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WICHTIGE HINWEISE

Die Zeichnung von Anteilen an der HEP - Solar Portfolio 2 GmbH
& Co. geschlossene Investment KG erfolgt auf Grundlage die-
ses Verkaufsprospektes einschlieBlich der Anlagebedingungen,
des Gesellschaftsvertrags, des Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrags sowie der wesentlichen Anlegerinformationen.
Die Anlagebedingungen, der Gesellschaftsvertrag und der Treu-
hand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag sind als Anlage Be-
standteile dieses Verkaufsprospektes.

Der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformatio-
nen sind gesetzlich vorgeschriebene Vertriebsunterlagen. Die
hierin zugrunde gelegten Annahmen und Berechnungen wurden
mit groBer Sorgfalt getroffen und erstellt. Sie beruhen auf Inhal-
ten Dritter und auf Inhalten der in diesem Prospekt erwahnten
und dargestellten Vertrage sowie auf den geltenden gesetzlichen
Bestimmungen zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung. Die den
Prospektaussagen zugrundeliegenden Annahmen wurden durch
die Prospektverantwortliche, die HEP Kapitalverwaltung AG, ge-
troffen. Soweit es sich um Angaben Dritter handelt, sind diese
durch Nennung der entsprechenden Quelle kenntlich gemacht.

Guglingen, 22.10.2020
(Datum der Prospektaufstellung)

HEP Kapitalverwaltung AG /// RbémerstraBBe 3 /// 74363 Glglingen
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WICHTIGE HINWEISE

Eine Haftung fur den Eintritt der im Verkaufsprospekt beschrie-
benen Anlageziele und Prognosen wird nicht tbernommen. Glei-
ches gilt fr die Erreichung von individuellen wirtschaftlichen oder
steuerlichen Zielen der einzelnen Anleger.

Von diesem Verkaufsprospekt abweichende Angaben sind un-
beachtlich, es sei denn, sie sind von der Prospektverantwort-
lichen schriftlich bestatigt worden. Ebenso haben mundliche
Absprachen keine Gultigkeit. Eine Haftung fir Angaben Dritter
fur von diesem Verkaufsprospekt abweichende Aussagen wird
ausdrucklich nicht tbernommen.

Die HEP Kapitalverwaltung AG mit Sitz in Guglingen Ubernimmt
als Prospektverantwortliche die Verantwortung fur den Inhalt die-
ses Verkaufsprospektes einschlielich der Anlagebedingungen,
des Gesellschaftsvertrags, des Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrags sowie der wesentlichen Anlegerinformationen
und erklart, dass ihres Wissens die enthaltenen Angaben richtig
und keine wesentlichen Umstande ausgelassen worden sind.
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BETEILIGUNGSANGEBOT

1. BETEILIGUNGSANGEBOT IM UBERBLICK

Nachfolgende Ausflihrungen und Darstellungen befassen sich
mit dem Angebot einer Beteiligung an dem Alternativen Invest-
mentfonds (AIF) HEP — Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlos-
sene Investment KG (nachfolgend auch kurz ,Investmentge-
sellschaft” oder ,Publikums-AlF“ genannt). Das Angebot bzw.
der Vertrieb richtet sich an nattrliche Personen mit Wohnsitz in
Deutschland und juristische Personen und Personengesellschaf-
ten mit Sitz in Deutschland. Personen, die zu einem Zeitpunkt
wahrend der Platzierungsfrist Uber eine Staatsangehorigkeit der
Republik China, den USA, Kanadas, Australiens, Irlands oder
Japans verflgen oder einen Wohnsitz oder gewdhnlichen Auf-
enthalt in den USA oder Kanada (einschlieBlich der jeweiligen
Territorien) haben oder Inhaber einer US-amerikanischen oder
kanadischen Aufenthaltserlaubnis (Greencard u.a.) oder aus
einem anderen Grund in den USA oder Kanada unbeschrénkt
einkommensteuerpflichtig sind, durfen sich weder mittelbar noch
unmittelbar — auch nicht nachtraglich — als Treugeber oder Kom-
manditisten an der Gesellschaft beteiligen. Die HEP Kapitalver-
waltung AG (,HEP KVG*) kann im Einzelfall nach eigenem Ermes-
sen Ausnahmen zu der vorstehenden Beschrankung zulassen,
soweit daraus weder fur den Publikums-AlF noch fur die Ubrigen
Anleger des Publikums-AlF Nachteile erwachsen oder drohen.

1.1 Beteiligungsangebot

Gegenstand der Vermdgensanlage ist eine nicht verbriefte Be-
teiligung an dem Publikums-AlIF, an der HEP — Solar Portfolio 2
GmbH & Co. geschlossene Investment KG. Der Publikums-AlF
beabsichtigt, in mehrere Spezial-AlF sowie in deutsche Objekt-
gesellschaften zu investieren, die Photovoltaikanlagen halten
werden. Hieraus sollen finanzielle Uberschiisse erzielt werden,
die an die Anleger ausgeschtittet werden sollen. Die Beteiligung
erfolgt mittelbar Uber die HEP Treuhand GmbH (nachfolgend
auch kurz , Treuhandkommanditistin® oder , Treuh&nderin® ge-
nannt). Die mittelbare Beteiligung als Treugeber kann jederzeit,
jedoch nicht vor dem 31. Dezember 2022, in eine unmittelbare
Beteiligung als Kommanditist mit direkter Eintragung in das Han-
delsregister gewandelt werden. Die mittelbar und unmittelbar
beteiligten Gesellschafter werden nachfolgend gemeinschaftlich
auch kurz ,Anleger” genannt.

1.2 Anlegerkreis
Dieses Beteiligungsangebot richtet sich an Anleger, die:
> freie Liquiditat langfristig investieren wollen,

> eine mittelbare Sachwertanlage in Photovoltaikanlagen in ver-
schiedenen Landern suchen,

> bereit sind, eine unternehmerische Beteiligung einzugehen,
> ihren Wohnsitz in Deutschland haben und

> bereit sind, die in diesem Prospekt in Abschnitt 6 dargestellten

Risiken zu tragen. Nicht geeignet ist dieses Beteiligungs-
angebot fur Anleger, die:

> mundelsichere, festverzinsliche Anlagen mit feststehenden
Rickzahlungszeitpunkten suchen,

> auf liquide Anlagen, d. h. auf jederzeit wiederverkaufliche An-
lagen angewiesen sind,

> einen GroBteil ihres Gesamtvermdgens in die Beteiligung
investieren wollen,

> einen Totalverlust der Anlage nicht tragen kdnnen oder wollen.

1.3 Anlageobjekte

Die Strategie des Publikums-AlFs besteht darin, in Anteile an
mehreren Spezial-AlFs zu investieren, die ihrerseits grundsétzlich
Uber Objektgesellschaften in Photovoltaikanlagen investieren.
Die Objektgesellschaften haben ihren Sitz in der Regel in den
Landern der von ihnen gehaltenen Photovoltaikanlagen. Zudem
kann der Publikums-AlF in Objektgesellschaften investieren.

Das Anlageziel ist die Partizipation an den durch die Photovol-
taikanlagen erwirtschafteten Ertrdgen sowie an den Erlésen aus
der Liquidation zum Ende der Laufzeit des Publikums-AlF oder
gegebenenfalls den Erlésen aus der VerauBerung der Investitio-
nen, um Auszahlungen an die Anleger vornehmen zu kénnen.
Die Investitionsobjekte des Publikums-AlF sollen Spezial-AlF und
Objektgesellschaften sein.

Der Spezial-AlF investiert nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung im Sinne von § 262 Abs. 1 KAGB.

1.4 Prognostizierte Rendite

FUr das Investment wird eine Rendite von mindestens 4,8 %
nach der internen ZinsfuBmethode (Internal-Rate-of-Return
,IRR*) bezogen auf das eingeworbene Kommanditkapital prog-
nostiziert. Eine mogliche beispielhafte Ausschittungsreihe hierzu
ist in Abschnitt 9 dargestellt.

Interner ZinsfuB (Englisch: IRR -Internal Rate of Return):

Die interne ZinsfuB-Methode ist eine finanzmathematische Me-
thode zur Berechnung der Rendite (Effektivverzinsung) einer In-
vestition. Der Abzinsungsfaktor, bei dessen Verwendung die dis-
kontierten zukinftigen Zahlungen dem heutigen Preis bzw. der
Anfangsinvestition entsprechen, heiBt interner ZinsfuB. Ist dieser
ZinsfuB groBer als der Kalkulationszinsful3 ist die Investition tber
die Gesamtlaufzeit wirtschaftlich.



1.5 Rechtliche Struktur
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Im Uberblick stellen sich die rechtliche Struktur und die Leistungsbeziehungen wie folgt dar:

Gesellschaftsvertrag, Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag und Beitrittserklarung

HEP
Kapitalverwaltung

AG

Verwaltungsvertrag

HEP
Treuhand

HEP
Verwaltung 20

GmbH GmbH

Gesellschaftsvertrag,
Treuhand- und

Beteiligungs - Gesellschaftsvertrag

verwaltungsvertrag und
Beitrittserklarungen

HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Investment KG

kann sich beteiligen an:

Spezial-AlF

Spezial-AlF Spezial-AlF

Objektgesellschaft

CACEIS Bank
S.A., Germany
Branch

Verwahrstellenvertrag

HEP Wirtschaftspriifer,
Vetrieb Rechtsanwalte,
GmbH Steuerberater

Prufungsauftrag,

VT SSHE ey Beratungsvertrage
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2. ANGABEN ZUM PUBLIKUMS-AIF

2.1 Firma, Sitz

HEP — Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Investment
KG mit Sitz in 74363 Guglingen, Romerstrae 3.

2.2 Unternehmensgegenstand

Gegenstand des Publikums-AlF ist der Erwerb, das Halten und
Verwalten sowie die VerauBerung von Spezial-AlFs und Objekt-
gesellschaften, die in Photovoltaikanlagen investieren, geman
den vom Publikums-AlF erstellten Anlagebedingungen als ge-
meinschaftliche Kapitalanlage zum Nutzen ihrer Gesellschafter.
Der Publikums-AlF ist berechtigt, zu diesem Zweck auch Geld in
Bankguthaben gem. § 195 KAGB anzulegen und zu verwalten.

Der Publikums-AlF ist berechtigt, alle Geschéfte zu betreiben
und MaBnahmen vorzunehmen, die mit dem Gegenstand des
Unternehmens zusammenhangen oder ihm unmittelbar oder
mittelbar zu dienen geeignet sind und die nach den gesetzlichen
Vorschriften, insbesondere denen des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB), zulassig sind.

Der Unternehmensgegenstand ist auf Tatigkeiten beschrankt,
die eine Kapitalverwaltungsgesellschaft fur den Publikums-AlF
ausUben darf.

2.3 Griindung, Laufzeit, Geschaftsjahr

Die Investmentgesellschaft wurde am 29.04.2020 gegrundet
und am 01.07.2020 in das Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter der Handelsregisternummer HRA 736863 einge-
tragen.

Die Dauer des Publikums-AlF ist befristet bis zum 31.12.2030,
sofern nicht die Gesellschafter mit der im Gesellschaftsvertrag
des Publikums-AlIF hierflir vorgesehenen Stimmenmehrheit eine
Verlangerung oder die Geschaftsfuhrung mit Zustimmung der
Gesellschafter eine Verklrzung der Laufzeit bei Vorliegen eines
ausreichenden im Gesellschaftsvertrag des Publikums-AlF be-
nannten Grundes beschlieBen.

Geschaéftsjahr ist das Kalenderjahr. Das erste Geschaftsjahr ist
ein Rumpfgeschaftsjahr. Es beginnt mit der Eintragung des Pub-
likums-AlF in das Handelsregister und endet am darauffolgenden
Jahresende.

2.4 Gesellschafter zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung

Personlich haftende Gesellschafterin des Publikums-AlF (,Kom-
plementarin®) ist die HEP Verwaltung 20 GmbH mit Sitz in 74363
Guglingen, RémerstraBe 3, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Stuttgart unter HRB 774035. Die Komplementérin
ist zur Leistung einer Einlage weder berechtigt noch verpflichtet
und ist nicht am Vermodgen und Ergebnis des Publikums-AlF betei-
ligt. Sie ist zur FUhrung der Geschéfte berechtigt und verpflichtet.

Einzige Kommanditistin ist zun&chst als Griindungskommanditis-
tin die HEP Treuhand GmbH mit Sitz in 74363 Guglingen, Ro-
merstraBe 3, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRB 731504. Sie hat eine Kommanditeinlage in
Hohe von EUR 1.000,00 geleistet. Die in das Handelsregister ein-
zutragende Hafteinlage belauft sich auf jeweils EUR 10,00 je EUR
1.000,00 Kommanditeinlage. Die Griindungskommanditistin die
zugleich Treuhandkommanditistin ist, ist unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB berechtigt und bevollméachtigt,
sich am Publikums-AlF mittels entsprechender Erhéhung ihrer
Kommanditbeteiligung fir Anleger (nachfolgend auch , Treugeber*
genannt) zu beteiligen, die sie nach MaBgabe der gesondert ab-
zuschlieBenden Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrage
(, Treunand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag") treuhanderisch
halt und verwaltet.

2.5 Beitritt als Anleger

Jeder Anleger beteiligt sich zundchst als Treugeber am Publi-
kums-AlF und kann sodann frlhestens zum 31.12.2022 die
Ubertragung der fiir ihn treuhanderisch von der Treuhandkom-
manditistin gehaltenen Kommanditeinlage auf sich verlangen. Die
Treugeber sind nach der Ubertragung direkt am Publikums-AIF
beteiligt. Soweit sich ein Anleger als Treugeber beteiligt, wird die
Beteiligung von der Treuhandkommanditistin im eigenen Na-
men, jedoch treuhanderisch fur Rechnung des Treugebers auf
der Grundlage des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsver-
trages Ubernommen und gehalten. Der jeweiligen Beteiligung
liegen dartber hinaus die jeweilige Beitrittsvereinbarung sowie
die Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrages und die Anla-
gebedingungen zugrunde.

Der Beitritt des Treugebers erfolgt im Innenverhéltnis mit Unter-
zeichnung der vom Treugeber gezeichneten Beitrittserklarung
durch die Treuhandkommanditistin. Mit der Unterzeichnung der
Beitrittserklarung durch den Treugeber wird zugleich ein Ange-
bot auf den Abschluss eines Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrags mit der Treuhandkommanditistin abgegeben.
Die Annahme der Beitrittserklarung liegt im freien Ermessen
der Treuhandkommanditistin. Der Treugeber verzichtet auf den
Zugang der Annahmeerklarung. Der Treugeber wird jedoch mit
gesondertem Schreiben Uber die Annahme der Beitrittserklarung
informiert.

2.6 Rechtsstellung der Treugeber

Soweit die Treuhandkommanditistin  Kommanditeinlagen der
Treugeber im eigenen Namen, jedoch treuhdnderisch fur die
Treugeber halt, ist die Treuhandkommanditistin nur im AuBenver-
haltnis Kommanditistin und wird mit einer entsprechend anteilig
erhdhten Hafteinlage im Handelsregister eingetragen. Die Treu-
handkommanditistin halt und verwaltet ihre Gesellschaftsbeteili-
gung mit Ausnahme der aus eigenem Recht gehaltenen Einlage
treuhanderisch fir Rechnung und auf Risiko der Treugeber, mit
denen sie Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrage ge-
schlossen hat.



Im Innenverhéltnis der Treugeber zueinander und zum Publi-
kums-AlF und seinen Gesellschaftern werden die Treugeber,
flr die die Treuhandkommanditistin die jeweilige Gesellschafts-
beteiligung treuh&nderisch halt, wie Kommanditisten behandelt.
Sie sind berechtigt, die einem Kommanditisten eingeraumten
gesellschaftsvertraglichen Rechte, insbesondere das Recht zur
Teilnahme an Gesellschafterversammlungen, schriftichen Be-
schlussverfahren, das Stimmrecht sowie die Informations- und
Kontrollrechte selbst auszulben. Dies bedeutet, dass die Treu-
geber zwar keine direkten Kommanditisten des Publikums-AIF
sind, sie aber Kommanditisten schuldrechtlich gleichgestellt
sind. Die Treuhandkommanditistin nimmt die Gesellschafter-
rechte fUr die Treugeber in deren Interesse nach pflichtgemaBem
Ermessen wahr. Liegen im Hinblick auf die Wahrmehmung von
Stimmrechten keine Weisungen seitens eines Treugebers vor,
wird die Treuhandkommanditistin auf die Austbung von Stimm-
rechten fUr den Treugeber verzichten und sich enthalten. Die
Treuhandkommanditistin ist berechtigt, die auf ihren Komman-
ditanteil entfallenden Stimmrechte unter Ber{icksichtigung der
Weisungen des Treugebers unterschiedlich auszutben (gespal-
tenes Stimmrecht).

2.7 Kapital und Platzierungszeitraum

Der Publikums-AlF strebt die Erhdhung der Summe der Kom-
manditeinlagen samtlicher Gesellschafter auf insgesamt EUR
50.000.000,00 an. Zu diesem Zweck ist die Treuhandkomman-
ditistin erméchtigt und bevollmachtigt, das Kommanditkapital
des Publikums-AlF durch Leistung und Erhdhung ihrer eigenen
Kommanditeinlage als Treuhanderin flur die Treugeber, um bis zu
EUR 49.999.000,00 zu erhdhen.

Das Recht der Treuhandkommanditistin zur Kapitalerhdhung ge-
gen Einlagen ist grundsétzlich befristet bis zum 31.12.2022. Die
Komplementarin ist ermachtigt, die Platzierungsfrist bis 1angs-
tens zum 30.06.2023 zu verlangern oder bei Erreichen eines
Gesellschaftskapitals von mindestens EUR 40.000.000,00 zu
einem friiheren Zeitpunkt zu beenden.

Ein Mindestkommanditkapital fur die Umsetzung des Anlage-
konzeptes ist nicht notwendig, da auch kleinteilige Investitions-
moglichkeiten verfugbar sind.

2.8 Geschaftsfiihrung

Die Geschaftsfihrung des Publikums-AlF obliegt der Komple-
mentérin. Die Komplementérin ist alleinvertretungsberechtigt und
von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit.

Die Komplementérin ist berechtigt, die ihr nach dem Gesell-
schaftsvertrag als GeschéftsfUhrerin zugewiesenen Befugnisse
und Kompetenzen (,AlF-verwaltung®) auf die HEP KVG, eine
externe Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des KAGB, zu
Ubertragen. Sie ist dartiber hinaus berechtigt, soweit dies flr die
Erhaltung der externen Verwaltung erforderlich und geboten ist,
die ihr nach dem Gesellschaftsvertrag als Geschaftsflihrerin zu-
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gewiesenen Befugnisse und Kompetenzen auf eine andere Kapi-
talverwaltungsgesellschaft zu Ubertragen. Ferner ist die Komple-
mentéarin ermachtigt, die HEP KVG mit allen zur Austbung ihrer
Funktion erforderlichen Vollmachten auszustatten. Die Komple-
mentarin unterwirft sich den Weisungen der HEP KVG soweit
dies erforderlich ist, um die einschlagigen Anforderungen des
KAGB zu erfilllen. Die HEP KVG hat die Verantwortung und Auf-
gabe, die fur die Fondsverwaltung erforderliche Erlaubnis oder
Registrierung als Kapitalverwaltungsgesellschaft sicherzustellen
und alle flr sie geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen
einzuhalten. Die Gesellschafter erteilen im Gesellschaftsvertrag
ausdriicklich ihre Zustimmung zur Ubertragung samtlicher zur
AusUbung dieser Funktion erforderlicher Befugnisse und Kom-
petenzen auf die HEP KVG sowie zur Weitergabe aller hierzu
erforderlichen Informationen des Publikums-AlF bzw. der Gesell-
schafter an die HEP KVG. Die HEP KVG sowie ihre Vorstande
sind von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit.

Die HEP KVG hat die Geschéfte des Publikums-AIF in Uberein-
stimmung mit den gesetzlichen Vorschriften und den Regelun-
gen des Gesellschaftsvertrages des Publikums-AlF und des der
Geschaftsbesorgung zugrunde liegenden KVG-Bestellungsver-
trages zu fuhren. Die Geschéaftsfuhrungsbefugnis der HEP KVG
erstreckt sich insbesondere auf die Vornahme aller zum laufen-
den Geschéftsbetrieb des Publikums-AlF gehdrenden Geschéfte
und Rechtshandlungen, auf die Uberwachung der Einhaltung der
vom Publikums-AlF abgeschlossenen oder abzuschlieBenden
Vertrége und auf die Anderung oder die Aufhebung der Vertrage.
Die HEP KVG bedarf zur Durchfihrung aller MaBnahmen und
Rechtshandlungen, die Uber den gewodhnlichen Geschéftsbe-
trieb hinausgehen und die nicht bereits durch die vorstehenden
Befugnisse und Kompetenzen umfasst sind, der Zustimmung
der Gesellschafterversammiung des Publikums-AlF. Insbeson-
dere fiir die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder sons-
tiger Haftungen fUr Dritte bedarf die HEP KVG stets der Zustim-
mung der Gesellschafter des Publikums-AlF.

Eine Zustimmung ist nicht erforderlich, soweit Rechtsgeschéfte
mit oder MaBnahmen zugunsten von nachgeordneten Gesell-
schaften des Publikums-AlF geschlossen werden bzw. erfolgen.

Die KVG verwaltet die von ihr aufgelegten Investmentgesell-
schaften nach dem Prinzip der Gleichbehandlung. Die Gleichbe-
handlung ist durch den homogenen Anlegerkreis angelegt und
wird durch entsprechende Anweisungen an die Mitarbeiter der
KVG sichergestellt.

2.9 Beirat

Zur Beratung der Komplementérin kann bei dem Publikums-AlF
jederzeit ein Beirat durch die Geschaftsfuhrung mit Zustimmung
der Gesellschafterversammlung gebildet werden. Der Beirat
besteht aus drei Gesellschaftern, wobei zwei Beiratsmitglieder
durch die Gesellschafterversammlung gewahlt und das dritte
Mitglied durch die Komplementarin bestimmt wird.
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Der Beirat ist berechtigt, von der Komplementérin bis zu zweimal
im Kalenderjahr Auskunft Uber einzelne Geschéftsfihrungsange-
legenheiten zu verlangen. Der Beirat ist nicht berechtigt, einem
der Organe der Gesellschaft, insbesondere der Komplementarin,
oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft Weisungen zu erteilen.

Die Komplementarin oder ein von ihr benannter Vertreter hat das
Recht, an den Beiratssitzungen teilzunehmen und ist entspre-
chend zu laden.

Der Beirat erhalt keine Tatigkeitsvergutung. Der Publikums-AlF
ersetzt dem Beirat die bei seiner Tatigkeit anfallenden notwen-
digen Auslagen.

2.10 Gesellschafterbeschliisse und Gesellschafterver-
sammlungen

Gesellschafterbeschllisse werden grundsétzlich im schriftlichen
Beschlussverfahren herbeigeftihrt. Nur in Ausnahmefallen wer-
den Gesellschafterversammlungen als Prasenzversammlungen
einberufen.

Schriftliche Beschlussverfahren und Gesellschafterversamm-
lungen werden von der Komplementérin durchgefihrt bezie-
hungsweise einberufen, und zwar mindestens einmal jahrlich
zur Feststellung des Jahresabschlusses. Weiter finden schrift-
liche Beschlussverfahren und Gesellschafterversammlungen
in den von dem Gesetz oder dem Gesellschaftsvertrag des
Publikums-AlF bestimmten Féllen und dann statt, wenn das
Interesse des Publikums-AlF dies erfordert beziehungsweise
wenn Kommanditisten und/oder Treugeber, die mehr als 10 %
der stimmberechtigten Kommanditeinlagen reprasentieren, ein
schriftliches Beschlussverfahren oder die Einberufung einer Ge-
sellschafterversammlung unter schriftlicher Angabe der Grinde
verlangen. Die Gesellschafter beschlieBen nach MafBgabe des
Gesellschaftsvertrags des Publikums-AlF Uber Angelegenheiten
des Publikums-AlF.

Die Komplementarin fuhrt die Beschlussfassungen grundsétzlich
im schriftlichen Verfahren durch. Sie bestimmt die Frist zur Abga-
be der Stimmen, die nicht vor Ablauf von vier Wochen nach Ab-
sendung der Beschlussfassungsunterlagen an die Gesellschafter
liegen darf. Bei Eilbedrftigkeit kann die Frist zur Stimmabgabe
auf zwei Wochen verkUrzt werden. Die Versendung ist ordnungs-
gemal erfolgt, wenn die Unterlagen an die dem Publikums-AlF
zuletzt schriftlich genannte Adresse gesandt wurden. Soweit der
Aufenthalt eines Treugebers oder eines Kommanditisten unbe-
kannt ist oder aus anderen Griinden die Beschlussfassungsun-
terlagen nicht zugesandt werden konnen, ruht das Stimmrecht
dieses Gesellschafters bis zur Beseitigung dieses Zustandes.
Die Aufforderung zur Stimmabgabe hat alle Beschlussgegen-
sténde, die Mitteilung des genauen Verfahrens sowie die Angabe
des letzten Abstimmungstages aufzufihren. MaBgeblich fir die
Fristwahrung der Stimmalbgabe ist der Eingang der ausgeflll-
ten Beschlussunterlagen beim Publikums-AlF oder bei der Treu-
handkommanditistin. BeschlUsse im schriftlichen Verfahren sind

mit Ablauf des letzten Abstimmungstages gefasst, soweit die
erforderlichen Stimmen eingegangen sind.

Die Komplementarin kann vom schriftlichen Verfahren absehen,
wenn ein wichtiger Grund hierfur vorliegt. Sie hat in diesem Fall
eine Gesellschafterversammlung an einem von ihr zu benennen-
den Ort einzuberufen. Die Einberufung zu dieser Gesellschafter-
versammlung erfolgt unter Mitteilung der Tagesordnung mit einer
Frist von mindestens vier Wochen. MaBgeblich ist das Datum
der Absendung der Einladung. Bei EilbedUrftigkeit kann die Frist
auf zwei Wochen verkirzt werden. Die Komplementarin oder
ein von ihr mit der Vertretung beauftragter und bevollmachtigter
Dritter leitet die Gesellschafterversammlung und benennt einen
ProtokollfUhrer. Das Protokoll Uber die Beschlussfassung wird
vom Protokollftihrer und vom Versammlungsleiter unterschrie-
ben. Uber die im schriftichen Verfahren gefassten Beschliisse
hat die Komplementérin eine Niederschrift zu fertigen und diese
den Gesellschaftern zuzuleiten.

Jeder Kommanditist und jeder Treugeber kann sich in der Ge-
sellschafterversammlung durch einen anderen Kommanditisten,
einen anderen Treugeber, seinen Ehegatten, einen Elternteil, sein
volljghriges Kind, einen Testamentsvollstrecker oder Generalbe-
vollméachtigten vertreten lassen. DarUber hinaus ist die Vertretung
durch einen Angehdrigen eines wirtschaftsprtfenden, rechts-
oder steuerberatenden Berufes zuldssig. Die Komplementéarin
kann andere ordnungsgemal bevollmachtigte Personen als
Vertreter zulassen. Sofern ein Treugeber bzw. ein weiterer Kom-
manditist auf einer Gesellschafterversammlung nicht anwesend
und nicht durch Dritte vertreten ist, hat er die Mdglichkeit, die
Treuhandkommanditistin zu bevollmachtigen, sein Stimmrecht
wahrzunehmen und ihr flr die Abstimmung Weisungen zu er-
teilen. Jede Vollmacht bedarf der Schriftform und ist bei Beginn
der Gesellschafterversammlung dem Versammlungsleiter auszu-
handigen.

Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig, wenn samt-
liche Gesellschafter ordnungsgemal eingeladen und die Kom-
plementérin sowie die Treuhandkommanditistin anwesend oder
ordnungsgeman vertreten sind. Ein schriftliches Beschlussver-
fahren ist stets beschlussfahig.

Gesellschafterbeschlisse werden mit einfacher Mehrheit der
abgegebenen und vertretenen stimmberechtigten Stimmen
gefasst, soweit nicht der Gesellschaftsvertrag oder zwingende
gesetzliche Vorschriften etwas anderes bestimmen. Stimment-
haltungen gelten als nicht abgegebene Stimmen. Als nicht ab-
gegebene Stimmen gelten im schriftlichen Verfahren auch solche
Stimmen, die nicht bis zum letzten Abstimmungstag bei dem
Publikums-AlF eingegangen sind. Bei Stimmengleichheit gilt ein
Antrag als abgelehnt.

Beschlussfassungen zur Anderung des Gesellschaftsvertra-
ges, Auflésung des Publikums-AlF und alle sonstigen zur Be-
schlussfassung vorgelegten Angelegenheiten (auBer Feststel-
lung des Jahresabschlusses, Genehmigung von Entnahmen



und Ausschuttungen, Entlastung Komplementarin, Bestellung
Abschlussprufer, Zustimmung Bildung eines Beirates, Wahl Bei-
ratsmitglieder) bedurfen einer Mehrheit von 75 % der abgege-
benen Stimmen. Soweit Anderungen des Gesellschaftsvertrages
auf Grund zwingender gesetzlicher Vorschriften (z. B. im Rahmen
etwaiger Neuregelungen fUr geschlossene AlF auf Grund des
Kapitalanlagegesetzbuches) erforderlich werden sollten, sind
die Gesellschafter verpflichtet, entsprechenden Anderungen des
Gesellschaftsvertrages zuzustimmen. Die Gesellschafter erteilen
der Komplementarin im Gesellschaftsvertrag die Vollmacht, die
entsprechenden Anderungen im Namen der Gesellschafter zu
beschlieBen. Jeder Kommanditist hat fur je EUR 10,00 eingetra-
gene Hafteinlage eine Stimme.

Gesellschafterbeschliisse kénnen innerhalb einer Ausschluss-
frist von einem Monat nach Absendung des Protokolls bzw.
der schriftlichen Mitteilung des Ergebnisses des schriftlichen
Beschlussverfahren durch Erhebung einer Feststellungsklage
gegen den Publikums-AlF, vertreten durch die Komplementarin,
geltend gemacht werden, soweit nichts Abweichendes im Pro-
tokoll der schriftlichen Mitteilung des Ergebnisses bekannt ge-
geben wird. MaBgeblich fur den Beginn der Frist ist die Aufgabe
des Protokolls bzw. der Mitteilung zur Post unter Adressierung
an die zuletzt dem Publikums-AlF bekannt gegebene Adresse
des Gesellschafters. Zum Zwecke der Berechnung der Frist wird
unwiderleglich vermutet, dass das Protokoll bzw. die schriftliche
Mitteilung des Ergebnisses des schriftlichen Beschlussverfah-
rens innerhalb von drei Tagen nach der Aufgabe zur Post (Datum
des Poststempels) zugegangen ist. Nach Ablauf dieser Frist gilt
ein etwaiger Mangel als geheilt.

2.11 Jahresabschluss

Der Jahresabschluss und der Lagebericht sind innerhalb der
gesetzlichen Fristen durch die GeschéftsfUhrung aufzustellen
und durch den Abschlussprufer zu prifen. Fur die Aufstellung
des Jahresabschlusses gelten die Grundsatze ordnungsgema-
Ber BuchfUhrung sowie die gesetzlichen Bestimmungen. Der
Jahresabschluss ist von der Komplementarin zu unterzeichnen.
Eine Kopie des Jahresabschlusses ist allen Gesellschaftern spa-
testens mit Ubersendung der Abstimmungsunterlagen zu der
jahrlichen Beschlussfassung zuzuleiten. Der Jahresabschluss ist
durch Gesellschafterbeschluss festzustellen.

2.12 Abschlusspriifer

Uber die Wahl des Abschlusspriifers beschlieBen die Gesell-
schafter des Publikums-AlF. Mit der Prifung des Jahresab-
schlusses zum 31.12.2021 wurde die KPMG AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft beauftragt.

2.13 Beteiligung am Gewinn und Verlust/Ausschiittungen

Die Anleger sind im Verhdltnis ihrer unmittelbar oder mittelbar
gehaltenen Kommanditeinlagen am Vermdgen und am Ergebnis
des Publikums-AlF beteiligt. Die Komplementarin nimmt am Ge-
winn und Verlust nicht teil.
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Fur die Geschaftsjahre 2021 und 2022 wird das Ergebnis auf
die Kommanditisten unabhangig vom Zeitpunkt des Beitritts so
verteilt, dass die Kapitalkonten ohne BerUcksichtigung von Ent-
nahmen, soweit steuerrechtlich zulassig, im selben Verhaltnis zu-
einanderstehen wie die Ubernommenen und einbezahlten Kom-
manditeinlagen. Sofern die Platzierung der Beteiligungen am
Publikums-AlF Uber das Geschaftsjahr 2022 hinaus andauert,
gilt vorstehender Satz fUr das Geschéftsjahr 2023 entsprechend.

Allen Kommanditisten werden Verlustanteile auch dann zuge-
rechnet, wenn sie die Hohe ihrer Kommanditeinlagen Uberstei-
gen.

Die Komplementérin ist ermachtigt, Ausschittungen auf das
voraussichtliche Ergebnis des Publikums-AlF bereits vor einem
Gesellschafterbeschluss vorzunehmen, sofern es die Liquidi-
tatslage — auch im Hinblick auf die weitere Geschéftsentwick-
lung und die fur die Erfullung der vertraglichen, gesetzlichen und
sonstigen Verpflichtungen des Publikums-AIF bendétigten Reser-
ven — erlaubt. Soweit keine UberschieBende Liquiditat vorhanden
ist, erfolgt keine Vorabausschuttung. Die Ausschittungen sollen
jeweils jahrlich zum 30. September des jeweiligen Folgejahres
erfolgen.

MaBnahmen fiir die Vornahme von Zahlungen an Anleger

Die HEP KVG wird im Rahmen ihrer Gesellschafterverwaltungs-
tatigkeit ein Gesellschafterregister mit den personlichen und be-
teiligungsbezogenen Daten (inklusive Bankverbindung) der Ge-
sellschafter des Publikums-AlF flhren.

Die Treuhandkommanditistin wird ihrerseits die Anlegerverwal-
tung (d.h. die Verwaltung der Treugeber) durchfihren und das
Anlegerregister mit den personlichen und beteiligungsbezoge-
nen Daten (inklusive Bankverbindung) der Anleger (d.h. die Ver-
waltung der Treugeber) fUhren.

Der Treuhandkommanditistin obliegt es, alle Anderungen inhrer
Daten unverziglich dem Publikums-AlF bekannt zu geben; dem
jeweiligen Anleger (als Treugeber) obliegt es wiederum alle Ande-
rungen seiner Daten unverzUlglich der Treuhandkommanditistin
bekannt zu geben. Die Gesellschafterdaten und die Ordnungs-
maBigkeit der Auszahlung an die Gesellschafter werden von der
beauftragten Verwahrstelle Uberpruift.

2.14 Zeitanteilige Ergebnisbeteiligung

Anleger nehmen flr das Geschaftsjahr, in dem ihre Beitrittser-
klarung angenommen wurde, zeitanteilig nach vollen Monaten
im Verhéaltnis ihrer Gbernommenen und vollstandig einbezahlten
Kommanditeinlagen am Ergebnis teil.

MaBgeblich fur die zeitanteilige Beteiligung am Ergebnis ist der
auf den Zeitpunkt, in dem die Beitrittserklarung angenommen
und die vollstdndige Kommanditeinlage einbezahlt wurde, fol-
gende 1. Tag des Folgemonats.
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2.15 Verfligung iiber Kommanditanteile

Ubertragungen, Belastungen oder Verfligungen in sonstiger
Weise Uber Kommanditanteile am Publikums-AlF oder tber Teile
von Kommanditanteilen (wie z. B. die Ubertragung, Verpfandung
oder sonstige Belastung) und Uber Anspriiche aus den Kom-
manditanteilen sind nur wirksam, wenn die Komplementarin
dem zustimmt. Die Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund
verweigert werden. Ein wichtiger Grund liegt insbesondere vor,
wenn dem Publikums-AlF durch die Beteiligung des Erwerbers
als Treugeber oder Kommanditist an dem Publikums-AIF Nach-
teile entstehen kdnnen. Die Zustimmung gilt als erteilt, soweit
der Treugeber bzw. Kommanditist seine Beteiligung bzw. seinen
Kommanditanteil zur Besicherung der Finanzierung seiner Ein-
lagen verwendet. Eine teilweise Ubertragung von Kommandit-
anteilen ist ausgeschlossen, soweit durch eine teilweise Uber-
tragung Kommanditanteile entstehen, die den Betrag von EUR
10.000,00 unterschreiten oder die nicht durch 1.000 ohne Rest
teilbar sind. Eine Verfligung, die zur Trennung einer Komman-
ditbeteiligung von den Nutzungsrechten des Kommanditanteils
fuhrt, vor allem die Bestellung eines NieBbrauchs, ist nicht zu-
l&ssig.

Ubertragungen, Belastungen oder Verfligungen in sonstiger
Weise Uber einen Kommanditanteil sind grundsatzlich nur mit
Wirkung zum 31. Dezember eines jeden Jahres zulassig. Die
Komplementéarin kann Ausnahmen von dieser Regelung zulas-
sen. Alle Kosten, die im Zusammenhang mit der Verflgung Uber
einen Kommanditanteil der HEP KVG, der Treuhandkommandi-
tistin oder dem Publikums-AlF entstehen, wie z. B. die Kosten
einer etwaigen Handelsregistereintragung, sowie alle durch die
Verfligung dem Publikums-AlF entstehenden Schaden, tragt der
verflgende Gesellschafter in nachgewiesener Hohe bzw. hat
dieser zu erstatten, jedoch nicht mehr als in H6he von 5,0 %
des Anteilswertes. Gesetzliche Schadensersatzanspriiche blei-
ben unberuhrt.

In den Fallen der Ubertragung der Beteiligung als Direktkomman-
ditist ist unverztglich durch den Ubernehmer eine unwiderruf-
liche Handelsregistervollmacht gemaB den Vorgaben des Pub-
likums-AlF in notariell beglaubigter Form beizubringen. Bis zur
Eintragung in das Handelsregister wird der Ubernehmer — soweit
erforderlich — wie ein atypisch stiller Gesellschafter behandelt.

Bei Ubertragung oder im Falle eines sonstigen Ubergangs der
Gesellschafterstellung auf einen Dritten, gleichgultig ob im Rah-
men von Gesamtrechts- oder Sonderrechtsnachfolge, werden
alle Konten unverandert und einheitlich fortgefihrt. Bei der teil-
weisen Ubertragung eines Kommanditanteils bzw. einer indi-
rekten Beteiligung als Treugeber erfolgt die Fortfihrung auf ge-
trennten Konten in dem der Teilung entsprechenden Verhaltnis.
Die Ubertragung oder der Ubergang einzelner Rechte und/oder
Pflichten hinsichtlich einzelner Gesellschafterkonten ist getrennt
vom jeweiligen Gesellschaftsanteil nicht mdglich. Der Rechts-
nachfolger eines Treugebers bzw. eines Kommanditisten tritt in

samtliche Rechte und Pflichten des ausscheidenden Treugebers
bzw. Kommanditisten aus dem Gesellschaftsvertrag und aus
dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag ein.

Die Komplementarin kann Uber ihren Gesellschaftsanteil, so-
lange kein weiterer personlich haftender Gesellschafter am
Publikums-AlF beteiligt ist, in der Weise verfligen, dass sie ih-
ren Gesellschaftsanteil auf einen neu eintretenden personlich
unbeschrankt haftenden Gesellschafter Ubertragt, der im Hin-
blick auf seine finanzielle Ausstattung mit der ausscheidenden
Gesellschafterin vergleichbar ist. Ist ein weiterer Gesellschafter
oder sind mehrere weitere Gesellschafter zur Geschaftsfuhrung
bestellt, bedarf die Verfligung der Komplementéarin der Zustim-
mung dieses geschéftsflihrenden Gesellschafters bzw. dieser
geschéftsflihrenden Gesellschafter.

Die Anteile an dem Publikums-AlF sind nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen. Zum Zeitpunkt der Prospekterstellung
existiert kein der Borse vergleichbarer Markt flir den Handel von
Anteilen an Kommanditgesellschaften. Der Anleger ist im Falle
eines VerauBerungswunsches darauf angewiesen, selbst einen
K&aufer zu finden und mit diesem die Konditionen zu vereinbaren.
Die Handelbarkeit der Anteile ist daher aus tatsachlichen Grin-
den eingeschrankt.

2.16 Liquidation

Der Publikums-AlF wird unter den gesetzlichen Voraussetzun-
gen, soweit nicht im Gesellschaftsvertrag des Publikums-AlF
eine andere Regelung getroffen wurde, insbesondere nach Ab-
lauf der Laufzeit des Publikums-AlF, aufgeldst oder wenn die Ge-
sellschafter die Aufldsung beschlieen.

Bei Aufldsung des Publikums-AlF erfolgt die Liquidation durch
die Komplementérin, soweit sie nicht durch Gesellschafter-
beschluss einer anderen natirlichen oder juristischen Person
Ubertragen wird. Die Komplementérin ist auch als Liquidatorin
von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit. Der Umfang
ihrer GeschéaftsfUhrungs- und Vertretungsmacht wird durch die
Er6ffnung der Liquidation nicht verandert, soweit nichts anderes
bestimmt wird.

Alle Guthaben der Gesellschafter auf den Kapitalkonten nehmen
am Verlust teil. Der nach vollstandiger Abwicklung verbleibende
Uberschuss steht den Gesellschaftern anteilig im Verhaltnis inrer
Einlagen zu.

2.17 Steuerfreistellungsverpflichtung

Soweit Handlungen eines Kommanditisten dazu fuhren, dass
Steuern (inklusive Steuern auf Zahlungen zur Freistellung) oder
steuerliche Nebenleistungen, insbesondere Gewerbesteuer,
auf Ebene des Publikums-AlF oder auf Ebene einer nachge-
ordneten Gesellschaft aufgrund dieser Handlung entstehen, ist
er verpflichtet, den Publikums-AIF bzw. auf Verlangen des Pu-
blikums-AlF die nachgeordnete Gesellschaft von diesen durch
ihn verursachten Steuern (inklusive Steuern auf Zahlungen zur



Freistellung) und steuerlichen Nebenleistungen umfassend frei-
zustellen. Dieser Fall kann insbesondere bei einem Verfligen Uber
den Gesellschaftsanteil durch einen Kommanditisten eintreten.
Das Entfallen von gewerbesteuerlichen Verlustvortragen in zu-
kunftigen Erhebungszeitrdumen fuhrt nicht zu einer Freistellungs-
verpflichtung des Kommanditisten.

2.18 Kontrollbefugnisse

Den Treugebern stehen die Rechte aus § 166 HGB zu. Sie kon-
nen sich bei der Austibung ihrer Rechte eines kraft Gesetzes zur
Verschwiegenheit verpflichteten Angehoérigen eines wirtschafts-
prufenden, rechts- oder steuerberatenden Berufes bedienen. Die
Gesellschafter haben (iber das gesetzliche Uberwachungsrecht
hinaus die Befugnis, die Blcher und alle sonstigen Geschéftsun-
terlagen des Publikums-AlF auf eigene Kosten durch einen kraft
Gesetzes zur Verschwiegenheit verpflichteten Angehdérigen eines
wirtschaftsprifenden, rechts- oder steuerberatenden Berufes
einsehen zu lassen. Alle in diesem Zusammenhang etwaig ent-
stehenden Kosten tragt der Gesellschafter.

2.19 Art und Hauptmerkmale der Anteile

Durch wirksamen Beitritt ist jeder Anleger zun&chst als Treugeber
mittelbar als Kommanditist an dem Publikums-AlIF beteiligt. Der
Anleger hat die Moglichkeit, erstmals zum 31.12.2022 diese mit-
telbare Beteiligung in eine unmittelbare Kommanditbeteiligung zu
wandeln.

Den Anlegern erwachsen aus ihrer Beteiligung an dem Publi-
kums-AlF Rechte und Pflichten. Die Rechte sind hierbei insbe-
sondere: Recht auf Gewinn- und Vermogensbeteiligung, Recht
auf Teilnahme an Gesellschafterversammlungen, Stimmrechte,
Kontrollrechte, Anspriiche auf ein Abfindungsguthaben bei Aus-
scheiden oder auf etwaige Liquidationserldse. Weiterhin besteht
das Recht zur Kiindigung des Gesellschaftsverhaltnisses, jedoch
nicht vor dem 31.12.2030. Zusétzlich kann das Gesellschafts-
verhaltnis aus wichtigem Grund gekindigt werden. Die Pflichten
stellen sich insbesondere wie folgt dar: Pflicht zur Einzahlung der
Pflichteinlage und des Agios zum Falligkeitstermin, die Pflicht
zum Stillschweigen Uber Angelegenheiten des Publikums-AlF
sowie die Pflicht, den Publikums-AlF von Steuern umfassend
freizustellen, die vom Anleger auf Ebene des Publikums-AlIF ver-
ursacht wurden.

Alle an Anleger ausgegebenen Anteile haben die gleichen Aus-
gestaltungsmerkmale. Verschiedene Anteilklassen werden nicht
gebildet.

2.20 Gleichbehandlung der Anleger

Die HEP KVG handelt bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben
hinsichtlich der Verwaltung der von ihr aufgelegten Fonds un-
abhéangig von der Verwahrstelle und ausschlieBlich im Interesse
der Anleger.

Dartber hinaus bestehen seitens der HEP KVG Entscheidungs-
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prozesse und organisatorische Strukturen, um angemessene
MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten durchzu-
fhren. Sofern eine Vermeidung von Interessenkonflikten durch
ebenjene MaBnahmen nicht angezeigt ist, wird die HEP KVG
MaBnahmen zur Ermittlung, Beilegung, Beobachtung und ge-
gebenenfalls Offenlegung dieser Interessenkonflikte treffen, um
zu vermeiden, dass sich diese nachteilig auf die Interessen der
Investmentvermdgen und der Anleger auswirken und sicherzu-
stellen, dass den von ihr verwalteten Investmentvermdgen eine
faire Behandlung zukommt.

Die HEP KVG handelt bei der Austbung ihrer Tatigkeit stets in
Erflllung der entsprechenden regulatorischen Anforderungen,
sowie im ausschlieBlichen Interesse der Anleger und der Inte-
gritdt des Marktes. Der Aufsichtsrat und der Vorstand der HEP
KVG wirken dartber hinaus auf eine gute Corporate Governance
der HEP KVG hin.

Zur Sicherstellung der fairen Behandlung der Anleger hat die HEP
KVG eine Reihe von Verfahren und Richtlinien implementiert, de-
nen hinsichtlich der Verwaltung des Publikums-AlF gefolgt wird.

Hierzu z&hlen insbesondere folgende Richtlinien (Auszug):
> Interessenkonflikt-Richtlinie

> Beschwerdemanagement-Richtlinie

> Bewertungs-Richtlinie

> Compliance-Richtlinie

2.21 Erstbewertung auf der Ebene der Spezial-AlF

Vor dem Erwerb von Objektgesellschaften durch die Spezial-AlF
werden die Objektgesellschaften bzw. die von diesen gehaltenen
Photovoltaikanlagen von einem externen Bewerter bewertet. Die
HEP KVG hat BKB Bayer, Kwasny, Brauer, Deutsch + Co. GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Mannheim mit der Bewertung
der Objektgesellschaften beauftragt. Die Bewertung wird fUr
kuinftig erforderliche Erstbewertungen von Objektgesellschaften
unter Beachtung des IDW Standard 1 ,Grundsétze zur Durch-
flhrung von Unternehmensbewertungen” des Hauptfachaus-
schusses des Instituts der Wirtschaftspriifer vorgenommen.

Demnach gelangt ein Discounted Cash Flow Modell zur An-
wendung. Die zu diskontierenden Cash-Flows werden jeweils
unter Beachtung folgender wesentlicher Parameter ermittelt:

> Nennleistung

> Einspeisetarif

> Spezifischer Ertrag

> Moduldegradation

> Kosten fur Managementdienstleistungen

> Kosten fur Wartung und Instandhaltung
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> Rechts- und Steuerberatungskosten
> Sonstige Kosten
> Steuern

VerauBerungserlds nach Ablauf der vertraglich fixierten oder ge-
setzlich garantierten Einspeisevergltung.

Die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wird unter Anwen-
dung des Capital-Assets-Pricing-Model (CAPM) vorgenommen.

Bewertungsstichtag ist jeweils der Tag, an dem die Solaranlagen
der Objektgesellschaften an das offentliche Stromnetz gehen
und erstmals Strom produzieren

2.22 Laufende Bewertung auf der Ebene der Spezial-AlFs

Mindestens einmal im Jahr werden die Vermdgensgegenstan-
de und Schulden des jeweiligen Spezial-AlF bewertet und der
Nettoinventarwert ermittelt. Die Division des Nettoinventarwerts
durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile ergibt bei dem je-
weiligen Spezial-AlF den Nettoinventarwert je Anteil. Der Betrag
kann im Zeitablauf Gber oder unter dem urspringlichen Nomi-
nalwert liegen.

Zur Ermittlung des Nettoinventarwertes auf Ebene der Spezi-
al-AlFs werden Vermdgensgegenstande und Schulden wie folgt
bewertet:

Vermdgensgegenstinde

Die Anteile an den Objektgesellschaften werden unter Beach-
tung des IDW S1 bewertet. Es wird ein Discounted Cash Flow
Modell angewendet. Der Diskontierungszinssatz wird durch das
CAPM ermittelt. Barmittel werden mit lhrem Nennbetrag ange-
setzt. Schwer zu bewertende Vermogenswerte gemaB § 165
Abs. 2 Nr. 19 KAGB werden prognosegemaB nicht zum Vermo-
gen des Publikums-AIF gehdren.

Schulden

Die Schulden werden im Rahmen der Bewertung mit inrem Erfll-
lungsbetrag angesetzt.

2.23 Bewertung beim Publikums-AIF

Erstbewertung (Erwerb von Anteilen an Spezial-AlFs bzw.
Objektgesellschaften)

Vor Erwerb von Anteilen an Spezial-AlFs bzw. Objektgesellschaf-
ten werden diese von einem externen Bewerter bewertet. Die
HEP KVG hat BKB Bayer, Kwasny, Brauer, Deutsch + Co. GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Mannheim mit der Bewertung
der Anteile an den Spezial-AlF bzw. den Objektgesellschaften be-
auftragt. Die Bewertung wird fUr kinftig erforderliche Erstbewer-
tungen unter Beachtung des IDW Standard 1 ,Grundsétze zur
Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” des Hauptfach-
ausschusses des Instituts der Wirtschaftsprifer vorgenommen.

Demnach gelangt ein Discounted Cash Flow Modell zur An-
wendung. Die zu diskontierenden Cash Flows werden jeweils
unter Beachtung folgender wesentlicher Parameter ermittelt:

>Dividenden der gehaltenen Objektgesellschaften

> RuUckfuhrung der an die Objektgesellschaften gewéahrten
Nachrangdarlehen

> nitialkosten des Spezial-AlFs

>Kosten fUr das Portfolio-, Risiko- und Liquiditdtsmanagement
>Kosten flr das Asset Management

>Kosten flr die Haftungstibernahme der Komplementarin
>Rechts- und Steuerberatungskosten

>Verwahrstellenkosten

>Sonstige Kosten

>Steuern

>VerauBerungserlds nach Ablauf der vertraglich fixierten oder
gesetzlich garantierten Einspeisevergttung

>Die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes wird unter
Anwendung des Capital-Assets-Pricing-Modell (CAPM) vor
genommen.

>Bewertungsstichtag ist jeweils der Tag, an dem die Solar-
anlagen der Objektgesellschaften an das 6ffentliche Stromnetz
gehen und erstmals Strom produzieren.

Laufende Bewertung auf der Ebene des Publikums-AlF

Mindestens einmal im Jahr werden die Vermdgensgegen-
stande und Schulden des Publikums-AlF bewertet und der
Die Division des Nettoinventar-
werts durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile ergibt

Nettoinventarwert ermittelt.

den Nettoinventarwert je Anteil. Der Betrag kann im Zeitab-
lauf Uber oder unter dem ursprtnglichen Nominalwert liegen.

Im Einzelnen wird bei der Ermittlung des Nettoinventarwer-
tes auf der Ebene des Publikums-AlF wie folgt vorgegangen:

Vermégensgegenstidnde

Die Anteile an den Spezial-AlF werden unter Beachtung des
IDW S1 bewertet. Es wird ein Discounted Cash Flow Mo-
dell angewendet. Der Diskontierungszinssatz wird durch
das CAPM ermittelt. Barmittel werden mit |hrem Nennbe-
trag angesetzt. Schwer zu bewertende Vermdgenswer-
te gemaB § 165 Abs. 2 Nr. 19 KAGB werden prognose-
gemaB nicht zum Vermdgen des Publikums-AlF gehoren.

Schulden

Die Schulden werden im Rahmen der Bewertung mit ihrem Erful-
lungsbetrag angesetzt.



2.24 Handel an Borsen oder Markten

Ein Handel der Anteile des Publikums-AlF an einer Borse oder
einem Markt ist nicht vorgesehen.

2.25 Anlagegrenzen

Im Hinblick auf die Erreichung der Anlageziele unterliegt der Pub-
likums-AlF folgenden Anlagegrenzen:

Generelle Anlagegrenzen

Die Gesellschaft wird als Dachfonds Anteile in H6he von min-
destens 60 % ihres Kapitals an mindestens drei Spezial-AlF
-als Zielfonds- erwerben, halten und verduBern und hierbei den
Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs. 1 KAGB einhal-
ten. In einen einzelnen Spezial-AlF wird die Gesellschaft weniger
als 40 % ihres Wertes investieren. Falls die Gesellschaft in genau
drei Spezial-AlF investiert, wird sie je Zielfonds mindestens 20 %
investieren. Falls in mehr als drei Spezial-AlF investiert wird, mus-
sen mindestens 10 % pro Spezial-AlF investiert werden, sofern
zugleich in drei Spezial-AlF jeweils mindestens 20 % des Wertes
der Gesellschaft investiert werden.

Wahrungsrisiken

Die Vermogensgegenstande des Publikums-AlF durfen nur inso-
weit einem Wahrungsrisiko unterliegen als der Wert der einem
solchen Risiko unterliegenden Vermogensgegenstande 30 % des
aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforder-
ten zugesagten Kapitals des Publikums-AlF, berechnet auf der
Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtlicher direkt oder
indirekt von den Anlegern getragener Gebuhren, Kosten und Auf-
wendungen fur Anlagen zur Verflgung stehen, nicht Ubersteigt.

Die Spezial-AlFs werden Investitionen in Fremdwahrungen vor-
nehmen. Diese Investitionen werden nicht als Wahrungsrisiken
des Publikums-AlF bewertet.

Begrenzung des Einsatzes von Fremdkapital (Leverage)

Leverage ist jede Methode, mit welcher der Investitionsgrad ei-
nes Investmentvermdgens erhoht wird. Dies kann durch Kredit-
aufnahme, Wertpapierdarlehen, in Derivate eingebettete Hebelfi-
nanzierung oder auf andere Weise erfolgen (vgl. § 1 Abs. 19 Nr.
25 KAGB). Leverage entsteht bei dem Publikums-AlF sowie bei
den jeweiligen Spezial-AlF grundsatzlich nur aus einer moglichen
Kreditaufnahme.

Fur den Publikums-AlF dirfen Kredite bis zur Hohe von 50 % des
aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforder-
ten zugesagten Kapitals des Publikums-AlF, berechnet auf der
Grundlage der Betrage, die nach Abzug séamtlicher direkt oder
indirekt von den Anlegern getragener Gebuhren, Kosten und
Aufwendungen fur Anlagen zur Verfligung stehen, aufgenommen
werden, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme markttblich
sind. Die vorstehende Grenze fUr die Kreditaufnahme gilt nicht
wahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs der Anteile an dem
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Publikums-AlF, langstens jedoch flr einen Zeitraum von 18 Mo-
naten ab Beginn des Vertriebs.

Die Spezial-AlFs werden Fremdkapital aufnehmen. FUr die
Fremdkapitalaufnahme auf Ebene der Spezial-AlFs gelten die
Grenzen des Publikums-AlFs nicht.

2.26 Belastung von Vermdgensgegenstanden

Die Belastung der Vermdgensgegenstande, die zu dem Publi-
kums-AlF gehdren sowie die Abtretung und Belastung von For-
derungen aus Rechtsverhéltnissen, die sich auf diese Vermd-
gensgegenstande beziehen, sind zulédssig, wenn dies mit einer
ordnungsgemaBen Wirtschaftsfuhrung vereinbar ist und die Ver-
wabhrstelle den vorgenannten MaBnahmen zustimmt, weil sie die
Bedingungen, unter denen die MaBnahmen erfolgen sollen, fur
marktUblich erachtet. Eine Wiederverwendung von Sicherheiten
und Vermdgensgegenstanden ist, im Rahmen der gesetzlichen
und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen, méglich, aber nicht vor-
gesehen. Zudem darf die Belastung insgesamt 50 % des aggre-
gierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zu-
gesagten Kapitals der Gesellschaft, berechnet auf der Grundlage
der Betrage, die nach Abzug séamtlicher direkt oder indirekt von
den Anlegern getragener Gebuhren, Kosten und Aufwendungen
fUr Anlagen zur Verflgung stehen, nicht Uberschreiten. Die vor-
stehende Grenze flr die Belastung gilt nicht wahrend der Dau-
er des erstmaligen Vertriebs der Anteile an dem Publikums-AlF,
langstens jedoch flUr einen Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn
des Vertriebs.

2.27 Derivate

Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, dirfen nur im
Zusammenhang mit der langfristigen Fremdfinanzierung der Spe-
zial-AlFs bzw. Objektgesellschaften getatigt werden und dirfen
nur zur Absicherung der von dem Publikums-AlF gehaltenen Ver-
mogensgegenstande gegen Wertverlust getéatigt werden.

Das Konzept des Publikums-AlF sieht zum Zeitpunkt der Pros-
pektaufstellung keinen Einsatz von Derivaten vor.

2.28 Verfahren zur Anderung der Anlagenstrategie

Die bestehende Anlagestrategie ergibt sich aus dem im Gesell-
schaftsvertrag definierten Unternehmensgegenstand und den
Anlagebedingungen. Es kann jedoch eine Anderung der Anlagen-
strategie ndtig werden. Der Gesellschaftsvertrag und die Anlage-
bedingungen kénnen unter Einhaltung der Anforderungen gem. §
267 Abs. 3 KAGB einschlieBllich einer etwa erforderlichen Geneh-
migung der BaFin im Rahmen einer Gesellschafterversammlung
mit einer qualifizierten Mehrheit, die mindestens zwei Drittel des
Zeichnungskapitals auf sich vereinigt, geandert werden.

2.29 Ubertragung in andere Investmentvermégen

Der Publikums-AlF kann nur mit Zustimmung der HEP KVG in
andere Investmentvermdgen Ubertragen werden. Dies ist grund-
satzlich nicht vorgesehen.
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2.30 Primebroker

Ein Primebroker wird nicht eingesetzt.

3. ANLEGER

3.1 Zielgruppe

Anleger kénnen grundsétzlich nur nattrliche Personen mit Wohn-
sitz in Deutschland sein. Ausnahmsweise k&nnen sich juristische
Personen oder Personengesellschaften mit Sitz in Deutschland
beteiligen, wenn die Komplementérin dies erlaubt. Die Anleger
durfen ihre Beteiligung an dem Publikums-AIF nicht flr Dritte
erwerben oder halten. Die gemeinschaftliche Ubernahme einer
Kommanditeinlage durch Ehegatten oder Bruchteils- oder Ge-
samthandsgemeinschaften ist ausgeschlossen.

Personen, die zu einem Zeitpunkt wahrend der Platzierungs-
phase Uber eine Staatsangehdrigkeit der USA, Kanadas, Irlands
oder Japans verfigen oder einen Wohnsitz oder gewdhnlichen
Aufenthalt in China, den USA oder Kanada (einschlieflich der
jeweiligen Territorien) haben oder Inhaber einer US-amerikani-
schen oder kanadischen Aufenthaltserlaubnis (Greencard u. a.)
oder aus einem anderen Grund in den USA oder Kanada un-
beschrankt einkommensteuerpflichtig sind, durfen sich weder
mittelbar noch unmittelbar — auch nicht nachtraglich — als Treu-
geber oder weitere Kommanditisten am Publikums-AlF beteili-
gen. Die HEP KVG kann im Einzelfall nach eigenem Ermessen
Ausnahmen zu der vorstehenden Beschrankung zulassen, so-
weit daraus weder fUr den Publikums-AlF noch fUr die Ubrigen
Anleger des Publikums-AlF Nachteile erwachsen oder drohen.
Ein Vertrieb von Anteilen am Publikums-AlIF in anderen EU- oder
EWR-Staaten findet nicht statt.

3.2 Risikoprofil des Publikums-AIF

Eine Beteiligung an der HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co.
geschlossene Investment KG stellt eine langfristige unterneh-
merische Beteiligung dar. Wie jedes Unternehmen unterliegt
der Publikums-AlF Risiken, die den wirtschaftlichen Erfolg des
Unternehmens gefahrden bis hin zum Totalverlust der Einlage
einschlieBlich Agio.

Der Spezial-AlF investiert nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung im Sinne von § 262 Abs. 1 KAGB.

Eine detaillierte Darstellung der Risiken, die mit einer Beteiligung
verbunden sind, enthalt Abschnitt 6 dieses Prospektes.

3.3 Profil des typischen Anlegers

Dieses Beteiligungsangebot richtet sich an Anleger, die:

> freie Liquiditat langfristig investieren wollen,

> eine mittelbare Sachwertanlage in Photovoltaik in ver-
schiedenen Landern suchen,

> bereit sind, eine unternehmerische Beteiligung einzugehen,
> ihren Wohnsitz in Deutschland haben und

> bereit sind, die in diesem Prospekt in Abschnitt 6 ,Darstellung
der Risiken* zu tragen.

> Nicht geeignet ist dieses Beteiligungsangebot fir Anleger, die:

> mundelsichere, festverzinsliche Anlagen mit feststehenden
Ruckzahlungszeitpunkten suchen,

> auf liquide Anlagen, d. h. auf jederzeit wiederverkaufliche
Anlagen angewiesen sind,

> einen GrofBteil ihres Gesamtvermdgens in die Beteiligung
investieren wollen und

> einen Totalverlust der Anlage nicht tragen kénnen oder wollen.

Die Beteiligung am Publikums-AlF eignet sich nicht als alleiniger
Bestandteil eines Vermdgens, sondern sollte nur einen entspre-
chend der Risikobereitschaft des Anlegers angemessenen Anteil
an seinem Vermogensportfolio darstellen. Jedem Anleger wird
empfohlen, das Prinzip der Risikodiversifikation bei der Anlage
seines Gesamtvermdgens zu beachten.

Das Beteiligungsangebot richtet sich an Anleger, die mit den
wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Aspekten einer
solchen Investmentgesellschaft vertraut sind. Dem Anleger muss
bewusst sein, dass er als Treugeber bzw. Kommanditist des
Publikums-AlF eine unternehmerische Beteiligung eingeht, die
mit erheblichen Risiken verbunden ist. Anleger sollten vor der
Anlageentscheidung unbedingt den gesamten Verkaufsprospekt
im Zusammenhang, insbesondere den Abschnitt 6 ,Risiken®,
sorgféltig lesen und verstehen. Der Anleger sollte sich bei Fragen
zum vorliegenden Beteiligungsangebot unbedingt durch unab-
hangige Experten beraten lassen, beispielsweise zu steuerlichen
und rechtlichen Fragen durch Steuerberater und Rechtsanwalte.



4. ANLAGESTRATEGIE, -ZIEL, -OBJEKTE
UND -GRENZEN

4.2 Anlagepolitik

Die Anlagepolitik des Publikums-AlF setzt die zur Erreichung des
Anlageziels gefasste Anlagestrategie wie nachfolgend beschrie-
ben um.

4.3 Techniken und Instrumente zur Umsetzung der
Anlagestrategie

Die Techniken, die der Publikums-AlF im Zusammenhang mit der
Umsetzung der Anlagestrategie nach vorstehender Ziffer 4.1 ein-
setzen darf, bestehen in dem Erwerb von Beteiligungen an den
unter Ziffer 4.4 lit. a), b) und genannten Gesellschaften, der Anla-
ge von Liquiditat sowie der Vergabe von Gelddarlehen gemaB §
261 Abs. 1 Nr. 8 KAGB an diese Gesellschaften. Zusatzlich kann
der Publikums-AlIF Kredite, im unter Ziffer 2.25 ,Begrenzung des
Einsatzes von Fremdkapital (Leverage)” beschriebenen Umfang,
aufnehmen. Der Einsatz von Derivaten durch den Publikums-AlF
ist nur in dem unter Ziffer 2.27 beschriebenen Umfang vorge-
sehen.
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5. DIE PHOTOVOLTAIKMARKTE IM UBER-
BLICK

5.1 Weltweiter Wachstumsmarkt
Energiebedarf und Klimaziele

Die Weltbevolkerung steht vor der Herausforderung, die Auswir-
kungen des anthropogenen Klimawandels durch massive Ein-
sparungen von CO,-Emissionen zu reduzieren. Der Weltklimarat
IPCC stellt fest, dass eine globale Erderwarmung von mehr als
1,5 bis 2 Grad Celsius unbedingt zu verhindern sei. Um dieses
Klimaziel zu erreichen, mussten die CO,-Emissionen bis 2030
um mindestens 70 Prozent im Vergleich zu 2010 gesenkt wer-
den'. Gleichzeitig nimmt der weltweite Energiebedarf, insbeson-
dere an elektrischer Energie, massiv zu.

Ein emissionsarmes Energiesystem ist das Fundament einer
nachhaltigen Entwicklung. Um die Erderwa&rmung unter zwei
Grad Celsius zu halten und dennoch den gesteigerten Energie-
bedarf zu decken, mUssten laut der internationalen Energiebe-
horde bis 2050 jahrlich durchschnittlich 400 Gigawatt an erneu-
erbaren Energiequellen installiert werden.? Mit einem Zubau von

116,9 Gigawatt wurde dieses Ziel laut des europaischen Solar-
verbandes Solar Power Europe 2019 wie auch in den Jahren
davor weit verfehlt.

Steigender Zubau

Ein nachhaltiges, emissionsarmes Energiesystem fu3t auf rege-
nerativen Energiequellen, allen voran Wind- und Solarenergie.
Die Weltenergieagentur prognostiziert in ihrem aktuellen Politiks-
zenario ,World Energy Outlook 2019%, dass der Anteil erneuer-
barer Energien von gegenwartig 36 Prozent auf mindestens 52
Prozent im Jahr 2040 steigen wird — vorrangig getrieben durch
einen Ausbau der Stromproduktion aus Sonnenenergie. Bereits
2019 sind knapp die Halfte aller neu zugebauten Energiekapa-
zitaten der Solarenergie zuzuschreiben — mehr als alle fossilen
Energietrager und Atomenergie zusammengenommen.®

Die Solarenergie hat sich als tragende Saule am weltweiten Ener-
giemarkt etabliert. VerfUgten bis 2017 erst sieben Markte Uber
Kapazitaten von mehr als einem Gigawatt, waren es ein Jahr
spater neun und bis 2019 bereits elf Lander.* Mit 22,9 Gigawatt
wurde in Europa im Jahr 2019 mehr als doppelt so viel Solare-
nergie zugebaut wie noch ein Jahr zuvor.®

Darstellung 1: Investieren, wo es Sinn macht
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an https://ourworldindata.org/grapher/installed-solar-pv-capacity 2018
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" https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/2019/03/SR1.5-SPM_de_barrierefrei-2.pdf

2 https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2018/Apr/IRENA_Report_GET_2018.pdf; S. 38
8 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 3

4 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 3

5 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 17



Die Solarenergie ist vom weltweiten Energiemarkt nicht mehr
weg zu denken. Gegenwartig machen sich die zentralen So-
larmarkte China, Japan und Deutschland fit fir die Zukunft, da in
allen drei Landern die gesetzlich festgelegten Einspeisevergitun-
gen, welche zur Etablierung des Solarmarkts beigetragen haben,
auslaufen oder reduziert werden. An ihre Stelle treten Wettbe-
werbsinstrumente wie Auktionen und Direktvertrage, sogenannte
Power Purchase Agreements (PPAs).

In den USA, dem zweitgroBten Solarmarkt im Jahr 2019, sind
PPAs — Stromabnahmevertrage zwischen Anlagebetreibern und
Stromhandlern oder Unternehmen — am Markt etabliert.

Im Bereich Windenergie wurden 2019 weltweit rund 61 Gigawatt
zusatzlich installiert.® Die Photovoltaik verzeichnete mit 116,9 Gi-
gawatt einen doppelt so groBen Kapazitatszubau und fuhrt damit
die Liste der Erneuerbaren an.”

Darstellung 2: Weltweiter Zubau (2019)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Solar Power Europe (2020): Global Market
Qutlook for Solar Power 2020 - 2024; S. 7

Auch in der Zukunft wird sich der Kapazitatszubau im Bereich
Solarenergie fortsetzen. Zwar haben Wind- und Sonnenenergie
mittlerweile &hnlich niedrige Stromproduktionskosten, jedoch hat
die Photovoltaik gegentber der Windenergie in der Praxis ent-
scheidende Vorteile. Zum einen sind Solaranlagen in ihrer GroBe
leichter skalierbar, zum anderen sind Bau, Betrieb und Wartung
einfacher durchfiihrbar. Aus diesen Griinden ist die Sonnenener-
gie noch starker dezentral und damit vielseitiger nutzbar. Diese
Eigenschaften ermdglicht Innovationen sowohl in L&ndern mit
sich entwickelnden Markten als auch in Landern mit entwickel-
ten Markten. Gerade bei der zur Beké&mpfung des Klimawandels
dringend notwendigen Sektorenkopplung spielt die Solarenergie
eine entscheidende Rolle. Hier I&sst sie sich etwa zum Ausbau
der Elektromonbilitat, der Kraft-Warme-Kopplung und der Ener-
giespeicherung (Power to X) einsetzen.
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Fachleute sind sich weltweit einig: Niedrige Kosten, weltweite
Verflgbarkeit und kaum Emissionen — die rentabelsten Kraftwer-
ke werden durch Sonne und Wind betrieben.

Schliisseltechnologie Photovoltaik

Aus Sonnenstrahlen I&sst sich elektrische Energie gewinnen, die
wiederum zur unmittelbaren, effizienten und glnstigen Strom-
produktion genutzt werden kann. Mit Kosten von rund ein bis
zwei US-Cent pro Kilowattstunde ist die Sonne bereits jetzt eine
der rentabelsten Energiequellen am Markt®, und unbegrenzt
verfugbar. Produktions- und Entwicklungskosten sind seit 2010
weltweit um rund 82 Prozent gesunken, bei einer gleichzeitigen
Verbesserung der Produktqualitat®. Eine hohe gesellschaftliche
Akzeptanz, kurze Bauphasen und vergleichsweise unkomplizier-
te Genehmigungsverfahren schaffen Planungssicherheit. Techni-
scher Fortschritt und sinkende Kosten machen die seit langem
etablierte Technologie rentabel und Solarinvestitionen noch at-
traktiver.

Photovoltaik bezeichnet die direkte Umwandlung der Sonnen-
energie in elektrische Energie durch Solarzellen. Diese Solarzel-
len bilden das ,Herz* der Photovoltaikanlage und bestehen in
den meisten Fallen aus Silicium, einem Halbleiter, der auch in der
Mikroelektronik (z.B. Computerchips) Verwendung findet und in
nahezu unbegrenzter Menge zur Verfligung steht. Die Solarzellen
werden dotiert; d.h. Fremdatome werden in den Halbleiterkristall
aus Silicium eingebaut. So wird ein pn-Ubergang (Materialliber-
gang zwischen Bereichen mit entgegengesetzter Dotierung) er-
zeugt, mit dessen Hilfe ein elektrisches Feld im Kristall aufgebaut
werden kann. Strahlt nun Sonnenlicht auf die Zellen, so wer-
den positive und negative Ladungstréger freigesetzt und durch
das elektrische Feld beférdert. Infolgedessen flieBt elektrischer
Strom. Dieser liegt als Gleichstrom vor und muss, bevor er in das
Stromnetz eingespeist wird Uber einen Wechselrichter in Wech-
selstrom umgewandelt werden.

Flr eine Photovoltaik-Freiflachenlage werden mehrere Photo-
voltaikmodule in Reihe zu einem Strang (String) geschaltet und
an einen Wechselrichter angeschlossen. Der von den Photovol-
taikmodulen produzierte Gleichstrom wird anschlieBend mithilfe
der Wechselrichter in einen netzkonformen Wechselstrom um-
gewandelt und in das Stromnetz eingespeist. Uber den Wech-
selrichter werden Systeme zur Anlagenkontrolle angeschlossen.
Diese melden unverzlglich Stérungen und sichern somit einen
reibungslosen Anlagenbetrieb.

8 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 7
7 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 3
8 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 5
9 https://www.irena.org/publications/2020/Jun/Renewable-Power-Costs-in-2019; S. 12
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5.2 Die Photovoltaikmarkte USA, Japan, Europa, Deutsch-
land und Kanada

5.2.1 Vereinigte Staaten von Amerika (USA)

Ein dezentraler, stark wachsender Markt

Als Heldin der Klimakrise gefeiert segelte Greta Thunberg am 28.
August 2019 nach einer rund zwei Wochen dauernden Atlanti-
kUberquerung in den Hafen von New York. Ein Sieg fur den Kili-
maschutz, dem Prasident Donald J. Trump mit der Verktndigung
des offiziellen Ausstiegs aus dem Pariser Klimaschutzabkommen
am 4. November aus Regierungssicht jeglichen Wind aus den
Segeln nahm. Nichtsdestotrotz wéachst der Anteil regenerativer
Ressourcen an der Stromproduktion in den USA rasant an.

2019 waren die USA nach China der zweitgroBte Solarmarkt
weltweit, mit einem Marktanteil von 12 Prozent.'® Im Jahresver-
lauf wurden 13,3 Gigawatt an Solarenergie zugebaut. Dies ist
eine Steigerung um 23 Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum.'" Mit einer Gesamtleistung von rund 77 Gigawatt konnten
laut dem US-amerikanischen Solarverband rund 14,5 Millionen
Haushalte im Land mit durch Solarenergie produziertem Strom
versorgt werden'#,

Die US-amerikanische Energiebehdrde Energy Information Ad-
ministration (EIA) bezeichnet den Sektor der regenerativen Ener-
gien als den am schnellsten wachsenden Energiesektor der
USA. Die Gesamtproduktionskapazitat soll im Jahr 2050 bei
4083,1 Gigawatt liegen.” In 29 der 50 Bundesstaaten wird der
Ausbau der regenerativen Stromproduktion durch selbstgesetzte
Ziele, sogenannte Renewable Portfolio Standards (RPS), voran-
getrieben. Mit dem erklarten Ziel der CO,-neutralen Stromversor-
gung bis 2045 verfolgen die Staaten Hawaii und Kalifornien die
ehrgeizigsten RPS-Ziele.*

Im Zubau und der Wahl der Technologie unterscheiden sich die
einzelnen Bundesstaaten voneinander, bedingt durch die jeweils
vorherrschenden raumlichen Gegebenheiten. Wahrend in westli-
chen und zentral gelegenen Staaten wie Kalifornien und Kansas
verstarkt auch auf Windenergie gesetzt wird, kommt im sonnen-
reichen Stdosten, etwa in North und South Carolina, hauptséach-
lich Photovoltaik zum Einsatz. Sonnen- und Windkraftanlagen
gemeinsam betrachtet bilden das Ruckgrat der regenerativen
Stromproduktion und produzieren bereits heute Uber die Halfte
des regenerativen Stroms der USA.

Staaten mit ,Renewable Portfolio Standards*”

Staaten mit einem freiwilligen Erneuerbare-Energien-Ziel

Darstellung 3: Bundesstaaten mit Renewable Portfolio Standards oder freiwilligen Zubauzielen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an https://www.ncsl.org/research/energy/renewable-portfolio-standards.aspx

4

9Solar Power Europe (2020): Global Market Outlook for Solar Power 2020 - 2024; S. 21

WREN21 (2017): Renewables 2017 Global Status Report; S. 21

2 https://www.seia.org/research-resources/solar-market-insight-report-2019-year-review

'8 https://www.eia.gov/outlooks/aeo/data/browser/#/?id=28-IE02019&region=0-0&cases=Reference&start=2020&8end=2050&f=&linechart=Referen-
ce-d080819.3-28-IE02019&map=_&ctype=Ilinechart&chartindexed=0&sourcekey=0
*https://eta-publications.lbl.gov/sites/default/files/rps_annual_status_update-2019_edition.pdf



Solar- wird die Windenergie liberholen

Lag der Anteil erneuerbarer Energien am Gesamtverbrauch im
Jahr 2019 bereits rund 19 Prozent, wird er — laut Prognosen der
Energiebehdrde EIA — bis 2050 auf 38 Prozent ansteigen. Im sel-
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ben Zeitraum wird der Anteil der Kern- und der fossilen Energie
sinken. Und Kohle, die historisch bedeutendste Energiequelle
der USA, wird den gréBten Ruckgang verzeichnen. Ihr Anteil wird
sich gemaB den Annahmen von gegenwartig 24 Prozent auf 13
Prozent im Jahr 2050 reduzieren.

Darstellung 4: Energiequellen in den USA - Historie und Prognose
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an https://www.eia.gov/outlooks/aeo/ - Electricity

Unterschiede gibt es sowohl im gegenwartigen Anteil als auch im
prognostizierten Zuwachs der beiden Energiequellen. Aktuell hat
die Windenergie mit rund 38 Prozent den hdchsten Anteil an der
Stromproduktion aus regenerativen Quellen, Solarenergie dage-
gen nur 15 Prozent. Doch 2040 wird laut der EIA die Windenergie
von der Solarenergie Uberholt werden. Letztere soll im Jahr 2050
rund 46 Prozent des regenerativen Stroms produzieren, Wind-
kraftanlagen dagegen nur rund 33 Prozent. Die Behorde begrin-
det diese Entwicklung damit, dass die Photovoltaik durch die ge-
sunkenen Entwicklungs-, Produktions-, Bau- und Betriebskosten
finanziell besonders lukrativ ist. In Summe gesehen sind diese
deutlich niedrigeren Investitionskosten ein entscheidender Wett-
bewerbsvorteil der Energiequelle Sonne gegentiber Wind, der

Drei gute Griinde fiir USA

Gute Konditionen durch
langfristig festgelegte
Abnahmevertrage (PPAs) und

steuerliche Vergiinstigungen
machen den finanziellen Ertrag

kalkulierbar.

'5 https://programs.dsireusa.org/system/program/detail/658
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insbesondere ab 2022 mit dem Wegfall der Steuererleichterun-
gen (Investment Tax Credit) fur kommerzielle Anlagen deutlich ins
Gewicht fallen wird. Ab dem Jahr 2022 werden Solaranlagen im
Unterschied zu Windanlagen weiterhin eine Steuerverginstigung
in Hohe von zehn Prozent erhalten. ™

Aufgrund der ganzheitlich niedrigen Kosten, der hohen wirt-
schaftlichen Wettbewerbsfahigkeit, der Ausbaukapazitaten, der
glnstigen regulatorischen Bedingungen und der groBen Legiti-
mitat auf féderaler Ebene stellt der US-amerikanische Photovol-
taikmarkt heute wie zukinftig einen attraktiven Markt flir Sach-
werteanlagen dar.

Hohe Legitimitat fUr den Ausbau
der erneuerbaren Energien in den
Bundesstaaten (RPS) erleichtern
die Bauplanung und sorgen fur
Planungssicherheit.
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5.2.2 Japan

Drittstarkster Solarmarkt weltweit

Als drittgroBte Volkswirtschaft der Welt und Unterzeichner des
Pariser Klimaabkommens nimmt Japan den Klimaschutz sehr
ernst. Das Land verfolgt das Ziel, bis zum Jahr 2030 den Anteil
erneuerbarer Energien am Energiemix des Landes auf 24 Pro-
zent zu steigern. Im Jahr 2019 lag der Anteil laut des japanischen
LJInstitutes for Sustainable Energy Policies” bei rund 18,5 Prozent
und damit einen Prozentpunkt Gber dem Vorjahreswert. '

Durch ihren Sonnenreichtum ist die High-Tech-Nation als Inves-
titionsmarkt fUr Photovoltaik-Projekte geradezu pradestiniert.
Zudem hat Japans Regierung 2018 in ihrer finften Energie-Stra-
tegie die Kraft der Sonne als Hauptenergiequelle fir die Stro-
merzeugung erklart. Mit einer Kapazitat von 63 Gigawatt und

damit einem Kapazitatsanteil von zehn Prozent am weltweiten
Solarmarkt ist Japan nach China und den USA der drittgroB3te
Solarmarkt weltweit - einen Platz vor Deutschland.'”

Der japanische Solarmarkt ahnelt in Struktur und Entwicklung
stark dem deutschen Solarmarkt. In Japan wurde 2012 nach
deutschem Vorbild eine gesetzliche Einspeiseverglitung einge-
fOhrt, mit dem Ziel, einen Anreiz zum Ausbau der Solarenergie
zu schaffen. Die japanische Gesetzesgrundlage wurde im Jahr
2017, genau wie in Deutschland drei Jahre zuvor, reformiert. Bei-
de Nationen wollten so sicherstellen, dass ein effizienter Ausbau
der Photovoltaik auch unter marktwirtschaftlichen Bedingungen
fortgefiihrt wird. Der Ubergang von staatlichen Unterstiitzungen
hin zu marktwirtschaftlichen Mechanismen wie Auktionen und
Direktvermarktung war geschaffen. Im ersten Schritt hatte die
reduzierte staatliche VergUtung fur kommerzielle Anlagen jedoch
einen Ruckgang der landesweiten Zubaurate zur Folge.

Darstellung 5: Installierte Solarkapazitat in Japan
Kumulierte installierte Solarkapazitat in Gigawatt (GW)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BP Statiscticak Review of Global Energy (2020) / OurWorldIinData.org/renewable-energy / CC VY

32 Gigawatt Solarenergie bis 2024

Eine sinkende Zubaurate ist momentan nicht nur in Japan, son-
dern auch beim Weltmarktflhrer China zu beobachten. In Japan
lag sie nach Angaben des japanischen Solarverbandes (JPEA)
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16 https://www.isep.or.jo/en/879/

mit 7,0 Gigawatt zwar leicht Gber dem Vorjahreswert von 6,6 Gi-
gawatt, jedoch weit hinter dem Spitzenwert von 10,8 Gigawatt
im Jahr 2015 zuriick.™ '® Die JPEA geht davon aus, dass sich
der generelle Abwartstrend der vergangenen Jahre bis Mitte der
2020er-Jahre fortsetzen wird. Bis dahin wird erwartet, dass sich

7 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 13
'8 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 13

19 Solar Power Europe 2019; S. 79



der japanische Energiemarkt neu strukturiert und eine Erholung
des Marktes, wie wir sie in Deutschland bereits beobachten,
beginnen wird.?® Die Bundesrepublik macht es vor: Dort lag die
prozentuale Zubaurate 2019 so hoch wie zuletzt im Jahr 2010.%!

Der européische Solarverband SolarPower Europe rechnet in
seinem gemittelten Zukunfts-Szenario damit, dass in Japan von

Drei gute Griinde fiir Japan

Die Ausbauziele sind durch
nationale und internationale
Verpflichtungen zur
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2020 bis 2024 rund 32,2 Gigawatt an Leistung zugebaut wer-
den. Japan liegt damit, trotz niedrigerer Wachstumsrate, gemes-
sen an der zugebauten Gesamtkapazitat im Zeitraum von 2020
bis 2024 hinter China, USA und Indien auf dem vierten Platz.??
Somit bleibt Japan als Investitionsmarkt flr Photovoltaik auch in
der Ubergangsphase der nachsten Jahre hochattraktiv.

Langjahrige Geschéfts-
beziehungen und standardisierte

Planungsablaufe erméglichen eine
schnelle Projektumsetzung.

Dekarbonisierung untermauert.
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20 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 79
21 Solar Power Europe (2020): Global Market Outlook for Solar Power 2020 - 2024; S. 93
22 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 31
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5.3.2 Europa

Klimaneutral 2050

Die Europaische Union (EU) und ihre Mitgliedsstaaten haben
vielfach unterstrichen, die Fuhrungsrolle im globalen Klimaschutz
Ubernehmen zu wollen. Auf dem politischen Parkett wurden
zahlreiche Verpflichtungen eingegangen mit dem Ziel, eine gru-
ne, soziale und faire Welt zu ermdglichen. Zu den bedeutendsten
zahlt die Unterzeichnung internationaler Abkommen der Verein-
ten Nationen wie das Pariser Abkommen im Jahr 2015. Dieses
basiert auf dem wissenschaftlichen Sachstandbericht des Welt-
klimarates IPCC, demnach eine globale Erderwarmung von mehr
als 1,5 bis 2 Grad verhindert werden muss.?

Ein wichtiges Zeichen setzte die europédische Kommission, als
sie am 11. Dezember 2019 den ,Green Deal* beschloss. Ziel
dieses Aktionsplans ist es, die européische Wirtschaft in ein mo-
dernes, ressourceneffizientes und wettbewerbsfahiges System
umzuwandeln. Klimaneutralitdt wird neben Kreislaufwirtschaft
und sozialer Gerechtigkeit als eine der maBgeblichen Zielvor-
gaben definiert. Bis zum Jahr 2050 soll ein CO,-neutrales Wirt-
schaftssystem erreicht werden, um die unterzeichneten Klima-
schutzziele zu erflllen und damit der internationalen Vorreiterrolle
gerecht zu werden. EU-Mitgliedsstaaten haben die Vorgabe, ihre
nationalen Klima- und Energieplane bis 2023 dahingehend zu
Uberprifen und anzupassen. Auch im vorgeschlagenen EU-Auf-
baupaket zur Bewaltigung der durch die Corona-Krise ausge-
|6sten Rezession steht die Schaffung einer nachhaltigen Zukunft
im Zentrum.?*
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Solarenergie fithrend unter den Erneuerbaren

Im Energiesektor sind die Vorgaben klar. Die Treibhausgasemis-
sionen mussen reduziert und die Energiegewinnung aus fossilen
auf erneuerbare Energiequellen umgestellt werden. Deshalb wur-
den auf EU-Ebene Mindestquoten fur den Ausbau der erneuer-
baren Energien in den Mitgliedslandern gesetzlich festgelegt. Im
Durchschnitt sollen EU-weit bis Ende 2020 ganze 20 Prozent
und zehn Jahre spéter 32 Prozent des Energiebedarfs durch
erneuerbare Energien gedeckt werden. Halten sich die Lander
nicht daran, drohen Strafzahlungen.?

Laut einer Verdffentlichung der Europaischen Union hatten 2017
nur 11 der 28 EU-Mitgliedsstaaten die damaligen Zubauziele be-
reits erreicht. Als flexible, einfach zu installierende, gesellschaft-
lich akzeptierte und zudem kostengunstigste Energiequelle wird
die Solarenergie in den nationalen Klimastrategien jedoch zu-
nehmend favorisiert. Dies zeigt sich in einem stetig wachsenden
Kapazitatsausbau seit 2017.26 Den groBten Zuwachs gab es im
Jahr 2019. Wurden auf dem Kontinent 2018 nur 11,2 Gigawatt
zugebaut, hat sich dieser ein Jahr spater mit 22,9 Gigawatt mehr
als verdoppelt. Allein in der européischen Union sind 16,8 Giga-
watt hinzugekommen. Vier Lander haben ihre Kapazitdten um
jeweils mehr als ein Gigawatt erhoht. Der groBte Anteil mit 4,8 Gi-
gawatt fiel auf Spanien, gefolgt von der Ukraine und Deutschland
mit jeweils 3,9 Gigawatt und den Niederlanden mit 2,4 Gigawatt.
Insgesamt haben 18 der 28 EU-Mitgliedsstaaten 2019 mehr Ka-
pazitdten zugebaut als im Jahr zuvor.

23 |PCC (2018): 1,5°C Globale Erwérmung Zusammenfassung fiir politische Entscheidungstrager

24 https://www.europarl.europa.eu/news/de/headlines/society/20200429STO78172/covid-19-konjunkturprogramm-soll-klimainvestitionen-fordern

25 https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/report-progress-renewable-energy-april2019_en.pdf
26 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 17
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Darstellung 6: Européischer Solarmarkt
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Steigender Zubau politisch gewolit

Solar Power Europe prognostiziert, dass die Solarenergie bis
2050 mehr als 60 Prozent des européischen Stroms erzeugen
wird. Dies erfordere einen hohen Grad an Elektrifizierung und
sektoraler Integration, so der Verband in einer jingst verdffent-
lichten Studie zusammen mit der finnischen Universitat LUT.?"

Die spezielle Herausforderung liegt darin, ein bestehendes, zen-
tralisiertes Energiesystem in ein neues, dezentrales System zu
transformieren und gleichzeitig Versorgungssicherheit und faire
Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten. Flr dieses Vorha-
ben mussen regulatorische und technische Hindernisse Uber-
wunden und Investitionen getatigt werden. In der EU wurde
dabei in der Vergangenheit verstarkt auf finanzielle Forderpro-
gramme gesetzt. Mit der Verabschiedung des Klimapakets ,Sau-

Drei gute Griinde fiir Europa

Politisches Gesamtkonzept und

schnelle Genehmigungsver-
fahren gewahrleisten Planungssi-
cherheit.

27 https://www.solarpowereurope.org/100-renewable-europe/
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bere Energie fUr alle Européer” am 11. Dezember 2018 wurde
ein politischer Rahmen gegeben, der verstarkt auf MaBnahmen
setzt, welche den Wettbewerb und die Marktintegration starken
und fur Investoren langfristige Sicherheit durch beschleunigte
Genehmigungsverfahren schaffen.?

Mithilfe neuer Geschaftsmodelle ist die Photovoltaik auch ohne
gesetzliche Einspeisevergtitungen wirtschaftlich rentabel. Soge-
nannte Power Purchase Agreements, Stromabnahmevertrdge
zwischen Anlagebetreibern und Stromhandlern oder Unterneh-
men, machen die Direktvermarktung der Solarenergie attraktiv.
Und die Entwicklung der letzten Jahre zeigt: Die Solarenergie ist
fUr die gesetzlich festgelegte und international vereinbarte Dekar-
bonisierung der européischen Energiewirtschaft von immenser
Bedeutung.

Flachenverfiigbarkeit und Bedarf
fir den Kapazitatsausbau
sind groB.

28 https://ec.europa.eu/energy/sites/ener/files/documents/directive_renewable_factsheet_de.pdf
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5.2.4 Deutschland

Positive Signale der Politik

Der deutsche Solarmarkt befindet sich im Wandel. Deutschland,
ehemals Vorreiter der Energiewende, hat Uber Jahre hinweg
durch eine stetige Reduzierung der gesetzlich festgelegten Ein-
speisevergltung als Solarmarkt an Attraktivitat verloren. Doch
der Koalitionsvertrag vom Mérz 2018 sieht vor, dass der Anteil
erneuerbarer Energien bis 2030 auf 65 Prozent des Bruttostrom-
verbrauchs angehoben wird. Daraus resultiert laut dem Fraun-
hofer-Institut fur Solare Energiesysteme ein mittlerer jahrlicher
Zubau an Photovoltaikleistung von mindestens funf bis zehn Gi-
gawatt. Zudem beinhaltet der Entwurf der Bundesregierung zum
Klimaschutzprogramm vom Oktober 2019 ein Ausbauziel von
insgesamt 98 Gigawatt Photovoltaik bis zum Jahr 2030. Laut
den Fachleuten mussten zur Zielerreichung jahrlich durchschnitt-
lich 4,5 Gigawatt zugebaut werden.?® Mit einem Zubau von 4 Gi-
gawatt und damit einer Steigerung von 34 Prozent im Vergleich
zum Vorjahreswert wurde das Ziel im Jahr 2019 fast erreicht.*

Damit steht fest: Ein massiver Ausbau der Photovoltaik ist poli-
tisch gewollt. Die Solarbranche fordert diesbezlglich mehr Pla-
nungssicherheit von der Regierung. Dieser Forderung kommt die
Ankindigung entgegen, die Deckelung der im Erneuerbare-Er-
neuerbaren-Energien-Gesetz (EEG) festgeschriebenen Solarfor-
derung fur Kraftwerke bis 750 Kilowatt Nennleistung ab dem

Erreichen einer installierten Gesamtleistung von 52 Gigawatt
aufheben zu wollen.

Viertstarkster Solarmarkt weltweit

Neben den positiven politischen Signalen tragen die Novellierung
des EEGs und die weltweit sinkenden Produktionskosten bei
gleichzeitiger Erhdhung der Moduleffizienz zum Aufschwung bei.
Laut Fraunhofer-Institut fir Solare Energiesysteme sind die Inves-
titionskosten von Photovoltaikanlagen in Deutschland zwischen
2 006 und 2019 um 75 Prozent gesunken und die Solarenergie
ist bereits jetzt die glnstigste Energiequelle in Deutschland. Es
gibt ein groBes Flachenpotential, etwa entlang von Autobahnen
und Schienentrassen sowie ehemaligen militarischen Gebieten.®!
Das offentliche Interesse an der energetischen Nutzung dieser
Flachen ist groB und die Genehmigungsverfahren laufen verein-
facht ab.

Als Folge erholt sich der deutsche Solarmarkt seit dem Jahr
2017 und verfUgt nun laut der Bundesnetzagentur Uber eine Ka-
pazitat von rund 49,2 Gigawatt. Die durch Sonnenkraft erzeugte
Strommenge belduft sich im Jahr 2019 auf 46,7 Terrawattstun-
den und deckt damit acht Prozent des deutschen Brutto-Strom-
verbrauchs ab.®2 Weltweit ist Deutschland mit einem Marktanteil
von acht Prozent gemessen an der Gesamtkapazitét der viert-
starkste Solarmarkt hinter China, den USA und Japan.®®

Vervierfachung innerhalb eines Jahrzehnts
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Darstellung 7: Entwicklung der Solarstrom-Produktion in Deutschland
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an AGEB, BSW-Solar; Stand 02/2020
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29 https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/de/documents/publications/studies/aktuelle-fakten-zur-photovoltaik-in-deutschland.pdf; S. 5
30 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 93

ST https://www.ise.fraunhofer.de/content/dam/ise/de/documents/publications/studies/aktuelle-fakten-zur-photovoltaik-in-deutschland.pdf

32 https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Sachgebiete/ElektrizitaetundGas/Unternehmen_Institutionen/ErneuerbareEnergien/ZahlenDateninformatio-
nen/EEG_Registerdaten/EEG_Registerdaten_node.html;jsessionid=8D54DE747D28339BCD2EAB134C0OCA130
33 SolarPower-Europe_Global-Market-Outlook-for-Solar-Power-2020-2024; S. 9



Wettbewerbsfahig ohne Subventionen

In Deutschland wird ein Geschaftsmodell zunehmend interes-
sant, das sich in den USA bereits seit langem durchgesetzt hat:
Eine Direktvermarktung zwischen Anlagenbetreibern und Strom-
handlern beziehungsweise industriellen Unternehmen. Im Rah-
men sogenannter Power Purchase Agreements wird die Stro-
mabnahme sowie -vergltung vertraglich festgelegt und gibt auf
beiden Seiten finanzielle Planungssicherheit.

Fur diese Geschaftsmodelle sind Freiflichenanlagen besonders
lukrativ, aber auch Dachflachen sind geeignet.** Damit diese
erfolgreich genutzt werden kénnen, muss neben dem Anlagen-
zubau die Kopplung der Sektoren Strom, Warme und Verkehr
erfolgen. Dabei liegt die groBe Herausforderung und zugleich
ertragreiche Innovationspotenzial in der intelligenten Vernetzung

Drei gute Griinde fiir Deutschland

Die Flachenverfiigbarkeit und
der Wille zur Energiewende sind
groB.
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und der flexiblen Steuerung der zeitlichen und raumlichen Ver-
schiebung zwischen Energieverflugbarkeit und Energiebedarf.
Weiterhin muss eine digitale Infrastruktur aufgebaut werden, da-
mit Netzstabilitat, Lastausgleich und Versorgung zuverlassig und
effizient gesteuert werden kénnen.

Der Bundesverband der Solarwirtschaft rechnet damit, dass
durch diesen Strukturwandel die Anzahl der Beschéftigten in
der Photovoltaik- und Speicherbranche auf 78.000 Vollzeitar-
beitsplatze ansteigen und sich damit im Vergleich zu 2018 ver-
dreifachen wird.®> Im selben Zeitraum wird sich der Umsatz der
Branche mehr als verdoppeln und im Jahr 2030 rund 12,5 Milliar-
den Euro betragen.®® Bereits jetzt ist Deutschland der attraktivste
Markt flr die Solarenergie in Europa und bietet damit vielseitige,
ertragsreiche und nachhaltige Investitionsmaoglichkeiten mit bes-
ten Aussichten fur die kommenden Jahre.

Steigende Strommarktpreise und
sinkende Solarférderungen auf
der einen Seite sowie sinkende
Investitionskosten auf der anderen
Seite machen die Direktvermarktung
als neues Geschaftsmodell attraktiv.

34 https://www.solarpowereurope.org/eu-market-outlook-for-solar-power-2019-2023/; S. 25

35 https://www.solarwirtschaft.de/wp-content/uploads/2020/02/jobmotor_solarstrom.jpg

36 https://www.solarwirtschaft.de/wp-content/uploads/2020/02/wirtschaftsmotor_photovoltaik.jpg
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5.2.5 Kanada sible Okosysteme leiden bereits jetzt massiv unter den Folgen

der Erderwarmung.®®
In Kanada flieBt der Strom

Seit Jahrzehnten wird in Kanada die Wasserkraft zur Stromerzeu-
gung genutzt. Mit einer Produktion von 387,25 Terrawattstunden
im Jahr 2018 lag Kanada hinter China auf Platz zwei im weltwei-
ten Wasserkraft-Vergleich.®® Zwar kann mit dieser Strom-menge
rund ein Finftel des kanadischen Strombedarfs gedeckt werden,
doch gilt zu beachten, dass groBe Wasserkraftwerke ein hohes
Konfliktpotenzial zwischen 6kologischen, politischen und sozia-
len Interessen mit sich bringen. Diese Form der Wasserkraft wird
daher haufig zum traditionellen statt zum modernen Energiemix
gezahlt.

Ein Reichtum an Bodenschéatzen hat zum Wohistand dieses
riesigen Landes beigetragen. Und insbesondere die Energiepro-
duktion hat in Kanada einen hohen Stellenwert. Nach den USA
und Russland ist Kanada der drittgroBte Energieproduzent und
-exporteur auBerhalb der OPEC. Exportiert wird fossile Energie
in Form von Erdol, Erdgas und Kohle.®” Gleichzeitig hat die For-
derung, Verarbeitung und der Transport fossiler Rohstoffe zur
Folge, dass Kanada mit einem jahrlichen pro-Kopf-AusstoB von
rund 15,64 Tonnen an COZ—AquivaIenten zu den Landern mit den
hoéchsten Treibhausgasemissionen der Welt zahlt. Kanadas sen-

Darstellung 8: Erneuerbare Energiequellen der kanadischen Stromerzeugung (1965-2019)
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an https://ourworldindata.org/grapher/modern-renewable-energy-consumption?country=CAN
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37 U.S. Energy Information Administration (2019): International Energy Outlook 2019; S. 128
38 https://davidsuzuki.org/science-learning-centre-article/zeroing-in-on-emissions-canadas-clean-power-pathways-a-review/; S. 8
39 https://www.irena.org/newsroom/pressreleases/2019/Jan/Canada-Joins-International-Renewable-Energy-Agency



Nachhaltigkeit als Ziel

Als Unterzeichner des Pariser Klimaabkommens verfolgt auch
Kanada das ,Zwei-Grad-Ziel“ und ist gefordert, die Emissionen
bis 2030 um mindestens ein Viertel im Vergleich zum Jahr 2010
zu senken. Damit steht Kanadas Wirtschaft vor groBen struk-
turellen Herausforderungen. Die liberale Regierung ist fest ent-
schlossen, sich diesen zu stellen und setzt vor allem darauf, die
notwendigen Emissionseinsparungen durch eine Erhéhung der
Energieeffizienz, eine Elektrifizierung der Wirtschaft und einen
Ausbau der erneuerbaren Energien zu bewerkstelligen. Eine Be-
preisung der Treibhausgasemissionen soll dabei unterstitzend
auf den Wettbewerb einwirken.*

Im Bereich der erneuerbaren Energien sind in den vergangenen
Jahren in Kanada in erster Linie Windkraftanlagen errichtet wor-
den. Mit 32,17 Terrawattstunden haben diese im Jahr 2018 rund
fUnf Prozent der Gesamtstrommenge produziert.*'

Zwar hat die Photovoltaik gemessen an der Gesamtkapazitat nur
einen geringen Anteil, dieser steigt aber stetig an. Innerhalb von
zehn Jahren ist der aus Solarenergie produzierte Strom um den
Faktor 100 angestiegen: von 0,04 Terrawattstunden im Jahr 2008
auf rund 3,55 Terrawattstunden im Jahr 2018.%? Dies entspricht
einem Anteil von 0,5 Prozent an der Gesamtstromproduktion.

Drei gute Griinde fiir Kanada

Ein attraktiver Finanzmarkt bietet

sichere Anlagebedingungen.

WNINININNI s s vy
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Uber 90 Prozent aller kanadischen Solaranlagen befinden sich im
Bundesstaat Ontario, im 6stlichen Zentrum Kanadas.*®

Kanada ist laut dem Weltwirtschaftsforum das Land mit den sta-
bilsten makrodkonomischen Verhaltnissen und dem stabilsten
Finanzsystem weltweit. Im Jahr 2019 hat Kanada neben Frank-
reich, Korea und ltalien zu den einzigen G20-Staaten gehort,
deren Wirtschaft im Jahresverlauf starker gewachsen ist als im
Vorjahr.** Durch ein Regulierungs- und Rechtssystem, welches
sich flexibel an Innovationen anpasst, gut ausgebildete Arbeits-
krafte und renommierte Forschungseinrichtungen ist Kanada ein
erfolgversprechender Investitionsmarkt.*

Die Metropole Vancouver will die nachhaltigste Stadt der Welt
werden. Weitere Stadte und Gemeinden ziehen nach. Mit regi-
onalen Smart-City-Konzepten unterstiitzen sie unter anderem
eine Elektrifizierung, insbesondere durch eine intelligente Vernet-
zung von Strom, Warme und Mobilitédt. Photovoltaik hat dabei
durch ihre vielseitigen Einsatzbereiche eine tragende Rolle.*

Die Canadian Solar Industries Association geht davon aus, dass
Solarenergie 2020 einen Anteil von einem Prozent am Gesamte-
nergiemix des Landes haben wird.*

Das liberale Staatssystem ist

besonders investorenfreundlich.
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ausfallen. Eine garantierte Gesamtvergitung einer Zielgesell-
schaft kann abhangig sein von der Hohe der Zubauzahlen, d.h.
der tats&chlich realisierten Menge an neu Inbetrieb genommenen
Energieerzeugungsanlagen im Verhéltnis zu den gesetzlich fest-
gelegten Leistungsvolumina. Dieser Faktor kann auch nach der
Inbetriebnahme der Energieerzeugungsanlagen nachtraglich zu
einer geringeren Vergltungshohe als erwartet flihren und sich
ertragsmindernd auswirken.

Es besteht das Risiko, dass der Wettbewerb in Fordersystemen,
die an Ausschreibungen gebunden sind, zu Vergttungshéhen
fhren, die einen wirtschaftlichen Anlagenbetrieb von nur weni-
gen Neuprojekten zulassen. Entsprechend kann eine wirtschaft-
liche Investition in Neuprojekte erschwert bzw. verhindert werden
und sich ertragsmindernd auswirken.

Werden Zielgesellschaften erworben, die ihren Strom auf dem
freien Markt vermarkten, besteht das Risiko, dass im Fall lan-
ger auftretender negativer Energiebdrsenpreise eine Reduzie-
rung der Einspeisevergltung erfolgen kann. Unter Umstanden
kommen zusatzlich Kosten fir die Vermarktung des Stromes zu
negativen Preisen hinzu. Dies hatte eine Verschlechterung der
Liquiditatslage des jeweiligen Spezial-AlF und damit auch des
Publikums-AlF zur Folge und damit verbunden auch eine Verrin-
gerung der Auszahlungen an die Anleger bis hin zum Totalverlust
der Einlage des Anlegers einschlieBlich Agio.

6.8 Allgemeines Geschéftsrisiko

Es besteht das Risiko, dass die personlich haftende Gesellschaf-
terin in eigener Verantwortung oder in Abstimmung mit der HEP
KVG bei der Auslibung der Geschaftsfuhrung unternehmerische
Fehlentscheidungen trifft. Bei der Auswahl und dem Ankauf von
Objektgesellschaften oder der entsprechenden Vermogensge-
genstande durch die Spezial-AlFs kann es zu Fehleinschatzun-
gen bezlglich der Anlageobjekte bzw. der Zielgesellschaften
kommen. Dies kann dazu fuhren, dass in den Zielgesellschaften
geringere Ertrage erwirtschaftet werden und Auszahlungen aus-
bleiben. Infolgedessen kénnen sich Auszahlungen an die Anleger
verringern oder vollstandig ausbleiben. Daneben besteht das Ri-
siko, dass die Verwahrstelle die ihr obliegenden Aufgaben nicht
ordnungsgemal erbringt. Dies konnte fUr die Anleger zu einer
Verminderung der Wirtschaftlichkeit der Beteiligung bis hin zum
Totalverlust der Einlage des Anlegers einschlieBlich Agio fihren.

Der Wert der Beteiligung unterliegt Schwankungen, je nachdem
ob die wirtschaftliche Betatigung des Publikums-AlF erfolgreich
ist oder nicht. Es kénnen Wertverluste auftreten, die dazu ftihren,
dass der Anleger einen geringeren Betrag als die Einlage ein-
schlieBlich Agio zurlickerhalt.

6.9 Offentlich-rechtliche Genehmigungen

Es besteht das Risiko, dass die flr den ordnungsgeméaBen Be-
trieb der Photovoltaikanlagen notwendigen behdrdlichen Geneh-
migungen auf Ebene der Ziel-, Objektgesellschaften nicht bzw.
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nicht fristgerecht vorliegen. Zugleich besteht das Risiko, dass
bestehende Genehmigungen widerrufen werden und der Be-
trieb der Anlagen von der Behérde untersagt oder eingeschrankt
wird. Diese Risiken kénnen zu Einnahmeausfallen oder zu verrin-
gerten Einspeisevergltungen aufgrund verspateter technischer
Betriebsbereitschaft oder aufgrund von vorlbergehenden oder
dauernden Betriebsunterbrechungen fihren. Zudem konnten
nachtragliche behoérdliche Auflagen, wie z.B. die Nachristung
von Anlagenbestandteilen, erhdhte Kosten verursachen. Dies
kann das Ergebnis des Publikums-AlF negativ beeinflussen und
eine verzdgerte und / oder verringerte Auszahlung der Kapitalan-
lage bis hin zum Totalverlust der Einlage des Anlegers einschlie3-
lich Agio zur Folge haben.

6.10 Projektentwicklungsrisiken

Bei einer Late Stage Projektentwicklung koénnen sich Risiken
beispielsweise durch Anderungen in der Leitplanung und den
planerischen Rahmenbedingungen und Verzégerungen bei der
Erteilung der finalen Baugenehmigung, Geblhren- und Kos-
tenerhéhungen sowie Fertigstellungsrisiken ergeben. Soweit
Projektrechte durch Dritte fir Rechnung des Publikums-AlF ent-
wickelt oder Projektrechte von Dritten erworben werden, kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die entwickelten Projekte
mangelhaft sind und keine Gewahrleistungsrechte gegenuber
Dritten bestehen und/oder solche nicht erfolgreich geltend ge-
macht werden kénnen (z.B. bei Insolvenz von Vertragspartnern).
Dies kann zu einem Wertverlust des Publikums-AlF fihren. Der
Anleger kdnnte sein in den Publikums-AlF investiertes Kapital
teilweise oder sogar ganz verlieren.

6.11 Baumangel und Schaden an den Solarparks

Die Photovoltaikanlagen, die von den Ziel-, Objektgesellschaften
gehalten werden und seitens eines Generalunternehmers errich-
tet werden sollen, kénnten mit Baumangeln behaftet sein, die
bei der technischen Abnahme unbemerkt blieben oder die erst
im Laufe der Zeit entstehen. Insoweit besteht das Risiko, dass
Gewahrleistungs- und Schadenersatzanspriiche verspatet oder
schlecht erflllt werden oder nicht durchsetzbar sind. Weiterhin
koénnten die Méangel erst nach Ablauf der Gewahrleistungsfrist
auftreten und dadurch keine Ansprliche mehr bestehen. In samt-
lichen vorab dargestellten Fallen kénnte sich das Ergebnis des
Publikums-AIF und damit die Auszahlungen des Anlegers ver-
ringern, bis hin zum Totalverlust der Einlage einschlieBlich Agio.

6.12 Einnahmen des Publikums-AlFs

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass geringere Ein-
nahmen als erwartet erzielt werden. Die Einnahmen des Publi-
kums-AlFs hangen von den Einnahmen der Spezial-AlFs bzw.
der Objektgesellschaften ab. Die Einnahmen der Spezial-AlFs
hangen wiederrum von den Einnahmen der Zielgesellschaften
ab, die ausschlieBlich durch Einspeisung des erzeugten Stroms
der betriebenen Photovoltaikanlagen entstehen. Die Einnahmen
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hangen von der eingespeisten Strommenge und der Vergltung
ab.

Die Menge des produzierten Stroms ist abhangig von der Sonne-
neinstrahlung an den jeweiligen Standorten, von der Leistungs-
fahigkeit der einzelnen Komponenten der Photovoltaikanlagen
sowie von etwaigen Stillstandzeiten. Es ist nicht auszuschlieen,
dass die vorherrschende Sonneneinstrahlung an den jeweiligen
Standorten in einzelnen Monaten, Jahren oder sogar wahrend
der gesamten Laufzeit von den prognostizierten Werten negativ
abweicht.

Weiterhin kénnen technisch bedingte Verluste aus der Durchlei-
tung und Einspeisung des erzeugten Stroms in das Stromnetz
hoher als prognostiziert sein. Es besteht auch das Risiko, dass
ungeplante langere Stillstandzeiten anfallen. Diese kénnen bspw.
durch unvorhersehbare Hindernisse, technische Stérungen oder
Ereignisse hoherer Gewalt eintreten. Zudem kann eine geringere
Strommenge durch Verschmutzungen der Solaranlagen, einer
Schneebedeckung, durch Luftverunreinigungen sowie einer Ver-
schattung durch Bewuchs oder Bebauung entstehen. Die ein-
zelnen Punkte kénnen zu einer Verschlechterung der Ausschut-
tungen flhren.

Bei allen genannten Risiken kdnnen sich einzelne Nachteile fur
die Anleger ergeben, in Form von geringeren Ausschittungen bis
hin zum Totalverlust der Einlage einschlieBlich Agio.

6.13 Versicherungen

Wenngleich die Ziel-, Objektgesellschaften gegen Risiken im
marktUblichen Umfang versichert sein werden, besteht das Ri-
siko, dass einzelne Gefahren nicht versicherbar sind, der Versi-
cherungsschutz versagt oder der Versicherungsschutz zu gering
ausfallt. In allen beschriebenen Féllen wirden sich niedrigere
Ausschuttungen bis hin zum Totalverlust der Einlage einschlieB-
lich Agio ergeben. Auch ist nicht ausgeschlossen, dass sich
infolge von Versicherungsschaden eine Erhéhung der Pramien
oder sogar eine Klindigung durch den Versicherer ergibt. Sollte
im Schadensfall die Versicherung ihren Zahlungsverpflichtungen
nicht nachkommen, miusste der Publikums-AlF mit Verlusten
rechnen, die zu schlechteren Ergebnissen und zu geringeren
Ausschuttungen bis hin zum Totalverlust der Einlage einschlieB-
lich Agio fiihren kénnen.

6.14 Fremdfinanzierung

Der Publikums-AlF hat gemaB den Anlagebedingungen die Mdg-
lichkeit zur Aufnahme von Fremdmitteln. Sollte nach einer Fremd-
mittelaufnahme der Publikums-AlIF nicht in der Lage sein den Ka-
pitaldienst zu bedienen, wére die finanzierende Bank berechtigt
die ihr regelméaBig eingerdaumten Sicherheiten zu verwerten. Dies
kénnte bis hin zum Totalverlust der Einlage einschlieBlich Agio
fhren.

Es ist geplant, dass die Spezial-AlF, in die der Publikums-AlF
investiert, und/oder die von den Spezial-AlF gehaltenen Zielge-

sellschaften Fremdmittel aufnehmen. Sofern ein Spezial-AlF oder
mehrere Spezial-AlF, bzw. die von diesen gehaltenen Zielgesell-
schaften nicht in der Lage sind, den Kapitaldienst zu bedienen,
ware die jeweils finanzierende Bank berechtigt, die ihr regelmaBig
eingeraumten Sicherheiten zu verwerten. Dabei ist nicht ausge-
schlossen, dass die Sicherheiten nur zu einem Preis verauBert
werden kdnnen, der unter inrem Marktwert liegt. Haufig werden
in Darlehensvertragen sogenannte ,Covenants*” vereinbart. Hier-
bei handelt es sich um Regelungen, die es der kreditgebenden
Bank erlauben, bei einer wirtschaftlichen Verschlechterung des
Kreditnehmers zusatzliche Sicherheiten, Sondertilgungen oder
sonstige MaBnahmen (beispielsweise Auszahlungsaussetzungen
an die Anleger) zu verlangen, selbst wenn die ordnungsgemane
Leistung der Zins- und Tilgungszahlungen nicht gefahrdet ist. So-
fern die geforderten MaBnahmen nicht oder nicht vollumfanglich
durchgeflhrt werden kénnen, besteht das Risiko der Darlehens-
kindigung und der Verwertung der bestehenden Sicherheiten.

Im Rahmen der Aufnahme von Krediten wird ein Wertverlust der
Vermobgensgegenstande des Publikums-AlF durch vorrangig
zu tilgende Finanzverbindlichkeiten verstérkt. Insbesondere wir
durch eine Kreditaufnahme das sog. Leveragerisiko, d.h. das
Risiko, dass Verluste und Verbindlichkeiten aus der Kreditaufnah-
me u.U. grésser sein kénnen als der Wert des Publikums-AlF,
erhoht. Grundsatzlich kann sich eine Fremdmittelaufnahme auch
negativ auf die Ruckflisse und damit die Liquiditatslage des Pu-
blikums-AlF auswirken und bis zum Totalverlust der Einlage ein-
schlieBlich Agio fuhren.

Des Weiteren besteht im Zusammenhang mit einer Fremdfinan-
zierung auch ein Zinsanderungsrisiko. Eventuell aufgenommene
Kredite sind in der Regel nicht bzw. nur zum Teil mit einer fest
vereinbarten Verzinsung abgeschlossen. Bei einer Fremdfinanzie-
rung mit einer variablen Verzinsung sowie einer eventuellen kinf-
tigen Prolongation von festverzinslichen Kreditanteilen kénnen
sich steigende Zinssétze negativ auf die Wertentwicklung des
Publikums-AIF und damit auf die vom Anleger erzielbaren Rick-
flisse auswirken. Dies kann sich negativ die Liquiditat des Publi-
kums-AlF auswirken, mit der Folge, dass dieser gezwungen sein
kann, Vermdgensgegenstande vorzeitig oder zu schlechteren
Konditionen zu verauBern als geplant. Bei etwaigen Anschluss-
finanzierungen oder sonstigen neu abzuschlieBenden Kreditver-
tragen besteht das Risiko, dass der Publikums-AlF keinen ent-
sprechenden Kredit aufnehmen kann oder einen Kredit nur zu
wesentlich unglnstigeren Konditionen als geplant aufnehmen
kann. Entsprechendes gilt fir die Aufnahme von Fremdkapital
durch Ziel- oder Objektgesellschaften.

6.15 Risiken der Betriebsphase

Durch eine verzogerte Einwerbung des Emissionskapitals oder
aufgrund steigender Zwischenfinanzierungskosten, durch die
Erhdéhung von Versicherungspramien, Strombezugs- und sonsti-
gen Betriebs- und Verwaltungskosten kénnte sich die Rentabilitat
verschlechtern. Weiterhin kénnen Inflationseffekte zu einer Erho-
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6.31 Regulierung

Mit EinfUhrung des KAGB unterliegt der Publikums-AlF der Re-
gulierung durch die BaFin. In diesem Zusammenhang entstehen
Kosten. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich die
Anforderungen aus dieser Regulierung auf Grund gesetzlicher
oder sonstiger Umsténde erhéhen und weitere Kosten zur Folge
haben. Dieses Risiko kann dazu fuhren, dass die Anleger redu-
zierte oder keine Ausschuttungen erhalten, bis hin zum Totalver-
lust der Einlage einschlieBlich Agio.

6.32 Verbraucherrechte (insbesondere Widerrufsrecht) im
Zusammenhang mit Fernabsatz- und auBerhalb von Ge-
schéftsraumen geschlossenen Vertragen

Hinsichtlich der Anwendbarkeit und Umsetzung der gesetzlichen
Regelungen zu auBerhalb von Geschaftsraumen geschlossenen
Vertragen und Fernabsatzvertrdgen bei Finanzdienstleistun-
gen auf den Vertrieb von Beteiligungen an geschlossenen Pu-
blikums-Investmentvermégen wie dem Publikums-AlF gibt es
bislang keine gefestigte Rechtsprechung. Gleiches gilt fur die
Frage der Gestaltung der Widerrufsbelehrung und maoglicher
Folgen eines Widerrufs. Es kann daher nicht ausgeschlossen
werden, dass es bei erfolgreicher Geltendmachung gegebenen-
falls bestehender Rechte und Anspriiche durch Anleger, die im
Wege des Fernabsatzes und im Rahmen von auBerhalb von Ge-
schéaftsraumen geschlossenen Vertrdgen gewonnen wurden, zu
Liquiditatsabfliissen aus dem Publikums-AlF und dadurch gege-
benenfalls zu Liquiditatsengpéssen bis hin zu einer Insolvenz des
Publikums-AlFs kommen kann. Dies kann zur Minderung der
Ausschuttungen fur den Anleger fuhren, bis hin zum Totalverlust
der Einlage einschlieBlich Agio.

6.33 Steuerliche Risiken
> Allgemeine steuerliche Risiken

Die Darstellung der steuerlichen Grundlagen in Abschnitt 18 be-
ruht auf der zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung geltenden
Rechtslage. Kiinftige Anderungen der Gesetze, der Verwaltungs-
anweisungen oder der Rechtsprechung (einschlieBlich solcher
Anderungen mit Wirkung fiir die Vergangenheit) kénnen zu ab-
weichenden steuerlichen Konsequenzen der Beteiligung der An-
leger an dem Publikums-AlF fUhren und negative Auswirkungen
fUr den einzelnen Anleger und dessen Rendite haben. Es wird
darauf hingewiesen, dass das Steuerrecht in Deutschland sowie
das Steuerrecht in den Landern, in denen die Zielgesellschaften
angesiedelt sind, einem stetigen Wandel unterliegt. Fur den Fall,
dass die individuellen oder personlichen Verhaltnisse des Anle-
gers von den bei der Darstellung der steuerlichen Grundlagen
zugrunde gelegten Annahmen abweichen oder sich Anleger
oder Gesellschafter rechts- oder vertragswidrig verhalten, kon-
nen sich gleichfalls negative steuerliche Konsequenzen fur den
Anleger im In- und Ausland und zuséatzliche Risiken ergeben.
Ferner kénnen sich bei Eintritt der in diesem Beteiligungspro-
spekt dargestellten nicht steuerlichen Risiken zusatzlich wirt-

schaftlich belastende Steuerwirkungen ergeben.

Auf Grund des internationalen und offenen Anlagekonzepts der
Spezial-AlFs, in die der Publikums-AlF investiert, lassen sich
die eintretenden steuerlichen Belastungen auf den verschie-
denen Besteuerungsebenen, d.h. auf Ebene des Anlegers,
des Publikums-AlFs und den nachgeordneten Gesellschaften,
nicht verlasslich prognostizieren. Es ist nicht auszuschlieBen,
dass Anleger nicht nur im Inland, sondern auch personlich im
Ausland, insbesondere in den Léndern, in denen die Zielgesell-
schaften ihren Sitz haben, steuerpflichtig werden. Dabei ist nicht
auszuschlieBen, dass der Anleger einer Doppelbesteuerung bis
hin zu einer UbermaBbesteuerung ausgesetzt wird. Letzteres
ware insbesondere dann der Fall, wenn der Anleger eine Steuer
schuldet, ihm jedoch aus seiner Beteiligung am Publikums-AlF
keine entsprechenden Mittel zuflieBen, aus denen er die Steuer
entrichten kann. Solche Konstellationen sind insbesondere auf
Grund von Verlustausgleichs- und Verlustabzugsbeschrankun-
gen und der Konzipierung tber eine Struktur von mehrstockigen
Personengesellschaften nicht auszuschlieBen. Das Risiko einer
Doppel- oder UbermaBbesteuerung besteht auch auf Ebene des
Publikums-AlF und etwaig nachgeordneten Gesellschaften und
ist auch bei Bestehen von DBA nicht auszuschlieBen. Das Risiko
einer Doppel- oder UbermaBbesteuerung ist nicht auf das Gebiet
der Ertragsteuern bzw. der Einkommensteuer begrenzt, sondern
besteht auch bei anderen Steuerarten, wie z. B. im Bereich der
Erbschaft- und Schenkungsteuer. Es besteht ferner fir alle Be-
steuerungsebenen das Risiko, im Ausland mit Steuerarten be-
steuert zu werden, fUr die es nach deutschem Steuerrecht keine
Entsprechung oder keine Berlcksichtigung bei der deutschen
Besteuerung gibt. Zusétzlich kdnnen — auch auf privater Ebene
des Anlegers — unplanmaBige steuerliche Beratungskosten im
In- und Ausland entstehen.

Das diesem Beteiligungsangebot zugrundeliegende steuerliche
Konzept basiert auf der steuerrechtlichen Einschatzung des
Publikums-AlIF. Die abschlieBende Beurteilung der steuerlichen
Konsequenzen aus der Beteiligung und der Besteuerung der
betroffenen Gesellschaften erfolgt jedoch durch die zustéandigen
Steuerbehdrden und unter Umsténden durch die Finanzgerichts-
barkeit. Bei Abweichungen von der diesem Beteiligungsangebot
zugrundeliegenden steuerlichen Einschatzungen koénnen sich
ebenfalls negative steuerliche Konsequenzen flir den Anleger
ergeben. Es besteht das Risiko, dass es mit Finanzverwaltun-
gen zu rechtlichen Auseinandersetzungen, insbesondere Uber
die Richtigkeit von Steuerfestsetzungen, kommt und dem Pub-
likums-AlF Kosten fUr ein Rechtsbehelfsverfahren einschlieBlich
eines finanzgerichtlichen Klageverfahrens, fir ein Verstandi-
gungsverfahren auf Grundlage eines DBA oder fiir ein vergleich-
bares Verfahren entstehen. Der Ausgang solcher Verfahren ist
ungewiss und die Verfahrenskosten kénnen zusatzlich zu einer
etwaigen Steuerbelastung und zu einer Verringerung der Aus-
schittungen aus dem Publikums-AlF fihren. Ferner kdnnen dem
Anleger personlich flir seine privaten Steuerpflichten, aber auch



des Publikums-AlF oder nachgeordneten Gesellschaften im In-
und Ausland, Steuerberatungskosten entstehen, welche das
Fondskonzept nicht berticksichtigt hat.

Verursacht ein Anleger Steuerzahlungen auf Ebene des Publi-
kums-AlF oder auf Ebene nachgeordneter Gesellschaften, so
ist er nach MaBgabe des Gesellschaftsvertrags verpflichtet, den
Publikums-AlF bzw. die betreffende Gesellschaft von solchen
Steuerzahlungen einschlieBlich etwaigen steuerlichen Neben-
leistungen freizustellen. Dies gilt insbesondere fur eine Gewerbe-
steuer, die auf Grund eines Verkaufs seiner Beteiligung entsteht.
Eine entsprechende Haftung des Anlegers besteht im Fall von
mittelbaren Verfligungen (z.B. ein Steuerschaden, der durch Ver-
flgung von Anteilen an dem Anleger entsteht).

Endgultige Steuerfestsetzungen werden regelmaBig erst nach
einer Uberpriifung durch die Finanzverwaltung erfolgen. Diese
Uberprtifung erfolgt regelmaBig mit signifikantem zeitlichem Ab-
stand zum Besteuerungszeitraum. Eine Betriebsprifung kann
noch Jahre nach Abgabe der Steuererklarung erfolgen. Es be-
steht das Risiko, dass die Uberpriifung durch die zustandige
Finanzverwaltung zu abweichenden Steuerfestsetzungen bzw.
Steuernachzahlungen (einschlieBlich Nachzahlungszinsen) des
Publikums-AlIF fuhrt und hierdurch es zu einer Minderung von
Ausschittungen kommt.

Insgesamt konnen sich aus den genannten und den nachste-
hend aufgezeigten steuerlichen Risiken im Falle ihrer Realisie-
rung, einzeln oder kumuliert, eine erhebliche Verringerung der
Rentabilitéat der Beteiligung bis hin zum Totalverlust und zusatzli-
che steuerliche Belastungen der Anleger ergeben.

> Ertragsteuerliche Risiken

Dem Anleger werden aus dem Publikums-AlF steuerliche Ein-
kiinfte unabhangig von einer Entnahme zugerechnet. Es besteht
somit die Mdglichkeit, dass die dem Anleger aus dem Spezi-
al-AlF zuzurechnenden EinkUnfte bei dem Anleger Steuerzahlun-
gen auslosen, die er aus seinem sonstigen Vermdgen entrichten
MUSS.

Bei der Ermittlung des steuerlichen Ergebnisses aus dem Pu-
blikums-AlF werden Aufwendungen, insbesondere solche, die
in der Investitionsphase anfallen, in Anschaffungskosten und in
sofort abziehbare Betriebsausgaben kategorisiert. Es besteht
das Risiko, dass die Beurteilung durch die Finanzverwaltung
zu einer abweichenden Zuordnung dieser Aufwendungen fuhrt.
Aufwendungen, die als sofort abzugsfahige Betriebsausgaben
berticksichtigt sind, kénnten von der Finanzverwaltung als An-
schaffungskosten behandelt werden. Umgekehrt ist eine Einstu-
fung von als Anschaffungskosten vorgesehenen Aufwendungen
als sofort abzugsfahige Betriebsausgaben moglich. Zu nachteili-
gen Anderungen hinsichtlich der steuerlichen Einkiinfte kann es
auch kommen, wenn die von den Spezial-AlF vorgenommene
Einordnung auslandischer Gesellschaften als Kapitalgesellschaft
nach dem Rechtstypenvergleich nicht von der Finanzverwaltung
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anerkannt wird. Es besteht das Risiko, dass sich hierdurch die
Steuerlasten der Spezial-AlF, des Publikums-AlF und der Anleger
(nachtraglich) erhéhen und sich Ausschittungen entsprechend
reduzieren. Wahrungskursschwankungen koénnen gleichfalls
unplanmaBige negative Effekte auf die Einkommensermittlung
haben.

Es besteht das Risiko, dass es zu Verwerfungen bei der Ein-
kiinfteermittlung und der Steueranrechnung kommt, oder dass
Betriebsausgaben nicht anerkannt werden, woraus sich hohere
Steuerbelastungen ergeben kénnen als sie der Fondskonzeption
zugrunde liegen. Es besteht das Risiko, dass einerseits sich tat-
sachlich erlittene Verluste ertragsteuerlich nicht auswirken bzw.
nicht berticksichtigt werden, andererseits etwaiges positives Ein-
kommen ungeachtet der angefallenen wirtschaftlichen Verluste
vollstandig der Besteuerung zu unterwerfen ist. Dies gilt insbe-
sondere fur den Fall, dass die Verluste in einem durch DBA von
der deutschen Besteuerung auszunehmenden Bereich anfallen
oder die Verluste unter § 2a Einkommensteuergesetz (,EStG*)
fallen.

Es besteht das Risiko, dass aus den Anlegerbeitritten, dem Aus-
scheiden von Anlegern oder sonstigen Vorgangen auf (ggf. auch
mittelbarer) Anlegerebene zusatzliche steuerliche Belastungen
des Publikums-AlF und der Anleger entstehen (z.B. durch die
Besteuerung von stillen Reserven, die sich zwischen den ver-
schiedenen Beitrittszeitpunkten gebildet haben, oder aufgrund
des Entfallens von steuerlichen Verlustvortragen).

KonzeptionsgemaB werden aufgrund der erwarteten Uberschis-
se die Kapitalkonten der Anleger nicht durch etwaige Verluste
aufgezehrt und die Verlustausgleichsbegrenzung nach § 15a
EStG kommt damit nicht zur Anwendung. Flr den nicht auszu-
schlieBenden Fall, dass die Voraussetzungen des § 15a EStG
erflllt werden, kénnen Verluste, die zu einem negativen Kapi-
talkonto flhren oder es erhéhen, nicht sofort mit positiven Ein-
kinften ausgeglichen werden. Steuerlich kénnen diese Verluste
nur bis zur Héhe der eingezahlten Einlage bzw. bei Anlegern,
die unmittelbar als Kommanditisten beteiligt sind, bis zur Hohe
der im Handelsregister eingetragenen Haftsumme sofort als Ver-
lustausgleichsvolumen beriicksichtigt werden. UberschieBende
Verluste werden als verrechenbare Verluste vorgetragen. Zu sol-
chen nicht ausgleichsfahigen Verlusten kann es insbesondere
kommen, wenn ein als Treugeber beteiligter Anleger vor dem 31.
Dezember eines Jahres dem Publikums-AlF beitritt, seine Pflicht-
einlage jedoch erst im Jahr darauf einzahlt. Fir Anleger, die sich
als Kommanditisten beteiligen, ist diese Aussage dann und inso-
weit gultig, wie eine Hafteinlage vor Jahresablauf nicht oder nicht
in ausreichender Hohe im Handelsregister eingetragen wurde. Es
ist ferner nicht auszuschlieBen, dass Entnahmen von Anlegern
zu einer Erhéhung des negativen Kapitalkontos fuhren. Wird die
Beteiligung von Anlegern als Treugeber gehalten, sind durch sol-
che MaBnahmen die Voraussetzungen des §15 a Abs. 3 EStG
erflllt. Gleiches gilt fur einen als Kommanditisten beteiligten An-
leger, wenn und soweit die Entnahme nicht zu einer Haftung des
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spruchs auf Herausgabe des Treuguts. Der Publikums-AlF geht
davon aus, dass sich die Ermittlung des gemeinen Werts und
etwaige Steuerbeglnstigungen flr betriebliches Vermdgen flr
Zwecke der deutschen Erbschaft- und Schenkungsteuer nach
dem Treugut richten, auf welches sich der Anspruch bezieht. Es
ist nicht auszuschlieBen, dass hiervon abweichend der gemeine
Wert des Sachleistungsanspruchs zu einer im Vergleich zu einer
unmittelbaren Beteiligung als Kommanditist hdheren Bewertung
fUhrt oder steuerliche Beglinstigungen versagt werden kénnten.

> Sonstige steuerliche Risiken

Sofern festgestellte steuerliche Ergebnisse bei einem Anleger zu
Steuernachzahlungen fiihren, sind ab dem Beginn des 16. Mo-
nats nach Ablauf des Jahres, fur das der Bescheid ergeht, fur
jeden Monat Zinsen in Hohe von 0,5% an die Finanzverwaltung
zu entrichten. Auf Ebene der Fondsgesellschaft und/oder der
Projektgesellschaften kann es ebenfalls zu Zinszahlungen und/
oder zur Entrichtung von anderen steuerlichen Nebenleistungen
kommen.

6.34 Fremdfinanzierung der Beteiligung

Werden die Einlagen vom Anleger ganz oder zum Teil durch
Kredite finanziert, besteht das Risiko, dass die Ruckflisse aus
der Beteiligung nicht ausreichen, um die Zins- oder Tilgungsleis-
tungen zu erbringen. Dadurch besteht neben dem Risiko des
Totalverlusts eine Gefahrdung des sonstigen Vermdgens des
Anlegers. Weiterhin unterliegen Sonderbetriebsausgaben im
Zusammenhang mit der personlichen Anteilsfinanzierung (z. B.
Zinsaufwendungen) ebenfalls der Verlustverrechnung gemaB §
156 b EStG. Es ist ferner nicht auszuschlieBen, dass bei einer
individuell hohen Anteilsfinanzierung des Anlegers die Gewinn-
erzielungsabsicht von der Finanzverwaltung angezweifelt wird.
In diesem Fall waren die geltend gemachten Zinsaufwendungen
einkommensteuerlich nicht zu berlicksichtigen. VerauBert oder
verschenkt der Anleger seine Kommanditeinlage in nahem zeit-
lichem Abstand zum Beitritt, konnte zudem mangels Vorliegens
eines steuerlichen Totalgewinns eine Gefahrdung der Gewinner-
zielungsabsicht vorliegen. Fur den Anleger wirde dies bedeuten,
dass die Zinsen aus der Fremdfinanzierung einkommensteuer-
lich nicht berlcksichtigbar waren und die Einkommensteuerzah-
lungen insoweit hoher ausfallen wirden. Aus diesen Grinden
wird jedem Anleger von der Fremdfinanzierung seiner Beteiligung
abgeraten.

6.35 Haftung des Anlegers

GemaB den §§ 171 ff. HGB haftet der Anleger, der sich unmittel-
bar als Kommanditist an dem Publikums-AlF beteiligt, gegentber
den Glaubigern des Publikums-AlF bis zur Hohe seiner im Han-
delsregister eingetragenen Haftsumme. Die persdnliche Haftung
des Anlegers fur Verbindlichkeiten des Publikums-AlF erlischt,
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sobald er seine Kommanditeinlage geleistet hat. Nach § 172
Abs. 4 HGB lebt die personliche Haftung wieder auf, soweit der
Anleger Ausschuttungen erhalt, wahrend sein Kapitalanteil durch
Verluste und Ausschittungen unter den Betrag der Haftsum-
me herabgemindert ist. Auszahlungen an die Anleger, die dazu
flhren, dass bei dem personlich haftenden Gesellschafter eine
Unterbilanz entsteht oder vertieft wird, missen bei entsprechen-
der Anwendung der Vorschriften der §§ 30, 31 GmbHG an den
Publikums-AlF zurlickgezahlt werden. Anleger, die sich als Treu-
geber an dem Publikums-AlF beteiligen, haften nicht unmittelbar
fur die Schulden des Publikums-AlF, vielmehr tritt die Treuhand-
kommanditistin an ihre Stelle. Nach dem Treuhandvertrag ist der
Treugeber jedoch verpflichtet, die Treuhandkommanditistin von
ihrer Haftung aus der Beteiligung freizustellen. Demzufolge sind
Treugeber und Direktkommanditisten wirtschaftlich, auch was
Haftungsrisiken anbelangt, gleichgestellt.

Es ist somit nicht ausgeschlossen, dass der Anleger mit seinem
sonstigen Vermdgen in Anspruch genommen werden kann. Eine
Nachschusspflicht besteht nicht.

6.36 Steuerzahllast

Es ist nicht auszuschlieBen, dass die Beteiligung an dem Pu-
blikums-AlF flr den Anleger zu Steuerzahlungsverpflichtungen
(ggf. auch im Rahmen vertraglicher Einstandspflichten) und/oder
zu Beratungskosten in Steuerangelegenheiten flhrt, ohne dass
eine entsprechende Ausschittung von Seiten des Publikums-AlF
erfolgt. Diese Verpflichtungen musste der Anleger dann aus sei-
nem sonstigen Vermégen bedienen.

Quellenangaben

In diesem Verkaufsprospekt werden Quellenangaben Dritter zi-
tiert, die von der HEP KVG nicht gepruft wurden. Fehler in diesen
Quellen kénnen dazu flihren, dass sich die aus diesen Quellen
abgeleiteten und in der Beispielrechnung bertcksichtigten Er-
wartungen nicht erflllen und somit verringerte Ausschittungen
bis hin zum Totalverlust der Einlage einschlieBlich Agio zur Folge
hat.

KUMULATION VON RISIKEN, MAXIMALRISIKO

Einzelrisiken kénnen sich kumulieren und so zu einer
deutlichen Verstarkung der Risikolage fiihren. Die prog-
nostizierten Ergebnisse kénnen sich bis hin zum vollstan-
digen Verlust der Einlage einschlieBlich Agio (Totalverlust)
verschlechtern. Neben diesem Totalverlust ist es denkbar,
dass der Anleger zusiatzlich Zahlungen aus einer etwaigen
Fremdfinanzierung seiner Beteiligung, aus einer Haftung
oder aus einer Steuerzahllast aus seinem sonstigen Ver-
mogen zu leisten hat. Soweit er diese Zahlungen aus sei-
nem sonstigen Vermégen nicht leisten kann, droht ihm die
Insolvenz (Maximalrisiko).
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7. HEP Kapitalverwaltung AG - UNSERE EX-
PERTISE, UNSER UNTERNEHMEN, UNSERE
BETEILIGUNGEN

7.1 Unsere Expertise - erneuerbare Energien weltweit ren-
tabel ausbauen

Als weltweit operierendes Unternehmen im Bereich erneuerbarer
Energien entwickelt, baut, betreibt und finanziert hep seit 2008
Solarparks. Eigene Teams entwickeln Projekte von den ersten
Analysen Uber die Sicherung einer Einspeisevergitung bis zur
Baureife. Bis dato wurden weltweit Uber 50 Solarparks mit einer
installierten Kapazitat von mehr als 800 Megawatt entwickelt. Mit
eigenen Standorten in Japan und den USA verflgt hep aktuell
Uber eine weltweite Projektpipeline in Héhe von 4,5 Gigawatt.
FUr die Umsetzung der Projekte werden ausschlieBlich politisch
stabile und wirtschaftlich attraktive Méarkte gewahlt. So gelingt
es, das Anlagerisiko Uberschaubar zu halten bei gleichzeitiger
attraktiver Renditeprognose. Der ganzheitliche Unternehmens-
ansatz von hep deckt alle Phasen des Solarprojekts ab - von der
Planung, Uber die Finanzierung bis hin zu Bau und langfristigem
Betrieb. Anleger profitieren von der breiten Expertise sowohl als
klassisches Solarunternehmen als auch im Investmentbereich.

7.2 Unser Unternehmen - ganzheitlicher Ansatz

Die HEP Kapitalverwaltung AG (KVG) ertffnet Anlegern den Zu-
gang zu weltweiten Solarmarkten. Sie wurde 2012 gegriindet
und ist seit 2018 als AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaft lizen-
ziert. Von der Konzeption Uber die Finanzierung bis hin zum Port-
foliomanagement deckt die KVG den kompletten Lebenszyklus
einer Investmentgesellschaft ab. Dabei agiert sie als eine auf So-
larinvestments spezialisierte Kapitalverwaltungsgesellschaft und
arbeitet im Vertrieb mit Partnern aus dem gesamten Spektrum
der Sparkassen, Volks- und Raiffeisenbanken, Privatbanken so-
wie freien Finanzmaklern und Vermdgensverwaltern zusammen.

Die hep energy GmbH wiederum hat ihre Expertise in der tech-
nischen Projektentwicklung, dem Bau, dem Betrieb und der
Instandhaltung von Solarparks. Bis heute hat die hep energy
GmbH Projekte mit einer Gesamtkapazitat von Uber 800 Mega-
watt entwickelt, Uber 50 Solarparks weltweit geplant, von denen
2020 14 im eigenen Betrieb sind. Zuséatzlich wurden langfristige
Projektentwicklungsvereinbarungen geschlossen, ein Projekt-
entwicklungsunternehmen tbernommen und eine Mehrheitsbe-
teiligung an einem weiteren erworben. Fur den Bau zukunftiger
Projekte steht eine Pipeline von rund 4,5 Gigawatt weltweit zur
Verflgung.

Insgesamt verfUgt hep Uber eine mehr als zehnjéhrige Erfahrung
im Markt der erneuerbaren Energien sowie in der Konzeption
und im Management von Sachwertinvestitionen und Alternativen
Investments. Dieses Know-how wird konsequent im Sinne der
mehr als 1.400 Investoren eingesetzt. Diese haben zusammen
rund 450 Millionen Euro in hep-Beteiligungen investiert. Und die

aktuelle Leistungsbilanz zeigt: Alle Beteiligungen entwickeln sich
plangemas.

7.3 Die Altfonds - ertragreiche Vermégensanlagen

Vor Einflhrung des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) konzipier-
te hep einen Projektentwicklungsfonds und vier Fonds, die in den
Bau und Betrieb von Photovoltaikprojekten investieren. All die-
se Beteiligungen haben sich erfolgreich entwickelt und erzielten
plangemaBe Renditen.

Die Fonds ,HEP — Solar Spremberg GmbH & Co. KG*, ,HEP —
Solar Nordendorf GmbH & Co KG* und ,HEP — Solar England 1
GmbH & Co KG* unterliegen dem geltenden Recht fUr geschlos-
sene Fonds vor Einflhrung des KAGB und werden alle durch die
KVG verwaltet.

> HEP - Solar Spremberg GmbH & Co. KG

Der 18 Hektar groBe und 5,3 MWp starke Solarpark Spremberg
wurde im August 2010 ans Netz angeschlossen. Er befindet sich
auf einem ehemaligen Kasernengeldnde im Osten der branden-
burgischen Stadt Spremberg, nahe Cottbus. Die knapp 24.000
Solarmodule erwirtschafteten 2018 einen Ertrag von 5.781 Me-
gawattstunden (MWh). Dies ist &quivalent zum jéhrlichen Strom-
verbrauch von rund 825 deutschen Einwohnern - zuhause, im
Buro und in der Freizeit. Durch den vom Solarpark generierten
Solarstrom werden jahrlich rund 4.400 Tonnen CO, eingespart.

Das Eigenkapitalvolumen des 2010 aufgelegten Fonds betrug
rund vier Millionen Euro (inkl. Agio). Fremdkapital wurde in Hohe
von rund 11,4 Millionen Euro aufgenommen. Die Vermdgensan-
lage entwickelte sich plangemaRl und die Ausschittungen an die
Anleger werden wie prognostiziert vorgenommen. Bis Dezember
2019 erhielten Anleger Rickzahlungen und Ertrage in Hohe von
59,5 Prozent bezogen auf ihnr Kommanditkapital (exkl. Agio).

> HEP - Solar Nordendorf GmbH & Co. KG

Der Solarpark Nordendorf befindet sich nérdlich von Augsburg
und damit im sonnenreichen Sliden Deutschlands. Auf einer Fla-
che von 19 Hektar installierte hep im Jahr 2009 eine Kapazitat
von 7,5 MWp. 2018 erwirtschaftete der Park einen Ertrag von
8.941 MWh. Dies entspricht dem jahrlichen Stromverbrauch von
rund 1.277 deutschen Einwohnern — zuhause, im Buro und in
der Freizeit. AuBerdem wird durch den generierten Solarstrom
jahrlich eine Menge von rund 3.500 Tonnen CO, eingespart.

Das eingeworbene Eigenkapital des 2010 aufgelegten Fonds
betrug rund acht Millionen Euro (inkl. Agio). Das aufgenommene
Fremdkapital belief sich auf rund 20 Millionen Euro. Die Vermo-
gensanlage entwickelte sich plangemal und die Ausschittun-
gen an die Anleger werden wie prognostiziert vorgenommen. Bis
Dezember 2019 erhielten Anleger Ruickzahlungen und Ertrége in
Hbhe von 63,7 Prozent bezogen auf inr Kommanditkapital (exkl.
Agio).



> HEP - Solar England 1 GmbH & Co. KG

Der Solarpark Trefullock befindet sich in Cornwall, im stdlichen
und sonnenreichen Teil GroBbritanniens. Der Solarpark mit einer
Gesamtleistung von knapp 5 MWp auf einer Flache von 18 Hek-
tar ging im Juli 2011 ans Netz.

Das eingeworbene Eigenkapital des 2011 aufgelegten Fonds
betragt 7,7 Millionen britische Pfund (inkl. Agio). Fremdkapital
wurde in Hohe von 11,8 Millionen britischer Pfund aufgenom-
men. Mit Rlckzahlungen und Ertragen in Hohe von 61,8 Prozent
bezogen auf das Kommanditkapital (exkl. Agio) bis Dezember
2019 lagen die Ausschuttungen 1,8 Prozent Uber dem prospek-
tierten Soll.

> HEP - Solar Projektentwicklung V GmbH & Co. KG

Die ,HEP — Solar Projektentwicklung V GmbH & Co. KG* ist die
letzte Beteiligung nach altem Recht. Ziel der 2013 aufgelegten
Fondsgesellschaft war es, Solarprojektrechte in Japan zu entwi-
ckeln und zu verkaufen. Das eingeworbene Eigenkapital betragt
rund 215,5 Millionen japanische Yen. Rund 25 MWp konnten in
Japan erfolgreich entwickelt und verkauft werden. Die Rickzah-
lungen und Ertrage beliefen sich bis Dezember 2018 auf 152
Prozent bezogen auf das Kommanditkapital (exkl. Agio), und la-
gen damit rund 29 Prozent Uber dem prospektierten Soll.

Die Gesellschafterversammlung hat im August 2019 entschie-
den, die Beteiligung zu liquidieren.

7.4 AIF nach dem KAGB

> HEP - Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

Der 2015 aufgelegte Publikums-AlF ,HEP - Solar Japan 1 GmbH
& Co. geschlossene Investment KG* eroffnete Privatanlegern
den wachstumsstarken japanischen Solarmarkt. Der AIF unter-
liegt den strengen Kapitalmarktregeln des neuen KAGB.

Ziel der Investmentgesellschaft war es, in vier bereits festste-
hende Solarparks im Umfeld der Stadt Osaka zu investieren.
Aufgrund der erfolgreichen hep-Projektentwicklung bestand die
Maoglichkeit, ein weiteres, vier Solarparks umfassendes Portfolio
zu einem Kaufpreis von 2,16 Milliarden JPY zu erwerben. Da-
durch wurde die Leistung von 5,9 MWp auf 11,7 MWp nahezu
verdoppelt. Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung wurden be-
reits 50 % bezogen auf das Kommanditkapital an die Anleger
ausgeschlttet.

Gleichzeitig wurde die Mdglichkeit einer Bankfinanzierung ge-
pruft, um das Portfolio auf eine noch breitere Ertragsbasis zu
stellen. So erhielten Anleger zum 20. Dezember 2018 eine Son-
derausschittung in Hohe von 20 Prozent zusatzlich zu den prog-
nostizierten und planmaBig ausgeschutteten 8 Prozent bezogen
auf das Kommanditkapital (exkl. Agio). Weitere 5 Prozent konn-
ten zum 30. September 2019 ausgeschuttet werden.
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> HEP - Solar Projektentwicklung VI GmbH & Co. KG

Die Platzierung des 2016 aufgelegten Spezial-AlF ,HEP — Solar
Projektentwicklung VI GmbH & Co. KG* konnte zum 31. Dezem-
ber 2018 mit einem investierten Eigenkapital von 15 Millionen
Euro erfolgreich abgeschlossen werden. Ziel der Investmentge-
sellschaft war es, das eingeworbene Kapital in die Entwicklung
von Solarprojektrechten Uberwiegend in Kanada, den USA und
Japan zu investieren. Bis dato konnte hep die Entwicklung zwei-
er japanischer Solarprojekte mit Entwicklungskosten von rund
466 Millionen JPY abschlieBen. Verkauft wurden die Projekte zu
einem Gesamtpreis von rund 577 Millionen JPY. Im Dezember
2019 erhielten Anleger eine Ausschittung in Hohe von 20 Pro-
zent bezogen auf das Kommanditkapital (exkl. Agio).

7.5 Unsere aktuellen Beteiligungen - vielseitige Moglich-
keiten

Aktuell stehen Anlegern ein Publikums-AlF sowie vier Spezi-
al-AlFs zur Beteiligung zur Verfligung. Die Anlagestrategie reicht
von der Entwicklung von Solarprojektrechten bis zum Erwerb
von Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur Speicherung
von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien bzw.
Infrastruktur.

> HEP - Solar Portfolio 1 GmbH & Co. geschlossene In-
vestment KG

Seit Januar 2019 ermdglicht hep Privatanlegern mit dem Publi-
kums-AlF ,HEP - Solar Portfolio 1 GmbH & Co. geschlossene In-
vestment KG* eine Investition in den weltweiten Solarmarkt. Mit-
tels landerspezifischer Spezial-AlF investiert die Beteiligung bis
dato in zwdlf US-amerikanische und zwei japanische Solarparks
mit einer Gesamtkapazitat von rund 67 MWp. Ziel ist der lang-
fristige Betrieb der Solaranlagen sowie eine VerauBerung dieser
Anlagen zum Ende der Laufzeit der Gesellschaft.

Aufgrund des guten Platzierungsstands und der Aussicht auf
weitere Projekte konnte das anvisierte Eigenkapitalvolumen im
Juli 2020 von 30 auf 40 Millionen Euro erhéht werden. Zum 30.
September 2020 fand die erste planméaBige Ausschittung in
Hbhe von 6 Prozent statt. Die prognostizierte Gesamtausschiit-
tung Uber die zwanzigjahrige Laufzeit liegt bei 213 Prozent bezo-
gen auf das Kommanditkapital (exkl. Agio).

> HEP - Solar Japan 2 GmbH & Co. geschlossene Inves-
tment KG

Der landerspezifische Spezial-AlF ,HEP — Solar Japan 2 GmbH
& Co. geschlossene Investment KG* investiert mittels Objektge-
sellschaften bis dato in den langfristigen Betrieb von zwei Be-
standsparks in Japan. ,Ayabe", nordwestlich von Kyoto mit einer
installierten Leistung von 1,6 MWp, wurde am 24. April 2020 ans
Netz angeschlossen. Die Inbetriebnahme des 11,7 MWp starken
Parks ,Kamigori“ folgte im Juni desselben Jahres.

Die prognostizierte Gesamtausschittung Uber die zwanzigjahri-
ge Laufzeit der Beteiligung liegt bei 257 Prozent bezogen auf das



42 /// BETEILIGUNGSANGEBOT

Kommanditkapital (exkl. Agio).

> HEP - Solar USA 1 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

Der landerspezifische Spezial-AlF ,HEP — Solar USA 1 GmbH &
Co. geschlossene Investment KG* investiert in den Betrieb von
Solarparks in den Vereinigten Staaten von Amerika, dem zweit-
groBten Solarmarkt weltweit. Die Beteiligung wurde 2019 mit ei-
nem Eigenkapital-Volumen von 30 Millionen Euro aufgelegt. Bis
dato investiert die Beteiligung mittels Objektgesellschaften in 12
Projekte an der Ostklste der USA. Erste Solarprojekte wurden
Ende 2020 an das Stromnetz angeschlossen. Die prognostizierte
Gesamtausschuttung Uber die zwanzigjahrige Laufzeit liegt zwi-
schen 224 und 286 Prozent bezogen auf das Kommanditkapital
(exkl. Agio).

> HEP - Solar Projektentwicklung VIl GmbH & Co. ge-
schlossene Investment KG

Der 2019 aufgelegte Projektentwicklungs-AlF ,HEP — Solar Pro-
jektentwicklung VIl GmbH & Co. geschlossene Investment KG*
investiert in die Entwicklung von Solarprojektrechten und hat Zu-
griff auf die weltweite hep-Projektpipeline in Hohe von 4,5 GWp
in den Zielméarkten USA, Japan, Kanada und Europa. Das Ei-
genkapitalvolumen betrégt 60 Millionen Euro. hep prognostiziert
eine Rendite von acht Prozent p.a. MIRR. Die erfolgsabhangige
VergUtung betréagt 30 Prozent fir die KVG und 70 Prozent flr
den Anleger nach Ruckzahlung der Beteiligung und Erreichen der
prognostizierten Rendite.

> HEP - Solar Global | GmbH & Co. geschlossene Inves-
tment KG

Der 2020 aufgelegte Spezial-AlF ,HEP — Solar Global | GmbH &
Co. geschlossene Investment KG* mit einem Eigenkapital-Volu-
men von bis zu 150 Millionen Euro richtet sich an institutionelle In-
vestoren. Investitionsgegenstand sind Solarparks sowie die Ent-
wicklung von Solarprojektrechten in den Zielméarkten Japan, USA
und Deutschland. Zum Zeitpunkt der Investition befinden sich die
Solarprojekte im sogenannten ,Late-Stage Development®, also in
einem fortgeschrittenen Entwicklungsstadium. Der Kapitalbedarf
steigt, wahrend das Realisierungsrisiko sinkt. hep prognostiziert
eine Rendite von 5 % p.a. IRR Uber eine Laufzeit von 15 Jahren.
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Investitionskonzept

Klimawandel. Umweltschutz. Nachhaltigkeit. Diese Themen wer-
den flr Anlegern zunehmend bedeutsamer und sorgen dafUr,
dass Investitionen in Erneuerbare Energien hoch im Kurs stehen.
Zusétzlich lassen sich attraktive Renditen und stabile Ausschit-
tungen erzielen.

hep ist mit seinem ganzheitlichen Ansatz im Bereich Photovol-
taik und seinem Investment-Know-how seit vielen Jahren im
Solarmarkt aktiv. Das Unternehmen hat eine stetig wachsende
Pipeline vorzuweisen, welche im Wesentlichen auf dem Einsatz
und der Vernetzung von hochqualifizierten Projektentwicklern auf
der ganzen Welt basiert. Im Anschluss an die Projektentwicklung
folgen Bau und Betrieb, welche groBtenteils ebenfalls von haus-
eigenen Firmen durchgefiihrt werden. Die Expertise von hep er-
streckt sich somit entlang des gesamten Lebenszyklus eines So-
larprojekts. Fur die Finanzierung der Projektentwicklungen sowie
den Bau & Betrieb der Solarparks wurden in der Vergangenheit
von der HEP Kapitalverwaltung AG mehrere AlFs aufgelegt. Diese
Finanzierungsstrategie soll auch zuktnftig beibehalten werden.

Das HEP — Solar Portfolio 2 zielt darauf ab, seinen Anlegern sta-
bile und gut prognostizierbare Ausschittungen und eine gute
Rendite zu liefern. Dies erfolgt durch Investments in den Ziel-
landern USA und Japan, welche durch weitere Investments in

,Greenfield“-Entwicklung

Beginn der Projektentwicklung ab der
»griinen Wiese"

Einholung erster Genehmigungen, Beginn
der technischen Planung und eines Finan-
zierungskonzepts

»Late-Stage“-Entwicklung
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Deutschland erganzt werden kdénnen. Als Ziel wird eine Allokation
von 50 % USA, 30 % Japan und 20 % Deutschland angestrebt.

Der Publikums-AlF wird — mittelbar Uber seine Beteiligungen
an Spezial-AlFs oder Objektgesellschaften - Projekte akquirie-
ren, welche sich in der finalen Entwicklungsphase (sogenannte
,Late Stage“-Phase) befinden. Die Spezial-AlF, an denen sich
der Publikums-AlF beteiligt, kdnnen auch von der KVG verwal-
tete AIF sein. Zu diesem Zeitpunkt sind die wesentlichen Pro-
jektentwicklungsschritte vollzogen, weshalb die Restrisiken des
jeweiligen Projekts stark gesunken sind. Mit der Risikoreduktion
einhergehend ist ein erhdhter Kapitalbedarf (z.B. fUr den Netzan-
schluss). Dies ist der Grund, weshalb Projekte oftmals genau zu
diesem Zeitpunkt auf dem Markt angeboten werden. Die finale
Entwicklung wird vom AIF bzw. dem durch den AlF beauftragten
Unternehmen durchgefuhrt. Der Mehrwert (sogenannte Entwick-
lerpramie), der durch die finale Entwicklung generiert wird, ist ein
attraktiver Renditebaustein fur die Anleger. Nach finaler Entwick-
lung beginnt der Bau des Parks, der schlieBlich in Betrieb genom-
men wird. Einzelne fertig errichtete Parks kénnen im Rahmen des
aktiven Management bereits jetzt an andere Investoren verauBert
werden. Ab hier werden laufende Ertrédge aus den Stromverkau-
fen generiert. Die Projektentwicklung, den Bau sowie den Betrieb
Ubernehmen von den Spezial-AlFs beauftragte Firmen. Weder
die Spezial-AlFs noch der Publikums-AlF sind operativ tatig.

Baubeginn Betrieb

Projekt befindet sich in der spaten
Entwicklungsphase

Genehmigungsverfahren, Planung und
Finanzierung sind in vollem Gang

= Externes Einstrahlungsgutachten kurz vor

Detaillierte Priifung verschiedener Themen: Abschluss

= Grundstlcksplane, gesetzliche Rahmen-
bedingungen

= Layout-Entwurf, Ertragsanalyse,

= Netzkapazitat, Feed-in Tariff/PPA

Abschluss

Abschluss

= Sicherung des Grundstticks kurz vor

= Sicherung der Stromabnahme kurz vor

= Due Diligence nahezu abgeschlossen
= Festlegung der Lieferanten bzw der Haupt-
komponenten kurz vor Abschluss

Zielinvestments sind Investitionen in Late Stage Projekte, deren
Entwicklung, Bau und Betrieb. Dennoch muss und wird nicht je-
der Park alle Phasen (Entwicklung — Bau — Betrieb) durchlaufen.
Es kdnnen auch baureife Parks oder an das Netz angeschlosse-
ne Parks akquiriert werden, insofern sie das Anforderungsprofil
und insbesondere das Renditeziel des AlF erflillen.

Zusétzlich setzt der HEP — Solar Portfolio 2 auf ein aktives Port-
foliomanagement, welches es den AlFs wahrend der ersten funf
Jahre nach Prospektaufstellung ermdglicht, fertig entwickelte
Projekte, gebaute oder sich im Betrieb befindlichen Parks zu ver-
auBern und die resultierenden liquiden Mittel in neue Projekte zu
reinvestieren. Nach funf Jahren endet diese Moglichkeit der Rein-
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vestition. Der AIF hat ab diesem Zeitpunkt lediglich die Moglich-
keit freie Liquiditat in bestehende Parks zu investieren, wodurch
beispielsweise Tax Equity Investoren in den USA aus einem Pro-
jekt herausgekauft werden kénnen.

8. INVESTITION UND FINANZIERUNG

Der nachfolgend dargestellte Investitions- und Finanzierungs-
plan beruht auf den zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung ab-
geschlossenen Vertragen sowie Schatzwerten. Die tats&chlichen
Werte kdnnen von dieser Planung abweichen.

8.1 Mittelverwendung

8.1.1 Investitionen in Beteiligungen an den Spezial-AlFs
einschlieBlich Nebenkosten

Der Publikums-AlF wird Anteile an Spezial-AlFs und/oder Ob-
jektgesellschaften erwerben. Mittelbar oder unmittelbar gehalte-
ne Objektgesellschaften sollen Uber séamtliche Genehmigungen
verfligen, die flr den Bau und den Betrieb einer Solaranlage
notwendig sind bzw. mUssen die Voraussetzungen haben eine
Solaranlage nach Einholung letzter Genehmigungen errichten zu
kénnen. Die Gesellschaft selbst beauftragt fur die letzten Pro-
jektentwicklungsleistungen Dritten; ebenso errichtet keine So-
laranlagen, sondern beauftragt hierzu Dritten im Rahmen eines
Generallibernehmervertrages. Zusétzlich muss das zugehdrige
Grundstlck / Dach durch Kauf, Kaufoption, Mietvertrag etc. ge-
sichert werden konnen.

Die Aufwendungen fur die Beteiligung an Spezial-AlFs und/oder
Objektgesellschaften, einschlieBlich Nebenkosten, stellen sich
wie folgt dar:

8.1.2 Emissionsabhéngige Kosten

Konzeption

Die HEP KVG hat die steuerliche, rechtliche und wirtschaftliche
Konzeption der HEP — Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlos-
sene Investment KG vorgenommen. Die HEP KVG erhalt hierflr
eine einmalige Vergitung von 2,32 % des eingeworbenen Kom-
manditkapitals. Die Leistung der HEP KVG (Konzeption) ist mit
der Erteilung der Vertriebsgenehmigung erbracht. Die Vergutung
fUr diese Leistung der HEP KVG wird -in Teilbetragen pro jeweili-
gem Anleger- jeweils dann, wenn ein Anleger eine Beitrittserkla-
rung unterzeichnet hat und die Einzahlung einschlieBlich eines
erhobenen Ausgabeaufschlags in Hohe von bis zu 5,0 Prozent
auf dem in der Beitrittserklarung genannten Geschaftskonto der
Gesellschaft eingegangen ist, fallig.

Eigenkapitalbeschaffung

Der Publikums-AlF hat die HEP Vertrieb GmbH beauftragt, die

Anteile des Publikums-AlFs zu vertreiben, das heiBt das Kom-
manditkapital zu beschaffen. Die HEP Vertrieb GmbH erhalt hier-
fUr ein Pauschalhonorar in Hohe von 4,0 % des eingeworbenen
Kommanditkapitals zuzUlglich eines erhobenen Agios in Hohe
von bis zu 5,0 %. Die Vergltung wird entsprechend der Vergu-
tung fur die Konzeption fallig.

Marketing, Verkaufsprospekt

Der Publikums-AlF hat die HEP KVG beauftragt, die Marketing-
dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb der Anteile
an dem Publikums-AlF vorzunehmen. Hierbei handelt es sich
um Marketing, Offentlichkeitsarbeit, Produktion der Marketin-
gunterlagen etc. Die Leistung der HEP KVG (Marketing) ist mit
der Erteilung der Vertriebsgenehmigung erbracht. Die HEP KVG
erhalt hierfUr eine pauschale Verglttung in Hohe von 1,16 % des
eingeworbenen Kommanditkapitals, welche entsprechend der
Vergutung fur die Konzeption fallig wird.

Weiterhin hat der Publikums-AlF die HEP KVG beauftragt, die
Angebotsunterlagen, wie Verkaufsprospekt, wesentliche Anle-
gerinformationen und Zeichnungsunterlagen zu erstellen. Hier-
fur erhalt die HEP KVG ein Pauschalhonorar in Héhe von EUR
110.200,00. Die Leistung der HEP KVG (Verkaufsprospekt) ist
mit der Erteilung der Vertriebsgenehmigung erbracht. Dieses Ho-
norar wird vollstdndig nach Leistungserbringung fallig.

Treuhandvergiitung

Die HEP Treuhand GmbH erhalt flr ihre Bereitschaft, sich als
Treuhandkommanditistin zu beteiligen, eine einmalige Vergutung
in Hohe von EUR 41.650,00.

Rechts- und Steuerberatung

Diese Position umfasst die Rechts- und Steuerberatung im Hin-
blick auf die Konzeption und im Zusammenhang mit dem Ab-
schluss von Vertragen.

Nicht abziehbare Vorsteuer

Einige der vorstehend aufgeflhrten Vergitungen und Neben-
kosten enthalten Umsatzsteuer. Aufgrund der fehlenden umsatz-
steuerlichen Unternehmereigenschaft kann der Publikums-AlF
die Vorsteuer nicht geltend machen, so dass die in Rechnung
gestellte Umsatzsteuer als Kosten zu erfassen ist.

8.1.3 Liquiditatsreserve
Die Liquiditatsreserve wird fur Unvorhergesehenes gebildet.

Die vorstehend genannten Betrage berlcksichtigen die aktuellen
Steuersatze. Bei einer Anderung der gesetzlichen Steuersétze
werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozentsatze ent-
sprechend angepasst



8.2 Mittelherkunft
8.2.1 Eigenkapital

Das Eigenkapital des Publikums-AlF setzt sich zusammen aus
dem Kommanditkapital und das von den Anlegern zusétzlich zu
erbringende Agio. Das Kommanditkapital ergibt sich aus der Ein-
lage der Griindungskommanditistin, der HEP Treuhand GmbH,
in Héhe von EUR 1.000,00 und den Einlagen von weiteren dem
Publikums-AlIF beitretenden Anlegern.

Auf Grundlage der bestehenden Konzeption ist vorgesehen, das
Kommanditkapital auf EUR 40.000.000,00 zu erhéhen. Diese
PlangréBe kann angepasst werden soweit sich in der Investiti-
onsphase ergibt, dass mehr oder weniger Kapital bendtigt wird.
Eine Erhdhung ist gemaB Gesellschaftsvertrag jedoch bis maxi-
mal EUR 50.000.000,00 zulassig.

8.2.2 Fremdkapital

Die Aufnahme von Fremdkapital ist fur die Investition in deutsche
Objektgesellschaften geplant. Fir den Publikums-AlF durfen
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Kredite bis zur Hohe von 50 % des aggregierten eingebrach-
ten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals
des Publikums-AlF, berechnet auf der Grundlage der Betrage,
die nach Abzug séamtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern
getragener Gebuhren, Kosten und Aufwendungen fir Anlagen
zur Verfligung stehen, aufgenommen werden, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktUblich sind.

Auf Ebene der Spezial-AlF dirfen Kredite bis zur Hohe von 300
% des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht ein-
geforderten zugesagten Kapitals des jeweiligen Spezial-AlF, be-
rechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug samtli-
cher direkt oder indirekt von den Anlegern getragener Gebuhren,
Kosten und Aufwendungen fir Anlagen zur Verflgung stehen,
aufgenommen werden, wenn die Bedingungen der Kreditauf-
nahme marktublich sind.

Kredite kénnen bei deutschen oder auslandischen Kreditinstitu-
ten aufgenommen werden, welche Uber eine ausreichende Kre-
ditwUrdigkeit verflgen und einer Aufsicht unterstellt sind.

) )
PROGNOSE TEUR inkl. Agi/; exkl. Agiﬁ
Investitionen/Mittelverwendung Publikums-AIF
1. Aufwendungen fiir den Erwerb der Anlagenobjekte,
einschlieBlich Nebenkosten 36.622 87,19 91,55
2. Emissionsabhéngige Kosten
2.1 Vergitungen
Konzeption 800 1,90 2,00
Eigenkapitalbeschaffung 3.600 8,57 9,00
Marketing 400 0,95 1,00
Verkaufsprospekt 95 0,23 0,24
Treuhandvergltung 35 0,08 0,09
Nicht abziehbare Vorsteuer 214 0,51 0,53
Summe Vergiitungen 5.143 12,24 12,86
2.2 Nebenkosten der Kapitalanlagen
Rechts- und Beratungskosten 160 0,38 0,40
Sonstiges 0 0 0
Nicht abziehbare Vorsteuer 26 0,06 0,06
Summe Nebenkosten 186 0,44 0,46
Summe emissionsabhédngige Kosten 5.329 12,69 13,32
3. Liquiditatsreserve 50 0,12 0,13
SUMME 42.000 | 100,00 105,00
Finanzierung/Mittelherkunft
1. Eigenkapital
Kommanditkapital 40.000 95,24 100,00
Agio 2.000 4,76 5,00
Summe Eigenkapital 42.000 100,00 105,00
2. Fremdkapital 0 0,00 0,00
SUMME 42.000 | 100,00 105,00
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9. BEISPIELRECHNUNG (PROGNOSE)

Flr das Investment wird eine Rendite nach der internen ZinsfuB-
methode (Internal-Rate-of-Return ,IRR") von 4,8 % p.a. bezogen
auf das eingeworbene Kommanditkapital erwartet. Nachfolgend
dargestellt ist eine unverbindliche beispielhafte Ausschittungs-
reihe des Publikums-AlF bezogen auf einen Anleger, vor dem
01.02.2021 gezeichnet hat. Grundlage der Berechnung ist ein
typischer Verlauf eines Investments in Photovoltaikanlagen. Eine
Investition in bestimmte Photovoltaikanlagen liegt der Berech-
nung nicht zu Grunde.

Die Grundlage flr die oben dargestellte Ausschittungsreihe und
die damit verbundene Rendite bildet ein typisiertes Photovoltaik-
projekt. Das typisierte Photovoltaikprojekt generiert demnach
finanzielle Uberschiisse durch den Verkauf des produzierten
Stromes. Die erzielten Einspeiseerldse ergeben sich aus der
installierten Nennleistung des Projektes, der durchschnittlichen
jahrlichen Sonneneinstrahlung, der Moduldegradation von 0,2 %
p.a. und einer festen Vergutung Uber die Laufzeit von 20 Jahren.
Das Projekt soll den Berechnungen nach im Jahr 2021 an das
Stromnetz angeschlossen werden.

Kosten, die die finanziellen Uberschisse des Projektes min-
dern, sind Kosten fur die kaufméannische Betriebsfiihrung, War-
tungs- und Instandhaltungskosten, Versicherungskosten, Kosten
fir Rechts- und Steuerberatung sowie im Einzelfall anfallende

Pachtkosten, die bei Projekten entstehen, bei denen die Flache,
auf der die Photovoltaikanlage errichtet wird, nicht gekauft, son-
dern gepachtet wird.

Die Wartungs- und Instandhaltungskosten sind im typisierten
Projekt Uber die ersten funf Jahre konstant und erhdhen sich
im sechsten Jahr um 25,0 %. Des Weiteren wird davon ausge-
gangen, dass sich die Wartungs- und Instandhaltungskosten ab
dem sechsten Jahr jahrlich um 1,0 % erhdhen. Ebenso wird bei
den Versicherungskosten, etwaigen Pachtkosten sowie bei den
Rechts- Steuerberatungskosten von einer jahrlichen Preissteige-
rung von 1,0 % ausgegangen.

Die am Ende des Geschaftsjahres zur Verflgung stehenden fi-
nanziellen Uberschiisse der Photovoltaikanlage werden ideali-
siert vollstandig an den jeweiligen Spezial-AlF ausgeschuttet.

Auf Ebene des Spezial-AlF fallen wiederum laufende Kosten an,
die die letztliche Ausschiittung an den Publikums-AlF vermindern
und zur dargestellten Ausschittungsreihe fihren.

Darstellung 10 zeigt unterschiedliche Szenarien auf. Im positi-
ven Szenario wurden alle planmaBigen Ausschiittungen inklusive
Endausschittung um 15% angehoben, wéhrend im negativen
Szenario alle Ausschuttungen inklusive Endausschittung im
15% reduziert wurden.

Positives Szenario (+15 %)
M Basis-Szenario
B Negatives Szenario (-15 %)
Vorabausschuttung 3 % p.a.

Darstellung 10: HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Investment KG
Ruckzahlungen und Ertrage: Prognose (2020-2030)

140,0

120,0
S
» 100,0
£
g 800 |
5 =1
S 6,0
IS
§ 50
¥
)
s 40
I=
g 3,0
a
c 2,0

1,0
2021 2022 2023 2024 2025

Schluss-
auschittung

2026 2027 2028 2029 Jahr

Die tatsachliche Abweichung von den prognostizierten Werten
des Basis-Szenarios kann niedriger oder hdher ausfallen als hier
angenommen. Der dargestellten negativen Entwicklung liegt nicht
der ungunstigste Verlauf einer Beteiligung an der Investmentge-

sellschaft zugrunde. Aussagen Uber die Eintrittswahrscheinlich-
keit einzelner Szenarien sind nicht moéglich. Die Darstellung lasst
keinen Ruckschluss auf die tatséchliche Wertentwicklung der
Investmentgesellschaft zu.



10. ANGABEN ZU DEN KOSTEN

Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten

Der Ausgabepreis fUr einen Anleger entspricht der Summe aus
seiner Kommanditeinlage in den Publikums-AlF und dem Aus-
gabeaufschlag (,Agio®). Die Kommanditeinlage betragt flr jeden
Anleger mindestens EUR 10.000,00. Hohere Summen mussen
ohne Rest durch 1.000 teilbar sein. Die Hafteinlage betragt je
EUR 1.000,00 Kommanditeinlage EUR 10,00. Die Summe aus
dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der Beitrittsphase an-
fallenden Initialkosten betragt maximal 12,69 % des Ausgabe-
preises inklusive etwaiger gesetzlicher Umsatzsteuer (zurzeit 16
%). Dies entspricht 13,32 % der Kommanditeinlage.

Soweit nachfolgend den prozentualen Kostenangaben die Wor-
ter “bis zu* vorangestellt sind, ist mit der jeweiligen Kostenanga-
be zugleich der Hochstbetrag gemeint. Der Ausgabeaufschlag
betragt bis zu 5,0 % der Kommanditeinlage.

die Kos-
dieses Beteiligungsan-
gebot teilweise abzudecken. Neben dem Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag wird dazu verwendet,
ten des Eigenkapitalvertriebs flr

werden dem Publikums-AlF in der Beitrittsphase einmalige Kos-
ten (,Initialkosten®) in Hohe von bis zu 8,32 % der Kommandit-
einlage belastet. Die Initialkosten werden entsprechend der je-
weiligen Hohe der Einzahlung der gezeichneten Kapitaleinlage
der Anleger féllig. Die Initialkosten umfassen einmalige Vergitun-
gen der KVG und der Treuhandkommanditistin, Rechts- und Be-
ratungskosten und sonstige emissionsabhangige Vergltungen.

Mit der Einmalvergitung der Treuhandkommanditistin werden
die Tatigkeiten der Treuhandkommanditistin bei der Einrichtung
der Treuhandverhéltnisse abgegolten. Etwaige hiernach erfor-
derliche Tatigkeiten der Treuhandkommanditistin im Rahmen der
Treuhandverhaltnisse oder im Rahmen der Beteiligungsverwal-
tung (wenn ein Anleger seine Beteiligung von einem Treuhand-
verhaltnis in ein direktes Beteiligungsverhéltnis umgewandelt
hat; die Umwandlung des Treuhandverhdltnisses ist erstmalig
zum 31.12.2022 moglich) werden nicht gesondert in Rechnung
gestellt.

Die Vergutung fur die HEP KVG entsteht in Teilbetragen jeweils
dann, wenn ein Anleger eine Beitrittserklarung unterzeichnet hat
und die Einzahlung einschlieBlich eines Agios in Hohe von bis zu
5,0 % auf dem in der Beitrittserklarung genannten Geschafts-
konto des Publikums-AlF eingegangen ist. Die Vergltung wird
sodann innerhalb von zwei Wochen nach Vorliegen vorstehend
genannter Voraussetzungen und Rechnungsstellung durch die
HEP KVG fallig und angewiesen. Die Einmalvergttung fur die
Ubernahme der Treuhand durch die Treuhandkommanditistin
wird mit Ablauf des Geschaftsjahres 2021 (31.12.2021) fallig.

Die Betrage berticksichtigen die derzeit bekannten Steuersatze.
FUr die Monate Juli bis Dezember 2020 wird von einem Um-
satzsteuersatz in Hohe von 16 % ausgegangen und ab dem 1.
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Januar 2021 wird mit einem Umsatzsteuersatz in Hohe von 19
% kalkuliert. Da der Leistungszeitraum der anfanglichen umsatz-
steuerpflichtigen Leistungen im zweiten Halbjahr 2020 liegt, wird
davon ausgegangen, dass auf diese Leistungen eine Umsatz-
steuer in Hohe von 16 % anfallt, unabhangig vom Zeitpunkt der
Bezahlung der Leistungen. Bei einer Anderung der gesetzlichen
Steuersatze werden die genannten Bruttobetrage bzw. Prozent-
sétze entsprechend angepasst.

FUr den Publikums-AlF fallen auf Ebene der Objektgesellschaften
und/oder der Spezial-AlF keine Ausgabeaufschldge und keine
sonstigen Vertriebskosten an.

11. LAUFENDE KOSTEN

11.1 Summe aller laufenden Vergiitungen

Die Summe aller laufenden Vergutungen an die HEP KVG, an
Gesellschafter der HEP KVG oder des Publikums-AlF sowie an
Dritte kann jahrlich insgesamt bis zu 0,471 % der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschaéftsjahr (Geschaftsjahr von 01.01.
bis 31.12.) betragen. Dies entspricht maximal EUR 235.500,
siehe hierzu auch Punkt 8.2. fiir die Geschéftsjahre 2021 und
2022 betragt die Vergutung jedoch insgesamt mindestens EUR
377.000,00 (fir die Jahre 2021 und 2022 mindestens EUR
188.500).

Die Gesamtsumme aller laufenden VergUtungen umfasst nicht
die Verwahrstellenvergttung.

Als Bemessungsgrundlage fur die Berechnung der laufenden
VergUtungen gilt die Summe aus dem durchschnittlichen Net-
toinventarwert des Publikums-AlF im jeweiligen Geschaftsjahr.

Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird flr
die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am
Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt.

Dachfondsstruktur

Der Publikums-AlF investiert als Dachfonds in Objektgesellschaf-
ten und Spezial-AlF, welche auch durch die HEP KVG verwal-
tet werden koénnen. Das Verhaltnis zwischen den von der HEP
KVG und solchen von anderen Kapitalverwaltungsgesellschaften
verwalteten Spezial-AlF wurde nicht festgelegt. Geplant ist, zu
einem weit Uberwiegenden Teil oder sogar ausschlieBlich in von
der HEP KVG verwaltete Spezial-AlF zu investieren. Soweit dies
der Fall ist, erhélt die HEP KVG flr die Initierung und Verwal-
tung der Spezial-AlF und der Objektgesellschaften eine entspre-
chende Vergltung. Der Anteil zwischen Objektgesellschaften
und Spezial-AlF wie auch die Allokation in durch die HEP KVG
verwaltete Spezial-AlF steht noch nicht fest, siehe hierzu auch
Punkt 11.4. Falls der Publikums-AlIF in einen direkt oder indirekt
von der HEP KVG verwalteten AlF investiert, werden kein Ausga-
beaufschlag sowie keine Kosten fur die Eigenkapitalbeschaffung
berechnet. Auf Ebene, der von der HEP KVG verwalteten AIF
koénnen Kosten fur die laufende Verwaltung durch die HEP KVG
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in Héhe von bis zu 0,20 % p.a. bezogen auf den durchschnittli-
chen Nettoinventarwert anfallen.

11.2 Vergiitungen, die vom Publikums-AIF an die HEP
KVG und bestimmte Gesellschafter zu zahlen sind:

Die HEP KVG erhalt fur die Verwaltung des Publikums-AlF eine
jéhrliche Vergltung in Hohe von 0,2975 % der Bemessungs-
grundlage im jeweiligen Geschéaftsjahr; in den Geschaftsjahren
2021 und 2022 betragt die Vergtung insgesamt jedoch mindes-
tens EUR 238.000,00 (pro Jahr mindestens EUR 119.000). Die
pauschale Vergttung in Héhe von 0,2975 % setzt sich zusam-
men aus einer VergUtung fur Managementservices (Portfolio-,
Risiko- und Liquiditatsmanagement) in Hohe von 0,1795 % und
fUr Asset Management in Hohe von 0,119 %.

Die HEP KVG ist berechtigt, auf die jahrliche Vergltung quar-
talsweise anteilige Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen
Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach Fest-
stellung des tatsachlichen Nettoinventarwertes auszugleichen.
Auszahlungen erfolgen nur dann, wenn der Publikums-AlF Uber
ausreichend Liquiditat verflgt.

Die personlich haftende Gesellschafterin des Publikums-AlF
erhalt als Entgelt fur ihre Haftungsibernahme eine jéhrliche
Vergltung in Hohe von 0,025 % der Bemessungsgrundlage
im jeweiligen Geschéftsjahr; in den Geschaftsjahren 2021 und
2022 betragt die Vergttung insgesamt jedoch mindestens EUR
20.000,00 (fur diese Zeit betragt die Vergitung pro Jahr mindes-
tens EUR 10.000,00).

Die Treuhandkommanditistin des Publikums-AlF erhalt fur ihre
Treuhandtétigkeit eine jahrliche Vergutung in Hohe von 0,0833
% der Bemessungsgrundlage jeweiligen Geschaftsjahr; in den
Geschéftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergitung insge-
samt jedoch mindestens EUR 66.640,00 pro Jahr mindestens
33.320). Sie ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschus-
se auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben.

11.3 Vergiitungen an Dritte

Die HEP KVG zahlt aus dem Vermdgen der Gesellschaft fur die
laufende Steuerberatung der Gesellschaft eine jahrliche Vergu-
tung in Hoéhe von 0,065 Prozent der Bemessungsgrundlage
im jeweiligen Geschaftsjahr; in den Geschéftsjahren 2021 und
2022 betragt die VergUtung insgesamt jedoch mindestens EUR
52.360,00 (pro Jahr mindestens 26.180,00).

11.4 Vergiitungen und Kosten auf Ebene der Spezial-AlF
und der Objektgesellschaften

Auf Ebene der von der Gesellschaft gehaltenen Objektgesell-
schaften und/oder der Spezial-AlF und/oder den von diesen AlF
gehaltenen Objektgesellschaften kdnnen ebenfalls vergleichbare
und/oder auch sonstige, hier nicht genannte Kosten anfallen; sie
werden nicht unmittelbar der Gesellschaft in Rechnung gestellt,
gehen aber in die Rechnungslegung des AIF bzw. der Objektge-

sellschaft ein, schmélern ggf. deren Vermogen und wirken sich
mittelbar Uber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungs-
legung auf den Nettoinventarwert der Gesellschaft aus.

11.5 Verwabhrstellenvergiitung

Die jahrliche Vergutung fur die Verwahrstelle betragt 0,071 Pro-
zent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéaftsjahr;
in den Geschaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergutung
insgesamt jedoch mindestens EUR 57.120,00 (pro Jahr min-
destens 28.560,00). Die Verwahrstelle kann hierauf monatlich
anteilige VorschiUsse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
erheben.

11.6 Aufwendungen, die zu Lasten des Publikums-AIF
gehen:

a. Folgende nach Auflage des Publikums-AlF entstehende
Kosten kdénnen dem Publikums-AlF in Rechnung gestellt
werden:

b. Kosten fur den externen Bewerter fur die Bewertung der
Vermodgensgegenstande gemaB §§ 261, 271 KAGB;

c. bankUbliche DepotgeblUhren auBerhalb der Verwahrstelle,
ggf. einschlieBlich der bankublichen Kosten fur die Verwah-
rung auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

d. Kosten fur Geldkonten und Zahlungsverkehr

e. Aufwendungen fUr die Beschaffung von Fremdkapital, ins-
besondere an Dritte gezahlte Zinsen;

f. far die Vermdgensgegenstande entstehende Bewirtschaf-
tungskosten (Verwaltungs-, Instandhaltungs- und Betriebs-
kosten, die von Dritten in Rechnung gestellt werden);

g. Kosten fur die Prifung des Publikums-AlF durch dessen
Abschlussprtifer;

h. von Dritten in Rechnung gestellte Kosten flr die Geltend-
machung und Durchsetzung von Rechtsansprichen des
Publikums-AIF sowie der Abwehr von gegen den Publi-
kums-AlIF erhobenen Anspriichen;

i.  GebUhren und Kosten, die von staatlichen oder anderen 6f-
fentlichen Stellen in Bezug auf den Publikums-AlF erhoben
werden;

j. Ab Zulassung des Publikums-AlF zum Vertrieb entstande-
nen Kosten fir Rechts- und Steuerberatung im Hinblick
auf den Publikums-AlF und ihre Vermdgensgegenstande
(einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen), die von
externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung gestellt
werden;

k. Kosten fur die Beauftragung von Stimmrechtsbevollméch-
tigten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;



|, Steuern und Abgaben, die die Gesellschaft schuldet;

m. angemessene Aufwendungen fUr die Abhaltung von Gesell-
schafterversammlungen in Présenzform; und

n. notwendige Auslagen, die einem ggf. bestehenden Beirat
bei seiner Tatigkeit anfallen.

11.7 Transaktionsgebiihr sowie Investitionskosten

Der Gesellschaft werden die im Zusammenhang mit dem Er-
werb von Vermdgensgegenstanden stehenden Aufwendungen
fUr handelsregisterliche Eintragungen, Notarkosten oder ahnli-
che von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet. Diese
Aufwendungen einschlieBlich der in diesem Zusammenhang an-
fallenden Steuern kénnen der Gesellschaft unabhangig vom tat-
sachlichen Zustandekommen des Geschéftes belastet werden.

11.8 Riickvergiitungen, Vertriebsvergiitungen

Der HEP KVG flieBen keine Rlckvergltungen der aus dem Ver-
mdgen des Publikums-AlF an die Verwahrstelle oder an Dritte
geleistete Vergutungen und Aufwendungserstattungen zu.

Der HEP KVG flieBen keine Vertriebsvergttungen zu. Der Pu-
blikums-AlF hat mit dem Vertrieb die HEP Vertrieb GmbH be-
auftragt, deren Vertriebskosten in den Initialkosten nebst Agio
berUcksichtigt sind

11.9 Geldwerte Vorteile

Geldwerte Vorteile, die die HEP KVG oder ihre Gesellschafter
oder Gesellschafter des Publikums-AlF im Zusammenhang mit
der Verwaltung des Publikums-AlF oder der Bewirtschaftung der
dazu gehdrenden Vermdgensgegenstande erhalten, werden auf
ihre VergUtungsanspriiche angerechnet.

11.10 Sonstige, vom Anleger zu entrichtende Kosten

a. Der zunachst mittelbar beteiligte Anleger hat im Falle einer
Beendigung des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrags mit der Treuhandkommanditistin und einer eigenen
Eintragung als Kommanditist in das Handelsregister des
Publikums-AlF die ihm dadurch entstehenden Kosten, ins-
besondere die Registerkosten und die Notargebuhren (auch
fur die Gewahrung einer Registervollmacht), selbst zu tra-
gen. Zahlungsverpflichtungen gegentiber der HEP KVG, der
Treuhandkommanditistin oder dem Publikums-AlF entste-
hen ihm aus diesem Anlass nicht.

b. Bei Sdumnis des Anlegers und darauf beruhender Aus-
schlieBung aus dem Publikums-AlF und Beendigung des
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrags oder dar-
auf beruhender Herabsetzung der Kommanditeinlage tragt
der saumige Gesellschafter die im Zusammenhang mit der
AusschlieBung bzw. Herabsetzung entstehenden Aufwen-
dungen der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin und
des Publikums-AlF (einschlieBlich eines nachgewiesenen

d.

e.
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Bearbeitungsaufwands) nach MaBgabe des Gesellschafts-
vertrags in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungsersatz
ist beschrankt auf einen Betrag in Hoéhe von 5,0 % des An-
teilswertes. Entsprechendes gilt, wenn ein Gesellschafter
zwischen Beitritt und Einzahlung der Kommanditeinlage ver-
stirbt und sein(e) Rechtsnachfolger die Einzahlung nicht in
vollem Umfang vornimmt/vornehmen.

Im Falle des Todes eines beigetretenen Anlegers nach Ein-
zahlung der Kommanditeinlage tragt der bzw. tragen die
Rechtsnachfolger des verstorbenen Anlegers die im Zusam-
menhang mit der Umschreibung des Anteils entstehenden
Aufwendungen der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin
und des Publikums-AlF (einschlieBlich eines nachgewiese-
nen Bearbeitungsaufwands) nach MaBgabe des Gesell-
schaftsvertrags in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungs-
ersatz ist beschrankt auf einen Betrag in Héhe von 5,0 %
des Anteilswertes.

Bei Ubertragungen, Belastungen oder Verfigungen in sons-
tiger Weise Uber den Gesellschaftsanteil tragt der Anleger
die in diesem Zusammenhang entstehenden Aufwendungen
der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin und des Pub-
likums-AlIF (einschlieBlich eines nachgewiesenen Bearbei-
tungsaufwands) nach MaBgabe des Gesellschaftsvertrags
in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungsersatz ist be-
schrankt auf einen Betrag in Hohe von 5,0 % des Anteils-
wertes.

Scheidet ein Anleger aufgrund eines Beschlusses, mittels
dessen das Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen des
Gesellschafters ertffnet oder die Erdffnung des Insolvenz-
verfahrens mangels Masse abgelehnt wird, aufgrund einer
Zwangsvollstreckung in den Gesellschaftsanteil oder infolge
Ausschlusses aus wichtigem Grund aus dem Publikums-AlF
aus, tragt er sdmtliche in diesem Zusammenhang entstehen-
den Aufwendungen der HEP KVG, der Treuhandkommandi-
tistin und des Publikums-AlF (einschlieBlich eines nachge-
wiesenen Bearbeitungsaufwands) in nachgewiesener Hohe;
der Aufwendungsersatz ist beschrankt auf einen Betrag in
Hbéhe von 5,0 % des Anteilswertes.

Scheidet ein Anleger nicht zum Ende eines Geschaftsjah-
res aus dem Publikums-AlF aus, trégt er nach MaBgabe
des Gesellschaftsvertrags die Kosten der Aufstellung einer
Auseinandersetzungsbilanz in nachgewiesener Héhe. Der
Kostenersatz ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von
5,0 % des Anteilswertes. Die Beschrankung der H6he nach
gilt nicht fur Kosten, die im Zusammenhang mit gerichtlichen
und auBergerichtlichen Rechtsstreitigkeiten stehen. Die au-
Bergerichtlichen Kosten fiir die Beilegung eines Streites Uber
die Bestimmung des Verkehrswertes tragt die Partei, die die
Kosten veranlasst. Kosten flir Sachverstandigengutachten
sind solche gerichtlichen und auBergerichtlichen Kosten.
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g. Weist der Anleger Sonderbetriebsausgaben nach dem 31.
Marz des Folgejahres nach, hat der Anleger dem Publi-
kums-AlF die durch den spateren Nachweis entstehenden
Aufwendungen in nachgewiesener Hohe zu erstatten.

h. Teilt ein Anleger eine Anderung seiner Anschrift nicht unauf-
gefordert mit, hat er dem Publikums-AlF alle Aufwendungen
und Schaden in nachgewiesener Hohe zu erstatten, die dem
Publikums-AlF aus der Nichterflllung dieser Verpflichtung
entstehen. Die dem Anleger selbst entstehenden Nachteile
tragt dieser selbst.

11.11 Erwerb von Anteilen an Investmentvermégen

a. Beim Erwerb von Anteilen an Spezial-AlF oder Publi-
kums-AlF, die direkt oder indirekt von der HEP KVG selbst
oder einer anderen Gesellschaft verwaltet werden, mit der
die HEP KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mit-
telbare Beteiligung verbunden ist, darf die HEP KVG oder die
andere Gesellschaft keine Ausgabeaufschlage berechnen.

b. Die HEP KVG hat im Jahresbericht die Vergltung offen zu
legen, die der Gesellschaft von der HEP KVG selbst, von
einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder einer anderen
Gesellschaft, mit der die HEP KVG durch eine wesentliche
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als
VerwaltungsvergUtung fur die im Investmentvermdgen gehal-
tenen Anteile berechnet wurde.

11.12 Steuern

Die in diesem Abschnitt genannten Kosten bertcksichtigen die
derzeit bekannten Steuerséatze. Fur die Monate Juli bis Dezember
2020 wird von einem Umsatzsteuersatz in Hoéhe von 16 % aus-
gegangen und ab dem 1. Januar 2021 wird mit einem Umsatz-
steuersatz in Héhe von 19 % kalkuliert. Bei einer Anderung der
gesetzlichen Steuersatze werden die genannten Bruttobetrage
bzw. Prozentsatze entsprechend angepasst.

11.13 Gesamtkostenquote

Im Jahresbericht des Publikums-AIF und in den wesentlichen
Anlegerinformationen wird eine Gesamtkostenquote angegeben.
Die Gesamtkostenquote wird flr das Geschéaftsjahr in Form einer
einzigen Zahl berechnet, die auf den Zahlen des vorangegange-
nen Geschaftsjahres basiert. Die Gesamtkostenquote gibt das
Verhaltnis der bei dem Publikums-AlF anfallenden Verwaltungs-
kosten und weiterer Aufwendungen, die dem Publikums-AlF be-
lastet werden koénnen, zum durchschnittlichen Nettoinventarwert
des Publikums-AlF an. In die Gesamtkostenquote sind die lau-
fenden VergUtungen der HEP KVG sowie die sonstigen Vergu-
tungen fur Komplementarin, die Verwahrstelle und die Vergttun-
gen, die von dem Publikums-AlIF zu tragen sind, einzubeziehen.

Dem Publikums-AlIF werden die im Zusammenhang mit dem
Erwerb von Vermdgensgegenstanden stehenden Aufwendungen
fUr handelsregisterliche Eintragungen, Notarkosten oder ahnliche
von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet.

Diese Transaktionskosten werden aus dem Vermdogen
des Publikums-AlF gezahlt und sind nicht in die Be-
rechnung der Gesamtkostenquote einzubeziehen.

Die Gesamtkostenquote fur den Publikums-AlF — dies umfasst
Kosten, die direkt zu tragen sind — betragt 0,68 % des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes.

Auf Ebene der von dem Publikums-AlF gehaltenen Objektgesell-
schaften und/oder AIF und/oder den von diesen AlF gehaltenen
Objektgesellschaften kdnnen ebenfalls vergleichbare und/oder
auch sonstige, hier nicht genannte Kosten anfallen; sie werden
nicht unmittelbar dem Publikums-AlF in Rechnung gestellt, ge-
hen aber in die Rechnungslegung des AIF bzw. der Objektge-
sellschaft ein, schmélern ggf. deren Vermdgen und wirken sich
mittelbar Gber den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungs-
legung auf den Nettoinventarwert des Publikums-AlF aus.
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12. KAPITALVERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Die Verwaltung eines Alternativen Investmentfonds darf gemaR
KAGB ausschlieBlich Uber Kapitalverwaltungsgesellschaften er-
folgen. Diese werden nach MaBgabe des KAGB reguliert.

Der Publikums-AlF hat die HEP Kapitalverwaltung AG mit Sitz in
Guglingen, als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft nach § 17
Abs. 2 Nr. 1 KAGB bestellt.

Die BaFin hat der HEP KVG mit Datum vom 24.01.2018 die Er-
laubnis geméaRl §§ 20 und 22 KAGB erteilt.

Die HEP KVG wurde am 24.02.2012 unter dem Namen mtc
green projects GmbH gegrindet und am 15.03.2012 ins Han-
delsregister des Amtsgerichts Stuttgart eingetragen. Im April
2014 wurde die Gesellschaft in HEP Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH umbenannt. Am 22.02.2017 wurde die HEP Kapital-
verwaltungsgesellschaft mbH in die HEP Kapitalverwaltung AG
umgewandelt. Sie wurde mit der HRB 759988 in das Handelsre-
gister des Amtsgerichts Stuttgart eingetragen.

Das Stammkapital der HEP KVG betragt EUR 1.125.000,00 und
ist vollstandig einbezahlt.

Geschiftsfiihrung

Die Vorstande der HEP KVG sind Thorsten Eitle (Portfolioma-
nagement), wohnhaft in Brackenheim, Ingo Burkhardt (Portfolio-
management), wohnhaft in Neckarwestheim, Prof. Dr. Arnd Ver-
leger (Risikomanagement), wohnhaft in Meerbusch und Simon
Kreuels (Portfoliomanagement), wohnhaft in Heilbronn. Sie sind
von den Beschrankungen des § 181 BGB befreit.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind Herr Christian Hamann
(Vorsitzender), Herr Wolfgang Schuhmann und Herr Dr. Jan-Axel
Nieswiodek.

Vergiitungspolitik der HEP KVG

Die HEP KVG hat fur diejenigen Mitarbeiter, die gem. § 37 Abs.
1 Satz 1 KAGB als Risikotrager fungieren bzw. fir Mitarbeiter mit
Kontrollfunktionen eine Vergltungspolitik festgelegt, die einem
soliden und wirksamen Risikomanagement entspricht, um den
potenziell schadlichen Auswirkungen schlecht gestalteter Vergu-
tungsstrukturen auf ein solides Risikomanagement und auf die
Risikobereitschaft von Einzelpersonen entgegenzuwirken.

Die Vergutungspolitik der HEP KVG steht in Einklang mit der
Geschaéftsstrategie, den Zielen, Werten und Interessen der HEP
KVG und der von ihr verwalteten Investmentvermdgen sowie den
Interessen der Anleger dieser Investmentvermégen. Grundsétz-
lich sind alle Mitarbeiter und Fuhrungskréafte der HEP KVG, deren
berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf die Risikoprofile der HEP
KVG oder auf die Risikoprofile der von ihr verwalteten Invest-
mentvermogen auswirkt, von der VergUtungspolitik betroffen.
Dies umfasst die GeschaftsfUhrer und FUhrungskréfte, Risiko-
tréager, Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen sowie alle Mitarbeiter,

welche eine Gesamtvergltung erhalten, aufgrund derer sie sich
in derselben Einkommensstufe befinden wie die Fihrungskréfte
und Risikotrager.

Zentrales Element der Vergutungspolitik ist die konsequente
Ausrichtung des Vergutungssystems an den strategischen Un-
ternehmenszielen der HEP KVG. Die HEP KVG zahlt ihren Mit-
arbeitern auf allen Ebenen eine feste Vergultung, die monatlich
anteilig an den jeweiligen Mitarbeiter ausgezahlt wird. Dartber
hinaus kénnen zudem zusétzliche variable Vergltungsbestand-
teile vereinbart werden.

Die HEP KVG tragt Sorge dafiir, dass bei der Gesamtvergitung
die festen und die variablen Bestandteile in einem angemes-
senen Verhéltnis stehen. Dazu wird die fixe VergUtung in einer
ausreichenden Hohe gewahlt und die variable Vergutung derart
gestaltet, dass auch ganz auf ihre Zahlung verzichtet werden
konnte. Die variable Vergitung vergutet nachhaltige Leistungen
und vermeidet Anreize zur Eingehung unangemessener Risiken,
sie wird zudem nur dann ausgezahlt oder erworben, wenn sie
angesichts der Finanzlage der HEP KVG insgesamt tragbar ist
und nach der Leistung des betreffenden Mitarbeiters gerecht-
fertigt ist.

Weitere Einzelheiten zur aktuellen VergUtungspolitik der HEP
KVG sind auf der Internetseite: https://hep.global/investments/
kapitalverwaltung/ verdffentlicht. Hierzu zahlen eine Beschrei-
bung der Berechnungsmethoden fir Vergltungen und Zuwen-
dungen an bestimmte Mitarbeitergruppen, sowie die Angabe der
fur die Zuteilung zustandigen Personen. Auf Verlangen werden
diese Informationen kostenlos in Papierform zur Verflgung ge-
stellt.

Gesellschafter

Die Gesellschafter sind Thorsten Eitle, Brackenheim (33,33%),
Christian Hamann, Gemmingen (33,33%) und Thomas Kusterer,
Ettlingen (33,33%).

Vertrag Uber die Bestellung als externe Kapitalverwal-
tungsgesellschaft

Grundlage fUr die Bestellung der HEP KVG als externe Kapital-
verwaltungsgesellschaft ist der am 30.07.2020 geschlossene
Verwaltungsvertrag.

Eine ausfuhrliche Zusammenfassung dieses Vertrags enthalt Ab-
schnitt 15.

Ausgelagerte Tatigkeiten

Die HEP KVG hat folgende Tatigkeiten ausgelagert:

Die HEP KVG hat das Rechnungswesen einschlielich der
AlF-Buchhaltung, Compliance, Datenschutz, Behdrdliches An-
zeige- und Meldewesen, EDV und IT-Systemadministration und
die Personalverwaltung auf die hep global GmbH, Glglingen,
sowie das Assetmanagement auf die hep energy GmbH, Gug-
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lingen, ausgelagert. Die Interne Revision wurde an Herrn Patrick
Benz von Benz & Gunzenhauser Partnerschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Kerzenheim, ausgelagert. Das Rechnungs-
wesen hat die hep global GmbH wiederum an die Hamann &
Co. GmbH Steuerberatungsgesellschaft, Gluglingen, unteraus-
gelagert.

DarUtber hinaus hat sie die Hamann & Co. GmbH Steuerbera-
tungsgesellschaft mit der Steuerberatung beauftragt.

Interessenkonflikte

Mit der Auslagerung von Tatigkeiten und den Einbezug von Drit-
ten koénnen sich Interessenkonflikte ergeben. Diese Interessen-
konflikte kdnnen insbesondere aus der gesellschaftsrechtlichen
und/oder personellen Verflechtung zwischen der HEP KVG und
den Auslagerungsunternehmen bzw. den Dritten entstehen. Die
sich daraus ergebenden Risiken koénnen insbesondere darin
bestehen, dass die mit der Auslagerung Beauftragten bei inren
Tatigkeiten nicht allein die Interessen der Anleger, sondern auch
eigene oder die Interessen verbundener Unternehmen bertck-
sichtigen.

Im Ubrigen wird zu der Art und den Risiken der Interessenkonflik-
te, die aus der Einbeziehung von in dieser Weise nahestehenden
Unternehmen resultieren, auf Abschnitt 6.28 (,Risiken®) und Ab-
schnitt 16 (,Interessenkonflikte®) verwiesen.

Datenschutz

Die HEP KVG verpflichtet sich bei der Erflllung ihrer vertraglichen
Pflichten die einschlagigen Datenschutzvorschriften, insbeson-
dere die Vorschriften des Bundesdatenschutzgesetzes (BDSG)
und der Datenschutzgrundverordnung, einzuhalten.

Weitere Investmentvermégen

Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung werden von der HEP
KVG der Publikums-AlF HEP — Solar Japan 1 GmbH & Co. ge-
schlossene Investment KG, der Spezial-AlF HEP — Solar Pro-
jektentwicklung VI GmbH & Co. geschlossene Investment KG,
der Spezial-AlF HEP — Solar Projektentwicklung VIl GmbH & Co.
geschlossene Investment KG, der Publikums-AlF HEP — So-
lar Portfolio 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG, der
Spezial-AlF HEP — Solar Japan 2 GmbH & Co. geschlossene
Investment KG, der Spezial-AlF HEP — Solar USA 1 GmbH & Co.
geschlossene Investment KG und der Spezial-AlF HEP — Solar
Global | GmbH & Co. geschlossene Investment KG verwaltet.

Abdeckung von Berufshaftungsrisiken

Die KVG hat die Berufshaftungsrisiken, die sich durch die Ver-
waltung von Investmentvermégen ergeben und auf berufliche
Fahrléssigkeit inrer Organe oder Mitarbeiter zurlickzufihren sind,
abgedeckt durch zusatzliche Eigenmittel in H6he von wenigs-
tens 0,01% des Wertes der Portfolios aller verwalteten AIF der
KVG, wobei dieser Betrag regelmaBig Uberprift und angepasst

wird. Diese Eigenmittel sind von dem haftenden Eigenkapital der
Gesellschaft umfasst. Diese werden entweder in liquiden Mitteln
gehalten oder in Vermogensgegenstande investiert, die in Bank-
guthaben umgewandelt werden kénnen und keine spekulativen
Positionen enthalten.

13. VERWAHRSTELLE

Die Investmentgesellschaft und die HEP KVG haben die CACEIS
Bank S.A., Germany Branch (nachfolgend ,Verwahrstelle®) mit
Sitz in Munchen, Lillienthalallee 36, 80939 Munchen, als Ver-
wahrstelle im Sinne eines Treuhanders gemaB § 80 Abs. 2 Nr.
1 KAGB bestellt.

Die Verwahrstelle wurde am 06.12.2016 ins Handelsregister des
Amtsgerichts Minchen unter HRB 229834 eingetragen.

Geschaéftsfiihrung

Die Geschaftsflihrer und damit Vertretungsberechtigten der Ver-
wabhrstelle sind Jean-Francois Abadie (Generaldiektor), Cathe-
rine Duvaud (Geschéftsflihrender Direktor) und Joseph Saliba
(Geschaftsfuhrender Generaldirektor), Anja Maiberger und Thies
Clemenz.

Haupttatigkeit der Verwahrstelle

Die Verwahrstelle ist eine deutsche Zweigniederlassung einer
franzdsischen Bank. Die Haupttatigkeit der Verwahrstelle liegt
in dem Betrieb von Bankgeschaften. Der Tatigkeitsschwerpunkt
liegt im Verwahrstellen-, Wertpapierabwicklungs- und Depotge-
schaft.

Die Verwahrstelle Ubernimmt im Hinblick auf ihre Tatigkeit fur den
Publikums-AlF insbesondere folgende Aufgaben:

Die Verwahrung der verwahrfahigen Vermdgensgegenstande
des Publikums-AlF, sowie die Eigentumsuberprifung und Fuh-
rung eines Bestandsverzeichnisses bei nichtverwahrfahigen Ver-
mdgensgegenstanden.

Die Sicherstellung, dass die Ausgabe und Ricknahme von An-
teilen des Publikums-AlF und die Ermittlung des Wertes des Pu-
blikums-AlF gemaBi den Vorschriften des KAGB und den Anlage-
bedingungen und dem Gesellschaftsvertrag erfolgt.

Die Sicherstellung, dass bei den fur gemeinschaftliche Rechnung
der Anleger getatigten Geschaften der Gegenwert innerhalb der
Ublichen Fristen an den Publikums-AlF oder fir Rechnung des
Publikums-AlF Gberwiesen wird.

Die Sicherstellung, dass die Ertrdge des Publikums-AlF gemal
den Vorschriften des KAGB und den Anlagebedingungen und
dem Gesellschaftsvertrag verwendet werden.

Die Ausflhrung der Weisungen der HEP KVG, sofern diese nicht
gegen gesetzliche Vorschriften oder die Anlagebedingungen ver-
stoBen, insbesondere Uberwachung der Einhaltung der fir den



Publikums-AlF geltenden gesetzlichen und in den Anlagebedin-
gungen festgelegten Anlagegrenzen.

Die Sicherstellung der Uberwachung der Zahlungsstréme des
Publikums-AlF.

Die Erteilung der Zustimmung zu zustimmungspflichtigen Ge-
schéften, soweit diese den Vorschriften des KAGB entsprechen
und mit den Anlagebedingungen des Publikums-AlF Uberein-
stimmen.

Uberwachung der Eintragung bzw. Sicherstellung der Verfii-
gungsbeschrankungen gemali § 83 Abs. 4 KAGB.

Die Sicherstellung der Einrichtung und Anwendung angemesse-
ner Prozesse bei der HEP KVG zur Bewertung der Vermdgens-
gegenstande des Publikums-AIF und regelmaBige Uberpriifung
der Bewertungsgrundsatze und -verfahren.

Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung hat die Verwahrstelle kei-
ne Verwahrfunktionen Ubertragen bzw. unterausgelagert und es
sind keinerlei Interessenkonflikte bekannt. Die HEP KVG erteilt
den Anlegern auf Antrag Informationen auf dem neuesten Stand
zur ldentitat der Verwahrstelle, ihren Pflichten und Interessenkon-
flikten sowie Beschreibungen der von der Vewahrstelle ausgela-
gerten Verwahrungsaufgabe, eine Liste der Auslagerungen und
Unterauslagerungen und Angaben zu samtlichen Interessenkon-
flikten der Verwahrstelle, die dich aus den Auslagerungen erge-
ben kdnnen.

Vertrag liber die Bestellung als externe Verwahrstelle

Grundlage fur die Bestellung der Verwahrstelle ist der am
20.08.2018 geschlossene Rahmenvertrag, der um den Publi-
kums-AlF erweitert wird.

Eine ausfuhrliche Zusammenfassung dieses Vertrags enthalt Ab-
schnitt 15.

14. TREUHANDKOMMANDITISTIN

Der Publikums-AlF hat die HEP — Treuhand GmbH (nachfolgend
,» Ireuhandkommanditistin®) mit Sitz in Guglingen, Romerstrale 3,
74363 Guglingen, als Treuhandkommanditisten bestellt.

Die Treuhandkommanditistin wurde am 11.08.2009 gegrindet
und am 05.04.2011 ins Handelsregister des Amtsgerichts Stutt-
gart unter HRB 731504 eingetragen.

Das Stammkapital der Treuhandkommanditistin betragt EUR
25.000,00 und ist vollstandig einbezahlt.

Die Treuhandkommanditistin wurde am 11.08.2009 gegrindet
und am 05.04.2011 ins Handelsregister des Amtsgerichts Stutt-
gart unter HRB 731504 eingetragen.

Das Stammkapital der Treuhandkommanditistin betragt EUR
25.000,00 und ist vollstandig einbezahlt.
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Die geschaftsfihrenden Gesellschafter und damit Vertretungs-
berechtigten der Treuhandkommanditistin sind Thorsten Eitle,
wohnhaft in Brackenheim, und Ingo Burkhardt, wohnhaft in
Neckarwestheim.

Die Rechtsgrundlage fur die Tatigkeit der Treuhanderin sind der
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag sowie der Gesell-
schaftsvertrag. Der Vertrag zwischen Treuhandkommanditistin
und Anleger wird mit dem Unterzeichnen der Beitrittserklarung
geschlossen. Der vollstandige Treuhand- und Beteiligungsver-
trag ist in Abschnitt 21 dargestellt.

Die Treuhandkommanditistin ist zun&chst einzige Kommanditis-
tin des Publikums-AlF und hélt ihre Kommanditbeteiligung fur
den Treugeber und weitere Treugeber im AuBenverhéltnis als
einheitlichen Gesellschaftsanteil und tritt nach auBen im eigenen
Namen auf. Im Innenverhdltnis hingegen handelt die Treuhand-
kommanditistin ausschlieBlich im Auftrag, fir Rechnung und auf
Risiko des jeweiligen Treugebers, so dass dieser wirtschaftlich
den Kommanditisten des Publikums-AlF gleichgestellt ist.

Der Treuhandanteil wird durch die Treuhandkommanditistin
treuhanderisch fUr den Treugeber gehalten und uneigenntitzig
verwaltet. Die Treuhandkommanditistin halt und verwaltet das
im Rahmen des Treuhandverhaltnisses erworbene Vermdgen
getrennt von ihrem sonstigen Vermdgen. Die Treuhandkom-
manditistin hat hinsichtlich des treuhanderisch gehaltenen Kom-
manditanteils ein gespaltenes Stimmrecht in der Gesellschafter-
versammlung des Publikums-AlF, um dem Willen der einzelnen
Treugeber Rechnung tragen zu kénnen. Im Weiteren ist die
Treuhandkommanditistin beauftragt und, unter der auflosenden
Bedingung der Beendigung des Beteiligungsverwaltungsver-
trags, unwiderruflich bevollmé&chtigt, die aus dem Kommandit-
anteil resultierenden Rechte und Pflichten, einschlieBlich des
Stimmrechts, im Namen und nach den fir den Kommanditanteil
einheitlich erteilten Weisungen des weiteren Kommanditisten
auszutiben, soweit der weitere Kommanditist nicht selbst diese
Rechte und Pflichten ausubt.

Die Treuhandkommanditistin nimmt die Gesellschafterrechte und
-pflichten im Interesse des Treugebers und unter Beachtung der
fUr den Treuhandanteil einheitlich erteilten Weisungen des Treu-
gebers sowie ihrer Treuepflicht gegenliber den Ubrigen Gesell-
schaftern wahr.

Die Treuhandkommanditistin tritt inre Anspriiche betreffend eines
festgestellten Gewinns, beschlossener Entnahmen / Ausschit-
tungen und eines Liquidationserlds sowie auf dasjenige, was ihr
im Falle eines Ausscheidens oder der Beendigung des Publi-
kums-AlF hinsichtlich des einzelnen Treugeber zusteht, in dem
Umfange an den Treugeber ab. Die Abtretung der Anspriche
erfolgt jedoch anteilsmaBig entsprechend der mittelbaren Betei-
ligung am Kommanditkapital des Publikums-AlF. Die Treuhand-
kommanditistin bleibt ermachtigt, die an den Treugeber abgetre-
tenen Anspriiche im eigenen Namen einzuziehen. Im Weiteren
wird die Treuhandkommanditistin auf Rechnung des Treugebers
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Rechtsgeschafte und Rechtshandlungen vornehmen, zu deren
Durchfuhrung sie der Treugeber bevollmachtigt und beauftragt
hat:

Die Vornahme aller zum Erwerb und zur Abwicklung der Gesell-
schaftsbeteiligung erforderlichen MaBnahmen sowie Abgabe al-
ler hierzu erforderlichen Erklarungen. Den wirtschaftlichen Beitritt
zum Publikums-AlF, sowie die Vornahme der erforderlichen Han-
delsregisteranmeldungen. Ferner die Austbung der durch den
Beitritt zum Publikums-AlF begriindeten Rechte im Interesse des
Treugebers.

Im Rahmen dessen fuhrt die Treuhandkommanditistin fur alle
Treugeber und weiteren Kommanditisten ein Anlegerregister mit
ihren personlichen und beteiligungsbezogenen Daten, die den
Angaben des Anlegers in der Beitrittserklarung entnommen wer-
den.

Zu den Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort es dabei
insbesondere ausdrtcklich nicht, die Geschaftstatigkeit des Pu-
blikums-AlF oder die Aufgabenerflillung ihrer Organe Uber die
gesetzlich festgelegten Mitwirkungsrechte der Kommanditisten
hinaus zu kontrollieren, zu Uberprifen oder zu beaufsichtigen.

Die Gesamtvergitung aus dem Treuhand- und Verwaltungsver-
trag zu Gunsten der Treuhanderin belauft sich Uber die Grund-
laufzeit auf maximal EUR 440.290,00.

15. BEDEUTSAME VERTRAGE

15.1 Vertragspartner

HEP Kapitalverwaltung AG

Funktion: Verwaltung

Vertrage: Verwaltungsvertrag

Sitz: Guglingen

Geschaftsanschrift: RémerstraBe 3, 74363 Guglingen

Handelsregister: Amtsgericht Stuttgart, HRB 759988

Tag der ersten Eintragung: 22.02.2017 (Eintragung nach

Formwechsel von GmbH in AG)
Grundkapital: EUR 1.125.000,00
Gesellschafter: hep global GmbH (100%)

Vorstande: Ingo Burkhardt, Thorsten Eitle, Prof.

Dr. Arnd Verleger, Simon Kreuels

CACEIS Bank S.A., Germany Branch
Funktion: Verwahrstelle

Vertrage: Verwahrstellenvertrag

Sitz:
Geschaftsanschrift:

Handelsregister:

Tag der ersten Eintragung:

Grundkapital:

Gesellschafter:

Geschéftsleiter:

HEP Treuhand GmbH

Funktion:

Vertrage:

Sitz:
Geschaftsanschrift:

Handelsregister:

Tag der ersten Eintragung:

Stammkapital:
Gesellschafter:

Geschaftsflihrer:

HEP Vertrieb GmbH
Funktion:

Vertrage:

Sitz:
Geschaftsanschrift:

Handelsregister:

Tag der ersten Eintragung:

Stammkapital:
Gesellschafter:

Geschéftsfihrer:

15.2 Vertrage

Munchen
Lilienthalallee 36, 80939 Munchen

Amtsgericht MUnchen,
HRB 229834

06.12.2016
EUR 1.273.376.994,56

CACEIS Bank France mit Sitz
in Paris (100 %)

Die Geschéftsfuhrer und damit
Vertretungsberechtigten der
Verwahrstelle sind Jean-Francois
Abadie (Generaldiektor), Catherine
Duvaud (Geschéftsfuhrender Direk-
tor) und Joseph Saliba (Geschéfts-
fUhrender Generaldirektor), Anja
Maiberger und Thies Clemenz.

Griindungskommanditistin,
Treuhanderin

Treuhand- und Beteiligungs-
verwaltungsvertrag

Guglingen

RoémerstraBe 3, 74363 Gulglingen
Amtsgericht Stuttgart, HRB 731504
20.10.2009

EUR 25.000,00

hep global GmbH (100%)

Thorsten Eitle (Geschéftsleitung,
Ingo Burkhardt (Verwaltung und
Organisation)

Vertrieb

Vertriebsvertrag

Guglingen

RémerstraBe 3, 74363 Guglingen
Amtsgericht Stuttgart, HRB 744841
29.04.2013

EUR 25.000,00

hep global GmbH (100%)

Thorsten Eitle



Vorbemerkung

Nachfolgend werden die zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
abgeschlossenen wesentlichen Vertrége dargestellt.

Rechtsstreitigkeiten im Zusammenhang mit der Anlage in den
Publikums-AlIF unterliegen dem deutschen Recht. Gerichtsstand
ist, soweit gesetzlich zulassig, der Sitz des Publikums-AlIF. Die
Vollstreckung von Urteilen richtet sich nach dem Zivilprozess-
recht, ggf. dem Gesetz Uber die Zwangsvollstreckung und die
Zwangsverwaltung bzw. der Insolvenzordnung. Da der Publi-
kums-AlIF inlandischem Recht unterliegt, bedarf es keiner An-
erkennung inl@ndischer, gegen den Publikums-AlF gerichteter
Urteile vor deren Vollstreckung.

Gesellschaftsvertrag

Der Gesellschaftsvertrag des Publikums-AlF ist vollstandig in die-
sem Prospekt in Abschnitt 20 abgedruckt.

Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag

Der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag ist vollstan-
dig in diesem Prospekt in Abschnitt 21 abgedruckt.

Gegenstand des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrags

Soweit ein Treugeber seine Beteiligung in eine direkte Komman-
ditbeteiligung umwandelt, hat die Treuhandkommanditistin fGr
diesen die Beteiligung uneigennitzig nach MaBgabe des Treu-
hand- und Beteiligungsverwaltungsvertrages zu verwalten. Bei
der Beteiligung als Treugeber halt die Treuhandkommanditistin
den Anteil an der im AuBenverhéltnis einheitlich von ihr gehalte-
nen Kommanditbeteiligung an dem Publikums-AlF in Hohe des
jeweiligen Beteiligungsbetrages nach MaBgabe des Treuhand-
und Beteiligungsverwaltungsvertrages im eigenen Namen, aber
flr Rechnung und auf Risiko des Treugebers. Die Treuhandkom-
manditistin ist verpflichtet, den Treugeber Uber alle wesentlichen
Geschaftsvorgange der Gesellschaft zu informieren sowie un-
verzliglich Einladungen zu Gesellschafterversammlungen, Be-
schlussunterlagen fur das schriftliche Verfahren, Protokolle tber
Gesellschafterversammlungen oder Berichte der Geschéftsfih-
rung an die Gesellschafter und Ahnliches an den Treugeber wei-
terzuleiten.

Die Treuhandkommanditistin wird fir Rechnung des Treugebers
folgende Rechtsgeschéfte und Rechtshandlungen vornehmen,
zu deren Durchfuhrung sie der Treugeber bevollmachtigt und
beauftragt:

a. Durchfiihrung aller zum Erwerb und zur Abwicklung der Ge-
sellschaftsbeteiligung erforderlichen MaBnahmen;

b. wirtschaftlicher Beitritt zum Publikums-AlF;
c. Vornahme der erforderlichen Handelsregisteranmeldungen;

d. AusUbung der durch den Beitritt zum Publikums-AIF begriin-
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deten Rechte im Interesse des Treugebers.

Die Pflichten der Treuhandkommanditistin beschranken sich auf
die in dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag und
in dem Gesellschaftsvertrag festgelegten Aufgaben. Zu den
Aufgaben der Treuhandkommanditistin gehort es insbesondere
ausdrUcklich nicht, () die Geschéftstatigkeit des Publikums-AlF
oder die Aufgabenerfillung seiner Organe Uber die gesetzlich
festgelegten Mitwirkungsrechte der Kommanditisten hinaus zu
kontrollieren, zu Uberprifen oder zu beaufsichtigen, (i) die Ver-
kaufsunterlagen, insbesondere den Verkaufsprospekt auf seine
Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit hin zu Uberprifen, (i) die
Wirtschaftlichkeit einer Beteiligung an dem Publikums-AlF zu
Uberprufen, oder (iv) den Treugeber in einem der vorbenannten
Aspekte zu beraten. Die Treuhandkommanditistin hat gegentiber
dem Treugeber eine Herausgabepflicht gem. § 667 BGB, insbe-
sondere im Hinblick auf Zahlungen und sonstige Leistungen auf
den verwalteten Kommanditanteil.

Vergiitung: Die Treuhandkommanditistin des Publikums-AlF er-
halt fir Ihre Tatigkeit bei der Einrichtung der Treuhandverhaltnisse
eine Einmalvergutung in Hohe von EUR 41.650,00 (inkl. gesetzli-
cher Umsatzsteuer in Hohe von derzeit 19 %).

Des Weiteren erhdlt sie fUr ihre Treuhandtéatigkeit eine jahrliche
VergUtung in Hohe von 0,0833 % des durchschnittlichen Netto-
inventarwertes des Publikums-AlF im jeweiligen Geschéftsjahr;
in den Geschaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergutung
insgesamt jedoch mindestens EUR 66.640,00 (pro Jahr betragt
die Vergltung EUR mindestens 33.320,00 jeweils inkl. der gel-
tenden Umsatzsteuer). Sie ist berechtigt, hierauf quartalsweise
anteilige Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
zu erheben.

Verwaltungsvertrag

Zwischen der HEP Kapitalverwaltung AG und dem Publikums-AlF
wurde am 30.09.2020 ein Verwaltungsvertrag geschlossen.

Gegenstand des Verwaltungsvertrages

Gegenstand des Vertrages ist die Durchfiihrung nachstehender
Aufgaben:

Portfolioverwaltung: Konzeption des Publikums-AlF als In-
vestmentvermadgen; Verwaltung des Portfolios einschlieBlich der
Optimierung durch Erwerb und VerauBerung von Vermdgensge-
genstanden; Allgemeine vorbereitende Leistungen (z. B. Markt-
analyse); Er6ffnung und Glattstellung von Derivate-Positionen zu
Absicherungszwecken nach Ermittlung der entsprechenden Ri-
siken (zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung nicht beabsichtigt);
Beobachtung des Kapitalmarktes; ggf. Umfinanzierungen; Uber-
wachung von Beteiligungen; Wahrnehmung der Gesellschafter-
rechte bei den Beteiligungen.

Risiko- und Liquiditdtsmanagement: Die HEP KVG ist ver-
pflichtet, gemaR den gesetzlichen Anforderungen des § 29 KAGB
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die fur die Anlagestrategie des Publikums-AlF wesentlichen Ri-
siken, denen der Publikums-AlF bezlglich seiner Vermdgens-
anlagen unterliegen kann, zu ermitteln, zu messen, zu steuern
und zu Uberwachen. Die HEP KVG ist verpflichtet, dem Publi-
kums-AlF regelmaBig tber den aktuellen Risikostand Bericht zu
erstatten. Ferner wird die HEP KVG im Rahmen eines geman
§ 30 KAGB eingerichteten adaquaten Liquiditatsmanagements
insbesondere die Gesamtliquiditat des Publikums-AlF unter Be-
rlcksichtigung aktueller Marktdaten planen und steuern. Dies
umfasst unter anderem eine laufende Liquiditatsrisikomessung
und -Uberwachung durch Ex-post-Ermittlung realisierter Zah-
lungen, integriertes Cash-Management, strategische Cash-
Flow-Planung, operative Planung von Ein- und Auszahlungen
einschlieBlich der Vorbereitung kurzfristiger Finanzierungs- und
Anlageentscheidungen.

Asset Management: Asset-bezogene allgemeine Verwaltungs-
angelegenheiten; gegebenenfalls Einholung von Finanzierungs-
angeboten sowie Anbahnung, Verhandlung, Abschluss von
Darlehens- und Sicherheitenvertréagen; allgemeines asset-be-
zogenes Vertragsmanagement; asset-bezogenes Management
von etwaigen Versicherungsangelegenheiten; asset-bezogene
Buchhaltung.

Marketing und marketingbedingte Vertriebsunterstiitzung:
Marketing im Zusammenhang mit dem Vertrieb der Anteile. Dazu
gehdren insbesondere: Erstellung der Angebotsunterlagen (Ver-
kaufsprospekt und Zeichnungsunterlagen); Durchfiihrung samt-
licher Marketingleistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb
der Anteile. Marketing und PR; Erstellung und Druck der Ver-
triebs- und Marketingunterlagen; Beobachtung der Versorgung
aller am Vertrieb Beteiligten mit Prospekten, Zeichnungs- und
Schulungsunterlagen im Rahmen der erforderlichen Materialdis-
tribution.

AIF- und Gesellschafterverwaltung: Fihrung des Rech-
nungswesens; Compliance (Uberwachung der Einhaltung von
Rechtsvorschriften); FUhrung eines Gesellschafterverzeichnis-
ses; Betreuung der Gesellschafter; Vorbereitung von Gewinn-
ausschuttungen; Vorbereitung des Wirtschafts- und Finanzplans
des Publikums-AlF fur das jeweils kommende Geschaftsjahr;
Aufstellen eines Jahresbudgets sowie Vorbereitung und Durch-
fUhrung periodischer Soll-Ist-Vergleiche; Vorbereitung des von
der GeschéftsfUhrung des Publikums-AlF nach Abschluss des
Geschaftsjahres aufzustellenden Jahresabschlusses nebst La-
gebericht; Unterstitzung des Steuerberaters und Abschluss-
prufers des Publikums-AlF; Vorbereitung und Abwicklung des
Zahlungsverkehrs des Publikums-AlF; allgemeine Verwaltungs-
angelegenheiten; Abschluss eines Verwahrstellenvertrags zu
marktUblichen Konditionen, Korrespondenzflhrung und Beauf-
tragung von Bewertern zu marktUblichen Konditionen; allgemei-
nes Vertragsmanagement; Vorbereitung, Abschluss, Anderung,
Aufhebung und Kiindigung sowie Uberwachung der Vertrage
des Publikums-AlF; Management von allgemeinen Versiche-
rungsangelegenheiten; Abstimmung / Informationsaustausch
mit  Verwahrstelle (ggf. Weisungserteilung), Publikums-AlF

und Abschlussprtifer einschlieBlich Mitteilung auBergewdhnli-
cher Geschaftsvorfalle; Unterstitzung des geschéftsfihrenden
Kommanditisten des Publikums-AlF bei der Vorbereitung und
Durchfuhrung von Gesellschafterbeschltissen/-versammiungen;
Unterstitzung des Publikums-AlF bzw. der Verwahrstelle im
Rahmen der ordnungsgemaBen Liquidation des Publikums-AlF;
Mitwirkung bei der Erstellung von Steuererklarungen.

Verglitung: Die HEP KVG erhélt fur die durchgefuhrten Leis-
tungen im Rahmen des Portfoliomanagements, des Risiko- und
Liquiditatsmanagements sowie des Asset Managements eine
jahrliche Vergutung in Hohe von 0,2975 % (brutto) des durch-
schnittlichen Nettoinventarwertes des Publikums-AlF im jewei-
ligen Geschéftsjahr. In den Geschéftsjahren 2021 und 2022
betragt die Vergltung insgesamt jedoch mindestens EUR
238.000,00 (pro Jahr mindestens EUR 119.000). Die HEP KVG
ist berechtigt, auf die jahrliche Vergutung quartalsweise anteilige
Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erhe-
ben. Flr die Konzeption des Publikums-AlF als Investmentver-
mogen erhélt die HEP KVG eine einmalige Vergltung in Hohe
von 2,32 % (brutto) des Kommanditkapitals des Publikums-AlF.
FUr die Durchfihrung sémtlicher Marketingleistungen im Zusam-
menhang mit dem Vertrieb der Anteile erhalt die HEP KVG ein
Honorar in Hohe von 1,16 % (brutto) des Kommanditkapitals.
Die Leistungen der HEP KVG (Konzeption und Marketing) sind
mit der Erteilung der Vertriebsgenehmigung erbracht. Die Ver-
gltungen fur diese Leistungen der HEP KVG und fur die HEP
Vertrieb GmbH  (Eigenkapitalbeschaffung) werden -in Teilbe-
tragen pro jeweiligem Anleger- jeweils dann, wenn ein Anleger
eine Beitrittserklarung unterzeichnet hat und die Einzahlung
einschlieBlich eines erhobenen Ausgabeaufschlags in Hohe von
maximal 5,0 % auf dem in der Beitrittserkléarung genannten Ge-
schéftskonto der Gesellschaft eingegangen ist, fallig. Fur die Er-
stellung des Verkaufsprospektes und der Zeichnungsunterlagen
erhalt die HEP KVG eine einmalige Vergttung in Hohe von EUR
110.200,00 (brutto). Des Weiteren werden der HEP KVG gegen
Nachweis etwaige Auslagen im Rahmen der Tatigkeit fur den Pu-
blikums-AlF erstattet, soweit sie nach MaBgabe der Anlagebe-
dingungen erstattungsfahig sind.

Die Vergutung der Verwahrstelle und der Bewerter fUr ihre je-
weiligen Leistungen bezlglich des Publikums-AlF sind von dem
Publikums-AIF zu tragen und nicht von der Vergutung der HEP
KVG umfasst; die HEP KVG haftet dementsprechend nicht fur
Vergutungsansprtche der Verwahrstelle und der Bewerter.

Vertragsdauer: Der Vertrag beginnt am 30.09.2020 und lauft
auf unbestimmte Zeit. Er endet spatestens mit Beendigung der
Liquidation des Publikums-AlF. Der Vertrag kann von den Ver-
tragspartnern unter Einhaltung einer Kindigungsfrist von 6 Mo-
naten zum Ende des Kalenderjahres gekiindigt werden, frihes-
tens jedoch zum 31.12.2030.

Anwendbares Recht und zustéandiges Gericht: Der Vertrag
unterliegt deutschem Recht. Gerichtsstand ist Glglingen.



Vertriebsvereinbarung

Zwischen dem Publikums-AlF und der HEP Vertrieb GmbH wur-
de am 01.09.2020 ein Vertriebsvertrag geschlossen.

Gegenstand des Vertriebsvertrags

Gegenstand des Vertrages ist die Durchfiihrung nachstehender
Aufgaben:

Vertrieb: Beschaffung von Kommanditkapital bis zu einer Hohe
von insgesamt maximal EUR 50.000.000,00 und damit zusam-
menhangende Vertriebsaktivitaten wahrend der Vertriebs- und
Beitrittsphase. Fur die Beschaffung von Kommanditkapital und
damit zusammenhangende Vertriebsaktivitdten wahrend der
Vertriebs- und Beitrittsphase erhalt die HEP Vertrieb GmbH ne-
ben dem Aufgabeaufschlag eine einmalige Vergttung in Hohe
von 4,0 % des eingeworbenen Kapitals. Diese Vergtitung wird 14
Werktage nach Eingang der Kommanditeinlage auf dem Konto
des Publikums-AlF fallig.

Verwahrstellenvertrag

Zwischen der CACEIS Bank S.A., Germany Branch (,CACEIS")
und der HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene In-
vestment KG sowie der HEP KVG wurde am 20.03.2018 ein Ver-
wahrstellenvertrag geschlossen. Die wesentlichen Regelungen
sind nachfolgend zusammengefasst:

Gegenstand des Verwahrstellenvertrages

Die CACEIS erbringt die sich aus dem Verwahrstellenvertrag,
den einschlagigen Vorschriften des KAGB sowie der Delegier-
ten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 ergebenden Aufgaben. Hierzu
zahlen insbesondere:

Verwahrfunktion: Die CACEIS Ubernimmt die Verwahrung der
verwahrfahigen Vermdgensgegenstande.

Eigentumspriifung: Die CACEIS Uberprift das Eigentum und
flhrt ein Bestandsverzeichnis bezUglich der nichtverwahrfahigen
Vermdgensgegenstande.

Priifung Ausgabe und Riicknahme: Die CACEIS stellt sicher,
dass die Ausgabe und Rucknahme von Anteilen des Publi-
kums-AlF und die Ermittlung des Wertes der Anteile des Publi-
kums-AlF den Vorschriften des KAGB, den Anlagebedingungen
und dem Gesellschaftsvertrag des Publikums-AlF entsprechen.
AuBerdem stellt die CACEIS sicher, dass bei den fir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger getéatigten Geschafte der Ge-
genwert innerhalb der Ublichen Fristen an den Publikums-AlF
oder fur Rechnung des Publikums-AlF an die HEP KVG Uberwie-
sen wird und dass die Ertrédge des Publikums-AlF nach den Vor-
schriften des KAGB und nach den Anlagebedingungen und dem
Gesellschaftsvertrag des Publikums-AlF verwendet werden.

Einhaltung von Vorschriften und Bedingungen: Die CACEIS
fUhrt die Weisungen der HEP KVG aus, sofern diese nicht gegen
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gesetzliche Vorschriften oder die Anlagebedingungen verstoBen.
Insbesondere Uberwacht die CACEIS die Einhaltung der fir den
Publikums-AIF geltenden gesetzlichen und in den Anlagebedin-
gungen festgelegten Anlagegrenzen.

Uberpriifung der Zahlungsstrome: Die CACEIS stellt die
Uberwachung der Zahlungsstréme des Publikums-AlF sicher.

Zustimmungspflichtige Geschafte: Die CACEIS erteilt die Zu-
stimmung zu zustimmungspflichtigen Geschéften, soweit diese
den Vorschriften des KAGB entsprechen und mit den Anlagebe-
dingungen des Publikums-AlF Ubereinstimmen.

Ferner Uberwacht die CACEIS die Eintragung der Verfligungsbe-
schrankungen nach § 83 Absatz 4 KAGB und stellt deren Ein-
haltung sicher.

Weiterhin bedulrfen die Aufnahme zusétzlicher Assetklassen in
den bestehenden Publikums-AlF sowie der Erwerb von nicht
verwahrfahigen Vermdgensgegenstanden in Landern, in denen
der Publikums-AlF bisher nicht investiert hatte, der vorherigen
Zustimmung der CACEIS.

Uberpriifung der Bewertungsverfahren: Die CACEIS stellt
die Einrichtung und Anwendung angemessener Prozesse bei
der HEP KVG zur Bewertung der Vermdgensgegenstande des
Publikums-AlIF sicher und UberprUft regelméaBig die Bewertungs-
grundséatze und -verfahren.

Unterverwahrung: Die CACEIS ist berechtigt, die Verwahrung
von verwahrfahigen Finanzinstrumenten unter den Vorausset-
zungen des § 82 KAGB auf einen Unterverwahrer zu Ubertragen.

Vergiitung: Die CACEIS erhalt fur die Verwahraufgabe nach den
§§ 81 ff. KAGB eine VergUtung und Aufwendungsersatz in Hohe
von 0,0714 % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des
Publikums-AlF im jeweiligen Geschéaftsjahr, mindestens jedoch
EUR 28.560,00.

Vertragslaufzeit: Der Vertrag ist auf unbestimmte Zeit geschlos-
sen. Der Vertrag kann von jeder Vertragspartei mit einer Frist von
sechs Monaten zum Monatsende schriftlich gekindigt werden.
Das Recht der Vertragsparteien zur auBerordentlichen Kundi-
gung aus wichtigem Grund bleibt unberihrt. Ein wichtiger Grund
liegt insbesondere vor, wenn die zustandige Aufsichtsbehdrde
der HEP KVG den Wechsel der Verwahrstelle auferlegt oder
im Falle der wesentlichen Anderung der Beteiligungs- und Be-
herrschungsverhaltnisses (auBer infolge einer Restrukturierung
aus betriebswirtschaftlichen Grinden innerhalb der Unterneh-
mensgruppe, die keine Verteilung oder sonstige Auszahlungen
des Gesellschaftskapitals an Aktionare, Anleger, Gesellschafter,
Glaubiger oder eine Kapitalherabsetzung vorsieht). Sofern ein
wichtiger Grund nur bei einem AlIF vorliegt, berechtigt dies die
HEP KVG nur zu einer Teilkiindigung dieses Vertrags.

Im Fall der Kindigung des Verwahrstellenvertrages liefert die
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CACEIS der neuen Verwahrstelle alle notwendigen Informatio-
nen, welche die neue Verwahrstelle bendtigt, um die Verwahr-
stellenfunktion flr alle oder einzelne AlF ordnungsgeman wahr-
zunehmen. Die CACEIS wird ihre Pflichten so lange erflllen, bis
die Uberleitung abgeschlossen ist. Die Uberleitung hat in einem
angemessenen Zeitrahmen zu erfolgen und darf nicht ohne trifti-
gen Grund aufgehalten bzw. verschoben werden. Bei Kiindigung
der Verwaltung des Publikums-AlF durch die HEP KVG wird die-
se bis zum Ablauf der Kiindigungsfrist daflir Sorge tragen, dass
sich der Publikums-AlF entweder in eine intern verwaltete ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft umwandelt oder
eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft benennt. Im Ubrigen
findet § 154 KAGB Anwendung.

Haftung: Die Haftung der CACEIS richtet sich nach den gesetz-
lichen Vorschriften. Insbesondere bleibt die Haftung der CACEIS
von einer etwaigen Ubertragung ihrer Verwahrfunktion unbertihrt,
es sei denn, sie hat sich unter den Voraussetzungen des § 88
Absatz 4 oder 5 KAGB von der Haftung befreit.

Anwendbares Recht und zustandiges Gericht: Der Vertrag
unterliegt deutschem Recht. Erfullungsort und Gerichtsstand ist
Munchen.

Steuerberatungsvertrag

Zwischen der Hamann & Co. GmbH Steuerberatungsgesell-
schaft, Guglingen, und dem Publikums-AlF wird am 04.01.2021
ein Steuerberatungsvertrag geschlossen. Die wesentlichen Re-
gelungen sind nachfolgend zusammengefasst:

Vertragsgegenstand/Leistungen:

Die Hamann & Co. GmbH Steuerberatungsgesellschaft, Steuer-
berater, wurde beauftragt

1. die Beratung in steuerlichen Angelegenheiten und die Bera-
tung im Zusammenhang mit steuerlichen AuBenprifungen
vorzunehmen und

2. die
Honorar: FUr die unter 1. und 2. genannten Leistungen er-

betrieblichen  Steuererklarungen  zu  erstellen.
hélt der Steuerberater ein jahrliches Honorar in Hohe von
0,065 % des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Pu-
blikums-AlF im jeweiligen Geschéaftsjahr, mindestens jedoch

EUR 26.180,00 (inklusive etwaiger Umsatzsteuer).

Laufzeit: Der Auftrag wurde flr zwei Jahre erteilt. Er verlangert
sich automatisch um jeweils ein Jahr, wenn er nicht sechs Mo-
nate vor Ablauf des laufenden Jahres schriftlich gektndigt wird.

Anwendbares Recht und zustandiges Gericht: Der Vertrag
unterliegt deutschem Recht. Gerichtsstand ist Heilbronn. Die
Vollstreckung gerichtlicher Urteile unterliegt dem jeweils ein-
schlagigen Prozess- und Zwangsvollstreckungsrecht.

16. INTERESSENKONFLIKTE

Im gesamten Prozessverlauf der Initierung und Verwaltung des
Publikums-AlF arbeitet die HEP KVG mit einer Vielzahl von ex-
ternen Vertragspartnern sowie verbundenen Unternehmen zu-
sammen. Hierbei kdnnen sich widerstreitende Interessen sowie
Interessenkonflikte aus kapitalméaBigen und personellen Verflech-
tungen zwischen dem Publikums-AlF, der Treuhandkommandi-
tistin, der Komplementarin, den Geschéftsleitern und Mitarbei-
tern der HEP KVG sowie deren Anlegern ergeben.

Die Treuhandkommanditistin, die HEP KVG, die HEP Vertrieb
GmbH und die Komplementarin sind 100 %-ige Tochtergesell-
schaften der hep global GmbH. AuBerdem halt die hep global
GmbH 75 % der Anteile an der hep energy GmbH und der hep
energy projects GmbH.

Die Gesellschafter der hep global GmbH sind somit jeweils zu
gleichen Teilen mittelbar Gesellschafter der HEP KVG, Komman-
ditisten sowie Komplementarin des Publikums-AlF. Zwei der vier
Geschéftsleiter der HEP KVG, Herr Thorsten Eitle und Herr Ingo
Burkhardt, sind zugleich Geschaftsflhrer bei der Komplementa-
rin, der HEP Verwaltung 20 GmbH, der Treuhandkommanditistin
(HEP Treuhand GmbH) sowie bei der hep global GmbH.

Zudem koénnen solche kapitalmaBigen und/oder personellen
Verflechtungen auch mit weiteren vom Spezial-AlF oder von der
Kapitalverwaltungsgesellschaft beauftragten oder noch zu be-
auftragenden weiteren Dienstleistern bestehen, insbesondere
im Rahmen der Errichtung der Photovoltaikanlagen, die voraus-
sichtlich durch die hep energy GmbH oder mit dieser verbun-
dene Unternehmen vorgenommen wird sowie hinsichtlich der
Hamann & Co. GmbH Steuerberatungsgesellschaft, die unter
anderem die laufende Steuerberatung leistet.

Die HEP KVG betreut als Kapitalverwaltungsgesellschaft meh-
rere Investmentvermodgen, die eine Anlagestrategie vergleichbar
der Anlagestrategie des Publikums-AlF verfolgen und die damit
in Konkurrenz zueinander treten kdnnen. Diese weiteren Invest-
mentvermdgen kdnnen mit dem Publikums-AlF konkurrieren und
parallel zu oder anstelle des Publikums-AlF Vermdgensgegen-
stande erwerben, die ansonsten der Publikums-AlF hatte erwer-
ben kénnen. Weiterhin kann nicht ausgeschlossen werden, dass
es im Zusammenhang mit Kauf- oder Verkaufsentscheidungen
oder anderen Entscheidungen, die die HEP KVG flir andere von
ihr verwaltete Investmentvermogen trifft, zu Interessenkonflikten
mit dem Publikums-AlF kommt, insbesondere falls Vermégens-
gegenstande aus dem Publikums-AlF von anderen von der HEP
KVG verwalteten Investmentvermdgen erworben oder an diese
verkauft werden. Interessenkonflikte dieser Art kbnnen auch auf-
treten bei Kaufen oder Verkdufen zwischen dem Publikums-AlF
und Unternehmen, mit denen die HEP KVG gesellschaftsrecht-
lich verbunden ist.

Der Publikums-AlF kann sich an Spezial-AlF, die die HEP KVG
initiiert, beteiligen. Ebenso kann er Ziel-, Objektgesellschaften



erwerben, die von Unternehmen der hep-Gruppe verkauft wer-
den. Jeder Ankauf einer Ziel-, Objektgesellschaft wird durch den
Erstbewerter der Gesellschaft geprUft, falls das Volumen Uber 50
Millionen € liegen sollte, wird der Ankauf durch zwei unabhangige
Bewerter geprtift. Der/die Bewerter ermitteln einen fairen Kauf-
preis auf Basis fest vordefinierten Kriterien (siehe Punkt 2.21). Die
Gesellschaft kann eine Ziel-, Objektgesellschaft nur erwerben,
wenn der durch den Erstbewerter ermittelte faire Kaufpreis tber
dem tatsachlichen Kaufpreis liegt.

Die HEP KVG ist dazu verpflichtet, Interessenkonflikte zu identifi-
zieren, zu vermeiden und aufzuldsen und hat daflr entsprechen-
de MaBnahmen eingeflhrt. FUr den Fall, dass diese nicht vermie-
den werden konnen, tragt die HEP KVG dafir Sorge, dass die
Konflikte unter Wahrung der Interessen der Investmentvermogen
und der Anleger geldst werden. Zu diesem Zweck hat die HEP
KVG Grundsatze fur den Umgang mit Interessenkonflikten fest-
gelegt. Eine Kklare Funktionstrennung, sowohl auf Geschéftslei-
tungsebene als auch auf Mitarbeiterebene, eine standige Uber-
wachung der gesamten Geschéftstatigkeit der HEP KVG durch
das Risikomanagement und die Compliance-Abteilung sowie
eine laufende Uberpriifung durch die Interne Revision zéhlen zu
den Mindeststandards.

17. ANLEGERINFORMATIONEN

Verkaufsunterlagen

Dem am Erwerb eines Anteils an dem Publikums-AlF interessier-
ten Anleger werden vor Erwerb die Verkaufsunterlagen in deut-
scher Sprache kostenlos zur Verfigung gestellt. Diese bestehen
aus dem Verkaufsprospekt, den Anlagebedingungen und den
wesentlichen Anlegerinformationen.

Die Anlagebedingungen sind neben dem Gesellschaftsvertrag
sowie dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag dem
Verkaufsprospekt als Anlage beigefugt.

Samtliche oben genannten Unterlagen kénnen bei der HEP Ka-
pitalverwaltung AG, RoémerstraBBe 3, 74363 Guglingen, kostenlos
schriftlich in Papierform angefordert werden.

Alternativ kdnnen diese auch im Internet unter www.hep.global
abgerufen werden.

Anderung der Anlagebedingungen

Etwaige Anderungen der Anlagebedingungen werden den Anle-
gern schriftlich in Papierform mitgeteilt. Zuséatzlich werden diese
Anderungen im Internet unter www.hep.global veréffentlicht.

Jahresberichte

Die vom Publikums-AlF zu verdffentlichenden Jahresberich-
te kdnnen bei der HEP Kapitalverwaltung AG, RémerstraBe 3,
74363 Guglingen, kostenlos schriftlich in Papierform angefordert
werden.
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Alternativ kdnnen diese auch im Internet unter www.hep.global
abgerufen werden.

Diese Jahresberichte enthalten auch die gemaB § 300 KAGB
den Anlegern offenzulegenden Informationen, d.h. Informationen
Uber den prozentualen Anteil der Vermdgensgegenstande des
Publikums-AlF, die schwer zu liquidieren sind und flr die des-
halb besondere Regeln gelten, Uber jegliche neue Regelungen
zum Liquiditdtsmanagement der Gesellschaft, Uber das aktuelle
Risikoprofil des Publikums-AlF und die von der HEP KVG zur
Steuerung dieser Risiken eingesetzten Risikomanagementsyste-
me, Uber alle Anderungen des maximalen Umfangs des von der
KVG fur den Publikums-AlF eingesetzten Leverage sowie Uber
etwaige Rechte zur Wiederverwendung von Sicherheiten oder
sonstigen Garantien, die im Rahmen von Leveragegeschéften
gewahrt wurden, Uber die Gesamthdhe des Leverage des Pu-
blikums-AIF sowie Uber alle Anderungen, die sich in Bezug auf
die Haftung der Verwahrstelle ergeben. Im Ubrigen werden im
Jahresbericht der Betrag der Ausgabeaufschlage, die dem Pub-
likums-AlF im Berichtszeitraum fUr den Erwerb und die Rucknah-
me von Anteilen und Aktien im Sinne der §§ 196 und 230 KAGB
berechnet worden sind, sowie die Vergltung, die dem Invest-
mentvermodgen von der Verwaltungsgesellschaft selbst, einer an-
deren Verwaltungsgesellschaft oder einer Gesellschaft, mit der
die Verwaltungsgesellschaft durch eine wesentliche unmittelbare
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, als Verwaltungsver-
gltung fur die im Investmentvermdgen gehaltenen Anteile oder
Aktien berechnet wurden, offengelegt.

Sonstige Informationen

Uber die jahrliche Berichterstattung der HEP KVG im Jahresbe-
richt des Publikums-AlIF und Uber die Anlagegrenzen des Risi-
komanagements der HEP KVG hinaus, kann der Anleger auch
unterjahrig aktuelle Informationen Uber die Anlagegrenzen des
Risikomanagementmethoden der HEP
KVG und jungsten Entwicklungen bei den Risiken und Rechten

Risikomanagements,

der wichtigen Kategorien von Vermdgensgegenstanden des In-
vestmentvermdgens bei der HEP KVG schriftlich anfordern.

Etwaige Anderungen, die sich in Bezug auf die Haftung der Ver-
wahrstelle ergeben, werden auch unverziglich im Internet unter
www.hep.global verdffentlicht.

18. STEUERLICHE GRUNDLAGEN

18.1. Vorbemerkungen

Nachfolgend wird die steuerliche Konzeption der Anlage darge-
stellt. Der Darstellung der steuerlichen Grundlage der Beteiligung
von Anlegern an dem Publikums-AlF liegen bestimmte Annah-
men zugrunde. Sie basiert auf den Annahmen, dass die Anleger
ausschlieBlich in Deutschland unbeschrankt einkommensteuer-
pflichtige nattrliche Personen sind, die ihre Beteiligung an dem
Publikums-AIF in vollem Umfang aus Eigenkapital finanzieren
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und diese langfristig bis zur Liquidation des Publikums-AlF hal-
ten. Bei Nichtzutreffen dieser Annahmen kénnen sich fir den
Anleger, den Publikums-AlF und die Spezial-AlF, in die der Pub-
likums-AlF investiert, abweichende steuerliche Folgen ergeben.
Wird die Beteiligung an dem Publikums-AlF zum Beispiel von
einer Kapitalgesellschaft oder von einer im Ausland ansassigen
Person gehalten, ergeben sich ganz erheblich abweichende Be-
steuerungsfolgen, welche hier nicht dargestellt werden.

Die Darstellung unterscheidet grundsétzlich nicht zwischen An-
legern, die sich an dem Publikums-AlF mittelbar Uber die Treu-
handkommanditistin als Treugeber und solchen, die sich am
Publikums-AlF unmittelbar als Kommanditisten beteiligen, es
sei denn, es wird eine solche Unterscheidung ausdricklich be-
schrieben.

Die Darstellung der steuerlichen Grundlagen erfolgt auf Basis der
am Tag der Prospektaufstellung geltenden Rechtslage, die sich
aus den zu diesem Zeitpunkt glltigen Steuergesetzen ergibt,
sowie auf Basis der verdffentlichten Verwaltungsanweisungen
und bekannten Gerichtsurteilen. Geplante Gesetzesanderungen,
nicht veroffentlichte Verwaltungsanweisungen und sonstige nicht
verbindliche AuBerungen zum deutschen Steuerrecht sind nicht
berticksichtigt. Die in dieser Darstellung der steuerlichen Grund-
lagen enthaltenen Ausfihrungen und Informationen basieren
ausschlieBlich auf dem deutschen Steuerrecht.

Es wird darauf hingewiesen, dass die Konzeptionen der Spe-
zial-AlF, in welche der Publikums-AlF investiert, offene Investi-
tionskonzepte in Photovoltaikanlagen und Objektgesellschaften
beinhalten. Die folgende steuerliche Darstellung kann daher nur
allgemeine steuerliche Grundsétze nach MaBgaben des deut-
schen Steuerrechts anhand von typisierenden und stark verein-
fachenden Betrachtungen darstellen.

Steuerliche Konsequenzen, die sich aufgrund der personlichen
bzw. individuellen Verhéltnisse des einzelnen Anlegers ergeben,
bleiben in der nachfolgenden Darstellung auBer Betracht. Die
nachfolgenden Ausfiihrungen kénnen deshalb eine individuelle
Beratung der Anleger durch einen entsprechend qualifizierten
steuerlichen Berater nicht ersetzen. Eine etwaige Kirchensteu-
erpflicht des Anlegers ist im steuerlichen Konzept des Publi-
kums-AlIF nicht bertcksichtigt. Es wird deshalb jedem Anleger
empfohlen, erganzend steuerlichen Rat bei einem qualifizierten
steuerlichen Berater einzuholen.

Es wird darauf hingewiesen, dass die Zahlung der aus der Be-
teiligung resultierenden Einkommensteuer nebst Solidaritatszu-
schlag und gegebenenfalls weiterer Steuern (z.B. Erbschaft- und
Schenkungsteuer oder Kirchensteuer) dem jeweiligen Anleger
obliegt. Verursacht ein Anleger Steuerzahlungen auf Ebene des
Publikums-AlF oder auf Ebene einer nachgeordneten Gesell-
schaft, insbesondere Gewerbesteuerzahlungen, ist der Anleger
auf Grundlage des Gesellschaftsvertrags verpflichtet, den Spezi-
al-AlF von diesen Zahlungen umfassend freizustellen.

Die nachfolgende Darstellung basiert auf der steuerrechtlichen
Einschatzung des Publikums-AlF. Die abschlieBende Beurteilung
der steuerlichen Konsequenzen aus der Beteiligung erfolgt je-
doch durch die zustandigen Steuerbehdrden und gegebenen-
falls durch die Finanzgerichtsbarkeit. Eine Haftung fur die Rich-
tigkeit der nachfolgend dargestellten steuerlichen Behandlung
kann daher nicht Ubernommen werden.

18.2. Einkommenssteuer

18.2.1 Einkommensteuerliche Einordnung des Publi-
kums-AIF

Nicht-Anwendbarkeit des Investmentsteuergesetzes

Der Publikums-AlF qualifiziert als Investmentvermdgen in Form
eines Alternativen Investmentfonds (,AlF*) im Sinne des Kapital-
anlagegesetzbuch (,KAGB*). GemaB § 1 Abs. 1 und 3 KAGB ist
der Publikums-AIF ein Investmentvermdgen in Form eines AlF.
Der Publikums-AlF qualifiziert allerdings nicht als Investment-
fonds im Sinne des Investmentsteuergesetz (,InvStG*). Der Pu-
blikums-AlF ist eine Investmentkommanditgesellschaft (,InvKG").
Nach § 1 Abs. 3 Nr. 2 InvStG werden Investmentvermdgen in
der Rechtsform einer Personengesellschaft oder vergleichbaren
auslandischen Rechtsformen von dem Anwendungsbereich des
Investmentsteuergesetzes grundsétzlich ausgenommen. Des-
halb sind die Einktnfte der Anleger aus ihrer Beteiligung an dem
Publikums-AlF nach den allgemeinen steuerrechtlichen Rege-
lungen zu besteuern; die spezialgesetzlichen Regelungen des
Investmentsteuergesetzes finden im Ergebnis keine Anwendung.

Einkommensteuerliche Qualifikation der Einkiinfte aus
Sicht des Publikums-AlIF fiir die deutsche Einkommens-
steuer

a) Keine eigenen originar gewerblichen Einkinfte des Publi-
kums-AlF

Gegenstand des Publikums-AlF ist der Erwerb, das Halten und
Verwalten sowie die VerauBerung von Spezial-AlF bzw. Objekt-
gesellschaften geméalB den vom Publikums-AlF erstellten Anla-
gebedingungen. Die Spezial-AlF investieren jeweils landesspe-
zifisch (in der Regel mittelbar) in Japan, den USA, Kanada und
Europa in Anlagen zur Erzeugung und zum Transport von Strom
aus Solarenergie (,Photovoltaikanlagen®). Die Objektgesellschaf-
ten investieren in Photovoltaikanlagen in Deutschland.

Die Spezial-AlF werden in der Regel als Personen-Investitions-
gesellschaften ausgestaltet sein und sind damit gemaB § 1 Abs.
3 Nr. 2 InvStG Investmentvermdgen von dem Anwendungsbe-
reich des Investmentsteuergesetzes grundsétzlich ausgenom-
men. Deshalb sind die Einklnfte des Publikums-AlF aus seiner
Beteiligung an den Spezial-AlF ebenfalls grundsétzlich nach den
allgemeinen steuerrechtlichen Regelungen zu besteuern. Die
Spezial-AlF sind als Personengesellschaft nach den allgemei-
nen steuerlichen Regelungen weder Einkommensteuer- noch
Kdrperschaftsteuersubjekt. Folglich unterliegen die steuerlichen



Einklnfte der Spezial-AlF weder auf Ebene des Spezial-AlF noch
des Publikums-AlF der Einkommensteuer, sondern sind auf Ebe-
ne der Anleger der Einkommensbesteuerung zu unterwerfen.

b) Einklinfte aus Gewerbebetrieb auf Grund gewerblicher Infekti-
on bzw. gewerblicher Pragung

Aufgrund der Zurechnung gewerblicher Einklnfte aus den
Spezial-AlF werden die EinklUnfte des Publikums-AlF nach der
sogenannten Infektionstheorie geméaB § 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG
vollstandig als gewerbliche Einkinfte qualifiziert (,gewerbliche In-
fektion). Darlber hinaus hat der Publikums-AlF die Rechtsform
einer Kommanditgesellschaft, nach deren Gesellschaftsvertrag
die Geschaftsfihrungsbefugnis ausschlieBlich der Komplemen-
tarin zusteht. Diese hat die Rechtsform einer GmbH. Diese Aus-
gestaltung hat zur Folge, dass die Einklinfte des Publikums-AlF
(auch unabhangig von der gewerblichen Infektion) gemaR § 15
Abs. 3 Nr. 2 EStG in vollem Umfang als Einkinfte aus Gewerbe-
betrieb kraft ,gewerblicher Pragung” zu qualifizieren sind.

Bei EinkUnften aus Gewerbebetrieb unterliegt der Gewinn auf
Ebene der Anleger des Publikums-AlF der Einkommensteuer.
Folglich haben die Anleger ihren jeweiligen Anteil am steuerlichen
Gewinn des Publikums-AlF als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb zu
versteuern.

Gewinnerzielungsabsicht

Die steuerliche Anerkennung der gewerblichen EinkUnfte aus
dem Publikums-AlF ist davon abhéngig, dass eine Gewinner-
zielungsabsicht auf Ebene des Publikums-AlF und auf Ebene
der Anleger wéhrend der voraussichtlichen Beteiligungsdauer
vorliegt. Das steuerliche Konzept des Publikums-AlF geht davon
aus, dass die von den Spezial-AlF gehaltenen Objektgesellschaf-
ten Dividenden ausschitten und die Spezial-AlF somit langfristig
Gewinne erzielen. Es sollte daher steuerlich auch auf Ebene der
Publikums-AIF von einer langfristigen Gewinnerzielungsabsicht
auszugehen sein. Etwaige Verlustzurechnungen an Anleger, de-
ren Gesamthdhe aufgrund der Konzeption des Publikums-AlF
nicht prognostiziert werden kénnen, wuirden die Gewinnerzie-
lungsabsicht in Frage stellen kénnen, wenn Uber einen festen
Prognosezeitraum konzeptionsgemal unter Einbeziehung von
steuerpflichtigen VerauBerungsgewinnen kein Totalgewinn er-
zielt werden wirde. Es soll jedoch Uber die gesamte geplante
Laufzeit des Publikums-AlF konzeptionsgemaR insgesamt ein
steuerlicher Gewinn erzielt werden. Vom Vorhandensein einer
Gewinnerzielungsabsicht auf Ebene des Publikums-AlF ist des-
halb auszugehen. Die Gewinnerzielungsabsicht kdnnte allenfalls
aufgrund von Besonderheiten, wie der Fremdfinanzierung der
Anteile durch den einzelnen Anleger, und nur bezogen auf den
einzelnen Anleger, in Frage gestellt werden. Derartige besondere
Umsténde auf Ebene des Anlegers sind jedoch nicht Gegen-
stand dieser Darstellung.

Unterscheidung zwischen Anschaffungskosten und Auf-
wendungen bei Begriindung der Beteiligung an dem Pu-
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blikums-AIF

Mit dem Erwerb einer Beteiligung an dem Publikums-AlF erwirbt
der Anleger aufgrund der transparenten Behandlung von Per-
sonengesellschaften aus steuerlicher Sicht jeweils einen Anteil
an den Wirtschaftsgltern, welche dem Publikums-AlF steuer-
lich zuzurechnen sind. Aufwendungen des Publikums-AlF sind
in zu aktivierende Anschaffungskosten und sofort abziehbare
Betriebsausgaben zu unterscheiden. Gemal § 6e EStG zahlen
sog. Fondetablierungskosten zu den Anschaffungskosten von
Wirtschaftsgutern, die ein Steuerpflichtiger gemeinschaftlich
mit weiteren Anlegern geman einem von einem Projektanbieter
vorformulierten Vertragswerk anschafft. Nach der Gesetzesbe-
grindung sollte mit § 6e EStG, der im Jahr 2019 in das Gesetz
eingefligt wurde, die bereits lange bestehende und gefestigte
Rechtsauffassung zum Erwerb von Fondsbeteiligungen gesetz-
lich festgeschrieben werden. Der Umfang der Anschaffungskos-
ten wurde in Anlehnung an das BMF-Schreiben vom 20. Oktober
2003 (BStBI | S. 546 — sog. Bauherren- und Fonds-Erlass) und
die BFH-Urteile vom 14. November 1989 (BStBI 1990 II S. 299),
vom 8. Mai 2001 (BStBI Il S. 720) und vom 28. Juni 2001 (BStBI
II'S. 717) geregelt.

Im Falle des vorliegenden Publikums-AlF sollte von einem vorfor-
mulierten Vertragswerk im Sinne des § 6e Abs. 1 EStG auszuge-
hen sein, da die Anleger keine wesentlichen Einflussnahmemaog-
lichkeiten auf die Investitionsentscheidungen des Publikums-AlF
haben. Auch wird den Anlegern ein einheitliches Vertragswerk
vorgegeben.

Die Aktivierungspflicht der Fondsetablierungskosten betrifft die
GrUndungskosten des Fonds sowie Konzeptions- und Ver-
triebskosten wahrend der Investitionsphase. Beispiele fur Fond-
setablierungskosten sind Finanzierungsvermittiungsgebihren,
Zinsfreistellungsgebuhren, Gebuhren fur die Vermittlung des
Eigenkapitals, Beratungs- und Bearbeitungsgebuthren sowie die
Kosten flr die Ausarbeitung der technischen, wirtschaftlichen
und steuerlichen Grundkonzeption (BMF-Schreiben vom 20. Ok-
tober 2003, BStBI | S. 546 Tz. 9). Zu den Anschaffungskosten
zahlen auch die Haftungs- und GeschéaftsfUhrungsverglitungen
fir Komplementéare und GeschéftsfUhrungsvergitungen, soweit
sie in der Investitionsphase anfallen (§ 6e Abs. 2 Satz 3 EStG).
Die Investitionsphase beginnt Ublicherweise nach Veroffentli-
chung des Prospekts und endet mit Erreichung des geplanten
Emissionsvolumens und Abschluss der Investition(en). Damit
gehdren insbesondere die Initialkosten (siehe Ziff. 7.5 ,Initialkos-
ten“) zu den steuerlichen Anschaffungskosten. Wenn die Auf-
wendungen nicht auf den Erwerb der Wirtschaftsglter gerichtet
sind, sondern der Nutzung und Verwaltung der erworbenen Wirt-
schaftsglter dienen, bleibt es bei sofort abzugsfahigen Betrieb-
sausgaben.

18.2.2. Besteuerung auf Ebene der Investoren des Publi-
kums-AIF
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Einheitliche und gesonderte Feststellung von Einkiinften

Der Publikums-AlF ist als Personengesellschaft nach den allge-
meinen steuerlichen Regelungen weder Einkommensteuer- noch
Koérperschaftsteuersubjekt. Folglich unterliegen die steuerlichen
EinkUnfte des Publikums-AlF nicht auf Ebene des Publikums-AlF
der Einkommen- oder Korperschaftsteuer, sondern sind auf
Ebene der Anleger der Einkommensbesteuerung zu unterwer-
fen. Der Publikums-AlIF ist jedoch Subjekt der EinkUnfteerzielung
und -ermittlung (BFH vom 25. Juni 1984, BStBI. Il, 1984, 761).
Dies hat zur Konsequenz, dass aus Sicht des Publikums-AlF be-
urteilt werden muss, ob und gegebenenfalls welche Einkunftsart
der Publikums-AlIF erzielt. In einem ersten Schritt ist die Hohe
der EinkUnfte auf Ebene des Publikums-AlF zu ermitteln. Diese
sind anschlieBend anteilig entsprechend dem gesellschaftsver-
traglich vereinbarten Gewinnverteilungsschilissel den Anlegern
zuzurechnen und von ihnen gegebenenfalls unter Berticksich-
tigung von steuerlich relevanten Ausgaben, die von ihnen per-
sonlich getragen wurden (,Sonderbetriebsausgaben®), der Ein-
kommensbesteuerung (Einkommensteuer, Solidaritdtszuschlag
hierauf und gegebenenfalls Kirchensteuer) zu unterwerfen. In der
Abgabenordnung (,AQ") ist hierflr die Durchflihrung eines Fest-
stellungsverfahrens geman § 180 Abs. 1 Nr. 2 AO zur gesonder-
ten und einheitlichen Feststellung der Einkiinfte geregelt. Zustan-
dig fur das Feststellungsverfahren ist das Finanzamt, in dessen
Bezirk die Geschéaftsfihrung des Publikums-AlF ausgelbt wird.

Sonderbetriebsausgaben (d.h. Ausgaben, die auf Ebene der An-
leger anfallen, aber mit ihrer Beteiligung an dem Publikums-AlF
im Zusammenhang stehen) mussen im Feststellungsverfahren
geltend gemacht werden. Das fUr das Feststellungsverfahren zu-
sténdige Finanzamt teilt von Amts wegen den flr die Besteuerung
der einzelnen Anleger jeweils zustandigen Finanzamtern die auf
sie entfallenden anteiligen Einkunfte mit. Eine hiervon unabhan-
gige Berucksichtigung von Sonderbetriebsausgaben der Anleger
in deren Einkommensteuererklarung ist nicht moglich. Sonder-
betriebsausgaben der Anleger werden von der Geschaftsfih-
rung des Publikums-AlIF bei der Abgabe der Feststellungserkla-
rung nur berlicksichtigt, wenn diese der Geschaftsfihrung des
Publikums-AlF fristgerecht mitgeteilt werden.

Steuerliche Einkommenszurechnung, Einkommensteu-

ertarif

Die Einkuinfte des Publikums-AlF werden den Anlegern steuerlich
grundsatzlich mit Ablauf des Geschéaftsjahres nach dem anzu-
wendenden Gewinnverteilungsschlissel zugerechnet, in dem sie
auf Ebene des Publikums-AlF entstehen, und zwar unabhangig
von einer Auszahlung an die Anleger. Das Geschaftsjahr des
Publikums-AlIF entspricht dem Kalenderjahr und damit zugleich
dem Veranlagungszeitraum.

Der individuelle Ergebnisanteil (einschlieBlich der dem jeweiligen
Anleger voll zugerechneten Sonderbetriebsausgaben) ist von
den Anlegern nach den personlichen Verhaltnissen der Einkom-
mensteuer (zuzlglich Solidaritatszuschlag) zu unterwerfen. Die

Hohe der Einkommensteuer bemisst sich nach dem progressi-
ven Steuertarif und ist somit von dem individuellen Steuersatz
des Anlegers abhangig. Der Spitzensteuersatz betragt derzeit
45% (zuztglich 5,5% Solidaritatszuschlag). GemaR § 32b EStG
konnen unter Umstanden nach einem Doppelbesteuerungsab-
kommen aus der steuerlichen Bemessungsgrundlage auszuneh-
mende Einkinfte dennoch bei der Ermittlung des Steuersatzes
einzubeziehen sein (Progressionsvorbehalt). Bezlglich des Soli-
daritatszuschlags wird ergéanzend auf das Gesetz zur Ruckfuh-
rung des Solidaritatszuschlags 1995 vom 10. Dezember 2019
hingewiesen, durch welches die Freigrenze fir Zwecke des So-
lidaritatszuschlags zur Einkommensteuer mit Wirkung ab 2021
angehoben wird. Ob und inwieweit es hierdurch zu einer Entlas-
tung des Solidaritatszuschlags auf Ebene der Anleger kommt,
ist von den Einkommensverhéltnissen des einzelnen Anlegers
abhangig.

Anlegern, die zu mehr als 10% am steuerlichen Ergebnis des Pu-
blikums-AlF beteiligt sind oder deren Anteil am steuerlichen Ge-
winn Uber EUR 10.000 betragt, steht auf Antrag die sogenannte
Thesaurierungsbegunstigung nach § 34a EStG zur Verfigung.
Nicht entnommene Gewinne kdnnen gemaB § 34a EStG auf An-
trag des Anlegers zun&chst einem ermaBigten Einkommensteu-
ersatz von 28,25% (zuzUglich Solidaritétszuschlag) unterworfen
werden. Bei spéterer Entnahme unterliegt der entnommene
Betrag abzliglich der bereits erfolgten Besteuerung einer Nach-
versteuerung mit einem Einkommensteuersatz in Hohe von 25%
(zuztglich Solidaritatszuschlag). Der Antrag fur dieses Verfahren
ist ggf. durch den einzelnen Anleger bei dem fUr seine Einkom-
mensteuer zustandigen Finanzamt zu stellen. Der Publikums-AlF
geht davon aus, dass fur die Austibung dieses Wahlrechts in tat-
sachlicher Hinsicht mangels entsprechender nicht entnommener
Gewinne wenig oder kein Spielraum bestehen wird, so dass im
Ergebnis die Konzeption des Publikums-AlF die Moglichkeit der
AusUbung dieses Wahlrechts nicht bertcksichtigt.

Eine natlrliche Person erhalt fur die Gewerbesteuer, die auf
Ebene des Publikums-AlF oder auf Ebene eines nachgeord-
neten Spezial-AlF (d.h. ein Spezial-AlF, an welchem der Publi-
kums-AlF beteiligt ist) oder auf Ebene einer Objektgesellschaft
in Form einer Personengesellschaft, an der der Publikums-AlF
unmittelbar oder mittelbar Uber den Spezial-AlF beteiligt ist, ent-
steht, eine ErmaBigung ihrer Einkommensteuer. Es bestehen fur
die Ermittlung des ErmaBigungsbetrags bestimmte gesetzliche
Grenzen. Grundsatzlich erhalt ein Anleger eine Einkommensteu-
erermaBigung nach § 35 EStG in Hohe des 3,8-fachen Gewer-
besteuermessbetrags, der ihm nach dem allgemeinen Gewinn-
verteilungsschlUssel anteilig zuzurechnen ist. Die ErmaBigung ist
insbesondere auf die Hohe der anteiligen und tatsachlich gezahl-
ten Gewerbesteuer begrenzt. Ferner ist ein Anrechnungshdchst-
betrag zu bertcksichtigen, welcher der anteiligen geminderten
tariflichen Einkommensteuer des jeweiligen Anlegers entspricht.
Der Bruchteil ermittelt sich aus dem Verhéltnis der Summe der
positiven, der Gewerbesteuer unterliegenden EinkUnfte zur



Summe aller positiven Einkinfte des jeweiligen Anlegers. Die
geminderte tarifliche Steuer ist die tarifliche Steuer nach Abzug
von Steuerbetrdgen auf Grund der Anwendung internationaler
Doppelbesteuerungsabkommen und nach Anrechnung der aus-
landischen Steuern. Anleger, die zum Ende des betreffenden
Kalenderjahres nicht mehr an dem Publikums-AlF beteiligt sind,
weil sie unterjahrig ausgeschieden sind oder ihre Beteiligung an-
derweitig beendet wurde, steht diese SteuerermaBigung nach
der Rechtsprechung in der Regel nicht zu (BFH vom 14. Januar
2016, BStBI 112016 S. 875).

Zurechnung der Einkiinfte des Publikums-AIF auf die An-
leger auf Grund des Treuhandverhéltnisses oder ihrer Ge-
sellschafterstellung

Die obigen Ausfiihrungen zur Zurechnung der Einkinfte gilt
entsprechend fUr Anleger, die sich als Treugeber mittelbar Uber
einen Treuhander — der Treuhandkommanditistin — beteiligen.
Aus steuerlicher Sicht gewahrt der vorliegende Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrag den mittelbar beteiligten Anleger
dieselbe wirtschaftliche Stellung wie denjenigen, die sich unmit-
telbar als Gesellschafter an dem Publikums-AlF beteiligen. Die
Treugeber sind am Gewinn, Verlust und den stillen Reserven des
Publikums-AlIF beteiligt und ihnen steht bezlglich des wirtschaft-
lich auf sie entfallenden Kommanditanteils ein Weisungs- und
Herausgaberecht gegenlber der Treuhandkommanditistin zu.
Die Treugeber sind zudem berechtigt, ihre Treugeberbeteiligung
in eine direkte Beteiligung als Gesellschafter umzuwandeln.

Deshalb sind nicht nur die unmittelbaren, sondern auch die
mittelbar Uber den Treuhandkommanditistin beteiligten Anleger
verpflichtet, die steuerpflichtigen Einklnfte des Publikums-AlF zu
versteuern, die ihnen aufgrund ihrer mittelbaren Treuhandbeteili-
gung an dem Publikums-AlF anteilig zugerechnet werden.

Die Anleger werden sich voraussichtlich zu unterschiedlichen
Zeitpunkten an dem Publikums-AlF beteiligen. Der Gesellschafts-
vertrag sieht fur die Jahre 2021 und 2022 vor, dass das Ergebnis
des Publikums-AlF unabhéngig vom Zeitpunkt des Beitritts auf
die Anleger so verteilt wird, dass die steuerlichen Kapitalkonten
ohne Berlcksichtigung des Zeitpunktes des Beitritts — soweit
steuerrechtlich zuldssig — im selben Verhaltnis zueinander stehen
wie die Ubernommenen und einbezahlten Kommanditeinlagen.

Die Anleger sind berechtigt, ihre mittelbare (im Falle der Treu-
hand) oder unmittelbare Beteiligung an dem Publikums-AlF zu
Ubertragen. Der Gesellschaftsvertrag bzw. der Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrag sieht fir den Fall, dass aus-
nahmsweise die Beteiligung unterjdhrig Ubertragen werden soll
vor, dass der Erwerber unterjahrig in die Rechtsstellung des Ver-
kaufers eintritt.

Anlegerbeitritte zu verschiedenen Zeitpunkten wahrend
der Platzierungsphase

Die Anleger konnen dem Fonds planungsgemaBl bis zum
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31.12.2022 beitreten. Unter Umstanden kann diese Frist bis zum
30.06.2023 verlangert werden. Nachdem der erste Beitritt von
Anlegern erfolgt ist, kénnen sich durch den Beitritt von weiteren
Anlegern wéahrend der besagten Platzierungsfrist sowohl fir den
Publikums-AIF als auch fUr die jeweils bereits zuvor eingetrete-
nen Anleger steuerliche Folgen ergeben. Beim Eintreten eines
oder mehrerer weiterer Anleger in eine Personengesellschaft im
Rahmen einer Kapitalerhéhung wird ertragsteuerlich eine Neu-
grindung dieser Mitunternehmerschaft fingiert, in welche die
bisherigen Kommanditisten ihre Mitunternehmeranteile an der
bisherigen Mitunternehmerschaft einbringen. Insoweit finden
die Regelungen von § 24 Umwandlungssteuergesetz (,UmwS-
tG") Anwendung. Die Einbringung der Mitunternehmeranteile
erfolgt zum sog. ,gemeinen Wert“, welcher dem Verkehrswert
des betreffenden Anteils entspricht. Hierdurch kann es zu einer
Versteuerung von stillen Reserven bei dem Publikums-AlF (mit
Gewerbesteuer) und bei den bereits vorhandenen Anlegern (Ein-
kommensteuer) kommen, soweit der steuerliche Buchwert (ggf.
auch durch Entnahmen oder durch steuerliche Betriebsausga-
ben) dem gemeinen Wert unterschreitet. GemaB § 24 Abs. 2 S. 2
UmwStG kann die fiktive Einbringung der Mitunternehmeranteile
durch die bisherigen Kommanditisten auf Antrag zum Buchwert,
das heiBt ohne unmittelbare Realisierung eines VerauBerungsge-
winns erfolgen. Dieser Antrag ist gemaB § 24 Abs. 2 S. 3i.V.m. §
20 Abs. 2 S. 3 UmwStG spatestens bis zur erstmaligen Abgabe
der steuerlichen Schlussbilanz des Publikums-AlIF fur den betrof-
fen Veranlagungszeitraum zu stellen.

Verlustausgleich und Verlustausgleichsbeschrankung ge-
maB §§ 15a, 15b EStG

a) Beschrankung des Verlustausgleichs gemaB § 15a EStG

§ 15a EStG schrankt die Mdglichkeit ein, Verluste aus einer Kom-
manditbeteiligung mit anderen Einkinften des Anlegers auszu-
gleichen. Diese Bestimmung regelt im Grundsatz, dass Verluste
aus einer Kommanditbeteiligung maximal in Héhe der gezeich-
neten und geleisteten Einlage mit anderen positiven Einklnften
des Steuerpflichtigen ausgeglichen werden durfen. Die Hohe
von beschrankt abzugsfahigen Verlusten nach § 15a EStG ist
separat auf Ebene des Publikums-AlF als auch auf Ebene der
Spezial-AlF zu prifen.

b) Beschrankung des Verlustausgleichs bei Steuerstundungs-
modellen

Verluste im Zusammenhang mit einem Steuerstundungsmodell
im Sinne von § 15b EStG mindern ausschlieBlich die Einklinfte,
die der Steuerpflichtige in den folgenden Wirtschaftsjahren aus
derselben Einkunftsquelle erzielt. Ein anderweitiger steuerlicher
Abzug scheidet aus. Ein solches Steuerstundungsmodell setzt
voraus, dass innerhalb der Anfangsphase des Modells das Ver-
haltnis der Summe der prognostizierten steuerlichen Verluste zur
Hohe des gezeichneten und nach dem Konzept auch aufzu-
bringenden Kapitals 10 Prozent Ubersteigt. Die Anlage ist nach
Auffassung des Publikums-AlF kein Steuerstundungsmodell im
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Sinne des § 15b EStG. Insbesondere ist aufgrund der MaBgaben
von § 6e EStG mit steuerlichen Verlusten wahrend Anfangspha-
se in einem solchen Umfang nicht zu rechnen und kénnen daher
auch nicht prognostiziert werden. Die Anlage ist vielmehr auf eine
Rendite durch Wertsteigerungen bzw. Ausschittungen aus den
Investitionen des Publikums-AlF angelegt.

c) Verlustvortrag und -rlicktrag nach § 10d EStG

Auf gegebenenfalls dennoch anfallende steuerliche VerauBe-
rungsverluste oder laufende Verluste findet, da kein Steuerstun-
dungsmodell gegeben ist, § 10d EStG Anwendung. Demzufolge
besteht fur abzugs- bzw. ausgleichsfahige Verluste, die im Veran-
lagungszeitraum ihrer Entstehung nicht mit positiven Einkunften
ausgeglichen werden kdnnen, die Moglichkeit des Verlustrickt-
rags in Héhe von maximal EUR 1,0 Mio. bzw. EUR 2,0 Mio. fur
Ehegatten in das vorangegangene Jahr (2021 und 2022 EUR
5,0 Mio. bzw. EUR 10,0 Mio. fur Ehegatten). Nicht mit positiven
EinkUnften ausgeglichene Verluste kdnnen zeitlich unbegrenzt
vorgetragen werden (,Verlustvortrag®). Der Vollstandigkeit halber
sei erwdhnt, dass bei der Verrechnung eines Verlustvortrags eine
Begrenzung pro Jahr von EUR 1,0 Mio. bzw. EUR 2,0 Mio. fur
Ehegatten besteht. Darlber hinaus kdénnen Verlustvortrage nur
in Hohe von 60% des EUR 1,0 Mio. bzw. EUR 2,0 Mio. Uber-
steigenden Gesamtbetrages der EinklUnfte pro Jahr abgezogen
werden. Der vortragsfahige Verlust wird jeweils gesondert fest-
gestellt. Verlustvortrage des Erblassers kénnen nicht von seinen
Erben genutzt werden. Eine Vererbbarkeit der Verlustvortrage ist
ausgeschlossen (BFH vom 17. Dezember 2007, BStBI Il 2008
S. 608).

Keine Einbehaltung von Kapitalertragsteuer auf Ebene
des Publikums-AIF oder der Spezial-AlF

Der Publikums-AlF und die Spezial-AlF sind keine Kapitalge-

sellschaften, sondern Personengesellschaften. Personenge-
sellschaften sind nicht zum Einbehalt von Kapitalertragsteuer
verpflichtet. Die ,Ausschittungen (Entnahmen) aus dem Pu-
blikums-AlF stellen steuerlich keine Dividenden, sondern Ent-
nahmen dar. Es entsteht somit bei Entnahmen aus dem Publi-

kums-AlIF durch die Anleger keine Kapitalertragsteuer.

Sollte hingegen der Publikums-AlF in deutsche Objektgesell-
schaften in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft investieren,
wlrden Ausschittungen aus einer solchen der Kapitalertrag-
steuer unterliegen, welche dann auf Ebene der Anleger grund-
satzlich anrechenbar wére.

Anrechnung auslédndischer Quellensteuer aufgrund eines
Doppelbesteuerungsabkommens

a) Anwendung von Doppelbesteuerungsabkommen

Der unbeschrankt steuerpflichtige Anleger hat grundsatzlich sein
gesamtes Welteinkommen der deutschen Besteuerung zu unter-
werfen (§ 1 Abs. 1 EStG). Da jedoch auch andere Lander zumin-
dest auf Teile dieser Einklnfte ein Besteuerungsrecht erheben

koénnen und dies zu einer Doppelbesteuerung fuhren kénnte, be-
stehen zur Auflésung derartiger Besteuerungskonflikte Abkom-
men zur Vermeidung der Doppelbesteuerung (,DBA®).

Im Einzelnen sind derzeit folgende DBA in den jeweiligen Ziellan-
dern einschlégig:

> Japan: Abkommen zwischen der Bundesrepublik Deutsch-
land und Japan zur Beseitigung der Doppelbesteuerung auf
dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und bestimmter
anderer Steuern sowie zur Verhinderung der Steuerverkr-
zung und -umgehung, In-Kraft-Treten: 28. Oktober 2016
(BGBI I 2016 S. 1230, BStBI | 2016 S. 1323), nachfolgend
als ,DBA Japan 2015 bezeichnet;

> Vereinigte Staaten von Amerika: Abkommen zwischen der
Bundesrepublik Deutschland und den Vereinigten Staaten
von Amerika zur Vermeidung der Doppelbesteuerung und
zur Verhinderung der Steuerverkirzung auf dem Gebiet der
Steuern vom Einkommen und vom Vermdgen und einiger
anderer Steuern in der Fassung der Bekanntmachung vom
4. Juni 2008, In-Kraft-Treten des Abkommens vom 29. Au-
gust 1989: 21. August 1991 (BGBI Il 1992 S. 235, BStBI |
1992 S. 262), Anderungsprotokoll vom 1. Juni 2006 am 28.
Dezember 2007 in Kraft getreten. (BGBI 2008 Il S. 117; BSt-
Bl 1 2008 S. 782), nachfolgend als ,DBA USA 1989/2008"
bezeichnet;

> Kanada: Abkommen zwischen der Bundesrepublik Deutsch-
land und Kanada zur Vermeidung der Doppelbesteuerung
auf dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und bestimm-
ter anderer Steuern, zur Verhinderung der Steuerverklrzung
und zur Amtshilfe in Steuersachen, In-Kraft-Treten: 28. Méarz
2002 (BGBI Il 2002 S. 962, BStBI | 2002 S. 521), nachfol-
gend als ,DBA Kanada 2001“ bezeichnet;

> Auch mit den Mitgliedsstaaten der Europaischen Union be-
stehen regelmaBig entsprechende Abkommen.

Der Publikums-AIF und die Spezial-AlF sind als einkommensteu-
erlich transparente Personengesellschaften nach den meisten
Doppelbesteuerungsabkommen nicht selbst abkommensbe-
rechtigt. Die Abkommensberechtigung steht in diesen Féllen
dem einzelnen Anleger zu. Grundsatzlich hat somit der einzelne
Anleger seine Abkommensberechtigung gegentiber dem jeweili-
gen Staat selbst nachzuweisen.

Der Publikums-AIF und damit die Anleger erzielen mittelbar tber
die Spezial-AlF von den im Ausland ans&ssigen Objektgesell-
schaften Dividenden und ggf. Zinsen aus angelegten Mitteln.
Zusatzlich werden den Spezial-AlF bei Beteiligung an auslandi-
schen Objektgesellschaften in Form von Personengesellschaften
zugerechnet, die regelmaBig als Unternehmensgewinne bzw.
gewerbliche Gewinne nach den einzelnen DBA zu qualifizieren
sind. In diesen Fallen wird das Besteuerungsrecht nach den ein-
schlagigen DBA wie folgend dargestellt aufgeteilt.



b) Dividenden unter den DBA

Das Besteuerungsrecht fur die Dividenden steht nach Artikel 10
Abs. 1 DBA Japan 2015, Artikel 10 Abs. 1 DBA USA 1989/2008
und Artikel 10 Abs. 1 DBA Kanada 2001,Deutschland zu, weil
die Objektgesellschaften im Ausland anséssig sind und die An-
teile von den in Deutschland anséssigen Anlegern tber den Pu-
blikums-AlF sowie die Spezial-AlF mittelbar gehalten werden.
Nach den o0.g. Artikeln der jeweils einschlagigen DBA sind die
Staaten, in denen die Objektgesellschaften anséssig sind, be-
rechtigt, auf die Dividenden Quellensteuer mit abweichenden
Steuersatzen (5 - 15%) zu erheben.

C) Zinsen unter den DBA

Das Besteuerungsrecht fur die Zinsen (hier: Anlage von Liquidi-
tat in Bankguthaben durch Publikums-AlF oder Gesellschafter-
darlehen der Spezial AIF gegenlber den Objektgesellschaften)
steht ebenfalls laut den anwendbaren DBASs, insbesondere nach
Artikel 11 Abs. 1 DBA Japan 2015, Artikel 11 Abs. 1 DBA USA
1989/2008 und Artikel 11 Abs. 1 DBA Kanada 2001, Deutsch-
land zu, da die Anteile von in Deutschland ansassigen Anlegern
gehalten werden. Die Staaten in denen die Objektgesellschaften
ansassig sind, sind jedoch teilweise, insbesondere nach Artikel
11 DBA Kanada 2001, berechtigt, auf die Zinsen Quellensteuern
in abweichenden Steuersatzen (5 - 15%) zu erheben.

d) Unternehmensgewinne

Das Besteuerungsrecht fur Unternehmensgewinne bzw. ge-
werblichen Gewinne steht nach Artikel 7 Abs. 1 DBA Japan
2015, Artikel 7 Abs. 1 DBA USA 1989/2008 und Artikel 7 Abs. 1
DBA Kanada 2001dem Staat zu, in welchem das Unternehmen
ansassig ist. Im Falle der Objektgesellschaften in Form von aus-
landischen Personengesellschaften ist grundséatzlich aufgrund
der Abkommensberechtigung zundchst auf die Anséssigkeit der
Anleger (annahmegemal in Deutschland) als mittelbar durch den
Publikums-AlF und die Spezial-AlF hinter den Objektgesellschaf-
ten stehenden Personen abzustellen. Die Tatigkeit der Objektge-
sellschaften ist jedoch so konzipiert, dass diese regelmaBig eine
Betriebsstatte in dem jeweiligen auslandischen Staat begriinden.
In einem solchen Fall weisen die einschlagigen DBA regelmaBig
das Besteuerungsrecht dem auslandischen Staat, in welchem
die Betriebsstatte belegen ist zu (Artikel 7 Abs. 1 DBA Japan
2015, Artikel 7 Abs. 2 DBA USA 1989/2008, Artikel 7 Abs. 2
DBA Kanada 2001).

e) Steueranrechnung

Deutschland beseitigt die im Hinblick auf die Zinsen und Divi-
denden entstehende Doppelbesteuerung in der Regel durch die
Anrechnung der ausléndischen Quellensteuer auf die deutsche
Einkommensteuer der Anleger. Fir eine Steueranrechnung ist
dabei regelmaBig erforderlich, dass

> die auslandische Steuer ihrem Typus nach der deutschen
Einkommensteuer entspricht;
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> die auslandische Steuer festgesetzt und gezahlt ist;

> die auslandische Steuer keinem ErmaBigungsanspruch
mehr unterliegt (bzw. um einen entstandenen ErmaBigungs-
anspruch gekurzt wurde) und

> Hohe, Festsetzung und Zahlung der auslandischen Steuern
den deutschen Finanzbehorden nachgewiesen werden.

Die auslandischen Quellensteuern werden maximal in Hohe der
durchschnittlichen tariflichen deutschen Einkommensteuer auf
die aus dem jeweiligen Land stammenden auslandischen Ein-
kiinfte angerechnet. Dabei ist jeweils fur jedes Land gesondert
ein Hoéchstbetrag der zur Anrechnung kommenden ausléandi-
schen Steuer zu ermitteln. Es wird die deutsche Steuer bertick-
sichtigt, die auf die jeweiligen ausléandischen Einkilnfte entfallt.
GemaB § 34c Abs. 1 Satz 2 EStG ist die deutsche Einkommen-
steuer, welche auf die auslandischen Einkinfte des jeweiligen
Anlegers entfallt, in der Form zu ermitteln, dass die auf das ge-
samte Einkommen des jeweiligen Anlegers (einschlieBlich der
auslandischen Einklnfte) entfallende Einkommensteuer quotal
auf die (anteilig dem Anleger zugerechneten) auslandischen Ein-
kiinfte und die Ubrigen Einkinften des Anlegers aufgeteilt wird.
Die auslandischen Einkinfte errechnen sich bei den Dividende-
neinkUnfte hierbei aus 60% der Bruttodividenden vor Abzug der
Quellensteuer abzlglich der Betriebsausgaben auf Ebene des
Publikums-AlF, die auf diese Dividendeneinkinfte entfallen.

f) Steuerfreistellung

Soweit der ausléndische Staat auf Grundlage seines innerstaat-
lichen Steuersystems unter Beachtung der einschlédgigen DBA
Unternehmensgewinne bzw. gewerbliche Gewinne besteuert,
sehen die deutschen Doppelbesteuerabkommen regelmaBig
vor, dass Deutschland das entsprechende Einkommen von der
Besteuerung ausnimmt und lediglich bei der Bemessung des
Einkommensteuersatzes nach MaBgabe der Vorschriften Uber
den Progressionsvorbehalt berticksichtigt. In diesen Féllen sind
die Einklnfte fir die Anleger in der Regel in Deutschland ein-
kommensteuerfrei; sie werden jedoch im Rahmen ihrer Einkom-
mensveranlagung in den sogenannten Progressionsvorbehalt
einbezogen. Aufgrund des progressiven deutschen Steuertarifs
fOhrt die Einbeziehung der steuerfreien Einkinfte in die Ermitt-
lung des Steuersatzes dazu, dass effektiv ein hdherer Steuersatz
auf die in Deutschland steuerpflichtigen und in die Veranlagung
einbezogenen Einkinfte anwendbar wird. Eine Anrechnung oder
auch der Abzug der auslandischen Steuern sind in den Fallen der
Freistellung der auslandischen Einkinfte nicht moglich.

Voraussetzung flr die Steuerfreistellung ist insbesondere bei
Vorliegen einer niedrigen Besteuerung (eine Belastung mit Er-
tragsteuern von weniger als 25% gemal § 8 Abs. 3 AuBensteu-
ergesetz (,AStG")) im Ausland, dass die Betriebsstétte aktive Ein-
kinfte im Sinne des § 8 AStG erzielt. Sofern die Betriebsstéatte
die Voraussetzung nicht erflllt, wird anstelle der Steuerfreistel-
lung nur die Steueranrechnung gewahrt (§ 20 Abs. 2 AStG).
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Eine Bestimmung eines DBA, nach der bestimmte Einklinfte aus
der Bemessungsgrundlage flr die deutsche Besteuerung aus-
zunehmen sind, wirkt sich auch im Fall von Verlusten aus, so
dass ein entsprechender Verlust die Bemessungsgrundlage fuir
Zwecke der deutschen Besteuerung nicht mindert. Die Verluste
kénnen jedoch in die Bemessung des Steuersatzes einzubezie-
hen sein, sofern Verlustverrechnungsbeschrankungen, wie z.B.
§ 15a EStG und § 15b EStG nicht entgegenstehen. Durch den
sogenannten negativen Progressionsvorbehalt ergibt sich dann
fUr den Anleger ein verringerter anzuwendender Einkommen-
steuersatz.

Beendigung der Beteiligung

VerauBert ein Anleger seine Beteiligung wahrend der Laufzeit des
Fonds (auf dem Zweitmarkt) an einen anderen (ggf. dann neu
hinzukommenden) Anleger, ergibt sich flr den verauBernden An-
leger ein steuerrelevantes VerauBerungsergebnis. Dieses ermit-
telt sich aus dem VerauBerungspreis abzlglich des steuerlichen
Kapitalkontos und abziglich etwaiger VerauBerungskosten des
Anlegers. Ergibt sich ein VerduBerungsgewinn des Anlegers, un-
terliegt dieser dem TeileinkUnfteverfahren soweit der Gewinn dem
Beteiligungsbuchwert der Beteiligung an den Objektgesellschaf-
ten zuzuordnenden stillen Reserven zugeordnet werden kann.
Entsprechendes gilt fir den Fall eines VerauBerungsverlusts.

VerauBert ein Anleger seine Beteiligung an dem Publikums-AlF
insgesamt, so sollte eine VerduBerung eines Mitunternehmeran-
teils im Sinne von § 16 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG vorliegen. In-
soweit kommt bei Vorliegen der persdnlichen Voraussetzungen
des jeweiligen Anlegers der Freibetrag fUr die VerduBerung von
Betrieben, Teilbetrieben und Mitunternehmeranteilen gemaB §
16 Abs. 4 EStG in Betracht. Bei der VerauBerung der gesam-
ten Beteiligung wird die doppelstdckige Personengesellschaft
als Einheit betrachtet, sodass von nur einer AnteilsverauBerung
ausgegangen wird.

Der Freibetrag nach § 16 Abs. 4 EStG betragt maximal EUR
45.000,00. Ubersteigt der Gewinn, firr den der Freibetrag bean-
sprucht wird, insgesamt den Betrag von EUR 136.000,00, re-
duziert sich der Freibetrag um den Ubersteigenden Betrag. Der
Freibetrag wird nur einmal im Leben gewéahrt. Damit ist Voraus-
setzung fUr dessen Gewahrung, dass der jeweilige Investor den
Freibetrag noch nicht in anderem Zusammenhang beansprucht
hat. Weitere Voraussetzung ist, dass der Anleger das 55. Le-
bensjahr vollendet hat oder im sozialversicherungsrechtlichen
Sinne dauerhaft berufsunfahig ist.

Im Zusammenhang mit der VerduBerung eines Anteils an dem
Publikums-AlIF durch den Anleger wird darauf hingewiesen, dass
eine solche VerauBerung mittelbar eine Ubertragung der Antei-
le an Spezial-AlF sowie mittelbar an den Objektgesellschaften
darstellt und Einfluss auf die Besteuerung in den jeweiligen Ziel-
landern haben kann. Die Anleger konnen im Einzelfall insoweit
unmittelbar von entsprechenden Deklarations- und Zahlungs-
pflichten im Ausland betroffen sein.

VerauBerungsgewinne, flr die der Freibetrag nach § 16 Abs. 4
EStG beansprucht werden kann, stellen sogenannte aufBeror-
dentliche Einklnfte im Sinne von § 34 EStG dar. Diese Rege-
lung gewahrt fir auBerordentliche Einklnfte unter bestimmten
Voraussetzungen weitere steuerliche Vergunstigungen. Die An-
wendung dieser Vergunstigungen erstreckt sich jedoch nicht auf
VerauBerungserlose, die gemaB § 3 Nr. 40 Buchst. b EStG dem
TeileinkUnfteverfahren unterliegen.

Die an ausscheidende Anleger ausgekehrte Liquiditat ist von den
steuerlichen EinkUnften zu unterscheiden. FUr die Frage der Hohe
der Einklnfte eines Anlegers ist die Ebene des Publikums-AlF
maBgeblich. Fur die steuerliche Zurechnung an die Anleger be-
darf es keiner Auskehrung an diese. Die Hohe der EinkUnfte wird
durch Betriebsvermdgensvergleich, d.h. durch Aufstellung von
Steuerbilanzen zum Ende des jeweiligen Geschéftsjahres, ermit-
telt. Steuerpflichtig sind allein die im Feststellungsverfahren durch
das zustandige Finanzamt gesondert und einheitlich festgestell-
ten EinkUnfte (vgl. hierzu in diesen steuerlichen Grundlagen ,Ein-
heitliche und gesonderte Feststellung von EinkUnften®).

18.2.3. Einkommensteuerliche Einordnung der konzipier-
ten Einkiinfte

Ermittlung der Gewinneinkiinfte

Der Publikums-AlF und die Spezial-AlF sind Kommanditge-
sellschaften und deshalb Personenhandelsgesellschaften. Sie
sind gemal den Regelungen des Handelsgesetzbuchs (,HGB")
buchfuhrungspflichtig (§§ 238 ff. HGB). Der Publikums-AlF und
die Spezial-AlF mUssen einen Jahresabschluss — also eine Bi-
lanz und eine Gewinn- und Verlustrechnung — nach den Regeln
der ordnungsgemaBen Buchflhrung aufstellen. Der Gewinn laut
Handelsbilanz ist im Grundsatz auch fir die steuerliche Gewin-
nermittlung maBgebend (§ 5 Abs. 1 EStG), soweit nicht zwingen-
de steuerliche Gewinnermittlungsvorschriften eine Abweichung
hiervon vorschreiben. Bei gewerblichen EinkUnften unterliegen
nicht nur die laufenden Betriebseinnahmen, sondern auch Be-
triebsvermdgensmehrungen der Besteuerung.

Einkiinfte aus den Objektgesellschaften

a) Rechtstypenvergleich und Verrechnungspreise

Die Konzeption der Spezial-AlF lasst den (mittelbaren) Erwerb
von Beteiligungen an inlandischen und auslandischen Personen-
und Kapitalgesellschaften zu. Die Einordnung der auslandischen
Objektgesellschaften als Personen- oder Kapitalgesellschaft fiir
Zwecke der deutschen Besteuerung richtet sich nach dem Er-
gebnis eines Rechtstypenvergleichs. Im Rahmen des Rechtsty-
penvergleichs muss die auslandische Gesellschaft dahingehend
analysiert werden, ob sie eher einer deutschen Personengesell-
schaft oder aber einer Kapitalgesellschaft entspricht. Basierend
auf dieser Einordnung wird die einzelne Objektgesellschaft fiir
Zwecke der deutschen Besteuerung entweder als Personen-
oder als Kapitalgesellschaft behandelt. Unter Umstanden kann



aus dem Ergebnis des Rechtstypenvergleichs eine unterschied-
liche Beurteilung des Rechtstypus durch die deutsche und aus-
landische Rechtsordnung resultieren.

Geschaftsbeziehungen, wie Vertrage oder sonstige Verhéltnisse
zwischen dem Spezial-AlF und den auslandischen Personen-
und Kapitalgesellschaften, an denen der Spezial-AlF zu min-
destens einem Viertel (un-)mittelbar beteiligt ist oder auf die der
Spezial-AlF (ggf. auch mittelbar) einen beherrschenden Einfluss
ausUben kann, mussen dem Fremdvergleichsgrundsatz genu-
gen. Das bedeutet insbesondere, dass die vereinbarten Vergu-
tungen (,Verrechnungspreise®) fUr Transaktionen zwischen dem
Spezial-AlF und den Objektgesellschaften, wie beispielsweise
Zinsen im Fall der Darlehensgewahrung, so festgesetzt werden
mussen, wie dies unter unabhangigen Dritten Ublicherweise der
Fall ware. Sollten die vereinbarten Verrechnungspreise zwischen
dem Spezial-AlF und den Objektgesellschaften nicht den Preisen
entsprechen, die unabhangige Dritte untereinander vereinbart
hatten, kann dies zur Berichtigung von Einklnften fUhren. Dies
ware beispielsweise bei einem fremdvergleichsuntblich niedrig
vereinbarten Zinssatz fUr Darlehen des Spezial-AlF an die Objekt-
gesellschaften der Fall. In einem solchen Fall sind die Einkinfte
des jeweiligen Spezial-AlF gemaB § 1 Abs. 1 AStG um fingier-
te EinkUnfte zu erhdhen und entsprechend der Besteuerung zu
unterwerfen. Dies gilt ebenfalls fur die Geschéftsbeziehungen
zwischen etwaigen inl&ndischen Gesellschaften bzw. Objekt-
gesellschaften und auslandischen Personen- und Kapitalgesell-
schaften, an welchen die inldndischen Objektgesellschaften ent-
sprechend beteiligt sind.

b) Teileinktinfteverfahren fur Dividenden auf Anteile, die zu einem
Betriebsvermdgen gehdren

Dem Publikums-AlF werden die Ertrdge aus den Objektgesell-
schaften Uber die Spezial-AlF steuerlich unabhangig von tatséch-
lichen Ausschittungen des Spezial-AlF zugerechnet. Sofern die
Objektgesellschaften als Kapitalgesellschaft strukturiert sind bzw.
bei auslandischen Objektgesellschaften nach dem Rechtstypen-
vergleich in Deutschland als Kapitalgesellschaft anzusehen sind,
ist daher von zukUnftigen zuzurechnenden Dividenden- bzw. Ge-
winnausschuttungen (,Dividenden®) auszugehen. Da die Anteile
an den Objektgesellschaften Betriebsvermégen der Spezial-AlF
und des Publikums-AlF bilden, findet auf die Dividenden das so-
genannte TeileinkUnfteverfahren Anwendung. Beim Teileinkiinfte-
verfahren sind 40% der Dividenden steuerbefreit (§ 3 Nr. 40 d)
EStG), so dass lediglich 60% der Dividenden der Besteuerung
unterliegen. Die mit den Dividenden in (wirtschaftlichem) Zusam-
menhang stehenden Betriebsausgaben sind dementsprechend
lediglich zu 60% steuerlich abziehbar (§ 3¢ Abs. 2 Satz 1 EStG).

Ausschittungen von inlandischen Objektgesellschaften in Form
einer Kapitalgesellschaft an den Spezial-AlF unterliegen der deut-
schen Kapitalertragsteuer in Hohe von effektiv 26,375% (Kapi-
talertragsteuer in Hohe von 25% zuzlglich Solidaritatszuschlag
in Hohe von 5,5%). Dies bedeutet, dass inlandische Objektka-
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pitalgesellschaften verpflichtet sind, 26,375% des auszuschut-
tenden Dividendenbetrags einzubehalten. Die einbehaltene und
abgeflhrte Kapitalertragsteuer wird als Steuervorauszahlung fur
die deutschen Anleger des Publikums-AlF behandelt und kann
in der Regel auf die jahrliche Einkommensteuer der Anleger an-
gerechnet werden. Ausschuttungen auslandischer Kapitalgesell-
schaften als Objektgesellschaften unterliegen haufig einer Quel-
lenbesteuerung im Ansassigkeitsstaat der Objektgesellschaft.
Diese Quellensteuer kann, innerhalb eines gewissen gesetzlichen
Rahmens und bei Erflllung bestimmter gesetzlicher Vorausset-
zungen, auf die deutsche Einkommensteuer angerechnet wer-
den (vgl. ,Anrechnung auslandischer Quellensteuer aufgrund
eines Doppelbesteuerungsabkommens®).

Sollte eine ausléandische Objektgesellschaft (in Form einer Kapit-
algesellschaft) abweichend von den hier getroffenen Annahmen
im Ausland einer niedrigen Besteuerung (Ertragsteuerbelastung
im Ausland von weniger als 25%) unterliegen und sogenannte
Lpassive Einklnfte" erzielen, waren diese passiven Einkinfte der
auslandischen Objektkapitalgesellschaft auf Ebene des Spezi-
al-AlF im Rahmen der Hinzurechnungsbesteuerung im Sinne
des AStG als Einklnfte zu erfassen und den Anlegern mittelbar
Uber ihre Beteiligung an dem Publikums-AlF zuzurechnen. Sol-
che passiven Einkilnfte sind hierbei solche EinkUnfte, die nicht im
Katalog gemaB § 8 Abs. 1 AStG genannt werden. EinkUnfte aus
der Herstellung, Bearbeitung, Verarbeitung oder Montage von
Sachen oder aus der Erzeugung von Energie sind beispielsweise
hiernach nicht als passive Einkilnfte zu qualifizieren. Gleiches gilt
in der Regel fur VerduBerungsgewinne aus Beteiligungen an Ka-
pitalgesellschaften (vorbehaltlich spezifischer Anforderungen und
Nachweise). Ein typisches Beispiel flir passive Einkinfte sind Zin-
seinnahmen. Bei Anwendung der Hinzurechnungsbesteuerung
gelten die Einkinfte der auslandischen Kapitalgesellschaft jeweils
unmittelbar nach Ablauf des Wirtschaftsjahres bei den Anlegern
als zugeflossen. Der Hinzurechnungsbetrag ist voll steuerpflichtig
und unterliegt der tariflichen Einkommensteuer.

Erganzend wird darauf hingewiesen, dass Objektgesellschaften
im In- und Ausland selbst Steuersubjekt sind und somit selbst
der Besteuerung unterliegen. Eine Darstellung der Besteuerung
der Einklnfte der Objektgesellschaften selbst ist nicht Gegen-
stand dieser steuerlichen Grundlagen.

c) Zurechnung der Einklnfte aus Objektgesellschaften in der
Rechtsform von Personengesellschaften

Objektgesellschaften in der Rechtsform einer inlandischen Per-
sonengesellschaft sowie auslandische Objektgesellschaften, die
nach dem Rechtstypenvergleich als Personengesellschaft einzu-
ordnen sind, werden ertragsteuerlich als transparent behandelt:
Den Anlegern werden in der Regel Einkunfte und Wirtschaftsgu-
ter in- und auslandischer Objektpersonengesellschaften — ohne
dass es einer Ausschittung bedarf — Uber den jeweiligen Spezi-
al-AlF und den Publikums-AlF anteilig steuerlich zugerechnet. Er-
zielen die Personengesellschaften Einklnfte im Ausland, die nach



68 /// RECHTLICHE UND STEUERLICHE GRUNDLAGEN

den Regelungen des jeweiligen DBA als Unternehmensgewinne
zu qualifizieren sind, sollten diese gemali den konzipierten Inves-
titionen regelmaBig (beispielsweise aufgrund der Ansassigkeit der
Personengesellschaft oder dem Unterhalten einer Betriebsstéatte)
der Besteuerung im Ausland unterliegen. Eine Vermeidung der
Doppelbesteuerung kommt bei Bestehen eines DBA in solchen
Fallen regelmaBig durch die Freistellung dieser EinkUinfte von der
Bemessungsgrundlage der deutschen Einkommensteuer in Be-
tracht. Die Einkinfte werden dann lediglich bei der Bemessung
des Einkommensteuersatzes nach MaBgabe der Vorschriften
Uber den Progressionsvorbehalt berticksichtigt. Abweichend
hiervon sehen insbesondere neuere von Deutschland geschlos-
sene DBA eine Freistellung haufig nur noch fur nicht passive Ein-
kinfte vor. Im Fall von passiven EinkUnften (vgl. hierzu Ausfihrun-
gen unter b)) wirde die Doppelbesteuerung dann nur im Wege
der Anrechnung der auslandischen Steuer auf die deutsche auf
die Einklinfte entfallende Steuer in Betracht kommen. Auch sieht
die Regelung des § 20 Abs. 2 AStG vor, dass abweichend von
den bestehenden Regelungen eines DBA eine Freistellung nicht
stattfindet, sofern die auslandische Objektgesellschaft abwei-
chend von den hier getroffenen Annahmen passive Einkinfte
erzielen sollte und diese Einkunfte einer Ertragsteuerbelastung im
Ausland von unter 25% unterliegen sollten. Auch in einem sol-
chen Fall wirde dann die Vermeidung der Doppelbesteuerung
im Wege der Anrechnung der auslandischen Steuern erfolgen.

Steuerliche Behandlung von Gewinnen und Verlusten aus
der VerduBerung der Anteile an den Objektgesellschaften
durch Spezial-AlF

Soweit die Spezial-AlF, im Fall einer VerauBerung der Anteile an
den Objektgesellschaften in Form von inlandischen Kapitalgesell-
schaften, VerauBerungsgewinne erwirtschaften, waren diese auf
Grund des TeileinkUinfteverfahrens lediglich zu 60% steuerpflich-
tig (§ 3 Nr. 40 a) EStG bzw. bei VerauBerung der das gesamte
Nennkapital der jeweiligen Objektgesellschaft umfassenden An-
teile § 3 Nr. 40 b) EStG). Die mit der VerauBerung zusammen-
hangenden VerauBerungskosten waren nur in Héhe von 60% als
Betriebsausgaben abzugsfahig (§ 3c Abs. 2 EStG). Verluste aus
einer VerauBerung der Objektgesellschaften kdnnen nur zu 60%
steuerlich berticksichtigt werden. Gleiches wirde auch fur die
VerauBerung von Anteilen an ausléandischen Objektgesellschaf-
ten gelten, welche nach dem Rechtstypenvergleich als Kapital-
gesellschaften qualifiziert werden. Sollte sich ein VerauBerungs-
verlust ergeben, so ist dieser nach § 2a Abs. 1 Nr. 3 b) EStG nur
mit (zukUnftigen) VerduBerungsgewinnen aus demselben Staat
verrechenbar und bleibt dartber hinaus fir die Besteuerung in
Deutschland unbericksichtigt. Unter bestimmten Voraussetzun-
gen koénnen auch Gewinne aus der VerauBerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften im auslandischen Staat besteuert werden.
In solchen Fallen kann die auslandische Steuer regelmaBig auf
die deutsche Steuer nach den allgemeinen Regelungen ange-
rechnet werden. Soweit in solchen Féllen das Besteuerungsrecht
dem ausléndischen Staat zusteht werden entsprechend Verau-

Berungsverluste fur Zwecke der deutschen Besteuerung unbe-
ricksichtigt.

Eine VerduBerung der Anteile an sowohl inlandischen als auch
auslandischen Objektgesellschaften in Form von Personenge-
sellschaften stellt aufgrund der steuerlich transparenten Be-
trachtung eine VerauBerung der Wirtschaftsguter der Personen-
gesellschaft dar. Der VerauBerungsgewinn ermittelt sich hierbei
als Unterschiedsbetrag zwischen VerduBerungspreis (abzlglich
etwaiger VerduBerungskosten) und dem Wert des (anteiligen)
Betriebsvermodgens, welches auf die verduBerten Anteile entfallt.
VerauBert der Spezial-AlF seinen vollstandigen Anteil an einer
Objektgesellschaft in Form einer Personengesellschaft sollte
regelmaBig eine VerduBerung eines Mitunternehmeranteils im
Sinne von § 16 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG vorliegen, welche bei
Vorliegen der weiteren Voraussetzungen nach §§ 16, 34 EStG
beglnstigungsfahig ist. Die Ausflhrungen unter Ziffer 18.2.2.
,Beendigung der Beteiligung” sind entsprechend zu beachten.
Soweit die Wirtschaftsguter im Ausland belegen sind, kann die
Steuerpflicht des VerauBerungsgewinns in Deutschland aufgrund
des einschléagigen DBA eingeschrankt sein. Dies ware regelma-
Big dann der Fall, wenn die (auslandische) Personengesellschaft
im Ausland eine abkommensrechtliche Betriebsstatte begrindet
hat oder der VerduBerungsgewinn auf im anderen Staat belege-
nes unbewegliches Vermodgen (in der Regel Grundstticke und mit
Grundstlcken verbundene Rechte) entfallt.

Zinsertrage

Etwaige Zinseinnahmen aus der Anlage freier Liquiditat durch
den Publikums-AlF werden, wie bereits erwahnt, in vollem Um-
fang als EinkUnfte aus Gewerbebetrieb behandelt. Gleiches gilt
fUr durch die Beteiligung an den Spezial-AlF dem Publikums-AlF
zugerechneten Zinseinnahmen. Sie unterliegen dem individuel-
len Einkommensteuersatz und Solidaritatszuschlag. Die Zinsen
unterliegen deshalb nicht dem TeileinkUnfteverfahren. Auch der
gesonderte Steuertarif fUr Einkilnfte aus Kapitalvermogen nach
§ 32d EStG (Abgeltungsteuer) findet aufgrund der gewerblichen
Pragung keine Anwendung. Sofern die Zinsertrdge aus dem Aus-
land stammen, beispielsweise aus einer Darlehensgewahrung
durch einen Spezial-AlF an eine auslandische Objektgesellschaft,
unterliegen sie regelmaBig im auslandischen Quellenstaat einer
Abzugsbesteuerung (sogenannte Quellensteuer). Flr eine etwa-
ige Anrechnung dieser Quellensteuer auf die deutsche Einkom-
mensteuer auf Anlegerebene kommen die allgemeinen Regelun-
gen zur Anwendung.

18.3. Gewerbesteuer

18.3.1. Gewerbesteuerpflicht und Gewerbeertrag des Pu-
blikums-AIF

Der Publikums-AlF und jeder Spezial-AlF unterliegt jeweils geson-
dert der deutschen Gewerbesteuer. Die Gewerbebesteuerung
erfolgt auf Ebene des Publikums-AlF und des jeweiligen Spezi-
al-AlF, so dass eine etwaige Gewerbesteuer gegentiber dem Pu-



blikums-AlF und den Spezial-AlF festgesetzt und erhoben wird.
Ausgangspunkt der Ermittlung der gewerbesteuerpflichtigen Ein-
kUnfte des Publikums-AlF sind die von ihm erzielten einkommen-
steuerlich relevanten Einkinfte einschlieBlich der ihm aus seinen
Beteiligungen zugerechneten Einklnften (Beteiligungen an den
Spezial-AlF). Die dem Publikums-AlF aus einem Spezial-AlF zu-
gerechneten Einkiinfte unterliegen bereits auf Ebene der Spezi-
al-AlF der Gewerbesteuer und sind nach § 9 Nr. 2 Gewerbe-
steuergesetz (,GewStG*) bei der Ermittlung des Gewerbeertrags
des Publikums-AlF zu kirzen. Eventuell zuzurechnende Verluste
aus der Beteiligung an den Spezial-AlF mindern gleichermalBen
die Bemessungsgrundlage flr die Gewerbesteuer auf Ebene
der Publikums-AlIF nicht. Solche Verluste sind gemaB § 8 Nr. 8
GewStG bei der Ermittlung Gewerbeertrags des Publikums-AlF
hinzuzurechnen. Im Ergebnis sollten daher im Gewerbeertrag
des Publikums-AlF die eigenen Einkinfte (z.B. Zinseinnahmen)
des Publikums-AlF zu berticksichtigen sein. Auch gehen Son-
derbetriebsausgaben der Anleger auf Ebene des Publikums-AlF
in die gewerbesteuerliche Bemessungsgrundlage ein. Sonderbe-
triebsausgaben des Publikums-AlF bei den Spezial-AlF sind auf
Ebene der jeweiligen Spezial-AlF zu berlicksichtigen. Ergénzend
wird darauf hingewiesen, dass insbesondere die inlandischen
Objektgesellschaften ebenfalls der deutschen Gewerbesteuer
unterliegen kénnen. Eine Darstellung der Besteuerung der Ein-
kunfte auf Ebene der Objektgesellschaften ist nicht Gegenstand
dieser steuerlichen Grundlagen.

Zinsaufwendungen (einschlielich solche aus etwaigen Sonder-
betriebsausgaben) sind dem Gewerbeertrag zu 25% hinzuzu-
rechnen, soweit sie, zusammen mit dem Finanzierungsanteil aus
anderen Aufwendungen, wie z.B. Mieten und Lizenzgebuhren,
einen Freibetrag von EUR 100,000,00 Uberschreiten (§ 8 Nr. 1
GewsStG). Im Ergebnis sind Zinsaufwendungen, soweit der Frei-
betrag nicht abweichendes bewirkt, bei der Gewerbesteuer le-
diglich zu 75% als Betriebsausgaben abziehbar.

18.3.2. Hohe der Gewerbesteuer

Das Ergebnis aus einkommensteuerpflichtigem Einkommen,
gewerbesteuerlichen Kirzungen und Hinzurechnungen ist auf
volle EUR 100,00 nach unten abzurunden und um einen Frei-
betrag in Hohe von EUR 24.500,00 zu kurzen. Die nach Abzug
des Freibetrags verbleibende Bemessungsgrundlage wird mit
der Steuermesszahl in Hohe von 3,5% multipliziert. Das Ergeb-
nis dieser Multiplikation bildet den Steuermessbetrag. Auf den
Steuermessbetrag wird der Gewerbesteuerhebesatz angewandt.
Der Gewerbesteuerhebesatz wird durch die jeweilige Stadt oder
Gemeinde festgesetzt, welche zur Erhebung der Gewerbe-
steuer berechtigt ist. Die Hohe, der von dem Publikums-AlF zu
entrichtenden Gewerbesteuer hangt somit neben dem Steuer-
messbetrag von dem Hebesatz der Gemeinde, in dem der Publi-
kums-AlF eine Betriebsstatte unterhalt bzw. dem Ort, an dem die
Geschéftsleitung des Publikums-AlF belegen ist, ab. Die Gewer-
besteuer selbst ist nicht als Betriebsausgabe abzugsfahig.

18.3.3. Gewerbesteuerliche Verlustvortriage
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Ein verbleibender gewerbesteuerlicher Fehlbetrag kann gegebe-
nenfalls in zuklnftige Erhebungszeitrdume vorgetragen werden
und entsprechend mit zukinftig anfallenden gewerbesteuerli-
chen Gewinnen verrechnet werden. Eine Verrechnung des vor-
getragenen Fehlbetrags bedingt allerdings die Unternehmens-
und Unternehmeridentitat. Unternehmensidentitat bezieht sich
auf die Tatigkeit des Publikums-AlF. Nach dem Gesamtbild der
Verhaltnisse muss die Tatigkeit des Publikums-AlF im Jahr der
Verlustverrechnung der Tatigkeit im Erhebungszeitraum der Ver-
lustentstehung entsprechen. Andernfalls ist eine Verrechnung
des Verlustvortrags nicht moglich. Gleichfalls ist eine Verrech-
nung insoweit nicht moglich, wie die Unternehmeridentitat nicht
gegeben ist. Hierbei wird bei einer Personengesellschaft auf die
Mitunternehmer abgestellt. Ein Wechsel oder Ausscheiden im
Kreis der Mitunternehmer fihrt demzufolge im Ergebnis zu einem
(partiellen) Entfallen des gewerbesteuerlichen Verlustvortrags, da
dieser insoweit nicht mehr berlicksichtigungsfahig ist. Ebenfalls
ist bei der Gewerbesteuer die sogenannte Mindestbesteuerung
zu beachten, d.h. der EUR 1 Mio. Ubersteigende maBgebende
Gewerbeertrag ist nur bis zu 60% mit etwaigen Verlustvortragen
verrechenbar.

18.3.4. Gewerbesteuer bei VerduBerung der Beteiligung an
dem Publikums-AIF

Sollte ein Anleger seine Beteiligung an dem Publikums-AlF verau-
Bern, gehdrt der entstehende VerduBerungsgewinnnach § 7 S. 2
GewStG insoweit nicht zum Gewerbeertrag, wie er (wie hier an-
genommen) auf eine natlrliche Person als unmittelbar beteiligten
Mitunternehmer, also den jeweiligen Anleger, entfallt. Sofern je-
doch ein Anleger nicht seinen gesamten Anteil am Publikums-AlF,
sondern nur einen Teil seines Anteils verauBert, unterliegt der Ver-
auBerungsgewinn als laufender Gewinn der Gewerbesteuer auf
Ebene des Publikums-AlIF. Der Anleger ist in einem solchen Fall
nach dem Gesellschaftsvertrag verpflichtet, den Publikums-AlF
von den dadurch entstehenden Steuern freizustellen.

18.4. Umsatzsteuer

Wie bereits oben ausgeflhrt, beschrankt sich die Tatigkeit des
Publikums-AlF auf das Halten seiner Beteiligungen an den Spe-
zial-AlF bzw. Objektgesellschaften und die Anlage von freier Li-
quiditat. GemaRB der Auffassung der Finanzverwaltung stellt das
bloBe Innehaben einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung kei-
ne unternehmerische Tatigkeit dar. Die Unterhaltung von Giro-,
Bauspar- und Sparkonten begriinden nach der Auffassung der
Finanzverwaltung ebenfalls flr sich betrachtet keine unterneh-
merische Tatigkeit. Daher sollte der Publikums-AlF nicht als Un-
ternehmer im Sinne des Umsatzsteuergesetzes anzusehen sein
und kein Recht auf Vorsteuerabzug haben.

18.5. Deutsche Erbschaft- und Schenkungsteuer auf An-
teile an dem Publikums-AIF

Die unentgeltiche Ubertragung der Anteile an dem Publi-
kums-AlF im Wege des Erbgangs oder der Schenkung unterliegt
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in Deutschland der Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer. Flr Zwe-
cke der Erbschaft- und Schenkungsteuer ist der gemeine Wert
der Beteiligung an dem Publikums-AlF, also der tatsachliche Ver-
kehrswert, zu berticksichtigen. Die flr Personengesellschafts-
anteile entsprechend anzuwendende Regelung des § 11 Abs.
2 Bewertungsgesetz (,BewG") sieht vor, dass der gemeine Wert
vorrangig aus Verkaufen unter fremden Dritten abzuleiten ist, die
weniger als ein Jahr zurtickliegen. Ist eine solche Ableitung nicht
moglich, hat eine Bewertung des Personengesellschaftsanteils
zu erfolgen.

Dabei muss grundsatzlich eine Bewertungsmethode angewandt
werden, welche die zukinftigen Ertragsaussichten des Publi-
kums-AlF bertcksichtigt. Unter Umstanden kann zum Zweck der
Bewertung auf das sogenannte vereinfachte Ertragswertverfah-
ren geman §§ 199 ff. BewG zurlckgegriffen werden. Auch an-
dere Bewertungsmethoden kommen in Betracht, sofern diese im
gewodhnlichen Geschéaftsverkehr fur nichtsteuerliche Zwecke eine
Ubliche Methode darstellen. Die absolute Wertuntergrenze bildet
die Summe der gemeinen Werte der einzelnen Wirtschaftsguter
des Publikums-AlF zuztglich aller sonstiger Aktiva abzUuglich der
betrieblichen Schulden und der sonstigen Passiva.

Das Erbschaft- und Schenkungsteuergesetz (,ErbStG*) sieht fur
inlandisches Betriebsvermdgen und Betriebsvermogen im EU/
EWR-Raum die Moglichkeit einer (teilweisen) Steuerbefreiung
von der Erbschaft- und Schenkungsteuer vor, soweit die Voraus-
setzungen des § 13b ErbStG vorliegen.

Die Verschonung des Betriebsvermdgens ist durch einen Ab-
schlag in Form der Regelverschonung oder der Optionsverscho-
nung geregelt.

Eine gewerblich gepragte Personengesellschaft stellt ab dem
Zeitpunkt ihrer Eintragung im Handelsregister steuerliches Be-
triebsvermogen dar. Daher besteht gegebenenfalls die Mdglich-
keit, dass das Betriebsvermdgen bei der Regelverschonung zu
85% bei der Optionsverschonung zu 100% fiir Zwecke der Erb-
schaft- und Schenkungsteuer auBer Ansatz bleibt (sogenannter
»Verschonungsabschlag®). Diese Moglichkeit ist abhangig von
der Art und der Hohe des Betriebsvermdgens im Zeitpunkt der
Besteuerung, d.h. im Zeitpunkt der Schenkung oder des Eintre-
tens des Erbfalls. Sollten die steuerlich begunstigten Erwerbe
von derselben Person die Grenze von EUR 26 Mio. insgesamt
Uberschreiten, kann die Steuerbefreiung auch mit Wirkung flr die
Vergangenheit entfallen. Bei einem Wert des begunstigten Ver-
mogens je Gesamterwerb ab EUR 90 Mio. wird keine Verscho-
nung mehr gewahrt.

Darliber hinaus unterliegt das nicht begunstigte Vermdgen
grundsatzlich direkt der vollen Besteuerung.

Allerdings umfasst das Betriebsvermdgen des Publikums-AlF
Anteile an den Spezial-AlF, welche Anteile an den Objektgesell-
schaften in ihrem Betriebsvermdgen halten. Diese Objektgesell-
schaften sind grundsétzlich auslandische Kapitalgesellschaften
und im Einzelfall gegebenenfalls Personengesellschaften, deren

Sitz oder Geschéftsleitung grundsatzlich nicht in Deutschland
oder einem EU- oder EWR-Mitgliedsstaat liegt. Beglnstigungs-
fahig ist auch auslandisches Betriebsvermdgen in Drittstaaten,
wenn es als Beteiligung an einer Personengesellschaft oder an
einer Kapitalgesellschaft Teil einer wirtschaftlichen Einheit des
Betriebsvermdgens im Inland (oder im EU/EWR-Raum) ist (R E
13b.5 ErbStR). Damit sollte auch Betriebsvermdgen einer aus-
landischen Projektpersonen- oder Projektkapitalgesellschaft, an
welcher der Spezial-AlF beteiligt ist, unter den weiteren Voraus-
setzungen, die auch fur inlandisches Betriebsvermdgen gelten,
begulinstigungsfahig sein. Nicht begulnstigungsfahig ist hingegen
eine auslandische Betriebsstatte einer inlandischen Personen-
gesellschaft. Begunstigt ist Betriebsvermdgen nur, soweit nicht
schadliches Verwaltungsvermogen vorliegt. Die Hohe einer et-
waigen Begunstigung hangt von der Vermdgensstruktur im Zeit-
punkt des Erwerbs durch Erbanfall oder infolge einer Schenkung
ab. Wenn das Verwaltungsvermogen Uber 90% des Betriebsver-
mdgens betragt, kommt die Beguinstigung nicht zur Anwendung.
Als Verwaltungsvermdgen gelten insbesondere Finanzmittel, so-
fern diese in den vergangenen zwei Jahren in die Gesellschaft
eingelegt worden sind, und darUber hinaus alle Finanzmittel,
soweit sie 15% des anzusetzenden Werts der Gesellschaft Gber-
steigen.

Wird der Verschonungsabschlag gewahrt, so kénnen auch die
verbleibenden 15% des beglnstigten Vermdgens auf Antrag
im Ergebnis steuerfrei bleiben, sofern der Wert des verblei-
benden steuerpflichtigen Vermdgens die Wertgrenze von EUR
150.000,00 nicht Ubersteigt (sogenannter ,Abzugsbetrag). So-
fern der den 15% entsprechende gemeine Wert EUR 150.000,00
Uberschreitet, wird der Abzugsbetrag um 50% des Ubersteigen-
den Betrags reduziert. Der Abzugsbetrag kann von dem Erwer-
ber nur einmal innerhalb von zehn Jahren fUr von derselben Per-
son anfallende Erwerbe in Anspruch genommen werden. Liegen
die Voraussetzungen fur den Verschonungsabschlag vor, so ist
grundsatzlich auch etwaiges vorhandenes Verwaltungsvermao-
gen begunstigt. Dies gilt jedoch nicht fur Verwaltungsvermédgen,
welches dem Betriebsvermdgen zum Zeitpunkt der Besteuerung
fUr weniger als zwei Jahre zuzurechnen war. Der Erwerber (d.h.
der Erbe oder der Beschenkte) muss bei einer Inanspruchnah-
me des Verschonungsabschlags zuséatzlich beachten, dass die
Begunstigung riickwirkend entfallen kann, wenn ein schadliches
Ereignis eintritt. Als schadliches Ereignis gilt insbesondere die
VerauBerung des Anteils an dem Publikums-AlF vor Ablauf ei-
nes Zeitraums von funf Jahren nach dem Besteuerungszeitpunkt
(,Behaltensfrist”).

Anstelle des Verschonungsabschlags kann der Erwerber unwi-
derruflich eine vollstandige Befreiung beantragen (sogenannte
Optionsverschonung), wenn das Verwaltungsvermogen nicht
mehr als 20% betragt. Dann gelten hinsichtlich der Verwaltungs-
vermodgensquote und der nachlaufenden Fristen jedoch erhdhte
Anforderungen wie beispielsweise eine siebenjahrige Behaltens-
frist.



Die HEP KVG weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
die konzeptionsgeméaBe Beendigung des Fonds am Ende der
Laufzeit ebenfalls ein schadliches Ereignis in diesem Sinne dar-
stellt, sofern zu diesem Zeitpunkt die einschlagige Behaltensfrist
noch nicht abgelaufen ist.

Die unabhangig von der Begunstigung fur Betriebsvermdgen
bestehenden Freibetrdge und Steuersétze richten sich nach
dem Verwandtschaftsgrad zwischen Erblasser und Erben (bzw.
Schenker und Beschenktem) und nach dem Wert der Schen-
kung.

Mehrere, von derselben Person innerhalb eines Zehnjahreszeit-
raumes anfallende Erwerbe werden fir Zwecke des Steuersatzes
und der Freibetrage zusammengerechnet. Schenkungsteuer auf
Vorschenkungen ist innerhalb bestimmter Grenzen auf die end-
gultige Steuerschuld anrechenbar.

Im Fall einer unmittelbaren Beteiligung der Anleger als Kom-
manditisten finden die dargesteliten Regelungen flr Zwecke der
Erbschaft- und Schenkungsteuer unmittelbar Anwendung. Bei
einer Beteiligung an dem Publikums-AlF als Treugeber ist der
Anspruch gegen die Treuhdnderin als Sachleistungsanspruch
Gegenstand der Erbschaft- und Schenkungsteuer. Die HEP
KVG geht von einer analogen Anwendung der dargestellten
erbschaft- und schenkungsteuerlichen Vorschriften auf diesen
Sachleistungsanspruch aus. Auf Basis dieser Auffassung wer-
den Treugeber und Kommanditisten fUr Zwecke der Erbschaft-
und Schenkungsteuer nach einheitlichen Regeln behandelt.
Ursprunglich hatte die Finanzverwaltung vertreten, dass fur den
Sachleistungsanspruch des Treugebers nicht die erbschaft- und
schenkungsteuerlichen Regelungen, fur das Vermdgen, auf das
sich der Anspruch bezieht, Anwendung finden. Damit wurde ins-
besondere eine Anwendung der steuerlichen Beglnstigungen
fUr Betriebsvermodgen, auf das sich der Sachleistungsanspruch
bezog, abgelehnt. Mittlerweile haben die Finanzverwaltungen
der Lander Baden-Wurttemberg und Bayern diese Auffassung
in entsprechenden Veroffentlichungen revidiert. Sie vertreten jetzt
die Auffassung, dass sich die erbschaftsteuerliche Beurteilung
des Sachleistungsanspruchs eines Treugebers daran orientiert,
auf welchen Gegenstand sich der Sachleistungsanspruch be-
zieht. Die grundsétzliche Anwendbarkeit der Beglnstigungen
fUr Betriebsvermdgen wird ausdricklich bejaht (FinMin Ba-
den-Wurttemberg vom 2. November 2010, UVR 2010 S. 361;
Bayer. Staatsministerium vom 16. September 2010, DStR 2010,
S. 2084). Der Publikums-AlF geht vor diesem Hintergrund da-
von aus, dass die Finanzverwaltung an ihrer friheren Auffassung
nicht mehr festhalt.
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19. ANLAGEBEDINGUNGEN

Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhéltnisses zwischen
den Anlegern und der

HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

mit Sitz in Glglingen

(nachstehend ,Investmentgesellschaft”),

extern verwaltet durch

HEP Kapitalverwaltung AG
mit Sitz in Glglingen
(nachstehend ,HEP KVG*),

fUr die von der HEP KVG verwaltete Investmentgesellschaft, die
nur in Verbindung mit dem Gesellschaftsvertrag gelten.

Stand: 14. Oktober 2020

Anlagegrundsatze und Anlagegrenzen

1. Vermdgensgegenstiande

Die Investmentgesellschaft darf in folgende Vermdgensgegen-
sténde investieren:

a. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Spezi-
al-Investmentvermdgen nach MaBgabe der §§ 285 bis 292
KAGB in Verbindung mit den §§ 273 bis 277 KAGB, die -di-
rekt oder indirekt Uber Objektgesellschaften in

> Sachwerte i. S. d. § 261 Abs. 1 Nr. 1i. V. m. Abs. 2 Nr.
4 und 8 KAGB (Anlagen zur Erzeugung, Transport und
Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuer-
baren Energien sowie in flr diese genutzte Infrastruktur
nebst hierzu erforderlicher Immobilien) einschlieBlich der
zur Bewirtschaftung dieser Sachwerte erforderlichen Ver-
mogensgegenstande (nachstehend ,Sachwerte”),

> Projektrechte, d.h. die Vorstufen solcher Sachwerte in
Form der rechtlichen Voraussetzungen, Genehmigungen,
Vertrage und sonstigen Rechtsverhaltnisse und Zustim-
mungen, die fir den Bau und den Betrieb der Sachwerte
notwendig sind (nachstehend ,,Projektrechte”), sowie in

> die in lit. c) bis e) genannten Vermdgensgegenstande

investieren durfen (solche Anteile oder Aktien an geschlosse-
nen inlandischen Spezial-Investmentvermdgen nachstehend
LSpezial-AlF*);

b. Anteile oder Aktien an geschlossenen inlandischen Publi-

kums-AlF nach MaBgabe der §§ 261 bis 272 oder an euro-
paischen oder auslandischen geschlossenen Publikums-AlF,
deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt
und die in Vermbgensgegenstande nach lit. a) und c) bis €)
sowie in fur diese Vermdgensgegenstande genutzte Infra-
struktur investieren durfen;

c. Anteile oder Aktien an der Investmentgesellschaften nach
MaBgabe des § 261 Abs. 1 Nr. 3 KAGB, die nach dem Ge-
sellschaftsvertrag oder der Satzung nur in die in lit. a) ge-
nannten Sachwerte, Projektrechte oder Beteiligungen an
solchen Gesellschaften investieren durfen;

d. Bankguthaben gemal § 195 KAGB;
e. Gelddarlehen gemaB § 261 Abs. 1 Nr. 8 KAGB.

Finanzinstrumente, die nach § 81 Abs. 1 Nr. 1 KAGB i. V. m. Art.
88 der Delegierten Verordnung Nr. 231/2013 in Verwahrung ge-
nommen werden kdnnen, durfen nicht angekauft werden.

2. Anlagegrenzen

Die Investmentgesellschaft wird als Dachfonds Anteile in Hohe
von mindestens 60 Prozent ihres Kapitals an mindestens drei
Spezial-AlF -als Zielfonds- erwerben, halten und verauBern und
hierbei den Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs. 1
KAGB einhalten. In einen einzelnen Spezial-AlF wird die Inves-
tmentgesellschaft weniger als 40 Prozent ihres Wertes investie-
ren. Falls die Investmentgesellschaft in genau drei Spezial-AlF
investiert, wird sie je Zielfonds mindestens 20 Prozent investie-
ren. Falls in mehr als drei Spezial-AlF investiert wird, missen
mindestens 10 Prozent pro Spezial-AlF investiert werden, sofern
zugleich in drei Spezial-AlF jeweils mindestens 20 Prozent des
Wertes der Investmentgesellschaft investiert werden.

2.1 Generelle Anlagegrenzen

Die Investmentgesellschaft investiert mindestens 60 Prozent ih-
res Kapitals in Spezial-AlF mit Sitz in Deutschland, die 2020 oder
spater aufgelegt werden und deren Unternehmensgegenstande
den Erwerb, das Halten, das Verwalten sowie das spatere Ver-
auBern von Photovoltaikanlagen grundsatzlich Gber Gesellschaf-
ten, welche die in Abschnitt 1 lit. a) genannten Sachwerte oder
Projektrechte halten (nachstehend ,Objektgesellschaften”), um-
fassen. Die Investitionen der Investmentgesellschaft und der von
ihr gehaltenen Spezial-AlF sind jeweils auf Japan, die Vereinigten
Staaten von Amerika (,USA®), Europa (insbesondere Deutsch-
land) und Kanada beschrankt. Die Objektgesellschaften kénnen
ihren Sitz entsprechend in Japan, USA, Europa (insbesondere
Deutschland) und Kanada haben. Sie errichten und betreiben
jeweils landesspezifisch mit -soweit erforderlich- entsprechen-
der behdrdlicher Genehmigung Anlagen zur Erzeugung und zum
Transport von Strom aus Solarenergie (,Photovoltaikanlagen®).



2.2 Geplante Investitionen

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Anlagebedingungen sind
noch keine konkreten Investitionen geplant.

3. Wahrungsrisiken

Die Vermdgensgegenstande der Investmentgesellschaft dirfen
nur insoweit einem Wahrungsrisiko unterliegen, als der Wert der
einem solchen Risiko unterliegenden Vermdgensgegenstande
30 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch
nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Investmentge-
sellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrége, die nach
Abzug sadmtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getra-
gener GebUhren, Kosten und Aufwendungen fur Anlagen zur
Verflgung stehen, nicht Ubersteigt. Auf Ebene der Spezial-AlF
unterliegen alle Vermdgensgegenstande einem Wahrungsrisiko,
soweit diese Vermdgensgegenstande nicht (mittelbar) von einem
Spezial-AlF gehalten werden, der ausschlieBlich in Landern der
Eurozone investiert.

4. Kreditaufnahme (Leverage) und Belastungen

a. Fur die Investmentgesellschaft durfen Kredite bis zur Hohe
von 50 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapitals und
noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals der Invest-
mentgesellschaft, berechnet auf der Grundlage der Betrage,
die nach Abzug s&mtlicher direkt oder indirekt von den An-
legern getragener GebUhren, Kosten und Aufwendungen flr
Anlagen zur Verfligung stehen, aufgenommen werden, wenn
die Bedingungen der Kreditaufnahme markttblich sind.

b. Die Belastung von Vermdgensgegenstanden, die zur Inves-
tmentgesellschaft gehdren sowie die Abtretung und Belas-
tung von Forderungen aus Rechtsverhéltnissen, die sich
auf diese Vermdgensgegenstande beziehen, sind zulassig,
wenn dies mit einer ordnungsgemaBen Wirtschaftsfihrung
vereinbar ist und die Verwahrstelle den vorgenannten Maf3-
nahmen zustimmt, weil sie die Bedingungen, unter denen
die MaBnahmen erfolgen sollen, flir marktiblich erachtet.
Zudem darf die Belastung insgesamt 50 Prozent des ag-
gregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht einge-
forderten zugesagten Kapitals der Investmentgesellschaft,
berechnet auf der Grundlage der Betrage, die nach Abzug
samtlicher direkt oder indirekt von den Anlegern getrage-
ner Gebuhren, Kosten und Aufwendungen fur Anlagen zur
Verflgung stehen, nicht Uberschreiten. Die vorste-
henden Grenzen fUr die Kreditaufnahme und die Belastung
gelten nicht wéahrend der Dauer des erstmaligen Vertriebs
der Anteile der Investmentgesellschaft, langstens jedoch fur
einen Zeitraum von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs.

5. Derivate

Geschafte, die Derivate zum Gegenstand haben, wird die Invest-
mentgesellschaft nicht abschlieBen. Derivate dirfen nur auf Ebe-
ne der Spezial-AlF und nur zur Absicherung der von der Inves-
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tmentgesellschaft gehaltenen Vermdgensgegenstédnde gegen
einen Wertverlust getéatigt werden; hierzu zéhlen insbesondere
Derivate im Zusammenhang mit der langfristigen Fremdfinanzie-
rung dieser Spezial-AlF bzw. der von diesen gehaltenen Vermo-
gensgegenstande oder Derivate, mittels derer Wahrungsrisiken
abgesichert werden.

Anteilklassen

6. Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiede-
ne Anteilklassen gemaB § 149 Abs. 2i. V. m. § 96 Abs. 1 KAGB
werden nicht gebildet.

Ausgabepreis und Kosten

7. Ausgabepreis, Ausgabeaufschlag und Initialkosten:

7.1 Ausgabepreis

Der von einem Anleger zu zahlende Ausgabepreis flr einen
Kommanditanteil entspricht der Summe aus seiner gezeichne-
ten Kommanditeinlage in der Investmentgesellschaft und dem
Ausgabeaufschlag. Die gezeichnete Kommanditeinlage betragt
fUr jeden Anleger mindestens EUR 10.000,00. Héhere Betrage
muUssen ohne Rest durch 1.000 teilbar sein.

7.2 Summe aus Ausgabeaufschlag und Initialkosten

Die Summe aus dem Ausgabeaufschlag und den wahrend der
Beitrittsphase anfallenden Initialkosten betragt maximal 12,69
Prozent des Ausgabepreises. Dies entspricht 13,32 Prozent der
gezeichneten Kommanditeinlage.

7.3 Ausgabeaufschlag

Der Ausgabeaufschlag betragt bis zu 5,0 Prozent der gezeich-
neten Kommanditeinlage. Es steht der Investmentgesellschaft
frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag zu berechnen. Die
Treuhandkommanditistin war berechtigt, ihre Kommanditeinlage
ohne Ausgabeaufschlag zu zeichnen.

7.4 Vorabausschiittung

Die Anleger erhalten bis zum Ende der Platzierungsphase (maxi-
mal bis 30.12.2022) eine Vorabausschiittung in Hohe von 3 Pro-
zent p.a. bezogen auf das von ihnen gezeichnete und vollstéandig
eingezahite Nominalkapital (ohne Ausgabeaufschlag). Die Vora-
bausschuttung wird ab dem ersten Tag des Folgemonats nach
Einzahlung berechnet. FUr die Zahlung der Vorabausschuttung
und die weitere Ergebnisverteilung gelten die Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrags.

7.5 Initialkosten

a. Neben dem Ausgabeaufschlag werden der Investmentge-
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sellschaft in der Beitrittsphase einmalige Kosten in Hohe von
bis zu 8,32 Prozent der Kommanditeinlage belastet (,Initi-
alkosten®). Die Initialkosten werden entsprechend der Hohe
der jeweiligen Einzahlung der gezeichneten Kapitaleinlage
der Anleger féallig.

b. Die Initialkosten umfassen einmalige Vergttungen der HEP
KVG, der HEP Vertrieb GmbH und der Treuhandkommandi-
tistin sowie Rechts- und Beratungskosten.

c. Mit der Einmalvergltung der Treuhandkommanditistin wer-
den die Tatigkeiten der Treuhandkommanditistin bei der Ein-
richtung der Treuhandverhéltnisse abgegolten. Sie wird mit
Ablauf des Geschaftsjahres 2021 (zum 31.12.2021) fallig.

d. Die Leistungen der HEP KVG flir Konzeption und Marketing
wurden bereits im Jahr 2020 erbracht. Die VergUtungen fir
diese Leistungen der HEP KVG und fUr die HEP Vertrieb
GmbH (Eigenkapitalbeschaffung) werden -in Teilbetragen
pro jeweiligem Anleger- jeweils dann, wenn ein Anleger eine
Beitrittserklarung unterzeichnet hat und die Einzahlung ein-
schlieBlich eines erhobenen Ausgabeaufschlags in Hohe von
maximal 5,0 Prozent auf dem in der Beitrittserklarung ge-
nannten Geschéftskonto der Investmentgesellschaft einge-
gangen ist, fallig. Die Vergutungen werden sodann innerhalb
von zwei Wochen nach Vorliegen vorstehend genannter Vo-
raussetzungen und Rechnungsstellung durch die HEP KVG
angewiesen.

e. Die Einmalvergttung fur die Prospekterstellung sowie vor
dem Vertrieb angefallene Rechts- und Beratungskosten sind
mit der Erteilung der Vertriebsgenehmigung fallig. Die vorge-
nannten Leistungen wurden bereits 2020 erbracht.

7.6 Steuern

Die in den Abschnitten 7.1 bis 7.5 genannten Betrage bertck-
sichtigen die derzeit bekannten Steuerséatze. Bezlglich der Kos-
ten fUr Leistungen, die bereits im zweiten Halbjahr 2020 erbracht
wurden, wird ein Umsatzsteuersatz in Hohe von 16 % zugrun-
de gelegt und ab dem 1. Januar 2021 wird mit einem Umsatz-
steuersatz in Héhe von 19 % kalkuliert. Bei einer Anderung der
gesetzlichen Steuersatze werden die genannten Bruttobetrage
bzw. Prozentsétze entsprechend angepasst.

Laufende Kosten

8. Laufende Kosten

8.1 Summe aller laufenden Vergiitungen

Die Summe aller laufenden Vergttungen an die HEP KVG, an Ge-
sellschafter sowie an Dritte gemal der nachstehenden Abschnit-
te 8.2 bis 8.4 kann jahrlich insgesamt bis zu 0,471 Prozent der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr (Geschafts-
jahrvon 01.01. bis 31.12.) betragen; fur die Geschaftsjahre 2021
und 2022 betragt die Vergutung jedoch insgesamt mindestens

EUR 377.000,00 (pro Jahr mindestens EUR 188.500,00).

8.2 Bemessungsgrundlage

a. Als Bemessungsgrundlage fiir die Berechnung der laufen-
den Vergltungen gilt die Summe aus dem durchschnittli-
chen Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft im jewei-
ligen Geschéftsjahr (,Bemessungsgrundlage) und den bis
zum jeweiligen Berechnungsstichtag von der Investmentge-
sellschaft an die Anleger geleisteten Auszahlungen, maximal
aber 100 Prozent des von den Anlegern gezeichneten Kom-
manditkapitals.

b.  Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird
fUr die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang
und am Ende des Geschéftsjahres zugrunde gelegt.

8.3 Vergiitungen, die an die HEP KVG und bestimmte
Gesellschafter zu zahlen sind:

a. Die HEP KVG erhalt fur die Verwaltung der Investmentgesell-
schaft eine jahrliche Vergitung in Héhe von 0,2975 Prozent
der Bemessungsgrundlage nach Abschnitt 8.2 im jeweili-
gen Geschéftsjahr; in den Geschéftsjahren 2021 und 2022
betragt die Vergltung insgesamt jedoch mindestens EUR
238.000,00 (pro Jahr mindestens EUR 119.000).

b. Die HEP KVG ist berechtigt, auf die jahrliche Vergitung quar-
talsweise anteilige Vorschusse auf Basis der jeweils aktuellen
Planzahlen zu erheben. Mégliche Uberzahlungen sind nach
Feststellung des tatséchlichen Nettoinventarwerts auszu-
gleichen. Auszahlungen erfolgen nur dann, wenn die Invest-
mentgesellschaft Uber ausreichend Liquiditat verflgt.

c. Die personlich haftende Gesellschafterin der Investment-
gesellschaft (,Komplementarin®) erhélt als Entgelt fur ihre
Haftungsibernahme eine jahrliche Vergttung in H&he von
0,025 Prozent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Ge-
schéftsjahr; in den Geschéftsjahren 2021 und 2022 betragt
die VergUtung insgesamt jedoch mindestens EUR 20.000,00
(pro Jahr mindestens EUR 10.000,00).

d. Die Treuhandkommanditistin der Investmentgesellschaft
(, Treuhandkommanditistin) erhalt flr ihre Treuhandtatig-
keit eine jahrliche VergUtung in Héhe von 0,08 Prozent der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr; in den
Geschaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergltung ins-
gesamt jedoch mindestens EUR 66.640,00 (pro Jahr min-

destens EUR mindestens EUR 33.320).

8.4 Vergiitungen an Dritte

Die HEP KVG zahlt aus dem Vermdgen der Investmentgesell-
schaft fur die laufende Steuerberatung der Investmentgesell-
schaft eine jahrliche Vergutung in Hohe von 0,065 Prozent der
Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr; in Hohe
von 0,065 Prozent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Ge-



schaftsjahr; in den Geschéaftsjahren 2021 und 2022 betragt die
Vergltung insgesamt jedoch mindestens EUR 52.360,00 (pro
Jahr mindestens EUR 26.180,00). Diese VergUtung wird durch
die Verwaltungsgebihr gemal Abschnitt 8.3 lit. a) nicht abge-
deckt und daher der Investmentgesellschaft zusatzlich belastet.

8.5 Verwahrstellenvergiitung

Die jahrliche Vergutung fur die Verwahrstelle betréagt 0,071 Pro-
zent der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschaftsjahr;
in den Geschéaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergltung
insgesamt jedoch mindestens EUR 57.120,00 (pro Jahr mindes-
tens EUR 28.560,00). Die Verwahrstelle kann hierauf monatlich
anteilige Vorschisse auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen
erheben.

8.6 Aufwendungen, die zu Lasten der Investmentgesell-
schaft gehen

Folgende Kosten einschlieBlich darauf ggf. entfallende Steuern
hat die Investmentgesellschaft zu tragen:

a. Kosten fUr den/die externen Bewerter fUr die Bewertung der
Vermodgensgegenstande gemaB §§ 261, 271 KAGB;

b. Aufwendungen der Verwahrstelle, die ihr im Rahmen der
Eigentumsverifikation oder der Uberpriifung der Ankaufsbe-
wertung durch die Einholung externer Gutachten entstehen,
soweit diese Aufwendungen nach MaBgabe der im Verwahr-
stellenvertrag getroffenen Bestimmungen der Investmentge-
sellschaft in Rechnung gestellt werden kénnen;

c. bankUbliche Depotgeblhren auBerhalb der Verwahrstelle,
ggf. einschlieBlich der bankublichen Kosten flr die Verwah-
rung auslandischer Vermdgensgegenstande im Ausland;

d. Kosten flir Geldkonten und Zahlungsverkehr;

e. Aufwendungen fur die Beschaffung von Fremdkapital, insbe-
sondere an Dritte gezahlte Zinsen;

f. fur die Vermdgensgegenstande entstehende Bewirtschaf-
tungskosten (Verwaltungs-, Instandhaltungs- und Betriebs-
kosten, die von Dritten in Rechnung gestellt werden);

g. Kosten fur die Prifung der Investmentgesellschaft durch de-
ren Abschlussprifer;

h. von Dritten in Rechnung gestellte Kosten fur die Geltend-
machung und Durchsetzung von Rechtsansprichen der
Investmentgesellschaft sowie flr die Abwehr von gegen die
Investmentgesellschaft erhobenen Ansprichen;

Gebulhren und Kosten, die von staatlichen oder anderen
offentlichen Stellen in Bezug auf die Investmentgesellschaft
erhoben werden;

j. Ab Zulassung der Investmentgesellschaft zum Vertrieb ent-
standene Kosten flr Rechts- und Steuerberatung im Hinblick
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auf die Investmentgesellschaft und ihre Vermdgensgegen-
stande (einschlieBlich steuerrechtlicher Bescheinigungen),
die von externen Rechts- oder Steuerberatern in Rechnung
gestellt werden;

k. Kosten fUr die Beauftragung von Stimmrechtsbevollméachtig-
ten, soweit diese gesetzlich erforderlich sind;

I, Steuern und Abgaben, die die Investmentgesellschaft schul-
det;

m. angemessene Aufwendungen fUr die Abhaltung von Gesell-
schafterversammlungen in Prasenzform; und

n. notwendige Auslagen, die einem ggf. bestehenden Beirat
bei seiner Tatigkeit anfallen.

8.7 Transaktions- und Investitionskosten:

Der Investmentgesellschaft werden die im Zusammenhang mit
dem Erwerb von Vermdgensgegenstanden stehenden Aufwen-
dungen fUr handelsregisterliche Eintragungen, Notarkosten oder
ahnliche von Dritten in Rechnung gestellten Kosten belastet. Die-
se Aufwendungen einschlieBlich der in diesem Zusammenhang
anfallenden Steuern kénnen der Investmentgesellschaft unab-
hangig vom tatsachlichen Zustandekommen des Geschaftes
belastet werden.

8.8 Vergiitungen und Kosten auf Ebene der Objektgesell-
schaften, Spezial-AlF oder Publikums-AIF

Auf Ebene der von der Investmentgesellschaft gehaltenen Ob-
jektgesellschaften und/oder der Spezial-AlF bzw. Publikums-AlF
und/oder den von diesen AIF gehaltenen Objektgesellschaften
kénnen ebenfalls vergleichbare und/oder auch sonstige, hier
nicht genannte Kosten anfallen; sie werden nicht unmittelbar
der Investmentgesellschaft in Rechnung gestellt, gehen aber in
die Rechnungslegung des AIF bzw. der Objektgesellschaft ein,
schmalern ggf. deren Vermdgen und wirken sich mittelbar tber
den Wertansatz der Beteiligung in der Rechnungslegung auf den
Nettoinventarwert der Investmentgesellschaft aus. Nahere Er-
lauterungen hierzu kénnen dem Verkaufsprospekt entnommen
werden.

8.9 Geldwerte Vorteile

Geldwerte Vorteile, die die HEP KVG oder die vorgenannten
Gesellschafter im Zusammenhang mit der Verwaltung der Inves-
tmentgesellschaft oder der Bewirtschaftung der dazu gehdren-
den Vermogensgegenstande erhalten, werden auf ihre Vergu-
tungsansprtiche angerechnet.

8.10 Sonstige vom Anleger zu entrichtende Kosten

a. Der zun&chst mittelbar beteiligte Anleger hat im Falle einer
Beendigung des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrags mit der Treuhandkommanditistin und einer eigenen
Eintragung als Kommanditist in das Handelsregister der In-
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vestmentgesellschaft die ihm dadurch entstehenden Kosten,
insbesondere die Registerkosten und die Notargebuthren
(auch fur die Gewahrung einer Registervollmacht), selbst zu
tragen. Zahlungsverpflichtungen gegentber der HEP KVG,
der Treuhandkommanditistin oder der Investmentgesell-
schaft entstehen ihm aus diesem Anlass nicht.

Bei Sdumnis des Anlegers und darauf beruhender Ausschlie-
Bung aus der Investmentgesellschaft und Beendigung des
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrags oder darauf
beruhender Herabsetzung der Kommanditeinlage tragt der
sdumige Gesellschafter die im Zusammenhang mit der Aus-
schlieBung bzw. Herabsetzung entstehenden Aufwendun-
gen der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin und der In-
vestmentgesellschaft (einschlieBlich eines nachgewiesenen
Bearbeitungsaufwands) nach MaBgabe des Gesellschafts-
vertrags in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungsersatz
ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von 5,0 Prozent des
Anteilswertes. Entsprechendes gilt, wenn ein Gesellschafter
zwischen Beitritt und Einzahlung der Kommanditeinlage ver-
stirbt und sein(e) Rechtsnachfolger die Einzahlung nicht in
vollem Umfang vornimmt/vornehmen.

Im Falle des Todes eines beigetretenen Anlegers nach Ein-
zahlung der Kommanditeinlage tragt der bzw. tragen die
Rechtsnachfolger des verstorbenen Anlegers die im Zusam-
menhang mit der Umschreibung des Anteils entstehenden
Aufwendungen der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin
und der Investmentgesellschaft (einschlieBlich eines nach-
gewiesenen Bearbeitungsaufwands) nach MaBgabe des
Gesellschaftsvertrags in nachgewiesener Hohe; der Aufwen-
dungsersatz ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von 5,0
Prozent des Anteilswertes.

Bei Ubertragungen, Belastungen oder Verfligungen in sons-
tiger Weise Uber den Gesellschaftsanteil tragt der Anleger
die in diesem Zusammenhang entstehenden Aufwendungen
der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin oder der In-
vestmentgesellschaft (einschlieBlich eines nachgewiesenen
Bearbeitungsaufwands) nach MaBgabe des Gesellschafts-
vertrags in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungsersatz
ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von 5,0 Prozent des
Anteilswertes.

Scheidet ein Anleger aufgrund eines rechtswirksamen Be-
schlusses, mittels dessen das Insolvenzverfahren Uber das
Vermodgen des Gesellschafters erdffnet oder die Erdffnung
des Insolvenzverfahrens mangels Masse abgelehnt wird,
aufgrund einer Zwangsvollstreckung in den Kommanditanteil
oder in einzelne Ansprliche aus dem Gesellschaftsverhaltnis
oder infolge Ausschlusses aus wichtigem Grund aus der In-
vestmentgesellschaft aus, tragt er sdmtliche in diesem Zu-
sammenhang entstehenden Aufwendungen der HEP KVG,
der Treuhandkommanditistin und der Investmentgesellschaft
(einschlieBlich eines nachgewiesenen Bearbeitungsauf-

wands) in nachgewiesener Hohe; der Aufwendungsersatz
ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von 5,0 Prozent des
Anteilswertes.

Scheidet ein Anleger nicht zum Ende eines Geschéftsjahres
aus der Investmentgesellschaft aus, tragt er nach MaBgabe
des Gesellschaftsvertrags die Kosten der Aufstellung einer
Auseinandersetzungsbilanz in nachgewiesener Héhe. Der
Kostenersatz ist beschrankt auf einen Betrag in Hohe von
5,0 Prozent des Anteilswertes. Die Beschrankung gilt nicht
fir Kosten, die im Zusammenhang mit gerichtlichen und
auBergerichtlichen Rechtsstreitigkeiten stehen. Die auBerge-
richtlichen Kosten fUr die Belegung eines Streites Uber die
Bestimmung eines Verkehrswertes tragt die Partei, die die
Kosten veranlasst. Kosten flr Sachverstandigengutachten
sind solche gerichtlichen und auBergerichtlichen Kosten.

Weist der Anleger Sonderbetriebsausgaben nach dem 31.
Méarz des Folgejahres nach, hat der Anleger der Investment-
gesellschaft die durch den spateren Nachweis entstehenden
Aufwendungen in nachgewiesener Hohe zu erstatten.

Teilt ein Anleger eine Anderung seiner Anschrift nicht unauf-
gefordert mit, hat er der Investmentgesellschaft alle Aufwen-
dungen und Schaden in nachgewiesener Hohe zu erstatten,
die dieser aus der Nichterfullung dieser Verpflichtung entste-
hen. Die dem Anleger selbst entstehenden Nachteile tragt
dieser selbst.

8.11 Erwerb von Anteilen an Investmentvermégen

a.

Beim Erwerb von Anteilen an Spezial-AlF oder Publikums-AlF,
die direkt oder indirekt von der HEP KVG selbst oder einer
anderen Investmentgesellschaft verwaltet werden, mit der
die HEP KVG durch eine wesentliche unmittelbare oder mit-
telbare Beteiligung verbunden ist, darf die HEP KVG oder
die andere Investmentgesellschaft keine Ausgabeaufschlage
berechnen.

Die HEP KVG hat im Jahresbericht die Vergltung offen zu
legen, die der Investmentgesellschaft von der HEP KVG
selbst, von einer anderen Verwaltungsgesellschaft oder einer
anderen Investmentgesellschaft, mit der die HEP KVG durch
eine wesentliche, unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, als Verwaltungsvergutung fur die im Invest-
mentvermogen gehaltenen Anteile berechnet wurde.

8.12 Steuern

Die in den Abschnitten 8.1 bis 8.11 genannten Betrage bertck-
sichtigen die derzeit bekannten Steuersétze. Bezlglich der Kos-
ten fUr Leistungen, die bereits im zweiten Halbjahr 2020 erbracht
wurden, wird ein Umsatzsteuersatz in Hoéhe von 16 % zugrun-
de gelegt und ab dem 1. Januar 2021 wird mit einem Umsatz-
steuersatz in Héhe von 19 % kalkuliert. Bei einer Anderung der
gesetzlichen Steuersétze werden die genannten Bruttobetrage
bzw. Prozentsétze entsprechend angepasst.



Aufnahme in andere Investmentvermdgen,
Ertragsverwendung, Geschéftsjahr, Berichte
und Dauer

9. Aufnahme in andere Investmentvermdégen

Die Investmentgesellschaft kann nur mit Zustimmung der HEP
KVG in andere Investmentvermégen aufgenommen werden.

Auszahlung

10. Auszahlungen

Die verflgbare Liquiditat der Investmentgesellschaft soll an die
Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht nach Auffassung der
GeschaftsfUhrung der Investmentgesellschaft, in Abstimmung
mit der HEP KVG, als angemessene Liquiditatsreserve zur Si-
cherstellung einer ordnungsgemaBen FortfUhrung der Geschéfte
der Investmentgesellschaft bzw. zur Erflllung von Zahlungsver-
bindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung bei der Investment-
gesellschaft bendtigt wird. Eine Wiederanlage vorhandener frei
verfUgbarer Liquiditdt der Investmentgesellschaft findet nicht
statt. Die Hohe der Auszahlungen kann variieren. Es kann zur
Aussetzung der Auszahlungen kommen.

Geschiftsjahr und Berichte

11. Geschaftsjahr

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr. Das erste Geschéaftsjahr
ist ein Rumpfgeschéftsjahr. Es beginnt mit der Eintragung der
Investmentgesellschaft in das Handelsregister und endet am da-
rauffolgenden Jahresende.

Laufzeit

12. Laufzeit

a. Die Investmentgesellschaft ist dem Gesellschaftsvertrag
entsprechend bis zum 31.12.2030 befristet (,Grundlauf-
zeit"). Die Investmentgesellschaft wird nach Ablauf dieses
Datums aufgeldst und abgewickelt (,liquidiert”), es sei denn,
die Gesellschafter bzw. die Geschaftsfihrung mit zustim-
mendem Beschluss der Gesellschafter beschlieBen mit ein-
facher Mehrheit der Stimmen etwas anderes.

b. Eine Verlangerung der Grundlaufzeit durch Beschluss der
Gesellschafter erfolgt zusatzlich nach folgender MaBgabe:
Eine etwaige Verlangerung der Laufzeit der Investment-
gesellschaft darf 50 Prozent der Grundlaufzeit nicht Uber-
schreiten. Ein ordentliches Kindigungsrecht der Gesell-
schafter besteht auch im Falle der Verlangerung der Laufzeit
der Investmentgesellschaft nicht.
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c. Eine Verlangerung der Grundlaufzeit bedarf des Vorlie-
gens eines Verldngerungsgrundes. Ein solcher liegt vor,
wenn die Verldngerung der Vermeidung eines wirtschaft-
lichen Nachteils oder der Realisierung eines wirtschaftli-
chen Vorteils dient bzw. dienen soll. Bei der Berechnung
der wirtschaftlichen Risiken und Chancen sind samtliche
Kosten fur die FortfUhrung der Investmentgesellschaft,
insbesondere  Verwaltungskosten, zu bertcksichtigen.

Flr die Bestimmung des wirtschaftlichen Nachteils oder

Vorteils ist der prognostizierte Verkaufserlds der in der

Investmentgesellschaft  befindlichen  Vermdgensgegen-

stande zum Zeitpunkt der planméaBigen Auflésung und zu

einem mdglichen spateren Liquidationszeitpunkt gegen-

Uberzustellen. DarUber hinaus sind die Ertragsprogno-

sen in einer fortgefUhrten Kalkulation zu bertcksichtigen.

Uber das Vorliegen eines solchen Grundes beschlieBen der
Investmentgesellschaft mit einfacher Mehrheit der Stimmen
auf Grundlage einer schriftlichen Darstellung des Verlange-
rungsgrundes, die mit der Einberufung zum schriftlichen
Beschlussverfahren oder zur Gesellschafterversammlung
Ubersandt wird.

d. Eine Verkirzung der Grundlaufzeit erfolgt durch Beschluss
der GeschaftsfUhrung der Investmentgesellschaft und zu-
stimmenden Beschluss der Gesellschafter, flr den eine ein-
fache Mehrheit der Stimmen erforderlich ist, sowie nach fol-
gender MaBgabe: Die Grundlaufzeit darf um insgesamt bis
zu vier Jahre verkUrzt werden. Eine Verkirzung der Grund-
laufzeit bedarf eines Verkirzungsgrundes. Ein solcher liegt
vor, wenn wirtschaftliche Grinde fUr die VerduBerung der
direkt oder indirekt gehaltenen Vermdgensgegenstande vor
Erreichen der Grundlaufzeit sprechen oder wenn erfolgte
oder bevorstehende Anderungen der rechtlichen oder steu-
erlichen Rahmenbedingungen die vorzeitige Beendigung
sinnvoll erscheinen lassen.

Liquidation

13. Liquidation

Im Rahmen der Liquidation der Investmentgesellschaft werden
die laufenden Geschéfte beendet, etwaige noch offene Forde-
rungen der Investmentgesellschaft eingezogen, das Ubrige Ver-
mogen in Geld umgesetzt und etwaige verbliebene Verbindlich-
keiten der Investmentgesellschaft beglichen. Ein nach Abschluss
der Liquidation verbleibendes Vermogen der Investmentgesell-
schaft wird nach den Regeln des Gesellschaftsvertrags und den
anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

Berichte

14. Berichte
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a. Spatestens sechs Monate nach Ablauf des Geschaftsjahres
der Investmentgesellschaft erstellt die Investmentgesellschaft
einen Jahresbericht gemaR § 158 KAGB in Verbindung mit §
135 KAGB sowie in Verbindung mit § 101 Abs. 2 KAGB. Fur
den Fall einer Beteiligung nach § 261 Abs. 1 Nummer 2 bis
6 KAGB sind die in § 148 Abs. 2 KAGB genannten Angaben
im Anhang des Jahresberichts zu machen.

b. Der Jahresbericht ist bei den im Verkaufsprospekt und in den
wesentlichen Anlegerinformationen angegebenen Stellen er-
héltlich; er wird ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

Verwahrstelle

15. Verwabhrstelle

a. Fur die Investmentgesellschaft wird eine Verwahrstelle gemaRl
§ 80 KAGB beauftragt; die Verwahrstelle handelt unabhangig
von der HEP KVG und ausschlieBlich im Interesse der Inves-
tmentgesellschaft und ihrer Anleger.

b. Die Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle richten sich
nach dem Verwahrstellenvertrag, nach dem KAGB und den
Anlagebedingungen.

c. Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben nach MaBgabe des
§ 82 KAGB auf ein anderes Unternehmen (,Unterverwahrer”)
auslagern.

d. Die Verwahrstelle haftet gegentber der Investmentgesell-
schaft oder den Anlegern fur séamtliche Verluste, die diese
dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle fahrlassig oder
vorsatzlich ihre Verpflichtungen nach den Vorschriften des
KAGB nicht erflllt. Die Haftung der Verwahrstelle bleibt von
einer etwaigen Ubertragung der Verwahraufgaben nach lit. c)
unberdhrt.

Wechsel der Kapitalverwaltungsgesellschaft
oder der Verwahrstelle

16. Wechsel der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der
Verwahrstelle

a. Die HEP KVG kann das Verwaltungs- und Verfligungsrecht
Uber die Investmentgesellschaft auf eine andere Kapitalver-
waltungsgesellschaft (ibertragen. Die Ubertragung bedarf
der vorherigen Genehmigung durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

b. Die Investmentgesellschaft kann gemaB § 154 Absatz 2
Nummer 1 KAGB eine andere externe Kapitalverwaltungs-
gesellschaft benennen oder sich in eine intern verwaltete ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft umwandeln.
Dies bedarf jeweils der vorherigen Genehmigung durch die
BaFin.

c. Die Verwahrstelle fur die Investmentgesellschaft kann ge-

wechselt werden. Der Wechsel bedarf der Genehmigung der
BaFin.

Kiindigung/Keine Anteilsriicknahme

17. Kiindigung/Keine Anteilsriicknahme

Eine ordentliche Kiindigung sowie die Rucknahme von Komman-
ditanteilen an der Investmentgesellschaft sind vor der Liquida-
tionsphase ausgeschlossen. Die Liquidationsphase beginnt mit
der Aufldsung der Investmentgesellschaft, grundsatzlich also am
01.01.2031.

Schlussbestimmungen

18. Schlussbestimmungen

Die Investmentgesellschaft kann die Anlagebedingungen in Uber-
einstimmung mit den jeweils geltenden Rechtsvorschriften sowie
nach den Vorgaben des Gesellschaftsvertrags andern.
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20. GESELLSCHAFTSVERTRAG

Gesellschaftsvertrag

der

HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

mit Sitz in Guglingen

(nachstehend ,,Publikums-AIF*),

extern verwaltet durch die

HEP Kapitalverwaltung AG
mit Sitz in Glglingen
(nachstehend ,HEP KVG*)

22. September 2020

Praambel

Der Publikums-AlF ist ein durch die HEP KVG fremdverwalteter
Publikums-Alternativer Investmentfonds, der Investitionen in bis
zu sechs Spezial-Alternative Investmentfonds zum Gegenstand
hat, die je Spezial-AlF landesspezifisch in Photovoltaikanlagen
in Japan, den Vereinigten Staaten von Amerika (,USA"), Kanada
und der Europaischen Union (bzw. deren Mitgliedstaaten; ,Euro-
pa“) investieren (,Spezial-AlF*).

§ 1 Firma und Sitz des Publikums-AIF

(1) Der Name des Publikums-AlF ist HEP — Solar Portfolio 2
GmbH & Co. geschlossene Investment KG.

(2) Sitz des Publikums-AlIF ist Guglingen.

§ 2 Gegenstand des Publikums-AIF

(1) Gegenstand des Publikums-AlF ist der Erwerb, das Halten
und Verwalten sowie die VerduBerung von Anteilen an anderen
AIF und Objektgesellschaften gemal den vom Publikums-AlF er-
stellten Anlagebedingungen als gemeinschaftliche Kapitalanlage
zum Nutzen ihrer Gesellschafter. Der Publikums-AlF ist berech-
tigt, zu diesem Zweck auch Geld in Bankguthaben gem. § 195
KAGB anzulegen und zu verwalten sowie gem. § 261 Abs. 1 Nr.
8i.V.m. § 285 Abs. 3 KAGB Gelddarlehen zu gewahren.

(2) Der Publikums-AlF ist berechtigt, alle Geschafte zu betreiben
und MaBnahmen vorzunehmen, die mit dem Gegenstand des
Unternehmens gemaB Absatz (1) zusammenhangen oder ihm
unmittelbar oder mittelbar zu dienen geeignet sind und die nach
den gesetzlichen Vorschriften, insbesondere denen des KAGB,
zulassig sind.

(3) Anderungen der Anlagebedingungen bediirfen der Genehmi-
gung der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (,Ba-
Fin“).
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b) Hat eine qualifizierte Mehrheit der Gesellschafter der geplanten
Anderung nach a) zugestimmt, in-formiert die HEP KVG die Ba-
Fin Uber die bevorstehende Anderung der Anlagebedingungen
und den Zeitpunkt ihres Inkrafttretens, stellt den Gesellschaftern
diese Informationen schriftlich zur Verfigung und verdffentlicht
sie gemal den gesetzlichen Vorgaben.

c) Sonstige Anderungen der Anlagebedingungen, die nicht unter
a) fallen, werden von der Komplementérin beschlossen und ihre
Genehmigung nach der Beschlussfassung bei der BaFin bean-
tragt. Wird die Genehmigung erteilt, verdffentlicht die HEP KVG
diese Anderungen geméB den gesetzlichen Vor-gaben.

(4) Die Komplementarin kann unter BerUcksichtigung der Inter-
essen der Gesellschafter zur Umsetzung der Anlagestrategie alle
ihr geeignet erscheinenden MaBnahmen ergreifen.

§ 3 Dauer des Publikums-AIF und Geschéftsjahr

(1) Der Publikums-AlF beginnt mit seiner Eintragung im Han-
delsregister. Die Dauer des Publikums-AlF ist befristet bis zum
31.12.2030 (,Grundlaufzeit”), sofern nicht die Gesellschafter eine
Verlangerung oder die Geschaftsflihrung mit Zustimmung der
Gesellschafter eine Verklrzung der Laufzeit beschlieBen.

Eine etwaige Verlangerung der Laufzeit des Publikums-AlF darf
50 Prozent der in Satz 1 genannten Grundlaufzeit nicht Uber-
schreiten. Ein ordentliches Kindigungsrecht der Gesellschafter
besteht auch im Falle der Verlangerung der Laufzeit des Publi-
kums-AlIF nicht.

Eine Verlangerung der Laufzeit bedarf eines Verlangerungsgrun-
des. Ein solcher liegt vor, wenn die Verlangerung der Vermeidung
eines wirtschaftlichen Nachteils oder der Realisierung eines wirt-
schaftlichen Vorteils dient bzw. dienen soll. Bei der Berechnung
der wirtschaftlichen Risiken und Chancen sind samtliche Kos-
ten flr die Fortfuhrung des Publikums-AlF, insbesondere Ver-
waltungskosten, zu berlcksichtigen. Fur die Bestimmung des
wirtschaftlichen Nachteils oder Vorteils ist der prognostizierte
Verkaufserlds der im Publikums-AlF befindlichen Vermdgens-
gegenstande zum Zeitpunkt der planmaBigen Auflésung und
zu einem moglichen spéateren Liquidationszeitpunkt gegentber-
zustellen. DarUber hinaus sind die Ertragsprognosen in einer
fortgefiihrten Kalkulation zu berticksichtigen. Uber das Vor-lie-
gen eines solchen Grundes beschlieBen die Gesellschafter mit
qualifizierter Mehrheit der abgegebenen Stimmen auf Grundlage
einer schriftlichen Darstellung des Verlangerungsgrundes, die mit
der Einberufung zum schriftlichen Beschlussverfahren oder zur
Gesellschafterversammlung Ubersandt wird.

Eine Verklrzung der Grundlaufzeit bedarf eines Verktrzungs-
grundes. Ein solcher liegt vor, wenn

a) wirtschaftliche Grunde fur die VerduBerung der indirekt gehal-
tenen Vermdgensgegenstande vor Erreichen der Grundlaufzeit
sprechen oder
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b) erfolgte oder bevorstehende Anderungen der rechtlichen oder
steuerlichen Rahmenbedingungen die vorzeitige Beendigung
sinnvoll erscheinen lassen.

Die Grundlaufzeit kann durch Beschluss der GeschaftsfUhrung
mit zustimmendem Beschluss der Gesellschafter mit qualifizier-
ter Mehrheit der abgegebenen Stimmen auf Grundlage einer
schriftlichen Darstellung des Verklrzungsgrundes um insgesamt
bis zu vier Jahre verkirzt werden.

(2) Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr. Das erste Geschafts-
jahr ist ein Rumpfgeschéaftsjahr. Es beginnt mit der Eintragung
des Publikums-AlIF in das Handelsregister und endet am darauf-
folgenden Jahresende.

§ 4 Gesellschafter

(1) Personlich haftende Gesellschafterin des Publikums-AlF
(,Komplementarin®“) ist die HEP Verwaltung 20 GmbH mit Sitz
in Guglingen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart unter HRB 762360. Die Komplementérin ist zur Leis-
tung einer Einlage weder berechtigt noch verpflichtet und ist
nicht am Vermdgen und Ergebnis des Publikums-AlF beteiligt.
Sie ist zur FUhrung der Geschafte berechtigt und verpflichtet.

(2) Einzige Kommanditistin ist zundchst als Treuhandkommandi-
tistin (, Treuhandkommanditistin®) die HEP Treuhand GmbH mit
Sitz in Guglingen, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Stuttgart unter HRB 731504. Sie leistet eine Kom-
manditeinlage in Héhe von EUR 1.000,00. Die hiervon in das
Handelsregister einzutragende Hafteinlage belauft sich, soweit
in diesem Vertrag nichts anderes geregelt ist, auf jeweils EUR
10,00 je EUR 1.000,00 Kommanditeinlage. Darlber hinaus ist
die Treuhandkommanditistin berechtigt, sich am Publikums-AlF
mit weiteren Kommanditbeteiligungen fir Anleger (nachfolgend
auch , Treugeber” genannt) zu beteiligen, die sie nach MaBgabe
des gesondert abzuschlieBenden und unter 21. abgedruckten
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrags treuh&nderisch
halt und verwaltet.

(8) Die Treuhandkommanditistin ist von allen Gesellschaftern un-
widerruflich berechtigt und bevollmé&chtigt, unter Befreiung von
den Beschrankungen des § 181 BGB das Kommanditkapital
des Publikums-AlF durch Leistung und Erhéhung ihrer eigenen
Kommanditeinlage treuhanderisch fur Rechnung von Treugebern
jeweils in Verbindung mit dem Abschluss eines Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrages zu erhéhen.

§ 5 Beitritt und Kiindigung weiterer Kommanditisten/Be-
teiligung durch Anleger als Treugeber

(1) Jeder Anleger beteiligt sich zunéachst als Treugeber am Pub-
likums-AlF und kann die Ubertragung der fiir inn treuhanderisch
von der Treuhandkommanditistin gehaltenen Kommanditeinla-
ge auf sich gemaR § 6 Abs. (3) verlangen. Die Treugeber sind
dann direkt am Publikums-AlF beteiligt (,weitere Kommanditis-
ten®). Soweit sich ein Anleger als Treugeber beteiligt, wird die

Beteiligung von der Treuhandkommanditistin im eigenen Namen,
jedoch treuhanderisch fur Rechnung des Treugebers auf der
Grundlage des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertra-
ges Ubernommen und gehalten. Der jeweiligen Beteiligung lie-
gen dartber hinaus die jeweilige Beitrittsvereinbarung sowie die
Bestimmungen dieses Gesellschaftsvertrages und die unter 19.
abgedruckten Anlagebedingungen zugrunde.

(2) Ein Anleger ist an sein Angebot aus der Beitrittserklarung vier
Wochen nach der Unterzeichnung der Beitrittserklarung gebun-
den, vorbehaltlich des Widerrufs aufgrund zwingender gesetz-
licher Bestimmungen. Der Anleger hat eine Kommanditeinlage
in Hohe des in der Beitrittserklarung genannten Beteiligungsbe-
trags (ohne Agio), auch Zeichnungssumme genannt, zu leisten.
Die Kommanditeinlage jedes Treugebers und jedes weiteren
Kommanditisten (die weiteren Kommanditisten sowie die Treu-
handkommanditistin  nachfolgend gemeinsam ,Kommanditis-
ten®) muss grundsatzlich mindestens EUR 10.000,00 betragen
oder auf einen durch 1.000 ohne Rest teilbaren héheren Betrag
lauten. Die Kommanditeinlagen sind als Bareinlagen in Euro zu
erbringen. Jeder Anleger hat darlber hinaus grundséatzlich ein
Agio in Héhe von 5,0% der Kommanditeinlage in Euro zu zahlen.
Es steht der HEP KVG frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag
zu berechnen.

(3) Der Beitritt des Treugebers erfolgt im Innenverhaltnis mit
Unterzeichnung der vom Treugeber gezeichneten Beitrittser-
klarung durch die Treuhandkommanditistin. Die Treuhandkom-
manditistin ist hierzu von allen Gesellschaftern unter Befreiung
der Beschrankungen des § 181 BGB bevollmachtigt. Mit der
Unterzeichnung der Beitrittserklarung durch den Treugeber wird
zugleich ein Angebot auf den Abschluss eines Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrags mit der Treuhandkommanditis-
tin abgegeben. Die Annahme der Beitrittserklarung liegt im frei-
en Ermessen der Treuhandkommanditistin. Der Treugeber ver-
zichtet auf den Zugang der Annahmeerklarung. Der Treugeber
wird jedoch mit gesondertem Schreiben Uber die Annahme der
Beitrittserklarung informiert.

(4) Je EUR 1.000,00 Kommanditeinlage wird ein Betrag in Hohe
von EUR 10,00 als Haftsumme (,Hafteinlage”) im Handelsregister
eingetragen, unbeschadet der im Innenverhaltnis zur Treuhand-
kommanditistin und zum Publikums-AlF bestehenden Verpflich-
tung der Treugeber und der weiteren Kommanditisten zur voll-
standigen Einzahlung der von ihnen Uber die Hafteinlage hinaus
Ubernommenen Einlagen (,Pflichteinlagen” — Hafteinlage und
Pflichteinlage zusammen auch ,Kommanditeinlage®). Entspre-
chendes gilt im Falle der Erhéhung der Kommanditeinlage der
Treuhandkommanditistin, die eben-falls auf einen durch 1.000
ohne Rest teilbaren hoheren Betrag lauten muss. Im AuBenver-
haltnis wird der Beitritt von weiteren Kommanditisten erst mit ih-
rer Eintragung im Handelsregister wirksam. Die Anleger tragen
die ihnen bei Einzahlung ihrer Kommanditeinlagen entstehenden
Kosten selbst. Zahlungsverpflichtungen gegentber der HEP
KVG entstehen den Anlegern aus diesem Anlass nicht.



(5) Anleger kénnen grundsatzlich nur natlrliche Personen mit
Wohnsitz in Deutschland sein. Ausnahmsweise koénnen sich
juristische Personen oder Personengesellschaften mit Sitz in
Deutschland beteiligen, wenn die Komplementarin dies erlaubt.
Die Anleger durfen ihre Beteiligung am Publikums-AlF nicht flr
Dritte erwerben oder halten. Die gemeinschaftliche Ubernahme
einer Kommanditeinlage durch Ehegatten oder Bruchteils- oder
Gesamthandsgemeinschaften ist ausgeschlossen.

(6) Nattrliche Personen, die Uber eine Staatsangehorigkeit der
Republik China, USA, Kanadas, Irlands oder Japans verflgen
oder einen Wohnsitz oder gewoéhnlichen Aufenthalt in den USA
oder Kanada (einschlieBlich der jeweiligen Territorien) haben oder
Inhaber einer US-amerikanischen oder kanadischen Aufenthalts-
erlaubnis (Greencard u.a.) oder aus einem anderen Grund in den
USA oder Kanada unbeschrankt einkommensteuerpflichtig sind
oder aus sonstigem Grund als U.S. Person qualifiziert wie in Re-
gel 902 der unter dem US-Securities Act von 1933 erlassenen
Regulation S, in ihrer derzeitigen Fassung, aufgefuhrt, durfen
sich weder mittelbar noch unmittelbar — auch nicht nachtraglich
— als Treugeber oder weitere Kommanditisten am Publikums-AlF
beteiligen. Gleiches gilt fir andere Rechts-trager, die Uber einen
Geschéftssitz in der Republik China, USA, Kanada, Australi-
en, Irland oder Japan verfligen oder aus sonstigem Grund als
Rechtstrager mit Sitz in vorstehenden Landern gelten oder im
Auftrag oder Namen eines solchen Rechtstragers handeln sowie
als U.S. Person im vorgenannten Sinne qualifizieren. Die HEP
KVG kann im Einzelfall nach eigenem Ermessen Ausnahmen zu
der vor-stehenden Beschrankung zulassen, soweit daraus we-
der fur den Publikums-AIF noch fiir die Gbrigen Anleger des Pu-
blikums-AlF Nachteile erwachsen oder drohen. Ein Vertrieb von
Anteilen am Publikums-AlF in anderen EU- oder EWR-Staaten
findet nicht statt.

(7) Die von den Treugebern gemaB Beitrittserklarung geschulde-
te Kommanditeinlage (einschlieBlich Agio) ist innerhalb von 14
Tagen (Wochentage) nach dem Tage fallig, an welchem dem An-
leger die Annahme seiner Beitrittserklarung durch die Treuhand-
kommanditistin schriftlich mitgeteilt wurde. Die Geltendmachung
eines weiteren Schadens bleibt hiervon unberthrt. Die Einzah-
lungen der Treugeber und der Kommanditisten werden zun&chst
auf die vorgenannten Zinsen, auf etwaige Schadensersatzan-
sprliche, dann auf die Kommanditeinlage und schlieBlich auf das
Agio angerechnet.

(8) Jeder Treugeber und jeder Kommanditist erfUllt seine Ver-
pflichtung zur Leistung der Kommanditeinlage durch fristgerech-
te Zahlung auf das in der Beitrittserklarung angegebene Konto.
Die Treuhandkommanditistin ist gegentiber dem Publikums-AlF
berechtigt, ihre Einlageverpflichtung auch dadurch zu erfllen,
dass sie ihre Zahlungsanspriiche gegen die Treugeber an Erfll-
lungsstatt an den Publikums-AlF abtritt. Die Komplementérin ist
beauftragt und ermachtigt, Anspriche gegen Treugeber und wei-
tere Kommanditisten auf Zahlung rickstandiger Einlagen nebst
Agio im eigenen Namen fur Rechnung des Publikums-AlF gel-
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tend zu machen und einzuziehen. Die Treuhandkommanditistin
hat Kommanditeinlagen nur insoweit zu leisten, als die Treugeber
ihr die daftr erforderlichen Mittel zur Verfigung gestellt haben.

(9) Wird eine Kommanditeinlage und/oder ein Agio ganz oder
teilweise von einem Bankkonto Uberwiesen, das auf den Na-
men eines Dritten und/oder das nicht von einem Kredit- oder
Finanzinstitut mit Sitz in der Europaischen Gemeinschaft oder
mit Sitz in einem Land, welches auf der von der Européischen
Kommission verdffentlichten Liste Uber Lander und Gebiete mit
gleichwertigen Anforderungen bei der Verhinderung von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung (beschlossen in der Sitzung
vom 26. Juni 2012) in der jeweils aktuellen Fassung genannt ist,
geflhrt wird, so kann die Zahlung von der Komplementarin zu-
rickgewiesen werden. Sie gilt dann als nicht geleistet.

(10) Kommt ein Treugeber oder ein weiterer Kommanditist der
Verpflichtung zur Zahlung der in der Beitrittserklarung bezeich-
neten Kommanditeinlage (einschlieBlich Agio) nicht bei Falligkeit
nach, ist die Komplementarin bevollmachtigt und berechtigt, den
saumigen Treugeber bzw. weiteren Kommanditisten nach Ablauf
einer angemessenen Nachfrist durch schriftliche Erklarung frist-
los aus dem Publikums-AlF auszuschlieBen bzw. den Treuhand-
und Beteiligungsverwaltungsvertrag und das durch die-sen
vermittelte Beteiligungsverhéltnis am Publikums-AlF fristios zu
kiindigen oder die indirekt/direkt gehaltene Kommanditeinlage
auf einen etwaig bereits geleisteten Teilbetrag herabzusetzen. Im
Falle der Herabsetzung soll die verbleibende indirekt/direkt ge-
haltene Kommanditeinlage mindestens EUR 10.000,00 betragen
und durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Die Hafteinlage redu-
ziert sich entsprechend. Die Komplementérin ist in diesem Falle
auch bevollmachtigt und berechtigt, den Anteil eines Treugebers
bzw. weiteren Kommanditisten, der gemaB den vorgeschrie-
benen Voraussetzungen aus-geschlossen wurde, einem oder
mehreren anderen Kommanditisten zu Ubertragen. Das Gleiche
gilt, wenn ein Treugeber bzw. weiterer Kommanditist zwischen
Beitritt und Einzahlung verstirbt und die Erben die vorgenann-
ten Einzahlungen nicht rechtzeitig in vollem Umfang vornehmen.
Fur die MaBnahmen der vorstehenden Séatze bedarf es insoweit
keines weiteren Gesellschafterbeschlusses. § 17 Abs. 3 Satze
1 und 2 gelten entsprechend; § 18 Abs. 8 findet unmittelbar
Anwendung. Die Aufwendungen der HEP KVG, der Treuhand-
kommanditistin oder des Publikums-AIF im Zusammenhang mit
der AusschlieBung bzw. der Beendigung des Treuhandverhalt-
nisses (einschlieBlich des nachgewiesenen Bear-beitungsauf-
wands), insbesondere des Treuhand- und Beteiligungsverwal-
tungsvertrages, tragt in nach-gewiesener Héhe der sdumige
weitere Kommanditist bzw. Treugeber bzw. dessen Erben bzw.
hat/haben diese(r) zu erstatten, jedoch nicht mehr als 5,0% des
Anteilswertes. Gesetzliche Schadensersatzanspriiche bleiben
unberthrt. Dem weiteren Kommanditisten bzw. Treugeber bleibt
es vorbehalten, einen geringeren Schaden nachzuweisen. Der
Ausschluss bzw. die Herabsetzung wird nach Ablauf von drei (3)
Werktagen nach Absendung der schriftlichen Erklarung (Datum
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des Poststempels) an die dem Publikums-AlF zuletzt schriftlich
mitgeteilte Adresse des betroffenen weiteren Kommanditisten
bzw. Treugebers wirksam.

§ 6 Rechtsstellung der Treugeber

(1) Soweit die Treuhandkommanditistin Kommanditeinlagen der
Treugeber im eigenen Namen, jedoch treuhanderisch und fiir
Rechnung der Treugeber halt, ist die Treuhandkommanditistin
nur im AuBenverhaltnis Kommanditistin und wird mit einer ent-
sprechend anteilig erhdhten Hafteinlage im Handelsregister ein-
getragen. Die Treuhandkommanditistin hélt und verwaltet ihre
Gesellschaftsbeteiligung mit Ausnahme der aus eigenem Recht
gehaltenen Einlage treuhanderisch fur Rechnung und zulasten
der Treugeber, mit denen sie Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrage geschlossen hat. Die Treuhandkommanditistin
nimmt die Gesellschafterrechte flr die Treugeber in deren Inte-
resse nach pflichtgemaBem Ermessen war. Liegen im Hinblick
auf die Wahrnehmung von Stimmrechten keine Weisungen sei-
tens eines Treugebers vor, wird die Treuhandkommanditistin auf
die Austibung von Stimmrechten fur den Treugeber verzichten
und sich enthalten, sofern im vorliegenden Gesellschaftsvertrag
nichts anderes geregelt ist.

(2) Im Innenverhaltnis der Treugeber zueinander und zum Pu-
blikums-AlF und seinen Gesellschaftern werden die Treugeber,
fur die die Treuhandkommanditistin die jeweilige Gesellschafts-
beteiligung treuh&nderisch halt, wie Kommanditisten behandelt.
Sie sind berechtigt, die einem Kommanditisten eingerdumten
gesellschaftsvertraglichen Rechte, insbesondere das Recht zur
Teilnahme an Gesellschafterversammlungen, schriftichen Be-
schlussverfahren, das Stimmrecht sowie die Informations- und
Kon-trollrechte selbst auszutiben. Klarstellend bedeutet dies,
dass die Treugeber zwar keine direkten Kommanditisten des
Publikums-AlF sind, sie aber Kommanditisten schuldrechtlich
gleichgestellt sind. Die Treuhandkommanditistin ist berechtigt,
die auf ihren Kommanditanteil entfallenden Stimmrechte, unter
BerUcksichtigung der Weisungen des Treugebers, unterschied-
lich auszuliben (gespaltenes Stimmrecht).

(3) Ein Treugeber ist erstmals ein Jahr nach seinem Beitritt, der
mit der Gegenzeichnung der Beitrittserklarung durch die Treu-
handkommanditistin erfolgt (siche § 5 Abs. 3), berechtigt, die
Ubertragung der fiir ihn treuhénderisch gehaltenen Komman-
ditbeteiligung auf sich sowie seine unmittelbare Eintragung
als Kommanditist im Handelsregister zu verlangen. Der Publi-
kums-AlIF hat diesem Verlangen zu entsprechen, wenn der je-
weilige Treugeber seine Kommanditeinlage (einschlieBlich Agio)
geleistet und der Komplementarin eine unwiderrufliche Han-
delsregistervollmacht gemal den Vorgaben des Publikums-AlF
in notariell beglaubigter Form erteilt hat. Die Treuhandkomman-
ditistin und die Komplementérin sind unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB berechtigt und bevollmé&chtigt,
die von der Treuhandkommanditistin treuhénderisch gehaltene
Kommanditeinlage und die Hafteinlage in dem Umfang herab-

zusetzen, in dem der Treugeber das Treuhandverhaltnis beendet
hat. Der betreffende Treugeber tragt seine Kosten im Zusam-
menhang mit der Beendigung des Treuhandverhéltnisses und
der eigenen Eintragung als weiterer Kommanditist in das Han-
delsregister selbst, insbesondere die Registerkosten und die No-
targebuhren (auch fur die Gewahrung einer Registervollmacht).
Zahlungsverpflichtungen gegenuber der HEP KVG, der Treu-
handkommanditistin oder des Publikums-AlF entstehen ihm aus
diesem Anlass nicht. Der Kommanditanteil gilt im Innenverhaltnis
mit dem Tage nach dem Zugang des Verlangens der Ubertra-
gung bei der Treuhandkommanditistin als an den Treugeber als
weiteren Kommanditisten Ubertragen. Im AuBenverhaltnis ist die
Ubertragung des Kommanditanteils aufschiebend bedingt durch
die Eintragung des Treugebers als weiterer Kommanditist in das
Handelsregister. Mit Anlegern, deren treuha&nderische Beteiligung
am Publikums-AlF in eine direkt gehaltene Kommanditbeteili-
gung umgewandelt wurde, gelten sodann die diesbezuglichen
Bestimmungen des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsver-
trages (insbesondere Teil I).

(4) Kundigt die Treuhandkommanditistin oder die Komplemen-
tarin ein Treuhandverh&ltnis mit einem Treugeber aus wichtigem
Grund, so gilt diese Kindigung und das diesbeztgliche Kindi-
gungsrecht aus wichtigem Grund insoweit auch gegentber dem
Publikums-AlF, gerichtet auf Teilkiindigung der jeweiligen Beteili-
gung, soweit diese noch nicht nach vorstehendem § 6 Absatz 3
auf den betreffenden Treugeber Ubertragen wurde. Im Falle der
Kindigung eines Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertra-
ges mit einem Treugeber aus wichtigem Grund gilt die Komman-
ditbeteiligung im Innenverhéltnis mit dem Tage nach Zugang der
Kundigungserklarung bei der Treuhandkommanditistin bzw. dem
Treugeber als beendet.

(5) Kiindigt der Publikums-AlF der Treuhandkommanditistin aus
wichtigem Grund, wéhlen die Treugeber eine neue gemeinsame
Treuhandkommanditistin, auf die die anteiligen Kommanditbetei-
ligungen Ubertragen werden.

(6) Die Kommanditisten und die Treugeber sind verpflichtet, dem
Publikums-AlF unaufgefordert jede Anderung ihrer Anschrift mit-
zuteilen.

(7) Ein Treugeber bzw. ein Kommanditist, der seine Verpflichtung
gemal dem vorstehenden § 6 Abs. (6) nicht erfUllt, ist dem Pub-
likums-AIF gegenuber verpflichtet, den Publikums-AIF von allen
Auf-wendungen und Schéaden freizuhalten, die ihm aus der Nich-
terflllung dieser Verpflichtung entstehen. Die ihm selbst aus der
Nichterflllung eventuell entstehenden Nachteile tréagt der Treu-
geber bzw. Kommanditist.

§ 7 Kapitalbeteiligung, Kapitalerhhung/Nachschuss-
pflicht, AuBenhaftung

(1) Der Publikums-AlF strebt die Erhdhung der Summe der
Kommanditeinlagen sémtlicher Gesellschafter auf insgesamt bis
zu EUR 50.000.000,00 (,Gesellschaftskapital”) an. Zu diesem



Zweck ist die Treuhandkommanditistin unter Befreiung von den
Beschrankungen des § 181 BGB erméachtigt und bevollmachtigt,
das Kommanditkapital des Publikums-AlF durch Leistung und
Erhéhung ihrer eigenen Kommanditeinlage als Treuhanderin fr
die Treugeber um bis zu EUR 49.999.000,00 (,Zeichnungskapi-
tal“) zu erhéhen.

(2) Die Kommanditeinlage der Treuhandkommanditistin bestimmt
sich nach der Hohe der Einlagen der wirksam beigetretenen
Treugeber und nach der aus eigenem Recht gehaltenen Einlage.

(8) Das Recht der Treuhandkommanditistin zur Kapitalerhdhung
gegen Einlagen ist grundsatzlich befristet bis zum 31.12.2022
(nachfolgend ,Platzierungsfrist® genannt). Die Komplemen-
tarin ist erméachtigt, die Platzierungsfrist bis spatestens zum

30.06.2023 zu verlangern.

(4) Abweichend von § 7 Abs. (1) und (2) kénnen Kapitalerho-
hungen nur mit Zustimmung einer qualifizierten Mehrheit der
Gesellschafter, die mehr als drei Viertel der Kommanditeinlagen
auf sich vereinigen, beschlossen werden. Allerdings kann ein Ka-
pitalerhdhungsbeschluss nicht Gesellschafter dazu verpflichten,
gegen ihren Willen an einer beschlossenen Kapitalerhdhung teil-
zunehmen. FUr den Fall der Nichtteilnahme gilt die Zustimmung
zur Aufnahme neuer Gesellschafter insoweit als erteilt und alle
Gesellschafter sind verpflichtet, an der handelsregistergerichtli-
chen Abwicklung einer wirksam beschlossenen Kapitalerhdhung
mitzuwirken, auch wenn dies eine Verdnderung ihrer Beteili-
gungsquote zur Folge hat. Fur die Erbringung der Einlage bei
Kapitalerhdhungen gelten insbesondere die Regelungen geman
§ 5 Abs. (4), (7) bis (10) entsprechend.

(5) Eine Nachschusspflicht der Treugeber und der Kommanditis-
ten besteht nach Erbringung ihrer Einlage nicht, auch nicht als
Ausgleichspflicht der Gesellschafter untereinander. Soweit Aus-
schuttungen bzw. Entnahmen dazu fuhren, dass die verbleiben-
de Kommanditeinlage unter Verrechnung von Kapitalkonto Ill und
Kapitalkonto IV (siehe § 12) unter den Wert der Hafteinlage sinkt,
lebt die AuBenhaftung wieder auf. In diesem Fall hat der Publi-
kums-AlIF vor einer solchen Ausschittung bzw. Entnahme die
Zustimmung des Kommanditisten einzuholen. Soweit dadurch
die AuBenhaftung der Treuhandkommanditistin begrindet wird,
ist auch die Zustimmung der Treugeber einzuholen, die insofern
der Treuhandkommanditistin gegenUber im Innenverhaltnis zum
Ausgleich verpflichtet sind.

(6) Die Gesellschafter billigen, dass es durch eine oder mehrere in
der wirtschaftlichen Konzeption bislang nicht vorgesehene Erhé-
hungen oder Verminderungen des Kommanditkapitals zu einer
Verschiebung oder Verdnderung der auf sie mindestens einmal
jéhrlich entfallenden anteiligen Betriebsergebnisse und der Aus-
zahlungen kommen kann.

§ 8 Geschéftsfithrung und Vertretung

(1) Die Geschéaftsfihrung des Publikums-AlIF muss stets aus
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zwei Personen bestehen. Die Voraussetzung nach Satz 1 ist
auch dann erflllt, wenn Geschaftsfuhrer des Publikums-AlF eine
juristische Person ist, deren Geschaftsflhrung ihrerseits aus zwei
natUrlichen Personen besteht. Die Geschaftsfihrung des Publi-
kums-AlF obliegt der Komplementérin. Die Komplementérin ist
alleinvertretungsberechtigt und von den Beschrankungen des §
181 BGB befreit.

(2) Die Verwaltung des Publikums-AlF und der Vertrieb der Antei-
le am Publikums-AIF bedurfen geméai § 20 Abs. 1 KAGB einer
Erlaubnis der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht.
Die Komplementarin ist berechtigt, die ihr nach diesem Vertrag
als Geschéftsflhrerin zugewiesenen Befugnisse und Kompeten-
zen (,AlF-Verwaltung“) auf die HEP KVG, eine externe Kapital-
verwaltungsgesellschaft im Sinne des KAGB, zu Ubertragen. Sie
ist darUber hinaus berechtigt, soweit dies fur die Erhaltung der
externen Verwaltung erforderlich und geboten ist, die ihr nach
diesem Vertrag als GeschéftsfUhrerin zugewiesenen Befugnisse
und Kompetenzen auf eine andere KVG zu Ubertragen. Ferner ist
die Komplementérin erm&chtigt, die HEP KVG mit allen zur Aus-
Ubung ihrer Funktion erforderlichen Vollmachten auszustatten.
Die Komplementérin unterwirft sich den Weisungen der HEP KVG
soweit dies erforderlich ist, um die einschldgigen Anforderungen
des KAGB zu erfilllen. Die HEP KVG hat die Verantwortung und
Aufgabe, die fur die AlF-Verwaltung erforderliche Erlaubnis oder
Registrierung als KVG sicherzustellen und alle fur sie geltenden
aufsichtsrechtlichen Anforderungen einzuhalten; die HEP KVG ist
zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung eine nach § 20 KAGB
lizensierte KVG. Die Gesellschafter erteilen hiermit ausdrticklich
ihre Zustimmung zur Ubertragung sémtlicher zur Ausiibung die-
ser Funktion erforderlicher Befugnisse und Kompetenzen auf
die HEP KVG sowie zur Weitergabe aller hierzu erforderlichen
Informationen des Publikums-AlF bzw. der Gesellschafter an die
HEP KVG. Die HEP KVG sowie ihre Vorsté&nde sind von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreit.

(3) Die HEP KVG hat die Geschafte des Publikums-AIF in Uber-
einstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften und den Rege-
lungen dieses Gesellschaftsvertrages zu fuhren. Die Geschafts-
fUhrungsbefug-nis der HEP KVG erstreckt sich insbesondere auf
die Vornahme aller zum laufenden Geschéftsbetrieb des Pub-
likums-AlIF gehdrenden Geschafte und Rechtshandlungen, auf
die Uberwachung der Einhaltung der vom Publikums-AlIF abge-
schlossenen oder abzuschlieBenden Vertrage und auf die Ande-
rung oder die Aufhebung der Vertrage. Die AlF-Verwaltung be-
darf zur Durchflhrung aller MaBnahmen und Rechtshandlungen,
die Uber den gewdhnlichen Geschéaftsbetrieb hinausgehen, der
Zustimmung der Gesellschafterversammlung. Insbesondere flr
die Ubernahme von Blirgschaften, Garantien oder sonstiger Haf-
tungen flUr Dritte bedarf die Geschaftsfuhrung stets der Zustim-
mung der Gesellschafter. Eine Zustimmung ist nicht erforderlich,
soweit Rechtsgeschafte mit oder MaBnahmen zugunsten von
Tochtergesellschaften oder anderen nachgeordneten Gesell-
schaften des Publikums-AlF geschlossen wer-den bzw. erfolgen.
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(4) Die HEP KVG wird im Rahmen ihrer Bestellung erméchtigt,
fUr den Publikums-AlF eine Verwahrstelle nach MaBgabe der
Bestimmungen des KAGB zu beauftragen. Die Gesellschafter
erteilen hiermit ausdriicklich ihre Zustimmung zur Ubertragung
entsprechender Befugnisse und Kompetenzen auf die Verwahr-
stelle sowie zur Weitergabe aller erforderlichen Daten des Publi-
kums-AlF bzw. der Gesellschafter an die Verwahrstelle.

(5) Die HEP KVG wird im Rahmen der Bestellung ferner erméach-
tigt, fUr den Publikums-AlIF einen oder mehrere externe Bewerter
nach MaBgabe der Bestimmungen des KAGB zu beauftragen.
Die Gesellschafter erteilen hiermit ausdrucklich ihre Zustimmung
zur Ubertragung entsprechender Befugnisse und Kompetenzen
auf solche Bewerter sowie zur Weitergabe aller erforderlichen
Daten des Publikums-AlF bzw. der Gesellschafter an den/die
Bewerter.

§ 9 Beirat

(1) Zur Beratung der Komplementarin kann bei dem Publi-
kums-AlF jederzeit ein Beirat durch die GeschaftsfUhrung mit Zu-
stimmung der Gesellschafterversammlung gebildet werden. Der
Beirat besteht aus drei Personen. Zwei Beiratsmitglieder werden
durch die Gesellschafterversammlung gewahlt. Die Komplemen-
tarin bestimmt das dritte Beiratsmitglied.

(2) Der Beirat ist berechtigt, von der Komplementérin Auskunft
Uber einzelne Geschaftsfiihrungsangelegenheiten zu verlangen.
Auf Beschluss des Beirats ist eines seiner Mitglieder oder ein
zur Berufsverschwiegenheit verpflichteter beauftragter Dritter,
der Angehdriger eines wirtschaftsprifenden, rechts- oder steu-
erberatenden Berufes sein muss, berechtigt, die Blcher und
Schriften des Publikums-AlF auf deren Kosten einzusehen. Der
Beirat ist zur Verschwiegenheit verpflichtet. Der Beirat ist nicht
berechtigt, einem der Organe der Gesellschaft, insbesondere der
Komplementérin oder der HEP KVG Weisungen zu erteilen.

(3) Die Mitglieder des Beirats werden jeweils fur zwei Jahre ge-
wahlt bzw. bestimmt. Mehrere Amtszeiten sind zuléssig. Findet
eine Wahl der zu wéhlenden Beiratsmitglieder nicht rechtzeitig
vor dem Ende der bestehenden Amtsperiode nach Satz 1 statt,
so gilt der Beirat in seiner bisherigen Zusammensetzung bis zur
nachsten Beiratswahl, die schnellstmdglich durchzufihren ist,
als bestellt.

(4) Die Komplementarin oder ein von ihr benannter Vertreter hat
das Recht, an den Beiratssitzungen teilzunehmen und ist ent-
sprechend zu laden.

(5) Der Beirat erhalt keine Tatigkeitsvergttung. Der Publikums-AlF
ersetzt dem Beirat die bei seiner Tatigkeit anfallenden notwendi-
gen Auslagen.

§ 10 Gesellschafterbeschliisse, Gesellschafterversamm-
lungen

(1) Gesellschafterbeschllisse werden grundsatzlich im schriftli-

chen Beschlussverfahren herbeigefihrt. Nur in Ausnahmeféllen
werden Gesellschafterversammlungen als Prasenzversammliun-
gen einberufen, die in einem Umkreis von 50 Kilometern um den
Sitz der Gesellschaft durchgefuhrt werden.

(2) Schriftliche Beschlussverfahren und Gesellschafterversamm-
lungen werden von der Komplementarin durchgefiihrt bezie-
hungsweise einberufen, und zwar mindestens einmal jahrlich
zur Feststellung des Jahresabschlusses und zur Bestellung des
Abschlussprtifers. Weiter finden schriftiche Beschlussverfah-
ren und Gesellschafterversammlungen in den von dem Gesetz
oder diesem Gesellschaftsvertrag bestimmten Féllen und dann
statt, wenn das Interesse des Publikums-AlF dies erfordert be-
ziehungsweise wenn Kommanditisten und/oder Treugeber, die
mehr als 10 % der stimmberechtigten Kommanditeinlagen re-
prasentieren, ein schriftliches Beschlussverfahren oder die Ein-
berufung einer Gesellschafterversammlung unter schriftlicher
Angabe der Grinde verlangen. Die Gesellschafter beschlieBen
nach MaBgabe dieses Vertrages Uber alle Angelegenheiten des
Publikums-AlF; sie beschlieBen insbesondere tber:

a) die Feststellung des gepriften Jahresabschlusses;

b) die Genehmigung von Ausschuttungen und Entnahmen;
c) die Entlastung der Komplementarin;

d) die Bestellung des Abschlussprtfers;

e) Anderungen des Gesellschaftsvertrages einschlieBlich der Ver-
langerung oder Verkirzung der Grundlaufzeit nach § 3 Abs. 1;

f) Anderungen der Anlagebedingungen gemaB § 2 Abs. (3) mit
Ausnahme von Anderungen nach § 2 Abs. (3) lit. ¢)

g) Aufldsung des Publikums-AlF gemai § 19 Abs. (1) lit. b);

h) Zustimmung zur Bildung eines Beirats sowie Wahl von zwei
Beiratsmitgliedern;

i) ggf. die Entlastung des Beirats,
j) den Ausschluss eines Kommanditisten gemai § 17 Abs. 3 und

k) alle sonstigen zur Beschlussfassung vorgelegten Angelegen-
heiten.

(8) Die Komplementarin fuhrt die Beschlussfassungen grund-
satzlich im schriftlichen Verfahren durch. Sie bestimmt die Frist
zur Abgabe der Stimmen, die nicht vor Ablauf von vier (4) Wo-
chen nach Absendung der Beschlussfassungsunterlagen an
die Gesellschafter liegen darf. Bei EilbedUrftigkeit kann die Frist
zur Stimmabgabe auf zwei (2) Wochen verkUrzt werden. Die
Versendung ist ordnungsgeman erfolgt, wenn sie an die dem
Publikums-AlIF zuletzt schriftlich genannte Adresse gesandt wur-
de. Soweit der Aufenthalt eines Kommanditisten unbekannt ist
oder aus anderen Grinden die Beschlussfassungsunterlagen
nicht zugesandt werden konnen, ruht das Stimmrecht dieses
Kommanditisten bis zur Beseitigung dieses Zustandes. Die Auf-



forderung zur Stimmabgabe hat schriftlich zu erfolgen und alle
Beschlussgegenstande, die Mitteilung des genauen Verfahrens
sowie die Angabe des letzten Abstimmungstages aufzufihren.
MaBgeblich fur die Fristwahrung der Stimmabgabe ist der Ein-
gang der aus-geflliten Beschlussunterlagen bei der Komple-
mentérin oder bei der Treuhandkommanditistin. Beschllisse im
schriftlichen Verfahren sind mit Ablauf des letzten Abstimmungs-
tages gefasst, soweit die erforderlichen Stimmen eingegangen
sind.

(4) Die Komplementarin kann vom schriftlichen Verfahren abse-
hen, wenn ein wichtiger Grund hierfUr vorliegt. Sie hat in die-
sem Fall eine Gesellschafterversammlung an einem von ihr zu
benennenden Ort, im Umkreis von 50 km des Gesellschaftssit-
zes, einzuberufen. Die Einberufung zu dieser Gesellschafterver-
sammlung erfolgt unter Mitteilung der Tagesordnung mit einer
Frist von mindestens vier (4) Wochen. MaBgeblich ist das Datum
der Absendung der Einladung. Bei EilbedUrftigkeit kann die Frist
auf zwei (2) Wochen verkiirzt werden. Im Ubrigen findet § 10
Abs. (3) Satz 4 und 5 fUr die Versendung der Einladung entspre-
chend Anwendung.

(5) Die Komplementérin oder ein von ihr mit der Vertretung be-
auftragter und bevollmé&chtigter Dritter leitet die Gesellschafter-
versammlung (,Versammlungsleiter®) und benennt einen Proto-
kollfihrer. Das Protokoll Uber die Beschlussfassung wird vom
Protokollfihrer und vom Versammlungsleiter unter-schrieben.
Uber die im schriftlichen Verfahren gefassten Beschliisse hat die
Komplementérin eine Niederschrift zu fertigen und diese den Ge-
sellschaftern in Schriftform zuzuleiten.

(6) Jeder Kommanditist und jeder Treugeber kann sich in der Ge-
sellschafterversammlung durch einen anderen Kommanditisten,
einen anderen Treugeber, seinen Ehegatten, einen Elternteil, sein
volljghriges Kind, einen Testamentsvollstrecker oder Generalbe-
vollmachtigten vertreten lassen. Darlber hinaus ist die Vertretung
durch einen Angehdrigen eines wirtschaftsprifenden, rechts-
oder steuerberatenden Berufes zulédssig. Die Komplementéarin
kann andere ordnungsgemalB bevollméachtigte Personen als
Vertreter zulassen. Sofern ein Treugeber bzw. ein weiterer Kom-
manditist auf einer Gesellschafterversammlung nicht anwesend
und nicht durch Dritte vertreten ist, hat er die Mdglichkeit, die
Treuhandkommanditistin zu bevollmachtigen, sein Stimmrecht
wahrzunehmen und ihr fir die Abstimmung Weisungen zu er-
teilen. Jede Vollmacht bedarf der Schriftform und ist bei Beginn
der Gesellschafterversammlung dem Versammlungsleiter auszu-
handigen.

(7) Die Gesellschafterversammlung ist beschlussfahig, wenn
samtliche Gesellschafter ordnungsgeman eingeladen und min-
destens 30 % der Stimmen aller Gesellschafter an der Gesell-
schafterversammlung teilnehmen oder ordnungsgemaR vertre-
ten sind. Ein schriftliches Beschlussverfahren ist beschlussfahig,
wenn die Beschlussfassungsunterlagen an samtliche Gesell-
schafter gemaB dem in Abs. (3) beschriebenen Verfahren ver-
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sandt wurden und bis zum letzten Abstimmungstag Stimmen in
Hb6he von mindestens 30 % der Stimmen aller Gesellschafter bei
dem Publikums- AIF abgegeben werden. Ist eine ordnungsge-
maB einberufene Gesellschafterversammlung bzw. ein durchge-
fUhrtes schriftliches Beschlussverfahren beschlussunfahig, kann
die Komplementarin innerhalb von zwei Wochen die Gesellschaf-
terversammlung bzw. das schriftliche Beschlussverfahren mit
einer Frist von einer Woche erneut zur Beschlussfassung tber
dieselben Tagesordnungspunkte einberufen bzw. durchfuhren.
Die in dieser Weise einberufene Gesellschafterversammlung
bzw. das Beschlussverfahren ist ungeachtet des Anteils der da-
bei vertretenen bzw. teilnehmenden Stimmen beschlussfahig.
Darauf ist in der Einladung zur Gesellschafterversammlung bzw.
beim Versand der Beschlussfassungsunterlagen ausdrdcklich
hinzuweisen.

(8) Gesellschafterbeschlisse werden mit einfacher Mehrheit der
abgegebenen und vertretenen stimmberechtigten Stimmen ge-
fasst, soweit nicht dieser Gesellschaftsvertrag oder zwingende
gesetzliche Vorschriften etwas anderes bestimmen. Stimment-
haltungen gelten als nicht abgegebene Stimme. Als nicht abge-
gebene Stimmen gelten im schriftlichen Verfahren auch solche
Stimmen, die nicht bis zum letzten Abstimmungstag bei dem
Publikums-AIF eingegangen sind. Bei Stimmengleichheit gilt ein
Antrag als abgelehnt.

(9) Eine Beschlussfassungen gemaB § 10 Abs. (2) lit. e) bedarf
einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen.

(10) Eine Beschlussfassungen gemai § 10 Abs. (2) lit. f) bedarf
einer qualifizierten Mehrheit, die mindestens zwei Drittel des
Zeichnungskapitals auf sich vereinigt.

(11) Jeder Kommanditist hat fur je EUR 10,00 eingetragene Haf-
teinlage eine Stimme.

(12) Gesellschafterbeschltisse konnen innerhalb einer Aus-
schlussfrist von einem Monat nach Absendung des Protokolls
bzw. der schriftlichen Mitteilung des Ergebnisses des schriftli-
chen Beschlussverfahren durch Erhebung einer Feststellungs-
klage gegen den Publikums-AlF, vertreten durch die Komple-
mentarin, geltend gemacht werden, soweit nichts Abweichendes
im Protokoll der schriftlichen Mitteilung des Ergebnisses bekannt
gegeben wird. MaBgeblich fur den Beginn der Frist ist die Auf-
gabe des Protokolls bzw. der Mitteilung zur Post unter Adres-
sierung an die zuletzt dem Publikums-AlF bekanntgegebene
Adresse des Gesellschafters. Zum Zwecke der Berechnung
der Frist wird unwiderleglich vermutet, dass das Protokoll bzw.
die schriftliche Mitteilung des Ergebnisses des schriftlichen Be-
schlussverfahrens innerhalb von drei (3) Tagen nach der Aufgabe
zur Post (Datum des Poststempels) zugegangen ist. Nach Ablauf
dieser Frist gilt ein etwaiger Mangel als geheilt.

.§ 11 Jahresabschluss

(1) Die HEP KVG hat fur den Schluss eines jeden Geschaéftsjah-
res einen Jahresbericht unter Beachtung der einschlagigen ge-
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setzlichen Vorgaben, insbesondere gemaB §§ 135, 158 KAGB
zu erstellen.

(2) Der Jahresabschluss und der Lagebericht sind innerhalb der
gesetzlichen Fristen durch die Geschéftsflhrung aufzustellen
und durch den Abschlussprifer zu prifen. Fur die Aufstellung
des Jahresabschlusses gelten die Grundsétze ordnungsgema-
Ber Buchflihrung sowie die gesetzlichen Bestimmungen.

(8) Der Jahresabschluss ist von der Komplementarin zu unter-
zeichnen. Eine Kopie des Jahresabschlusses ist allen Gesell-
schaftern spéatestens mit Ubersendung der Abstimmungsun-
terlagen zu der jahrlichen Beschlussfassung zuzuleiten. Der
Jahresabschluss ist durch Gesellschafterbeschluss fest-zustel-
len.

(4) Den Gesellschaftern ist bekannt, dass sie Sonderbetriebsaus-
gaben (personlich getragene Kosten im Zusammenhang mit ih-
rer Beteiligung) nicht bei ihrer persdnlichen Einkommensteuer-
erklarung, sondern ausschlieBlich im Rahmen der gesonderten
und einheitlichen Feststellung der Einklnfte des Publikums-AlF
geltend machen konnen. Sonderbetriebsausgaben, die den
Gesellschaftern im Zusammenhang mit ihrer Beteiligung entste-
hen, sind dem Publikums-AlIF bis zum 31. Marz des Folgejahres
nach-zuweisen. Spéater nachgewiesene Sonderbetriebsausga-
ben koénnen nur bis zum Jahresende bertcksichtigt werden,
wenn dies verfahrensrechtlich noch moglich ist und gegen Er-
stattung der durch den spateren Nachweis entstehenden Auf-
wendungen in nachgewiesener Hohe.

(5) Nimmt die Finanzbehdorde an der Bilanz, der Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung oder der Ergebnisverteilung rechtskraftige Ande-
rungen vor oder werden aufgrund von Vorgaben der Finanzbe-
horde solche Anderungen vorgenommen, so wirken diese auch
im Verhaltnis der Gesellschafter zueinander.

§ 12 Gesellschafterkonten

(1) Die eingezahiten Kommanditeinlagen werden auf festen Ka-
pitalkonten (,Kapitalkonto 1) verbucht und bilden den festen
Kapitalanteil eines Gesellschafters. Der auf dem Kapitalkonto |
verbuchte Kapitalanteil ist maBgeblich fir die Beteiligung der Ge-
sellschafter am Vermdgen, am Gewinn und Verlust sowie flr alle
Gesellschafterrechte, soweit in diesem Vertrag nichts Anderes
geregelt ist.

(2) Das Agio wird auf festen Kapitalkonten (,Kapitalkonto I1“) ver-
bucht.

(8) Verluste werden auf beweglichen Kapitalkonten (,Kapitalkon-
to lII) verbucht. Sind die Konten belastet, sind auch Gewinne
den Kapitalkonten Il gutzuschreiben, bis das jeweilige Konto
ausgeglichen ist.

(4) Gewinne werden, soweit sie nicht zum Ausgleich von Ver-
lusten gemaB Absatz (3) Verwendung finden, auf beweglichen
Kapitalkonten (,Kapitalkonto IV*) verbucht. Guthaben auf dem

Kapitalkonto IV sind zum Ausgleich etwaiger Verluste, mit denen
das Kapitalkonto Ill zu belasten wére, zu verrechnen. Dartber
hinaus sind die Treugeber und weiteren Kommanditisten nicht
zum Ausgleich von Verlusten verpflichtet.

(5) Ausschuttungen und Entnahmen, welche Kapitalrickzahlun-
gen darstellen, werden auf beweglichen Kapitalkonten (,Kapital-
konto V*) verbucht.

(6) Sonstige Ausschuttungen und Entnahmen sowie der sons-
tige Zahlungsverkehr zwischen dem Publikums-AlF und einem
Gesellschafter werden auf beweglichen Kapitalkonten (,Kapital-
konto VI¥) verbucht.

(7) Ausstehende Einlagen werden auf beweglichen Kapitalkonten
(,Kapitalkonto VII“) verbucht.

(8) Die Salden auf den Kapitalkonten werden nicht verzinst.

(9) Die Komplementarin ist berechtigt, weitere Gesellschafter-
konten zu er6ffnen oder die Kontenstruktur zu &ndern, sollte dies
rechtlich geboten oder zweckmaBig sein.

§ 13 Beteiligung am Gewinn und Verlust

(1) Die Kommanditisten sind vorbehaltlich der nachfolgenden
Regelungen im Verhaltnis ihrer eingezahlten Kommanditeinla-
gen (Kapitalkonto l) am Vermdgen und am Ergebnis des Pub-
likums-AIF (direkt oder indirekt) beteiligt. Die Komplementérin
nimmt am Gewinn und Verlust nicht teil.

(2) Fur die Geschaftsjahre 2021 und 2022 wird das Ergebnis
auf die Kommanditisten unabhangig vom Zeitpunkt des Beitritts
so verteilt, dass die Kapitalkonten ohne Berlcksichtigung von
Entnahmen, soweit steuerrechtlich zuldssig, im selben Verhalt-
nis zueinanderstehen, wie die Ubernommenen und einbezahlten
Kommanditeinlagen. Im Sinne einer Gleichbehandlung aller An-
leger nehmen Anleger fUr das Geschaftsjahr, in dem die Beitritts-
erklarung angenommen wurde, zeitanteilig nach vollen Monaten
im Verhéaltnis ihrer Gbernommenen und vollstandig einbezahlten
Kommanditeinlagen am Ergebnis teil. MaBgeblich fir die zeitan-
teilige Beteiligung am Ergebnis ist der auf den Zeitpunkt, in dem
die Beitrittserklarung angenommen und die vollstdndige Kom-
manditeinlage einbezahlt wurde, folgende 1. Tag des Folgemo-
nats.

(8) Allen Kommanditisten werden Verlustanteile auch dann zu-
gerechnet, wenn sie die Hohe ihrer Kommanditeinlagen Uber-
steigen.

(4) Die Anleger erhalten bis zum Ende der Platzierungsfrist
im Sinne von § 7 Absatz (3) Satz 1 und 2 (langstens bis zum
30.12.2022 bzw. im Falle einer Verlangerung langstens bis zum
30.06.2023) eine Vorabausschuttung in H6he von 3 Prozent p.a.
bezogen auf das von ihnen gezeichnete und vollstandig einge-
zahlte Nominalkapital (ohne Ausgabeaufschlag). Die Vorabaus-
schuttung wird ab dem ersten Tag des Folgemonats nach Ein-
zahlung berechnet.



(5) Die Komplementarin ist mit Zustimmung der HEP KVG er-
méachtigt, Ausschittungen auf das voraussichtliche Ergebnis
des Publikums-AlF bereits vor einem Gesellschafterbeschluss
vorzunehmen, sofern es die Liquiditatslage — auch im Hinblick
auf die weitere Geschaftsentwicklung und die fur die Erflllung
der vertraglichen, gesetzlichen und sonstigen Verpflichtungen
des Publikums-AlF bendtigten Reserven — erlaubt.

(6) Der im Jahresabschluss ausgewiesene verbleibende Gewinn
oder Verlust wird auf die Anleger im Verhéltnis ihrer festen Ka-
pitalanteile verteilt. Die Regelung in Absatz (2) Satz 2 bleibt un-
berthrt.

Die verfugbare Liquiditat des Publikums-AlF soll mit Zustimmung
der HEP KVG an die Anleger ausgezahlt werden, soweit sie nicht
nach Auffassung der Geschéftsfihrung des Publikums-AlF als
angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemabBen Fortfihrung der Geschafte des bzw. zur Erfll-
lung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung
beim Publikums-AlF bendtigt wird.

(7) Ausschuttungen und Entnahmen kénnen auch dann erfolgen,
wenn der Kapitalanteil durch Verluste gemindert ist, soweit dies
nicht zu einer Rickzahlung der geleisteten Kommanditeinlage in
Hohe des Wertes der Hafteinlage flhrt. Im letzteren Fall bedUrfen
Ausschittungen und Entnahmen der vorherigen Zustimmung
der Treugeber und der Kommanditisten (§ 7 Absatz 5 Satze 3
und 4).

§ 14 Vergiitungen

(1) Fir die Ubernahme der Stellung als unbeschrankt haftende
Gesellschafterin erhélt die Komplementérin eine jahrliche Vergu-
tung in Héhe von 0,025 % der Summe aus dem durchschnitt-
lichen Nettoinventarwert des Publikums-AIF im jeweiligen Ge-
schéftsjahr (,Bemessungsgrundlage”), in den Geschéaftsjahren
2021 und 2022 betragt die Vergutung insgesamt jedoch min-
destens EUR 20.000,00 (pro Jahr mindestens EUR 10.000,00).

(2) Die Treuhandkommanditistin des Publikums-AlIF erhalt fir ihre
Treuhandtatigkeit eine jahrliche Vergitung in Hohe von 0,08 %
der Bemessungsgrundlage im jeweiligen Geschéftsjahr; in den
Geschaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergitung insge-
samt jedoch mindestens EUR 66.640,00 (pro Jahr mindestens
EUR 33.320,00). Fur die Einrichtung der Treuhandverhéltnisse
erhalt die Treuhandkommanditistin eine Einmalvergitung in Hohe
von EUR 41.650,00.

(3) Die Treugeber bzw. Kommanditisten sind an dem nach Abzug
vorstehender Aufwendungen verbleibenden Gewinn und Verlust
des Publikums-AlF entsprechend der eingezahlten indirekten/
direkten Kommanditeinlage beteiligt.

§ 15 Verfiigung Giber Kommanditanteile

(1) Ubertragungen, Belastungen oder Verfligungen in sonstiger
Weise Uber Kommanditanteile am Publikums-AlF oder Uber Teile
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von Kommanditanteilen (wie z.B. die Ubertragung, Verpfandung
oder sonstige Belastung) und Uber Anspriiche aus den Kom-
manditanteilen sind nur wirksam, wenn die Komplementarin dem
zustimmt. Die Zustimmung darf nur aus wichtigem Grund verwei-
gert werden. Einen wichtigen Grund stellt es insbesondere dar,
wenn der Gesellschaft durch die Beteiligung des Erwerbers als
Treugeber oder Kommanditist an der Gesellschaft Nachteile ent-
stehen konnen. Die Zustimmung gilt als erteilt, soweit der Treu-
geber bzw. Kommanditist seine Beteiligung bzw. seinen Kom-
manditanteil zur Besicherung der Finanzierung seiner Einlagen
verwendet. Eine teilweise Ubertragung von Kommanditanteilen
ist ausgeschlossen, soweit durch eine teilweise Ubertragung
Kommanditanteile entstehen, die den Betrag von EUR 10.000
unterschreiten oder die nicht durch 1.000 ohne Rest teilbar sind.
Eine Verflgung, die zur Trennung einer Kommanditbeteiligung
von den Nutzungsrechten des Kommanditanteils fuhrt, vor allem
die Bestellung eines NieBbrauchs, ist nicht zulassig.

(2) Ubertragungen, Belastungen oder Verfligungen in sonstiger
Weise Uber einen Kommanditanteil sind grundsatzlich nur mit
Wirkung zum 31. Dezember eines jeden Jahres zuléssig. Die
Komplementérin kann Ausnahmen von dieser Regelung zulas-
sen. Alle Kosten, die im Zusammenhang mit der Verflgung Uber
einen Kommanditanteil der HEP KVG, der Treuhandkommandi-
tistin oder dem Publikums-AlF entstehen, wie z.B. die Kosten
einer etwaigen Handelsregistereintragung und ein nachgewiese-
ner Bearbeitungsaufwand, tragt der verfligende Gesellschafter
in nachgewiesener Hohe bzw. hat dieser zu erstatten, maximal
5,0 % des Anteilswertes. Gesetzliche Schadensersatzanspriche
bleiben unbertihrt. Dem Gesellschafter bleibt es vorbehalten, ei-
nen geringeren Schaden nachzuweisen.

(3) In den Fallen der Ubertragung eines Anteils durch einen Kom-
manditisten ist unverztglich durch den Ubernehmer eine unwi-
derrufliche Handelsregistervollmacht gemal den Vorgaben des
Publikums-AlIF in notariell beglaubigter Form beizubringen. Bis
zur Eintragung in das Handelsregister wird der Ubernehmer —
soweit erforderlich — wie ein atypisch stiller Gesellschafter be-
handelt.

(4) Bei Ubertragung oder im Falle eines sonstigen Ubergangs
der Gesellschafterstellung auf einen Dritten, gleichguiltig ob im
Rahmen von Gesamtrechts- oder Sonderrechtsnachfolge, wer-
den alle Konten unverandert und einheitlich fortgeflhrt. Bei der
teilweisen Ubertragung eines Kommanditanteils bzw. einer indi-
rekten Beteiligung erfolgt die Fortfihrung auf getrennten Kon-
ten in dem der Teilung entsprechenden Verhéltnis. Die Ubertra-
gung oder der Ubergang einzelner Rechte und/oder Pflichten
hin-sichtlich einzelner Gesellschafterkonten ist getrennt vom
jeweiligen Gesellschaftsanteil nicht méglich. Der Rechtsnachfol-
ger eines Treugebers bzw. eines Kommanditisten tritt in samtli-
che Rechte und Pflichten des ausscheidenden Treugebers bzw.
Kommanditisten aus dem Gesellschaftsvertrag und aus dem
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrages ein.
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(5) Die Komplementarin kann Uber ihren Gesellschaftsanteil, so-
lange kein weiterer personlich haftender Gesellschafter am Pu-
blikums-AlF beteiligt ist, in der Weise verflgen, dass sie ihren
Gesellschaftsan-teil auf einen neu eintretenden personlich unbe-
schrankt haftenden Gesellschafter Ubertragt, der im Hinblick auf
seine finanzielle Ausstattung mit dem ausscheidenden Gesell-
schafter vergleichbar ist.

§ 16 Tod eines Kommanditisten

(1) Beim Tod eines Kommanditisten wird der Publikums-AlF nicht
aufgelost. Er wird mit dem/n Erben oder Vermachtnisnehmer(n)
fortgesetzt, sofern bei den neuen Gesellschaftern kein Aus-
schlussgrund vorliegt und diese den im Zusammenhang mit der
Verfligung tber den Kommanditanteil verbundenen Aufwand der
Treuhandkommanditistin oder des Publikums-AlF in nachgewie-
sener Hohe tragen bzw. erstatten. Erfolgt auf Anforderung des
Publikums-AlF keine Freistellung, gilt die Treuhandbeteiligung mit
dem Ableben des Kommanditisten als beendet. Jeder Komman-
ditist verpflichtet sich, durch entsprechende Nachfolgeregelung
sicherzustellen, dass im Falle seines Todes eine Aufspaltung
seines Kommanditanteils in Betrage, die unter EUR 10.000,00
liegen und nicht durch 1.000,00 glatt teilbar sind, nicht erfolgt.
Hat der Kommanditist fUr seinen Todesfall eine der vorgenannten
Verpflichtung entsprechende Regelung nicht getroffen oder ist
eine Erbauseinandersetzung mit Wirkung fur den Publikums-AIF
(noch) nicht erfolgt, gilt Folgendes: Mehrere Erben bzw. Ver-
machtnisnehmer sind, es sei denn, es wurde ein Testaments-
vollstrecker bestellt, verpflichtet, sich durch einen gemeinsamen
schriftlich Bevollmachtigten vertreten zu lassen, der samtliche
Gesellschafterrechte nur gemeinsam fir seine Vollmachtge-
ber austiben kann und alle Erklarungen/Zahlungen des Pub-
likums-AlF gegenuber den Rechtsnachfolgern mit Wirkung fur
diese entgegennimmt. Solange kein gemeinsamer Bevollmach-
tigter bzw. Testamentsvollstrecker bestellt ist oder die Legitima-
tion nach § 16 Abs. (2) nicht vollstandig erfolgt ist, ruhen alle auf
den Kommanditanteil bezogenen mitgliedschaftlichen Rechte;
entnahmefahi-ge Gewinnanteile werden von der Geschéaftsfih-
rung des Publikums-AlF bis zur Bestellung eines gemeinsamen
Bevollméchtigten bzw. eines Testamentsvollstreckers einbe-
halten und flir die Dauer der Einbehaltung mit dem von ihr tat-
sachlich bezuglich dieser Betrage erzielten Zinssatz verzinst. Der
gemeinsame Vertreter kann nur ein Kommanditist, ein Mitglied
der Erbengemeinschaft, der Testaments-vollstrecker oder ein
kraft Gesetzes zur Verschwiegenheit verpflichtetes Mitglied der
rechts- bzw. steuerberatenden oder wirtschaftsprifenden Beru-
fe sein. Bis zum Zugang einer schriftlichen Vollmachtserklarung
eines gemeinsamen Vertreters bzw. eines Testamentsvollstre-
ckerzeugnisses kann der Publikums-AlF mit Wirkung gegenlber
allen Rechtsnachfolgern an einen Rechtsnachfolger ihrer Wahl
Zustellungen vornehmen.

(2) Die Erben mussen sich durch Vorlage eines Erbscheins
oder einer beglaubigten Abschrift des Erdffnungsprotokolls bei
notariellem Testament oder des Erbvertrags legitimieren; Ver-

machtnisnehmer durch Vorlage einer beglaubigten Abschrift
der letztwilligen Verflgung nebst Erdffnungsbeschluss. Ein
Testamentsvollstrecker muss sich durch Vorlage einer beglau-
bigten Abschrift des Testamentsvollstreckerzeugnisses legiti-
mieren. Werden dem Publikums-AlF ausléndische Urkunden
zum Nachweis der Erbfolge bzw. des Erbrechts vorgelegt, ist
der Publikums-AlF berechtigt, diese Ubersetzen zu lassen oder
ein Rechtsgutachten hierzu einzuholen. Ein Verméachtnisnehmer
hat weiterhin die Abtretung des Gesellschaftsanteils nachzuwei-
sen. Aufwendungen im Zusammenhang mit der Umschreibung
des Anteils (insbesondere Notar- und RegistergebUhren) der
HEP KVG, der Treuhandkommanditistin und des Publikums-AIF
(einschlieBlich des nachgewiesenen Bearbeitungsaufwands) in
nachgewiesener Hohe tragen die Rechtsnachfolger des verstor-
benen Kommanditisten bzw. haben diese zu erstatten, maximal
5,0 % des Anteilswertes. Die Rechtsnachfolger des verstorbe-
nen Kommanditisten tragen auch alle sonstigen entstehenden
Kosten, Steuern und Abgaben in nachgewiesener Hohe bzw.
haben diese zu erstatten; gesetzliche Schadensersatzanspriche
bleiben unberthrt. Dem Kommanditisten bleibt es vorbehalten,
einen geringeren Schaden nachzuweisen.

(3) § 16 Abs. (1) und (2) gelten flir Treugeber entsprechend.

§ 17 Ausscheiden eines Gesellschafters

(1) Ein Gesellschafter scheidet unbeschadet sonstiger Ausschei-
dungsgriinde aus dem Publikums-AlF aus

a) mit Rechtskraft des Beschlusses, mittels dessen das Insolven-
zverfahren Uber das Vermdgen des Gesellschafters eréffnet oder
die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens mangels Masse abgelehnt
wird;

b) wenn die Zwangsvollstreckung in seinen Kommanditanteil
oder in einzelne Anspriiche aus dem Gesellschaftsverhaltnis auf-
grund eines nicht nur vorlaufig vollstreckbaren Titels betrieben
und die ZwangsvollstreckungsmaBnahme nicht binnen sechs (6)
Monaten aufgehoben wird;

c) wenn er aus dem Publikums-AlF aus wichtigem Grund aus-
geschlossen wird, mit der Mitteilung der Ausschlusserklarung
durch den Publikums-AlF. Kann der Zugang auf dem Postweg
nicht bewirkt wer-den, scheidet der Gesellschafter mit Absen-
dung der Erklarung an die dem Publikums-AlIF zuletzt schriftlich
genannte Adresse aus.

(2) Ein Kommanditist kann durch Beschluss der Gesellschafter-
versammliung aus dem Publikums-AlF ausgeschlossen werden,
wenn er in grober Weise trotz schriftlicher Abmahnung seine Ver-
pflichtungen aus dem Gesellschaftsverhéltnis verletzt und den
Gesellschaftern die Fortsetzung des Gesellschaftsverhaltnisses
mit diesem Kommanditisten unzumutbar geworden ist. Bei der
Beschlussfassung Uber den Ausschluss hat der betroffene Kom-
manditist kein Stimmrecht. Er ist jedoch anzuhéren, wenn er an
der Gesellschafterversammlung, in der Uber seinen Ausschluss



Beschluss gefasst werden soll, teil-nimmt. Der Ausschluss er-
folgt durch Mitteilung des Beschlusses an den ausgeschlosse-
nen Gesellschafter durch die Komplementarin.

(8) Scheidet ein Kommanditist aus dem Publikums-AlF aus
oder wird der Publikums-AlF durch einen Privatglaubiger eines
Gesellschafters gekundigt, so wird der Publikums-AlF von den
verbleibenden Gesellschaftern fortgesetzt. Der ausscheidende
Kommanditist ist gemaB den Bestimmungen des § 18 dieses
Vertrages abzufinden. Verbleibt nur noch ein Gesellschafter, geht
das Vermogen des Publikums-AlF ohne Liquidation mit Aktiva
und Passiva sowie dem Recht die Firma fortzuflUhren, auf den
verbleibenden Gesellschafter tber. Der Anteil am Gesellschafts-
vermodgen des ausscheidenden Gesellschafters wachst den Ub-
rigen Gesellschaftern im Verhdltnis ihrer bisherigen Beteiligung
zu, soweit nicht Abs. (4) einschlagig ist. Dieser § 17 gilt entspre-
chend bei Vorliegen eines der genannten Ausschlussgrinde bei
einem Treugeber mit der MaBgabe, dass dann die Treuhand-
kommanditistin anteilig mit dem Teil-Kommanditanteil aus dem
Publikums-AlF ausscheidet, den sie treuhanderisch flr den be-
troffenen Treugeber halt.

(4) Statt der Anwachsung des Anteils am Gesellschaftsvermdgen
gemal Abs. (3) ist die Komplementarin seitens des ausschei-
denden Gesellschafters ermachtigt und bevollmachtigt, unter
Befreiung von den Beschrankungen des § 181 BGB den Kom-
manditanteil des ausscheidenden Gesellschafters auf einen oder
mehrere von ihr zu benennende(n) Dritte(n) oder auf die Treu-
handkommanditistin zu Uber-tragen. Die Treuhandkommanditis-
tin hat, falls eine Ubertragung an Dritte nicht erfolgt, das Recht,
die Ubertragung des Kommanditanteils an sich zu verlangen. Die
Ubertragung erfolgt zu dem in § 18 fest-gelegten Wert.

(5) Die Treuhandkommanditistin ist bevollméachtigt und berech-
tigt, im Falle des Ausscheidens eines Gesellschafters zu verlan-
gen, dass der betroffene Gesellschafter seinen Kommanditanteil
auf einen von der Treuhandkommanditistin benannten erwerbs-
bereiten Dritten Ubertragt. Dieser hat in diesem Fall vorrangig vor
dem Publikums-AlF die Abfindung nach MaBgabe dieses Ge-
sellschaftsvertrages an den ausscheidenden Kommanditisten zu
leisten, ohne dass hierdurch die nachrangige Haftung des Publi-
kums-AlF fur die Abfindung berthrt wird.

(6) BeschlieBen die Gesellschafter in den Féllen, in denen ein
Kommanditist seine Beteiligung gekindigt oder ein Privat-
glaubiger eines Kommanditisten gekindigt hat, vor dem Aus-
scheiden des betroffenen Gesellschafters die Auflésung des
Publikums-AlF, so nimmt der betroffene Gesellschafter an der
Liquidation teil, als ob es nicht zur Kindigung gekommen wére.

(7) Scheidet ein Gesellschafter aufgrund Abs. (1) aus dem Publi-
kums-AlF aus, tragt er sémtliche in diesem Zusammenhang ent-
stehende Aufwendungen der HEP KVG, der Treuhandkomman-
ditistin und/oder des Publikums-AlF in nachgewiesener Hohe
(einschlieBlich eines nachgewiesenen Bearbeitungsaufwands)
bzw. hat diese zu erstatten. Der Kostenersatz ist beschrankt auf
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einen Betrag in Hohe von 5,0 % des Anteilswertes.

(8) Jeder Gesellschafter kann seine Beteiligung an dem Publi-
kums-AlF aus wichtigem Grund auBerordentlich kiindigen; ein
Recht zur ordentlichen Kindigung besteht nicht. Die Kindigung
hat schriftlich zu erfolgen und ist an den Publikums-AlIF zu rich-
ten. Der wirksam kundigende Gesellschafter hat Anspruch auf
eine Abfindung geméB § 18; weitergehende Anspriiche sind
ausgeschlossen.

(9) Kundigt die einzige Komplementarin ihre Beteiligung an dem
Publikums-AlIF, scheidet sie nicht aus dem Publikums-AlF aus,
bevor ein weiterer personlich unbeschrankt haftender Gesell-
schafter in den Publikums-AlF aufgenommen wurde.

(10) Kundigt die Treuhandkommanditistin ihre Beteiligung an
dem Publikums-AlF, ist die Komplementérin verpflichtet, einen
geeigneten Gesellschafter als neue Treuhandkommanditistin
aufzunehmen, es sei denn, es wurde bereits eine weitere Treu-
handkommanditistin zuvor aufgenommen. Die Treuhandkom-
manditistin scheidet nicht aus dem Publikums-AlF aus, bevor
eine weitere Treuhandkommanditistin in den Publikums-AlF auf-
genommen wurde.

(11) In allen Fallen, in denen die Treuhandkommanditistin aus-
zuscheiden droht, ist die Komplementéarin ermachtigt und be-
vollméachtigt, unverziglich eine geeignete Person als neue Treu-
handkommanditistin in den Publikums-AlF aufzunehmen.

(12) Kuindigt der Publikums-AlF der Treuhandkommanditistin aus
wichtigem Grund, wéahlen die Treugeber eine neue gemeinsame
Treuhandkommanditistin, auf die die anteiligen Kommanditantei-
le Ubertragen werden.

§ 18 Abfindung des ausscheidenden Kommanditisten

(1) Soweit ein Gesellschafter aus dem Publikums-AlF ausschei-
det, erhalt er vorbehaltlich der Sonderregelung in Abs. (8) eine
Abfindung in Hhe des Nettoinventarwerts des Anteils des aus-
scheidenden Gesellschafters im Sinne des § 168 Abs.1 i.V.m. §
271 Abs. 1 KAGB. Zur Ermittlung der Abfindung ist auf den Tag
des Ausscheidens der Nettoinventarwert nach MaBgabe der ge-
setzlichen Vorschriften zu berechnen. Scheidet ein Gesellschafter
zum Ende eines Geschaftsjahres aus dem Publikums-AlF aus,
tréagt die Kosten der Berechnung des Nettoinventarwerts der
Publikums-AlF, in allen anderen Féallen sind die hieraus erwach-
senden Kosten in nachgewiesener Hohe vom ausscheidenden
Gesellschafter zu tragen, maximal 5,0 % des Anteilswertes.

(2) Die Abfindung ist vom Tage des Ausscheidens an mit 2,0 Pro-
zentpunkten Uber dem Basiszins im Sinne des § 247 BGB p. a.
zu verzinsen und in zwei (2) Jahresraten auszuzahlen. Die erste
Rate ist drei (3) Monate nach dem Ausscheiden des Gesellschaf-
ters zur Zahlung fallig.

(3) Ist durch den Austritt eines Gesellschafters die Liquiditat des
Publikums-AlF gefahrdet, so ist der Publikums-AlF berechtigt,
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die Zahl der Abfindungsraten auf bis zu vier (4) Jahresraten zu
erhoéhen.

(4) Der Publikums-AlF ist zur vorzeitigen Zahlung der Abfindung
an den Gesellschafter berechtigt.

(5) Eine Sicherstellung der Abfindung oder Befreiung von Ver-
bindlichkeiten des Publikums-AlF kann nicht verlangt werden.

(6) Der Saldo auf den Kapitalkonten IV und V eines jeden aus-
scheidenden Gesellschafters ist inner-halb einer Frist von vier (4)
Wochen nach dem Wirksamwerden des Ausscheidens auszu-
gleichen. So-weit der ausscheidende Gesellschafter nach dieser
Regelung zum Ausgleich eines negativen Saldos verpflichtet ist,
beginnt diese Frist nicht vor dem Zugang einer schriftlichen Auf-
forderung zum Aus-gleich des Saldos. Nicht ausgleichspflichtig
ist ein negativer Saldo auf den Kapitalkonten, der durch Verluste
entstanden ist.

(7) Soweit bei einem Treugeber aufgrund nicht rechtzeitig erfolg-
ter vollstandiger Zahlung des in der Beitrittserklarung bezeichne-
ten Beteiligungsbetrages das Treuhandverhéltnis beendet wur-
de, erhalt er lediglich die von ihm bis dahin auf seine Beteiligung
geleisteten Zahlungen erstattet.

§ 19 Liquidation
(1) Der Publikums-AlF wird aufgelost:

a) unter den gesetzlichen Voraussetzungen, soweit nicht in den
Bestimmungen dieses Vertrages eine anderweitige Regelung ge-
troffen wurde;

b) wenn die Gesellschafter die Auflésung mit einfacher Mehrheit
beschlieen.

(2) Bei Auflésung des Publikums-AlF erfolgt die Liquidation
durch die Komplementérin, soweit sie nicht durch Gesellschaf-
terbeschluss einer anderen natUrlichen oder juristischen Person
Ubertragen wird. Die Komplementéarin ist auch als Liquidatorin
von den Beschréankungen des § 181 BGB befreit. Der Umfang
ihrer Geschéaftsfiihrungs- und Vertretungsmacht wird durch die
Eréffnung der Liquidation nicht verandert, soweit nichts anderes
bestimmt wird.

(8) Alle Guthaben der Gesellschafter auf den Kapitalkonten neh-
men am Verlust teil. Der nach vollstandiger Abwicklung verblei-
bende Uberschuss steht den Gesellschaftern anteilig im Verhalt-
nis ihrer Einlagen zu.

§ 20 Steuerfreistellungsverpflichtung

Soweit Handlungen eines Gesellschafters dazu flhren, dass
Steuern oder steuerliche Nebenleistungen, insbesondere Ge-
werbesteuer, auf Ebene des Publikums-AlF oder auf Ebene ei-
ner nachgeordneten Gesellschaft aufgrund dieser Handlungen
entstehen, ist er verpflichtet, den Publikums-AIF bzw. auf Ver-
langen des Publikums-AlF die nachgeordnete Gesellschaft von

diesen durch ihn verursachten Steuern (inklusive Steuern auf
Zahlungen zur Freistellung) und steuerlichen Nebenleistungen
umfassend freizustellen. Dieser Fall kann insbesondere bei ei-
nem Verfligen Uber den Gesellschaftsanteil durch einen anderen
Gesellschafter eintreten. Das Entfallen von gewerbesteuerlichen
Verlustvortragen in zukinftigen Erhebungszeitraumen fuhrt nicht
zu einer Freistellungsverpflichtung des anderen Gesellschafters.
Es ist den Gesellschaftern ferner nicht erlaubt, steuerliche Wahl-
rechte oder sonstige steuerlich Optionen so auszulben, dass
diese potenziell nachteilig fur den Publikums-AlF oder fir dessen
Gesellschafter sind. Insbesondere dirfen Gesellschafter keine
stillen Reserven (z.B. nach § 6b EStG) auf das steuerliche Be-
triebsvermdgen des Publikums-AlF Ubertragen.

Fur Anspriiche aus diesem § 20 bleibt im Falle einer Verfligung
Uber Kommanditanteile am Publikums- AIF auch der verfigende
Gesellschafter nach der stattgefundenen Verfligung haftbar. Ein
Erwerber haftet dem Publikums-AlF als Gesamtschuldner.

§ 21 Kontrollbefugnisse

(1) Den Gesellschaftern stehen die Rechte aus § 166 HGB zu.
Sie kdnnen sich bei der Auslbung ihrer Rechte eines zur Ver-
schwiegenheit verpflichteten Angehdrigen eines wirtschafts- pru-
fenden, rechts- oder steuerberatenden Berufes bedienen. Alle in
diesem Zusammenhang etwaig entstehenden Kosten tragt der
Gesellschafter.

(2) Das Widerspruchsrecht der Gesellschafter nach § 164 Satz 1
2. Halbsatz. HGB ist ausgeschlossen.

§ 22 Schlussbestimmungen

(1) Die Komplementérin und die HEP KVG sind vom Wettbe-
werbsverbot des § 112 HGB befreit.

(2) Soweit in diesem Gesellschaftsvertrag bestimmt ist, dass
Korrespondenz zwischen dem Publikums-AIF und den Kom-
manditisten auf schriftichem Wege zu erfolgen hat, kann diese
Korrespondenz auch auf elektronischem Wege erfolgen. Voraus-
setzung hierflr ist jedoch, dass hierliber zwischen dem Publi-
kums-AlF und dem jeweiligen Kommanditisten eine gesonderte
schriftliche Einigung getroffen wird.

(3) Nebenabreden sowie Anderungen und Erganzungen zu die-
sem Vertrag bedUrfen zu ihrer Wirksamkeit eines Gesellschafter-
beschlusses soweit nicht ein anderes in diesem Gesellschafts-
vertrag vereinbart ist.

(4) Sollten einzelne Bestimmungen dieser Vereinbarung ganz
oder teilweise unwirksam sein oder wer-den oder sollte sich da-
rin eine LUcke befinden, so soll hierdurch die Gultigkeit der Ub-
rigen Bestimmungen nicht berthrt werden. Soweit eine bei Ab-
schluss dieser Vereinbarung zuléssige Bestimmung nachfolgend
unwirksam wird, gilt anstelle der unwirksam gewordenen Be-
stimmung ab dem Zeitpunkt ihrer Unwirksamkeit diejenige wirk-
same Bestimmung als vereinbart, welche dem Sinn und Zweck



der unwirksam gewordenen Bestimmung mdglichst weitgehend
entspricht. Im Falle einer Licke gilt diejenige Bestimmung als
vereinbart, die dem entspricht, was nach Sinn und Zweck dieser
Vereinbarung vereinbart worden ware, hatte man die Angelegen-
heit von vornherein bedacht. Dies gilt auch dann, wenn die nach-
tréglich eintretende Unwirksamkeit einer Bestimmung auf einem
in dieser Vereinbarung normierten MaB3 der Leistung, des Rau-
mes oder der Zeit beruht; es tritt in solchen Fallen ein dem Ge-
wollten moglichst nahekommendes rechtlich zuléssiges MaB der
Leistung, des Raumes und der Zeit anstelle des Vereinbarten.

(5) Es gilt deutsches Recht. Erfullungsort fur alle Rechte und
Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz des Publikums-AlF.

(6) Gerichtstand fur alle Streitigkeiten aus diesem Vertrag ist
Guglingen; ist der Anleger Verbraucher im Sinne des § 13 BGB,
gelten davon abweichend fir den Gerichtsstand die gesetzlichen
Bestimmungen.

Guglingen, den 22.09.2020

HEP Verwaltung 20 GmbH

vertreten durch einzelvertretungsberech-tigten und von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreiten Geschéftsflhrer, Herrn
Thorsten Eitle

Guglingen, den 22.09.2020

HEP Treuhand GmbH

vertreten durch einzelvertretungsberech-tigten und von den Be-
schrankungen des § 181 BGB befreiten Geschaftsflhrer, Herrn
Ingo Burkhardt
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21. TREUHAND- UND BETEILIGUNGSVER-
WALTUNGSVERTRAG

Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag

zwischen

der jeweils in der Beitrittsvereinbarung zu der

HEP — Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Investment
KG genannten Person

(nachfolgend ,Treugeber* oder ,weiterer Kommanditist®)

und

HEP Treuhand GmbH,
RoémerstraBe 3, 74363 Guglingen
(nachfolgend , Treuhandkommanditistin®)

und

HEP - Solar Portfolio 1 GmbH & Co. geschlossene Inves-
tment KG,

RoémerstraBe 3, 74363 Gulglingen

(nachfolgend ,Publikums-AlF)

02. August 2020

Praambel

(1) Die Treuhandkommanditistin ist zunachst einzige Komman-
ditistin des von der HEP Kapitalverwaltung AG (,HEP KVG®)
verwalteten Publikums-AlF mit einer in das Handelsregister ein-
zutragenden Haftsumme (,Hafteinlage®) und einer dartber hin-
aus zu erbringenden Pflichteinlage (,Pflichteinlage”). Hafteinlage
und Pflichteinlage zusammen werden auch ,Kommanditeinlage*
genannt. Je EUR 1.000,00 Kommanditeinlage wird ein Betrag
in Héhe von EUR 10,00 als Hafteinlage im Handelsregister ein-
getragen. Die anfangliche Hafteinlage der Treuhandkomman-
ditistin betragt EUR 10,00, ihre anfangliche Kommanditeinlage
EUR 1.000,00, die sie auf eigene Rechnung hélt und verwaltet.
GemaB §§ 4 Abs. (3), 7 Abs. (1) des Gesellschaftsvertrags des
Publikums-AlF (,Gesellschaftsvertrag”) ist die Treuhandkomman-
ditistin berechtigt, das Kommmanditkapital des Publikums-AIF im
Wege der Erhéhung der eigenen Kommanditbeteiligung und
Leistung der entsprechenden Kommanditeinlage treuhanderisch
flr Rechnung von Treugebern auf bis zu EUR 50.000.000,00
zu erhdhen. Die einzutragende Hafteinlage erhdht sich entspre-
chend. Der Gesellschaftsvertrag ist abgedruckt im Verkaufspro-
spekt und Grundlage dieses Treuhand- und Beteiligungsverwal-
tungsvertrages.

(2) Dieser Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag wird mit
Annahme des in der Beitrittserklarung enthaltenen Vertragsange-
botes des jeweiligen Treugebers durch die Treuhandkommandi-
tistin geschlossen. Fur die Annahme gentigt die Ge-genzeich-
nung der Beitrittserklarung durch die Treuhandkommanditistin.
Die Annahme der Beitrittserklarung liegt im freien Ermessen
der Treuhandkommanditistin und erfolgt im eigenen Namen, im
Namen des Publikums-AIF und im Namen der Ubrigen Gesell-
schafter. Der Treugeber verzichtet auf den Zugang der Annah-
meer-klarung, wird jedoch mit gesondertem Schreiben Uber die
Annahme der Beitrittserklarung informiert.

(3) Bei der treuhanderischen Ubernahme einer Kommanditbe-
teiligung (, Treuhandanteil) halt und verwaltet die Treuhandkom-
manditistin den Ubernommenen Kommanditanteil nach MaBga-
be dieses Vertrags treuh&nderisch im eigenen Namen, aber im
Auftrag, im Interesse und fur Rechnung des Treugebers. Sie ist
berechtigt, ihren Uber die anfangliche Hafteinlage hinausgehen-
den Kommanditanteil treuh&nderisch fur eine Mehrzahl von Treu-
gebern zu halten.

(4) Nach Umwandlung von Treuhandanteilen in Kommanditbetei-
ligungen Uber-nimmt die Treuhandkommanditistin als Verwalterin
die Verwaltung des jeweiligen Kommanditanteils nach MaBgabe
dieses Vertrags als Beteiligungsverwaltungsvertrag.

(5) Dem Treugeber ist bekannt und er ist damit einverstanden,
dass die Treuhandkommanditistin mit einer Mehrzahl von Treu-
gebern Treuhand- bzw. Beteiligungsverwaltungsvertrage dieses
Inhalts abschlief3t.

(6) Der Gesellschaftsvertrag ist dem Treugeber mit diesem
Vertrag ausgehandigt worden. Die Bestimmungen des Gesell-
schaftsvertrags sind Bestandteil dieses Vertrags und gelten,
soweit in diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist, in der
jeweiligen Fassung erganzend. Soweit in diesem Vertrag keine
abweichenden Regelungen bestimmt sind, gelten fur den Treu-
geber die fir Kommanditisten geltenden Bestimmungen des Ge-
sellschaftervertrages entsprechend.

Teil 1

Bestimmungen fiir die Verwaltung von Beteiligungen von
Anlegern als Kommanditisten des Publikums-AIF

§ 1 Umwandlung des Treuhandverhéltnisses

Jeder Anleger beteiligt sich zundchst als Treugeber am Publi-
kums-AlIF. Jeder Treugeber kann gemaR § 6 Abs. (3) des Gesell-
schaftsvertrags die Ubertragung der von der Treuhandkomman-
ditistin fur ihn treundnderisch gehaltenen Kommanditbeteiligung
an dem Publikums-AlF auf sich verlangen, erstmals jedoch ein
Jahr nach Abschluss dieses Vertrages, der mit der Annahme der
Beitrittserklarung durch die Treuhandkommanditistin geschlos-
sen wird (siehe § 1 Abs. 2 dieses Vertrags). Hat der Treugeber
hiernach den Treuhandvertragsbestandteil dieses Vertrages mit



der Treuhandkommanditistin wirksam gekindigt und den der
Hohe seiner Beteiligung entsprechenden Kommanditanteil im
Wege der Sonderrechtsnachfolge von der Treuhandkommandi-
tistin erworben, wird das Vertragsverhaltnis zwischen dem (ehe-
maligen) Treugeber, nunmehr weiterer Kommanditist i.S.d. § 5
Abs. (1) des Gesellschaftsvertrags, und der Treuhandkomman-
ditistin als Beteiligungsverwaltungsvertrag i.S.d. § 2 fortgesetzt.

§ 2 Beteiligungsverwaltungsvertrag

(1) Der Kommanditanteil wird durch die Treuhandkommanditis-
tin flr den weiteren Kommanditisten uneigennitzig verwaltet.
Die Treuhandkommanditistin ist beauftragt und, unter der auflé-
senden Bedingung der Beendigung dieses Beteiligungsverwal-
tungsvertrags, unwiderruflich bevollmé&chtigt, die aus dem Kom-
manditanteil resultierenden Rechte und Pflichten, einschlieBlich
des Stimmrechts, im Namen und nach den fir den Kommandit-
anteil einheitlich erteilten Weisungen des weiteren Kommandi-
tisten auszutiben, soweit der weitere Kommanditist nicht selbst
diese Rechte und Pflichten austbt. Der weitere Kommanditist
ist berechtigt, entsprechend den Regelungen in § 10 Abs. (6)
des Gesellschaftsvertrags schriftliche Vollmacht zu erteilen.
Widerspricht eine Weisung gesetzlichen Vorschriften oder den
gesell-schaftsvertraglichen Treuepflichten, hat die Treuhandkom-
manditistin den weiteren Kommanditisten darauf hinzuweisen;
sie kann Uberdies die Ausibung der Rechte und Pflichten auf
der Grundlage der gesetzeswidrigen Weisung verweigern. Lie-
gen im Hinblick auf die Wahrnehmung von Stimmrechten keine
Weisungen seitens eines weiteren Kommanditisten vor, wird die
Treuhandkommanditistin auf die Austbung von Stimmrechten
flr den weiteren Kommanditisten verzichten und sich enthalten,
sofern nicht im Gesellschaftsvertrag etwas anderes geregelt ist.

(2) In steuerlicher Hinsicht ist der weitere Kommanditist nach
Erhalt der Kommanditbeteiligung zivilrechtlicher und wirtschaftli-
cher Eigentimer des Kommanditanteils. Deshalb treffen die sich
aus der Beteiligung ergebenden steuerlichen Wirkungen aus-
schlieBlich den weiteren Kommanditisten.

(8) Scheidet der weitere Kommanditist aus dem Publikums-AlF
aus oder wird der Publikums-AlF liquidiert, so ist dieser Beteili-
gungsverwaltungsvertrag nach wechselseitiger Erflllung der ver-
traglichen Anspriche automatisch beendet.

(4) Wird der Kommanditanteil im Wege der Sonderrechtsnach-
folge Ubertragen, ist der Ubernehmende Gesellschafter zur Fort-
fUhrung dieses zwischen dem Ubertragenden Gesellschafter und
der Treuhandkommanditistin bestehenden Vertragsverhaltnisses
gemaB § 15 Abs. (4) des Gesellschaftsvertrags verpflichtet. Bei
Tod eines weiteren Kommanditisten wird dieser Beteiligungsver-
waltungsvertrag mit dem/den Erben oder Verméachtnisnehmer(n)
gemaB §§ 15 Abs. 4 und 16 Abs. (1) des Gesellschaftsvertrags
fortgesetzt, sofern bei den neuen Gesellschaftern kein Aus-
schlussgrund vorliegt.
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Teil 2

Bestimmungen fiir die Begriindung und Verwaltung von
Beteiligungen von Anle-gern als Treugeber des Publi-
kums-AIF

§ 3 Treuhandvertrag bei Beteiligung als Treugeber

(1) Bei der Beteiligung als Treugeber beauftragt der jeweilige Treu-
geber die Treuhandkommanditistin, auf Grundlage der Beitritts-
vereinbarung den Kommanditanteil der Treuhandkommanditis-
tin an dem Publikums-AlF, um einen Betrag in Hohe der in der
Beitrittserklarung genannten Zeichnungssumme zu erhdhen.
Die Treuhandkommanditistin wird den (ideellen) Anteil an der im
AuBenverhaltnis einheitlich von ihr gehaltenen Kommanditbetei-
ligung an dem Publikums-AlIF in Hohe des vorgenannten Betei-
ligungsbetrages im eigenen Namen, aber fur Rechnung und auf
Risiko des Treugebers, nach MaBgabe dieses Vertrags halten.

(2) Das Treuhandverhéltnis wird erst mit Annahme der Beitritt-
serklarung durch die Treuhandkommanditistin begrindet. Der
Zugang der Annahmeerklarung beim Treugeber ist fir das Zu-
standekommen des Treuhandverhéltnisses nicht erforderlich.

(3) Der Treugeber leistet entsprechend § 5 Abs. (7) bis (9) des
Gesellschaftsvertrags seine Einlage (sowie das Agio) fristgemani
auf das in der Beitrittserklarung angegebene Konto. Die Treu-
handkommanditistin ist gegentber dem Treugeber erst nach
Einzahlung der Zeichnungssumme (sowie des Agios) zur Erho-
hung ihres Kommanditanteils in Héhe der Zeichnungssumme
verpflichtet. Der Beteiligungsbetrag jedes Treugebers muss min-
destens EUR 10.000,00 betragen und durch 1.000 ohne Rest
teilbar sein. Die in das Handelsregister einzutragende Hafteinlage
der Treuhandkommanditistin erhéht sich, soweit in diesem Ver-
trag nichts anderes geregelt ist, um jeweils EUR 10,00 je EUR
1.000,00, um die sich ihr Kommanditanteil erhéht.

(4) In steuerlicher Hinsicht ist der Treugeber wirtschaftlicher Ei-
gentimer des fUr ihn treuhdnderisch gehaltenen Treuhandan-
teils. Deshalb treffen die sich aus der Beteiligung ergebenden
steuerlichen Wirkungen ausschlieBlich den Treugeber.

(5) Weiterhin kénnen gemaB § 5 Abs. (5) des Gesellschafts-
vertrags grundsatzlich nur einzelne natlrliche Personen dem
Publikums-AlF als Treugeber beitreten. In Einzelfallen kann die
Treuhandkommanditistin diesen Vertrag auch nach Zustimmung
durch die Komplementérin des Publikums-AIF mit juristischen
Personen oder Personengesellschaften mit Sitz in Deutschland
schlieBen. Ein gemeinschaftlicher Beitritt von Ehepaaren oder ei-
ner sonstigen Gemeinschaft ist ausgeschlossen, die Beteiligung
mit einzelnen Kommanditeinlagen ist maglich. Den Treugebern
ist der Abschluss von Beitritts- und Treuhandvereinbarungen als
Treuhander fur Dritte nicht gestattet.

(6) Der Treugeber Ubernimmt persdnlich die Verpflichtungen, die
sich aus seiner Beteiligung am Publikums-AlF ergeben (z.B. aus
§ 6 Abs. (6) und (7) des Gesellschaftsvertrags).
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§ 4 Kommanditistenstellung der Treuhandkommanditistin

(1) Die Treuhandkommanditistin halt inre Kommanditbeteiligung
fUr den Treugeber und weitere Treugeber im AuBenverhaltnis als
einheitlichen Gesellschaftsanteil und tritt nach auBen im eigenen
Namen auf. Im Innenverhéltnis handelt die Treuhandkommandi-
tistin ausschlieBlich im Auftrag, fir Rechnung und auf Risiko des
jeweiligen Treugebers, so dass dieser wirtschaftlich den Kom-
manditisten des Publikums-AlF gleichgestellt ist.

(2) Die Eintragung der Treuhandkommanditistin in das Handels-
register erfolgt entsprechend den gesellschaftsvertraglichen Re-
gelungen geman § 5 Abs. (4) des Gesellschaftsvertrags mit einer
Hafteinlage i.H.v. EUR 10,00 je EUR 1.000,00 von der Treuhand-
kommanditistin einheitlich gehaltener Kommanditbeteiligung.

(8) Die Treuhandkommanditistin halt und verwaltet das im Rah-
men des Treuhandverhéltnisses erworbene Vermogen getrennt
von ihrem sonstigen Vermogen.

§ 5 Rechte des Treugebers

(1) Der Treugeber ist in Hohe seines rechnerischen Anteils am
Kommanditanteil der Treuhandkommanditistin am Vermdgen
und Ergebnis des Publikums-AlF (Anspriche auf Beteiligung am
laufenden Gewinn und Verlust, auf Entnahmen/Ausschuttungen
sowie auf Beteiligung am Ligquidationserlds/Auseinanderset-
zungsguthaben) beteiligt.

(2) Die Treuhandkommanditistin tritt hiermit inre Ansprtiche auf
den festgesteliten Gewinn, die beschlossenen Entnahmen /
Ausschittungen (einschlielich der zeit-anteiligen Beteiligung
am Ergebnis gemaB § 13 Abs. (2) Satz 2 und 3 des Gesell-
schaftsvertrags) und den Liquidationserlds sowie auf dasjenige,
was ihr im Falle ihres Ausscheidens oder der Beendigung des
Publikums-AlIF hinsichtlich des einzelnen Treugebers zusteht, in
dem Umfange an den Treugeber ab, wie diesem die Anspru-
che anteilmaBig entsprechend seiner mittelbaren Beteiligung am
Kommanditkapital des Publikums-AlF gebudhren. Der Treugeber
nimmt die Abtretung hiermit an. Die Abtretung ist auflésend be-
dingt durch die Beendigung des Treuhandverwaltungsvertrages.
Die Treuhandkommanditistin bleibt ermachtigt, die an den Treu-
geber abgetretenen Anspriche im eigenen Namen einzuziehen.
Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet, die Auszahlungen
gemaB §§ 13, 18 und 19 des Gesellschaftsvertrags an die Treu-
geber weiterzuleiten.

(8) Der Treuhandanteil wird durch die Treuhandkommanditistin
treuhdnderisch fUr den Treugeber gehalten und uneigennitzig
verwaltet. Die Treuhandkommanditistin nimmt die Gesellschaf-
terrechte und -pflichten im Interesse des Treugebers und unter
Beachtung der flr den Treuhandanteil einheitlich erteilten Wei-
sungen des Treugebers sowie ihrer Treuepflicht gegendber den
Ubrigen Gesellschaftern wahr. Widerspricht eine Weisung ge-
setzlichen Vorschriften, insbesondere den gesellschaftsvertrag-
lichen Treuepflichten, braucht die Treuhandkommanditistin der

Weisung nicht Folge zu leisten; sie hat den Treugeber hierauf
hinzuweisen.

(4) Der Treugeber ist geméaB § 6 Abs. (2) Gesellschaftsvertrag
berechtigt, personlich an der Gesellschafterversammlung des
Publikums-AlF teilzunehmen. Die Treuhandkommanditistin wird
ihm die Einladung zur Gesellschafterversammlung nebst Anlagen
Ubersenden bzw. eine direkte Zuleitung durch die Komplemen-
térin des Publikums-AlF veranlassen. Entsprechendes gilt fur
Abstimmungen im schriftlichen Verfahren gemaB § 10 Abs. (3)
Gesellschaftsvertrag.

(5) Die Treuhandkommanditistin hat gemaB § 6 Abs. (2) Ge-
sellschaftsvertrag hin-sichtlich ihres treuhanderisch gehaltenen
Kommanditanteils ein gespaltenes Stimmrecht in der Gesell-
schafterversammlung des Publikums-AlF, um dem Willen der
einzelnen Treugeber Rechnung tragen zu kénnen. Der Treugeber
ist berechtigt, die rechnerisch auf ihn entfallenden Stimmrechte
der Treuhandkommanditistin in deren Namen selbst auszutiben.
Hierzu wird der Treugeber durch die Treuhandkommanditistin
unter der aufldsenden Bedingung der Beendigung des Treu-
handvertrags unwiderruflich bevollmachtigt. Die Treuhandkom-
manditistin verzichtet auf die Austibung der auf den betroffenen
Treuhandanteil entfallenden Stimmrechte, soweit der Treugeber
selbst an der Abstimmung im Namen der Treuhandkommandi-
tistin teilnimmt. Der Treugeber ist berechtigt, entsprechend den
Regelungen in § 10 Abs. (6) des Gesellschaftsvertrags schriftli-
che Vollmacht zu erteilen, wobei die weitere Erteilung von Un-
tervollmachten durch einen Bevollméachtigten ausgeschlossen
ist. Sofern der Treugeber auf einer Gesellschafterversammlung
des Publikums-AlIF nicht anwesend oder vertreten ist bzw. sich
weder am schriftlichen Verfahren gemaB § 6 Abs. (2) des Ge-
sellschaftsvertrags beteiligt noch diesem Verfahren widerspricht,
wird die Treuhandkommanditistin das auf diesen entfallende
Stimmrecht nach dessen Weisungen auslben. Liegen im Hin-
blick auf die Wahrnehmung von Stimmrechten keine Weisungen
seitens eines Treugebers vor, wird die Treuhandkommanditistin
auf die Auslbung von Stimmrechten fUr den Treugeber verzich-
ten und sich enthalten, sofern nicht im Gesellschaftsvertrag et-
was anderes geregelt ist. Der Treugeber erhélt die Niederschrift
der Gesellschafterversammlung bzw. des schriftlichen Abstim-
mungsverfahrens.

(6) Die Treuhandkommanditistin ist verpflichtet, bei der Kom-
plementérin schriftich die Einberufung einer auBerordentli-
chen Gesellschafterversammiung zu verlangen, wenn dies von
Treugebern, deren auf die fuUr sie gehaltenen Treuhandanteile
entfal-lenden Kommanditeinlagen (ohne Agio) zusammen min-
destens 10 % der stimmberechtigten Kommanditeinlage des
Publikums-AlF représentieren, unter schriftlicher Angabe der
Grinde verlangt wird.

(7) Die Treugeber sind gemaB § 6 Abs. (2) des Gesellschafts-
vertrags berechtigt, diejenigen Informations- und Kontrollrechte
selbst auszulben, die ihnen zustinden, wenn sie unmittelbar an



dem Publikums-AlF als Kommanditisten beteiligt waren. Hierzu
werden die Treugeber durch die Treuhandkommanditistin unter
der auflésenden Bedingung der Beendigung des Treuhandver-
trags unwiderruflich bevollméchtigt. Die Treuhandkommanditistin
verzichtet auf die Austbung der auf den betroffenen Treuhan-
danteil entfallenden Kontrollrechte, soweit der Treugeber selbst
diese Rechte ausubt.

§ 6 Pflichten des Treugebers aus dem Treuhandverhalt-
nis

(1) Der Treugeber Ubernimmt in Hohe des Treuhandanteils alle
Rechte und Pflichten der Treuhandkommanditistin aus dem
Gesellschaftsvertrag, mit Ausnahme ihrer gesellschaftsrechtli-
chen Sonderrechte, insbesondere des Rechts auf Begrindung
von Treuhandverhaltnissen, des jederzeitigen Verflgungsrechts
Uber den Kommanditanteil, des Rechts auf eine gespaltene
Stimmrechtsausibung und des Rechts, auBerordentliche Ge-
sellschafterversammlungen zu beantragen, und stellt sie von
allen Verbindlichkeiten frei, die diese flr ihn gegenidber dem
Publikums-AlF eingeht oder die aus der (beschrankten) Gesell-
schafterhaftung der Treuhandkommanditistin resultieren, insbe-
sondere im Hinblick auf noch offene Einzahlungsverpflichtungen
hinsichtlich seines Beteiligungsbetrages und auf etwaige Rick-
zahlungen der Hafteinlage. Wurde die Treuhandkommanditistin
aus solchen Verbindlichkeiten in Anspruch genommen, so hat
der Treugeber unverzUglich Ersatz zu leisten. Die Treuhandkom-
manditistin kann die Herausgabe von Zahlungen und sonstigen
Leistungen an den Treugeber so lange verweigern, bis dieser ihr
in Hohe der Freistellungsverpflichtung Sicherheit leistet oder bis
Ersatz geleistet wurde. Die Treuhandkommanditistin ist, soweit
kein gesetzliches Aufrechnungsverbot besteht, ausdriicklich be-
rechtigt, mit konkretisierten Anspriichen auf Freistellung bzw. mit
Schadenersatzansprichen gegen alle Forderungen des Treuge-
bers aufzurechnen. Der Treugeber haftet nicht fir die Erflllung
der Verbindlichkeiten anderer Treugeber.

(2) Sofern durch Rickzahlungen des Beteiligungsbetrages an
den Treugeber eine Haftung der Treuhandkommanditistin aus
den §§ 171 ff. HGB entsteht, ist der Treugeber der Treuhand-
kommanditistin auch diesbezUlglich zu Freistellung und Ersatz
verpflichtet. Die Treuhandkommanditistin hat Anspruch darauf,
vom Treugeber von allen Verbindlichkeiten freigestellt zu wer-
den, die im Zusammenhang mit dem Erwerb und dem Halten
der treuhanderisch Ubernommenen Beteiligung an dem Publi-
kums-AlF stehen. Die Freistellungsverpflichtung des Treugebers
ist begrenzt bis zur Hohe seines gemal der Beitrittserklarung
Ubernommenen Beteiligungsbetrages am Kommanditkapital des
Publikums-AlF. Sie ist ausgeschlossen, wenn und soweit der Ka-
pitalanteil des Treugebers auf das in der Beitrittserklarung ge-
nannten Konto eingezahlt und dem Treugeber nicht i.S.d. § 172
HGB zuriickgewahrt worden ist.

(8) Der Treugeber ist verpflichtet, den von ihm Gbernommenen
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Beteiligungsbetrag (zzgl. Agio) zu den in der Beitrittserklarung
genannten Zeitpunkten zu leisten.

(4) Die Regelungen des Zahlungsverzugs gemaB § 5 Abs. (7)
Gesellschaftsvertrag gelten entsprechend. Das in § 5 Abs. (10)
Satz 1 Gesellschaftsvertrag statuierte Recht, den Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrag zu kindigen, steht neben der
Komplementarin auch der Treuhandkommanditistin zu.

(5) Im Falle des Rucktritts der Treuhandkommanditistin werden
dem s&umigen Treugeber bereits geleistete Zahlungen nach Ab-
zug der im Zusammenhang mit seiner Beteiligung entstandenen
Kosten in nachgewiesener Hohe, diese jedoch beschrankt auf
einen Betrag in Hohe von 5,0 % des Anteilswertes, und etwaiger
weiterer Gegenforderungen innerhalb von vier (4) Wochen nach
Absendung der Erklarung Uber den Rucktritt zurlckerstattet.
Weitere Anspriche stehen dem saumigen Treugeber nicht zu.
Insbesondere nimmt der sdumige Treugeber nicht am Ergebnis
des Publikums-AlF teil. Entsprechendes gilt fur den Widerruf
dieses Treuhandvertrags durch den Treugeber, aus welchem
Rechtsgrund auch immer.

(6) Gegen Anspriiche der Treuhandkommanditistin aus den vor-
stehenden Absétzen ist eine Aufrechnung nicht zuléssig, es sei
denn, es handelt sich bei der zur Aufrechnung gestellten Forde-
rung um eine unbestrittene oder rechtskréftig festgestellte For-
derung.

§ 7 Verfiigung liber die Treugeberstellung

(1) Der Treugeber kann das Treuhandverhéltnis mit allen Rechten
und Pflichten an einen Dritten nach vorheriger schriftlicher Zu-
stimmung durch die Treuhandkommanditistin ganz oder teilwei-
se im Wege der Vertragstbernahme Ubertragen oder in sonstiger
Weise dartber verfigen. Die Verflgung bedarf der Schriftform.

(2) Die Treuhandkommanditistin darf die Zustimmung zur Uber-
tragung nur aus wichtigem Grund verweigern. Ein wichtiger
Grund ist beispielsweise das Bestehen von Zahlungsriickstan-
den des Treugebers gegentiber dem Publikums-AlF oder der
Treuhandkommanditistin, das Entstehen von (indirekten) nicht
ohne Rest durch 1.000 teilbaren Kommanditeinlagen bzw. Kom-
manditeinlagen unter EUR 10.000,00 oder ein wirtschaftlicher
oder steuerlicher Nachteil des Publikums-AlF oder der Treuhand-
kommanditistin, fur den der verfugungswillige Treugeber keine
angemessene Sicherheit zu stellen bereit ist. Alle Kosten, die im
Zusammenhang mit der Verfugung Uber eine Treuhandbeteili-
gung der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin oder dem Pu-
blikums-AlF entstehen, wie z.B. die Kosten einer etwaigen Han-
delsregistereintragung und ein Bearbeitungsaufwand, tragt der
verfigende Treugeber in nachgewiesener Hohe bzw. hat dieser
zu erstatten, jedoch nicht mehr als in Hohe von 5,0 % des An-
teilswertes. Gesetzliche Schadensersatzanspriiche bleiben un-
bertihrt; dem Treugeber bleibt es vorbehalten, einen geringeren
Schaden nachzuweisen. Eine Verfigung, die zu einer Trennung
der Treugeberstellung von Nutzungsrechten an der Treuhandbe-
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teiligung fuhrt, insbesondere die Bestellung eines NieBbrauchs,
ist unzulassig.

(3) Die Ubertragung der Treugeberstellung ist dem Publikums-AlF
durch Vorlage des entsprechenden Ubertragungsvertrags nach-
zuweisen.

(4) Bei jedem Ubergang des Treuhandverhéltnisses eines Treuge-
bers werden alle Konten unverdndert und einheitlich fortgefthrt.
Der Ubergang einzelner Rechte und Pflichten hinsichtlich nur ein-
zelner Treugeberkonten ist nicht maglich.

§ 8 Dauer und Beendigung des Treuhandverhéltnisses

(1) Der Treuhandvertrag lauft auf unbestimmte Zeit. Er endet je-
doch spétestens mit dem Ausscheiden der Treuhandkomman-
ditistin aus dem Publikums-AlF oder der abgeschlossenen Li-
quidation des Publikums-AlF und der wechselseitigen Erflllung
aller Anspruche.

(2) Der Treugeber kann das Treuhandverhaltnis jederzeit kin-
digen, erstmals jedoch ein Jahr nach Abschluss dieses Ver-
trages, der mit der Annahme der Beitrittserklarung durch die
Treuhandkommanditistin geschlossen wird (siche § 1 Abs. 2
dieses Vertrags). Die Wirksamkeit der Kiindigung steht unter der
aufschiebenden Bedingung, dass (1.) der Treugeber zuvor die
Ubertragung des treuhdnderisch fiir ihn gehaltenen Treuhandan-
teils an dem Publikums-AlF auf sich im Wege der Sonderrechts-
nachfolge, unter der aufschiebenden Bedingung der Wirksam-
keit der Kiindigung, verlangt und angenommen hat, dass (2.) der
Treugeber seine aus der Beitrittsvereinbarung resultierende Zah-
lungsverpflichtung vollstandig erflllt hat und dass (3.) er die er-
forderliche Handelsregistervolimacht erteilt hat. Die Ubertragung
steht unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung des
Kommanditistenwechsels in das Handelsregister. Eine teilweise
KUndigung steht unter der zuséatzlichen Voraussetzung, dass kei-
ne nicht durch 1.000 ohne Rest teilbaren Kommanditeinlagen
bzw. Kommanditeinlagen unter EUR 10.000,00 entstehen. Der
betreffende Treugeber tragt seine Kosten im Zusammenhang
mit der Beendigung des Treuhandverhéltnisses und der eigenen
Eintragung als Kommanditist in das Handelsregister der Gesell-
schaft, insbesondere die Registerkosten und die NotargebUhren
selbst. Zahlungsverpflichtungen gegeniber der HEP KVG, der
Treuhandkommanditistin oder dem Publikums-AlF entstehen
ihm aus diesem Anlass nicht. Ein sonstiges ordentliches Kundi-
gungsrecht des Treugebers ist ausgeschlossen.

(8) Weiterhin ist der Treugeber berechtigt, unter Beachtung der
Voraussetzungen des § 17 Abs. (8) des Gesellschaftsvertrags,
der Treuhandkommanditistin die Weisung zu erteilen, das Gesell-
schaftsverhaltnis anteilig, d.h. bezogen auf den fur den Treuge-
ber treuh&nderisch gehaltenen Treuhandanteil, auBerordentlich
zu kundigen. Mit entsprechendem anteiligem Ausscheiden der
Treuhandkommanditistin aus dem Publikums-AlF und wechsel-
seitiger Erflllung der Verpflichtungen aus dem Treuhandverhalt-
nis endet dieses Vertragsverhaltnis.

(4) Die Treuhandkommanditistin hat kein Recht auf eine ordent-
liche Kindigung des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungs-
vertrags. Die Treuhandkommanditistin ist jedoch berechtigt,
den Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag fristlos aus
wichtigem Grund ganz oder durch Herabsetzung, teilweise zu
beenden, wenn der Treugeber der Erflllung seiner Zahlungsver-
pflichtung aus der Beitrittsvereinbarung, auch nur hinsichtlich
eines Teilbetrages, nicht fristgerecht nachkommt (§ 5 Abs. (10)
des Gesellschaftsvertrags). Liegt einer der in § 17 des Gesell-
schaftsvertrags genannten Grinde fir das Ausscheiden eines
Gesellschafters in der Person des Treugebers vor und scheidet
die Treuhandkommanditistin deshalb anteilig aus dem Publi-
kums-AlF aus, so ist dieses Vertragsverhaltnis nach wechselsei-
tiger Erflllung vertraglicher Anspriiche automatisch beendet. Ein
Anspruch auf Ubertragung des flir den Treugeber treuhénderisch
gehaltenen Treuhandanteils besteht nicht.

(5) Die Treuhandkommanditistin erklart in den folgenden Féllen
schon jetzt, unter der aufschiebenden Bedingung der Eintragung
der Sonderrechtsnachfolge in das Handelsregister, die Ubertra-
gung des treuhdnderisch gehaltenen Treuhandanteils auf den
Treugeber:

a) Wenn Uber das Vermdgen der Treuhandkommanditistin das
Insolvenzverfahren eréffnet oder mangels Masse nicht erdffnet
oder eingestellt wird,

b) Wenn gegen die Treuhandkommanditistin aus einem rechts-
kraftigen Titel Maf3-nahmen der Einzelzwangsvollstreckung in die
Kommanditbeteiligung betrieben und nicht innerhalb von sechs
(6) Monaten aufgehoben oder eingestellt wird oder

c) Wenn die Treuhandkommanditistin wirksam auBerordentlich
geklndigt hat.

Der Treugeber nimmt diese Ubertragung bereits hiermit an.

(6) Die Treuhandkommanditistin darf nur nach vorheriger schriftli-
cher Zustimmung durch den Treugeber Uber den Treuhandkom-
manditanteil verfugen.

§ 9 Tod eines Treugebers

(1) Beim Tod eines Treugebers wird dieser Treuhand- und Be-
teiligungsverwaltungsvertrag mit den Erben oder, nach entspre-
chender Verflgung durch die Erben, mit dem Vermé&chtnisneh-
mer fortgesetzt, sofern bei diesen kein Ausschlussgrund vor-liegt
und diese die im Zusammenhang mit der Verfligung Uber den
Treuhandanteil verbundenen Kosten und sonstigen Schaden der
Treuhandkommanditistin oder des Publikums-AlIF in nachgewie-
sener Hohe tragen bzw. erstatten. Erfolgt auf Anforderung der
Treuhandkommanditistin keine Freistellung, gilt dieser Treuhand-
und Beteiligungsverwaltungsvertrag mit dem Ableben des Treu-
gebers als beendet. Bei Erbauseinandersetzungen dirfen geman
§ 16 Abs. (1) des Gesellschaftsvertrags keine Kommanditanteile
gebildet werden, bei denen die auf sie entfallende Kommandit-



einlage einen Nominalbetrag EUR 10.000,00 unterschreitet bzw.
die nicht durch 1.000 ohne Rest teilbar sind.

(2) Die Erben mUssen sich durch Vorlage eines Erbscheins oder
einer beglaubigten Abschrift des Eréffnungsprotokolls bei nota-
riellem Testament oder Erbvertrag legitimieren; Verméachtnisneh-
mer durch Vorlage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen
Verflgung nebst Erdffnungsbeschluss. Ein Testamentsvollstre-
cker muss sich durch Vorlage einer beglaubigten Abschrift des
Testamentsvollstreckerzeugnisses legitimieren. Werden dem Pu-
blikums-AlF auslandische Urkunden zum Nachweis der Erbfolge
bzw. des Erbrechts vorgelegt, ist der Publikums-AlF berechtigt,
diese auf Kosten des/r Erben bzw. des/r Verméachtnisnehmer
nach MaBgabe von § 16 Abs. (2) des Gesellschaftsvertrags Uber-
setzen zu lassen oder ein Rechtsgutachten hierzu einzuholen.

(8) Mehrere Erben bzw. Verméachtnisnehmer sind, es sei denn, es
wurde ein Testamentsvollstrecker bestellt, verpflichtet, sich durch
einen gemeinsamen schriftlich Bevollmachtigten vertreten zu las-
sen, der samtliche Treuhdnderrechte nur gemeinsam flr seine
Vollmachtgeber austiben kann und alle Erklarungen / Zahlungen
der Treuhandkommanditistin gegentiber den Rechtsnachfolgern
mit Wirkung fur diese entgegennimmt. Die Kosten des Vollzugs
der Rechtsénderung bei Notar und Gericht sowie die Kosten
der HEP KVG, der Treuhandkommanditistin oder des Publi-
kums-AlF (einschlieBlich des nachgewiesenen Bearbeitungsauf-
wands) tragen die Rechtsnachfolger des verstorbenen Treuge-
bers in nachgewiesener Hohe bzw. haben diese zu erstatten,
jedoch nicht mehr als in Héhe von 5,0 % des Anteilswertes. Die
Rechtsnachfolger des verstorbenen Treugebers tragen auch den
sonstigen entstehenden Aufwand in nachgewiesener Hohe bzw.
haben diese zu erstatten; gesetzliche Schadensersatzanspriiche
bleiben unberthrt. Den Rechtsnachfolgern des verstorbenen
Treugebers bleibt es vorbehalten, einen geringeren Schaden
nachzuweisen. Verfligungen Uber die Treugeberstellung bzw. die
Kommanditbeteiligung im Zuge der Erbauseinandersetzung sind
nur nach MaBgabe der einschlagigen Vorschriften dieses Ver-
trags bzw. des Gesellschaftsvertrags zulassig.

(4) Solange die Legitimation nach Abs. (2) nicht erfolgt oder ein
gemeinsamer Vertreter nicht bestellt ist, ruhen die Rechte des
Treugebers aus dem Treuhandverhéltnis und aus dem Gesell-
schaftsvertrag mit Ausnahme vermdgensrechtlicher Anspriche.

§ 10 Sonstige Pflichten der Treuhandkommanditistin,
Selbstkontrahieren

(1) Die Treuhandkommanditistin wird den Treugeber Uber alle
wesentlichen Geschéftsvorgange des Publikums-AlF informieren
sowie unverzUglich Einladungen zu Gesellschafterversammiun-
gen, Beschlussunterlagen fUr das schriftliche Verfahren, Pro-
tokolle Uber Gesellschafterversammlungen oder Berichte der
Geschaftsfihrung an die Gesellschafter und Ahnliches an den
Treugeber weiterleiten.

(2) Die Treuhandkommanditistin wird auf Rechnung des Treuge-
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bers folgende Rechtsgeschéafte und Rechtshandlungen vorneh-
men, zu deren Durchfihrung sie der Treugeber bevollmé&chtigt
und beauftragt:

a) Vornahme aller zum Erwerb und zur Abwicklung der Gesell-
schaftsbeteiligung erforderlichen MaBnahmen sowie Abgabe al-
ler hierzu erforderlichen Erklarungen;

b) wirtschaftlicher Beitritt zum Publikums-AlF;
¢) Vornahme der erforderlichen Handelsregisteranmeldungen;

d) Austbung der durch den Beitritt zum Publikums-AlF begrin-
deten Rechte im Interesse des Treugebers.

(3) Die Pflichten der Treuhandkommanditistin beschranken sich
auf die in diesem Vertrag und in dem Gesellschaftsvertrag fest-
gelegten Aufgaben. Zu den Aufgaben der Treuhandkomman-
ditistin gehdrt es insbesondere ausdricklich nicht, () die Ge-
schéftstatigkeit des Publikums-AlF oder die Aufgabenerflllung
ihrer Organe Uber die gesetzlich festgelegten Mitwirkungsrechte
der Kommanditisten hinaus zu kontrollieren, zu Gberprifen oder
zu beaufsichtigen, (i) die Verkaufsunterlagen, insbesondere den
Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen
auf ihre Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit hin zu Gberprifen, (iii)
die Wirtschaftlichkeit einer Beteiligung an dem Publikums-AIF zu
Uberprifen, oder (iv) den Treugeber in einem der vorbenannten
Aspekte zu beraten.

(4) Die Treuhandkommanditistin hat gegentber dem Treugeber
eine Herausgabepflicht geman § 667 BGB, insbesondere im
Hinblick auf Zahlungen und sonstige Leistungen auf die verwal-
tete Kommanditbeteiligung.

(5) Die Treuhandkommanditistin ist von den Beschrankungen
des § 181 BGB befreit.

§ 11 Sonstige Pflichten des Anlegers

Dem Treugeber ist bekannt, dass er Sonderbetriebsausgaben
(personlich getragene Kosten im Zusammenhang mit seiner
Beteiligung) nicht bei seiner personlichen Einkommensteuerer-
klarung, sondern ausschlieBlich im Rahmen der gesonderten
und einheitlichen Feststellung der Einkinfte des Publikums-AlF
geltend machen kann. Sonderbetriebsausgaben, die den Treu-
gebern im Zusammenhang mit ihrer Beteiligung entstehen, sind
dem Publikums-AlF bis zum 31. Méarz des Folgejahres nachzu-
weisen. Spater nachgewiesene Sonderbetriebsausgaben kon-
nen nur bis zum Jahresende bertcksichtigt werden, wenn dies
verfahrensrechtlich noch még-lich ist und gegen Erstattung der
durch den spateren Nachweis entstehenden Auf-wendungen in
nachgewiesener Héhe.

§ 12 Vergiitung, Aufwendungsersatz

Die Treuhandkommanditistin Gbernimmt auf der Grundlage die-
ses Vertrags gegen-uber den Treugebern bzw. weiteren Kom-
manditisten auch solche Treuhand- bzw. Verwaltungsleistungen,
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die der Publikums-AlF ohne die Einschaltung der Treuhandkom-
manditistin selbst erbringen musste. Die Treuhandkommandi-
tistin erhalt fur ihre Tatigkeit bei der Einrichtung der Treuhand-
verhaltnisse eine Einmalvergltung in Hohe von EUR 41.650,00
(inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer in Hohe von derzeit 19 %).
Des Weiteren erhélt sie fur ihre Treuhandtatigkeit eine jahrliche
Vergltung in Hohe von 0,083 % des durchschnittlichen Netto-
inventarwerts des Publikums-AlF im jeweiligen Geschaftsjahr;
in den Geschéaftsjahren 2021 und 2022 betragt die Vergltung
insgesamt jedoch mindestens EUR 66.640,00 (fUr diese Zeit
betrégt die Vergltung pro Jahr mindestens EUR 33.320,00,
inklusive gesetzlicher Umsatzsteuer in Hohe von derzeit 19 %).
Wird der Nettoinventarwert nur einmal jahrlich ermittelt, wird flr
die Berechnung des Durchschnitts der Wert am Anfang und am
Ende des Geschaftsjahres zugrunde gelegt. Die Treuhandkom-
manditistin ist berechtigt, hierauf monatlich anteilige Vorschiisse
auf Basis der jeweils aktuellen Planzahlen zu erheben. Soweit in
diesem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag keine Re-
gelung fur eine Kostenerstattung oder einen Aufwendungsersatz
getroffen wurde, gelten die Regelungen im Gesellschaftsvertrag
entsprechend.

§ 13 Anlegerregister

(1) Die Treuhandkommanditistin fihrt fir alle Treugeber und
weiteren Kommanditisten ein Anlegerregister mit ihren person-
lichen und beteiligungsbezogenen Daten, die den Angaben des
Anlegers in der Beitrittserklarung entnommen werden. Mit der
Erfassung und Bearbeitung der personenbezogenen Daten auf
EDV-Anlagen so-wie der Weitergabe an Dritte nach MaBgabe
der Angaben in der Beitrittsvereinbarung ist der Treugeber bzw.
weitere Kommanditist einverstanden.

(2) Jeder Treugeber bzw. weitere Kommanditist erhalt auf An-
trag einen Anlegerregisterauszug Uber den Eintrag seiner per-
sonlichen und beteiligungsbezogenen Daten. lhm obliegt es, alle
Anderungen seiner eingetragenen Daten der Treuhandkomman-
ditistin unverziglich bekannt zu geben und gegebenenfalls durch
Vorlage entsprechender Urkunden (Erbschein, Ubertragungsver-
trag etc.) nachzuweisen. Dies gilt insbesondere flr den Wechsel
der Anschrift des Anlegers.

(3) Im Ubrigen darf die Treuhandkommanditistin Auskiinfte tiber
die Beteiligung und die eingetragenen Daten ohne Zustimmung
des Treugebers bzw. weiteren Kommanditisten nur erteilen, so-
weit sie dazu gesetzlich verpflichtet ist. Dies gilt auch im Hinblick
auf andere Treugeber bzw. weitere Kommanditisten, soweit die
Daten nicht im Handelsregister einsehbar sind. Dartber hinaus
darf sie Auskunfte in dem erforderlichen Umfang nur dem zu-
standigen Finanzamt, den Kreditgebern, der Komplementarin
des Publikums-AlF, der von diesen mit der AlF-Verwaltung be-
auftragten Kapitalverwaltungsgesellschaft oder den zur Berufs-
verschwiegenheit verpflichteten Prifern und Beratern des Pub-
likums-AlF erteilen.

§ 14 Haftung der Treuhandkommanditistin

(1) Die Treuhandkommanditistin handelt mit der Sorgfalt eines or-
dentlichen Kaufmanns. Sie handelt im Interesse des Treugebers
bzw. weiteren Kommanditisten. Soweit Interessen des Treuge-
bers bzw. weiteren Kommanditisten im Widerstreit zu den In-
teressen anderer Treugeber/weiterer Kommanditisten und/oder
den Interessen des Publikums-AlF stehen, hat das Unterneh-
mensinteresse des Publikums-AlF Vorrang. Die Treuhandkom-
manditistin haftet nach den gesetzlichen Vorschriften.

(2) Die Treuhandkommanditistin haftet nicht flir das Ausbleiben
prognostizierter bzw. erwarteter Ertrdge des Publikums-AlF oder
fUr das Ausbleiben steuerlicher Effekte sowie sonstiger Effekte.
Ebenso wenig Ubernimmt sie eine Haftung fur die Bonitat der
Vertragsparteien des Publikums-AlF oder eine ordnungsgemalie
Vertragserflllung derselben. Der Treugeber und die Treuhand-
kommanditistin sind sich dartiber einig, dass die Treuhandkom-
manditistin keine Haftung dafur Gbernimmt, dass die Vertrags-
partner des Publikums-AlF die eingegangenen vertraglichen
Pflichten ordnungsgeméan erflillen.

§ 15 Schlussbestimmungen

(1) Kiindigungen, Anderungen und Ergénzungen dieses Vertrags
einschlieBlich der Aufhebung dieser Schriftformklausel bedr-
fen zu ihrer Wirksamkeit der Schriftform, soweit nicht notarielle
Beurkundung vorgeschrieben ist. Schriftstlicke gelten drei (3)
Werktage nach Versendung (Datum des Poststempels) an die
zuletzt schriftlich bekannt gegebene Adresse des Anlegers als
zugegangen. Mundliche Nebenabreden wurden nicht getroffen.

(2) Sollten einzelne Bestimmungen dieser Vereinbarung ganz
oder teilweise unwirksam sein oder werden oder sollte sich darin
eine Lucke befinden, so soll hier-durch die Gultigkeit der Gbri-
gen Bestimmungen nicht berlhrt werden. Soweit eine bei Ab-
schluss dieser Vereinbarung zuléssige Bestimmung nachfolgend
unwirksam wird, gilt anstelle der unwirksam gewordenen Be-
stimmung ab dem Zeitpunkt ihrer Unwirksamkeit diejenige wirk-
same Bestimmung als vereinbart, welche dem Sinn und Zweck
der unwirksam gewordenen Bestimmung mdglichst weitgehend
entspricht. Im Falle einer Licke gilt diejenige Bestimmung als
vereinbart, die dem entspricht, was nach Sinn und Zweck dieser
Vereinbarung vereinbart worden ware, hatte man die Angelegen-
heit von vornherein bedacht. Dies gilt auch dann, wenn die nach-
tréglich eintretende Unwirksamkeit einer Bestimmung auf einem
in dieser Vereinbarung normierten MaB der Leistung, des Rau-
mes oder der Zeit beruht; es tritt in solchen Féllen ein dem Ge-
wollten mdéglichst nahekommendes rechtlich zuléssiges Mali3 der
Leistung, des Raumes und der Zeit anstelle des Vereinbarten.

(3) Es gilt deutsches Recht. Erflllungsort fur alle Rechte und
Pflichten aus diesem Vertrag ist der Sitz des Publikums-AlF.



(4) Gerichtsstand ist der Sitz der Treuhandkommanditistin; ist
der Anleger Verbraucher im Sinne des § 13 BGB, gelten davon
abweichend fUr den Gerichtsstand die gesetzlichen Bestimmun-
gen.

HEP Treuhand GmbH

HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

Die Treugeber der HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlos-
sene Investment KG treten diesem Treuhand- und Beteiligungs-
verwaltungsvertrag durch Unterzeichnung der Beitrittserklarung
bei.
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1. Hinweis zum Beitritt
Der Beitritt zum Publikums-AlIF vollzieht sich wie folgt:

Der Anleger kann sich mittelbar als Treugeber Uber die HEP Treu-
hand GmbH (, Treuhandkommanditistin“) an dem Publikums-AIF
beteiligen.

Der Anleger unterzeichnet die vollstandig ausgefllite Beitrittser-
klarung. Damit erklart er, dass er sich Uber die Treuhandkom-
manditistin an dem Publikums-AlF beteiligen will. Ferner besta-
tigt der Anleger auf der Beitrittserklarung den Empfang des ihm
Ubergebenen Verkaufsprospektes inklusive Anlagebedingungen,
der wesentlichen Anlageinformationen und der ausgehandigten
Widerrufsbelehrung. Die Anlagebedingungen, der Gesellschafts-
vertrag des Publikums-AlF und der von dem Anleger abzuschlie-
Bende Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag mit der
Treuhandkommanditistin sind dem Verkaufsprospekt als Anlagen
beigeflgt.

Die vorgenannten Unterlagen kdénnen von interessierten Anle-
gern in deutscher Sprache bei der HEP Kapitalverwaltung AG,
RoémerstraBe 3, 74363 Guglingen, kostenlos angefordert wer-
den. Zudem koénnen die Unterlagen im Internet unter www.hep.
global abgerufen werden.

Die zur Zeichnung erforderlichen vollstandig ausgeflliten Unter-
lagen (Beitrittserklarung) sind im Original an die folgende Stelle
zu senden, die die Beitrittserklarung entgegennimmt: HEP Treu-
hand GmbH /// RdémerstraBe 3 /// 74363 Guglingen

Die Beitrittserklarung setzt sich wie folgt zusammen:

> vollstandig ausgeflllter und unterzeichneter Zeichnungsschein
mit Legitimationsnachweis und Widerrufsbelehrung

> Kopie des guiltigen Personalausweises (Vorder- und Ricksei-
te) oder des gultigen Reisepasses (Lichtbildseite)

> Bei Legitimationsprtfung durch Postident-Verfahren Zusen-
dung des vom Anleger unterschriebenen Postident-Formulars
durch die Deutsche Post AG

Unvollstandige sowie nicht vollstandig oder falsch ausgefllite
Beitrittserklarungen werden in der Bearbeitung zurlickgestellt.
Unvollstandigkeit besteht insbesondere auch dann, wenn der
Anleger seinen Mitwirkungspflichten nach dem Geldwésche-
gesetz (im Folgenden ,GwG") in der jeweils gultigen Fassung
nicht nachkommt, das heiBt, wenn der Legitimationsnachweis
im Zeichnungsschein nicht vollstandig ausgeflllt, die Kopie des
Ausweises der Beitrittserklarung nicht beigeflgt, der Anleger als
Vertragspartner nicht personlich zur Feststellung der Identitat
anwesend ist oder die Angabe zum wirtschaftlich Berechtigten
nicht durch Ankreuzen auf dem Zeichnungsschein bejaht wird.
In diesen Fallen kann die Beteiligungserklarung des Anlegers vor
Behebung des Hinderungsgrundes nicht angenommen werden.
Der Publikums-AlF wird in diesem Fall den Vermittler / Berater
bzw. den Anleger informieren und die Mdglichkeit zur Vervoll-

sténdigung der Unterlagen geben. Mundliche oder telefonische
Beitrittswinsche kdnnen nicht bertcksichtigt werden.

Die Zeichnungssumme muss mindestens EUR 10.000,00 betra-
gen (Mindestzeichnungssumme); eine hdhere Zeichnungssum-
me muss ganzzahlig durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Zuzlg-
lich zur Zeichnungssumme ist ein Agio in Hohe von bis zu 5 %
der Zeichnungssumme zu leisten.

Die gesamte Einlage und das gesamte Agio werden 14 Tage
(Wochentage) nach Annahme seiner Beitrittserklarung durch
die Treuhandkommanditistin fallig. Die Einzahlungen der Zeich-
nungssumme zzgl. 5 % Agio ist zu leisten auf das Konto des
Publikums-AlF, IBAN DE54 6205 0000 0000 5715 53 bei der
Kreissparkasse Heilbronn (BIC HEISDEGBXXX).



2. Fernabsatz- und Verbraucherinformationen

Sofern der Beitritt des als Verbraucher im Sinne des § 13 BUr-
gerliches Gesetzbuch (,BGB”) zu qualifizierenden Anlegers im
Wege des Fernabsatzes durch so genannte Fernkommunikati-
onsmittel (Brief, Telefon, Telefax oder elektronische Medien wie
E-Mail etc.) erfolgt, sind nach §§ 312c, 312d Abs. 2 BGB in Ver-
bindung mit Artikel 246b §§ 1 und 2 des Einflhrungsgesetzes
zum BGB (,EGBGB”) dem Anleger bestimmte Informationen zu
erteilen. FUr weitere Informationen wird auf den Verkaufspros-
pekt einschlieBlich der dort abgedruckten Vertrage sowie auf die
Beitrittserklarung hingewiesen.

Uberblick:

[. Allgemeine Informationen zum Publikums-AlF und
anderen gegenuber den Anlegern auftretende
Personen

Il.  Informationen zu den Vertragsverhaltnissen

lll. Informationen Uber das Widerrufsrecht des Anlegers
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I. Allgemeine Informationen zum Publikums-AIF und an-
deren gegeniiber den Anlegern auftretenden Personen

> Publikums-AlF

HEP - Solar Portfolio 2 GmbH & Co. geschlossene Invest-
ment KG

Geschaftsanschrift:
RémerstraBe 3, 74363 Guglingen

Handelsregister:
Amtsgericht Stuttgart, HRA 736863

Gesellschaftsvertraglicher Vertreter und personlich haftende
Gesellschafterin:
HEP Verwaltung 20 GmbH

Tatigkeit:

Gegenstand des Publikums-AlF ist der Erwerb, das Halten und
Verwalten sowie die VerduBerung von Spezial-AlF bzw. Objekt-
gesellschaften geméaB den vom Publikums-AlF erstellten Anla-
gebedingungen als gemeinschaftliche Kapitalanlage zum Nutzen
ihrer Gesellschafter. Die Spezial-AlF investieren jeweils landes-
spezifisch in Japan, den USA, Kanada und Europa in Anlagen
zur Erzeugung und zum Transport von Strom aus Solarenergie
(,Photovoltaikanlagen®). Die Objektgesellschaften investieren in
Photovoltaikanlagen in Deutschland.

Der Publikums-AlF ist berechtigt, alle Geschéfte zu betreiben
und MaBnahmen vorzunehmen, die mit dem Gegenstand des
Unternehmens zusammenhangen oder ihm unmittelbar oder
mittelbar zu dienen geeignet sind und die nach den gesetzlichen
Vorschriften, insbesondere denen des Kapitalanlagegesetzbu-
ches (KAGB), zulassig sind.

Der Unternehmensgegenstand ist auf Tatigkeiten beschrankt,
die eine Kapitalverwaltungsgesellschaft fur den Publikums-AIF
ausuben darf.

Aufsichtsbehérde:

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Marie-Curie-Str.
24-28, 60439 Frankfurt am Main, Internetseite: www.bafin.de

> Personlich haftende Gesellschafterin der Fondsgesellschaft
(Komplementarin)

HEP Verwaltung 20 GmbH

Geschaftsanschrift:
RoémerstraBe 3, 74363 Guglingen

Handelsregister:
Amtsgericht Stuttgart, HRB 774035

Gesetzliche Vertreter:
Ingo Burkhardt, Thorsten Eitle
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Tatigkeit:

Unternehmensgegenstand der persénlich haftenden Gesell-
schafterin des Publikums-AlF ist die Verwaltung eigenen Verma-
gens, die Beteiligung an anderen Unternehmen und die Uber-
nahme der persdnlichen Haftung als Komplementarin.

> Treuhandkommanditistin

HEP Treuhand GmbH

Geschaftsanschrift:
RoémerstraBe 3, 74363 Gulglingen

Handelsregister
Amtsgericht Stuttgart, HRB 731504

Gesetzliche Vertreter und Geschéaftsfuhrer:
Ingo Burkhardt, Thorsten Eitle

Tatigkeit:

Eingehen von Treuhandverhdltnissen mit Anlegern sowie die
Ubernahme damit verbundener Verwaltungstétigkeiten. Die Ge-
sellschaft ist nicht berechtigt, Geschafte zu betreiben, die nach
dem (,KWG") einer Erlaubnis bedurfen.

> Kapitalverwaltungsgesellschaft

HEP Kapitalverwaltung AG

Geschaftsanschrift:
RoémerstraBe 3, 74363 Guglingen

Handelsregister:
Amtsgericht Stuttgart, HRB 759988

Aufsichtsrat:
Christian Hamann, Wolfgang Schuhmann, Dr. Jan-Axel Nieswi-
odek

Gesetzliche Vertreter:
Thorsten Eitle, Prof. Dr. Arnd Verleger, Ingo Burkhardt, Simon
Kreuels

Tatigkeit:

Gegenstand der HEP Kapitalverwaltung AG ist die Verwaltung
von inldndischen geschlossenen Alternativen Investmentvermo-
gen. Hierbei werden im Rahmen der kollektiven Vermogensver-
waltung insbesondere das Portfolio- und Risikomanagement, die
Auswahl der Vermdgensgegenstande, die AlF-verwaltung, das
Auslagerungscontrolling und das Risikocontrolling erbracht. Da-
neben erbringt die HEP KVG damit zusammenhéangende Dienst-
leistungen wie die Koordination des Vertriebs, das Marketing,
die allgemeine Anlageverwaltung (Asset Management) und die
Gesellschafterverwaltung.

Aufsichtsbehérde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen, Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt am Main, Internetseite: www.bafin.de

> Verwahrstelle

CACEIS Bank S.A., Germany Branch
Handelsregister: Amtsgericht Miinchen, HRB 229834

Geschaftsanschrift:
Lilienthalallee 36, 80939 Minchen

Gesetzliche Vertreter:

Die Geschéaftsflihrer und damit Vertretungsberechtigten der
Verwahrstelle sind Jean-Francois Abadie (Generaldiektor),
Catherine Duvaud (Geschéftsfuhrender Direktor) und Joseph
Saliba (Geschéaftsfliihrender Generaldirektor), Anja Maiberger
und Thies Clemenz.

Tatigkeit:

Betrieb von Bankgeschaéften. Der Tatigkeitsschwerpunkt liegt im
Verwahrstellen-, Wertpapierabwicklungs- und Depotgeschéft.

Aufsichtsbehoérden:

Europdische Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frank-
furt am Main, Internetseite: www.ecb.europa.eu

Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR), 61 rue
Taitbout, 75009 Paris, Frankreich, Internetseite: www.acpr.ban-
que-france.fr

Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungen, Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt am Main, Internetseite: www.bafin.de

Name der Anschrift des fiir den Publikums-AIF handeln-
den Vermittlers

Der Vertrieb der Anteile an dem Publikums-AlF erfolgt durch
die HEP Vertrieb GmbH, RémerstraBe 3, 74363 Glglingen, die
hierzu ihrerseits berechtigt ist, mit weiteren Vertriebspartnern zu
kooperieren.



Il. Informationen zu den Vertragsverhéltnissen

Der Verkaufsprospekt zum Angebot der Beteiligung an dem Pu-
blikums-AlF vom 22.10.2020 enthalt detaillierte Beschreibungen
der Vertragsverhaltnisse, auf die erganzend verwiesen wird.

Wesentliche Merkmale der Kapitalanlage und Informationen zum
Zustandekommen der Vertrage (Beteiligung des Anlegers)

Die wesentlichen Merkmale der Kapitalanlage ergeben sich aus
dem Verkaufsprospekt. Der Anleger beteiligt sich auf der Grund-
lage des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrags mittel-
bar als Treugeber Uber die Treuhandkommanditistin an dem Pu-
blikums-AlIF. Der Publikums-AlF investiert in Anteilen oder Aktien
an geschlossenen inlandischen Spezial-AlF, in Anteile oder Akti-
en an geschlossenen inlandischen Publikums-AlF, in Anteile oder
Aktien an Gesellschaften nach MaBgabe des § 261 Abs. 1 Nr. 3
KAGB, Bankguthaben gemaB § 195 KAGB und Gelddarlehen
gemaB § 261 Abs. 1 Nr. 8 KAGB. Weitere Einzelheiten ergeben
sich aus den Anlagebedingungen.

Voraussetzung fUr die Beteiligung des Anlegers an dem Publi-
kums-AlF ist die Annahme der Beitrittserklarung durch die Treu-
handkommanditistin. Der Anleger erklart insoweit den Verzicht
auf den Zugang der Annahmeerklarung. Er wird jedoch zeitnah
nach Annahme mit gesondertem Schreiben Uber die Annahme
der Beitrittserklarung informiert.

Der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag und damit die
Beteiligung an dem Publikums-AIF kommen durch Unterzeich-
nung der Beitrittserklarung durch den als Treugeber beitreten-
den Anleger und die Annahme dieses Angebots auf Abschluss
des Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrags durch die
Treuhandkommanditistin zustande, die auf der Beitrittserklarung
gegenzeichnet.

Die Treuhandkommanditistin halt nach MaBgabe des in vorge-
nannter Weise geschlossenen Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrags den Anteil des Anlegers an dem Publikums-AlF
im eigenen Namen, aber auf Rechnung des Anlegers. Im Falle ei-
ner unmittelbaren Beteiligung des Anlegers hat dieser der Kom-
plementérin des Publikums-AlIF eine Handelsregistervollmacht
zur Eintragung in das Handelsregister zu erteilen (vgl. § 6 Abs. 3
des Gesellschaftsvertrags).

> Beteiligungsdauer, Kindigungsmaoglichkeiten

Die Laufzeit der Beteiligung an dem Publikums-AlF endet am
31.12.2030, wenn nicht die Anleger eine Verlangerung oder die
GeschéftsfUhrung mit Zustimmung der Gesellschafter eine Ver-
kUrzung der Laufzeit beschlieBen. Eine vorherige Ricknahme
der Beteiligung durch den Publikums-AlF ist ausgeschlossen.
UnberUhrt bleibt das Recht zur auBerordentlichen Kindigung
aus wichtigem Grund. Die Rechtsfolgen einer Beendigung des
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Beteiligungsverhaltnisses richten sich nach § 17 des Gesell-
schaftsvertrags.

Der Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag wird auf un-
bestimmte Zeit geschlossen. Er endet in jedem Fall mit dem Ab-
schluss der Liquidation des Publikums-AlF. Er endet ferner, wenn
die Treuh&nderin mit dem fUr den betreffenden Anleger treuhan-
derisch gehaltenen Teil ihrer Kommanditbeteiligung aus dem
Publikums-AlF ausscheidet. Der Treugeber kann das Treuhand-
verhaltnis jederzeit nach MaBgabe von § 8 Abs. 2 Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrag kindigen. Voraussetzung ist
jedoch unter anderem der Erwerb des Treuhandanteils durch
den Treugeber. Die Moglichkeit, das Treuhandverhaltnis bei Vor-
liegen eines wichtigen Grundes auBerordentlich zu kindigen,
bleibt hiervon fiir beide Parteien unbertihrt. Eine Ubertragung der
Treugeberstellung ist nach MaBgabe von § 7 des Treuhand- und
Beteiligungsverwaltungsvertrags mit Zustimmung der Treuhand-
kommanditistin moglich.

GemaB § 15 Gesellschaftsvertrag ist auch eine Ubertragung der
Kommanditistenstellung an Dritte méglich. Da die Kommandit-
beteiligungen nicht an einer Borse gehandelt werden, ist nicht
vorhersehbar, ob sich auf einen VerauBerungswunsch auch ein
Erwerber findet.

> Angaben Uber den Gesamtpreis einschlieBlich aller Steuern,
die der Unternehmer abflhren muss, und sonstiger Preisbe-
standteile

Der Anleger hat gemaB seiner Festlegung in der Beitrittserkla-
rung die Gesamtzeichnungssumme zuziglich 5,0 % Agio zu
leisten. Die Mindestzeichnungssumme betréagt EUR 10.000,00,
héhere Betrage mussen durch 1.000 ohne Rest teilbar sein. Wei-
tere Einzelheiten ergeben sich aus der Beitrittserklarung und den
entsprechenden Hinweisen im Verkaufsprospekt. Zusétzliche
Kosten entstehen, falls sich der Anleger nicht nur mittelbar, son-
dern unmittelbar an dem Publikums-AlF beteiligt.

Die von dem Publikums-AlF voraussichtlich zu leistenden Steu-
ern sind in der im Verkaufsprospekt dargestellten Beispielrech-
nung bertcksichtigt. Hierzu und hinsichtlich der steuerlichen
Auswirkungen der Beteiligung fur Anleger wird ferner auf die
Ausfuhrungen im Verkaufsprospekt, Abschnitt 18 ,Steuerliche
Grundlagen”, verwiesen.

Die Dienstleistungen des Vermittlers der Beteiligung gemaB
Beitrittserklarung werden nicht vom Anleger gesondert vergutet.
Der Vermittler erhalt eine Vermittlungsprovision, welche ihm die
HEP Vertrieb GmbH aus den Initialkosten der Emission zahlt.

> Gegebenenfalls zusatzlich anfallende Steuern oder Kosten,
die nicht Uber den Unternehmer abgefuhrt oder von ihm in Rech-
nung gestellt werden
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Eigene Kosten fUr Telefon, Internet, Porti, Bankgebuhren, Identi-
fizierung nach Geldwéaschegesetz (Post-ldent-Verfahren), Wohn-
sitzbescheinigungen usw. hat der Anleger selbst zu tragen.

Weitere Kosten fur den Anleger kénnen beim Geldverkehr, bei
der Teilnahme an Beschlussfassungen und bei Austibung von
Kontrollrechten entstehen oder wenn im Falle einer Kindigung
Streit Uber das Auseinandersetzungsguthaben entsteht. Die
dadurch entstehenden Kosten sind im Zeitpunkt der Prospek-
taufstellung nicht bezifferbar.

Es kénnen flir den Anleger Kosten im Falle der Umwandlung
der Beteiligung Uber die Treuhandkommanditistin in eine unmit-
telbare Beteiligung des Anlegers gemaB § 8 Abs. 2 Treuhand-
und Beteiligungsverwaltungsvertrag sowie bei Ubertragung der
Treugeberstellung (§ 7 Abs. 2 Treuhand- und Beteiligungsver-
waltungsvertrag) anfallen. Die Hohe der Kosten bestimmt sich
nach der Hohe der Beteiligung des Anlegers und ergibt sich fur
die Notarkosten aus der Kostenordnung und fir die Handels-
registereintragung aus der Handelsregistergebihrenverordnung.
Der Anleger hat auch die Steuern zu tragen, die mit der Uber-
tragung des Anteils im Zusammenhang stehen. Die durch einen
Erbfall verursachten Kosten des Publikums-AlF tragt jeweils der
fUr den verstorbenen Anleger (in seiner Funktion als Kommandi-
tist oder Treugeber) eintretende Kommanditist / Treugeber. Der
Anleger hat auch die Kosten seines Ausschlusses aus dem Pu-
blikums-AlF zu tragen.

Es fallt Einkommensteuer direkt bei den einzelnen Anlegern an.
Hinsichtlich der vom Publikums-AlF zu leistenden Steuern wird
auf das Abschnitt 18 ,Steuerliche Grundlagen® im Verkaufspro-
spekt hingewiesen.

> Zahlung und Erflllung der Vertréage, weitere Zahlungsbedin-
gungen

Der gesamte Zeichnungsbetrag sowie das Agio von 5 % ist in-
nerhalb von 14 Tagen (Wochentage) nach Bestatigung der Ver-
tragsannahme durch die Treuhandkommanditistin vollstandig auf
das Konto der Treuhandkommanditistin, das in der Beitrittser-
klarung angegeben ist, zu Uberweisen. Bei nicht fristgerechter
Einzahlung ist die Komplementéarin berechtigt den betreffenden
Anleger aus dem Publikums-AlF auszuschlieBen. Die Geltend-
machung eines weitergehenden Schadens bleibt unberthrt.
Weitere Einzelheiten ergeben sich aus den Anlagebedingungen,
der Beitrittserklarung sowie dem Gesellschaftsvertrag und dem
Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag.

> Anwendbares Recht

Auf die Beziehungen des Anlegers zum Publikums-AlF und der
Gesellschafter des Publikums-AlF untereinander findet deut-
sches Recht Anwendung. Erflllungsort ist der Sitz des Publi-
kums-AIF bzw. der Treuhandkommanditistin (Guglingen). Wenn

der Anleger Verbraucher im Sinne des § 13 BGB ist, gelten fur
den Gerichtsstand die gesetzlichen Regelungen. Ansonsten ist
als Gerichtsstand flir Streitigkeiten aus dem Gesellschaftsvertrag
und aus dem Treuhand- und Beteiligungsverwaltungsvertrag
Guglingen vereinbart.

> Vertragssprache

Die Vertragssprache im Zusammenhang mit der angebotenen
Beteiligung an dem Publikums-AlIF ist Deutsch. Die HEP KVG,
die Treuhandkommandiitistin und der Publikums-AIF werden die
Kommunikation mit Anlegern wéhrend der gesamten Dauer der
Beteiligung in deutscher Sprache fuhren.

> Risiken

Eine Beteiligung an dem Publikums-AlF ist eine unternehmeri-
sche Beteiligung, die mit den entsprechenden Risiken behaftet
ist. Insoweit sind Einzelheiten zu den spezifischen Risiken der
Beteiligung dem Verkaufsprospekt, Abschnitt 6 ,Darstellung der
Risiken”, zu entnehmen. Der Wert der Beteiligung wird auch von
wirtschaftlichen Entwicklungen beeinflusst, auf die der Publi-
kums-AlF keinen Einfluss hat. In der Vergangenheit erzielte Ertra-
ge sind kein verlasslicher Indikator fur zukUnftige Ertrage.

Grundsatzlich besteht das Risiko des Totalverlustes der Anlage
einschlieBlich Agio bis hin zur Insolvenz des Anlegers.

> Gultigkeitsdauer der zur Verfligung gestellten Informationen

Die zur Verfugung gestellten Verbraucher- und Fernabsatzinfor-
mationen sind in Verbindung mit dem Verkaufsprospekt zu ver-
stehen. FUr den Inhalt des Verkaufsprospekts sind nur die bis
zum Datum der Prospektaufstellung bekannten oder erkennba-
ren Sachverhalte maBgeblich. Die im Verkaufsprospekt verof-
fentlichten Informationen sind bis zur Beendigung des Platzie-
rungszeitraums und vorbehaltlich der Mitteilung von Anderungen
gultig. Preisanpassungen sind nicht vorgesehen.
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hep ™"

HEP Kapitalverwaltung AG
Romerstr. 3

74363 Guglingen

Germany

Tel. +49 7135 93446-0

info@hep.global
www.hep.global

Weitere Informationen zum Angebot finden Sie im Internet und unter:
https://www.hansetrust.de/investments/umwelt/hep-solar-portfolio-2/
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