Jahresabschluss zum 31. Dezember 2024

mit Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers
und Lagebericht

der

HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG
Guglingen



HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Guglingen

Bilanz zum 31. Dezember 2024

AKTIVA

1. Beteiligungen

2. Barmittel und Barmittelaquivalente
Taglich verfigbare Bankguthaben

3. Forderungen

3.310.820,23
4.409,00

a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften
b) Andere Forderungen

4. Nicht durch Vermdgenseinlage gedeckter Verlustanteil
von Kommanditisten

31.12.2024
EUR

17.592.246,00

370.545,66

3.3156.229,23

589.077,39

Vorjahr
EUR

19.536.034,00

509.447,82

4.915.341,41
0,00

4.915.341,41

436.442,98

21.867.098,28

25.397.266,21




PASSIVA

1. Rickstellungen
2. Kredite
von Kreditinstituten
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
aus anderen Lieferungen und Leistungen
4. Sonstige Verbindlichkeiten
a) gegeniiber Gesellschaftern
b) andere
5. Eigenkapital
a) Kapitalanteile der Kommanditisten

b) Ricklagen
c) Nicht realisiertes Ergebnis aus der Neubewertung

31.12.2024
EUR

62.680,85
0,00

3.464.230,90
423.385,00

6.882.708,18

31.12.2024
EUR

57.400,00

9.546.357,30

1.430.336,05

62.680,85

10.770.324,08

Vorjahr
EUR

62.160,00

10.859.691,17

1.324.247,50

52.877,80
41.476,36

94.354,16

4.053.899,24
443.234,80
8.559.679,34

13.056.813,38

21.867.098,28

25.397.266,21




HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Giiglingen

Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr
vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024

2024 Vorjahr
EUR EUR EUR
1. Ertrage
a) Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 129.484,62 241.455,00
b) Sonstige betriebliche Ertrage 5.162,50 0,00
Summe der Ertrage 134.647,12 241.455,00
2. Aufwendungen
a) Zinsen aus Kreditaufnahmen 175.103,32 202.951,13
b) Verwaltungsvergitung 165.037,43 177.142,50
c) Verwahrstellenvergltung 12.943,58 18.900,40
d) Prifungs- und Veroéffentlichungskosten 37.923,35 55.126,22
e) Sonstige Aufwendungen 49.396,84 353.843,23
440.404,52 807.963,48
3. Ordentlicher Nettoertrag /
Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres -305.757,40 -566.508,48
4. Zeitwertanderung
a) Ertrage aus der Neubewertung 500.181,89 1.441.940,38
b) Aufwendungen aus der Neubewertung 2.177.153,05 2.664.738,26
Summe des nicht realisiertes Ergebnisses des Geschéaftsjahres -1.676.971,16 -1.222.797,88

5. Ergebnis des Geschiftsjahres -1.982.728,56 -1.789.306,36




Docusign Envelope ID: 3A352B92-372B-477A-BD91-BDOEB13129F4

HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG,
Guglingen

Anhang fiir das Geschaftsjahr 2024

1. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Bei der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(Investmentgesellschaft oder HEP-Solar Japan 1) handelt es sich um einen
Publikums-AIF.

Die Investmentgesellschaft ist im Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter
der Nummer HRA 727994 eingetragen.

Die Investmentgesellschaft ist eine kleine Personenhandelsgesellschaft im Sinne
des § 264a Abs. 1 Nr. 1-2 HGB 1. V. m. § 267 Abs. 1 HGB, fur die die Vorschriften der
§§264 bis 289f HGB gelten, soweit sich aus den Vorschriften des
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) i. V. m. der Verordnung iiber Inhalt, Umfang und
Darstellung der Rechnungslegung von Sondervermogen,
Investmentaktiengesellschaften und Investmentkommanditgesellschaften sowie
uber die Bewertung der zu dem Investmentvermogen gehorenden
Vermogensgegenstande (KARBV) und der Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013
der Kommission vom 19. Dezember 2012 (Verordnung (EU) Nr. 231/2013) nichts
anderes ergibt. Zudem gelten die erganzenden Bestimmungen des
Gesellschaftsvertrags.

Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berucksichtigen nicht
die EU-Kriterien fiir okologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten (Erklarung
gemal Artikel 7 der Verordnung (EU) 2020/852).

Die grofRenabhangigen Erleichterungen nach § 288 Abs. 1 HGB wurden, soweit nicht
aus anderen Normen heraus verpflichtend, in Anspruch genommen.

Das Geschaftsjahr entspricht dem Kalenderjahr.

Die Wertansatze der Bilanz zum 31. Dezember 2023 wurden unverandert in die
Eroffnungsbilanz tbernommen.

Fur die Darstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung wurden die
Gliederungsvorschriften des § 21 KARBV und des § 22 KARBV beachtet.

Gewinne und Verluste werden 1im Jahr ihres Entstehens den
Kommanditistenkonten direkt gutgeschrieben bzw. belastet.

Der Jahresabschluss wurde in EUR aufgestellt.
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Docusign Envelope ID: 3A352B92-372B-477A-BD91-BDOEB13129F4

2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze
Bei der Bewertung wurde von der Fortfuhrung des Unternehmens ausgegangen.

Die Bewertung entspricht den gesetzlichen Vorschriften des HGB, soweit keine
spezielleren Vorschriften des KAGB einschlagig sind. Der Grundsatz der
Einzelbewertung wird angewendet und die Grundsatze ordnungsmaliger
Bilanzierung wurden ebenfalls berticksichtigt. Die Vermogensgegenstande werden
mit dem Verkehrswert gemaf §§ 168 f. KAGB 1. V. m. §§ 26-33 KARBV bewertet.

Die Beteiligungen werden gemaf §§ 158, 135 KAGB und § 284 Abs. 2 Nr. 1 HGB sowie
gemall § 20 Abs.11. V.m. § 16 Abs. 1 Nr. 2 und § 28 KARBV 1. V. m. § 168 Abs. 1 KAGB
mit dem Verkehrswert angesetzt.

Fur die Ermittlung des Verkehrswertes fur mittelbar gehaltene Sachwerte zur
Erzeugung von Strom in Form von in Betrieb befindlichen Solarparks wurde unter
sorgfaltiger  Einschatzung ein  geeignetes  Bewertungsmodell  unter
Berucksichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten genutzt. Die Bewertung
erfolgte eigenstandig durch die Gesellschaft.

Es wird ein Ertragswertverfahren unter Berucksichtigung von Zustand und Alter
der Anlage und der Dauer und Hohe der Einspeisevergutung verwendet. Das
Bewertungsmodell berucksichtigt neben der Einspeiseverguitung insbesondere die
Verwaltungs- und Gesellschaftskosten, die Instandhaltungs- und Wartungskosten,
die Stromertragsdaten/Leistungskennlinie, den Restwert der Anlagen sowie einen
laufzeit-, risiko-, wahrungs- und steueraquivalenten Diskontierungssatz. Der
Zeitraum der berucksichtigten zukunftigen Zahlungsstrome richtet sich nach der
Dauer der Einspeisevergutungen. Ab Inbetriebnahme des Solarparks betragt diese in
der Regel 20 Jahre.

Soweit die mittelbar gehaltenen Sachwerte (Solaranlagen) noch in Entwicklung
sind oder sich im Bau befinden, werden die Beteiligungen zu Anschaffungskosten
oder dem niedrigeren beizulegenden Wert als beste Schatzung fiir den Verkehrswert

bewertet.

Die Barmittel und Barmittelaquivalente sind zum Nennwert zuzuglich
zugeflossener Zinsen angesetzt.

Die Forderungen wurden grundsatzlich zum Nominalwert angesetzt.

Die Riuickstellungen sind mit ihrem Erfullungsbetrag gemall § 253 Abs. 1 HGB
passiviert.

Die Kredite sowie die Verbindlichkeiten sind mit ihrem Ruckzahlungsbetrag
passiviert.
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Die Eigenkapitalpositionen sind - mit Ausnahme der nicht realisierten
Gewinne/Verluste aus der Neubewertung — mit dem Nennbetrag angesetzt. Die
Darstellung des Eigenkapitals erfolgt unter Beriicksichtigung der Regelung des
§264c Abs.2 Satz2 HGB. Im Falle eines negativen Kapitalanteils eines
Gesellschafters wurden zur Darstellung in der Bilanz Riicklagen ausweistechnisch
zur Verlustdeckung herangezogen, soweit diese zur Verfugung standen. Die
Verrechnung ist rein darstellungsbezogen; eine buchmafige Auflosung oder
Verwendung der Rucklage hat nicht stattgefunden. Die Kapitalkontenentwicklung
spiegelt die tatsachlichen Buchwerte wider.

Auf fremde Wahrung lautende Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten
werden zum Devisenkassamittelkurs am Abschlussstichtag umgerechnet.
Wahrungskursanderungen werden bis zum Abgang jener Vermogensgegenstande
und Verbindlichkeiten im nicht realisierten Ergebnis des Geschaftsjahres erfasst, es
sel denn, es sind Wertberichtigungen erforderlich.

3. Angaben und Erlauterungen zu einzelnen Posten der Bilanz

Beteiligungen

Firma HEP SPV 2 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Ono
Erwerbsjahr 2015
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 3.558.588
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 95.100.000
Firma HEP SPV 3 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Tatsuno
Erwerbsjahr 2015
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 1.902.939
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 30.100.000
Firma HEP SPV 6 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Arida
Erwerbsjahr 2015
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 2.198.869
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 99.000.000
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Firma HEP SPV 7 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Kinokawa
Erwerbsjahr 2015
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 1.764.085
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 41.100.000
Firma HEP SPV 9 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Akoul
Erwerbsjahr 2018
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 3.737.848
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 62.600.000
Firma HEP SPV 10 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Awaji
Erwerbsjahr 2018
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 518.301
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 14.600.000
Firma HEP SPV 11 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Kakogawa
Erwerbsjahr 2018
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 2.714.063
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 75.100.000
Firma HEP SPV 12 Japan k.k.
Rechtsform Kabushiki Kaisha
Sitz Shingu
Erwerbsjahr 2018
Verkehrswert am 31.12.2024 EUR 1.197.553
Gesellschaftskapital 31.12.2024 JPY 29.100.000

Das Gesellschaftskapital wird jeweils zu 100 % gehalten.
Barmittel und Barmittelaquivalente
Die Barmittel und die Barmittelaquivalente setzen sich aus den taglich verfligbaren

Bankguthaben i. H. v. TEUR371 (i. Vj. TEUR 509) bei der Landesbank Baden-
Wiirttemberg, Stuttgart (LBBW) zusammen.
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Forderungen

Es bestehen Forderungen an Beteiligungsgesellschaften aus Darlehen in Hohe von
TEUR 3.311 (i. Vj. TEUR 4.915). Diese Forderungen haben — unverandert zum Vorjahr
— eine Restlaufzeit von mehr als einem Jahr.

Riuckstellungen

Die Ruckstellungen beinhalten Jahresabschluss- und Prufungskosten in Hohe von
TEUR 57 (i. Vj. TEUR 62).

Darlehen

Das Darlehen der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) weist einen Stand in
Hohe von TEUR 9.546 (Vj. TEUR 10.860) aus. Die Restlaufzeiten betragen:

Gesamt mit einer Restlaufzeit
bis zu 1 Jahr von 1bis 5 mehr als 5
Jahren Jahren
TEUR TEUR TEUR TEUR
31.12.2024 9.546 850 3.308 5.388
Vorjahr 10.860 902 3.486 6.472

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Diese Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR 1.430 (i. Vj. TEUR 1.324) haben — wie im
Vorjahr - eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Sie beinhalten Verbindlichkeiten
gegentiber der HEP Kapitalverwaltung AG, Giiglingen, in Héhe von TEUR 1.236 (i. Vj.
TEUR 1.113) sowie Verbindlichkeiten gegeniiber der hep global GmbH in Hohe von
TEUR 190 (i. Vj. TEUR 196).

Sonstige Verbindlichkeiten

Diese Verbindlichkeiten in Héhe von TEUR 63 (i. Vj. TEUR 94) haben - wie im
Vorjahr - eine Restlaufzeit von bis zu einem Jahr. Sie beinhalten Verbindlichkeiten
gegentiiber der Komplementarin (TEUR 55 i. Vj. TEUR 48)sowie gegeniiber den
Kommanditisten (TEUR 8;i. Vj. TEUR 5).

Eigenkapital

Personlich haftende Gesellschafterin ist die HEP Verwaltung 5 GmbH mit Sitz in
Guglingen. Sie weist ein Stammkapital von EUR 25.000,00 aus. Die Komplementarin

hat keine Einlage geleistet.

Das Eigenkapital entfallt somit vollstandig auf Kommanditisten.
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Zum 31. Dezember 2024 betragt das haftende Kommanditkapital EUR 2.496.700,00.
Es ist zum Stichtag vollstandig geleistet.

Ein Wiederaufleben der Haftung im Sinne von § 172 Abs. 4 HGB besteht nicht.

Die Kommanditeinlagen werden auf festen Kapitalkonten Kapitalkonto I verbucht
und bilden den festen Kapitalanteil eines Gesellschafters. Der auf dem Kapitalkonto
I verbuchte Kapitalanteil ist mafRRgeblich fiir die Beteiligung der Gesellschafter am
Vermogen, am Gewinn und Verlust sowie fur alle Gesellschafterrechte. Das Agio
wird auf festen Kapitalkonten II verbucht. Verluste werden auf beweglichen
Kapitalkonten III verbucht. Sind die Konten belastet, sind auch Gewinne den
Kapitalkonten III gutzuschreiben, bis das jeweilige Konto ausgeglichen ist. Gewinne
werden, soweit sie nicht zum Ausgleich von Verlusten Verwendung finden, auf den
beweglichen Kapitalkonten IV verbucht. Guthaben auf dem Kapitalkonto IV sind
zum Ausgleich etwaiger Verluste, mit denen das Kapitalkonto III zu belasten ware,
zu verrechnen. Ausschuttungen und Entnahmen, welche Kapitalrickzahlungen
darstellen, werden auf die beweglichen Kapitalkonten V verbucht. Sonstige
Ausschittungen und Entnahmen sowie der sonstige Zahlungsverkehr zwischen
dem Publikums-AIF und einem Gesellschafter werden auf den beweglichen
Kapitalkonten VI verbucht. Ausstehende Einlagen werden auf den beweglichen
Kapitalkonten VII verbucht.

Demnach ergeben sich die Kapitalkonten der Kommanditisten nach
gesellschaftsrechtlichen Regelungen wie folgt:

31.12.2024 31.12.2023
EUR EUR

Kapitalkonto I (Kommanditeinlage) 19.419.629,13 19.419.629,13
Kapitalkonto II (Agio) 559.548,93 559.548,93
Kapitalkonto III (Verluste) -6.343.207,59 -6.037.450,19
Kapitalkonto V (Kapitalriickzahlungen) -10.288.831,45 -9.832.686,09
Kapitalkonto VI (sonstige Entnahmen) -48.600,51 -48.350,72
Summe der Kapitalkonten 3.298.538,51 4.060.691,06
Nicht realisierte Gewinne/Verluste 6.882.708,18 8.559.679,34
Wert des Eigenkapitals 10.181.246,69 12.620.370,40
Nicht durch Vermogenseinlagen gedeckter

Verlustanteil von Kommanditisten 589.077,39 436.442,98
Bilanzieller Ausweis des Eigenkapitals 10.770.324,08 13.056.813,38

Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Ertrage der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG in Hohe
von TEUR 135 (i. Vj. TEUR 241) betreffen Zinsertrage der gewahrten Darlehen.
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Die Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 175 (i. Vj. TEUR 203) resultieren aus dem
im Jahr 2018 aufgenommenen Darlehen bei der LBBW.

Innerhalb der Verwaltungsvergutung wird die von der HEP KVG berechnete
Vergutung fir ihre Tatigkeit im Bereich des Portfolio-, Risiko- und
Liquiditatsmanagements ausgewiesen.

Die Verwahrstellenvergutung betrifft das fur das Geschaftsjahr berechnete
Verwahrstellenentgelt der BLS  Revisions- und Treuhand GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Hamburg.

Die Prufungs- und Veroffentlichungskosten beinhalten die Kosten fir die
Jahresabschlusspriifung mit TEUR 38 (i. Vj. TEUR 55).

Die sonstigen Aufwendungen (TEUR 49, i. Vj. TEUR 354) enthalten im Wesentlichen
mit TEUR 40 (i. Vj. TEUR 23) Kosten fiir die Finanzbuchhaltung, Steuerberatung und
Abschlusserstellung.

Das realisierte Ergebnis des Geschaftsjahres betrug TEUR -306 nach TEUR -567 im
Vorjahr.

Das nicht realisierte Ergebnis des Geschaftsjahres setzt sich einerseits aus den
Ertragen aus der Neubewertung und andererseits aus den Aufwendungen aus der
Neubewertung zusammen.

Die Ertrage aus der Neubewertung resultieren im Wesentlichen aus nicht
realisierten Wahrungsgewinnen in Hohe von TEUR 500 (i. Vj. TEUR 1.395) des in JPY
aufgenommenen Bankdarlehens und bestehender Verbindlichkeiten aus anderen
Lieferungen und Leistungen.

Die Aufwendungen aus der Neubewertung resultieren aus der Folgebewertung der
Beteiligungen in Hohe von TEUR 1.944 (i. Vj. TEUR 1.874) und aus nicht realisierten
Wahrungskursverlusten in Hohe von TEUR 233 (i. Vj. TEUR 791) der in JPY
gewahrten Darlehen an die Beteiligungen.

5. Sonstige Angaben

Anderungen zum Verkaufsprospekt

Im Berichtsjahr gab es keine Anderungen zum Verkaufsprospekt.
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Vermogensaufstellung
Geschaftsjahr Anteil am
31.12.2024 Fondsvermogen
in EUR in %

A. Vermogensgegenstiande
1. Beteiligungen 17.592.246,00 172,79
2. Barmittel und Barmittelaquivalente

a) Taglich verfiigbare Bankguthaben 370.545,66 3,64
3. Forderungen

a) Forderungen an Beteiligungsgesellschaften 3.310.820,23 32,52

b) Andere Forderungen 4.409,00 0,04
Summe Vermogensgegenstande 21.278.020,89 208,99
B. Schulden
1. Ruckstellungen 57.400,00 0,56
2. Kredite

a) Von Kreditinstituten 9.546.357,30 93,76
3. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

a) Aus anderen Lieferungen und Leistungen 1.430.336,05 14,05
4. Sonstige Verbindlichkeiten

a) Gegenliber Gesellschaftern 62.680,85 0,62
Summe Schulden 11.096.774,20 108,99
C. Fondsvermodgen 10.181.246,69 100,0
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Angaben zu den mittelbar gehaltenen Sachwerten

Photovoltaikanlage Ono Tatsuno
Energieart Solarstrom Solarstrom
installierte Leistung (MWp DC) 2,261 1,208
eingespeiste Energie (kWh) 2.396.936 1.154.104
Baujahr 2017 2017
Erwerbsjahr selbst errichtet selbst errichtet
Jahr der Inbetriebnahme 2017 2017

Abnehmer der Energie

Kansai Denryoku k.k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Kansai Denryoku k k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Eigentum der

Eigentum der

Nutzungsrechte des Grundstiicks |Objektgesellschaft Objektgesellschaft
Fremdfinanzierungsquote (%) 0,00 0,00
Verkehrswert (EUR) 3.558.588,00 1.902.939,00
etwaige Bestands-, N/A N/A
Projektentwicklungsmalinahmen

Photovoltaikanlage Arida Kinokawa
Energieart Solarstrom Solarstrom
installierte Leistung (MWp DC) 1,310 1,291
eingespeiste Energie (kWh) 1.371.246 1.209.361
Baujahr 2016 2018
Erwerbsjahr selbst errichtet selbst errichtet
Jahr der Inbetriebnahme 2016 2018

Abnehmer der Energie

Kansai Denryoku k k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Kansai Denryoku k k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Eigentum der

Eigentum der

Nutzungsrechte des Grundstiicks |Objektgesellschaft Objektgesellschaft
Fremdfinanzierungsquote (%) 0,00 0,00
Verkehrswert (EUR) 2.198.869,00 1.764.085,00
etwaige Bestands-, N/A N/A

Projektentwicklungsmaflinahmen
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Photovoltaikanlage Akou Awaji
Energieart Solarstrom Solarstrom
installierte Leistung (MWp DC) 1,782 0,418
eingespeiste Energie (kWh) 2.094.539 459.440
Baujahr 2018 2018
Erwerbsjahr selbst errichtet selbst errichtet
Jahr der Inbetriebnahme 2018 2018

Abnehmer der Energie

Kansai Denryoku k.k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Kansai Denryoku k k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Eigentum der

Eigentum der

Nutzungsrechte des Grundstiicks |Objektgesellschaft Objektgesellschaft
Fremdfinanzierungsquote (%) 0,00 0,00
Verkehrswert (EUR) 3.737.848,00 518.301,00
etwaige Bestands-, N/A N/A
ProjektentwicklungsmalRinahmen

Photovoltaikanlage Kakogawa Shingu
Energieart Solarstrom Solarstrom
installierte Leistung (MWp DC) 2,339 1,032
eingespeiste Energie (kWh) 2.467.758 1.078.541
Baujahr 2018 2018
Erwerbsjahr selbst errichtet selbst errichtet
Jahr der Inbetriebnahme 2018 2018

Abnehmer der Energie

Kansai Denryoku k .k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Kansai Denryoku k k. /
The Kansai Electric
Power Co., Inc. (KEPCO)

Eigentum der

Eigentum der

Nutzungsrechte des Grundstiicks |Objektgesellschaft Objektgesellschaft
Fremdfinanzierungsquote (%) 0,00 0,00
Verkehrswert (EUR) 2.714.063,00 1.197.553,00
etwaige Bestands-, N/A N/A

ProjektentwicklungsmalRinahmen

Anzahl der umlaufenden Anteile,

Nettoinventarwert und Wert je Anteil

Die Anzahl der umlaufenden Anteile betrug zum Bilanzstichtag 24.977. Der Anteil
muss gemal §5 Abs. 2 des Gesellschaftsvertrages auf japanische Yen lauten und
mindestens JPY 1.000.000 betragen oder auf einen durch 100.000 ohne Rest teilbaren
hoheren JPY Betrag lauten. Aus diesem Grund wurde fiir Zwecke der
Anteilswertberechnung der Anteilswert mit JPY 100.000 definiert.

Der Nettoinventarwert betragt zum 31. Dezember 2024 EUR 10.181.246,69, daraus
ermittelt sich ein Wert je Anteil von EUR 407,62.
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Die vergleichende Ubersicht des Berichtsjahres sowie der zwei vorangegangenen
Geschaftsjahre liefert folgendes Bild:

Jahr Wahrung Nettoinventarwert Wert je Anteil
2024 EUR 10.181.246,69 407,62
2023 EUR 12.625.372,03 505,48
2022 EUR 14.918.560,61 597,29
Entwicklungs- und Verwendungsrechnung
2024 2023
EUR EUR
Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des Geschéaftsjahres -305.757,40  -566.508,48
2. Gutschrift (-)/Belastung (+) auf Kapitalkonten -305.757,40 546.517,16
3. Gutschrift (-)/Belastung (+) auf Riicklagenkonten 0,00 19.991,32
4. Gutschrift (-)/Belastung (+) auf Verbindlichkeitenkonten 0,00 0,00
5. Bilanzgewinn 0,00 0,00
Entwicklungsrechnung
I. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschaftsjahres 12.620.370,40 14.918.560,61
1. Entnahmen fiir das Vorjahr 0,00 0,00
2. Zwischenentnahmen -456.395,15  -508.883,85
3. Mittelzufluss (netto)
a) Mittelzufliisse aus Gesellschaftereintritten
und Kapitaleinzahlungen 0,00 0,00
b) Mittelabfliisse aus Gesellschafteraustritten
und Kapitalauszahlungen 0.00 0,00
4. Realisiertes Ergebnis des Geschéaftsjahres
nach Verwendungsrechnung -305.757,40  -566.508,48
5. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres -1.676.97116 -1.222.797,88
II. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschaftsjahres 10.181.246,69 12.620.370,40

Haftungsverhaltnisse

Haftungsverhaltnisse i. S. d. § 251 HGB haben zum Bilanzstichtag nicht bestanden.

Vergiitungen an die Verwahrstelle

Die

jahrliche Vergitung fir die

Verwahrstelle

betragt

01% der

Bemessungsgrundlage, mindestens jedoch JPY 2.418.675 p.a. inkl. gesetzlicher
Umsatzsteuer. Bemessungsgrundlage ist die Summe aus dem durchschnittlichen
Nettoinventarwert der Gesellschaft im Geschaftsjahr und den bis zum
Berechnungsstichtag von der Gesellschaft an die Anleger geleisteten Auszahlungen,
maximal jedoch 100,0% des von den Anlegern direkt oder als Treugeber
gezeichneten Kommanditkapitals. Die Verwahrstellenvergutung betrug im
Geschaftsjahr EUR 12.943,58.
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Vergiitungen an Dritte

Die HEP KVG zahlt keinem Dritten aus dem Vermogen des Publikums-AIF eine
jahrliche Verglitung.

Gesamtkostenquote

Die Gesamtkostenquote des Berichtsjahres betragt 2,3 % (Vorjahr 4,4 %). Sie gibt
Aufschluss daruber, welche Kosten jahrlich anfallen. Dabei werden die im
Berichtsjahr anfallenden laufenden Kosten (Verwaltungskosten und weitere
Aufwendungen, die der Gesellschaft belastet werden konnen, jedoch ohne
Transaktionsgebuhren, Transaktionskosten, Investitionskosten, Initialkosten und
ohne erfolgsabhangige Vergiitung der HEP KVG) ins Verhaltnis zum
durchschnittlichen Nettoinventarwert gesetzt.

Transaktionskosten

Transaktionskosten fielen im Geschaftsjahr nicht an.

Personalstand

Im Geschaftsjahr wurden keine Mitarbeiter beschaftigt.

Geschaftsfithrung

Die Geschaftsfihrung und Vertretung obliegen der Komplementarin
HEP Verwaltung 5 GmbH, Guglingen, die als Gesellschaft mit beschrankter Haftung
durch ihre satzungsgemalf bestellten und im Handelsregister eingetragenen Organe

handelt.

Geschaftsfiihrer der Komplementarin sind Herr Thorsten Eitle (Vorstand der HEP
KVG) und Herr Ingo Burkhardt (Vorstand der HEP KVG).
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6. Nachtragsbericht
Vorgange von besonderer Bedeutung, die nach Ende des Geschaftsjahres eingetreten

und weder in der Gewinn- und Verlustrechnung noch in der Bilanz berucksichtigt
sind, lagen nicht vor.

Guglingen, 30. Juni 2025
HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG

vertreten durch HEP Verwaltung 5 GmbH

DocuSigned by: DocuSigned by:
- © 74 /)
12EAD13D94, . AA4B{ACFECB446A...

Thorsten Fitle Ingo Burkhardt
Geschaftsfiihrer Geschaftsfiihrer
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HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment
KG, Guglingen

Lagebericht fiir das Geschaftsjahr 2024

1 Grundlagen der Gesellschaft

Die HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Gliglingen (im
Folgenden auch ,Gesellschaft” genannt), ist eine geschlossene
Investmentkommanditgesellschaft.

Die Gesellschaft wurde am 17. September 2012 gegriindet und am 8. November 2012 in
das Handelsregister des Amtsgerichts Stuttgart unter der Handelsregisternummer HRA
727994 eingetragen. Sofern die Gesellschafter keine Verlangerung der Laufzeit
beschliellen, ist die Dauer der Gesellschaft bis zum 31. Dezember 2036 befristet.

Gegenstand der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG ist der
Erwerb, das Betreiben, das Verwalten, die Weiterentwicklung und die Verauflerung von
in Japan betriebenen Photovoltaikanlagen gemaf den festgelegten Anlagebedingungen
als gemeinschaftliche Kapitalanlage zum Nutzen ihrer Gesellschafter. Die Gesellschaft
ist hierfur auch berechtigt, Immobilien und Immobilien haltende Gesellschaften zu
erwerben. Sie ist berechtigt, alle Geschafte zu betreiben und Malinahmen vorzunehmen,
die mit dem vorgenannten Gegenstand zusammenhangen, insbesondere auch
Gesellschaften zu errichten oder zu erwerben.

Das Geschaftsmodell der Gesellschaft besteht darin, Solaranlagen in Japan zu erwerben.
Das Anlageziel ist der langfristige Betrieb der Solaranlagen sowie eine Verauflerung der
Grundstucke zum Ende der AIF-Laufzeit, um Auszahlungen an die Anleger vornehmen
zu konnen.

Der Publikums-AIF halt Beteiligungen an acht Objektgesellschaften (HEP SPV 2 Japan
k k., HEP SPV 3 Japan k.k., HEP SPV 6 Japan k.k., HEP SPV 7 Japan k.k., HEP SPV 9 Japan
k.k., HEP SPV 10 Japan k.k., HEP SPV 11 Japan k.k. und HEP SPV 12 Japan k.k.). Alle
Photovoltaikanlagen sind am Netz und erwirtschaften Ertrage.

Das Eigenkapital des Publikums-AIF wurde zum 31.12.2017 voll platziert. Die
Anlagewahrung sind japanische Yen.
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Zur Verwaltung der Gesellschaft wurde die HEP Kapitalverwaltung AG, Guglingen (im
Folgenden auch ,HEP KVG" genannt), bestellt.

2 Anlageziele und Anlagepolitik

Der Publikums-AIF darf folgende Vermogensgegenstande erwerben:

a) Sachwerte in Form von Anlagen zur Erzeugung, zum Transport und zur
Speicherung von Strom, Gas oder Warme aus erneuerbaren Energien gemaf § 261
Absatzl Nr.1 i V. m. Absatz 2 Nr. 4 KAGB sowie die hierfur erforderlichen
Immobilien;

b) Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder
der Satzung nur Vermogensgegenstande im Sinne des vorstehenden lit. a) sowie
die zur Bewirtschaftung dieser Vermogensgegenstande erforderlichen
Vermogensgegenstande oder Beteiligungen an solchen Gesellschaften erwerben
dirfen;

¢) Bankguthaben gemaR § 195 KAGB.

d) Die HEP KVG darf zur Umsetzung der Anlagenstrategie folgende Techniken
anwenden:

e) Erlangung von Kaufoptionen im Hinblick auf den Erwerb der geplanten
Anlageobjekte

f) Finanzierung des Erwerbs der Anlageobjekte und die Errichtung der
Solaranlagen durch das von den Anlegern eingeworbene Eigenkapital.

Die Finanzierung kann unter Beachtung der Anlagegrenzen teilweise mit Fremdkapital
durchgefiihrt werden.

Anlagegrenzen sind:

Der Publikums-AIF investiert nach dem Grundsatz der Risikomischung nach § 262 Abs.
1 KAGB. Spatestens 18 Monate nach Beginn des Vertriebs legt der Publikums-AIF
mindestens 60% des investierten Kapitals in Vermogensgegenstande nach
vorstehendem lit. b) (Objektgesellschaften) an, welche nachfolgende Kriterien erfiillen:

Die Objektgesellschaft hat ihren Sitz in Japan,

a) ist 2012 oder spater errichtet und

b) errichtet und betreibt mit entsprechender behordlicher Genehmigung

c¢) Photovoltaikanlagen mit einer Nennleistung von jeweils mindestens 0,5
Megawatt Peak (MWp).

Die HEP KVG und der Publikums-AIF haben alle wesentlichen Vertrage zur Erreichung
der Anlagenziele und zur Umsetzung der Anlagestrategie abgeschlossen. Die
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Anlagestrategie ergibt sich aus dem im Gesellschaftsvertrag definierten Unternehmens-
gegenstand und den Anlagebedingungen. Gesellschaftsvertrag und Anlagebedingungen
konnen unter Einhaltung der Anforderungen einer Zustimmung der BaFin gem. § 267
Abs. 3 KAGB im Rahmen einer Gesellschafterversammlung mit einer Mehrheit von 75 %
der abgegebenen Stimmen geandert werden.

Die HEP KVG hat mit Wirkung zum 1. Januar 2016 die BLS Verwahrstelle GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Hamburg, als Verwahrstelle bestellt.

3 Wirtschaftsbericht

3.1 Finanzielle Leistungsindikatoren

Wesentlicher finanzieller Leistungsindikator sind die in den Objektgesellschaften
erzielten Einnahmen aus der Einspeisung von Solarenergie in das lokale Netz. Sie
ergeben sich aus dem gesetzlich verankerten Tarif je kWh eingespeisten Stroms.

Die Einnahmen der acht Solarparks der Objektgesellschaften lagen im Geschaftsjahr in
Summe rund 11% unter der Planung. Dieses resultiert im Wesentlichen aus
InstallationsmalRnahmen des Netzbetreibers zur Steuerung der Netzauslastung und den
daraus resultierenden Unterbrechungen des Netzanschlusses.

3.2 Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

3.2.1 Weltweiter Photovoltaik-Markt 2024

Die globalen Photovoltaik-Zubauzahlen fur 2024 deuten auf ein weiteres Rekordjahr hin,
mit ersten Prognosen von rund 500 GW. In China allein erwartet das Forschungs- und
Beratungsunternehmen RTS Corporation einen Zubau von 290 GW.! Im Vorjahr wurden
laut der Internationalen Organisation fiir erneuerbare Energien (IRENA) weltweit fast
350 GW installiert. Dies fuhrte zu einer Gesamtkapazitat von rund 1400 GW zum
Jahresende 2023.2

Im Jahr 2023 wuchs die Produktionskapazitat fur Photovoltaik in allen Segmenten
erheblich. Weitere Produktionsstatten folgten 2024, sodass selbst in der
Waferproduktion®, dem Segment mit der geringsten Kapazitat, mehr als das Doppelte der

U https://www.rts-pv.com/en/points/13693/ (abgerufen am 20.02.2025)
2IRENA (2024): Renewable capacity statistics 2024, International Renewable Energy Agency, Abu Dhabi (S. 25)
3 Wafer sind diinne Scheiben aus Halbleitermaterial, die als Baustein fiir die Herstellung von Photovoltaikzellen dienen.
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globalen Neuinstallationen zur Verfiigung steht. Aufgrund des Uberangebots an
Produktionskapazitaten wurden weltweit Ausbauprojekte gestrichen.*

Durch das Uberangebot und sinkende Rohstoffkosten, insbesondere von Polysilizium,
fielen die Preise fur Photovoltaik-Module noch weiter als bereits 2023.5 Die
Preissenkungen kamen Projektentwicklern und Endkunden zugute, wahrend Hersteller
in finanzielle Bedrangnis gerieten. Um den Markt zu stabilisieren, haben chinesische
Regulierungsbehorden und Branchenverbande Mafllnahmen wie Produktionsquoten
und Mindestpreise vorgeschlagen.®

China wird auch in Zukunft seine fuhrende Rolle in der Herstellung von Photovoltaik-
Komponenten beibehalten, wahrend politische MalRinahmen die inlandische Produktion
fordern und zur Diversifikation der Lieferkette beitragen.”In den USA setzt der Inflation
Reduction Act (IRA) erfolgreich Anreize fiir die heimische Produktion und Nutzung
inlandischer Produkte. Laut der Solar Energy Industries Association (SEIA) wurden seit
der Einfihrung im Jahr 2022 Investitionen in die Wertschopfungskette in Hohe von
40,2 Mrd. USD angekiundigt. Die Modulproduktionskapazitat in den USA betragt
mittlerweile rund 52 GW und konnte im Jahr 2025 den Grofiteil der inlandischen
Nachfrage decken.® Der im Juni 2024 in Kraft getretene Net-Zero Industry Act der
Europaischen Union zielt darauf ab, die inlandische Produktion von sauberen
Technologien bis 2030 zu steigern. Ein Anteil von mindestens 40 % fur strategische
Energietechnologien wie Solar, Batterien und Elektrolyseure wird angestrebt. Entlang
der gesamten Wertschopfungskette soll fiir Photovoltaik eine Produktionskapazitat von
mindestens 30 GW bis 2030 erreicht werden. Um den Marktzugang zu verbessern, sollen
nicht-preisliche Kriterien wie bspw. Nachhaltigkeits- und Resilienzkriterien in
Ausschreibungen fiir erneuerbare Energien berticksichtigt werden.’

3.2.2 Japanischer Photovoltaik-Markt

Politischer Rahmen

Ende 2024 wurden in Japan Entwiirfe fiir die GX (Green Transformation) 2040-Vision,
fur den siebten strategischen Energieplan sowie Zwischenziele zur Erreichung der
Netto-Null-Emissionen bis 2050 vorgestellt. Bis 2035 sollen die Treibhausgasemissionen

4IEA (2024): Renewables 2024 — Analysis and forecast to 2030 (S. 88)

5 Agora Energiewende (2025): Die Energiewende in Deutschland: Stand der Dinge 2024. Riickblick auf die wesentlichen
Entwicklungen sowie Ausblick auf 2025 (S. 52)

6 https://www.eupd-research.com/der-europaeische-photovoltaik-markt-2024-2025-balanceakt-zwischen-wachstum-
herausforderungen-und-chancen/ (abgerufen am 20.02.2025)

7IEA (2024): Renewables 2024 — Analysis and forecast to 2030 (S. 9)

8 SEIA Solar and Storage Supply Chain Dashboard (abgerufen am 18.02.2025)

9 IEA (2024): Renewables 2024 — Analysis and forecast to 2030 (S. 86)
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um 60 % und bis 2040 um 73 % im Vergleich zu 2013 reduziert werden. Fur 2030 gibt es
bereits ein Minderungsziel von 46 %.°

Laut dem Entwurf des siebten strategischen Energieplans soll die Stromerzeugung auf
1.100 bis 1.200 TWh bis 2040 steigen. Der Anteil erneuerbarer Energien an der
Stromerzeugung soll auf 40 bis 50 % erhoht werden. Der Anteil von Kernenergie soll auf
20 % steigen, wahrend thermische Energie die verbleibenden 30 bis 40 % abdeckt. Fur
2030 liegt das Ziel fur den Anteil erneuerbarer Energien gemall dem sechsten
strategischen Energieplan bei 36 bis 38 %.

Im Entwurf des siebten strategischen Energieplans erfolgt ein Paradigmenwechsel: Statt
die Abhangigkeit von Kernenergie zu reduzieren, wird eine maximale Nutzung von
erneuerbaren Energien und Kernenergie angestrebt."! Erneuerbare Energien sollen zur
wichtigsten Stromquelle werden, wobei der Anteil von Solarenergie am Strommix 23 bis
29 % (entspricht etwa 202 bis 278 GW) betragen soll.*?

Fur Anlagen mit einer Leistung von 1 MW und daruber wurde im Jahr 2022 die
Einspeisevergiitung (Feed-in Tariff) durch eine starker marktorientierte
Einspeisepramie (Feed-in Premium) ersetzt. Im Jahr 2024 folgte diese Anderung fiir
Anlagen ab 250 kW und optional fur Anlagen im Leistungsbereich von 50 bis 250 kW.
Statt einer festen Einspeisevergutung wird zusatzlich zu den Markterlosen eine Pramie
gewahrt.”®

Marktentwicklung 2024

Das Forschungs- und Beratungsunternehmen RTS Corporation erwartet, dass die
Photovoltaik-Neuinstallationen in Japan im Jahr 2024 auf 5 GWDC gesunken sind, was
den niedrigsten Stand seit 2013 darstellt. Die Inbetriebnahme von Projekten aus der alten
Einspeisevergutung ist deutlich zurtickgegangen. Die Genehmigung neuer Projekte im
Rahmen der Einspeisevergutung und -pramie stagniert, wahrend Installationen
auflerhalb dieser Programme und mit direkten Subventionen durch Ministerien und
Behorden zunehmen.* Neben der Unsicherheit durch die Einfiihrung der
Einspeisepramie und das damit einhergehende Risiko volatiler GroRhandelspreise
fihrten begrenzte Netzkapazitaten und das Risiko der Abregelung zum Abwartstrend.
An entsprechenden Mallnahmen wie Demand-Side Management, Flexibilisierung der
Erzeugung und Netzausbau wird bereits gearbeitet. Direkte Stromabnahmevertrage
(PPAs) gewinnen in Japan an Bedeutung, unterstiitzt durch gestiegene Strompreise und

10 https://www.rts-pv.com/en/points/13693/ (abgerufen am 07.02.2024)

I https://www.edelmanglobaladvisory.com/japans-seventh-strategic-energy-
plan#:~:text=The%20Strategic%20Energy%20Plan%20is,sixth%20plan%20issued%20in%202021 (abgerufen am
20.02.2024)

12 https://www.rts-pv.com/en/points/13693/ (abgerufen am 07.02.2024)

13 Solar Power Europe (2024): Global Market Outlook for Solar Power 2024-2028 (S. 107)

1 https://www.rts-pv.com/en/points/13693/ (abgerufen am 07.02.2024)
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staatliche Subventionen. Die begrenzte Flachenverfugbarkeit in Japan soll durch
Eigenverbrauchsmodelle und die Nutzung brachliegender landwirtschaftlicher Flachen
aufgelost werden.”® Mit der Next-Generation Solar Cell Strategy sollen bis 2040 20 GW
Perowskit-Solarzellen eingefithrt werden, bei signifikanten Kostensenkungen sogar
40 GW. Im Vergleich zu herkommlichen Silizium-Solarzellen bieten Perowskit-
Solarzellen aufgrund ihres geringen Gewichts und ihrer Flexibilitat neue
Installationsmoglichkeiten, beispielsweise in der Automobil- und Landwirtschaft.’ Das
Recycling von Photovoltaik-Modulen wird in Japan ebenfalls vorangetrieben.!”

3.3 Geschaftsverlauf

Im Geschaftsjahr 2024 lagen die Ertrage der acht Solarparks in Japan rund 11 % unter
den prognostizierten Werten. Dieses resultiert im  Wesentlichen aus
Installationsmaflnahmen des Netzbetreibers zur Steuerung der Netzauslastung und den
daraus resultierenden Unterbrechungen des Netzanschlusses. Zum Teil fuhrten
Softwareprobleme zur nicht effizienten Steuerung der Wechselrichter, zum anderen
bestanden Lieferengpasse  bei  einzelnen Komponenten, = welche die
Anpassungsmaflinahmen des Netzbetreibers verzogerten, und somit zu nicht
unerheblichen Leistungseinbuflen fuhrten.

Zur Finanzierung der Solarparks bzw. der Objektgesellschaften wurde bei einer
deutschen Landesbank ein Investitionskredit in Hohe von 2,5 Mrd. Yen aufgenommen.
Der Kredit wird uber 17 Jahre voll getilgt und ist bis zum Ende der Laufzeit auf der
Zinsseite fixiert. Die Zins- und Tilgungsleistungen sowie die Erlose fallen in japanischen
Yen an, somit handelt es sich um einen sogenannten natural hedge, d.h. Einnahmen und
Ausgaben fallen in derselben Wahrung an und unterliegen so keinem Wahrungsrisiko.

Seitens der Objektgesellschaften konnten im Geschaftsjahr die notwendigen
Tilgungsraten fur diesen Kredit bereitgestellt werden.

3.4 Wertentwicklung

3.4.1 Wertentwicklung der Beteiligungen

Die Werte der Beteiligungen des AIF haben sich von TEUR 19.536 im Vorjahr auf
TEUR 17.592 vermindert.

15 Solar Power Europe (2024): Global Market Outlook for Solar Power 2024-2028 (S. 105-107)

16 https://www.rts-pv.com/en/points/13533/#:~:text=In%200rder%20to%20expand%20the,significant %20cost%20reduc-
tion%20is%20achieved). (abgerufen am 18.02.2025)

7 https://www.rts-pv.com/en/blogs/13466/ (abgerufen am 18.02.2025)
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3.4.2 Wertentwicklung des AIF

Die Fair Market Value Bewertung der Parks als wesentlicher Bestandteil der
Nettoinventarwertermittlung erfolgt jahrlich zum Bilanzstichtag. Dabei werden
bewertungsrelevante Parameter auf Aktualitat uberpruft. Neue Information,
exemplarisch Inflationsannahmen oder Kostenanderungen, fliefen in die zukunftigen
Bewertungsannahme ein.

Die erwarteten Cashflows werden mit dem aktuellen Diskontierungszinssatz abgezinst.
Dieser setzt sich aus einer risikofreien Basisverzinsung sowie einer markt- und
objektbezogenen Risikopramie zusammen. Bei der Bestimmung der Risikopramie
werden unter anderem makrookonomische Entwicklungen, Kapitalmarktbedingungen
sowie geopolitische und politische Faktoren berucksichtigt. Die Hohe des
Diskontierungszinssatzes ist somit ein entscheidender Faktor fiir die Fair Market Value
Bewertung. Im Zuge steigender Risikopramien weltweit, z.B. durch stark schwankende
Markte oder aber globale Spannungen und politische Entwicklungen, mussten diese
auch in der Bewertung berucksichtigt werden und wirkten sich negativ auf den
aktuellen Fair Market Value aus.

Entsprechend der Ausfuhrungen im Abschnitt 3.3 ,Geschaftsverlauf bestanden im
vergangenen Jahr Performanceeinbuflen. Durch den partiellen Abschluss der bereits
ergriffenen MalRnahmen geht das Fondsmanagement nur von einem temporaren Effekt
aus, weshalb dies kein entscheidender Faktor fiir die Bewertung ist.

Ein wesentlicher Einflussfaktor auf den Nettoinventarwert des Japans 1 war die
ungunstige Entwicklung des Wahrungskurses. Dieser hat sich von YEN/EUR 156,33 auf
YEN/EUR 163,06 verschlechtert. Da die operativen Parks ihre Stromertrage in
japanischen Yen generieren, wahrend der Jahresabschluss des Fonds in Euro erfolgt,
fuhrte diese Entwicklung zu einer wahrungsbedingten Wertminderung.

Des Weiteren haben sich Kosten, insbesondere Versicherungen und Gebuhren fur
Netzbetreiber, teilweise stark erhoht. Dartiiber hinaus haben sich die
Strompreisprognosen, die Grundlage fur die Einnahmeplanung bilden, ungunstig
entwickelt Diese Prognosen stellen Momentaufnahmen dar und konnen sich sowohl
positiv als auch negativ in der Zukunft entwickeln.

Der Nettoinventarwert zum Bilanzstichtag belief sich auf TEUR 10.181 und lag damit um
TEUR 2.444 unter dem Vorjahreswert von TEUR 12.625. Die Veranderung resultiert im
Wesentlichen  aus den steigenden  Risikopramien, der ungunstigen
Wechselkursentwicklungen, der gestiegenen operativer Kosten sowie angepasster
Strompreisprognosen. Die Anzahl der umlaufenden Anteile betrug zum Bilanzstichtag
24.977, daraus ermittelt sich ein Wert je Anteil von EUR 407,62 (Vj. EUR 505,48).
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3.5 Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Zum Geschaftsjahresende betragt das Gesamtvermogen TEUR 21.278 (Vj. TEUR 24.961).
Wesentliche Aktivposten sind die Beteiligungen in Hohe von TEUR 17.592 (Vj. TEUR
19.536), die taglich verfligbaren Bankguthaben in Héhe von TEUR 371 (Vj. TEUR 509) und
die Forderungen an Beteiligungsgesellschaften in Hohe von TEUR 3.311 (Vj. TEUR 4.915).

Die Riuckstellungen in Hohe von TEUR 57 (Vj. TEUR 62) betreffen Abschluss- und
Prifungskosten. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen betragen TEUR
1.430 (Vj. TEUR 1.324). Davon bestehen gegeniiber der HEP KVG Verbindlichkeiten in
Hohe von TEUR 1236 (Vj. TEUR 1.113). Gegeniiber der hep global GmbH bestehen
Verbindlichkeiten in Hohe von TEUR 190 (Vj. TEUR 196). Die sonstigen Verbindlichkeiten
in Hohe von TEUR 63 (Vj. TEUR 94) beinhalten Verbindlichkeiten gegeniiber der
Komplementarin (TEUR 55 i. Vj. TEUR 48) sowie gegeniiber den Kommanditisten (TEUR
8;1. Vj. TEUR 5).

Wahrend des Geschaftsjahres war eine ausreichende Liquiditat stets gegeben. Zum Ende
des Geschaftsjahres besitzt die Gesellschaft liquide Mittel in Hohe von TEUR 371 (Vj.
TEUR 509).

Im Geschaftsjahr 2024 wurde ein realisiertes Ergebnis von TEUR -306 nach TEUR -567
im Vorjahr erzielt. Zinsen und ahnlichen Ertragen in Hohe von TEUR 135 (Vj. TEUR 241)
standen Aufwendungen in Hohe von TEUR 440 (Vj. 808) gegeniiber. Die Aufwendungen
betreffen im Wesentlichen Kosten fiir die Finanzbuchhaltung, Steuerberatung und
Abschlusserstellung in Hohe von TEUR 40 (i. Vj. TEUR 23) und Aufwendungen fir die
Verwaltung des AIF in Hohe von TEUR 165 (Vj. TEUR 177).

Das nicht realisierte Ergebnis des Geschaftsjahres ergibt sich aus Ertragen und
Aufwendungen aus der Neubewertung. Die Ertrage aus der Neubewertung resultieren
im Wesentlichen aus nicht realisierten Wahrungsgewinnen in Héhe von TEUR 500 (i.
Vj. TEUR1395) des in JPY aufgenommenen Bankdarlehens und bestehender
Verbindlichkeiten aus anderen Lieferungen und Leistungen. Die Aufwendungen aus der
Neubewertung resultieren aus der Folgebewertung der Beteiligungen in Hohe von TEUR
1.944 (i. Vj. TEUR 1.874) und aus nicht realisierten Wahrungskursverlusten in Héhe von
TEUR 233 (i. Vj. TEUR 791) der in JPY gewahrten Darlehen an die Beteiligungen.

3.6 Gesamtaussage

Das Geschaftsjahr ist trotz des negativen Ergebnisses als zufriedenstellend zu
betrachten. Die Ertragslage wurde nochmals durch Beratungsaufwendungen im
Zusammenhang mit der geplanten Veraulerung der Objektgesellschaften belastet.
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Unser Fokus in den nachsten Jahren wird darauf liegen, die Parks bestmoglich zu
betreiben und weiterhin eine Ausschittung in Hohe von 3 % - 4 % p. a. zu erwirtschaften.
Wir werden eventuellen Kaufanfragen weiterhin opportunistisch nachgehen.

4 Tatigkeitsbericht

4.1 Angaben zum Risikomanagement

Die Darstellung der Hauptanlagerisiken erfolgt im Abschnitt Risikobericht.

4.2 Tatigkeit der HEP KVG

Die HEP KVG hat im April 2017 bei der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) den Antrag auf Erteilung der Erlaubnis zum Betreiben einer AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft gemall §§ 20, 22 KAGB zur Verwaltung von
inlandischen Investmentvermogen, EU-AIF und auslandischen AIF (kollektive
Vermogensverwaltung) gestellt. Die Erlaubnis wurde der HEP KVG am 24.01.2018 erteilt.

Die Vorstande der HEP KVG waren im Berichtsjahr Heiko Szczodrowski (bis 30.11.2024),
Thorsten Eitle, Ingo Burkhardt und Olaf Timm. Thorsten Eitle und Ingo Burkhardt sind
Geschaftsfuhrer der HEP Verwaltung 5 GmbH und der HEP Treuhand GmbH.

Die HEP KVG wurde mit Verwaltungsvertrag vom 17. Dezember 2014 als externe
Kapitalverwaltungsgesellschaft bestellt. Die HEP KVG haftet bei der Erfiillung ihrer
vertraglichen Pflichten fir jedes schuldhafte Handeln, insbesondere fiir die Verletzung
der Anlagegrenzen und die Vornahme unzulassiger Geschafte. Die HEP KVG haftet nicht
fur die Verluste, die aus eigenen Verfligungen der Investmentgesellschaft ohne vorherige
Abstimmung mit der HEP KVG resultieren, es sei denn, der Beschluss oder die Verfugung
war zur Korrektur von Fehlern der HEP KVG erforderlich. Der Vertrag lauft auf
unbestimmte Zeit. Er endet spatestens mit Beendigung der Liquidation des Publikums-
AIF. Der Vertrag kann von den Vertragspartnern unter Einhaltung einer Kindigungsfrist
von 6 Monaten zum Ende des Kalenderjahres gekiindigt werden, frihestens jedoch zum
31.12.2036.

Die HEP KVG ubernimmt die Verwaltung der Investmentgesellschaft im Sinne des KAGB.
Dies umfasst die Anlage und Verwaltung der Vermogensgegenstande der
Investmentgesellschaft sowie die Ausfihrung der allgemeinen Verwaltungstatigkeit der
Investmentgesellschaft, d. h. insbesondere den An- wund Verkauf von
Vermogensgegenstanden sowie deren Bewirtschaftung und Instandhaltung, das
Risikomanagement, das Liquiditatsmanagement, die Betreuung der Anleger, die
Beantwortung betriebswirtschaftlicher Fragestellungen etc.
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Portfolioverwaltung: Dies umfasst die Verwaltung des Portfolios einschlieflich der
Optimierung durch Erwerb und Veraullerung von Vermogensgegenstanden;
Beobachtung des Kapitalmarktes; ggf. Umfinanzierungen; Uberwachung der
Beteiligungen an Beteiligungsgesellschaften des Publikums-AIF; Wahrnehmung der
Gesellschafterrechte bei den Objektgesellschaften.

Risiko- und Liquiditatsmanagement: Die HEP KVG ist verpflichtet, gemafl den
gesetzlichen Anforderungen des § 29 KAGB die fur die Anlagestrategie des Publikums-
AIF  wesentlichen Risiken, denen der Publikums-AIF bezlglich seiner
Vermogensanlagen unterliegen kann, zu ermitteln, zu messen, zu steuern und zu
Uberwachen. Die HEP KVG ist verpflichtet, dem Publikums-AIF regelmalig uber den
aktuellen Risikostand Bericht zu erstatten. Ferner wird die HEP KVG im Rahmen eines
gemal § 30 KAGB eingerichteten adaquaten Liquiditatsmanagements insbesondere die
Gesamtliquiditat des Publikums-AIF unter Berucksichtigung aktueller Marktdaten
planen und steuern. Dies umfasst unter anderem eine laufende
Liquiditatsrisikomessung und -uberwachung durch Ex-post-Ermittlung realisierter
Zahlungen, integriertes Cash-Management, strategische Planung von Cash-Flows,
operative Planung von Ein- und Auszahlungen einschlieflich der Vorbereitung
kurzfristiger Finanzierungs- und Anlageentscheidungen.

Asset Management: Es betrifft asset-bezogene allgemeine Verwaltungsangelegenheiten.
Darunter fallen z. B. Korrespondenz mit Behorden; Einholung von
Finanzierungsangeboten; Anbahnung, Verhandlung und Abschluss von Darlehens- und
Sicherheitenvertragen; allgemeines asset-bezogenes Vertragsmanagement; asset-
bezogenes Management von Versicherungsangelegenheiten, insbesondere Deckung der
wesentlichen Risiken und Durchfihrung der geschlossenen Versicherungsvertrage;
asset-bezogene Buchhaltung.

AIF- und Anlegerverwaltung: Hierunter fallen folgende Tatigkeiten: Durchfihrung aller
Aufgaben des Rechnungswesens; Fiihrung eines Anlegerverzeichnisses; Betreuung des
Publikums-AIF / Anleger; Aufstellen eines Jahresbudgets sowie Vorbereitung und
Durchfihrung periodischer Soll-Ist-Vergleiche; Vorbereitung des von der
Geschaftsfuhrung des Publikums-AIF nach Abschluss des Geschaftsjahres
aufzustellenden Jahresabschlusses nebst Lagebericht; Unterstiitzung des Steuerberaters
und Abschlusspriifers des Publikums-AIF.

Die HEP KVG hat folgende Tatigkeiten ausgelagert:

Die HEP KVG hat das Rechnungswesen einschlieflich der AIF-Buchhaltung,
Compliance, Datenschutz, Behordliches Anzeige- und Meldewesen, EDV und IT-System-
administration und die Personalverwaltung auf die hep global GmbH, Guiglingen
ausgelagert. Das Rechnungswesen hat die hep global GmbH wiederum an die Hamann
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& Co. GmbH Steuerberatungsgesellschaft, Glglingen, unterausgelagert. Weiterhin sind
Teile der an die hep global GmbH ausgelagerten IT Dienstleistungen an die Bechtle GmbH
& Co. KG unterausgelagert.

Die interne Revision wurde an Benz & Gunzenhauser Partnerschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Bruchsal, ausgelagert.

Die HEP KVG hat alle notwendigen und vertraglich geschuldeten Verwaltungsaufgaben
erbracht.

Die HEP KVG erhalt fiur die durchgefihrten Leistungen im Rahmen des
Portfoliomanagements sowie des Risiko- und Liquiditatsmanagements eine jahrliche
Vergutung in Hohe von brutto 0,8 % der Bemessungsgrundlage. Fur die administrativen
Tatigkeiten erhalt die HEP KVG eine jahrliche Vergutung von brutto 0,3 % der
Bemessungsgrundlage. Bemessungsgrundlage ist die Summe aus dem
durchschnittlichen Nettoinventarwert der Gesellschaft im jeweiligen Geschaftsjahr und
den bis zum jeweiligen Berechnungsstichtag von der Gesellschaft an die Anleger
geleisteten Auszahlungen, maximal aber 100 % des von den Anlegern gezeichneten
Kommanditkapitals.

Werden fur die Gesellschaft Photovoltaikanlagen erworben, gebaut, umgebaut oder
veraullert, kann die HEP KVG jeweils eine einmalige Vergiitung bis zur Hohe von 2,5 %
des Kaufpreises bzw. der Baukosten beanspruchen.

Die HEP KVG kann fiir die Verwaltung der Gesellschaft je ausgegebenen Anteil eine
erfolgsabhangige Vergutung in Hohe von bis zu 20 % des Betrages erhalten, um den der
Anteilswert am Ende der Abrechnungsperiode unter Beruicksichtigung bereits aus
Ausschuttungen geleisteter Auszahlungen den Ausgabepreis zuzuglich einer jahrlichen
Verzinsung von 6 % ubersteigt, jedoch insgesamt hochstens bis zu 10% des
durchschnittlichen Nettoinventarwertes der Gesellschaft in der Abrechnungsperiode.

4.3 Vergutungsangaben

Die HEP KVG ist nach § 37 KAGB zur Festlegung und Anwendung eines
Vergtlitungssystems verpflichtet. Die Anforderungen an dieses werden durch Artikel 13
und Anhang II der Richtlinie RL 2011/61/EU und den Leitlinien der European Securities
and Markets Authority (,ESMA “) fiir solide Vergiitungspolitiken unter Beriicksichtigung
der AIFMD vom 03.07.2013 (,ESMA-Leitlinie“) naher bestimmt. Die Vergiitungspolitik der
HEP KVG ist gemall diesen Anforderungen darauf ausgerichtet, falsche Anreize
insbesondere fir Mitarbeiter, die Uber die Eingehung von Risiken entscheiden, zu
vermeiden. Die Vergutungspolitik der HEP KVG soll ein solides und wirksames
Risikomanagement begiinstigen, nicht zur Ubernahme von Risiken ermutigen und
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Interessenkonflikten vorbeugen (Nr. 1a und b, Anhang II der Richtlinie RL 2011/61/EU).
Hierzu hat die HEP KVG eine Verguitungsrichtlinie implementiert.

Die Mitarbeiter der HEP KVG erhalten marktgerechte Fixgehalter und unter bestimmten
Umstanden zusatzliche Sonderzahlungen. Die HEP KVG beschaftigte im Geschaftsjahr
2024 durchschnittlich 20 Mitarbeiter, davon 4 Vorstande. Der Gesamtbetrag der den
Mitarbeitern der HEP KVG im Jahr 2024 gezahlten Vergutungen betragt TEUR 2.334,
hiervon entfallen TEUR 155 auf variable Vergutungen. Die Summe der gezahlten
Vergutungen an Risktaker (durchschnittlich 4 Personen) der HEP KVG betragt TEUR
1.075, davon betreffen TEUR 84 variable Vergutungen.

5 Risikobericht

5.1 Risikomanagementsystem

Das Risikomanagement der HEP KVG ist hierarchisch und funktionell unabhangig
organisiert. Diese Funktionstrennung besteht bis in die Vorstandsebene. Es folgt dem
generellen Konzept der ,3-Lines-of-Defence” und bezieht damit operative Bereiche als
auch Kontrollfunktionen ein. Im Rahmen des Regelprozesses Risikomanagement
werden systematisch die fondsbezogenen Risiken erfasst, inventarisiert, bewertet,
aggregiert und berichtet. Die Dokumentation der Verfahren erfolgt anhand einer
schriftlich fixierten Ordnung.

5.2 Risikoprofil und Risikosteuerung

Im Folgenden werden die Risiken dargestellt, die mit einer Anlage in einen Publikums-
AIF typischerweise verbunden sind (Risikoprofil). Diese Risiken konnen sich nachteilig
auf den Anteilwert, auf das vom Anleger investierte Kapital sowie auf die vom Anleger
geplante Haltedauer der Fondsanlage auswirken.

Marktrisiko

Das Marktrisiko eines Fonds ist das Risiko, durch Preisschwankungen am Markt
finanzielle Verluste zu erleiden. Als wesentliche Risikotreiber werden grundsatzlich das
Nettoertragsrisiko, das Einkaufspreisrisiko, das Wahrungsrisiko und das Zinsrisiko
angesehen. Diese umfassen wu.a. potenzielle Veranderung der Ertrags- und
Kostenstruktur des Fonds und der eingegangenen Investitionen bspw. in Bezug auf
Sonneneinstrahlung, Strompreise oder auch Betriebskosten, Veranderungen von
Marktpreisen in der Beschaffung von Bauteilen wie Solarmodulen,
Wahrungskursveranderungen bei Investitionen in Fremdwahrungspositionen und
Zinsanderungen, die sich bspw. in veranderten Finanzierungsbedingungen

Seite 12 von 16



Docusign Envelope ID: 3A352B92-372B-477A-BD91-BDOEB13129F4

niederschlagen konnen. Diese Faktoren wirken sich auch implizit auf den Marktwert
der Beteiligungsgesellschaften der Solarparks aus, da diese regelmafig in einem
Ertragswertverfahren oder DCF-Modell bewertet werden.

Die Steuerung der Risiken erfolgt in Form einer laufenden Uberwachung der
wesentlichen Marktfaktoren und der Bewertung des Einflusses auf die Fondsstruktur.

Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiken wirken auf die Fahigkeit eines Fonds, Verpflichtungen rechtzeitig
bezahlen zu konnen (Zahlungsfahigkeit), da bspw. liquide Mittel nicht im erforderlichen
Umfang zur Verfugung stehen, Anlagen nicht in angemessener Frist bei gleichzeitiger
Vermeidung von (zu hohen) Preisabschlagen veraufert oder anderweitig liquide Mittel
zu diesem Zweck zu fairen Bedingungen beschafft werden konnen. Zu den
Liquiditatsrisiken zahlen Zahlungsunfahigkeitsrisiken, Refinanzierungsrisiken und
Sachwert-Investitionsrisiken. Zahlungsunfahigkeitsrisiken konnen u.a. entstehen,
wenn eingegangenen Zahlungsverpflichtungen, bspw. aus der Beschaffung von
Bauteilen oder zugesicherten Ertragsverwendungen keine sicheren eingehenden
Zahlungsstrome aus bspw. Kapitalbeschaffung oder Stromverkauf gegeniiberstehen.
Refinanzierungsrisiken stehen im Zusammenhang mit der Unsicherheit, erforderliches
Fremdkapital in ausreichender Hohe und/oder angemessenen Konditionen aufnehmen
zu konnen. Das Sachwert-Investitionsrisiko beschreibt Risiken, die sich grundsatzlich
aus der Illiquiditat der Vermogensgegenstande und der spezifischen Marktenge
ergeben.

Die Uberwachung des Risikos erfolgt laufend iber das Liquidititsmanagement.
Hierdurch konnen Vertriebsziele angepasst und Ausgaben verzogert werden. Die genaue
Uberwachung der Zahlungsstrome hilft, Engpasse in der Zahlungsfahigkeit rechtzeitig
zu erkennen und MafRnahmen bis hin zu einer Zwischenfinanzierung zu ergreifen.

Gegenparteirisiko

Das Kontrahenten- und Adressenausfallrisiko besteht im Wesentlichen darin, dass
Geschaftspartner ihre geschuldeten Leistungen mangels Leistungsfahigkeit oder
Leistungswilligkeit nicht vertragsgerecht erbringen. Im Einzelnen bestehen derartige
Risiken in Bezug auf den fur die Erstellung der Anlagen zustandigen
Generalunternehmer, bei externen Dienstleistern im Bereich des technischen Betriebes,
bei Kontrahenten von Stromabnahmevereinbarungen oder im Beratungsbereich.
Daneben unterliegt der Fonds Kontrahentenrisiken bei der Anlage liquider Mittel in
Bankeinlagen.

Zur Messung, Steuerung und Minimierung der Kontrahenten- und
Adressenausfallrisiken in Bezug auf die relevanten Vertragspartner fuhrt die HEP KVG
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eine umfassende Risikoanalyse zu Beginn einer Geschaftsbeziehung sowie eine
laufende nachfolgende Risikoliberwachung durch.

Operationelles Risiko

Operationelle Risiken umfassen die Gefahr von Verlusten, die infolge der
Unangemessenheit oder des Versagens von internen Verfahren und Systemen,
Menschen oder in Folge externer Ereignisse eintreten. Darin eingeschlossen sind
insbesondere das Rechtsrisiko, das Projektrisiko, das Betriebsrisiko, das
Geschaftsprozessrisiko, das Portfoliomanagement-Risiko und menschliches Versagen.
Beispielhaft fur Rechtsrisiken konnen Unsicherheiten bei der Durchsetzung von
Rechtsanspruchen oder aber auch Veranderungen der Gesetzeslage verstanden werden.
Im Bereich der Projektrisiken kommen insbesondere Einflusse in Betracht, die sich
nachteilig auf die Umsetzung einer Projektentwicklung, sowohl in Bezug auf die
Wirtschaftlichkeit als auch die Verzogerungen aufgrund entstehender Umwelteinflisse
genannt werden. Betriebsrisiken entstehen insbesondere wahrend der Betriebsphase
eines Solarparks und umfassen beispielsweise potenzielle Betriebsunterbrechungen,
Vandalismus oder andere Storungen des regularen Betriebsablaufs. Im
Geschaftsprozessrisiko werden mogliche Abweichungen von festgelegten Ablaufen mit
schadhaften Auswirkungen subsumiert. Risiken, deren Ursachen bspw. im
Fehlverhalten oder in Unachtsamkeiten beteiligter Personen liegen, fallen unter das
menschliche Versagen. Schlieflich ist als Bestandteil des operationellen Risikos noch
das Portfoliomanagement-Risiko zu nennen, welches unter anderem auf
Unsicherheiten des Erfolgs der gewahlten Anlagestrategie oder der getroffenen
Managemententscheidungen abzielt.

Zur Uberwachung und Steuerung dieser Risiken hat die HEP KVG neben der
Ubergeordneten Risikomessung und -uberwachung in Form der Risikodatenbank
zusatzlich eine separate Schadensfallerfassung implementiert. Samtliche
operationellen Schadensfalle sind von den Mitarbeitern der HEP KVG an den
Risikomanager zu melden und nachfolgend im Hinblick auf einzuleitende
Gegenmafinahmen zu analysieren. Auf dieser Basis wird eine laufende Optimierung der
Risikosteuerungsprozesse ermoglicht.

In Bezug auf Rechtsrisiken hat die HEP KVG gemaf den Vorgaben der KAMaRisk eine
separate Compliance-Funktion implementiert. Aufgabe des Compliance-Beauftragten
ist die Sicherstellung der Einhaltung geltenden Rechts und sonstiger externer und
interner Regelungen rund um die Auflegung, den Vertrieb und die kollektive
Vermogensverwaltung von alternativen Investmentvermogen. Das beinhaltet die
laufende institutionalisierte Uberwachung der Einhaltung aller rechtlichen Normen,
Richtlinien, Standards und sonstigen Regeln.
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5.3 Wesentliche Risiken der Gesellschaft im Geschaftsjahr und Ausblick
Marktumfeld

In Japan hat die Zentralbank im Marz 2024 den ersten Zinsanstieg nach vielen Jahren
der Nullzinspolitik bekannt gegeben. Die Inflation bewegte sich in einer Groenordnung
um 3 %. Das politische Umfeld zeigte sich insgesamt stabil.

Marktrisiko

Besonders hervorzuhebende Marktrisiken bestanden im abgelaufenen Geschaftsjahr
nicht.

Liquiditatsrisiko

Besonders hervorzuhebende Liquiditatsrisiken bestanden im abgelaufenen
Geschaftsjahr nicht.

Gegenparteirisiko

Besonders hervorzuhebende Geschaftspartnerrisiken bestanden im abgelaufenen
Geschaftsjahr nicht.

Operationelles Risiko

In der ersten Jahreshalfte 2024 hauften sich in Japan Abschaltungen durch den
Netzbetreiber, die zu einem Minderertrag fuhrte. Der Umfang der Abschaltungen
Uberstieg jedoch nicht die in Japan uibliche vertraglich hinzunehmende GrofRenordnung
pro Betriebsjahr, sondern schopfte diese im Durchschnitt zu etwa 50 % aus. Im dritten
und vierten Quartal des Geschaftsjahres wurde ein signifikanter Rickgang der
Abschaltungen bei japanischen Solarparks verzeichnet.

Weitere besonders hervorzuhebende operationelle Risiken bestanden im abgelaufenen
Geschaftsjahr nicht.

Ausblick

Die Gesellschaft geht davon aus, dass die o0.g. Risiken und das Risikoprofil weiter fur die
Fondstrategie mafgeblich sein werden. Dariiber hinaus wird gepriift, im Laufe des
Jahres 2025 eine Sondierung in Bezug auf Verkaufsmoglichkeiten der Projekte
vorzunehmen.
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6 Zusatzliche Informationspflichten

6.1 Prozentualer Anteil schwer liquidierbarer Vermogensgegenstande

Es handelt sich bei den Vermogensgegenstanden des AIF um Objektgesellschaften bzw.
Darlehen an Objektgesellschaften, die nach Errichtung von Photovoltaikanlagen deren
Betrieb zum Unternehmensgegenstand haben. Fur die Objektgesellschaften bzw. deren
Assets gibt es keinen organisierten Markt.

Der prozentuale Anteil der Vermogensgegenstande des AIF, die schwer liquidierbar sind
und fur die besondere Regelungen gelten, liegt bei 0 %.

6.2 Angaben zum Leverage

Kreditaufnahmen sind bis zur Hohe von 60 % des Verkehrswerts der in dem Publikums-
AIF befindlichen Vermogensgegenstande moglich, wenn die Bedingungen der
Kreditaufnahme marktiiblich sind.

Die Investments des AIF wurden erganzend uber eine deutsche Landesbank
fremdfinanziert. Zum Geschaftsjahresende waren Kredite in Hohe von 44,9 % (Vj. 43,5 %)
des Verkehrswerts der in dem Publikums-AIF befindlichen Vermogensgegenstande
aufgenommen. Die Leverage-Bedingungen wurden somit eingehalten.

6.3 Angaben zu neuen Regelungen im Liquiditatsmanagement

Im Berichtszeitraum hat es keine Anderungen im Liquidititsmanagement gegeben.
Guglingen, 30. Juni 2025

HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG
vertreten durch HEP Verwaltung 5 GmbH
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Thorsten Litle ngo Burkhardt
Geschaftsfiihrer Geschaftsfiihrer
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG, Guglingen

VERMERK UBER DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES
LAGEBERICHTS

Prufungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene
Investment KG, Guglingen, bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2024 und
der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2024 sowie dem Anhang einschlie3lich der Darstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden, geprift. Dariber hinaus haben wir den Lagebericht
der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG fur das Geschéfts-
jahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2024 gepriift. Die im Abschnitt ,Sonstige
Informationen” aufgefiihrten sonstigen Informationen sind nicht Bestandteil der Pri-
fung des Jahresabschlusses/Lageberichts und wurden daher im Einklang mit den ge-
setzlichen Vorschriften bei der Bildung des Prifungsurteils zum Jahresabschluss/La-
gebericht nicht einbezogen.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

- entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen
Vorschriften unter Beachtung der Vorschriften des deutschen Kapitalanlagege-
setzbuchs (KAGB) und den einschlagigen europaischen Verordnungen und ver-
mittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatséchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2024 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2024 und
vermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht
in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und den einschlagigen européischen Verordnungen.

Wir geben kein Prifungsurteil zu den im Abschnitt ,Sonstige Informationen” aufge-
fuhrten sonstigen Informationen ab.

GemaR § 159S.1i.V.m. 8 136 Abs. 1 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3S. 1 HGB erklaren
wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit
des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.



Grundlage fur die Prufungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Uberein-
stimmung mit § 159 S. 1i. V. m. 8 136 Abs. 1 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaliger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach
diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschluss-
prufers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts® unseres Bestéa-
tigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhan-
gig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur
unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Sonstige Informationen

Die gesetzlichen Vertreter sind fur die sonstigen Informationen verantwortlich. Die
sonstigen Informationen umfassen

die Versicherung nach 8 135 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 KAGB i. V. m. § 158 S. 1 KAGB,
§264 Abs. 2 S.3 und § 289 Abs. 1 S. 5 HGB zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht,

die Angaben gemal3 Artikel 11 der Verordnung (EU) 2019/2088 sowie gemaf3
Artikel 5 bis 7 der Verordnung (EU) 2020/852

aber nicht den Jahresabschluss, nicht die inhaltlich gepriften Lageberichtsanga-
ben und nicht unseren dazugehdrigen Vermerk.

Unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss und zum Lagebericht erstreckt sich nicht
auf die sonstigen Informationen, und dementsprechend geben wir in diesem Bestati-
gungsvermerk weder ein Prifungsurteil noch irgendeine andere Form von Prifungs-
schlussfolgerung hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer Prifung haben wir die Verantwortung, die oben ge-
nannten sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen
Informationen

wesentliche Unstimmigkeiten zum Jahresabschluss und zum Lagebericht oder

zu unseren bei der Priifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder

anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fur den Jahresabschluss und den Lagebe-
richt

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlus-
ses, der den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden handels-
rechtlichen Vorschriften unter Beachtung der Vorschriften des deutschen KAGB und



den einschléagigen europaischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und daftir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatséachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschrif-
ten als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu
ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermdgensschadigun-
gen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter daftir ver-
antwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusam-
menhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit, sofern einschlagig, anzuge-
ben. Dariiber hinaus sind sie daftir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungs-
legungsgrundsatzes der Fortfilhrung der Unternehmenstétigkeit zu bilanzieren, so-
fern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AulRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des La-
geberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermit-
telt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europdaischen Ver-
ordnungen entspricht [nur bei intern verwalteten Investmentkommanditgesellschaften
mit Investmentbetriebsvermégen: und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Ent-
wicklung des Investmentbetriebsvermdgens zutreffend darstellt]. Ferner sind die ge-
setzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaRhahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Uber-
einstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und ein-
schlagigen europaischen Verordnungen zu ermdglichen, und um ausreichende ge-
eignete Nachweise fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariber zu erlangen, ob der Jahres-
abschluss als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von do-
losen Handlungen oder Irrtiimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffen-
des Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belan-
gen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschla-
gigen europaischen Verordnungen entspricht sowie einen Bestatigungsvermerk zu
erteilen, der unsere Priufungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht bein-
haltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafir,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 S. 1 i. V. m. § 136 Abs. 1 KAGB i. V. m.



§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestell-
ten deutschen Grundsatze ordnungsmaliiger Abschlussprifung durchgefuhrte Pri-
fung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kon-
nen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich
angesehen, wenn verniunftigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder
insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts ge-
troffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Prifung tben wir pflichtgem&Res Ermessen aus und bewahren eine

kritische Grundhaltung. Dariber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen
im Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrtiimern, planen und fuhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken
durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine
aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht auf-
gedeckt wird, ist héher als das Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende we-
sentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollu-
sives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irre-
fuhrende Darstellungen bzw. das Aul3erkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
konnen.
erlangen wir ein Verstandnis von den fur die Prifung des Jahresabschlusses re-
levanten internen Kontrollen und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten
Vorkehrungen und MalRnahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter
den Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil
zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesellschaft bzw. dieser Vorkehrun-
gen und MaRRnahmen abzugeben.
beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den ge-
setzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammenhan-
genden Angaben.
ziehen wir Schlussfolgerungen uber die Angemessenheit des von den gesetzli-
chen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung
der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungs-
nachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Ge-
sellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir
zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir
verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Jahres-
abschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Be-
statigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder
Gegebenheiten konnen jedoch dazu fuhren, dass die Gesellschaft ihre Unterneh-
menstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.



beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt
einschliel3lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegen-
den Geschéftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss un-
ter Beachtung der deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschléagigen
europaischen Verordnungen ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.
beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Ge-
sellschatft.

Wir erortern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den ge-
planten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfest-
stellungen, einschliel3lich etwaiger bedeutsamer Mangel in internen Kontrollen, die
wir wahrend unserer Priifung feststellen.

SONSTIGE GESETZLICHE UND ANDERE RECHTLICHE ANFORDERUNGEN

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

Prufungsurtell

Wir haben auch die ordnungsgemafe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co.
geschlossene Investment KG, Guglingen, zum 31. Dezember 2024 geprift.

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

Grundlage fur das Prufungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlus-
ten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung
mit § 159 S. 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Stand-
ard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) ,Assurance Engagements
Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information® (Stand: Dezember
2013) durchgefuhrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsat-
zen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fur die Prifung der ord-
nungsgemanRen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu
den einzelnen Kapitalkonten* unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handels-
rechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deut-
schen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Unsere
Wirtschaftspruferpraxis hat die Anforderungen an das Qualitatssicherungssystem des



IDW Qualitatsmanagementstandards: Anforderungen an das Qualitdtsmanagement
in der Wirtschaftspriferpraxis angewendet. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prufungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur
unser Prifungsurteil zu der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

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

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fir die in allen wesent-
lichen Belangen ordnungsgeméafe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertre-
ter verantwortlich fur die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen
Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgeméafe Zuweisung von
Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu
ermoglichen, die frei von wesentlichen falschen Zuweisungen aufgrund von dolosen
Handlungen (d.h. Vermdgensschadigungen) oder Irrtimern sind.

Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung der ordnungsgemalen Zuwei-
sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen, ob die Zuwei-
sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten ordnungsmalRig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Prifungsurteil
zu der ordnungsgemalen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Ent-
nahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mald an Sicherheit, aber keine Garantie dafir,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 S. 1i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Be-
achtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revi-
sed) ,Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial
Information” (Stand: Dezember 2013) durchgeflihrte Priifung eine wesentliche falsche
Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus dolosen Handlungen
oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftiger-
weise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnah-
men zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.

Waéhrend der Prifung tben wir pflichtgem&Res Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung. Dariber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Zuweisungen
von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-



konten aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen und fuhren Pru-
fungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Pru-
fungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultie-
rende wesentliche falsche Zuweisung nicht aufgedeckt wird, ist hoher als das
Risiko, dass eine aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Zuweisung
nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Fal-
schungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefuhrende Zuweisungen bzw.
das Aulerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

- beurteilen wir die Ordnungsmafiigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten,
Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten.

Bremen, den 5. August 2025

dhpg Wirtschaftsprufer Rechtsanwalte
Steuerberater GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Berufsaustibungsgesellschaft

Oliver Renken Carsten Weichert
05.08.2025 11:04:55 [UTC+2  05.08.2025 10:38:36 [UTC+2]
Renken Weichert

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene
Investment KG, Guglingen

Erklarung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass der Jahresabschluss zum 31.12.2023 gemaf}
den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsatzen ein den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf einschliefllich des
Geschaftsergebnisses und die Lage der Gesellschaft so dargestellt sind, dass ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, und die wesentlichen
Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft beschrieben
sind

Guglingen, 30. Juni 2025

HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment KG

vertreten durch HEP Verwaltung 5 GmbH
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Geschaftsfuhrer Geschaftsfihrer
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