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L agebericht 2020

Im Rahmen der seit Frihjahr 2020 in Deutschland aufgetretenen Infektionen mit dem SARS-COV 2-Virus ist unter Anwendung gesetzlicher oder verwaltungsrechtlicher Instrumente der Betrieb von Hotels eingeschrénkt worden. Dieses fuhrte auch im Anlageobjekt zu
Einschrénkungen des Geschéftsbetriebes. Seitens der Kapital verwaltungsgesel | schaft wurden werterhaltende Ma3nahmen ergriffen, die in den folgenden Abschnitten des Jahresberichts erléutert sind.

1. Tatigkeitsbericht
a) Ausgelagerte und laufende Téatigkeiten

Die HKA Hanseati sche K apitalverwaltung GmbH (nachstehend Hanseati sche genannt) ist am 05.07.2019 al s externe K apital verwal tungsgesel | schaft der DFV Hotels Flughafen M iinchen GmbH & Co. geschlossene | nvestmentkommanditgesel I schaft, Hamburg (nachstehend
FondsgeselIschaft genannt), bestellt worden. Sie hat im Berichtsjahr auf Grundlage des Bestellungsvertrages L eistungen fiir die FondsgeselIschaft erbracht, die sich dabei in vorbereitende, von ihr ausgel agerte und laufende Aufgaben unterteilen.

Auf Grundlage eines weiteren Auslagerungsverhaltnisses wurde die NORDDEUTSCHE PROJEK T.REVISION GmbH WirtschaftsprifungsgeselIschaft, Hamburg, von der Hanseatischen mit der laufenden Buchhaltung und Jahresabschlusserstellung der Fondsgesell schaft
beauftragt.

Im Rahmen der laufenden Tétigkeiten tbernahm die Hanseatische auRerdem die Verwaltung der Fondsgesellschaft. Hierzu zéahlten unter anderem die Betreuung und die Information der Anleger, die Koordination der monatlichen Ausschiittungen und die Uberwachung der
Einhaltung der zwischen Fondsgesellschaft und Mieterin getroffenen Vereinbarungen. Die regel mafigen Mietzahlungen sind ein wesentlicher Leistungsindikator, die von der Hanseati schen regelmafiig Giberwacht wurden. Die Durchfiihrung und Prifung des K apital dienstes
und des zusétzlichen Zahlungsverkehrs waren ebenfalls Bestandteile der laufenden Tétigkeiten im Berichtgjahr.

Daneben iibernahm die Hanseatische das |aufende Objektmanagement. Ein wesentlicher Bestanditeil des Objektmanagements war im Berichtsjahr die Uberwachung der Umsetzung der seitens des V erkaufers gemal Kaufvertrag zu erbringenden Bau- und | nstandsetzungs-
mal3nahmen.

Die Hansesatische fihrte ferner fir die Fondsgesellschaft und das Objekt ein laufendes Risiko- und Liquiditétsmanagement durch, um Risiken friihzeitig zu erkennen und Gegensteuerungsmal3nahmen ergreifen zu kénnen. Aufgrund der besonderen Entwicklung im
Zusammenhang mit der Corona-Pandemie wurden zusétzliche Uberwachungsmechanismen, wie das Monitoring von Forecast-Werten der Betreiber, installiert, um frilhzeitig das risikomindernde Ergreifen weiterer Ma3nahmen zu ermdglichen. AuRerdem erfilllte die
Hanseatische verpflichtende behordliche Meldepflichten fur die Fondsgesellschaft.

Der laufende Verwahrstellenvertrag der Fondsgesellschaft bestand im Berichtsjahr mit der DEHM EL Rechtsanwaltsgesel | schaft mbH, Hamburg.

Der Steuerberatungsvertrag der Fondsgesellschaft bestand im Berichtsjahr mit der NORDDEUTSCHE PROJEKT.REVISION GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg.

b) Anlageziel und Anlagepolitik der Fondsgesellschaft

Das Anlageziel der FondsgeselIschaft besteht darin, aus der langfristigen Vermietung und spéteren VeréuRerung zweier Hotelimmobilien Uberschiisse zu erzielen und diese an die Anleger auszuschiitten.

Die Anlagepolitik zur Erreichung des Anlageziels war im Geschéftsjahr 2020 davon geprégt, die Einhaltung der bestehenden Vertrége umzusetzen und zu iberwachen. Dies betraf insbesondere die Mietzahlungen, den Kapitaldienst und die Durchfiihrung von Instandhal -
tungsmal3nahmen durch die Fondsgesell schaft. Im Laufe des Geschéftsjahres ergaben sich im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie weitere wesentliche Aufgaben zur Liquiditétssicherung der Fondsgesellschaft. Im Rahmen der Pandemie-Mal3nahmen haben sichim Be-
richtgahr zu denim Verkaufsprospekt vom 04.09.2019 zur Verfiigung gestellten I nformati onen Anderungen (bei spiel swei se vollsténdige Aussetzung von Ausschiittungszahl ungen und teilweise Mietstundung) ergeben. Diese werden in den folgenden Abschnitten dargestellt.

Dariiber hinaus sind die Angaben auch im Anhang entsprechend aufgefuhrt.
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c) Wesentliche Risiken

Wesentliche Marktrisiken, die im Berichtszeitraum hinsichtlich der Investitionsobjekte zu berticksichtigen waren, sind das Wertentwicklungs- und Wiedervermietungsrisiko. Dementsprechend wurde vor dem Erwerb der Immobilien sowohl eine technische als auch eine
wirtschaftliche Ankaufspriifung der Objekte durchgefiihrt, um die kiinftige Bewirtschaftung der Objekte und deren Wertentwicklungen zu untersuchen und einzuschétzen. Um gewahrleisten zu kénnen, dass die Objekte zu angemessenen Kaufpreisen erworben wurden,
sind in Ubereinstimmung mit dem K apital anlagegesetzbuch (nachstehend KAGB genannt) jeweils ein externes Gutachten im Geschaftsjahr 2019 eingeholt worden, wonach die Verkehrswerte die K aufpreise bestétigten.

Wertmindernde Faktoren an den Objektstandorten, jenseits der Effekte der Corona-Pandemie, wurden im Berichtsgjahr nicht festgestelIt.

Dem Wiedervermietungsrisiko wurde durch Mietvertrége mit den Betreibern tber eine Restdauer der Festlaufzeit von urspriinglich 25 Jahren bis zum 30.06.2044 nebst einer Verlangerungsoptionen fir die Mieterinnen begegnet, so dass bei geplantem Verlauf bis zum
Mietvertragsende das Wiedervermietungsrisiko ausgeschlossen wird. Der Mietvertrag wurde Corona-bedingt bis 2046 verléngert vgl. 2b)bb).

Im Rahmen des Adressenausfal lrisikos besteht die Mdglichkeit, dass Mieteinnahmen geringer als erwartet ausfallen. Im Berichtszeitraum verlief das Mietverhaltnis Corona-bedingt nicht stérungsfrei. Die Einnahmen der Fondsgesellschaft konnten daher nicht in erwarteter
Hohe generiert werden.

Der im Dezember 2019 erstmalsin China auftretende Corona-Virus (Covid-19) und die anschlief3ende weltweite V erbreitung sorgen in der Hotel- und Tourismus-Branche fur einen besorgten Blick in die Zukunft. Absagen oder V erschiebungen von Messen, Tagungen und
GrofRveranstaltungen zeigenin den ersten M onaten des Geschéftsj ahres 2020 bereitsihre Wirkung in verringerten Auslastungs- und Buchungszahlen. Seit Mérz 2020 erfol gten wiederholt behtrdlich angeordnete erhebliche Rei seeinschrénkungen oder sogar Hotel schiieungen.
Zunéchst wurde nur von einer kurzfristigen Beeintréchtigung des Hotel marktes ausgegangen. Aufgrund der seitens der Bundesregierung und den Landesregierungen angekindigten staatlichen finanziellen Unterstiitzungsmal3nahmen fur betroffene Betriebe wurde auch nur
eine geringfugige wirtschaftliche Belastung dieser angenommen. Im Verlauf des Geschéftsjahres zeigte sich jedoch, dass sowohl der Verlauf der Pandemie a's auch die sich daraus ergebenden Auswirkungen wesentlich langfristiger zu beruicksichtigen sind. Im Laufe der
Antragsverfahren zeigte sich, dass Hotel betriebe aufgrund ihrer GroRRe fur die staatlichen Stiitzungsmal3nahmen teilweise nicht anspruchsberechtigt sind. Angekiindigte Stiitzungsmal3nahmen kénnen teilweise noch nicht beantragt werden, weil die V oraussetzungen von den
zusténdigen Behdrden noch nicht geschaffen sind. Dariiber hinaus sorgen verzdgerte Auszahlungen bewilligter Leistungen auch bei den Hotel betrieben fir eine sich zuspitzende Liquiditétssituation. Um der sich daraus ergebenden Steigerung der in den Emissionsunterlagen
dargestellten Risiken im Zusammenhang mit Krisen sowie , Bonitétsrisiko“, , Pachterausfallrisiko*, , Liquiditétsrisiko (der Fondsgesellschaft)“ und , Insolvenz der Fondsgesellschaft* zu begegnen, wurden seitens der Hanseatischen Maf3nahmen ergriffen, die detailliert
im Abschnitt ,, Geschéftsverlauf und Lage des Unternehmens* dargestellt sind.

Grundsétzlich kénnen bei der Fondsgesell schaft hohere zu zahlende Zinsen al's erwartet auftreten (Zinsénderungsrisiko). Um diesem Risiko zu begegnen, hat die Fondsgesellschaft im Berichtszeitraum langfristiges Fremdkapital mit einer Zinsbindung bis zum 30.06.2029
aufgenommen. Entsprechend wird ein Zinsanderungsrisiko erst mit Ablauf der Zinsbindung im Jahr 2029 wieder relevant.

Zur Sicherung des Kapitaldienst der langfristigen Finanzierung wahrend des mit der Pachterin vereinbarten Stundungszeitraumes (April bis Juli 2020) wurde ein zusétzliches Zwischenfinanzierungsdarlehen (Uberbriickungsdarlehen) als Teil der Pandemie-MaRnahmen
aufgenommen. Das Darlehen iber eine Hohe von € 240.000,00. Die Kreditlinie entspricht dem Kapitaldienst fiir die 4 Monate (April bis Juli 2020). Dieser Kredit hat eine Laufzeit bis zum 30.07.2022 und ist mit 2,00% zu verzinsen. Die Tilgung erfolgt in halbjghrlichen
Tilgungsleistungen i.H.v. € 60.000,00.

Bei der Fondsgesellschaft kdnnen, wie bei jedem Unternehmen, Liquiditétsrisiken auftreten. Diefinanzielle Ausstattung der Fondsgesellschaft ist sowohl fiir das Berichtsjahr alsauch fur die Zukunft so konzipiert, dass sémtliche planmafigen Verpflichtungen, vorhersehbaren
K osten und Ausschiittungen durch das Eigen- und Fremdkapital und die laufenden Einnahmen gedeckt sind und damit eine dauerhafte Liquiditét sichergestellt werden soll. Die Fondsgesellschaft generierte im Berichtszeitraum Mieteinnahmen in geringerer Hohe als geplant.
Sie hatte keine wesentlichen, ungeplanten Kosten. Ferner wurde die Fremd- und Eigenkapital ausstattung der Fondsgesellschaft durch die vorstehend benannten Zwischenfinanzierungsdarl ehen erhtht, so dass die Liquiditét im Berichtszeitraum jederzeit gewahrleistet war.

d) Portfoliostruktur

Die Fondsgesellschaft hatte noch vor Platzierung des Eigenkapitals die Investitionsobjekte erworben. Bel den Erwerben handelt es sich um zwei Grundstiicke jeweils bebaut mit einem Hotel sowie eine Wasserfléche der Moosach (ergénzend zum Hotelgrundstiick in
Freising). Ubergang von Nutzen und Lasten der Hotelgrundstiicke erfolgte zeitgleich mit der Ubergabe an die Mieterinnen am 01.07.2019. Ubergang von Nutzen und Lasten der Wasserfl&che erfolgte an 06.08.2019.

Die Hotels sind jeweils auf Basis eines langfristigen, indexierten Mietvertrages an die Mieterinnen vermietet. Die Mietvertrage wurden am 09.05.2019 sowie mit Nachtrégen vom 01.07.2019 mit Wirkung zum 01.07.2019 abgeschlossen. Die unkiindbare Laufzeit der
Mietverhaltnisse endete urspriinglich am 30.06.2044 (Festlaufzeit). Die Mietvertrége enthalten jeweils eine V erléngerungsoption Uber 5 Jahre zu Gunsten der Mieterinnen.

Zur anteiligen Finanzierung des Erwerbs der Investitionsobjekte wurde vor Fondsemission ein langfristiger Darlehensvertrag mit einer 10-jahrigen Zinsbindung bis zum 30.06.2029 abgeschlossen. Der langfristige Darlehensvertrag wurde im Juni 2019 ausgezahlt.

Im Rahmen der Pandemie-Mal3nahmen gehdrte neben der oben beschriebenen erganzenden Zwischenfinanzierung auch der Abschluss der 2. Nachtrége zu den Mietvertragen im Oktober 2020, in denen ein Verzicht gegen Teilzahlungen ausgesprochen wurde, der
wirtschaftlich wie eine Stundung wirkt, durch, Mieterhthungen fiir die Zeit nach der Pandemie sowie die Verlangerung der Festlaufzeit der Mietvertrége (bis 31.12.2046) geregelt.

Im Hinblick auf die Portfoliostruktur zur Erreichung des Anlageziels ergaben sich seit Erwerb der vorgenannten Immobilien keine Veranderungen.
€) Weitere wesentliche Ereignisse
Weitere fir den Anleger wesentliche Ereignisse wahrend der Verwaltung der Fondsgeselschaft durch die Hanseati sche haben sich im Berichtszeitraum nicht ergeben.

f) Hauptanlagerisiken und wirtschaftliche Unsicher heiten
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Vor dem Hintergrund der Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ergeben sich Hauptanlagerisiken daraus, dass die Mieterinnen ihren vertraglichen Verpflichtungen aus den Mietvertrégen nicht nachkommen und die Fondsgesellschaft nur teilweise oder ganzlich keine
Einnahmen von den Mieterinnen generieren kann.

Wirtschaftliche Unsicherheiten fir die Fondsgesell schaft sind anzunehmen, wenn sich das Marktumfeld fir die Erbringung von Dienstleistungen im Hotel segment fiir die Mieterinnen negativ entwickeln und ihr wirtschaftlicher Erfolg ausbleiben sollte.

Eine aktuelle Kurzstudie der HypZert Fachgruppe Beherbergung und Gastronomie[1] liefert den einleuchtenden Grund, warum Hotel betreiber und Hotelimmobilien in besonderem Maf3e von den Auswirkungen der COV 1D-19-Pandemie betroffen sind. Eine nicht gebuchte
Gastelibernachtung ist zugleich eine - dauerhaft - verlorene Nacht und fuhrt zu einem dementsprechend reduzierten Umsatz. Hotelleistungen sind - anders als Guter und Waren - nicht lagerbar. Damit verstérken sich einerseits die Probleme fur Hotels, hervorgerufen
durch COVID-19, mit jedem weiteren Tag des,, Lockdowns®.

Weiter ist dieser Studie auch zu entnehmen, dass viele Hotel betreiber einerseits in den vergangenen 10 Jahren des Wachstums der Hotel branche Reserven aufbauen konnten und andererseits durch die derzeitigen staatlichen Hilfsprogramme unterstitzt werden. Dies fihrt
auch nach Einschétzung der Hanseati schen zu einer Abmilderung der zuvor benannten Auswirkungen.

Zwar zeigte sich im Berichtsjahr 2020 eine einheitliche Entwicklung hinsichtlich des drastischen Beherbergungs- und Umsatzriickgangs bei den Hotelbetreibern, aber es offenbarten sich auch wesentliche Unterschiede zwischen den verschiedenen Regionen, Mikrolagen
und Hotelausrichtungen. Diese Erkenntnisse stiitzten auch die Einschétzung der Hanseatischen beziiglich des Ausblicks in die néchsten Jahre. Unisono spiegelt sich dies auch im aktuellen Hotelmarktausblick 2021 der Dr. Libke & Kelber GmbH[2] in der Aussage: So
sind und bleiben Messe- und Flughafen-Hotels am stérksten betroffen. Auch Grof3stédte mit ihrem normal erwei se hohen internationalen Besucheranteil erholen sich langsamer a's auf Binnentourismus ausgerichtete Ferienregionen und kleinere Stadte.

Die zwei Hotels der Fondsgesellschaft werden von der Betreibergruppe HRG Hotels als Franchisenehmer betrieben und sind zum Teil unterschiedlich ausgerichtet. Somit ist von unterschiedlichen ,, Erholungsphasen” der beiden Betriebe nach dem Ende der Pandemie
auszugehen.

Bei dem Hotel in Freising handelt es sich um ein Business und Veranstaltungshotel unter der Marke Mercure Hotels. Bei dieser Hotelklasse ist von einer langeren Erholungsphase auszugehen. In Ubereinstimmung mit dem Marktbericht , Die Hotellerie im zweiten Corona
Jahr* von mrp-hotel§[3] ist hier mit einem Zeitraum bis 2024 zu rechnen, bis an Umsétze aus der Zeit vor COVID 19 angekniipft werden kann.

Das Hotel in Oberding stellt ein Hotel fur Geschéfts- und Privatreisende dar, dessen Erholung hauptséchlich von einer uneingeschrankten Geschéftsreisetétigkeit abhéngig ist. Das Hotel wird unter der Marke Ramada by Windham betrieben. Nach Einschdtzung der Han-
seatischen wird unter den Effekt des,, Reverse Travel“ [4] mit einer entsprechenden Steigerung der touristischen Ubernachtungen, eine mittlere Erhol ungsphase erforderlich sein, um Vor-COVID-19-Niveau zu erreichen. Diese Meinung vertritt auch die Wirtschaftspriifungs-
und Beratungsgesel I schaft PwC PricewaterhouseCoopers GmbH Deutschland[5], wonach bei einer uneingeschrénkten Reisefreiheit in diesem Segment am ziigigsten mit einer Erholung auf Vor-COVID-19-Niveau gerechnet werden kann.

Die Betreibergruppe ist nach Auffassung der Hanseati schen durch sein Managementteam gut aufgestellt und hat bereits frithzeitig auf den ersten Lockdown reagiert. Nach der kurzfristigen Erholung im Sommer 2020 wurden mit dem zweiten Lockdown das Haus wieder
geschlossen. Durch die enge Abstimmung zwischen der Betreibergruppe und der Hanseatischen ist es bisher gelungen, die Liquiditétssituation der Fondsgesellschaft so welit zu stabilisieren, dass sie ihre Zahlungsverpflichtungen leisten konnte. Trotz erheblich verzogerter
Beantragungsmaglichkeit fur die Betreibergruppe und verzogerter Auszahlungen von staatlichen Hilfsgeldern an die Betreibergruppe konnte durch vertragliche Vereinbarungen insbesondere in Hinblick auf kiinftige Pachtzahlungen eine Planungssicherheit bis zum Ende
des Jahres 2021 firr die Fondsgesellschaft erreicht werden.

Mit derzeit insgesamt 64 Hotels im Bestand ist die HRG Hotel Group nach deren Aussage eine der am schnellsten wachsenden inhabergefiihrten Hotelbetreibergesel Ischaften im deutschsprachigen Raum[6] und Partner mehrerer internationaler Dachmarken. Mit Uber
15 Jahren Erfahrung im Hotelgewerbe und der professionellen Filhrung sieht die Hanseatische gute Voraussetzungen bei der Betreibergruppe gegeben, um zunéchst die Pandemie bedingte Krise zu Uberstehen und anschlief?end die Umsétze mit intelligenten Konzepten
schnell wieder deutlich ansteigen zu lassen. Vor diesem Hintergrund werden die im Kapitel , bb) Geschéftsverlauf und Lage des Unternehmens* dargestellten Mietanteile, die tber entsprechende Nachtrége in die Zukunft verschoben wurden, von der Hanseatischen als
werthaltig betrachtet.

0) Anlagegeschéfte

Mit notariellen Urkunden vom 10.05.2019 (Hotels) und vom 10.07.2019 (Grundstiick Freising) hat die Fondsgesellschaft zwei Grundstiicke jeweils bebaut mit einem Hotel sowie eine Wasserflache der Moosach erworben. Es handelt sich um das 4-Sterne-Hotel ,, Mercure
Hotel Miinchen Airport Freising” und eine benachbarte (mit dem Hotel iberbaute) Wasserflache der Moosach (nachfolgend insgesamt auch Mercure genannt), mit einer Bruttogrundfléche von ca. 7.958 gm bzw. einer Nettoraumfléche von ca. 5.978 gm, verzeichnet im
Grundbuch von Freising des Amtsgerichtes Freising, Blatt 26168, Flurstiicke 880 (4.719 gm) und 838/4 (10 gm), sowie das 3-Sterne Hotel , RAMADA by Windham Munchen Airport* mit einer Bruttogrundfléche von ca. 4.410 gm bzw. einer Nettoraumfléche von ca.
3.131 gm, verzeichnet im Grundbuch von Oberding des Amtsgerichtes Erding, Blatt 3988, Flurstiicke 5339/2 (691 gm), 5337 (2.716 gm) und 5336/1 (82 gm). Die GrundstiicksgrdRen belaufen sich insgesamt auf 4.729 gm (Mercure) und 3.489 gm (RAMADA). Die Hotels
werden von der Hotels by HR Miinchen-Airport GmbH (Mercure) und der Hotels by HR Zweite Miinchen-Airport GmbH (RAMADA) betrieben. Bei den beiden Gesellschaften handelt es sich um Tochterunternehmen der HRG Hotels GmbH. Der Ubergang von Nutzen
und Lasten erfolgte zum 01.07.2019 fiir die Hotels und zum 06.08.2019 fir die Wasserflache. Weitere Anlagegeschéfte wurden im Berichtszeitraum nicht getétigt.

Eine Ubersicht (iber die Wertentwicklung der Fondsgesellschaft erfolgt tiber einen Vergleich des Nettoinventarwertes zum Anfang und zum Ende eines Berichtzeitraums. Dieser Vergleich ist erstmals aussagekréftig, wenn das in den Verkaufsunterlagen ausgewiesene
Verhdtnis von Eigen- und Fremdkapital im Rahmen der Investitionsplanung erreicht ist. Dieses wird voraussichtlich im Geschéftsahr 2020 erreicht. Der erste Vergleich des Nettoinventarwertes wird somit erstmals fur das Geschéftsjahr 2021 angestellt.

Der Nettoinventarwert der Fondsgesellschaft betrug zum Stichtag 31.12.2020 T€ 13.099,2.
2. Weitere Lageberichtsangaben
a) Grundlagen des Unternehmens

Die Fondsgesellschaft ist ein Immobilienfonds, der al's nicht risikogemischter, geschlossener inlandischer Publikums-AlF Anlegern ab Oktober 2019 in Deutschland 6ffentlich angeboten und dessen Eigenkapital im Berichtsjahr 2020 vollstandig platziert wurde.
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Zur anteiligen Finanzierung des Erwerbs der Investitionsobjekte wurde im Berichtsjahr ein langfristiger Darlehensvertrag mit einer 10-jahrigen Zinsbindung abgeschlossen. Im Vorjahr wurde zur Zwischenfinanzierung des einzuwerbenden Eigenkapitals zusétzlich
ein Zwischenfinanzierungsdarlehen abgeschlossen. Die Auszahlung der Zwischenfinanzierung erfolgte im Geschéftsjahr 2019. Die Rickfuhrung der Zwischenfinanzierung erfolgte zu 98,7 % nach Einwerbung des Kommanditkapitals im Geschéftsiahr 2020. In dem
Bestellungsvertrag und weiteren Vertrégen, die der Erwerbs- und Platzierungsphase zuzurechnen sind, wurden unbefristete Dienstleistungsvereinbarungen fur die laufende Betreuung der Fondsgeselschaft, der Anleger und der Investitionsobjekte abgeschlossen.

Bei den Investitionsobjekten handelt es sich um zwei Hotels, die mittelbar von einer Uberregionalen Betreibergruppe langfristig angemietet und betrieben werden. Aufgrund der Entwicklung des Hotelmarkts und des steigenden Bedarfs an Hotelbetten kann grundsétzlich
von einer auskdmmlichen Auslastung der Hotels fir die Betreiber gerechnet werden.

b) Wirtschaftsbericht
aa) Gesamtwirtschaftliche branchenbezogene Rahmenbedingungen

In Bezug auf die registrierten Ubernachtungen nimmt Deutschland innerhalb der EU den dritten Platz ein. Nur Spanien und Frankreich hatten im Jahr 2019 einen hdheren Anteil am gesamten Ubernachtungsaufkommen innerhalb der EU. Italien folgte an vierter Stelle
knapp hinter Deutschland. Alle vier Lander zusammen konnten im Jahr 2019 mehr al's 50 Prozent aller in der EU erfolgten Ubernachtungen fiir sich verbuchen.[7]

In Deutschland selbst ist die Zahl der registrierten Ubernachtungen das zehnte Mal in Folge gestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr wuchs 2019 die Zahl der Ankiinfte um 3,2 Prozent auf 190,9 Mio. Nimmt man das Jahr 2000 als Basis, so ergibt sich hier sogar ein prozentuales
Wachstum von knapp (iber 67 Prozent. Die Zahl der Ubernachtungen stieg im Vergleich zu 2018 um rund 3,7 Prozent auf mittlerweile 495,6 Mio. Im Vergleich zum Jahr 2000 erfolgte hier eine Steigerung von tiber 42 Prozent.[8] Die durchschnittliche Verweildauer
dagegen hat im gleichen Zeitraum abgenommen. Wurden 2000 noch durchschnittlich 3 Ubernachtungen je Reise getétigt, so sind dies 2019 nur noch durchschnittlich 2,6 Ubernachtungen.[9]

Im Jahr 2019 umfasst der gesamte Beherbergungsmarkt 51.210 gedffnete Beherbergungsbetriebe mit zusammen 3,8 Mio. Betten.[10]

Die Hotellerie (Hotels, Hotels garnis, Gaststétten und Pensionen) hatte im Jahr 2019 einen Marktanteil von rund 61,5 Prozent in Bezug auf die Betriebe am gesamten Beherbergungsmarkt. Zwischen 2011 und 2019 verzeichnete die Hotellerie in Bezug auf die Zahl der
Betriebe einen Riickgang von rund -9,7 Prozent. Die absolute Zahl der Hotelbetriebe ging von 34.881 im Jahr 2011 auf 31.497 Betriebe im Jahr 2019 zurtick.[11] Dazu kontrér zeigt sich ein deutliches Wachstum der angebotenen Betten. Diese verzeichneten zwischen 2011
und 2019 ein Wachstum von rund 8,2 Prozent.[12] An diesen gegenl&ufigen Entwicklungen I&sst sich ein deutlicher Konsolidierungs- und Professionalisierungsprozess erkennen, beli dem die Unternehmens- und Markenkonzentration deutlich zugenommen hat.

Die positive Entwicklung des Marktes zeigt sich auch in der Umsatzentwicklung der Hotellerie. Der Nettoumsatz der gesamten Hotellerie ist zwischen 2009 und 2018 deutlich um rund 69 Prozent gestiegen. Hotels und Hotels garnis konnten dabei im Jahr 2018 rund
85 Prozent des gesamten Nettoumsatzes in der Hotellerie auf sich vereinen.[13]

Die Tourismusbranche ist ein Wirtschaftszweig, der von der Corona-Pandemie im Jahr 2020 besonders getroffen wurde. Damit eingehend waren auch im Hotelmarkt weitreichende Einschnitte zu beobachten. Die Betrachtung der Ubernachtungszahlen in Deutschland
im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresmonat zeigt, dass die Zahl der Ubernachtungen im April 2020 den stérksten Riickgang mit -89,2 Prozent im Vergleich zum April 2019 zu verzeichnen hatte. Im Juni 2020 belief sich der Wert auf -75,1 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresmonat. [14] Die Stadt- und Messehotellerie war dabei durch den Wegfall von Messen und Tagungsveranstaltungen von der Krise besonders betroffen. Hotelbetriebe mussten sich schnell auf die Situation einstellen, daher haben sich bereits bestehende Trends,
wie beispielweise die Digitalisierung, innerhalb der Hotellerie beschleunigt.[15]

In Deutschland ist der Inlandstourismus im Vergleich zu anderen Landern stark ausgepragt. Es wird daher davon ausgegangen, dass sich der Binnentourismus von der Krise schnell erholen und sogar kinftig davon profitieren wird.[16]
bb) Geschéftsverlauf und L age des Unternehmens

Das Berichtgjahr war das erste volle Geschéftsjahr. Das Berichtsjahr 2020 war geprégt von der Bewirtschaftungsphase.

Das Investitionsvolumen der Gesellschaft setzt sich aus T€ 19.080,0 Kommanditkapital sowie dem aufgenommenen langfristigen Fremdkapital in Hohe von anfanglich T€ 20.000,0 zusammen.

Nutzen und Lasten der Objekte sind am 01.07.2019 und 06.08.2019 auf die Fondsgeselschaft iibergegangen (Ubergabe vom Verkéufer). Der Kaufpreis firr die Hotels und die Wasserflache betrug insgesamt T€ 33.098,8.

Der Verkehrswert der Immobilien wurde durch das Ertragswertverfahren ermittelt und betrégt zum Stichtag T€ 31.100,00 (Vorjahr: T€ 33.098,8). Die Anschaffungsnebenkosten wurden um T€ 129,3 auf T€ 1.099,0 (Vorjahr: T€ 1.228,3) abgeschrieben. Die Barmittel
betrugen zum Stichtag T€ 507,9 (Vorjahr: T€ 362,6).

Das langfristige Fremdkapital betrug zum 31.12.2020 T€ 19.547,0 (Vorjahr: T€ 20.000,0). Das Uberbriickungsdarlehen valutierte zum 31.12.2020 mit T€ 240,0. Das kurzfristige Fremdkapital, das als Zwischenfinanzierung zur Verfiigung stand, wurde im Berichtsjahr
vollsténdig zuriickgefuhrt (Vorjahr: T€ 14.713,4).

Die Fondsgesellschaft hat mit den Mieterinnen jeweils einen Nachtrag zum urspriinglichen Mietvertrag abgeschlossen. Darin ist der Mietbeginn auf den 01.07.2019 festgeschrieben. Die Grundmietzeit betrégt 25 Jahre ohne ordentliche Kiindigungsmoglichkeit und endete
urspriinglich am 30.06.2044. Die Mietzahlungen wurden aufgrund der im Geschéftsjahr vorherrschenden Pandemie nicht vertrags- und fristgerecht geleistet. Die Jahresmieteinnahmen betrugen im Berichtsjahr T€ 910,1 bzw. inkl. Mietnebenkosten T€ 946,4 (Vorjahr
inkl. Mietnebenkosten: T€ 1.017,8) (exkl. Umsatzsteuer).

Im Zusammenhang mit den Maf3nahmen zur Bewaltigung der Corona-Pandemie in Deutschland zeichnete sich ab, dass die Péachterin ihren Verpflichtungen insbesondere zur Zahlung des Pachtzinses nicht nachkommen kénnte. Seitens der Hanseatischen wurde friihzeitig
das Gespréch mit der Pachterin gesucht, um eine Ldsungsmdglichkeit zu erarbeiten. Zum damaligen Zeitpunkt gingen alle Beteiligten davon aus, dass die Situation nur ein paar Wochen maximal ein paar Monate andauern wirde.
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Seitens der Hanseatischen wurde in Zusammenarbeit mit der Mieterin und in Abstimmung mit der finanzierenden Bank ein Konzept erarbeitet, dass die verschiedenen Interessen und Moglichkeiten berlicksichtigt. Hierzu zahlt in erster Linie die Sicherstellung des
Kapitaldienstes der FondsgeselIschaft. Aber auch die bilanzielle Entlastung (Verringerung der Verbindlichkeiten) bei der Mieterin sowie deren Liquiditatssicherung, eine moglichst baldige Wiederaufnahme der Ausschiittungen an die Gesellschafter und die Sicherung
der Anspriiche der Fondsgesellschaft waren Determinanten, welche in die Struktur der Vereinbarung eingeflossen sind. Dieses Model wurde wie auch bei der DFV Hotels Miinchen GmbH & Co. geschlossene I nvestmentkommanditgesellschaft al's Basis fiir die meisten
der von der Hanseatischen verwalten Hotelfonds fur eine weitere VVereinbarung mit den Mietern genutzt.

In parallelen Gespréchen mit der Mieterin und der finanzierenden Bank wurde dann die L 8sungsmdglichkeit entwickelt. Mit der finanzierenden Bank wurde ein zusétzliches kurzfristiges Darlehen in Hohe von T€ 240,0 vereinbart, welches ausschlief3ich der Sicherstellung
des Kapitaldienstes der langfristigen Finanzierung dient.

Mit den Péchterinnen wurde im jeweiligen 2. Nachtrag vom 28.10.2020 eine wirtschaftliche Stundung (ca. 70 % fir das Objekt Oberding und 74 % fir das Objekt Freising) des Pachtzinses durch Verzicht der ausstehenden Pachtzahlungen gegen Teilzahlungen in 2020
vereinbart. Die Riickzahlung erfolgt durch jeweilige Erh6hungen des Pachtzinses in den Jahren ab 2022 (befristet bis 2026) und 2023 (befristet bis 2037) sowie der Verléngerung der Pachtlaufzeit bis Ende 2046.

Die Zahlungsfahigkeit der Fondsgesellschaft war im Geschaftsjahr 2020 jederzeit gegeben.

cc) Kennzahlen:

Fur die Fondsgesellschaft ergeben sich zum Bilanzstichtag 31.12.2020 folgende Kennzahlen:

Eigenkapitalquote:

Die Eigenkapitalquote (Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital) betrégt 36,72 % (Vorjahr: Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital) war aufgrund nur wenig eingeworbenen Eigenkapital s negativ)
Leverage nach § 263 Abs. 1 KAGB:

Geméf3 den aktuellen Anlagebedingungen vom 05.07.2019 betrug der Leverage zum Stichtag 31.12.2020 130,99 0% und liegt damit unter der gesetzlich zul&ssigen Quote von 150,00 %. Der Leverage wird anhand des Umfangs der Kredite der Fondsgesellschaft zum
aggregierten eingebrachten Kapital und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapital der Fondsgesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrége, die nach Abzug samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebiihren, Kosten und Aufwendungen
fur Anlagen zur Verfligung stehen, gemessen.

Ergebnisausder laufenden Tatigkeit:
Laufende Ertrage betrugen im Berichtsjahr T€ 962,9 (Vorjahr: T€ 1.017,8). Aufgrund der laufenden Aufwendungen betrug der redisierte Jahresfehlbetrag zum Stichtag T€ 1.366,3 (Vorjahr: T€ 2.005,2).
dd) Gesamtaussage

Bei den Einnahmen und Ausgaben kam es im Berichtsjahr zu den vorstehend dargestellten negativen Abweichungen in Hinblick auf die in den Verkaufsunterlagen kalkulierten Werte. Die Vermdgens- und Finanzlage entspricht aufgrund der besonderen Einfllisse der
Corona-Pandemie nicht den Erwartungen. Ob und gegebenenfallsin welchem Maf3e die weitere Entwicklung der Pandemie und ihrer Auswirkungen auf die Weltwirtschaft und jeden einzelnen Haushalt langfristig und nachhaltig auch Auswirkungen auf die wirtschaftliche
Entwicklung der Fondsgesellschaft haben wird, kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht benannt werden.

c) Weitere Angaben
In Hinblick auf das Eigenkapital der Fondsgesellschaft existieren keine umlaufenden Anteile.

Auf Grundlage des Bestellungsvertrages vom 05.07.2019 hat die Fondsgesellschaft die HKA Hanseatische Kapital verwaltung GmbH mit Sitz in Hamburg al's Kapitalverwaltungsgesel I schaft bestellt. Die Laufzeit des Bestellungsvertrages erstreckt sich bis zum Zeitpunkt
der Beendigung der Fondsgesellschaft, wobei der Vertrag unter Einhaltung einer Frist von 12 (zwdlf) Monaten von der Fondsgesellschaft ordentlich gekiindigt werden kann. Beide Parteien sind bei Vorliegen eines wichtigen Grundes zur Kiindigung unter Einhaltung
einer Frist von 6 (sechs) Monaten berechtigt.

Vertragliche und auBervertragliche Anspriiche auf Ersatz unmittelbarer oder mittelbarer Schéden sind nach dem Bestellungsvertrag ausgeschlossen, es sei denn, dass (i) eine Partel nachweislich vorsétzlich oder fahrléssig gehandelt hat, (i) ein Schaden aus der Verletzung
des Korpers, des Lebens oder der Gesundheit entstanden ist, (iii) eine schuldhafte Verletzung von Pflichten, deren Erfillung die ordnungsgemée Durchfiihrung des Vertrages tiberhaupt erst ermdglicht und auf deren Einhaltung die andere Partei regelmafdig vertrauen
darf, begangen wurde oder (iv) eine Verletzung von Pflichten aus § 306 KAGB ggf. in Verbindung mit 8 307 Abs. 3 KAGB vorliegt.

Die Vergutung fur die laufende Verwaltungstétigkeit betragt pro Jahr bis zu 1,50 Prozent p.a. des durchschnittlichen Nettoinventarwerts, maximal jedoch 7,50 Prozent p.a. der Mieteinnahmen inkl. Umsatzsteuer der Fondsgesellschaft. Im Berichtsjahr wurden laufende
Gebuhren an die Verwaltung in Hohe von € 128.017,24 (inkl. USt.) bezahlt. Dies entspricht 0,98 % des Nettoinventarwertes zum 31.12.2020 bzw. 14,07 % bezogen auf die Mieteinnahmen des Berichtszeitraumes.

d) Angaben zu Vergitungen

Das Investmentvermdgen der Fondsgesellschaft bezahlte an die Hanseatische im Berichtszeitraum vorstehende Vergiitungen fur die laufende Verwaltungstétigkeit. Aus dem Investmentvermdgen wurden weder feste noch variable Vergitungen an die Mitarbeiter der
Hanseatischen geleistet. Mitarbeitervergiitungen leistet die Hanseatische ausschlief3ich aus ihrem eigenen Vermogen.
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Ein Carried Interest aus dem Investmentvermdgen wurde ebenfalls nicht gezahlt, da ein solcher weder in den Anlagebedingungen vorgesehen noch vereinbart ist.

Hinsichtlich der Vergitungsgrundsétze und -praktiken der Hanseatischen stehen die festen und variablen Vergiitungen der Mitarbeiter der Hanseatischen in einem angemessenen Verhdtnis. Entsprechend wird die fixe Vergitung in einer ausreichenden Hohe gewahlt und
die variable Vergltung derart gestaltet, dass auch ganz auf ihre Zahlung verzichtet werden kénnte. Dies gilt insbesondere fir den Teil der variablen Vergiitungskomponente, der sich einmalig aus den initialen Erldsen der Hanseatischen aus der Fondsemission errechnet.

Der Tell der variablen Vergiitungskomponente, der sich aus den Erldsen fur die laufende Verwaltung berechnet, ist an den langfristigen Erfolg der von ihr verwalteten | nvestmentvermdgen ausgerichtet. Entsprechend wird I nteressenidentitét der Mitarbeiter mit den Anlegern
an einer langfristigen, erfolgreichen Verwaltung des geschlossenen Investmentvermégens hergestellt.

Nach der Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ist nicht vorgesehen, dass wahrend der Bewirtschaftungsphase Immobilien bzw. andere Vermogenswerte fir das Investmentvermdgen an- oder verkauft werden. Demzufolge werden Anreize ausgeschlossen, durch An-
und Verkaufe variable Vergltungen zu generieren.
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INVESTMENTANLAGEVERMOGEN
A.AKTIVA 35.