zum gewiinschten Zeitpunkt und/oder nur mit Abschligen
veriuBert werden kann. Ferner bedarf die Ubertragung der Beteili der der Treuhéinderin und der hiftsfiit K ditistin, die sich vorher mit der KVG abzustimmen hat. Diese diirfen ihre i jedoch nur aus wichtigem Grunde
verweigern. Fiir den Anleger kann dies zu einem teilweisen oder vollsta Verlust seines ei Kapitals fiihren.

Risiko aus Interessenkonflikten

Es konnen Interessenkonflikte zwischen der HEH Malaga und den mit dem M: beauft Gesell ften hen und Ei id des M: zu Lasten der HEH Malaga beeinflussen. Die Treuhénderin, die hiftsfiil K ditistin
und Kompl drin bzw. die Geschiiftsfihrungsmitglieder der Unternehmen sind auch bei weiteren Flugzeugfonds in gleichen oder dhnlichen Funktionen titig. Auch die KVG und die Verwahrstelle bieten ihre Dienste anderen Fondsgesellschaften an.
Der technische Asset Manager des Flugzeugs erbringt seine Lei auch iiber anderen G und fiir verglei Flug; Einem Wettbewerbsverbot unterliegen weder die G ten noch G aftsfiihrer. Weiterhin konnen
Interessenkonflikte bestehen, da die HEH Hamburger EmissionsHaus AG (HEH AG) zu 100 % an der Hamburg Asset HAM Kapitalverw: mbH beteiligt ist. Unter anderem sind zwei von drei G iftsfithrern der KVG gleichzeitig
Gesellschafter der HEH AG und einer davon ist auch Vorstandsvorsitzender der HEH AG. Insbesondere ist die HEH AG Vertragspartner fiir die Kapital i ie, die Platzi ie und die Eigenkapitalvermittlung. Der Untervertrieb erfolgte u. a. iiber
Unternehmen, an denen Gesellschafter der HEH AG maBgeblich beteiligt sind. Ferner ist die HEH AG von der KVG mit der Buchhaltung der HEH Malaga beaufiragt. Die geschiftsfiihrende Kommanditistin, die HEH Aviation M GmbH, die Kompl, drin, die
Verwaltung HEH Malaga Beteiligungsgesellschaft mbH, sowie die Treuhénderin, die HEH Treuhand GmbH & Cie. KG, sind 100%ige Tochterunternehmen der HEH AG. Daher und auch durch weitere personelle und kapi iBige Verf konnen likte
entstehen, die im Rahmen einer Entscheidungssituation zum Nachteil der HEH Malaga bzw. deren Anlegern geldst werden. Ebenfalls konnen durch die Beauftragung von weiteren Dienstleistern zusitzliche likte und Abhéngigkeiten verursacht werden. Dies
konnte negativen Einfluss auf die Vermégens-, Ertrags und Finanzlage der Gesellschaft haben und die A an die Anleger mindern.

Risiken aus der Investition in Luftfahrzeuge

Risiko aus der Wertentwicklung und der VerduBerung des Flugzeugs

Zum Ende der Fondslaufzeit wird in der Wirtschaftlichkei ein Verkaufs io das h fiir den wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft ist. Der tatsdchliche VerduBerungserlos fiir das Flugzeug hingt von vielen verschiedenen Faktoren ab,
insbesondere der Entwicklung der Luftfahrtmirkte, dem technischen Fortschritt, Treibstoffkosten und -verbrauch und dem Zustand des Flugzeuges. Auch das Angebot an Flugzeugen eines Typs und die Auffassung der Marktteilnel iiber die technische Zuverlassigkei

und I igkeit des jeweiligen F1 haben Einfluss auf den Wiederverkaufswert. Es besteht das Risiko, dass das Flugzeug nicht verduBert werden kann, der prognostizierte Verduferungserlds nicht erzielt wird und/oder die VerduBerung zu einem anderen Zeitpunkt
als d hrt wird. Die hl an die Anleger konnen spiter oder in geringerer Hohe als geplant erfolgen oder ganz ausbleiben. Des Weiteren besteht das Risiko, dass nicht kalkulierte Ver hen (z. B. Umt h ). Auch ist
denkbar, dass der nach Riickfiihrung der Fremdfinanzierung und Begleichung sonstiger Kosten und Vergiitungen verbleibende VerduBerungserlos nicht ausreicht, um eine Schlussauszahlung zu leisten, wodurch Anleger einen teilweisen oder vollstindigen Verlust dieses
Kapitals erleiden kénnen. Ein Wertverfall des Flugzeuges und ein geringerer VerduBerungserlds konnen dariiber hinaus zur Insolvenz der Gesellschaft fithren, wodurch zusitzlich eine Belastung des Privatvermdgens der Anleger eintreten kann.

Volatilitit des Investmentvermdgens

Bei den Anteilen an dem Investmentvermdgen handelt es sich um eine unternehmerische Beteiligung, deren Wertentwicklung von der Wertentwicklung der Vermogensgegenstinde bzw. des Fondsflugzeugs abhéngen, in die investiert wird (vgl. vorstehende Risikohinweise
unter ,,Risiko aus der Wertentwicklung und der VerduBerung des Flugzeuges*). In der Folge kann auch der Nettoinventarwert der Anteile an der HEH Malaga einer erh6hten Volatilitit unterliegen.

Risiko aus fehlender Risikostreuung

Da die Gesellschaft ausschlieBlich in einen Fl p mit einem Leasi h investiert, findet eine Diversifizierung der anlagebedingten Risiken nicht statt und es besteht ein erhdhtes Ausfallrisiko. Nachteilige Entwicklungen kénnen nicht durch Investitionen in
andere Markt- oder Anlagesegmente ausgeglichen werden. Dadurch kann sich das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft hlechtern. A 1 an Anleger konnen in der Folge geringer ausfallen, sich verzogern oder ganz ausbleiben. Ferner besteht die Gefahr,
dass Anleger einen vollstindigen oder tei Verlust des ei Kapitals erleiden.

Allgemeines Luftfahrtrisiko

Mit ihrer Beteiligung an der HEH Malaga tragen Anleger die Risiken, die sich aus dem Kauf und der Vermietung von Flugzeugen ergeben. GroBen Einfluss auf das Ergebnis des Leasingnehmers haben u.a. die Treibstoffpreise und das weltwirtschaftliche Umfeld. Bei
negativen externen Einfliissen, wie den Ter hligen am 11. September 2001 oder dem europaweiten Flugverbot nach Ausbruch der islindischen Vulkane in 2010/11, aber auch bei grundlegenden Anderungen der wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen,
konnen der Luftverkehr und damit auch die Fluggesellschaften besonders stark belastet werden. Dies kénnte sich negativ auf die Bonitiit des Leasingnehmers auswirken und das Vermdgen der Gesellschaft wie auch die Auszahlungen an die Anleger mindern.

Risiko aus der Entwicklung neuer Flugzeugtypen
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Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass zukiinftig Neuentwicklungen des Flugzeugtyps oder vergleichbarer Modelle auf den Markt kommen und dies zu einer V ung der Marki it des Flugzeugs fiihrt. Entsprechende Verinderungen, die zu Wettbe-
werbsnachteilen fiihren, konnten z. B. eine Erhéhung der Sitzkapazititen oder auch treibstoffeffizientere Triebwerke sein. In der Folge kann es zu einem ldngeren Leasingausfall bis zu einer Wiedervermietung oder bis zu einem Verkauf des Flugzeuges, zu geringeren
Leasingeinnahmen und zu einem geringeren VerduBerungserlos kommen, was zu verminderten Auszahlungen an die Anleger und zu einem Verlust des noch gebundenen Kapitals der Anleger fithren kann.

Risiko aus dem Ausfall von Leasi Ausfall des Leasingnel Leasi

Das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft hingt maBgeblich davon ab, dass der Leasi | seine Verpfli aus dem Leasingvertrag erfiillt. Sollte der Leasingnehmer die vereinbarte Leasingrate nicht leisten und sich auch kein adéquater Ersatzleasingnehmer
finden, wiirde dies zu niedrigeren Einnahmen der Gesellschaft fithren. Negativ wiirde sich beispielsweise fiir den Leasingnet auswirken, wenn die seit 1997 geltende bis Mai 2020 verlingerte exklusive K ion mit IBERIA gekiindigt werden wiirde. Wird der
Erstleasingvertrag nicht vollstindig erfiillt, kann eine lingerfristige Nichtbeschiftigung des Flugzeuges oder eine lingerfristige Beschifti zu niedrigen Leasi auch den Kapitaldienst der Gesellschaft und damit letztendlich die Substanz des Gesellschaftsvermogens
gefihrden.

Nach dem Auslaufen des Erstl rtrages besteht ein Ansch i isiko. Die tatséichlichen Leasingerlose aus der Anschlussvermietung konnen unter den prognostizierten Raten liegen. Méglicherweise kann ein neuer Mieter nicht rechtzeitig gefunden werden,
so dass das Flugzeug ohne Beschiftigung ist. Ferner ist es moglich, dass neue Leasi t ihren Verpflick aus dem Leasingvertrag nicht oder nicht termingerecht nachkommen kénnen.

1 P

Verringern sich aus den oben genannten Griinden die L den Prosp kann dies die Vermogens- und Ertragslage der G ft bis zur Ins
des eingesetzten Kapitals sowie zur Belastung ihres Privatvermogens fiihren. Bei einem nicht Wechsel des Leasi | kénnen ferner Umbaukosten anfallen, die nicht
die kalkulierte Anschlussleasingrate kompensiert werden und dadurch die Auszahlungen an die Anleger reduzieren.

und fiir die Anleger zum Ausfall von Auszahlungen und zum Totalverlust
d in den Wirtschaftli i beriicksichtigt sind bzw. nicht durch

Risiko aus 1 Betriebsk iibernahme

Der Erstleasi rtrag ist als Nettoleasingvertra, d.h. dass der Leasingnel die Betriebs- und Wartungsk des Fl lIstandig iibernimmt. Sollte der Leasi b diese Verpflict nicht oder nur ichend erfiillen, muss die Gesellschaft
diese Kosten bzw. Teile davon selber tragen. Dies wiirde sich auf das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft auswirken und auch die Hohe der Auszahlungen an die Anleger reduzi Wird ein hlussleasi rtrag ab hl kann nicht werden,
dass dieser neue Leasingvertrag keine solche Betriebs- und War iibernahme des Leasi I vorsieht. Dies kénnte die Auszahlungen an die Anleger reduzi und zu einem teilweisen Verlust des ei Kapitals fiihren.

Risiko aus Auflagen der Luftverkehrsbehorde

Luftverkehrsbehord:

Sollte es durch Auflagen nationaler oder zu Modifikationen oder Umbauten des Flugzeuges kommen, die jeweils mit Kosten in Hohe von iiber TUSD 150 verbunden sind, so werden diese Kosten zwischen Air Nostrum und der
G t aufgeteilt. Der p Anteil der K iibernahme héingt von der verbleibenden Laufzeit des Leasingvertrages ab. Nach Ablauf des Leasingvertrages kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Gesellschaft eventuelle Modifizierungs-/Umbaukosten
allein zu tragen hat. Sollten Kosten fiir die Gesellschaft aufgrund von derartigen MaBnahmen entstehen, konnte sich dies negativ auf das wirtschaftliche Ergebnis auswirken und die Auszahlungen an die Anleger mindern.

Risiko aus notwendigen Genehmigungen

Fiir den Betrieb eines Flugzeuges ist eine Vielzahl von behérdlichen Genehmigungen erforderlich, die groBtenteils immer wieder erneuert werden miissen. Sollten diese nicht oder verspiitet erteilt werden oder die Prolongation der Genehmigungen nicht oder verspitet
erfolgen, kénnte sich hieraus ein negativer Einfluss auf das wirtschaftliche Ergebnis und die Auszahlungen an die Anleger ergeben.

Risiko aus Flugverbot, Vollstreckungsmafinahmen

Sollte aufgrund von Konstruktionsfehlern oder sonstigen Ereignissen ein Flugverbot fiir diesen Flugzeugtyp erteilt werden, kénnte dies negative Auswirkungen auf den Leasingnehmer, insbesondere aber auch auf eine Weiterbeschiftigung dieses Flugzeuges oder
deren Verkauf haben. Ebenso kénnen Flugzeuge aufgrund hoheitlicher Eingriffe requiriert werden, woraus sich Einnahmeausfille ergeben konnen. Ferner haftet das Flugzeug in hied ldndischen R auch fiir bestimmte Verbindlichkeiten des

Leasi 1 etwa fiir lte E 1-Gebiihren, L biihren oder offene War und kann deshalb arrestiert werden. Dies wiirde die wirtschaftliche Situation der HEH Malaga und die Auszahlungen der Anleger negativ beeinflussen.

Risiko aus fehlendem Versicherungsschutz

Der Betrieb des Flugzeugs ist mit Gefahren fiir das Flugzeug, fiir Passagiere und fiir Dritte verbunden. Der Leasingnehmer AIR NOSTRUM, LINEAS AEREAS DEL MEDITERRANEO, S.A., Spanien, ist verpflichtet, brancheniibliche Versicherungen in marktiiblicher
Hohe abzuschlieBen. Hierbei ist der erforderliche Versicherungsschutz fiir Schiden Dritter weitgehend durch Auflagen der staatlichen Luftverkehrsbehorden vorgegeben: Existiert kein giiltiger Versicherungsschutz, erhilt ein Flugzeug keine Starterlaubnis. Als Risiko
verbleiben Selbstbehalte, das Bonitiitsrisiko der Versicher 1lschaft, nicht ichend: n. Letztere konnen dazu fiihren, dass im Schadensfalle die Gesellschaft Schiiden selbst bzw. Teile davon tragen
muss. Nicht oder nicht ausreichend versicherte Schiiden kénnen die Auszahlungen an die Anleger reduzieren und bis zu einem vollstindigen Verlust des eingesetzten Kapitals sowie zu einer Belastung des Privatvermégens der Anleger fiihren.

Versicher 1 und t heniibliche A hlussklausel

Reputationsrisiko

Es besteht die Moglichkeit, dass Fluggiste Flug: pen oder Airlines aufgrund besti Vork isse wie z. B. tect Pannen und Ungliicken bzw. aus Sicherheitsbedenken bei zukiinftigen Buchungen meiden. Das kénnte negative Auswirkungen auf die
P ierzahlen von Fl 1 ften haben, die diesen Fl p eil oder bei denen Sicherheitst ken bestehen. Auch der Wiederverkaufserlos oder die Erlose der hl ‘mietung konnten bei schl Reputation niedriger ausfallen als prognostiziert.
Sollte der Flugzeugtyp von einem solchen Reputationsverlust betroffen sein, kénnte dies einen negativen Einfluss auf die Héhe der Auszahlungen an die Anleger haben und bis zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des ei Kapitals fiihren.

Risiko bei der Anlage freier Liquiditit
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Die HEH Malaga ist berechtigt, freie Liquiditit verzinslich anzulegen, wobei eine Investition in verwahrfihige Finanzinstrumente ausgeschlossen ist. Es besteht die Gefahr, dass Banken, Kreditinstitute, Versicherungen und/oder andere Finanzdienstleistungsunternehmen,
bei denen die Liquidititsanlagen erfolgen, insolvent werden und somit das bei diesen Unternehmen veranlagte Kapital verloren geht. Die Gesellschaft kann zur Absicherung der gehaltenen Vermégensgegenstinde gegen Wertverlust Geschifte, die Derivate zum Gegenstand
haben, titigen, sofern diese nicht in Form von verwahrfihigen Finanzinstrumenten ben und gehandelt werden. Derivate sind zum einem allgemein risikobehaftet und zum anderen kann der Einsatz von Derivaten grundsaulmh das wirtschaftliche Ergebnis der
Gesellschaft verringern. Neben den Risiken, die Derivaten selbst immanent sind, ist zu beachten, dass Derivate wiederum mit dem jeweiligen Basis-, Vermdgens- oder Marktwert eines Vermo den Risiken belastet sein konnen. Die
genannten Risiken konnen sich negativ auf das wirtschaftliche Ergebnis der HEH Malaga auswirken. Dadurch kénnen Auszahlungen an die Anleger spiter erfolgen, geringer ausfallen oder ganz ausbleiben. Es besteht ferner die Gefahr, dass die Anleger einen teilweisen
oder vollstindi Verlust des ei Kapitals erleiden.

Kreditrisiko durch Fremdfinanzierung der Investition/Langfristige Darlehen

Langfristiges Darlehen

Sollte es fiir die finanzierende Bank zu erhdhten Finanzier ! im Rahmen b hender und neuer B: gulierungen wie Basel III kommen, die von der Bank in der Bankmarge und den Liquidititsk der Gesellsct noch nicht ei ist wurden, ist sie
berechtigt, diese Kosten an die Gesellschaft weiterzugeben. Der ]:rslleaslnyertrag sieht in diesem Fall keine K iibern ie durch den Leasi | vor. Mehrauf d hitten negative Auswirkungen auf die A hl an die Anleger. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die f i Bank von den Sonderki hten in dem Darlet trag Gebrauch macht, beispiel: wenn die Gesellschaft ohne Zustimmung der finanzierenden Bank weitere Besicherungen von Finanzmitteln an dem Flugzeug

oder dem Leasingvertag vornimmt. Gleiches gilt u.a. bei Verletzungen von Informationspflichten oder unrichtigen Angaben seitens der Gesellschaft. Hierdurch kénnte es zur Liquidation der Gesellschaft mit einem ungeplanten Verkauf oder einer Zwangsverwertung
durch finanzierende Banken des Flugzeuges kommen, die fiir den Anleger den Verlust eines erheblichen Teils der Einlage bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals zur Folge haben kann. Fillt die Gesellschaft in die Insolvenz, kann dies dariiber hinaus zu
Belastungen des Privatvermdgens der Anleger fiithren.

Individuelle Anteilsfinanzierung durch den Anleger

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

Rechtliche Risiken

Allgemeines Rechtsrisiko

Es besteht grundsitzlich das Risiko, dass sich Gesetze, Rechtsp und/oder Verwaltungs hriften zu ( der Gesellschaft und/oder der Anleger éndern. Neue gesetzliche Vorgaben zur Regulierung geschlossener Investmentvermégen kénnen zu auBerplan-
miBigen Kosten fithren. Dariiber hinaus konnen sich Rechtsstreitigkeiten mit Dritten ergeben, die eine kostenintensive Rechtsberatung erfordern. Zudem ist es denkbar, dass Vertrige ganz oder teilweise unwirksam, liickenhaft, fehlerhaft und/oder fiir die Gesellschaft
unvorteilhaft sind. Es ist auch moglich, dass ein Gericht die Wirksamkeit, den Inhalt oder die Durchsetzbarkeit von Vertridgen anders beurteilt als die Gesellschaft oder Dritte oder dass die Widerrufsbelehrung und/oder Verbraucherinformationen nicht den gesetzlichen
Anforderungen entsprechen. Die Realisierung vorstehender Risiken kann sich nachteilig auf das wirtschaftliche Ergebnis der Gesellschaft auswirken.

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

Haftung des Anlegers im Inland

Uber die Treuhénderin beteiligte Anleger haben die Treuhinderin von der Haftung als K ihrer B: Fiir in das F Anlcgcr besteht die Haftung unmittelbar. Die Haftung der mittelbar iiber die
Treuhinderin beteiligen Anleger sowie der unmittelbar beteiligten Anleger betréigt gegeniiber den Glaubigern der Gesellschaft mit Ei in das ister 1 % der K itei (H: ). Diese Haftung erlischt mit Einzahlung der Kommanditeinlage.
Erst wenn die Anleger wihrend der Laufzeit der Beteiligung Auszahlungen erhalten, die dazu fithren, dass die jeweiligen Kapitalkonten unter den Betrag der Haftsumme sinken, lebt die Kommanditistenhaftung bis zur Héhe der Haftsumme wieder auf. Bei Insolvenz
der Gesellschaft kann sich unmittelbar oder mittelbar eine Haftung bis zur Hohe der empfangenen Auszahlungen ergeben. Eine iiber den Betrag der Haftsumme hinausgehende Haftung der Anleger bis zur Hhe der empfangenen Auszahlungen kann sich auch ergeben,
wenn Auszahlungen an Anleger unter VerstoB gegen die Vorschriften der §§ 30 ff. GmbHG erfolgen, obwohl die Vermégenslage der Gesellschaft solche Auszal nicht erlaubt oder die Beteil lischaft Insol muss. Sollten dem Anleger die
bereits geleisteten Auszahlungen nicht mehr zur Verfligung stehen und er auch sonst iiber kein Vermégen verfligen, konnte dies zu einer Belastung seines Privatvermdgens und wenn keine entsprechenden Mittel zur Verfiigung stehen, zu einer Privatinsolvenz fiihren.

Scheidet ein Anleger aus der Gesellschaft aus oder wird die Gesellschaft beendet, kann eine fiinfjihrige Nachhaftung fiir zu diesem Zeitpunkt des A | oder der di der Gesellschaft dem Grunde nach bereits entstandene Verbindlichkeiten bis zur Hohe
der Haftsumme entstehen (§ 160 Abs. 1 HGB).

Internationale Rechtssysteme und Haftung im Ausland

Der Kauf- und Leasingvertrag sowie weitere wesentliche und voraussichtlich zukiinftige Vertrige und Verordnungen unterliegen groftenteils auslindischem Recht. Daraus kénnen tiche gegen die Gesellschaft unter auslindischen R hen, die dem
deutschen Recht fremd sind. Ebenso konnen sich tiche der Gesellschaft als nicht erweisen oder hohe Kosten verursachen, was zu einer Reduzierung der Auszahlungen an die Anleger bis hin zum Totalverlust des emgesetzten Kapitals fithren
kann. Es ist ferner moglich, dass durch den Flugbetrieb Schiden oder Anspriiche im Ausland entstehen, die nicht oder nicht ausreichend versichert sind. In einem solchen Fall haftet zunéichst der Leasingnehmer. Sollte dieser die Forderung nicht ausgleichen, kann nicht
ausgeschlossen werden, dass eine Vollstreckung in das Flugzeug erfolgt oder die Gesellschaft als rechtlicher Eigentiimer des Flugzeugs in Anspruch genommen wird und dann eine Dy icht der G fterstruktur bis hinab auf die Gesellschafterebene der HEH
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Malaga erfolgt. Moglicherweise erkennt in diesem Fall ein auslandisches Gericht die nach d hem Recht & hende F t i der K ditisten nicht an, so dass es neben der Haftung der G t zu einer unt dnkten Haftung des Anlegers der
HEH Malaga mit seinem Auslandsvermégen kommen kann, was zu einem vollk Verlust des Auslandvermogens des Anlegers fiihren konnte. Dies konnte die Privatinsolvenz des Anlegers zur Folge haben.

Steuerliche Risiken

Das steuerliche Konzept der vorliegenden Vermogensanlage beruht auf den zum Zeitpunkt der A llung des Ver k 1 der verdffentlichten Rect I der Finanzgerichte und den verdffentlichten Ver

Sowohl die mafigeblichen steuerlichen Gesetze als auch die Anwendung dieser Gesetze durch die Finanzverwaltung und die Rech!sprechung, kénnen sich wihrend der Dauer dieser Betelllgung dndern. Dadurch kann es zu hheren steuerlichen Belastungen fiir die Gesellschaft
und die einzelnen Anleger kommen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die fiir dieses Beteiligungsangebot einschligigen steuerlichen Vorschriften (zum Beispiel die Regel zur eines Verd inns oder hohere i kiinftig
andern und es deshalb zu héheren sleuerlmhen Belastungen kommt. Es besteht das Risiko, dass die Finanzverwaltung und in einem gegebenenfalls nachfolgenden Verfahren die Finanzgerichte zu dem der Vermé lage zu Grunde li den steuerlichen Konzept
eine andere Auffassung vertreten (& Isweise zu der Einkiinft i bsicht, zum Verli ich, zur Ei t, Zur 1 des wirtschaftlichen E; zu den Abschreit zur B eines moglichen VerduBerungsgewinns, zur Hohe der
Einnahmen oder der steuerlichen At ihigkeit von Auf d ). Diese Risiken konnten hohere steuerliche Belastungen fiir die Gesellschaft zur Folge haben und sich damit negativ auf die Hohe der Auszahlungen an die Anleger auswirken und dariiber hinaus zu
héheren steuerlichen Belastungen bei den Anlegern fiihren. Es wird davon dass die Aufwend der G rundsitzlich zum berechti Sollte der V nicht oder nur teilweise moglich sein, wiirde sich dies negativ

auf die Liquiditét der Gesellschaft und die Auszahlungen an die Anleger auswirken. Es besteht das Risiko, dass auf Zahlungen an die Gesellschaft in der Zukunft auslindische Steuern (z. B. Quellensteuern) oder Abgaben anfallen und diese nicht angerechnet, erstattet
oder reduziert werden konnen. Insbesondere besteht dieses Risiko bei einem Wechsel des Leasingnehmers, der aus einem anderen Rechtskreis kommt. Dies kann zu einer erheblichen Verringerung der Auszahlungen an die Anleger fiihren. Auch kann nicht vollstindig
ausgeschlossen werden, dass auf den Erwerb und die Ubergabe des Flugzeugs in Spanien nachtriglich auslindische Steuern oder Abgaben erhoben werden, die zu niedrigeren Auszahlungen an die Anleger fiihren konnen. Es kann schlieBlich nicht ausgeschlossen werden,
dass bei der Nutzung ausldndischer Flughifen fiir die Gesellschaft als Eigentiimer des Flugzeugs oder fiir die Anleger als Gesellschafter nach dem Recht ausléndischer Staaten steuerliche Verpflichtungen und Kosten fiir deren Erfiillung entstehen.

Maximales Risiko

Eine Gefihrdung des Privatvermdgens des Anlegers iiber den Totalverlust des eingesetzten Kapitals hinaus — bis zur Privatinsolvenz des Anlegers und damit das maximale Risiko — kann sich aus einer etwaigen personlichen Anteilsfinanzierung, aus steuerlichen

Gesichtspunkten, aus der Haftung fiir Gesellschaftsverbindlichkeiten, aus der Riickforderung von Auszahlungen und aus der Nichtanerkennung der nach di T Recht t henden Ha t dnkung durch ein auslindisches Gericht ergeben.
Leverage
Zum Bilanzstichtag betrug der Umfang des i dkapitals (EUR 10.234.433,68) 43,36 % des Verkehrswertes der in der G haft befindlichen Vermd. find,

Die gemidB Art. 6 bis 8 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 berechnete Hebelkraft des Publikum-AIF betrug mit Stichtag 31. Dezember 2018 1,73 % nach der Brutto-Methode und 2,04 nach der Commitment-Methode.

11. Sonstige Angaben

Zu den Angaben nach § 101 Abs. 2 KAGB wird auf den Lagebericht verwiesen. Die Gesellschaft beschi keine eigenen Mitarbeiter.
11.1 Mitglieder der Geschiftsfiihrung
Der Geschiiftsfithrung gehorten im Geschiftsjahr 2018 an:
HEH Aviation Management GmbH, Hamburg, diese vertreten durch
«Herrn Gunnar Dittmann, Kaufmann, Hamburg,
«Herrn Jérn-Hinnerk Mennerich, Kaufimann, Hamburg,

*Herrn Dr. Sven Kehren, Kaufimann, Hamburg.

Der aftsfi den K ditistin ist Alleinver L h erteilt worden und sie ist von den Beschridnkungen des § 181 BGB befreit.

Die onlich haftende G in, die Verwaltung HEH Aviation ,,Malaga*“ Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg, ist im Innenverhiltnis nicht zur Geschiftsfiihrung befugt.

11.2 Sonstige Angaben

Personlich haftende G n ohne Pfli

ist die Verwaltung HEH Aviation ,Malaga“ Beteiligungsgesellschaft mbH, Hamburg. Die K drin hat ein icl Kapital von EUR 25.000,00.

Hamburg, den 23. April 2019
Herr Jorn-Hinnerk Mennerich Herr Gunnar Dittmann Herr Dr. Sven Kehren

(Geschiftsfithrer der Verwaltung HEH Aviation "Malaga" Beteiligungsgesellschaft mbH sowie der HEH Aviation Management GmbH)
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sonstige Berichtsbestandteile

Erkldrung nach § 289 Abs.1, Satz 5 HGB (Bilanzeid)

Erkldrung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemiB den an: dend t 1 dsd der Abschluss ein den tatsichlichen Verhiltni des Bild der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der

Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschiftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchli Verhé prechendes Bild vermittelt wird, sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
der Gesellschaft beschrieben sind.

Hamburg, 23. April 2019
Geschifisfiihrer der Verwaltung HEH Aviation "Malaga” Beteiligungsgesellschaft mbH sowie der HEH Aviation Management GmbH
Gez. Herr Jorn-Hinnerk Mennerich
gez. Herr Gunnar Dittmann
gez. Herr Dr. Sven Kehren
Angaben zur Feststellung:
1

Der Jat bschluss wurde vor der F offengelegt

Bestétigungsvermerk

Vermerk des unabhéngigen Abschlusspriifers

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

Vermerk iiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Wir haben den Jahresabschluss der HEH Aviation "Malaga” GmbH & Co. hl KG — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 sowie
dem Anhang, einschlieflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — gepriift. Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der HEH Aviation "Malaga" GmbH & Co. geschlossene Investment-KG fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31.
Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

«entspricht der beigefii in allen den fiir bestimmte P htlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des d hen Kapis buches (KAGB)
und den i piiischen Verord und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhaltni prechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage fiir
das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 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
agi dischen V und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemiB § 159 Satz 1 i.V.m. § 136 KAGB i.V.m. § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkliren wir, dass unsere Priifung zu keinen E: d gegen die Ord iBigkeit des bsck und des Lageberichts gefiihrt hat.
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Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 i.Vm. § 136 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wir iifer IDW) d: hen Grundsitze ordnungsméBiger
Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt "Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts" unseres Bestiiti; ‘merks wei hend beschrieben.
Wir sind von der Gesellschaft unabhiingig in Ubereinstimmung mit den d hen handelsrechtlichen und t htlichen 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 als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschl der den d hen, fiir bestimmte P llschaften geltenden handel lichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschli-
gigen europiischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsichlichen Verhiltnis prechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gescllechaﬁ
vermittelt. Ferner sind die gesetzllchen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die 11 eines I zu ermdglict der frei von -
beabsichtigten oder unbeabsichti — falschen D I ist.

Bei der Aufstellung des bschl sind die zlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Fihigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unlemehmenslaugkcll zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der U t dtigkeit, sofern einschligi t Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des d der Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsichliche oder

rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir 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 einschligi dischen Verord entspricht und die Chancen und Risiken der Lukunﬁlgen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner smd die geseu]:chen Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und Manahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den an: denden d i Vorschriften und einschlgi zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise
fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen —t ichti; oder unbeabsichti — falschen D 11 ist, und ob der Lagebericht msgesam! em zutreffendes Bild von der Lage der

Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschla Vi entspricht und

die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestitigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prii teile zum Jak bscl und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Smherhell ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 i.-Vm. § 136 KAGB i.V.m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze
d il A ifung | ihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Dars!e]lungen k" nen aus VerstoRen oder Unrlchtl},kelten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden

konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wir | von fl

‘Wihrend der Priifung iiben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus

igter oder unbeabsict falscher D: 11 im und im Lagebericht, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
d und geeignet smd um als Gmnd]a},e fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass iche falsche D: 11 nicht deckt werden, ist bei Verstofen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches
1 beabsichtigte Unvol irrefiil D: bzw. das Auferkraft interner Kontrollen beinhalten kénnen.

ndenuimeren und beurteilen wir die Risiken

P

2=
s

~gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die Priifung des internen K und den fiir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und N
Umstéinden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

um Priifi zu planen, die unter den gegebenen

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern dten Rech 1 hoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschitzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

Vertretern ang R der Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
mit E oder Gegebent besteht, die bed: Zweifel an der Fihigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternchmenstitigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im it merk auf die origen Angaben im und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schl Igerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestitigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die G ihre Unternel dtigkeit
nicht mehr fortfiihren kann.

«ziehen wir Schlussfol iiber die A heit des von den
Unsicherheit im 1

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den [nha]t des Jahresabschlusses einschlieBlich der Angaben sow1e ob der die zugrunde li den G i fille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der

deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschld ein den tatsdchlichen Verha hendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

<beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jat bschluss, seine G 1 und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.
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«fiihren wir Priifungshandlungen zu den von den i Vertretern dar zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ichend i Priifi hweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sack hte Ableitung der ientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstindiges 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 zukunfisorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie P ieBlich etwaiger Mingel im internen Kontrollsystem, die wir wihrend unserer Priifung
feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk iiber die Priifung der or i Z isung von Gewi Verlusten, Einlagen und E zu den ei Kapi

Priifungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemiBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnal zu den einzelnen Kapi die auch die von Treuhindern verwalteten Kapitalkonten umfassen, der HEH Aviation "Malaga" GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
zum 31. Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung Erk isse erfolgte die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E zu den einzelnen Kapitalk in allen lichen Belangen ord

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i.Vm. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des Internationalen Standard on Assurance

Engagements (ISAE) 3000 (Revised) "Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information" (Stand Dczcmbcr 2013) hgefiihrt. Unsere Ver nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt "Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgeméfien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnal zu den einzelnen K unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu der ordnungsgeméfen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah zu den einzelnen K 1k zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die or ife Zuweisung von Gewi Verlusten, Einlagen und E zu den ei Kapi

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fiir die in allen wesentlichen Belang: d e 7 i von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und | zu den einzell Kapi Fiir die von Treuhindern verwalteten K

beschrénkt sich die Verantwortung der gesetzlichen Vertreter auf die Zuweisung der Gewinne, Verluste, Einlagen und Ei l zu dem Kapitalk des Treuhénders sowie auf die Einhol von Informati zur Entwicklung der Kapitalkonten der von ihm

treuhéinderisch gehaltenen Anteile. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemiBie Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu ermoglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung der or iien Zuweisung von Gewi Verlusten, Einlagen und E zu den i Kapil

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gcwmnm Vcrluslcn Einlagen und E zu den einzelnen K 1k d iBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteil zu der ordnungsgeméfBen
Ik

Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnat zu den ei

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 i.Vm. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des Internationalen Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) "Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information" (Stand Dezember 2013) durchgefiihrte Priifung eine wesentllche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus VerstoBen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als

wcscmllch angeschen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ord g von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und E zuden 1 getroffenen wirtschaftlichen
1 von Ad beeinflussen
Wihrend der Priifung {iben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus
“identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsict oder unbeabsichtigter — falscher Zy gen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und zu den ci Kapitalk planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Prii , die i und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches irken, Falsck bsicl U digkei irrefii de D: 11 bzw. das Auller interner Kontrollen beinhalten kénnen.
*beurteilen wir die OrdnungsméiBigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnal zu den einzelnen Kapi unter Beriicksict der Erkenntnisse aus der Priifung des internen K Y und von b
Priifungshandlungen iiberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.
Hamburg, 28. Juni 2019
Cordes + Partner GmbH
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