UNTERNEHMENSREGISTER

KGAL Investment Management GmbH & Co. KG
Griunwald

Jahresabschluss zum Geschaftgahr vom 01.01.2019 bis zum 31.12.2019

Bestétigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers

An die KGAL Investment Management GmbH & Co. KG
Vermerk uber die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts
Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Griinwald, - bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2019 und der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 sowie dem
Anhang, einschliefflich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Dartiber hinaus haben wir den Lagebericht der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

—entspricht der beigefugte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur Institute geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmafiiger Buchfuhrung ein den tatsdchlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2019 sowieihrer Ertragslage fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 und

—vermittelt 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 stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsméfiigkeit des Jahresabschlusses und des L ageberichts gefiihrt hat.
Grundlage fur die Prufungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméfiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt "V erantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts' unseres Bestétigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen
unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handel srechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum L agebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Beirats fur den Jahresabschluss und den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fir Institute geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsétze ordnungsmaf3iger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verha tnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie
in Ubereingtimmung mit den deutschen Grundsstzen ordnungsméRiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu erméglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafuir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlégig, anzugeben. Darliber hinaus sind sie dafurr verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatséchliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und Maf3nahmen (Systeme), die sie as notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines Lageberichtsin Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.
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Der Beirat ist verantwortlich fir die Uberwachung des Rechnungsl egungsprozesses der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des L ageberichts.
Verantwortung des Abschlussprifersfiir die Prifung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowiein allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen V orschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung
zutreffend darstellt, sowie einen Bestétigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméRiger Abschlusspriifung
durchgefiihrte Prifung eine wesentliche fal sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus V erstdf3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden al's wesentlich angesehen, wenn verniinftigerwel se erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung iben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Dariiber hinaus -

—identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prifungshandiungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstéRen hoher als bei Unrichtigkeiten, daVerstt3e betrigerisches
Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AufRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen;

—gewinnen wir ein Verstandnis von dem fur die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten V orkehrungen und Ma3nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben;

—beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben;

—ziehen wir Schlussfolgerungen tiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestétigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestétigungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit
nicht mehr fortfiihren kann;

—beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsétze ordnungsmalliger Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt;

—beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Unternehmens;

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

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlielich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Priifung
feststellen.

Mnchen, 18. Februar 2020

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Braun, Wirtschaftspriferin
Then, Wirtschaftspr Ufer

Bilanz zum 31. Dezember 2019
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Aktivseite

1. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich félig

b) andere Forderungen

2. Forderungen an Kunden

darunter:

der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Grunwald

durch Grundpfandrechte gesichert EUR 0,00 (Vj. TEUR 0) Kommunalkredite EUR 0,00 (Vj. TEUR 0)

3. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

4. Sonstige Vermdgensgegenstande
5. Rechnungsabgrenzungsposten
Summe der Aktiva

Passivseite

1. Sonstige Verbindlichkeiten

2. Ruckstellungen

a) Steuerriickstellungen

b) andere Riickstellungen

3. Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital

Kapitalanteil der Kommanditisten (Festkapital)
b) Kapitalriicklage

¢) Bilanzgewinn

Summe der Passiva

EUR

5.000.000,00
5.000.000,00
3.713.282,60

31.12.2019
EUR

14.187.430,46
3.102.293,32
5.448.181,47

702.903,35
336.737,80
46.680,07
23.824.226,47

31.12.2019
EUR
2.530.126,87

0,00
7.580.817,00

13.713.282,60
23.824.226,47

Vorjahr
TEUR

8.163
3.102
6.914

537
10.578

29.303

Vorjahr
TEUR
5.063

78
6.549

5.000
5.000
7.613
17.613
29.303
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Gewinn- und Verlustrechnung der KGAL Investment Management GmbH
& Co. KG, Grunwald fur die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2019

2019 Vorjahr
EUR TEUR

1. Zinsertrége aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschéften 101.851,61 35
2. Zinsaufwendungen -88.448,94 0
3. Provisionsertrége 40.925.049,37 42.901
4. Sonstige betriebliche Ertrége 2.399.065,38 4.673
5. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter -16.644.528,86 -15.522
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und fir Unterstiitzung -2.207.523,30 -1.894
darunter: fur Altersversorgung EUR 192.242,82 (Vj: 180.558,31 EUR)
b) andere Verwaltungsaufwendungen -18.446.347,66 -18.206
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen -1.828.884,70 -3.577
7. Ergebnis der normalen Geschéftstétigkeit 4.210.232,90 8.410
8. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -496.950,30 =797
9. Jahresiiberschuss 3.713.282,60 7.613
10. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 7.612.979,73 6.900
11. Entnahme -7.612.979,73 -6.900
12. Bilanzgewinn 3.713.282,60 7.613

Anhang fur das Geschéftsahr 2019

der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Grunwald

1. Allgemeine Angaben zur Gesellschaft
Sitz der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG ist Grunwald. Die Gesellschaft ist im Handelsregister unter der Nummer HRA 99975 beim Amtsgericht Minchen eingetragen.
11. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Der Jahresabschluss der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Griinwald (im Folgenden KGAL M), ist nach § 38 KAGB nach den fur Kapital verwal tungsgesel Ischaften geltenden Vorschriften der §§ 340 ff. HGB in Verbindung mit der RechKredV aufgestellt.
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Bei den Vorjahreszahlen kdnnen sich aufgrund der kaufméannischen Rundung der einzelnen Bilanzposten, der Bilanzsumme und des Jahresergebnisses geringe Abweichungen zwischen der Summe der Einzelposten und der Bilanzsumme bzw. dem Jahresergebnis ergeben.

I11. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss wurde unter Beachtung der generellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften der 88 242 bis 256a HGB sowie der §8§ 264 bis 288 HGB aufgestellt. Besondere Beriicksichtigung fanden iberdies die gemaR § 38 KAGB auch fur Kapital verwaltungsge-
sellschaften geltenden Vorschriften der 8§ 340 ff. HGB i.V.m. RechKredV.

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden haben sich gegentiber dem Vorjahr nicht geéndert.
Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der einzelnen Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung werden nachfolgend bei der Erléuterung der Positionen dargestellt.

Fiir die sich insgesamt ergebende Steuerentl astung wird das Wahirecht geméaR § 274 Abs. 1 Satz 2 und 4 HGB in Anspruch genommen und keine aktive latente Steuer angesetzt. Der Uberhang der aktiven latenten Steuern resultiert aus abzugsfhigen temporéren Differenzen
in der Bilanzposition ,,andere Riickstellungen™ die im Rahmen des KGAL V orsorgeplans/Entgeltumwandlung entstanden sind und denen keine wesentlichen steuerpflichtigen temporéren Differenzen gegentiberstehen. Die Bewertung der latenten Steuern erfolgt mit dem
landes- und unternehmensspezifischen Steuersatz, der voraussichtlich zum Zeitpunkt ihrer Realisierung Gultigkeit haben wird.

Samtliche im Jahresabschluss enthaltene Posten, welche urspriinglich auf fremde Wahrung lauteten, werden bei Zugang mit dem zu diesem Zeitpunkt gultigen Kurs angesetzt. Die auf Fremdwahrung lautenden V ermdgensgegenstande, und Schulden werden mit dem
Devisenkassamittelkurs am Bilanzstichtag umgerechnet und bei einer Restlaufzeit von tber einem Jahr unter Beachtung des Realisations- bzw. Anschaffungskostenprinzips bewertet.

1V. Erlauterungen zur Bilanz

Die Gliederung der Bilanz erfolgte nach § 2 Abs. 1 RechKredV gemaf dem Formblatt 1.

Forderungen

Die Forderungen werden zu Nennwerten angesetzt.

Die Forderungen an Kreditinstitute betreffen eine Festgeldanlage mit einer Laufzeit von 3 Monaten (TEUR 3.102) und Kontokorrentkonten (TEUR 14.187), wovon ein Kontokorrentkonto auf GBP lautet (TEUR 109).

Die Forderungen an Kunden resultieren im Wesentlichen aus Geschéftsbesorgungsvertrégen fur die Verwal tung von Fondsvermdgen (TEUR 5.448). Davon bestehen Forderungen gegeniiber verbundenen Unternehmen in Hhe von TEUR 657, worin gleichzeitig Forderungen
an Unternehmen mit denen ein Beteiligungsverhatnis besteht (Gesellschafterin) in Hohe von TEUR 553 enthalten sind. Die Forderungen an Kunden haben eine Restlaufzeit von bis zu drei Monaten, mit Ausnahme einer Forderung in Hohe von TEUR 253, die eine
Restlaufzeit von mehr a's einem Jahr bis finf Jahre aufweist.

Aktien und ander e nicht festverzinsliche Wertpapiere

Unter dieser Position werden nicht borsennotierte Anteile der Fidelity Target Funds ausgewiesen, die im Rahmen des KGAL Vorsorgeplans aus den Vorsorgebeitrégen der Arbeitnehmer zuziiglich der Arbeitgeberzuschiisse erworben wurden. Die Anteile werden zu
Anschaffungskosten bilanziert. Die 10% Grenze geméf3 § 285 Nr. 26 HGB wird nicht Uberschritten.

Anlagenspiegel
Anschaffungskosten / Her stellungskosten
01.01.2019 31.12.2019
EUR AB Zugange Abgénge EB
Andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 536.901,38 166.001,97 0,00 702.903,35

Im Geschéftsjahr 2019 und in den Vorjahren gab es keine Abschreibungen auf den Posten der anderen nicht festverzinglichen Wertpapiere. Die Anschaffungskosten sind mit dem Buchwert identisch.

Sonstige Vermogensgegenstande

Unter dieser Position wird im Wesentlichen die Forderung aus Gewerbesteuerriickerstattung (TEUR 334) fir das Jahr 2019 ausgewiesen. Die Sonstigen Vermdgensgegenstande werden zu Nennwerten angesetzt.
Rechnungsabgr enzungsposten

Die bestehenden Rechnungsabgrenzungsposten betreffen Zahlungen zu Nennwerten, die erfolgsmafig zukuinftigen Wirtschaftsjahren zugeordnet werden.

Sonstige Verbindlichkeiten
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Die Verbindlichkeiten werden mit dem Erfillungsbetrag angesetzt, haben eine unbestimmte Laufzeit von unter einem Jahr und sind nicht besichert.

Unter den sonstigen Verbindlichkeiten werden im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus einem Geschéftsbesorgungsvertrag mit der Gesellschafterin KGAL GmbH & Co. KG, Grinwald (TEUR 1.273), die Umsatzsteuerschuld Dezember 2019 (TEUR 730), die Lohnsteuer
Dezember 2019 (TEUR 228) und eine Honorarrechnung fiir Steuerberatungsleistungen (TEUR 121) ausgewiesen.

Ruckstellungen

Unter den anderen Ruickstellungen wird eine Versorgungsverpflichtung im Rahmen von Entgeltumwandlungen gemaf3 dem KGAL Vorsorgeplan bilanziert. Der Riickstellungsbetrag ist nach versicherungsmathematischen Grundsétzen ermittelt. Die Berechnung basiert auf
einem Zinssatz Dezember 2019 i.H.v. 2,71% (V. 2,32%) und richtet sich nach der Richttafeln 2018 G von Dr. Klaus Heubeck. Die Bewertung erfolgte nach der projizierten Einmalbeitragsmethode.

Die Differenz zwischen der Abzinsung der Versorgungsverpflichtung mit dem 10- und dem 7-jahrigen Durchschnittszinssatz betrug EUR 63,00. Die Effekte aus der Anderung des Diskontierungssatzes und aus Aufzinsung (TEUR 72) sind im Zinsaufwand ausgewiesen.

Die anderen Riickstellungen beinhalten Verpflichtungen gegeniiber Mitarbeitern (TEUR 6.663), Riickstellungen fir ausstehende Rechnungen und Beitrage (TEUR 695), Wirtschaftsprifungs- und Steuerberatungskosten (TEUR 95), Beiratsvergitungen (TEUR 54) sowie
einer Rickstellung fur die Berufsgenossenschaft (TEUR 70).

Die Verpflichtungen gegeniiber Mitarbeitern setzen sich zusammen aus Bonifikationen (TEUR 5.538), Urlaub (TEUR 287) sowie dem KGAL Vorsorgeplan (TEUR 838).

Die Ruckstellungen berticksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten und sind in Héhe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrages angesetzt.
Eigenkapital

Das gezeichnete Kapital betragt TEUR 5.000 und ist voll eingezahlt.

Gesellschafter der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Griinwald, sind:

KGAL Investment Management GmbH, Minchen, (Komplementérin) und die KGAL GmbH & Co. KG, Griinwald (Kommanditistin, im folgenden KGAL).

Die Komplement&rin ist am Vermogen und Gewinn der Kommanditgesellschaft nicht beteiligt und leistet keine Einlage.

Die freiwilligen Kapitalriicklagen der Gesellschaft betragen per 31.12.2019 TEUR 5.000.

Das Eigenkapital per 31. Dezember 2019 belduft sich auf TEUR 13.713 (Vj.: TEUR 17.613).

Haftungsver héltnisse und sonstige finanzielle Ver pflichtungen

Wesentliche finanzielle Verpflichtungen ergeben sich aus zwei Vertrégen mit der KGAL. Zum einen handelt es sich um einen Geschéftsbesorgungsvertrag Uber Leistungen der KGAL im Eigeninteresse der KGAL IM mit einem jéhrlichen Entgelt von TEUR 970 und zum
anderen um einen Mietvertrag mit der KGAL mit einem jahrlichen Entgelt von TEUR 1.050. Beide Vertrége haben eine 12 monatige K uindigungsfrist zum Jahresende.

Dartiber hinaus bestehen keine weiteren wesentlichen sonstigen finanzielle Verpflichtungen und Haftungsverhétnisse bel der KGAL IM zum Bilanzstichtag 31.12.2019.

V. Erléuterungen der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgte nach § 2 Abs. 1 Rech-KredV geméf? dem Formblatt 3 (Staffelform).

Zinsertrage

DieZinsertrage resultierenim Wesentlichen aus kurzfristigen Darlehen an die Gesell schafterin KGAL (TEUR 106). Zudem sind in den Zinsertrégen aufgrund der aktuellen gel dpolitischen Rahmenbedingungen Negativzinsen auf Bankguthaben in Hohevon TEUR 5 enthalten.
Provisionsertrage

Ausgewiesen werden die Honorare aufgrund eines Geschéftsbesorgungsvertrages mit der Gesellschafterin KGAL in Hohe von TEUR 10.960 und die Honorare aus Geschéftsbesorgungsvertragen mit diversen weiteren Gesellschaften in Hohe von TEUR 29.960.
Sonstige betriebliche Ertrage

Im Wesentlichen besteht der Posten aus der Weiterbel astung von Kosten (TEUR 1.898), den Leistungsverrechnungen mit der Gesell schafterin / dem verbundenen Unternehmen KGAL in Hohe von TEUR 380 fiir das Risikomanagement und den Ertragen aus der Aufldsung
von Riickstellungen in Hohe von TEUR 90.

Andere Verwaltungsaufwendungen
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In dieser Position sind die Aufwendungen aufgrund des Geschéftsbesorgungsvertrages mit der Gesellschafterin KGAL Uber ausgelagerte Tétigkeiten in Hohe von TEUR 3.520 enthalten. Des Weiteren sind die Aufwendungen aus einem Geschaftsbesorgungs- und
Zuschussvertrag mit der KGAL Capital GmbH & Co. KG in Hohe von TEUR 8.162 enthalten.

Ferner sind insbesondere Aufwendungen fir Rechts- und Beratungskosten (TEUR 1.653), Mietkosten (TEUR 1.050), Reise- und Bewirtungskosten (TEUR 751), firr Betreuungshonorare (TEUR 2.213), fiir Wirtschaftspriifungs- und Steuerberatungskosten (TEUR 124),
fur Versicherungen und Beitrage (TEUR 354) und fiir sonstige V erwaltungskosten (TEUR 421) ausgewiesen.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Im Wesentlichen sind Projektkosten ausgewiesen (TEUR 1.815), welche aufgrund von Geschéftsbesorgungsvertragen weiterbel astet wurden.

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Ausgewiesen wird im Wesentlichen die Gewerbesteuer fur das Jahr 2019 (TEUR 462).

VI. Sonstige Angaben

Honorare des Wirtschaftsprufers

In den anderen Verwa tungsaufwendungen sind Honorare der Ernst & Y oung GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen, fur die Abschlussprifung des Jahresabschlusses in Hohe von TEUR 73 enthalten.
Arbeitnehmer

Am Jahresende beschéftigte die KGAL IM 142 Arbeitnehmer (Vj. 137), die durchschnittliche Beschéftigtenzahl betrug 140 Arbeitnehmer (Vj. 132).

Die Arbeitnehmerstruktur der KGAL IM stellt sich zum Jahresende wie folgt dar:

2019 2018
Weiblich 54 54
Mannlich 88 83
Gesamt 142 137
2019 2018
Vollzeit 115 108
Teilzeit 27 29
Gesamt 142 137
Sonstige Geschéfte
Es liegen keine aulRerbilanziellen Geschéftsvorgénge vor.
Es liegen keine berichtspflichtigen Geschafte mit nahestehenden Unternehmen und Personen vor.
Per sonlich haftende Gesellschafterin
Personlich haftende Gesellschafterin ist die KGAL Investment Management GmbH, Munchen. Ihr Stammkapital zum 31. Dezember 2019 betragt EUR 25.000,00.
Geschéaftsfiihrung
Die Geschéftsfuihrung obliegt der KGAL Investment Management GmbH, Minchen, als personlich haftende Gesellschafterin.
Geschéftsfuhrer:
Dr. Martin Baranowski, Geschéftsfiihrer Kapital verwaltungsgesell schaft, Hauptzusténdigkeit Risk Management
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Michael Ebner, (Sprecher der Geschéftsf iihrung) Geschéftsfuihrer Kapital verwaltungsgesel I schaft, Hauptzustandigkeit Infrastructure

Jochen Horger, Geschéftsfiihrer Kapital verwaltungsgesel Ischaft, Hauptzustandigkeit Aviation

Florian Martin, Geschéftsfiihrer Kapital verwaltungsgesell schaft, Hauptzusténdigkeit Sales (seit 01.01.2020)
André Ziicker, Geschéftsfuhrer Kapital verwaltungsgesel I schaft, Hauptzustandigkeit Real Estate

Die Gesamtbeziige der Geschéftsfiihrung beliefen sich im Geschéftsjahr 2019 auf TEUR 1.742, darin enthalten sind das Grundgehalt, die variable Vergiitung sowie sonstige V erglitungsbestandteile.

Beirat

Der Beirat setzt sich wie folgt zusammen:

Gert Waltenbauer (Vorsitzender) Geschéftsfuhrer Fondshaus Mdinchen CEO
Bert-Peter Consoir (stellv. Vorsitzender) Wirtschaftsprifer Viersen
Dr. Michael Wangemann Rechtsanwalt Minchen

Fur das Geschéftsjahr 2019 erhielten die Beiratsmitglieder eine Vergitung in Hohe von TEUR 54.

Nachtragsbericht
Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Jahresabschlusses haben sich keine Ereignisse nach dem Bilanzstichtag ergeben, die Auswirkungen auf die Ertrags-, Finanz- und Vermdgens age haben.

Gewinnverwendungsvorschlag

Die Gewinn- und Verlustrechnung der KGAL IM weist einen Jahrestiberschussin Hohe von TEUR 3.713 aus.

Die Geschéftsfiihrung schlégt vor, den Jahresiiberschussin Hohe von TEUR 3.713 zu entnehmen und an die Kommanditistin auszuzahlen.

Konzernzugehorigkeit

Die KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Grunwald, ist ein Tochterunternehmen der KGAL GmbH & Co. KG, Grinwald. Die KGAL GmbH & Co. KG, Grinwald, stellt fur das Geschéftsjahr 2019 einen Konzernabschluss und einen K onzernlagebericht auf,
indie die KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Griinwald, einbezogen wird. Der Konzernabschluss und der Konzernlagebericht der KGAL GmbH & Co. KG, Griinwald, werden im elektronischen Bundesanzeiger veroffentlicht.

Grunwald, den 11. Februar 2020
KGAL Investment Management GmbH

Die personlich haftende Gesellschafterin
Michael Ebner
Dr. Martin Baranowski
Jochen Horger
Florian Martin

André Ziicker
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L agebericht fur das Geschéftgahr 2019

der KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Griinwald

1. Grundlagen der Gesellschaft
1.1 Erlaubnisund Unter nehmenstatigkeit

Die KGAL Investment Management GmbH & Co. KG, Grunwald (nachfolgend: KGAL IM), wurde im Dezember 2012 gegriindet. Die Gesellschaft hat mit Datum vom 30. Juni 2014 die Erlaubnis zum Geschéftsbetrieb als externe AlF-K apital verwaltungsgesel | schaft
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erhalten.

Gegenstand des Unternehmens und Umfang der Erlaubnis waren bereits zu Anfang des Geschéftgahres:

«Die kollektive Vermdgensverwal tung von geschlossenen inlandischen Spezial-AlF gemal §8 285 ff. KAGB und geschlossenen inléndischen Publikums-AlF gemal3 §§ 261 ff. KAGB, welche direkt oder indirekt tber Beteiligungsgesellschaften im Wesentlichen
investieren in die Assetklassen

a)  Immobilien, Flugzeuge und Erneuerbare Energien Anlagen sowie
b)  Bankguthaben gemaR § 195 KAGB, Geldmarktinstrumente gemaR § 194 KAGB und Wertpapiere gemal 8§ 193 KAGB, welche die Anforderungen des § 253 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 lit. aKAGB erfillen
*Dienst- und Nebendienstleistungen gemaR § 20 Abs. 3 Nr. 1 (individuelle Vermdgensverwal tung und Anlageberatung) sowie Nr. 9 KAGB (sonstige Tétigkeiten, die mit diesen Dienst- und Nebendienstleistungen unmittelbar verbunden sind).

Im Geschéftsahr 2019 wurde der Unternehmensgegenstand erweitert um den Vertrieb von Anteilen oder Aktien an fremden Investmentvermdgen im Sinne des § 20 Abs. 3 Nummer 6 KAGB. Die aktive Vertriebstétigkeit nimmt die Gesellschaft zum Beginn des
Geschéftsjahres 2020 auf.

1.2 Geschéftshesor gungsver einbar ungen

Die KGAL IM verwaltete im Geschaftgahr als Kapita verwaltungsgesellschaft wie im Vorjahr zwei aktive Ubergangsfonds gemaR § 353 Abs. 1 KAGB und zehn aktive geschlossene inléndische Spezial-AlF der Assetklassen Immobilien, Flugzeuge und Erneuerbare
Energien Anlagen.

Weiterhin erbrachte die KGAL IM fur Fonds, die sich im Bestand der KGAL GmbH & Co. KG (nachfolgend KGAL) befinden, auf Grundlage von Geschéftsbesorgungsvertrégen das Portfolio-, Transaktions- und Assetmanagement sowie das Risikomanagement. Bei
diesen Fonds handelt es sich im Wesentlichen um Investments in die Assetklassen Flugzeuge, Infrastruktur, Immobilien und Schiffe.

Fur eine Luxemburger und zwei deutsche K apital verwaltungsgesellschaften ist die KGAL IM im Rahmen von Beratungsvertrégen tétig. Diese Tétigkeiten wurden im Geschaftsjahr fir drei deutsche Sondervermdgen und vier Luxemburger Spezial-AlF erbracht.
1.3 Zieleund Strategie
Die KGAL IM verfolgt ihre Internationalisierungsstrategie weiterhin mit dem Ziel, den Kundenstamm institutioneller Anleger, insbesondere aus Staaten der Européischen Union, zu erweitern.

Auf Initiative der KGAL IM wurde dariiber hinaus im Geschéftsjahr 2018 durch die IntReal International Real Estate Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, Hamburg, ein Sondervermdgen aufgelegt, das auch von Privatanlegern gezeichnet werden kann. Das Ziel, mit
diesem Produkt neben dem Eigenkapital-Markt fir institutionelle Anleger langfristig einen weiteren Zugang zum Eigenkapital-Markt fir Privatanlieger zu etablieren, wird weiterverfolgt.

Die KGAL IM erganzt ihr Leistungsangebot im Interesse der Anleger ab dem kommenden Geschéftsjahr um die Vertriebsfunktion. Sie wird kinftig im Rahmen ihrer Erlaubnis Anteile an eigenen Spezial-AlF und Spezial-AlF anderer Kapitalverwal tungsgesellschaften
vertreiben.

Die KGAL IM unterhélt eine auslandische Zweigniederlassung in London.
2. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung und Branchensituation

Die politischen und wirtschaftlichen Rivalitaten zwischen den USA und China bestimmen weiterhin mal3geblich die weltwirtschaftliche Entwicklung. Die durch die Handel sstreitigkeiten zwischen diesen beiden Léndern ausgel dste V erunsicherung schlégt sich im Euroraum
insbesondere in einer schwécheren Auslandsnachfrage nieder. Wir gehen davon aus, dass der Euroraum, nach 1,9% im vergangenem Jahr, 2019 um 1,0% * wachsen wird.

Insbesondere wegen gesunkener Energiepreise lag der Preisauftrieb in der Eurozone im Oktober bei 0,7% 2 und damit weiterhin deutlich unter dem Ziel der Européischen Zentralbank von 2%. Auch Deutschland verzeichnete im Oktober mit einer Inflationsquote von 0,9%
3 einen fir die EZB zu geringen Preisanstieg. Allerdings ist zu beobachten, dass in Deutschland die Kerninflation, also der Preisanstieg ohne die volatilen Energiepreise, seit Mitte 2018 leicht ansteigt. Da die Inflationsaussichten nicht dem Ziel der EZB entsprechen und
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die konjunkturelle Lage schwierig ist, hat diese den seit Mitte 2014 negativen EZB Zinssatz fir Einlagen im September 2019 um weitere 10 Punkte auf nunmehr -0,5% gesenkt. VVor dem Hintergrund der dargestellten schwachen Konjunkturentwicklung, des unsicheren
Ausgangs der diversen Handel sstreitigkeiten und des Brexitsist der Anlagedruck auf deutsche Staatspapiere so hoch, dass sie negativ rentieren - die Wiederaufnahme des Anleihekaufprogranmes und der Riickgang des Einlagezinssatzes verstarken diesen Druck.

* Commerzbank, Woche im Fokus vom 15. November 2019
2 Eurostat, Pressemitteilung 177/ 2019, harmonisierter Verbraucherpreisindex
% ebenda

Bankinstitute, Pensionskassen, Versicherer u. a. im Euroraum leiden unter den niedrigen bzw. negativen Zinsen und die EZB zeigt sich besorgt, dass von diesen Anlegern iiberm&Rige Risiken eingegangen werden *.

Der nun ins zehnte Jahr gehende Aufschwung der deutschen Wirtschaft hat sich 2019 spirbar abgeschwécht. Bereits seit Mitte 2018 wéchst die deutsche Wirtschaft langsamer als im Rest des Euroraumes. Besonders der Riickgang der Exportnachfrage im Schatten der
schwelenden Handel skonflikte und der weiterhin nicht vollzogene Brexit sorgen fir Gegenwind.

Neben dem privaten Konsum trugen auch die staatlichen Ausgaben, der AuRenbeitrag sowie die Bauinvestitionen zum nur leichten Wachstum (0,4%) der deutschen Wirtschaft Uber die ersten drei Monate des Jahres bei. Allerdings sanken die Ausriistungsinvestitionen
von Unternehmen, wodurch dieser Wirtschaftsbereich nur negativ zur konjunkturellen Entwicklung beitrug. Die aus der oben dargestellten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung resultierende Unsicherheit auf den Weltmarkten wird mittelfristig die Investitionstétigkeit
der deutschen Unternehmen weiter dampfen.

Vor diesem Hintergrund bleiben die Erwartungen niedrig. Mit nur 0,4% ° fiir 2019 liegt die Wachstumsprognose fiir Deutschiand deutlich unter dem Durchschnitt des Euroraums (Prognose: 1,0%) und von den gréReren Landern des Euroraums weist nur Italien (0,1%)
eine schlechtere Prognose fiir 2019 auf. Neben dem Gegenwind vom Welthandel lassen die nachlassende Wetthewerbsfahigkeit und die relativ gesunkene Attraktivitét des Wirtschaftsstandortes Deutschlands befiirchten, dass das derzeitige schwache Wachstum kein
Intermezzo sein wird.

Trotz der Verlangsamung der wirtschaftlichen Entwicklung ist der Arbeitsmarkt intakt und im 3. Quartal 2019 waren mit 45,4 Millionen Beschéftigten so viele Menschen berufstétig, wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr ©. Die historisch hohe Beschaftigungsquote
spiegelt sich in der sehr niedrigen Arbeitslosenquote von 3,1 % ” wider. Damit sind in Deutschland so wenige Menschen arbeitslos, wie in fast keinem anderen Land Europas. Die gute Lage am Arbeitsmarkt spiirt auch der Einzelhandel, der im September 2019 mit einem
Plus von 3,4% ° stérker al's der Durchschnitt der Eurozone (3,1%) wuchs °. Insbesondere der Internet- und Versandhande! legte ein weiteres Mal mit 10,9% iiberproportional stark zu, wahrend der stationére Einzelhandel mit 2,2% nur unterdurchschnittlich wuchs *°.

2.1 Immobilien

Der Anlagedruck auf die européischen Immobilienmérkte hélt nahezu unveréndert an, allerdings hat sich der Fokus von Investoren tber die vergangenen Monate verschoben. Insgesamt wurden in den ersten neun Monaten des Jahres Immobilien im Wert von rund 190
Mrd. Euro in Europa gehandelt und damit etwa 7% weniger als im Vergleichszeitraum des Vorjahres . Am gréRten war der Anteil an gehandelten Biiroimmobilien (rund 77 Mrd. Euro), es folgen Wohnimmobilien (ca. 37 Mrd. Euro) und Einzelhandel sobjekte (ca. 24
Mrd. Euro). Im Vergleich mit dem Vorjahreszeitraum war der Riickgang bei Einzelhandelsimmobilien am deutlichsten (-32%), wahrend Sozialimmobilien den stérksten Anstieg verzeichneten (+ 14% bei insgesamt rund. 5 Mrd. Euro).

* ESRB, Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries, September 2019.

5 Commerzbank, Woche im Fokus vom 15. November 2019

® Destatis, Pressemitteilung 442/ 2019 (online)

" Eurostat, Pressemitteilung 169/ 2019. Nur in Tschechien ist die Arbeitslosenquote mit 2,1% noch niedriger.
8 Destatis, Pressemitteilung 422/ 2019 (online)

° Eurostat, Pressemitteilung 171/2019

0 Destatis, Pressemitteilung 422/ 2019 (online)

Mit einem Volumen von 41 Mrd. Euro wurden in Europa die meisten gewerblichen Immobilien in Deutschland gehandelt. In GroRbritannien hinterl&sst die diffuse politische und wirtschaftliche Entwicklung rund um den Brexit tiefe Spuren in der Transaktionsstatistik:
Zwar wurden in keinem anderen Land, ausgenommen Deutschland, so viele gewerbliche Immobilien gehandelt wie im Koénigreich, doch liegen die tiber die ersten neun Monate des Jahres erzielten 38 Mrd. Euro fast ein Drittel unter dem Wert des V orjahreszeitraums. Ein
deutlicher Anstieg des Transaktionsvolumens wurde u. a. in Frankreich ( + 16% auf 24 Mrd. Euro), Schweden ( + 37% auf 11 Mrd. Euro) und Italien ( + 52% auf 7 Mrd. Euro) registriert. Nachdem London lange Jahre die Liste der groften Transaktionsmarkte anfiihrte,
wurde zwischen Januar und September 2019 das meiste Geld (rund 17,0 Mrd. Euro) in Pariser Immobilien investiert. London liegt mit ca. 16,9 Mrd. Euro knapp auf dem zweiten Platz. Mit Berlin und etwa 8 Mrd. Euro, steht eine deutsche Stadt auf dem dritten Platz.

Fur die Spezial-AlF des Bereichs Immobilien der KGAL IM wurde im Geschéftsjahr mit EUR 1.026 Mio. deutlich mehr als die geplanten EUR 445 Mio. Eigenkapital platziert, was im Wesentlichen auf eine Grof3zei chnung zuriickzufiihren ist. Wegen des herausfordernden
Marktumfelds wurden lediglich Investitionen in Hohe von EUR 385 Mio. getétigt. Sielagen damit deutlich unter den Erwartungen in Héhe von EUR 604 Mio. In 2019 wurden erstmalig Investitionen in Polen sowie in Tschechien abgeschlossen. Der Anteil der im Ausland
abgeschlossenen Immobilien-Investments betrug 45% der gesamten Investitionen der Assetklasse.

2.1.1 Deutschland

Auf dem Biiroimmobilienmarkt hat die starke Fl&chennachfrage auch 2019 angehalten, und mit einem Vermietungsumsatz von iiber 3 Mio. m? in den ersten neun Monaten des Jahres wurde der hdchste jemals registrierte Flachenumsatz fiir diesen Zeitraum in Deutschlands
Top-Mérkten erzielt 22,
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Die gute Nachfrage sorgte dafiir, dass die Leerstande weiter riicklaufig sind und der Druck auf die Mieten anhalt. Nach Berechnungen von BNP Paribas Real Estate lag der Leerstand in den 8 grofiten Biiromarkten Deutschlands Ende September 2019 bei 3,81 Mio. m? und
damit bei einer Leerstandsquote von 4% (Q3 2018: 4,5%) . Damit stehen so wenige Flachen fiir Anmietungen zur Verfligung wie bisher noch nie in der Statistik. Insbesondere

! Real Capital Analytics, European Capital Trends Q3 2019; Beinhaltet, wen nicht anders beschrieben auch im Folgenden, gewerblich gehandelte Biiro-, Einzelhandels-, Logistik- Wohn-, Hotel- und Sozialimmobilien sowie unbebaute Grundstiicke
2 BNPP, Biiromarkt Deutschiand Q3 2019, auch im Fol genden, Zusammengefasst Mérkte s. u.
3 Berlin, Diisseldorf, Essen, Frankfurt, Hamburg, Leipzig, Kéln und Miinchen

Fléachen, die modernen Qualitétskriterien gentigen, machen gerade mal ein Drittel des Angebotes aus.

Bei einer derartig hohen Nachfrage und dem gegebenen Angebot ist es wenig verwunderlich, dass die Mieten unter Aufwértsdruck stehen. Im Jahresvergleich stiegen die Spitzenmieten in Hamburg mit +17% am stérksten, es folgen Berlin ( + 12%) und Leipzig ( + 11%).
In Frankfurt, wo die Spitzenmiete um 5% zulegte, wird mit 45 Euro/m? p. m. der héchste Mietpreisin Deutschland erzielt. Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmieten mittelfristig weiter ansteigen werden.

Nach Zahlenvon JLL stiegim deutschen Transaktionsmarkt, das Transaktionsvolumenim Vergleich der ersten neun Monate 2019 mit dem V orjahreszeitraum um tiber 70% an ™. Mit einem Anteil von etwa 36% bzw. 27% entfiel mehr al's die Hal fte des Transaktionsvolumens
auf Buro- bzw. Wohnimmobilien. Auf Einzelhandelsimmobilien entfielen rund 12%, wobei in diesem Segment besonders Fachmarktzentren und Geschéftshauser in 1A Lagen gehandelt wurden.

Die Spitzenrendite steht in nahezu allen Sektoren unter Druck. Die hohe Nachfrage nach Berliner Biroimmobilien hat dort die Burospitzenrendite auf 2,75% sinken lassen, wodurch die Stadt zu den teuersten Mérkten der Welt gehort.

Als einzige Assetklasse sind fiir Shopping-Center die Spitzenrenditen gestiegen und lagen nach Zahlen von JLL Ende September bei 4,40%. Insgesamt ist zu beobachten, dass Investoren auf der Suche nach Rendite weiter oben auf der Risikokurve einkaufen und der
Anteil an , Vaue Added" Produkten tber die |etzten Jahre Marktanteile gewinnen konnte.

Wir gehen davon aus, dass die Renditekompression mittelfristig weiter anhdlt, sich aber eine Bodenbildung abzeichnet. Ausgenommen ist hier das Segment Shopping-Center, wo wir die Spitzenrendite weiter steigend erwarten.
2.1.2 Osterreich

Die Aussichten fiir die dsterreichische Wirtschaft bleiben vor dem Hintergrund eines weltwirtschaftlich schwachen Umfeldes verhalten und wir gehen davon aus, dass sie in diesem Jahr um 1,6% und 2020 um 1,2% zulegen wird *°. Der Arbeitsmarkt ist robust und die
hohe Beschéftigungsguote unterstiitzt den privaten Konsum.

Mit einem Transaktionsvolumen von knapp (iber 4 Mrd. Euro liegt Osterreich an 9. Stelle in der Reihenfolge der groflten Mérkte Europas. Nach einem sehr schwachen Jahresanfang nahm der Markt im 3. Quartal deutlich an Fahrt auf, und das Ergebnis fiir die ersten neun
Monate 2019 liegt 15% oberhalb des Wertes aus dem V orjahreszeitraum. Mit einem Anteil von gut 3,1 Mrd. Euro wird der ésterreichische Markt von der Landeshauptstadt Wien dominiert *°, wo die Spitzenrendite fiir erstklassige Biiroimmobilien bei ca. 3,5% liegt *".
¥ JLL, Investment Market Overview, 3. Quarter 2019. Das Transaktionsvolumen beinhaltet alle gewerblichen Sektoren.

15 Commerzbank, Woche im Fokus vom 15. November 2019

Auf dem Wiener Blromarkt herrscht ein ausgeprégter Nachfragetiberhang, der dafir sorgt, dass die L eerstandsquote auf 4,4% (Q3 2019) gesunken ist. Verschérft wird die Angebotssituation dadurch, dass in diesem Jahr nur sehr wenige Neubauprojekte auf den Markt
gekommen sind. Wéhrend die Spitzenmiete relativ stabil geblieben ist, stieg die Durchschnittsmiete an. Wir erwarten, dass die grof3e Anzahl von neuen Projekten die 2020 auf den Markt kommen, diesen nur wenig entlasten.

2.1.3 Polen

Die polnische Wirtschaft gehdrt zu den am stérksten wachsenden der Européischen Union, sieist alerdings auch nicht immun gegen den Strukturwandel in der wichtigen Automobilindustrie und die Auswirkungen des Brexit-Chaos, seines zweitgrofiten Handel spartners
Grofbritannien. Nach einem sehr starken Vorjahr mit eéinem Wachstum von 5,1% sehen wir dieses Jahr ein Wachstum von 3,8% und 2020 von 2,0% .

Der Burovermietungsmarkt in Warschau ist 2019 dynamisch und liegt nach Zahlen des Maklerhauses JLL mit 689.300 m* (Q1-Q3 2019) etwa 10% ° Uiber dem Vorjahreszeitraum. Die gesunde Nachfrage und die 2019 schwache Baukonjunktur hat die Leerstandsquote
auf 8% % sinken lassen. Die Nachfrage auf dem Investmentmarkt nach Immobilien in Warschau ist hoch, und das Ergebnis fiir die ersten neun Monate des Jahres liegt mit 4,5 Mrd. Euro nahezu ein Viertel iber dem Transaktionsvolumen des Vorjahreszeitraums. Die
Spitzenrendite fiir erstklassige Biiroflachen in Warschau hat (iber das Jahr leicht nachgegeben und lag Ende September 2019 bei 4,25% 2. Wir erwarten fiir 2020 einen, wenn auch leichten, Riickgang der Biirospitzenrendite. Fiir die Spitzenmiete hingegen sehen wir
derzeit nur noch wenig Wachstumspotential .

2.141rland

Die Né&he zu GroRbritannien, lange ein Standortvorteil, ist, vor dem Hintergrund des unklaren Verlaufs des Brexits, heute der grofte Unsicherheitsfaktor bei der Beurteilung der wirtschaftlichen Entwicklung. Nach einem sehr starken Vorjahr - 2018 wuchs die irische
Wirtschaft um 8,3% p. a. - sehen wir fiir dieses Jahr noch ein Plus von 4,1 % und damit eines der stérksten in der Eurozone. Fiir 2020 Jahr erwarten wir eine weitere Verlangsamung auf dann 3,6% %,

Obwohl der Immobilienmarkt der irischen Hauptstadt kleinist - der Biiromarkt hat eine GréRe von etwa 3,6 Mio. m? - zeugt das relativ hohe gewerbliche Transaktionsvolumen von 3,3 Mrd. Euro (Q1-Q3 2019) 2 von der hohen Liquiditét des Marktes. Die Biirospitzenrendite
wird mit 4% zum Ende des 3. Quartals 2019 angegeben *.
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'8 Real Capital Analytics, European Capital Trends, Q3 2019

" EHL, Buromarktbericht Wien, Herbst 2019

*8 Commerzbank, Konjunktur und Finanzmérkte, November 2019
193 | ; Warsaw City Report, Q3 2019

* ebenda

2 JLL, Key Market Indicators, Q3 2019

# Commerzbank, Konjunktur und Finanzmérkte, November 2019

Auch der Vermietungsmarkt fiir Buroflachen boomt, und lokale Makler gehen von einem Rekordjahr aus. Bereits nach den ersten neun Monaten des Jahres lag das bis dahin registrierte Vermietungsvolumen 28% tiber dem zehn jéhrigen Durchschnitt %, Die hohe Nachfrage
sorgt, trotz einer anziehenden Bautétigkeit, firr deutliche sinkende Leerstande. Nach Maklerangaben liegt die Leerstandsquote bei ca. 5%, im CBD mit knapp 3% sogar niedriger 2. Mittelfristig wird sich am Dubliner Biromarkt wenig verandern und wir erwarten, dass
die derzeitigen Trends anhalten werden.

2.1.5Ungarn

Das ungarische Wirtschaftswachstum ist von Exporten abhéngig und nach einem sehr starken Jahr 2018, in dem die ungarische Wirtschaft um 5,0% % wuchs, erwarten wir fiir 2019 ein nahezu gleich starkes Wachstum von voraussichtlich 4,6%. Der Gegenwind vom
nachlassenden Welthandel und von dem Strukturwandel in der Automobilindustrie wird sich voraussichtlich im kommenden Jahr zeigen. Wir gehen davon aus, dass die ungarische Wirtschaft 2020 mit einem Plus von 2,2% langsamer alsin den Vorjahren expandieren wird.

Das starke wirtschaftliche Wachstum macht sich auch auf dem relativ kleinen Budapester Biromarkt bemerkbar. Die L eerstandsquote sank bis Ende September 2019 auf knapp 6% und die Spitzenmiete legte im selben Zeitraum um etwa 4% 2 zu. Mit einem Transakti-
onsvolumen von 1,1 Mrd. Euro zwischen Januar und September 2019 wurden 10% mehr Immobilien gehandelt als im selben Zeitraum des Vorjahres. Die Spitzenrendite, die von Maklern bei 4,95% im Zentrum der ungarischen Hauptstadt gesehen wird, liegt 30 Punkte

unter dem Vorjahreswert. AuRerhalb des engeren Stadtgebietes liegt die Spitzenrendite bei 8,25% %. Eine Trendénderung erwarten wir mittelfristig nicht.
2.1.6 Niederlande

Die Niederlande sind nicht zuletzt aufgrund ihrer Arbeitslosenquote von 3,5% * und damit nahezu Vollbeschaftigung ein Hort der wirtschaftlichen Stabilitét in Europa. In einer aktuellen Studie rief das Weltwirtschaftsforum die niederlandische Wirtschaft als die
Wettbewerbsfahigste Europas aus *'. Nach einem guten Wachstum von 2,5% 2018 erwarten wir fiir dieses Jahr etwas weniger, namlich 1,4% Auch im kommenden Jahr wird sich das Wachstum weiter abschwéchen (Prognose 2020: 1,1 %) *.

% Real Capital Analytics, European Capital Trends, Q3 2019

% JLL, European Key Market Indicators, Q3 2019

% Cushman& Wakefield, Dublin Office Market, Q3 2019

% Cushman& Wakefield, Dublin Office Market, Q3 2019

# Commerzbank, Konjunktur und Finanzmérkte, November 2019
% Cushman& Wakefield, Office Snap Shot Hungary, Q3 2019

» Cushman& Wakefield, Office Snap Shot Hungary, Q3 2019

% Eurostat, Pressemitteilung 169/2019

* World Economic Forum, Global Competitiveness Report, 2019
* Commerzbank, Konjunktur und Finanzmérkte, November 2019

Mit einem Transaktionsvolumen von rund 14,2 Mrd. Euro iiber die ersten neun Monate des Jahres, sind die Niederlande auch weiterhin eines der wichtigsten Lander fiir Immobilieninvestmentsin Europa. Zwar liegt das Ergebnis ca. 11 % * unter dem ermittelten Volumen
des Vorjahreszeitraums, doch ist dieser Riickgang auf das unzureichende Angebot an Immobilien und weniger auf einen Mangel an I nteresse zuriickzuf iihren. Die Biirospitzenrendite hat tiber das Jahr deutlich nachgegeben und mit 2,9% * Ende September 2019 gehort
Amsterdam zu den teuersten Méarkten Europas. Standen 2015 rund 16% der Biiroflchen der Stadt leer, wird die Leerstandsquote heute nahe der 4%-Marke gesehen *. Die Spitzenmiete ist seit Anfang 2019 stabil, liegt allerdings fast 10% (iber dem Vorjahreswert *.
Weitere Mietprei ssteigerungen sind wahrscheinlich, jedoch erwarten wir, dass diese mittelfristig weniger stark ausfallen.

2.1.7 Tschechien

Diekleineund relativ offene Wirtschaft Tschechienswéchst seit fiinf Jahren, allerdings hat sich dasWachstum in den | etzten Jahren abgeschwicht. Wir gehen davon aus, dassdie Wirtschaft in diesem Jahr um 2,6% * expandieren wird. Insbesondere die gute Beschéftigungslage
- mit einer Arbeitslosenquote von 2,1 % * herrscht nahezu Vollbeschaftigung - sorgt dafiir, dass der private Konsum die schwache Entwicklung in der Exportindustrie ausgleichen kann. Fiir das kommende Jahr gehen wir davon aus, dass das Expansionstempo weiter
nachlassen und bei voraussichtlich 2,3% liegen wird.
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Die Nachfrage nach Biirofl &chen in Prag hat sich im Jahresvergleich deutlich verlangsamt, und mit eéinem Umsatz von rund 300.000 m? * zwischen Januar und September 2019 wurde das schwichste Ergebnis fiir diesen Zeitraum innerhalb der letzten fiinf Jahre erzielt. Der
deutliche Riickgang beruht allerdings nicht auf einer Abkiihlung des Marktes, sondern vielmehr darauf, dass Unternehmen aufgrund des engen Arbeitsmarktes kaum noch expandieren kénnen und deshalb weniger neue Fléchen nachfragen. Trotzdem stieg die Spitzenmiete
im Jahresvergleich um rund 5% an. Wir gehen davon aus, dass die Spitzenmieten weiter, wenn auch moderat, ansteigen werden.

Die Spitzenrendite fiir erstklassige Biroimmobilien sank iiber das Jahr um 30 Punkte und wird von Maklern Ende September 2019 bei 4,2% gesehen “°. Wir gehen davon aus, dass die Spitzenrendite nahe ihrem zyklischen Tiefpunkt ist.

* Real Capital Analytics, European Capital Trends Q3 2019

*JLL, Key Market Indicators, Q3 2019

* JLL, Amsterdam City Report, Q2 2019

% JLL, Key Market Indicators, Q3 2019

" Commerzbank, Konjunktur und Finanzmérkte, November 2019

* Eurostat, Pressemitteilung 169/2019

* JLL; Prague City Report, Q3 2019

“ Cushman& Wakefield, Office Snap Shot Czech Republic, Q3 2019

2.2 Infrastruktur
Globale Entwicklungen
Der Ausbau Erneuerbarer Energien schreitet voran und hat sich auch in den Jahren 2018 und 2019 fortgesetzt.

Onshore-Wind stellt heutein den meisten Teilen der Welt eine wettbewerbsfahige Stromquelle dar. Zwischen 2010 und 2018 sank die global e gewichtete durchschnittliche LCOE der Onshore-Windenergie um 35%. Alleinim Jahr 2018 sanken dieinstallierten Gesamtkosten
im Vergleich zu 2017 um 13%, und Verbesserungen in der Windenergietechnologie (z. B. hdhere Nabenhohen, grofiere Rotordurchmesser und gréRere Turbinen) trugen zur Erhéhung des durchschnittlichen Kapazitétsfaktors von neuen Windprojekten bei.

Die Preise fir Windenergieanlagen sanken seit 2017 je nach Grofe und Markt um 10% bis 20%, wodurch die Installationskosten fiir Projekte auf der ganzen Welt gesenkt werden konnten.

Eine bedeutende Anzahl von Onshore-Windkraftprojekten wurde 2018 mit LCOEs zwischen 30 und 40 USD / MWh in Betrieb genommen, was weit unter den Kosten neuer Kraftwerke mit fossilen Brennstoffen liegt und in einigen Regionen sogar mit den variablen
Kosten fossiler Brenngtoffe mithalten kann.

Insgesamt wurden 181 Gigawatt (GW) erneuerbarer Energie hinzugefiigt, einim Vergleich zu 2017 konstantes Tempo. Die Wachstumsrate hat sichim Vergleich zu den V orjahren jedoch etwas abgeschwécht. Die Fortschritte konzentrierten sich erneut auf den Energiesektor,
da erneuerbare Energien im Vergleich zur konventionellen thermischen Erzeugung zunehmend kostenglinstiger wurden. Erneuerbare Energien machten zum Jahresende schatzungsweise mehr al's 26% der weltweiten Stromerzeugung aus.

Die weltweite Leistung fur erneuerbare Energien stieg im Jahr 2018 auf rund 2.378 GW. Im vierten Jahr in Folge Ubertraf der Kapazitétszubau an erneuerbaren Energien die Nettoneuinstallationen fir fossile Kraftwerke und Kernkraftwerke zusammen. Es wurden rund
100 GW Solarphotovoltaik (PV) installiert, das entspricht rund 55% des Zubaus, gefolgt von Windkraft (28 %) und Wasserkraft (11 %). Damit war die Photovoltaik erneut die Technologie mit dem grofiten Zuwachs. Insgesamt entfallen mehr als 33% der weltweit
installierten Stromerzeugungskapazitét auf erneuerbare Energien.

Zum ersten Mal seit Beginn des 21. Jahrhunderts stieg die Nettokapazitét fir erneuerbare Energien im Jahresvergleich jedoch nicht an. Trotz des Stillstands machten die Kapazitatserweiterungen im Bereich der erneuerbaren Energien immer noch 75% des gesamten
Wachstums der Nettostromkapazitét aus. ©

Vergleicht man die weltweiten Investitionen in neue Stromerzeugungskapazitéten in USD so zeigt sich ein ebenso deutliches Bild. Von den weltweiten Investitionen in Hohe von 416 Mrd. USD wurden mehr als 2/3 in erneuerbare Energien (inkl. Wasserkraft) investiert.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Lageberichts prognostizierte die internationale Energieagentur, dass nach dem Stillstand im Jahr 2018 die weltweiten jahrlichen Kapazitétserweiterungen voraussichtlich 2019 wieder zunehmen werden. Die weltweiten Neuzugénge
erreichen nach der Prognose bis 2020 einen Rekordwert von 208 GW, bevor sie im Jahr 2021 zurlickgehen. Dieser Trend ist auf Ereignisse in zwel Landern zurlickzufihren: In den USA sinken die Spitzenwerte bei den Windzugéangen an Land im Jahr 2020, wenn die
Steuergutschrift fur die Produktion (PTC) auslduft, und in China sollen im Jahr 2020 mehrere konventionelle und GroRwasserkraftwerke in Betrieb genommen werden.

“ REN 21: RENEWABLES 2019 GLOBAL STATUS REPORT (http://www.ren21.net/gsr-2019/)
“2 REN 21: Global Status Report 2019
“|EA, Renewables 2019, Market analysis and forecast from 2019 to 2024, www.iea.org/reports/renewabl es2019/power/

Mit der zunehmenden Wettbewerbsfahigkeit der Erneuerbaren Energien werden immer mehr feste Fordertarife zugunsten von marktorientierten Ausschreibungsverfahren bzw. implementieren marktbasierten Mechanismen (z.B. griine Zertifikate) bzw. Fordersysteme
komplett abgeschafft.
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Es sind mittlerweile eine Vielzahl von Projekten am Markt zu beobachten, die durch sehr niedrige Gestehungskosten ihre Wettbewerbsf ahigkeit gegeniiber den konventionellen fossilen Energietrégern beweisen. Beispiele hierfir sind nicht geférderte Photovoltaik-Grof3-
projekte beispielsweise in Spanien und Italien, von denen eine Reihe im Jahr 2019 fertig gestellt wurden. Weitere befinden sich im Bau.

Fir die Spezial-AlF des Bereichs Infrastructure der KGAL IM wurden im Geschéftsiahr EUR 334 Mio. (Vorjahresprognose EUR 50 Mio.) Eigenkapital platziert. Diese positive Entwicklung ist nicht zuletzt auf die zunehmende Nachfrage nach der Assetklasse Infrastructure
der KGAL IM bei internationalen Investoren zurlickzufiihren. Es konnten Investitionen in Héhe von EUR 220 Mio. getétigt werden. Die Prognose von EUR 607 Mio. wurde wegen des herausfordernden Marktumfelds und langfristiger Projektentwicklungen nicht erreicht.

Entwicklungen in einigen Kernregionen der Gesellschaft
2.2.1 Deutschland

Die Bundesregierung hat sich zum Ziel gesetzt, die Energiewende zum Treiber fir Energieeffizienz, Modernisierung, Innovationen und Digitalisierung bel der Strom- und Wéarmeversorgung zu machen. Dabei soll die internationale Wettbewerbsfahigkeit des Industrie-
standortes Deutschland aber nicht gefahrdet werden. “

Der beschlossene K ohleausstieg sieht die Abschaltung von 29 GW Kohlekapazitét bis 2030 und weiteren 17 GW bis 2038 vor. In den néchsten zehn Jahren gehen somit im Zuge des Atom- und K ohleausstiegs rund 43% der gesamten gesicherten Leistung des Jahres 2018
vom Netz. Der Anteil der Erneuerbaren lag im Jahr 2018 nach vorl&ufigen Angaben bei rund 38 Prozent und soll bis zum Jahr 2025 auf 40 bis 45 Prozent steigen.

In den Jahren 2018 und 2019 wurden jeweils 2.800 MW Windenergieleistung an Land durch die Bundesnetzagentur ausgeschrieben. Ab dem Jahr 2020 wird die ausgeschriebene Leistung auf 2.900 MW pro Jahr erhoht (§ 28 EEG). Tatsachlich wurden im Jahr 2018
Anlagen mit einer Leistung von 2.467 MW neu installiert, Altanlagen in einem Umfang von 194 MW wurden abgebaut. Der Nettozubau der installierten Leistung betrug somit 2.273 MW und ging um 45 Prozent gegentiber dem Vorjahr (5.009 MW) zuriick. Das ist der
niedrigste Wert seit dem Jahr 2013. Dasim EEG verankerte Ausbauziel von 2.800 MW wurde nicht erreicht.

“ https.//www.bmwi.de/Redakti on/DE/Dossi er/energiewende.html
“® https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Dossi er/erneuerbare-energien.html
“ BmWi: Erneuerbare Energien in Zahlen. Nationale und internationale Entwicklung im Jahr 2018

2.2.2 Frankreich

Der Anteil der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien in Frankreich lag im Jahr 2018 mit einer Produktion von rund 109 Terawattstunden (TWh) bei einem Anteil von 19,8 Prozent der gesamten Stromerzeugung- dasist etwas mehr alsim Vorjahr. Mit diesem Antell
regenerativer Energie liegt Frankreich weit abgeschlagen hinter den européischen Nachbarn. Frankreich hatte sich 23 Prozent Energieversorgung aus Erneuerbaren bis 2020 zum Ziel gesetzt. ¥

2.2.3 Skandinavien

Um die Nutzung von erneuerbaren Energien zur Elektrizitatserzeugung zu erhéhen, wurde im Jahr 2012 ein gemeinsamer Markt fur Umweltzertifikate (sog. , EL-Zertifikate") in Norwegen und Schweden eingerichtet. Dieser basiert de facto auf dem bereits seit 2003
existierenden schwedischen Zertifikate Markt.

Um die ambitionierten zukiinftigen Emissionsziele in Schweden zu erreichen wurde das schwedische Zertifikatssystem bis 2030 fir Neuanlagen verlangert, und gleichzeitig die zu erflllende schwedische Quote um 18 TWh erhéht.

Kraftwerke in Norwegen mussen vor dem 31. Dezember 2021 in Betrieb gehen, um von ihrer nationalen Férderung zu profitieren. Sie erhalten dann fur 15 Jahre Zertifikate entsprechend ihrer Energieproduktion. Die in diesem Zeitraum erhaltenen Zertifikate kbnnen
jedoch bis 2045 am gemeinsamen Markt gehandelt werden. Esist jedoch absehbar, dass die EL-Zertifikate auf Grund der hohen Ausbauzahlen in Skandinavien in naher Zukunft beinahe wertlos werden und keine wesentliche Einnahmequelle fiir die Betreiber erneuerbarer
Energieprojekte mehr darstellen werden.

Der in Skandinavien produzierte Strom wird am nordischen Strommarkt ,,Nord Pool Spot Market" (Nord Pool) gehandelt, der 1996 von Norwegen und Schweden gegriindet wurde. Heute handeln téglich Stromerzeuger aus Norwegen, Schweden, Danemark, Finnland,
den baltischen Staaten sowie Westeuropa und Grof3britannien auf dem Nord Pool-Strommarkt. Derzeit sind 360 Teilnehmer aus 20 Landern registriert.

Im Jahr 2018 wurde mit 524 TWh (512 TWh in 2017) im Nord Pool ein neuer Rekord bei den gehandelten Mengen elektrischer Energie erreicht. Nord Pool ist ein Euro-Markt, d. h. der produzierte Strom wird in EUR gehandelt.
2.24 talien

Im Oktober 2017 hat die italienische Regierung eine neue nationale Energiestrategie (Strategia Energetica Nazionale - ,, SEN") verabschiedet, in der die vorgeschlagenen Ziele fur den italienischen Energiemarkt bis 2030 dargelegt sind. Die neue Strategie sieht ein Ziel
fur den Brutto-Energieverbrauch aus erneuerbaren Quellen von 28% im Jahr 2030 vor, was deutlich Gber dem 2020-Ziel von 17% liegt.

Infolge der Plane fur eine vollsténdige Stilllegung von Kohlekraftwerken, die derzeit fur die Erzeugung von 41 TWh verantwortlich sind (ca. 15% desitalienischen Energiemix im Jahr 2016), haben sich die Ziele fir 2030 fir Wind, Wasser und Sonne erhoht. Die Solar-PV-
Produktionsziele haben sich im Vergleich zu 2016 mehr als verdreifacht - und werden voraussichtlich 72 TWh erreichen (gegentiber 23 TWh im Jahr 2016).

Im Zeitraum 2019-2023 wird mit neuen PV Kapazitéten in Hohe von 9.621 MW gerechnet.
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7 https://www.euwi d-energie.de/erneuerbaren-anteil-an-stromproduktion-in-frankrei ch-2018-bei - 198-prozent/
2.2.5 Spanien

Exzellente meteorol ogische Bedingungen mit den héchsten Einstrahlungswerten in Europa machen Spanien und insbesondere den Siiden Spaniens zu einem der am besten geeigneten européischen Mérkte fur PV-Technologie. In einigen Regionen wird eine jéhrliche
globale horizontale Einstrahlung von bis zu 1950 kWh/m? erreicht. Photovoltaik reprasentiert mit einer Leistung von 5.915 MW derzeit nur einen kleinen Teil der spanischen Energieerzeugung. Diesist nicht zuletzt auf riickwirkende regulatorische Anderungen in Spanien
im Jahr 2012 zuriickzufthren, die den spanischen PV-Markt beinahe zum Stillstand brachten. Auf Grund der hohen Einstrahlungswerte und des relativ hohen Strompreisniveaus in Spanien ist der Markt derzeit besonders attraktiv. Im Zeitraum 2019-2023 wird mit neuen
PV Kapazititen in Hohe von 19.452 MW gerechnet. *

2.3 Flugzeuge

Die Luftfahrtbranche hat sich in 2019 positiv entwickelt, allerdings bei etwas abgeschwéchtem Passagierwachstum. Insgesamt ist bei den Airlines weltweit ein steigender Kostendruck zu verzeichnen, welcher zu einer Verringerung der Unternehmensgewinne in 2019
beigetragen hat. Dennoch bewegen sich die Branchengewinne der Fluglinien weiterhin auf einem guten positiven Niveau. Im Frachtbereich hat die gesamtwirtschaftlich ruicklaufige Wachstumsentwicklung fir stérkere Einbriiche (IATA Wachstumsprognose fiir 2019:

-3,3%) gesorgt. Zudem ist das weltweite wirtschaftliche und politische Umfeld weiterhin von Unsicherheiten geprégt. Airbus prognostiziert im Rahmen seines Global Market Forecast 2019 * fiir die kommenden 20 Jahre weiterhin ein durchschnittliches Wachstum des
Passagi eraufkommens von 4,3 % p.a., womit sich der langfristige Wachstumstrend der Luftfahrt auch in Zukunft fortsetzen soll.

Fiir 2019 rechnet die |IATA * (International Air Transport Association) mit rund 4,5 Mrd. Passagierabfliigen, was einem Zuwachs von 3,7 % gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Fiir den Passagierverkehr (verkaufte Passagierkilometer) erwartet die IATA 2019 ein gegeniiber
dem Vorjahr ( + 7,4 %) abgeschwéchtes globales Wachstum von ca. 4,2 %. Fur das Frachtaufkommen rechnet die IATA in 2019 mit einem Riickgang um -3,3 % gegenuiber einem Wachstum von 3,4 % im Vorjahr.

Die IATA geht davon aus, dass in 2019 wie im Vorjahr ca. 1 % des weltweiten BIP fir die Luftfahrt ausgegeben wird, was einem Betrag von rund USD 873 Mrd. und einem Zuwachs gegentiber dem Vorjahr von 3,3% entspricht. Die globale Nachfrage nach Flugreisen
wird damit erwartungsgemald weiter steigen und die Luftfahrtbranche dirfte ihren langfristigen Wachstumspfad weiter fortsetzen.

“8 Solar Power Europe: Global Market Outlook 2019-2023

“ Solar Power Europe: Global Market Outlook 2019-2023

% Airbus S.A.S.: Global Market Forecast 2019-2038

' |ATA: Economic Performance of the Industry, 2019 End-year report (11.12.2019)

Gemél3 IATA werden die Branchengewinne im Jahr 2019 auf USD 25,9 Mrd. geschétzt, was damit leicht unter dem Branchengewinn von USD 27,3 Mrd. im Vorjahr liegt. Mit einem erwarteten ROIC (Return on Invested Capital) von 5,7% fur 2019 wird somit das
Vorjahresergebnis von 6,5% ebenfalls nicht ganz erreicht. Der im Durchschnitt auf rd. USD 77,0 pro Barrel deutlich gesunkene Kerosinpreis (Vorjahr USD 87,6 pro Barrel) konnte die insgesamt guten Branchenergebnisse weitgehend stabilisieren. Allerdings hatte die
Luftfahrtindustrie mit Lohnkosten auf anhaltend hohem Niveau und einem weiterhin starken US-Dollar umzugehen. Nach Einschétzung der IATA ist die dennoch insgesamt gute Profitabilitét, insbesondere der nordamerikanischen, asiatisch-pazifischen und européischen
Airlines, dabei auch ein Ergebnis der in den vergangenen Jahren durchgefiihrten K osteneinsparungs- und Flottenerneuerungsprogramme, Konsolidierungsprozesse und fokussierter Geschéftsmodelle.

Im Operating Leasing Markt fir Flugzeuge zeigte sich ein gegentiber 2018 insbesondere aufgrund der Probleme mit der Boeing 737 MAX und der dadurch bedingten Verknappung verfiigbarer Flugzeugtransaktionen eine weitere Verscharfung der Wettbewerbssituation.
Der Markt ist nach wie vor durch hohe Liquiditét gekennzeichnet. Insbesondere asiatische Flugzeugl easingfirmen, aber auch etablierte L easinggeber, die noch immer tber giinstige Refinanzierungsquellen verfiigen, unterbreiten Airlines sehr attraktive Angebote, teilweise
auch auf Basis optimistischerer Restwertannahmen und schlankerer Sicherheitenkonzepte. Zudem er6ffnen sich einem zunehmend gréRBeren Kreis von Airlines attraktive aternative Finanzierungskonzepte (z.B. Japanese Operating Leases). Der verstérkte Wettbewerb
macht sich hierbei insbesondere durch in 2019 nochmal's gesunkene L easeraten-Faktoren (Verhd tnis von monatlicher Mietrate zu Flugzeugkaufpreis) und entsprechenden Druck auf die erzielbaren Renditen bemerkbar.

Die wirtschaftlichen Schwierigkeiten einiger Airlines in Verbindung mit Modellproblemen lieffen Investoren bei Flugzeug-Investments zurtickhaltend agieren. Die Platzierungen im Bereich Flugzeuge lagen daher im Geschéftsjahr mit EUR 23 Mio. deutlich unter den
Erwartungen von EUR 475 Mio. Aufgrund des umkampften Marktumfeldsin 2019 ist es daneben nicht gelungen, Transaktionen fur unsere Fonds zu akquirieren. Geplant waren Investitionen in Héhe von EUR 520 Mio. keine Investments fiir unsere Flugzeugfondsrealisiert.

2.4 Marktentwicklung Fonds

Zum 18. Dezember 2019 listet die BaFin insgesamt 536 (Vorjahr: 494) zugelassene und registrierte Kapital verwaltungsgesellschaften. Die Anzahl der externen Kapitalverwaltungsgesellschaften ist dabei mit 130 Gesellschaften gegentiber dem Vorjahr nahezu konstant
geblieben. * Der erneut geringe Zuwachs externer K apitalverwaltungsgesellschaften zeigt, dass sich der Markt konsolidiert hat.

Nach einer Auswertung des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. % (nachfolgend: ZIA) stieg der Anteil der externen K apitalverwaltungsgesellschaften, die eine Erlaubnis zur Verwaltung geschlossener inldndischer Spezial-AlF besitzen, von 59 % im Vorjahr auf
nunmehr 65 %. Diese erhebliche Zunahme entspricht dem dynamischeren Marktumfeld im Bereich institutioneller Anleger. VVon den zugel assenen externen K apital verwal tungsgesel | schaften besal3en 54 % eine Erlaubnis fur die Assetklasse Immobilien, 22 % fir erneuerbare
Energien Anlagen und 11 % fur Luftfahrzeuge. Diese Zahlen sind weitgehend unverandert.

* https://portal.mvp.bafin.de/database/| nstl nfo/sucheForm.do, Kategorie: K apital verwaltungsgesellschaften, abgerufen am 18.12.2019
% ZIA Vorlaufiger Marktiberblick, 10.01.2020 [S. 3]
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In 2019 wurden nach Angaben von Scope Analysis GmbH zwar nur 24 geschlossene Publikums-AlF (Vorjahr 32) zugelassen, diese aber mit einem um rund 12 % hoheren prospektierten Fondsvolumen von EUR 1,2 Mrd. (Vorjahr EUR 1,1 Mrd.). Der Zuwachs betraf
im Wesentlichen die Assetklasse Private Equity. **

Entsprechend einer Auswertung des ZIA aus der Bundesbankstatistik zu den Platzierungszahlen der geschlossenen Investmentfonds konnten im Zeitraum Januar bis November 2019 EUR 4,56 Mrd. Eigenkapital platziert werden. Dies entspricht einer Erhdhung um rund
46% gegeniiber dem entsprechenden V orjahreszeitraum. Der Anteil von Immobilien-AlIF und Altfonds war dabei in 2019 mit rund 47 % des Platzierungsvolumens wiederum mit Abstand der groRte.

Auch andere Daten belegen die aktuell gute Marktentwicklung. Das Netto-Mittelaufkommen der offenen Publikums-Immobilienfonds betrug entsprechend der vom BV verdffentlichten Investmentstatistik > im Zeitraum Januar bis September 2019 EUR 8,3 Mrd. (Vorjahr
EUR 4,4 Mrd.). Dies entspricht einer Zunahme von rund 88 %. Das Segment der geschlossenen Spezialfonds konnte mit einem Netto-Mittelaufkommen der Sachwertefonds in Hohe von EUR 1,48 Mrd. (Vorjahr EUR 1,36 Mrd.) das gute Ergebnis des Vorjahres noch
Ubertreffen.

Die Entwicklung der Sachwertefonds verlief auch 2019 insgesamt glinstiger al's die Gesamtentwicklung der offenen und geschlossenen Anlageprodukte in Deutschland, deren Nettomittelaufkommen sich gegentiber dem Vorjahr lediglich um rund 6 % erhdhte.

Grundsétzlich bietet das gesamtwirtschaftliche Umfeld mit historisch niedrigen Zinssétzen guinstige Bedingungen fur Investitionen in Sachwertanlagen. Allerdings erzeugt der insbesondere bei institutionellen Investoren merkliche Anlagedruck, resultierend aus der hohen
verfugbaren Liquiditét, und der geringen Attraktivitét liquider Anlagen gleichzeitig einen Renditeverfall fur Investitionen, der alle Assetklassen im Bereich der Realkapitalanlagen in zunehmendem Mal3e betrifft.

3. Personalbereich

Als Anbieter geschlossener AIF unterliegt die KGAL IM den von der ESMA (European Securities and Markets Authority) herausgegebenen ,, Leitlinien fir solide Vergutungspolitik unter Berticksichtigung der AIFMD" (ESMA/2013/232) und untersteht der Aufsicht
der BaFin (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht).

DieKGAL IM istin die Vergiitungspolitik der KGAL-Gruppe einbezogen. Die KGAL IM und die KGAL sind nicht tarifgebunden.

Das durch Betriebsvereinbarung geregelte Vergitungssystem der KGAL besteht aus einer markt- und funktionsgerechten Grundvergiitung und einer erfolgs- und leistungsorientierten variablen Vergiitungskomponente. Die Betriebsvereinbarung gilt einheitlich fur ale
der Mitbestimmung durch den Betriebsrat unterliegenden Gesellschaften der KGAL Gruppe.

Das Jahresfixgehalt bildet fur alle Mitarbeiter und die Geschéftsleiter die Grundvergiitung, die anteilig monatlich ausbezahlt wird.

% Scope Analysis GmbH, Emissionsaktivitéten 2019 - Geschlossene Publikums-AlF und Vermagensanlagen, 20.01.2020
S ZIA, ebd. [S. 20, 22]
% BVI Investmentstatistik 30.09.2019, Stand 11.11.2019

Neben der Grundvergiitung erhaten alle Mitarbeiter einschlielllich der Geschéftsleiter eine auf Jahresbasis bezogene variable Vergiitung in Abhangigkeit vom Konzernergebnis der KGAL, dem Erfolgsbeitrag der jeweiligen Organisationseinheit, und der individuellen
Ziderreichung des einzelnen Mitarbeiters. Hierbei werden sowohl quantitative als auch qualitative Ziele bericksichtigt.

Die Festlegung der variablen Vergitung erfolgt unter Mitwirkung und Kontrolle durch den Vergiitungsausschuss in einem mehrstufigen Verfahren, das die Einhaltung des Gesamtbudgets der Boni sicherstellt und eine objektive Bewertung sowohl der quantitativen, als
auch der qualitativen individuellen Zielerreichung des einzelnen Mitarbeiters gewahrleistet. Die mogliche Spannbreite der Boni reicht von 0% bis 200% des jeweiligen Erwartungswertes, ist also auch nach oben gedeckelt.

All dies verhindert Fehlsteuerungen und das Setzen von Anreizen, unverhéltnismafig hohe Risiken einzugehen.

Die variable Vergiitung steht in einem angemessenen Verhaltnis zum Fixgehalt und richtet sich nach Funktion und Aufgabe der Position. Der prozentuale Anteil der variablen Vergutung an der Gesamtvergutung steigt in Abhangigkeit der Hierarchieebene. Bei mehr als der
Hélfte der Mitarbeiter betrégt dieser Anteil (Erwartungswert) rund 10% der Gesamtvergtitung, und auch in hohen Einkommensebenen wird ein Wert von 50% grundsétzlich nicht Uberschritten, so dass eine signifikante Abhangigkeit von der variablen Vergiitung nicht besteht.

Da die KGAL IM im Hinblick auf das verwaltete Vermdgen an regulierten AIF und der geringen Komplexitét ihrer eigenen Organisation und der verwalteten Spezia-AlF as kleine Kapitalverwaltungsgesellschaft einzustufen ist, wurde nach dem Grundsatz der
Verhdtnismaligkeit auf diein den 0.g. Leitlinien genannten speziellen V orgaben zum Auszahlungsverfahren (insbesondere Auszahlung in Instrumenten und Zuriickbehaltung) zul &ssigerweise vorléufig verzichtet.

Zum 31.12.2019 beschéftigte die Gesellschaft excl. ihrer Geschéftsfihrer 142 Mitarbeiter (31.12.2018: 137).
Die Summe der Personalbeziige der KGAL IM fiir das Geschéftsjahr 2019 einschliefllich sozialer Abgaben und betrieblicher Altersvorsorge betrug TEUR 18.852. Davon entfielen TEUR 5.246 auf die variable Vergitung.
4. Ertrags-, Finanz- und Vermdogenslage

Die Ertragslage ist u.a. vom Geschéftsbesorgungsvertrag mit der KGAL gepragt. Gemald dem Geschaftsbesorgungsvertrag werden Leistungen fir Altfonds und sonstige Investitionskonzepte der KGAL durch das Portfolio-, Transaktions- und Assetmanagement erbracht.
Die daraus resultierenden Provisionsertrége betrugen TEUR 10.960 (Vj.: TEUR 12.490). Dartiber hinaus konnten im Geschaftsjahr Provisionsertrage im Zusammenhang mit dem Erwerb von Assets (TEUR 4.978; Vj.: TEUR 13.141) fir im Aufbau befindlichen Fonds
sowie laufende Honorare (TEUR 24.987, Vj.: TEUR 17.270) fur von der Gesellschaft verwalteten Fonds generiert werden. Die deutliche Zunahme der laufenden Honorare resultiert aus den hohen im Vorjahr getétigten Investitionen, welche den verwalteten Assetbestand
entsprechend erhohten und zu laufenden Honoraren fulhren. Mit fortschreitender Investitionstétigkeit wird sich der Trend zu héheren laufenden Honoraren fortsetzen. Die deutliche Reduzierung der Provisionsertrage im Zusammenhang mit dem Erwerb von Assets resultiert
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aus den geringeren konzipierten Investitionen gegentiber dem Vorjahr. Die gesamten Provisionsertrage betrugen somit im Geschéftsiahr TEUR 40.925 (Vj.: TEUR 42.901). Dem stehen Aufwendungen fiir Personal von TEUR 18.852 (Vj.: TEUR 17.416) und andere
Verwaltungsaufwendungen in Héhe von TEUR 18.446 (Vj.: TEUR 18.206) entgegen. Die anderen Verwaltungsaufwendungen resultieren im Wesentlichen aus Leistungen fir die Uberlassung von Raumlichkeiten (TEUR 1.050; Vj.: TEUR 1.036) und fiir Soft- und
Hardware sowie Personal-, Rechnungswesen- und Controlling-Tétigkeiten, die von der KGAL bezogen wurden (TEUR 3.520, Vj.: TEUR 3.410), sowie aus Leistungen fir die Vertriebsunterstiitzung und Anlegerbetreuung durch die KGAL Capital GmbH & Co. KG
(TEUR 8.162, Vj.: TEUR 5.906). Das Geschéftsjahr 2019 konnte mit einem Jahresiiberschuss in Hohe von TEUR 3.713 (Vj.: TEUR 7.613) abgeschlossen werden. Insbesondere wegen der gegeniiber der Planung niedrigeren Investitionen und in der Folge geringeren
Einmalhonorare konnte der geplante Wert (TEUR 8.394) fur das Jahr 2019 nicht erreicht werden.

Die Finanzlage ist nach wie vor durch einen hohen Bestand an Bankguthaben (TEUR 17.290) geprégt. Davon ist ein Betrag in Hohe von TEUR 8.912 auf getrennten Konten angelegt. Dieser Betrag dient dem Nachweis der zum Geschéftsbetrieb erforderlichen Eigenmittel
nach § 25 KAGB. Die Gesellschaft verfligte jederzeit Uber ausreichend Liquiditét, um ihren Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Die freie Liquiditét der Gesellschaft wurde teilweise in Festgeldanlagen angelegt oder unterjghrig an die KonzernmuttergeselIschaft
KGAL kurzfristig ausgeliehen.

Die Vermdgenslage der KGAL IM ist durch eine geringe Vermdgensbindung gekennzeichnet. Gemal3 der Geschéftspolitik der KGAL IM hélt sie keine Beteiligungen an Fondsgesellschaften, vergibt keine Darlehen an Fondsgesellschaften und stellt kein Eigenkapital
zur Verfligung.

Diefinanziellen L eistungsindikatoren der KGAL IM stiitzen sich auf die nachhaltigen laufenden V erwaltungshonorare, die aus den betreuten Gesell schaften Uber die Laufzeit der jeweiligen Fonds- bzw. Finanzierungstransaktion erwirtschaftet werden. Hierbei zielt die KGAL
IM darauf ab, den Bestand an laufenden V erwaltungshonoraren sukzessive zu erhdhen. Im Geschéftsjahr 2019 konnten die laufenden Honorare um 45% gegeniiber dem Vorjahr gesteigert werden. Dieser Wert lag unter dem geplanten Honorarzuwachs von 56%. Urséachlich
dafir sind geringere Investitionen in Assets al's geplant. Voraussetzung fur den Erfolg der Gesellschaft sind die Neukonzeption attraktiver Fondsprodukte und der Ausbau der Honorarbasis durch den Einkauf von attraktiven, renditestarken Sachwerten fir die Investoren.
Neben der finanziellen und organisatorischen Steuerung der KGAL IM resultiert der Erfolg zu einem nicht unwesentlichen Teil aus den nichtfinanziellen Leistungsindikatoren. Diese betreffen im Wesentlichen die Bereiche Personal, Kundenbasis und Kundenzufriedenheit,
Markt- und Asset-K now-how sowie Reputation und Business Excellence. Im Bereich Personal wird durch gezielte Aus- und Weiterbildung, Férderung von externer Fortbildung, ein attraktives Vergitungssystem, aber auch die Besetzung offener Stellen mit qualifizierten
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern die Basis geschaffen, um den kontinuierlich im Wandel befindlichen Marktanforderungen gerecht zu werden. Furr die KGAL IM kommt es neben den finanziellen Ruickfl lissen aus den getétigten Investitionen auf ein qualitativ hochwertiges
und termingerechtes Reporting an, das eine Kontinuitét von qualifiziertem Personal sowie kontinuierliche Optimierung der Prozesse voraussetzt. Die hier durch die KGAL IM angestrebte Business Excellenceist Voraussetzung fur die Erreichung der finanziellen Ziele.

Das Kommanditkapital betragt zum 31.12.2019 TEUR 5.000. Die K apitalriicklagen belaufen sich auf TEUR 5.000. Zusammen mit dem Bilanzgewinn von TEUR 3.713 (Vj.: TEUR 7.613) wird ein Eigenkapital von insgesamt TEUR 13.713 (Vj.: TEUR 17.613) ausgewiesen.
Die EK-Quote liegt bei 57,6% (Vorjahr 60,1 %).

Die Eigenmittel gemaR § 25 KAGB belaufen sich zum Bilanzstichtag 31.12.2019 und nach Feststellung des Jahresabschlusses auf insgesamt TEUR 13.713 (Vj.: TEUR 17.613). Der Gesamtbetrag der Eigenmittel ergibt sich aus dem gezeichneten Kapital in Hohe von
TEUR 5.000, der Kapitalriicklage in Héhe von TEUR 5.000 und dem Bilanzgewinn 2019 in Héhe von TEUR 3.713.

Die Ermittlung der Kapitalanforderungen gemaR § 25 KAGB ergab, unter Einbeziehung des verwalteten Vermdgens zum 31.12.2019 und der Verwal tungsaufwendungen, eine Mindestkapitalanforderung in Héhe von TEUR 9.328 (Vj.: TEUR 8.908).
Gesamtaussage zum Geschéftsverlauf und zur Lage der Gesellschaft

Die KGAL IM konnte das gesteckte Ziel der Eigenkapitalplatzierung deutlich Ubertreffen. Gleichzeitig lagen die Gesamtinvestitionen der Fonds wesentlich unter dem geplanten Niveau. Die KGAL IM erzielte im Jahr 2019 einen Jahresiiberschuss in Hohe von TEUR
3.713, welcher deutlich unter der geplanten GroflRenordnung liegt.

Die Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage der KGAL IM war im Geschéftsjahr 2019 stets geordnet.

Wegen der erheblichen Steigerung der laufenden Honorare und einer positiven Entwicklung bei der Akquisition internationaler Investoren beurteilt die Geschéftsfiihrung die Geschéftsentwicklung insgesamt al's positiv.
5. Risikobericht

5.1 Allgemeines

Die Erstellung einer Geschéfts- und Risikostrategie sowie deren Etablierung im Unternehmen ist grundsétzlich Aufgabe der Geschéftsfiihrung. Der Leiter der Abteilung Risk Management ist Mitglied der Geschéftsfiihrung der KGAL IM und dabei fir die Risikomanage-
mentaufgaben zustandig. Grundsitzliche Entscheidungen zu Risikomanagementthemen wie z.B. vorgeschlagene Anderungen der Methodik, Festlegung der Risikostrategie etc. werden durch die Gesamtgeschéftsfiinrung der KGAL IM getroffen.

Die Geschéftsstrategie der KGAL IM wird im Rahmen der alljghrlichen Budgetplanung festgelegt. Zusétzlich wird jahrlich die Risikostrategie erstellt, die mit der Geschéftsstrategie in konsistentem Zusammenhang steht. Diese Strategien werden regelméiig, mindestens
einmal jahrlich, Uberpriift und gegebenenfalls angepasst. Uber die Risikostrategie (Risikopolitik) wird definiert, in wie weit das Unternehmen bereit ist, Risiken einzugehen. Die Risikostrategie der KGAL IM geht von der Grundposition aus, dass die dem Unternehmen zur
Verfligung stehende Risikodeckungsmasse, mindestens dem vorhandenen aggregierten Risikopotenzial entspricht (Risikotragfahigkeitsanalyse). Das elementare Hauptziel der KGAL IM ist es, in diesem Sinne bestandsgefahrdende Risiken zu vermeiden. Zu diesem Zweck
werden dieim Rahmen der Risikomessung quantifizierten Risikopotenziale der Risikodeckungsmasse gegeniibergestellt. Nach der aktuell gultigen Risikomessmethodik der KGAL IM gilt das eingezahlte gezeichnete Kapital und die Kapitalriicklage in Hohe von insgesamt
TEUR 10.000 as Risikodeckungsmasse, welche gegebenenfalls um Verlustvortrage vermindert wird. Ein Puffer fur die Risikodeckungsmasse erscheint angesichts der Tatsache, dass die wesentlichen Risiken der KGAL IM (Reputations- und operationelle Risiken) im
Risikokapital zeitnah abgebildet werden, nicht erforderlich. Die Risikotragfahigkeit der KGAL IM ist grundsétzlich dann gewahrleistet, wenn die Risikodeckungsmasse grofier oder gleich dem aggregierten Risikopotenzial der KGAL IM ist.

Zum 30. September 2019 betrug die Risikodeckungsmasse EUR 10 Mio. Bei einem ermittelten Risikopotenzial von EUR 3,2 Mio. war damit die Risikodeckungsmasse zu 32% in Anspruch genommen.
Hinsichtlich der Liquiditétssteuerung besteht per 30. September 2019 ein Liquiditétslimit im Sinne einer Mindestliquiditét von aktuell 8,9 Mio. EUR. Die Einhaltung des Liquiditatslimits wird im Rahmen der regelmafig stattfindenden Liquiditatsstresstests tberpriift.
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Die Abteilung Risk Management hat ein Risikomanagementsystem installiert. Es stellt die Gesamitheit aller Malinahmen zur Erfassung, Messung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation von Risiken (Risikocontrolling und Risikosteuerung) dar. Das Risikomanage-
mentsystem ist nicht als abschlie3ende Organisationseinheit aufzufassen, sondern als Gesamtheit von umfangreichen formalen Strukturen und Prozessen zu verstehen. Aufbau- und ablauforganisatorisch kdnnen sich Risikocontrolling- und Risikosteuerungsprozesse auf
diverse Einheiten erstrecken. Die Hauptaufgaben des Risk Managements als interne organisatorische, bereichsiibergreifende Einheit sind:

« die fortlaufende I dentifikation und Beurteilung der geschaftsspezifischen Risiken der KGAL IM hinsichtlich Relevanz und Auswirkungen (Risikoinventur);

« die fortlaufende Erarbeitung von Methoden und I nstrumenten zur Messung dieser Risiken, diein dem Aufzeigen von Risikopotenzialen miinden, wobei die Methoden und Instrumente einer laufenden Uberpriifung unterliegen (Risikomessung);

« das Aufzeigen von Maf3nahmen fir eine Steuerung der Risiken durch z.B. Risikovermeidung, -verlagerung, -reduzierung und -verminderung (Risikosteuerung);

« das regelméRige Reporting tiber die identifizierten Risiken und deren Uberwachung, um eine risikobezogene Entscheidungsbasis fiir das Management der KGAL IM so wie die Ableitung von Handlungsempfehlungen zu erzeugen (Risikoreporting).
Dariiber hinaus Gbernimmt das Risk Management der KGAL IM auch das Risikomanagement fir die einzelnen Fonds (AIF).

Uber Geschaftsbesorgungsvertrége mit der KGAL ubernimmt die KGAL IM zudem auch das Risikomanagement der sog. Altfonds der KGAL und unterstiitzt zudem die externen KapitalverwaltungsgeselIschaften bei Fonds, bei denen sie al's Investment Berater tétig
ist, durch Aufbereitung von Informationen zu deren Einzelinvestments.

Die nachstehenden Risiken und Mechanismen bzw. Prozesse betreffen sowohl das Risikomanagement der KGAL IM als auch das Risikomanagement der KGAL IM in Bezug auf die von ihr verwalteten Fonds. Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass die KGAL IM selbst nur
einige wenige der nachfolgend dargestellten Risiken direkt treffen kdnnen. Andererseits konnen aber eingetretene Risiken der Fonds sich indirekt durch Reputationsschaden oder im Einzelfall auch Klagerisiken auf die KGAL IM auswirken.

5.2 Risiken der KGAL IM
Die aus Sicht des Risiko Managements wesentlichen Risiken der KGAL IM liegen vor allem in den Ertrags- und Liquiditétsrisiken, den Vertriebsrisiken, den Reputationsrisiken sowie den operationellen Risiken. Im Einzelnen:

Ertrags- und Liquiditétsrisiken: Dadie Mehrheit der Aufwandspositionen fix sind, sind Ertragsrisiken (Einnahmenrisiken aus L eistungen an die verwalteten Fonds) der wesentliche Risikotreiber fur Liquiditétsrisiken der KGAL IM. Zur Beobachtung dieses Risikos werden
seit Mitte 2014 Stresstests hinsichtlich der geplanten Einnahmen und Ausgaben und ihrer Auswirkungen auf die Liquiditét und die GuV in der Regel vierteljéhrlich durchgefuhrt.

Reputationsrisiken resultieren aus Kundenunzufriedenheit, die primér durch Nichterreichen der prognostizierten Rendite oder anderer Werteversprechen bedingt sein kdnnen. Aus einer fehlenden Reputation konnen zum einen Ertragsrisiken entstehen, zum anderen erhoht
sich dadurch die Wahrscheinlichkeit von Klagen unzufriedener Anleger gegen die KGAL IM und in der Folge freiwilliger Zahlungen zur Abwendung des Reputationsverlustes.

Diese Risiken werden Uber die Risikoeinstufung im Rahmen der sog. Risk-Due-Diligence fiir Fonds erfasst und fiir die Risikotragfahigkeitsanalyse der KGAL IM quantifiziert. Die Quantifizierung allein bedeutet aber nicht, dass erwartet wird, dass aus den Reputationsrisiken
ein Schaden in dieser Hohe entsteht. Es handelt sich also um die Quantifizierung des Risikos unerwarteter Schaden.

Aufgrund der Anforderungen des KAGB, der steigenden internationalen Ausrichtung sowie der weiter zunehmenden Komplexitét der Fonds bestehen weiterhin operationelle Risiken fur die KGAL IM. Diese betreffen insbesondere Risiken im Hinblick auf eine effiziente
und effektive Aufbau- und Ablauforganisation der KGAL IM. Die KGAL IM wird das wesentliche Neugeschéft der KGAL-Gruppe tétigen. Die aktuell in Platzierung befindlichen Fonds als auch die Bestandsfonds der KGAL IM werden nach den Anforderungen des
KAGB gemanaged. Den Risiken wird aktuell durch eine Portfolio- und Assetmanagement-Software (PAS), die seit Anfang 2015 sukzessive fir die verwalteten Fonds implementiert und weiterentwickelt wurde, durch eine eindeutige dokumentierte Aufbauorganisation,
sowie durch weitere Einwerbung des notwendigen Personal's begegnet.

Weitere operationelle Risiken sind primér I T-, Personal- und Prozessrisiken, rechtliche und steuerliche Risiken, aber auch Compliance, Geldwésche- und Betrugsrisiken. Diesen Risiken wird durch eine eindeutige dokumentierte Aufbau- und Ablauforganisation, detaillierte
Arbeitsanweisungen, einem internen Kontrollsystem, der Implementierung von Informationssicherheitsmal3nahmen und Training der Mitarbeiter begegnet. Unter Personalrisiken lassen sich vornehmlich ein Schitissel personen-Risiko sowie ein Engpass beim Anwerben
von Mitarbeitern mit assetspezifischem Know-how subsumieren.

Zur Quantifizierung der operationellen Risiken wurde 2014 das sog. Self Assessment-V erfahren eingefuhrt, Gber das mit den relevanten Fachabteilungen anhand einer qualifizierten Bewertung die jeweiligen operationellen Risiken identifiziert und quantifiziert werden.
Dabei wird aufgrund der zahlreichen Geschéftsbesorgungsvertrage innerhalb der KGAL-Gruppe das Self Assessment fur die KGAL-Gruppe zusammen durchgefihrt und anschlie3end anhand einer qualifizierten Schétzung der ermittelte Betrag zwischen den einzelnen
Gesellschaften der KGAL-Gruppe aufgeteilt. Auch die Betrugsrisiken werden, zusétzlich zu den sonstigen operationellen Risiken, durch ein Self Assessment-Verfahren ermittelt und quantifiziert.

5.3 Risiken der Fonds

Dievonder KGAL IM initiierten und verwalteten Fonds sind mit einer Vielzahl von mdglichen Risiken konfrontiert. Neben Bonitéts-, Marktpreis-, Restwert-, Zinsénderungs- und Wahrungsrisiken sind diesinsbesondere rechtliche und steuerliche Risiken sowie verschiedene
operationelle Risiken (unter anderem Personal- und 1 T-Risiken, Geldwésche- und Betrugsrisiken sowie Regulierungsrisiken). Dariiber hinaus kénnen volkswirtschaftliche Entwicklungen auf nationaler und internationaler Ebene sowie Anderungen der rechtlichen und
steuerrechtlichen Rahmenbedingungen negative Auswirkungen auf die Kosten- und Ertragssituation haben.

Je nach Fonds sind nicht immer alle 0.g. Risiken einschlégig. Im Folgenden werden deshalb auch nur die wesentlichen Risiken und deren Handhabung beschrieben.

Dem Adressausfall- und Bonitétsrisiko (auch Gegenparteirisiko genannt) wird durch eine Analyse sowielaufende Uberwachung der Bonitét der entsprechenden Partner begegnet. Die bonitétsméaRige Beurteilung der Kunden und Geschéftspartner erfolgt vor Vertragsabschluss
und in regelmaiigen Abstanden wahrend der Dauer der Geschéftsbeziehung. Sofern verfugbar wird die Bonitét auch tiber Einschétzungen international er Ratingagenturen wie Standard & Poor's oder Moody's ermittelt. Ansonsten erfolgt die Bonitétsbeurteilung hinsichtlich
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der wesentlichen beteiligten Partner der jeweiligen Transaktionen im Rahmen eines Bonitétsscorings. Alle wesentlichen Bonitétstrager bel Fonds werden erstmalig mit Genehmigung des Projektes durch die Gremien diesem Bonitétsscoring unterzogen, welches zusammen
mit der Beurteilung weiterer Risikokategorien in die Risikoeinstufung des Fonds selbst einflief}t. Das Bonitétsscoring wird im Rahmen der Risikoeinstufung regelméfiig, mindestens jahrlich aktualisiert, im Falle wesentlicher Ereignisse auch ad hoc, und flief3t in das
turnusmaflige Risikoreporting ein. In Einzelfallen (aktuell z.B. durch Airline Analyst Financial Ratings Services fur Leasingnehmer bei Flugzeugtransaktionen und KSV oder Creditreform fiir Mieter bei Immobilien) werden zusétzlich zum internen Bonitétsscore externe
Bonitétsinformationen verwendet.

Marktpreisrisiken - zu denen u.a. das oben genannte Restwertrisiko und auch Zins- und Wahrungsrisiken gehoren - werden im Rahmen des Risk-Due-Diligence-Prozesses erfasst, bewertet und, falls sie wesentlich sind, in die Sensitivitéts- und Szenarioanalysen einbezogen
und in Stresstests die potenziellen Auswirkungen auf die Performance der Fonds dargestellt. Im Fall von variabel verzinslichen Finanzierungen oder offenen Fremdwahrungspositionen unterliegt der Fonds einem Wahrungs- bzw. Zinsanderungsrisiko, dem gegebenenfalls
durch den Abschluss von Sicherungsderivaten (Swaps oder Caps) Rechnung getragen wird.

Rechtliche und steuerliche Risiken werden ebenfallsim Zuge der Risk-Due-Diligence erfasst und bewertet und kénnen im Falle wesentlicher Auspragungen in Stresstests einflief3en.

Finanzierungs- und Liquiditétsrisiken werden im Rahmen eines zukunftsgerichteten Cash- Managements und einer fristenkongruenten Finanzierungsplanung eng tiberwacht und im Rahmen von monatlichen Liquiditétsstatusberichten und -planungen fir einen 15-Monats-
Zeitraum an die Geschéftsfiihrung berichtet. Darliber hinaus finden Liquiditatsstresstests im Rahmen des quartérlichen Risiko Reportings fir Anleger statt, bei denen mit Risikotreibern im Rahmen von Sensitivitatsanalysen bzw. Szenarioanalysen modelliert und die
Auswirkungen auf liquiditétsrel evante ZielgréRen (z.B. Ausschiittungen, handel srechtliches Ergebnis) dargestellt werden.

Im Rahmen der Risk-Due-Diligence jedes einzelnen Fonds werden die operationellen Risiken der Verwaltung der Fonds erfasst und bewertet.

Geschéftsfiihrung und Beirat werden regelméfdig im Rahmen des Risikoreportings durch standardisierte Berichte Uber Risiken und Uber Einzelfélle ad hoc informiert. Das gesamte Risikomanagement wird durch den fur Risk Management zusténdigen Geschéftsfihrer
Uberwacht und regelméfdig durch die Interne Revision (Abteilung Audit) auf Angemessenheit und Wirksamkeit Uberpruft. Durch den installierten Ad hoc-Prozess als Frihwarnsystem der KGAL IM werden Geschéftspartner, Bonitétstréger sowie weitere Indikatoren
zeitnah zum Risikoeintritt Uberwacht. Die Abteilung Risk Management erarbeitet bei konkretem Anlass zusammen mit der zusténdigen Abteilung eine Risikomeldung, in welcher neben der Sachverhaltsdarstellung konkrete MaZnahmen benannt und an die Gremien
berichtet werden. Bei Bedarf wird ein sog. ad hoc-Team einberufen. Auf diese Weise soll friihzeitig auf Verénderungen der Risiken einzelner Bereiche und Produkte reagiert werden. Zudem wird die Durchfiihrung der in der Risikomeldung festgelegten Ma3nahmen
Uberwacht und regelméfiig berichtet.

Wirtschaftliche, steuerrechtliche und rechtliche Umfeldveranderungen werden insbesondere durch die verantwortlichen Fachabteilungen und die Abteilungen Risk Management, Legal, General Counsel, Compliance/Anti-Money-L aundering sowie die externe Steuerbera-
tungsgesellschaft NOM OS beobachtet. Die interne Revision (Abteilung Audit) Gberprift die Einhaltung der bestehenden Kompetenzen, Organisationsrichtlinien sowie Arbeitsanweisungen und tberwacht damit die Funktionsfahigkeit des Risikofriiherkennungssystems.
Zu alen fur das Risikomanagement relevanten Prozessen wurden Arbeitsanweisungen und Prozessdarstellungen entwickelt, in denen die Verfahren der Risikosteuerung sowie Zustandigkeiten und Verantwortlichkeiten geregelt sind. Diese wurden allen Mitarbeitern
kommuniziert und sind tiber interne Datenbanken der KGAL allgemein zuganglich und verbindlich.

Im Berichtszeitraum bestanden keine den Fortbestand des Unternehmens gefahrdende Risiken. Auch fiir das folgende Geschéftsjahr sind derzeit keine bestandsgefahrdenden Risiken erkennbar.
6. Chancen- und Prognosebericht
6.1 Allgemeines

Auch im kommenden Jahr wird das Wachstum in Europa verhaten bleiben. Zwar gehen wir davon aus, dass die Handel skonflikte langsam gelést werden und der Brexit auf der Basis einer gitlichen Einigung zwischen Grof3pritannien und der EU vollzogen wird. Doch
insbesondere das weltwirtschaftliche Umfeld dirfte sich zum Nachteil der européischen Wirtschaft weiter eintriben, da sowohl fir die USA as auch fur China ein schwécheres Wachstum erwartet wird. In der Eurozone wird besonders die exportorientierte Industrie
2020 die Nachfragezurtickhaltung weiterhin zu spiiren bekommen, was sich dampfend auf die Beschéftigung und die Binnennachfrage auswirken wird. Wir gehen davon aus, dass die Wirtschaft in der Eurozone 2020 um 0,7% expandieren wird und damit weniger stark
als fir das laufende Jahr prognostiziert *'.

Fur 2020 sind die Aussichten fur die deutsche Wirtschaft verhalten, eine Rezession erwarten wir jedoch nicht. Mit einem prognostizierten Wert von 0,8% durfte das Wachstum zwar etwas stérker sein as in diesem Jahr - als Wachstumstreiber der Européischen Union
aber wird Deutschland auch 2020 ausfallen. Getragen wird die deutsche Konjunktur 2020 durch den robusten Arbeitsmarkt und damit einen weiterhin gesunden privaten Konsum. Hinzu kommen der Dienstleistungssektor und die Ausgaben des Bundes, die das Wachstum
stiitzen. Die Industrieproduktion hingegen wird nur einen geringen Beitrag beisteuern. Mittelfristig bleiben die Aussichten verhalten, da der strukturelle Wandel in der Automobilindustrie, die digitale Transformation, die sinkende Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft und die Unsicherheiten im Welthandel aus unserer Sicht nicht tiber Nacht verschwinden werden.

" Commerzbank, Woche im Fokus vom 15. November 2019

Der Preisauftrieb wird in der Eurozone und in Deutschland auch im kommenden Jahr nur verhalten sein. Wir gehen davon aus, dass die Preise in der Eurozone im kommenden Jahr um 1,2% und in Deutschland um 1,4% * ansteigen. Vor dem Hintergrund der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung und den nur langsam wachsenden Preisen, gibt es fir die EZB wenig Spielraum fiir eine etwaige Zinserhthung oder das Aussetzen des Anleihekaufprogrammes vor 2021. Der Anlagedruck bleibt damit hoch und mit einer weiterhin
prognostizierten negativen Verzinsung der deutschen 10-jahrigen Staatsanleihe (Prognose -0,3% Ende 2020 *°), wird sich der positive Spread zu den Anlageklassen der KGAL nicht verringern.

6.2 Immobilien
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Die Perspektiven fur die Immobilienwirtschaft bleiben weiterhin positiv. Trotz eingetriibter wirtschaftlicher Fundamental daten und gebremstem konjunkturellem Aufschwung dirfte sich 2020 die positive Nachfrage nach Immobilien fortsetzen, allerdings erwartungsgemafd
nicht mit den im vergangenen Jahren erzielten Zuwachsen. Auch die im vergangenen Jahr nochmals gesunkenen Renditen fiir Immobilientransaktionen scheinen die Nachfrage nicht zu bremsen, da der Abstand zu den Renditen risikoarmer Staatsanleihen nach wie vor
hoch bleibt. Eine kurzfristige Zinswende der EZB ist daneben im vergangenen Jahr nicht wahrscheinlicher geworden. Doch selbst wenn die Zinsen zulegen, diirfte sich der Zinsanstieg aus Riicksicht auf das européische Umfeld in Grenzen halten.

Insgesamt durften die Finanzierungskonditionen fur Unternehmen und Private weiterhin guinstig bleiben.

Fur das Jahr 2020 erwartet die Geschéftsleitung, dass im Bereich Immobilien Eigenkapital in Hohe von rund EUR 416 Mio. bei nationalen und internationalen Investoren platziert werden kann. Mit dem neu eingeworbenen Eigenkapital und insbesondere auch auf Basis
des bereits platzierten Eigenkapitals sind Investitionen mit einem Volumen von ca. EUR 850 Mio. geplant. Diese Zahlen beinhalten auch die Spezial-AlFs und Vehikel fir offene Fonds, fur die die KGAL IM as Investment Berater tétig ist.

6.3 Infrastruktur

Die Geschéftsleitung sieht auf Basis der verfiighbaren Prognosen fur die néchsten Jahre einen weltweit wachsenden Markt fur Erneuerbare Energien. Die allgemeine Bereitschaft zur Begrenzung der Klimaerwarmung wird zu einer weiter zunehmenden politischen Férderung
einer klimafreundlichen Investitionspolitik (z.B. in Folge des European Green Deals) und damit direkt und indirekt zur Forderung von erneuerbaren Energien beitragen. Der wichtigste Treiber fur Investitionen auf dem Gebiet der erneuerbaren Energien ist allerdings
zunehmend die gestiegene Wettbewerbsfahigkeit. Die neueste LCOE-Analyse (Levelized Cost of Energy) dieim November 2018 von der US-amerikanischen Investmentbank Lazard veréffentlicht wurde zeigt, dass sich die Produktionskosten von Strom aus Solaranlagen
gegenuber dem Vorjahr um 14% verringert haben. Grofe Freiflachensolarkraftwerke sind mittlerweile giinstiger als neue konventionelle Stromerzeugungsquellen wie Atom- und Kohlekraft sowie GuD-Turbinen. An Einstrahlungsstarken Standorten wurden bereits

Stromabnahmevertrage in der Preisrange zwischen 20 und 30 USD/MWh abgeschlossen. ©

% Commerzbank, Woche im Fokus vom 15. November 2019
* Oxford Economics, November 2011

Wiein den vergangenen Jahren werden sich nach vorliegenden Prognosen die Investitionen bei erneuerbaren Energien weiter hauptséchlich im Bereich der Windkraft und der Solarenergie bewegen. Beide Erzeugungsformen bewegen sich wie oben ausfuhrlich dargestel It
inimmer mehr relevanten Mérkten an der Schwelle zur Wirtschaftlichkeit, d.h. ben6tigen nur noch geringe oder keine Férdermal3nahmen. In Italien befindet sich ein erstes Projekt im Bereich der Photovoltaik, das ohne jegliche Férderung umsetzbar ist, im Bau. Weitere
Projekte in Italien, Spanien und Portugal werden voraussichtlich 2020 und 2021 folgen. Ahnliches gilt fir windstarke Standorte Skandinavien, wo Windkraftprojekte ohne oder mit nur geringer Férderung bereits im Bau sind bzw. vor der Umsetzung stehen.

In der Hauptprognose steigt die erneuerbare el ektrische Kapazitét bis 2024 um 50% (1.220 GW) von 2.502 GW im Jahr 2018. Auf Solar-PV-Anlagen, einschliefdlich netzwerkbasierter und verteilter Anwendungen, entfallen fast 60% der gesamten K apazitétserweiterungen
fur erneuerbare Energien im Jahr Prognosezeitraum, gefolgt von Wind, Wasserkraft und Bioenergie. China bleibt der grofte Markt, auf den im Prognosezeitraum 40% des gesamten Wachstums erneuerbarer Kapazitéten entfallen, gefolgt von der Européischen Union,
den USA und Indien. &

Wie in den vergangenen Jahren erwarten wir auch im Jahr 2020 einen scharfen Preiswettbewerb um neu errichtete Projekte und Bestandsprojekte (sog. Brownfield Investitionen). Mit dem Luxemburger Spezial-AlF ESPF 4 wurde auf Initiative der KGAL IM ein Fonds
konzipiert, der sich primér an internationale Investoren richtet und einen Coret+ / Value Add Ansatz verfolgt. Im Fokus seiner Investitionsstrategie stehen Investitionen in einem friiheren Stadium der Wertschdpfungskette bzw. am Ende der Lebensdauer von Projekten,
die Erneuerungspotentia bieten. Der Fonds investiert in der EU, der EFTA sowie ausgewahlten OECD-L andern.

Die Geschéftdleitung sieht im Bereich Infrastruktur aufgrund seiner langjéhrigen Erfahrung und der eingeleiteten Strategieerweiterung auf Coret+ / Value Add Projekte eine Chance. Sowohl Bestandsanleger als auch neue, internationale Investoren bestétigen diesen Ansatz
und zeigen hohes Interesse an dem Produkt, was sich in dem bis zum Platzierungsende am 30.09.2019 eingesammelten Eigenkapital zusagen fur diesen Fonds in Héhe von rund EUR 745 Mio. zeigt.

Gegen Ende des Jahres soll ein Nachfolgefondsfiur den ESPF 4 in Vertrieb gehen. Erste Eigenkapital zusagen dieses Fonds werden fur Ende 2020 erwartet. Die Geschéftsleitung erwartet, dassim Bereich Infrastruktur Eigenkapital in Hohe von TEUR 200 Mio. bei nationalen
und internationalen Investoren platziert werden kann. Gleichzeitig sind Investitionen mit einem Volumen von ca. EUR 650 Mio. geplant. Diese Zahlen beinhalten auch die Spezia-AlF, fir die die KGAL IM as Investment Berater tétig ist.

% Solar Power Europe: Global Market Outlook 2019-2023
' |EA, Renewables 2019, Market analysis and forecast from 2019 to 2024, www.iea.org/reports/renewabl es2019/power/

6.4 Flugzeuge

Trotz der aktuellen Diskussionen zum Thema ESG, der Probleme mit der Boeing 737 MAX und den weltweiten politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten unter anderem aufgrund des Handel skrieges und des Brexit bleiben die langfristigen Wachstumspotenziale
der Luftfahrt unverandert positiv. Bei einem prognostizierten Wachstum des weltweiten Passagierverkehrs fir die nachsten 20 Jahre von durchschnittlich 4,3% p.a. erwarten die Marktexperten von Airbus, dass sich bis 2038 die weltweite Flotte von V erkehrsflugzeugen
von aktuell 22.680 Maschinen auf 47.680 Flugzeuge mehr als verdoppeln wird. Fur das Wachstum und den Ersatz alter Maschinen sind 39.210 neue Flugzeuge mit einem Gesamtinvestitionsbedarf von USD 4,9 Billionen erforderlich. Auf den besonders stark wachsenden
asiatisch-pazifischen Raum entféllt hierbei mit 42% der mit Abstand grofte Anteil an ben6tigten neuen Flugzeugen, der européi sche und nordamerikanische Raum beansprucht gemeinsam ca. 36%.

Die angespannte Kosten- und Wettbewerbssituation bei den Airlines wird auch in 2020 Konsolidierungsprozesse in der Luftfahrtindustrie zur Folge haben. In 2019 hat dies insbesondere in Europa zu verschiedenen Insolvenzen von Airlines gefiihrt (z.B. Thomas
Cook, Germania, WOW Air, Adria Airways). Gefahrdet sind hier insbesondere Airlines, deren Aufstellung und Geschéftsmodell nicht entsprechend auf die gednderten Marktgegebenheiten ausgerichtet ist. Die IATA erwartet fir 2020 im Zuge leicht verbesserter
gesamtwirtschaftlicher Wachstumsprognosen eine weitere Zunahme der Ausgaben fiir Flugreisen und damit positive Branchenergebnisse, die mit erwarteten USD 29,3 Mrd. sogar knapp USD 4 Mrd. tiber dem voraussichtlichen Ergebnis der Branche im Vorjahr liegen.
Historisch hohe Ladefaktoren von weltweit im Durchschnitt tiber 82 % sorgen dabei fiir eine hohe Kapazitétsausliastung der Flugzeuge. Insgesamt wird fir das kommende Jahr eine Zunahme des Passagierverkehrs um 4,1 % erwartet. Dieser Wert liegt in etwa auf dem
fir 2019 erwarteten Wert, liegt jedoch aufgrund des aktuellen Umfelds etwas unter dem langjahrigen Durchschnittswert.
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Vor dem Hintergrund der weiterhin positiven Entwicklung des L uftverkehrsmarktes und im Hinblick auf den durch vergangene Transaktionen bestétigten guten Marktzugang sieht die Geschéftsfihrung auch in einem voraussichtlich weiterhin von starkem Wettbewerb
geprégten Marktumfeld fir das Jahr 2020 gute Chancen, sowohl attraktive Flugzeugtransaktionen furr Fonds akquirieren und umsetzen zu kdnnen, als auch weitere Investoren fir diese Assetklasse zu gewinnen.

Fir das Jahr 2020 erwartet die Geschéftsleitung, dassim Bereich Flugzeuge Eigenkapital in Hohe von rd. EUR 240 Mio. bei nationalen und internationalen Investoren platziert werden kann. Hierbel soll Eigenkapital sowohl fiir einen bestehenden Flugzeug Portfoliofonds,
asauch fir zwei neue Flugzeugfonds-K onzepte, die stérker auf die Bedirfnisse internationaler Investoren ausgerichtet sind, eingeworben werden. Mit diesem zusétzlichen Eigenkapital sind Investitionen mit einem Volumen von rund EUR 240 Mio. geplant.

6.5 Ergebnisprognose

Die aktuelle und kinftige wirtschaftliche Entwicklung der KGAL IM wird wesentlich bestimmt durch die Moglichkeit, das verwaltete Fondsvolumen weiter auszubauen. Neben den sich auf den Zielmérkten bietenden Investitionsmdglichkeiten sind dafir auch die
Platzierungserfolge der durch die KGAL IM aufgelegten Fonds sowie der Fonds, fiir die KGAL IM als Investment Berater Dienstleistungen erbringt, mal3geblich.

Der bereitsin den Vorjahren eingeschlagene Pfad der Internationalisierung bietet die Chance, durch die Erweiterung des Anlegerkreises auf ausléndische institutionelle Anleger das Geschéftsmodell der KGAL IM abzusichern. Im Geschéftsjahr 2019 konnten die Anzahl
und das Platzierungsvolumen internationaler Investoren erfolgreich gesteigert werden.

Das wesentliche Risiko der Fokussierung auf ingtitutionelle Anleger liegt darin, in einer kleineren und gut vernetzten Anlegergruppe dauerhaft Produkte zu platzieren. Die Ubernahme der Vertriebsfunktion im Geschéftsjahr 2020 und die beabsichtigte Verwaltung von
EU-AIF geméR3 § 53 KAGB in Luxemburg und UK vervollsténdigen das L eistungsangebot der KGAL IM im Interesse der Anleger. Es ist beabsichtigt fur alle Assetklassen der KGAL IM eigene Luxemburger Spezial-AlF aufzulegen und damit die Chancen aus der
europaweit harmonisierten Regulierung der Alternativen Investmentfonds zu nutzen.

Die daneben vorgesehene weitere Fokussierung auf das Kerngeschéft der KGAL IM soll die Konkurrenzfahigkeit der Gesellschaft langfristig stérken.

Auf Basis des zum Jahresanfang 2020 bestehenden Volumens von Kapitalzusagen und den erwarteten weiteren Eigenkapitalplatzierungen fir bestehende und neu konzipierte Fonds in Hohe von rund EUR 856 Mio. werden fir 2020 Investitionen der Fonds in Héhe
von EUR 1,7 Mrd. (Vj. rd. EUR 1,7 Mrd.) erwartet.

Es wird davon ausgegangen, dass das nachhaltige laufende Verwaltungshonorar (finanzieller Leistungsindikator) sich um rund 26% auf TEUR 31.594 erhoht. Die KGAL IM plant dabei fiir das Geschéftsjahr 2020 einen Jahrestiberschussin Hohe von rd. EUR 4,5 Mio.

Grinwald, 11. Februar 2020
KGAL Investment Management GmbH
Die personlich haftende Gesellschafterin
Michael Ebner
Dr. Martin Baranowski
Jochen Horger
Florian Martin

André Ziicker
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