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I Jahresbilanz zum 31. Dezember 2019

A. Aktiva
Geschiftsjahr Geschiftsjahr Geschiftsjahr
Investmentanlagevermogen EUR EUR EUR %
A. Aktiva
1. Forderungen
a) Andere Forderungen 5.138,00 100,00
5.138,00 100,00
B. Passiva
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Geschiiftsjahr Geschiiftsjahr Geschiiftsjahr

B. Passiva EUR EUR EUR %
1. Riickstellungen 5.138,00 100,00
2. Eigenkapital
a) Kapitalanteile Kommanditisten 1.000,00 19,46
Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen - 1.000,00 -19,46
Eingefordertes Kapital 0,00 0,00

5.138,00 100,00

IT Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr vom 26.11.2019 bis 31.12.2019

Geschiftsjahr
Investmenttitigkeit EUR
1. Ertrige
a) Sonstige betriebliche Ertrige 5.394,78
Summe der Ertrage 5.394,78
2. Aufwendungen
a) Priifungs- und Veroffentlichungskosten 5.038,00
b) Sonstige Aufwendungen 356,78
Summe der Aufwendungen 5.394,78
3. Ordentlicher Nettoertrag 0,00
4. Realisiertes Ergebnis des Geschiiftsjahres 0,00
0,00
5. Ergebnis des Geschiftsjahres 0,00

IIT Anhang zum 31. Dezember 2019

A. ALLGEMEINE ANGABEN
Die PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG hat ihren Sitz in Bamberg, Kirschéckerstrafle 25 und ist im Handelsregister des Amtsgerichtes in Bamberg unter der Nummer HRA 12588 eingetragen.

Der Jahresabschluss wurde auf der Grundlage der Gliederungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) in Verbindung mit dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und in Verbindung mit der Verordnung tiber Inhalt, Umfang und
Darstellung der Rechnungslegung von Sondervermédgen, Investmentaktiengesellschaften und Investmentkommanditgesellschaften sowie iiber die Bewertung der zu dem Investmentvermogen gehdrenden Vermogensgegenstinde (KARBV) aufgestellt.
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Die PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG (»die Gesellschaft«) ist eine geschlossene Investmentkommanditgesellschaft nach § 1 Absatz 5 KAGB.
I. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Der Jahresabschluss wurde nach den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Vorschriften des KAGB und der KARBYV aufgestellt.

Bei der Bewertung wurde von der Fortfiihrung des Unternehmens ausgegangen. Die Vermogensgegensténde und Schulden wurden einzeln bewertet. Es ist vorsichtig bewertet worden, namentlich sind alle vorhersehbaren Risiken und Verluste, die bis zum Abschlussstichtag
entstanden sind, beriicksichtigt worden, selbst wenn diese erst zwischen dem Abschlussstichtag und der Aufstellung des Jahresabschlusses bekannt geworden sind.

Aufwendungen und Ertrige des Geschiftsjahres sind unabhidngig vom Zeitpunkt der Zahlung beriicksichtigt worden.

Das KAGB schreibt in den §§ 271 ff. i. V. m. §§ 168 ff. ein eigenes Bewertungsverfahren fiir die Anteile einer Investmentgesellschaft vor. Die gesetzlichen Vorschriften werden flankiert durch Art. 19 ff. der Level 2-AIFM-DVO und konkretisiert durch die Kapitalanlage
Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung ("KARBV«) der BaFin.

Die Gesellschaft investiert mittelbar tiber eine Beteiligungsgesellschaft, von der sie 100 Prozent der Anteile hilt, in verschiedene Objektgesellschaften, in denen die Projektentwicklungen durchgefiihrt werden.
Entsprechend der Investmentstruktur findet eine Bewertung von Vermogensgegenstinden auf folgenden Ebenen statt:

o Unbebautes Grundstiick

o Immobilienentwicklungs-Beteiligungsgesellschaft (Obiektgesellschaft)

Beteiligungsgesellschaft

* Fondsgesellschaft

Die angewendeten Bewertungsmodelle sind in der »Richtlinie {iber die Bewertungsgrundsitze, -verfahren, und -methoden der PROJECT Investment AG (KVG)

- Bewertungs-Richtlinie« dargestellt.

Die Bewertungsrichtlinie regelt, dass der Verkehrswert fiir Vermogensgegenstinde, welche weder zum Handel an einer Borse noch an einem anderen Markt zugelassen sind, zu dem Wert anzusetzen ist, welcher von sachverstandigen, vertragswilligen und unabhingigen
Geschiftspartnern im gewo6hnlichen Geschiftsverkehr zu Grunde gelegt wiirde.

Die Bewertungsrichtlinie unterscheidet grundsitzlich zwischen der Bewertung von bebauten sowie unbebauten Grundstiicken auf der einen Seite sowie der Unternehmensbewertung auf der anderen Seite. Die Unterscheidung in zwei unterschiedliche Bewertungsmodelle
vor und ab Baubeginn ist zweckmiBig und sachgerecht, da hierdurch der Projektentwicklungscharakter sowie die unternehmerische Wertschopfung ab Baubeginn abgebildet werden.

Bei der Ermittlung des Wertes von Grundstiicken wird der Wert des Baugrundstiickes bis zum Beginn der BaumafBinahme nach den §271 Abs 1 KAGB i.V.m § 30 I Nr. 3 KARBV bestimmt. Vor Baubeginn ist laut § 30 II Nr. 3 KARBV das Grundstiick so zu bewerten, dass ein
moglicher Abverkauf am Markt dargestellt wird und es nicht zur Baurealisierung kommt. Deshalb werden z.B. Anschaffungsnebenkosten des Grundstiickserwerbes nicht berticksichtigt. Es diirfen jedoch Gebiihren, welche als BezugsgroBe das Objektverkaufsvolumen haben,
als sonstiger Vermogensgegenstand aktiviert werden, sofern diese im Fall des Verkaufs und Nicht-Realisation des Projektes zuriickvergiitet werden miissen. Der auf dieser Grundlage angepasste Vermogenswert der Objektgesellschaft wird entsprechend der Beteiligungsquote
bei der Beteiligungsgesellschaft berticksichtigt.

Nach Baubeginn leitet sich der Wert der Objektgesellschaft aus der Kosten- und Ertragsprognose fiir die Immobilienerrichtung bzw. den -verkauf ab und wird durch ein entsprechendes Kapitalisierungsverfahren de3 betreffenden Cash-Flows auf Ebene der Beteiligungs-
gesellschaft ermittelt (i.S. d. §32 KARBYV). Als Basiszinssatz wird die Rendite von Bundeswertpapieren mit 2-jahriger Restlaufzeit angesetzt. Als Marktrisikopramie wird 7,0 Prozent zugeschlagen. Der Basismindestzinssatz betrdgt 0 Prozent. Der Betafaktor als MaB fiir
das unternehmerische Risiko kommt mit 1,0 zur Anwendung. Je nach Bauten- und Vertriebsstand der Projekte kommt es zu weiteren Zu- bzw. Abschlagen.

Da im Falle der durch die Fonds realisierten Projektentwicklungen die Dauer der einzelnen Projekte bis zu deren Abschluss sehr kurz ist, konnen die Risiken der Projektentwicklung nicht nur durch die Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes dargestellt werden. Hier
ist insbesondere eine Anpassung des Cash-Flows der Projekte in Abhéngigkeit vom Bautenstand zu beriicksichtigen.

Im Geschiftsjahr wurden noch keine Beteiligungen eingegangen, so dass das vorstehende Bewertungsverfahren noch keine Anwendung gefunden hat.
Einzelne Positionen wurden wie folgt bewertet:

1. Forderungen

Die Forderungen wurden grundsétzlich mit dem Nennbetrag angesetzt.

2. Riickstellungen
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Riickstellungen wurden zum nach verniinftiger kaufméannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrag ermittelt. Die sonstigen Riickstellungen beriicksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Aufgrund der Restlaufzeit der Verpflichtungen
von weniger als einem Jahr erfolgte keine Abzinsung. Die Schitzung der notwendigen Erfiillungsbetrige erfolgte auf Basis von Steuerberechnungen, vorliegenden Vereinbarungen, Erfahrungen vergangener Geschiftsjahre sowie anderer unternehmensinterner Unterlagen.

B. ERLAUTERUNGEN ZU EINZELNEN POSTEN DER BILANZ UND DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
Die Forderungen betreffen Forderungen in Hohe von 5.138,00 EUR gegeniiber der Komplementirin aus einem zugesagten Griindungskostenzuschuss. Die Forderungen haben eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.

Die Kapitalanteile betreffen im Geschéftsjahr ausschlieBlich die Kapitalanteile der PROJECT Management GmbH. Die Kommanditeinlage in Hohe von 1.000,00 EUR ist in voller Hohe ausstehend und nicht eingefordert. Die Entwicklung der Kapitalkonten ist der
beigefiigten Kapitalkontenentwicklung zu entnehmen.

Die Vermdgensgegenstinde, die der Gesellschaft gehdren, sind nicht Gegenstand von Rechten Dritter.
Die Aufwendungen betreffen ausschlieBlich Priifungs- und Griindungskosten und werden zu 100 Prozent von der Komplementérin ibernommen.

Die vergleichende Einjahresiibersicht (Griindung in 2019) gemaf3 § 14 KARBYV, 101 I Satz 3 Nr. 6 KAGB stellt sich wie folgt dar:

31.12.2019
EUR
Wert des Investmentvermogens 0,00
Zu einem moglichen Anteilswert und der Wertentwicklung pro Anteil siche unter D.
Sonstige Pflichtangaben.
C. VERWENDUNGS- UND ENTWICKLUNGSRECHNUNG
Verwendungsrechnung
1. Realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 0,00 EUR
2. Belastung auf Kapitalkonten 0,00 EUR
3. Bilanzgewinn 0,00 EUR
Entwicklungsrechnung
1. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschiftsjahres 0,00 EUR
1. Zwischenentnahmen 0,00 EUR
2. Mittelzufliisse
a) Mittelzufliisse aus Gesellschaftereintritten 0,00 EUR
b) Mittelabfliisse wegen Gesellschafteraustritten 0,00 EUR
3. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres 0,00 EUR
4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschiftsjahres 0,00 EUR
II. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschiftsjahres 0,00 EUR

D. SONSTIGE PFLICHTANGABEN
Beteiligungsgesellschaft
Die PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG investiert mittelbar iiber eine Beteiligungsgesellschaft in Immobilienentwicklungen im Inland. Die Beteiligungsgesellschaft:

1. PROJECT M 20 Beteiligungs GmbH & Co. KG mit dem Sitz in der Kirschickerstrale 25, 96052 Bamberg
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2. Kommanditkapital zum 31. Dezember 2019: Die Gesellschaft hlt seit der Griindung (11. Dezember 2019) 100 Prozent der Anteile. Zum Bilanzstichtag sind noch keine Einzahlungen getétigt worden; das gezeichnete Kommanditkapital betréigt; 10.000,00 EUR und
ist noch nicht eingefordert.

3. Verkehrswert der Beteiligung: 0,00 EUR.

Gesamtkostenquote

Das Investmentvermdgen ist im Geschiftsjahr mit Hilfe eines Zuschusses der Komplementirin nicht mit Kosten belastet, so dass sich keine Gesamtkostenquote ergibt.

Pauschalgebiihren und Riickvergiitungen

Die Gesellschaft hat keine Pauschalgebiihren fiir das abgelaufene Geschéftsjahr vereinbart.

Der PROJECT Investment AG als Kapitalverwaltungsgesellschaft der Gesellschaft flieBen keine Riickvergiitungen der aus dem Gesellschaftsvermdgen an die Verwahrstelle oder an Dritte geleisteten Vergiitungen oder Aufwendungserstattungen zu.
Es flieBt kein wesentlicher Teil der Vergiitung an die Kapitalverwaltungsgesellschaft an Vermittler von Kommanditanteilen der Gesellschaft.

Anzahl umlaufender Anteile

Der AIF hat drei Anteilklassen. Diese entstehen durch die verschieden Entnahmevarianten. Anleger konnen bei Beitritt zwischen folgenden Entnahmevarianten wiéhlen, die verschiedenen Anteilklassen darstellen:
o 0 Prozent gewinnunabhéngige Entnahme des gezeichneten Kapitals (A)

* 4 Prozent gewinnunabhéngige Entnahme des gezeichneten Kapitals (B)

* 6 Prozent gewinnunabhéngige Entnahme des gezeichneten Kapitals (C)

Die Gesellschaft befindet sich zum 31. Dezember 2019 noch nicht in der Platzierungsphase. Zum Bilanzstichtag sind noch keine Anleger beigetreten. Der zukiinftige Ausgabepreis fiir einen Anleger entspricht seinem gezeichneten Kommanditkapital zuziiglich des
Ausgabeaufschlages. Das gezeichnete Kommanditkapital betrdgt mindestens 10.000,00 EUR. Hohere Beteiligungen sollen jeweils durch 500 ohne Rest teilbar sein. Die Zahlung des gezeichneten Kommanditkapitals erfolgt mit einer anfénglichen Einmalzahlung. Damit
gibt es keine im Umlauf befindlichen Anteile der Gesellschaft.

Der Anteilswert entspricht 0,00 EUR.

Die Gesellschaft wurde erst im Jahr 2019 gegriindet.

Sonstige Informationspflichten

Die Gesellschaft besitzt keine Vermogensgegenstinde, die schwer liquidierbar sind und fiir die, deshalb besondere Regelungen gelten.

Das Liquidititsmanagement der Gesellschaft hat sich im Geschéftsjahr nicht verdndert.

Zum aktuellen Risikoprofil und dem Risikomanagementsystem wird auf den Lagebericht verwiesen.

Angaben zu mittelbaren Immobilien (Immobilieniibersicht)

Die PROJECT M 20 Beteiligungs GmbH & Co. KG war per 31. Dezember 2019 nicht an Immobilienentwicklungen bzw. Immobiliengesellschaften beteiligt.
E. ERGEBNISVERWENDUNG

Die Geschiftsfiihrung schligt in Ubereinstimmung mit dem Gesellschaftsvertrag vor, das Ergebnis wie folgt zu verwenden:

Da das Jahresergebnis 0,00 EUR betrégt, erfolgt keine Belastung der Kapitalkonten.
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Der Jahresabschluss wurde unter Beriicksichtigung der von der Geschéftsfithrung vorgeschlagenen Ergebnisverwendung aufgestellt.

Bamberg, den 31. Mérz 2020
PROJECT Fonds Reale Werte GmbH
Ralf Cont, Geschdiftsfiihrer
Matthias Hofimann, Geschdftsfiihrer
KAPITALKONTENENTWICKLUNG ZUM 31. DEZEMBER 2019
alle Werte in EUR

Eigenkapital 26.11.2019 Einlagen/ Erh6hungen Entnahmen/ Vermind. Ergebnisanteil GJ 31.12.2019 Eigenkapital 31.12.2019
PROJECT Management GmbH
Kommanditkapital 0,00 1.000,00 1.000,00
Verlustausgleich (EK) 0,00 0,00
Kapitalkonto III 0,00 0,00
Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen 0,00 - 1.000,00 - 1.000,00
Summe 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

IV Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2019

1. GRUNDLAGE DES UNTERNEHMENS

Die PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG (»die Gesellschaft«) ist ein geschlossener inlédndischer Publikums-AIF. Der Antrag auf Genehmigung der Anlagebedingungen wurde am 15. November 2019 an die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) gestellt. Ein Bescheid lag zum Bilanzstichtag noch nicht vor; die Anlagebedingungen wurden mit Bescheid vom 07.02.2020 genehmigt. Die Vertriebsanzeige wurde am 12. Februar 2020 an die BaFin gerichtet.

Die Gesellschaft wird gemdf §§ 1 Absatz 5, 149 KAGB eine geschlossene Investmentkommanditgesellschaft und den Regeln des KAGB unterworfen.

Anleger konnen bei Beitritt zur Investmentgesellschaft gewinnunabhéngige Entnahmen wihlen. Dadurch bildet der AIF drei Anteilklassen. Diese betreffen die drei Entnahmevarianten mit 0 Prozent, 4 Prozent bzw. 6 Prozent des gezeichneten Kommanditkapitals pro Jahr.
Die verfiigbare Liquiditit sowie die VerduBerungsgewinne werden wieder angelegt, soweit sie nicht nach Auffassung der Geschiftsfilhrung der Gesellschaft als angemessene Liquiditdtsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgeméfBen Fortfithrung der Geschifte der
Gesellschaft bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlichkeiten oder zur Substanzerhaltung der Gesellschaft bendtigt werden. Sofern Anleger laufende gewinnunabhéngige Entnahmen gewihlt haben, wird die auf sie entfallende verfiigbare Liquiditat der Gesellschaft an
die Anleger ausgezahlt, soweit sie nicht nach Auffassung der Geschiftsfilhrung der Gesellschaft als angemessene Liquiditatsreserve zur Sicherstellung einer ordnungsgemafen Fortfithrung der Geschéfte der Gesellschaft bzw. zur Erfiillung von Zahlungsverbindlichkeiten
oder zur Substanzerhaltung der Gesellschaft bendtigt wird. Gegenstand der Gesellschaft ist insbesondere der Erwerb, das Halten, Verwalten und Verwerten von Beteiligungen im Bereich der Immobilienentwicklung.

Besonders hervorzuheben ist, dass mit dem KAGB die Beauftragung einer Verwahrstelle fiir jedes Investmentvermogen vorgeschrieben wird (§ 80 KAGB). Die Aufgabe der Verwahrstelle ist im Wesentlichen die Sicherung der Vermogenswerte des Investmentvermogens.
Fiir die Gesellschaft bedeutet dies eine liickenlose Uberwachung und Freigabe der Investitionen und Zahlungen. Als Verwahrstelle wurde die CACEIS Bank Deutschland GmbH, seit 01. Januar 2017 unter CACEIS BankS.A., Germany Branch firmierend, mit dem Sitz
in Miinchen ausgewihlt.

Als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) wurde die PROJECT Investment AG mit dem Sitz in Bamberg beauftragt. Der Fondsverwaltungsvertrag wurde im November 2019 unterzeichnet und endet mit der Vollbeendigung der Gesellschaft. Eine vorzeitige
Kiindigung ist nur aus wichtigem Grund und mit einer Frist von sechs Monaten zuldssig.
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Die PROJECT Investment AG soll fiir die Gesellschaft die kollektive Vermogensverwaltung geméB den jeweils geltenden Rechtsvorschriften des KAGB erbringen. Dies umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement, administrative Tétigkeiten sowie sonstige
Titigkeiten im Sinne des Anhangs I der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011. Von diesen Tétigkeiten hat die PROJECT Investment AG den Datenschutz und die interne Revision ausgelagert. Die Anlegerverwaltung wird
intern in der KVG mit Hilfe einer hauseigenen Software durchgefiihrt.

Einmalige Vergiitungen soll die KVG in folgender Hohe erhalten: Fiir die Konzeption 0,25 Prozent des gezeichneten Kapitals, fiir die Entwicklung, Ausarbeitung und Drucklegung der Verkaufsunterlagen 0,21 Prozent des gezeichneten Kapitals und fiir die Einrichtung
des AIF 0,25 Prozent des gezeichneten Kapitals.

Als laufende Vergiitung soll die KVG fiir die Fondsverwaltung eine jahrliche umsatzsteuerfreie Vergiitung in Héhe von 0,97 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes erhalten.

Am Ende der Abrechnungsperiode soll die KVG eine erfolgsabhingige Vergiitung in Hohe von bis zu 20 Prozent des Betrages, welcher den Ausgabepreis unter Beriicksichtigung bereits geleisteter Ausschiittungen zuziiglich einer jéhrlichen Verzinsung von 6 Prozent
tibersteigt, jedoch insgesamt hochstens bis zu 8 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF in der Abrechnungsperiode erhalten. Die Abrechnungsperiode ist identisch mit der Fondslaufzeit.

Im Geschiftsjahr sind keine Verwaltungsgebiihren angefallen.

Die KVG haftet bei ihrer Téatigkeit fiir Vorsatz und berufliche Fahrléssigkeit sowie bei Verletzung von Leben, Korper oder Gesundheit. Zur Absicherung der potentiellen Berufshaftungsrisiken hat die KVG eine entsprechende Haftpflichtversicherung abgeschlossen.
2. WIRTSCHAFTSBERICHT

2.1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Der aktuelle Neubau von ca. 300.000 Wohnungen hat auch im Geschéftsjahr 2019 ein erfreuliches Niveau erreicht. Gleichwohl deckt dies den jéhrlichen Bedarf an neu zu schaffendem Wohnraum nicht ab. Dieser wird von Experten, trotz des seit dem Rekordjahr 2015
stetig abschwichenden Einwohnerwachstums, weiterhin mit einer Zahl zwischen 380.000 und 400.000 Wohnungen pro Jahr beziffert.

Auch der Immobilien-Investmentmarkt konnte laut dem Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt 2020« von EY Real Estate im Geschiftsjahr 2019 mit einem Wachstum von ca. 14 Prozent ein neues Rekordniveau von 89,5 Milliarden Euro erreichen. Zum einen sind
zwar im Geschéftsjahr 2019 einige Herausforderungen fiir den Markt zu erwarten gewesen, u.a. der Handelskrieg zwischen den USA und China, ein unkontrollierter Brexit sowie die Enteignungsdiskussion in Berlin. Dariiber hinaus drohte die deutsche Konjunktur nach vielen
Jahren des Aufschwungs erstmals wieder in eine Rezession abzugleiten. Aber der deutsche Immobilienmarkt ist aus dieser Gemengelage der skizzierten Probleme unbeschadet herausgekommen. Fiir das Jahr 2020 ist ein gleich bleiben des oder maximal leicht sinkendes
Transaktionsvolumen zu erwarten. Hauptursache fiir die positiven Aussichten ist und bleibt die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken. Derzeit gibt es keinerlei Anzeichen von Seiten der Europédischen Zentralbank den Leitzins anzuheben. Damit verbunden war ein nochmaliges
Absinken der Wohnbaukredite. Dies verschafft dem Immobilienmarkt ausreichend Kapital fiir ein weiter steigendes Transaktionsvolumen. Wohnimmobilien sind im historischen Vergleich weiterhin so leistbar wie selten. Dies fiihrte im abgelaufenen Geschiftsjahr zu
weiteren Preisanstiegen fiir Eigentumswohnungen. In 2019 sind in den deutschen GroB- und A-Stidten die Preise stirker gestiegen als vorher angenommen. Aufgrund der Immobilienmarktentwicklung des vergangenen Jahres wurde die Prognose fiir 2020 angepasst und
aktualisiert; die Immobilienpreise steigen demnach ungebremst weiter. In den A-Stidten, welche auch die PROJECT Metropolen sind, werden durchschnittlich zweistellige Steigerungsraten erwartet. Hierbei darf allerdings nicht auSer Acht gelassen werden, dass der Anstieg
unter anderem auch durch stark ansteigende Baukosten entsteht, was den Renditeaussichten der Investoren entgegenwirkt. Hinzu kommt, dass in den Metropolen wie Miinchen, Berlin oder Hamburg die Nachfrage durch das Bevolkerungswachstum immer weiter steigt.

Nicht unerwéhnt bleiben diirfen jedoch die sich in der Minderheit befindlichen Stimmen, die auch fiir die A-Stidte eine Seitwértsbewegung sowohl in den Preisen als auch in der Nachfrage prognostizieren. Diese gehen davon aus, dass die politischen Regularien
und die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (Konjunkturabschwichung und weltwirtschaftliche Instabilititen) auch den Immobilienmarkt erreichen werden. Erste Anzeichen wollen hier in den gebremsten Mietanstiegen erkannt werden. Wenn das Angebot durch die
Investitionsneigung der Investoren deutlich erhéht wird, kann zumindest eine leichte Entspannung dieser Markte eintreten. Trotzdem ist die gut vermietbare Wohnimmobilie fiir private Kapitalanleger unverédndert interessant geblieben. Die niedrigen Hypothekenzinsen
ermdglichen es einer breiten Schicht in der Bevolkerung in Wohnimmobilien zu investieren. Hier sind insbesondere in den wirtschaftsstarken Ballungszentren und Hochschulstandorten stabile bzw. steigende Mieten und damit eine positive Rendite- und Wertentwicklung
zu erzielen. Diese Daten sprechen fiir die PROJECT Investitionen in den Metropolregionen Niirnberg, Miinchen, Rhein-Main, Hamburg, Rheinland und Berlin sowie Wien.

Eine den deutschen Gesamtmarkt betreffende Immobilienblase ist dennoch auch nach diesem Geschéftsjahr nicht festzustellen. Neben dem Verhaltnis der Kaufpreise zu den Mieten sind hier weitere Indikatoren, wie die Verschuldung des privaten Sektors, der langfristige
Zins, das Bevolkerungswachstum, das Wirtschaftswachstum und die allgemeine Preisentwicklung zu beachten. In Deutschland sprechen lediglich die sehr niedrigen Zinsen fiir eine partielle Uberbewertung. Insbesondere aber die vergleichsweise geringe Verschuldung mit
einer Fremdkapitalquote konstant um die 80 Prozent sprechen gegen eine Blasenentwicklung. Deutsche Immobilien gelten immer noch als sichere Investitionsmoglichkeit.

Die Geldpolitik der extrem niedrigen Zinsen der Notenbanken ldsst viel Liquiditdt in Sachwerte flieBen; kommt, dass weiterhin kaum Investitionsalternativen vorhanden sind. Zusitzlich miissen vermehrt auch die Privatkunden mit Negativzinsen fiir ihr Sparguthaben
rechnen. Der Druck Geld anzulegen und dabei relativ risikoadédquat vorzugehen steigt stetig an. Dies wird die Anlage in Sachwerte weiter vorantreiben.

Demgegeniiber ist aber auch zu beachten, dass sich aufgrund von Kapazititsauslastungen im Baugewerbe und einem Mangelan Facharbeitskriften die Bauleistungen verteuert haben und ein weiterer Anstieg der Baukosten dadurch nicht auszuschlieen ist. Dieser Anstieg
der Baukosten mindert die steigenden Renditen durch die erwarteten ansteigenden Verkaufspreise. Eine Vorhersage, welcher Anstieg den anderen iiberkompensieren wird, wird in Fachkreisen offengelassen.

2.2. Geschiiftsverlauf
Da die Vertriebsgenehmigung zum 31.12.2019 noch nicht vorlag, hat der AIF noch kein Eigenkapital eingeworben und damit die operative Tétigkeit noch nicht begonnen.
2.3. Lage des Unternehmens

a) Ertragslage
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Die Gesellschaft war zum Stichtag nicht operativ tétig. Mit der Platzierungsphase wird erst nach Erhalt der Vertriebszulassung begonnen und damit war bis zum 31. Dezember 2019 war noch kein Anleger als Kommanditist beigetreten. Dementsprechend hat die Gesellschaft
noch kein ordentliches Ergebnis erwirtschaftet. Die Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Griindungs- und Abschlusskosten und wurden zu 100 Prozent von der Komplementirin per Zuschuss iibernommen. Im Geschéftsjahr 2020 wird die Gesellschaft die operative
Titigkeit aufnehmen. Wihrend der Platzierungsphase wird das Ergebnis durch die ersten Investitionen belastet und voraussichtlich negativ sein.

Die Forderungen betreffen den Griindungskostenzuschuss der Komplementérin.

Liquiditétszu- und -abfliisse waren im abgelaufenen Geschiftsjahr nicht zu verzeichnen.

Die Riickstellungen stehen im Zusammenhang mit den Kosten der Griindung und Priifung. Diesen Verpflichtungen stehen die Forderungen gegeniiber der Komplementirin aus dem Griindungskostenzuschuss gegeniiber.
Die KVG hat ein Liquidititsmanagement eingerichtet, welches die Einhaltung der eingegangenen Verpflichtungen laufend iiberwacht und sicherstellt.

3. TATIGKEITSBERICHT

a) Anlageziele und -politik

Der Bedarf an Wohnungen in Deutschland und Wien kann seit Jahren nicht durch fertiggestellte Neubauten gedeckt werden. Bei leicht ansteigender Bevdlkerungsentwicklung und dem Trend zu kleineren Haushalten sowie dem steigenden Wohnflichenbedarf pro Kopf, ist
eine weiter ansteigende Nachfrage nach Wohnfldche zu erwarten. Dies kann insbesondere in Ballungszentren zu einer Verknappung an Wohnraum fiihren. Der Trend beim Wohnen geht zuriick in die Stédte. Das hohere Angebot an Arbeitsplitzen, Einkaufsmoglichkeiten,
Bildung und Kultur ist ebenso Magnet wie eine flichendeckende medizinische Grundversorgung - sowohl fiir junge als auch fiir dltere Menschen.

Das grofite Wertschopfungspotential sieht die PROJECT Gruppe daher bei Investitionen in Immobilienentwicklungen in unterschiedlichen Metropolregionen. Der Fokus liegt dabei auf dem Grundstiickserwerb, der Entwicklung, dem Bau oder der Sanierung und dem
Verkauf von (Wohn)Immobilien. Durch die Konzentration auf die kurzen und attraktiven Phasen Neubau und Sanierung (Investitionszyklen von etwa drei bis fiinf Jahren) konnen die Vorteile der Immobilie genutzt und gleichzeitig Stressfaktoren von Bestandsimmobilien
wie Leerstinde oder die schlechte Abschitzbarkeit spéterer Verkaufspreise vermieden werden. Dadurch liegen die Renditeerwartungen deutlich iiber denen klassischer Immobilien oder Immobilienfonds.

Die Gesellschaft investiert im Sinne des §261 KAGB mittelbar iiber eine Beteiligungsgesellschaft in Immobilien als Sachwerte. Ziel der Anlagen der Gesellschaft ist es hierbei durch den Erwerb und die Verduferung von mittelbaren Beteiligungen an Gesellschaften, die
im Bereich der Immobilienentwicklung titig sind, Ertrage aufgrund zuflieBender Erlose zu erwirtschaften, um dadurch einen kontinuierlichen Wertzuwachs bei der Gesellschaft zu erreichen.

Die Investitionen erfolgen dadurch, dass sich die Gesellschaft an einer Beteiligungsgesellschaft beteiligt, die sich ihrerseits an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligt. Die einzelnen Immobilienentwicklungsgesellschaften erwerben unbebaute beziechungsweise
bebaute Grundstiicke, planen die spezifischen Bauvorhaben und fiihren diese durch. Der Fokus der Objektgesellschaften liegt auf der Entwicklung von Wohnimmobilien in attraktiven Lagen mit hohem Wertschopfungspotenzial. Um eine breite Streuung des Investitions-
kapitals zu ermoglichen, investiert die Fondsgesellschaft mittelbar iiber die Beteiligungsgesellschaft zusammen mit anderen Fondsgesellschaften der PROJECT Gruppe in diverse Objektgesellschaften. Nach Riickfluss des investierten Kapitals aus den abgeschlossenen
Immobilienentwicklungen wird dieses von der Beteiligungsgesellschaft in neue Immobilienentwicklungen durch die Beteiligung an Objektgesellschaften reinvestiert, um die Wertschopfung des Investitionskapitals zu steigern sowie die Streuung des Investitionskapitals
zu erhohen. Nach Ende der Laufzeit der Fondsgesellschaft wird im Rahmen der Liquidation das gesamte verbliebene Investitionskapital an die Anleger ausgezahlt. Dariiber hinaus gibt es die Moglichkeit der gewinnunabhéngigen Ausschiittungen als Auszahlung vor
Ende der Laufzeit des AIF.

Mit der Konzentration auf die kurze Phase der Immobilienentwicklung werden iibliche Herausforderungen von lang gehaltenen Bestandsimmobilien wie Nachvermietungsprobleme, Revitalisierungskosten oder schwer kalkulierbare Verkaufspreise vermieden. Zudem bietet
diese Phase hohe Renditepotenziale im Bereich der Immobilienanlage.

Die Gesellschaft verfolgt bei den Investitionen im Wesentlichen folgende Anlageziele:

« Investitionen in mindestens 10 verschiedene Immobilienentwicklungen

* nvestitionen in mindestens drei verschiedene Metropolregionen (Regionen mit einer Kernstadt als deren Mittelpunkt mit mehr als 200.000 Einwohnern und einem Einzugsbereich im Umland und/oder weiterer Stédte von insgesamt mehr als 500.000 Einwohnern)
* Keine Aufnahme von Fremdkapital

* Die Investitionen erfolgen mittelbar {iberwiegend in bebaute und unbebaute Grundstiicke

b) Risikomanagement

Die Gesellschaft ist, um Chancen wahrnehmen zu konnen, im Rahmen ihrer Geschéftstitigkeit auch Risiken ausgesetzt. Die KVG besitzt aufbauend auf langjéhriger Erfahrung ein Risikomanagementsystem zum bewussten und kalkulierten Umgang mit Risiken.

Die Umsetzung und Einhaltung eines angemessenen Risikomanagementsystems hat aufgrund der zentralen Bedeutung des Risikomanagements sehr hohe Prioritit. Das Risikomanagement ist Bestandteil der betrieblichen Steuerungs- und Uberwachungsprozesse. Oberstes
Ziel ist die Sicherung der Existenz der AIF sowie der KVG. Mittel hierzu ist die Optimierung des Chancen-/Risiko-Profils, welches von der Geschiftsstrategie der KVG bzw. der Anlagestrategie der AIFD sowie der Risikobereitschaft bestimmt wird. Dies trigt mafigeblich zur
Erhohung der Unternehmenswerte bei. Ziel des Risikomanagements ist ausdriicklich nicht die Vermeidung aller potenziellen Risiken, sondern ein bewusster und kontrollierter Umgang mit Risiken auf Basis einer moglichst umfassenden Kenntnis der Risikozusammenhange.
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Risikomanagement umfasst die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und Mafinahmen zur Risikoerkennung und zum Umgang mit Risiken, die zu einer Reduktion der Abweichungen von gesetzten Zielen fithren und damit fiir Planungssicherheit sorgen,
um eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts zu ermdglichen. Risikomanagement ist dabei nicht als abschlieBende Organisationseinheit zu verstehen, sondern ist von allen Verantwortungsbereichen zu betreiben. Die Anlage- und Risikostrategie stellen die
Rahmenbedingungen fiir die Ausgestaltung der Geschéftsorganisation sowie des Risikomanagements dar.

Das eingerichtete Risikomanagementsystem soll gewihrleisten, dass die sich aus der Anlagestrategie ergebenden Risiken anhand systematisierter Risikomanagementprozesse jederzeit erfasst, gemessen, gesteuert, iiberwacht und kommuniziert werden kénnen. Durch
die strukturierte Aufbauorganisation mit fachlich qualifiziertem Personal und addquater IT-technischer Unterstiitzung soll eine qualitativ hochwertige Durchfiithrung der Prozesse erreicht werden. Fiir die technische Ausgestaltung des Risikomanagementsystems gibt es
keine speziellen aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Grundsétzlich miissen geméal KAMaRisk IT-Systeme (Hardware- und Software-Komponenten) und die zugehdrigen IT-Prozesse die Integritit, die Verfligbarkeit, die Authentizitéit sowie die Vertraulichkeit der Daten
sicherstellen.

Die wesentlichen Risiken aus der Anlagestrategie sind:
Assetrisiko

Beim Assetrisiko handelt essich u.a. um Baukosten- und Bauzeitrisiken im Rahmen der Immobilien-Projektentwicklung sowie um Vermarktungs- und Verkaufspreisrisiken, d. h. um eine potenzielle negative Entwicklung der geplanten/prognosti- zierten Erlose bei den
Immobilieninvestments.

Das Baukostenrisiko beschreibt dabei das Risiko, dass die tatsdchlichen Baukosten einer Immobilienentwicklung die urspriinglich kalkulierten Kosten iibersteigen und somit die vorgesehene Objektrendite nicht erreicht wird.
Unter das Bauzeitrisiko fallen Verzogerungen bei der Fertigstellung eines Bauvorhabens. Die damit einhergehende Verschiebung der Cash-Flows nach hinten hat Einfluss auf die Objektrendite.

Das Verkaufs-/Vermarktungsrisiko auf Makro- und Mikroebene bezeichnet das Risiko, dass der Abverkauf zeitverzogert oder nur zu geringeren VerduBerungspreisen moglich ist. Urséchlich hierfiir sind Verdnderungen der Markt- und Standortbedingungen auf Makroebene
(Risiko Metropolregion) oder Veranderungen der Standortbedingungen und sonstige (verkaufs-)wertbeeinflussende Faktoren auf Mikroebene (Standortrisiko). Als Konsequenz hieraus konnen renditebeeinflussende Faktoren wie sinkende Verkaufserlose und Zeitverzoge-
rungen im Abverkauf der Immobilien resultieren.

Ziel des Portfoliomanagements der KVG ist die Wertsteigerung des von Anlegern in der Gesellschaft angelegten Vermogens auf Basis der Geschifts- und Risikostrategie unter Beachtung der regulatorischen Vorgaben zum Schutze und im Interesse der Anleger.

Durch den regelmafigen Informationsaustausch zwischen Portfoliomanagement und der unabhéngigen Risikomanagementfunktion werden die Assetrisiken laufend iiberwacht und durch einschlédgige Organisationsrichtlinien und Arbeitsanweisungen proaktiv gesteuert.
Dabei spielt der Investitionsprozess eine wesentliche Rolle. Ein Investitionsvorhaben durchlduft demnach immer ein Due-Diligence-Verfahren, das alle den Wert beeinflussenden Faktoren beleuchtet und eine Risikoeinschitzung liefert. Die Auswahl der einzelnen
Immobilienobjekte erfolgt somit auf Basis festgelegter Investitionskriterien im Hinblick auf stabile Renditeerwartung sowie planbaren und ziigigen Verkauf. Dabei wird vor dem Hintergrund einer angemessenen Risikostreuung stets das Gesamtportfolio beriicksichtigt.
Unterstiitzt wird der Investitionsprozess durch eine laufende Risikoiiberwachung des Beteiligungsbestandes. Das Limitsystem spielt hierbei eine zentrale Rolle, da es rechtzeitig Uberschreitungen der festgelegten Risikobereitschaft und der definierten Anlagebeschréinkungen,
wiez. B. max. Investitionsquote je Region, signalisiert und damit ein friihzeitiges Einleiten von Steuerungsmafinahmen erméoglicht.

Marktrisiko
Das Marktrisiko bezeichnet die Moglichkeit nachteiliger Veranderungen von Marktpreisen/-werten oder preis-/wertbeeinflussenden Parametern, welche sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirken.

Im Rahmen der Investitionsphase bestehen Marktrisiken im Zusammenhang mit den einzugehenden Investitionen auf dem Immobilienmarkt (Investitionsrisiko). Das bedeutet, dass aufgrund eines marktbedingten riicklaufigen Immobilienentwicklungspotentials keine
ausreichende Anzahl an Projekten zur Verfiigung steht und somit das eingeworbene Kapital nicht oder nicht rechtzeitig investiert werden kann. Eine niedrige Investitionsquote kann zu einer geringeren Rendite fiihren. Durch die enge Zusammenarbeit mit der PROJECT
Immobilien Gruppe und deren Marktkompetenz, wird die Entwicklung auf dem Immobilienmarkt laufend beobachtet. Dabei werden auch potenzielle Markte mitberiicksichtigt.

Liquidititsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko einer Zahlungsunféhigkeit, d.h. Zahlungsverpflichtungen konnen nicht mehr uneingeschrénkt oder nicht mehr termingerecht erfiillt werden. Das Liquiditétsrisiko wird in Hohe und Zeitpunkt durch die Unsicherheit von Zahlungs-
stromen aufgrund unvorhergesehener Ereignisse beeinflusst. Grundsitzlich konnen alle Risiken Einfluss auf das Liquidititsrisiko haben.

Das Liquidititsmanagementsystem umfasst die Uberwachung der Liquiditit mit dem Ziel, dass die Begleichung der bestehenden und zukiinftigen Zahlungsverpflichtungen jederzeit gewihrleistet ist. Dabei ist neben sicheren auch fiir unsichere Zahlungsstrome, z.B.
aus Risiken (Risikokapitalbedarf), Liquiditit vorzuhalten. Durch einen regelmiBigen Informationsaustausch zwischen Liquidititsmanagement und Risikomanagement, wird die Uberwachung des Liquiditiitsbestandes sichergestellt. Das Limitsystem spielt hierbei eine
zentrale Rolle, da es rechtzeitig Uberschreitungen der definierten Liquidititsober- bzw. -untergrenzen, signalisiert und damit ein friihzeitiges Einleiten von SteuerungsmaBnahmen erméglicht. Ergéinzt wird diese MaBnahme durch regelméBige Stresstests. Dabei werden
die Auswirkungen vonauBergewohnlichen Risikoszenarien auf die Liquiditétssituation untersucht.

Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko ist definiert als Gefahr von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit bzw. des Versagens von Menschen und Systemen, internen Verfahren und Systemen oder aufgrund von Verstofen gegen Gesetze und interne Richtlinien (Compliancerisiken)
und externer Risiken entstehen konnen. Dabei schliefit das operationelle Risiko die Risiken, die sich aus strategischen Entscheidungen ergeben, sowie Reputationsrisiken aus.
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Zur Identifikation und Steuerung operationeller Risiken, bedient sich die KVG eines internen Kontrollsystems (IKS), dass insbesondere die Funktionsféhigkeit, Sicherheit und Wirtschaftlichkeit von Geschéftsprozessen sicherstellt, und eines Compliance-Managementsystems
sowie weiterer Managementkomponenten.

Die Risikobewertung hat die Aufgabe, das Gefdhrdungspotential einzelner Risiken anhand adédquater Methoden zu quantifizieren und aggregiert in einer Gesamtrisikoposition darzustellen.
Die Risikobewertung beinhaltet eine Beurteilung der Schadenshdohe und Eintrittswahrscheinlichkeit, wobei sémtliche Risiken nach der Nettomethode bewertet werden, d.h. es werden bereits vorhandene Mafnahmen zur Risiko-Steuerung beriicksichtigt.

Die Berechnung des Risikowerts der Einzelrisiken erfolgt durch Multiplikation der Schadenshdhe mit der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit. Zur Ermittlung der maximalen Schadenshohe werden Annahmen getroffen, die im Rahmen der jéhrlichen Priifung kritisch
hinterfragt werden. Zur Ermittlung der Eintrittswahrscheinlichkeit werden groBtenteils einzelne Risikofaktoren anhand eines Scoringverfahrens beurteilt. Die den Einzelrisiken zugeordneten Risikofaktoren werden im Rahmen der jdhrlichen Risikoidentifikation kritisch
hinterfragt. Die Einstufung in entsprechenden Scoringbdgen wird durch die Risikoverantwortlichen als Experten ihres Fachbereichs nach bestem Wissen und Gewissen vorgenommen. Eine Uberpriifung findet jeweils im Rahmen der quartalsmiBigen Risikobewertungen
durch die Risikomanagementfunktion statt.

Zusammenfassend ergibt sich aus den aktuellen Erkenntnissen und erlduterten Gegebenheiten keine bestandsgefahrdende Beeintrachtigung der Risikotragfahigkeit der Gesellschaft.
Corona Pandemie

Zu den aufgezeigten Risiken ist Anfang 2020 ein weiteres Risiko hinzugetreten; und zwar die Corona Pandemie. Die Geschiftstitigkeiten des Investmentvermdogens sind selbstverstiandlich in das gesamtwirtschaftliche nationale und auch teilweise internationale Marktumfeld
eingebettet. Daher kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch die Corona Pandemie die tatsdchliche Geschéftsentwicklung von der Prognose negativ abweicht. Wesentliche Auswirkungen auf die Wertentwicklung der Marktpreise sowie die Assetrisiken sind nicht serios
bezifferbar. Nach unserer derzeitigen Einschdtzung ist mit Verzogerungen im Bauablauf und beim Abverkauf der Wohnungen zu rechnen, was negative Auswirkungen auf die Gesamtperformance des AIF haben wird.

Mafinahmen zur Bewertung der Sensitivitit des AIF-Portfolios
GemilB §29 Absatz 3 Nr. 2 und §30 Absatz 2 KAGB sowie gemifs KAMaRisk sind regelméBig angemessene Stresstests fiir die wesentlichen Risiken durchzufiihren.

Es ist geplant im Rahmen des Risikomanagements einen Stresstest durchzufiihren. Es soll hierbei auf Basis der bestehenden Liquiditétsplanung untersucht werden, welche Auswirkungen ein ungeplanter Anstieg der Investitionsauszahlungen in Hohe von 5 Prozent bei
einem gleichzeitigen ungeplanten Riickgang der Riickfliisse aus den Objektgesellschaften in Hohe von 5 Prozent auf die Liquiditét der Gesellschaft haben wird. Daneben wird ein Riickgang der geplanten Eigenkapitalzufiihrungen von 20 Prozent simuliert.

Das Risikoprofil der Gesellschaft und die zu dessen Steuerung eingerichteten Risikomanagementsysteme beruhen auf der im Prospekt beschriebenen Anlagestrategie und stellen dar, wie sich das Gesamtrisiko in den jeweiligen Phasen der Fondslaufzeit zusammensetzt.
Dabei ist zu beriicksichtigen, dass in den Ubergangszeiten eine klare Abgrenzung der Phasen kaum méglich ist.

Platzierungsphase

Wihrend der Platzierung des AIF stehen die Investitionsrisiken im Vordergrund. Die Auswahl und Hohe der Einzelinvestitionen stehen noch nicht abschliefend fest. Es besteht daher das Risiko, dass das Kapital aufgrund von Immobilienmarktrisiken nicht in einem
angemessenen Zeitraum renditebringend investiert werden kann. Neben den Investitionsrisiken bestehen noch operationelle Risiken.

Investitionsphase

In der Investitionsphase investiert die Gesellschaft iiber eine Beteiligungsgesellschaft in Immobilienwicklungsgesellschaften mit den Investitionsschwerpunkten Entwicklung und Neubau von Wohnimmobilien sowie deren VerduBerung. Aus dieser Investitionstatigkeit
entstehen sogenannte Assetrisiken. Hierzu gehdren insbesondere Risiken, die sich bei der Umsetzung einer Immobilienentwicklung ergeben. Dies sind z.B. Baukosten- und Bauzeitenrisiken sowie Risiken aus der VerduBerung der entwickelten Wohneinheiten (Verkaufs-
und Vermarktungsrisiken). Die Assetrisiken haben somit einen groen Anteilam Gesamtrisiko. Bei einer beziiglich des Rendite-Risiko-Verhéltnisses optimalen Investitionsquote werden dabei die Investitionsrisiken reduziert, d. h. sie besitzen einen eher geringeren Anteil
am Gesamtrisiko. Operationelle Risiken sind im Verhiltnis zu den Asset- und Investitionsrisiken eher geringer.

Liquidierungsphase

Zum Ende der Fondslaufzeit werden keine neuen Investitionen mehr getétigt. Im Mittelpunkt steht die Abwicklung des Fonds und damit die Riickzahlung des Kapitals an die Anleger. Der administrative Teil steht damit im Vordergrund des operativen Geschifts. In dieser
Phase haben die operationellen Risiken einen hoheren Anteilam Gesamtrisiko.

Die maximal gewiinschte Auspragung der Risiken wird durch die risikostrategische Ausrichtung des AIF bestimmt, deren Ziel es ist ein optimales Rendite-Risiko-Verhiltnis herzustellen.
Die Gesellschaft war bis zum 31. Dezember 2019 nicht operativ tétig.

¢) Struktur des Portfolios

Der AIF hat zum 31. Dezember 2019 noch keine Vermogensanlagen in Immobiliensachwerte getitigt.

Die Anlagestrategie des AIF sieht vor, in mindestens zehn verschiedenen Immobilienentwicklungen in den verschiedenen Metropolregionen (derzeit Berlin, Rheinland, Rhein-Main, Niirnberg, Miinchen, Hamburg und Wien) zu investieren. Der Fokus liegt auf Immobili-
enentwicklungen im Bereich Wohnimmobilien.
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Fiir 2020 ist unter Beriicksichtigung der laufenden Eigenkapitaleinwerbung des AIF die mittelbare Beteiligung an mehreren Immobilienentwicklungen geplant.

d) Finanzielle und nicht finanzielle Leistungsindikatoren

Finanzielle Leistungsindikatoren

Der AIF ist noch nicht in der Platzierungsphase. Zum 31. Dezember 2019 war noch kein Kommanditkapital eingeworben, so dass noch keine finanziellen Leistungsindikatoren vorhanden sind.
Mitarbeiter

Fiir die Entwicklung und die Zukunftsféhigkeit des Investitionsportfolios der Gesellschaft sind die Mitarbeiter der KVG der entscheidende Erfolgsfaktor. Das Leistungsvermdgen und die Einsatzfahigkeit der Mitarbeiter werden entsprechend ihrer Aufgaben und Potenziale
im Rahmen einer innovativen und bedarfsorientierten Personalentwicklung bestmoglich gefordert. Als Dienstleistungsunternehmen stehen der Dienstleistungsgedanke und die Verantwortung gegeniiber dem Vermdgen des Anlegers im Vordergrund. Diese Einstellung wird
von den Mitarbeitern der PROJECT Investment AG konsequent umgesetzt. Ein hohes Maf3 an Engagement und Leistungswillen wird ebenfalls gefordert.

Kundenzufriedenheit

Die KVG ist gemdll § 28 Absatz 2 KAGB verpflichtet, geeignete Verfahren und Vorkehrungen zu implementieren und zu treffen, die gewéhrleisten, dass ein ordnungsgeméfBer Umgang mit Anlegerbeschwerden erfolgt und dass die Anleger der von ihr verwalteten
alternativen Investmentvermdgen ihre Rechte uneingeschrankt wahrnehmen kénnen.

e) Wertentwicklung der Gesellschaft

Der AIF ist noch nicht in der Platzierungsphase. Zum 31. Dezember 2019 war mit Ausnahme der Einlage der geschéftsfilhrenden Kommanditistin in Hohe von 1.000,00 EUR, die noch nicht eingefordert ist, noch kein Kommanditkapital eingeworben, so dass die Gesellschaft
zum Stichtag noch kein relevantes Investmentvermédgen vorzuweisen hat.

Der Wert des Investmentvermdgens der Gesellschaft wird im Geschéftsjahr 2020 mit der Einwerbung von neuem Kommanditkapital kontinuierlich ansteigen. Die bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
4. SONSTIGE AUFSICHTSRECHTLICHE ANGABEN
a) Vergiitung Mitarbeiter der KVG

Im Geschiftsjahr 2019 hat die KVG an ihre Mitarbeiter 2.393.953,16 EUR bezahlt, davon 2.218.953,16 EUR feste Vergiitung und 175.000,00 EUR als variable Vergiitung. Die Vergiitungssysteme stehen im Einklang mit den Regelungen des Interessenskonfliktmanage-
mentsystems. Durchschnittlich hatte die KVG 31 Mitarbeiter und drei Vorstédnde.

Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit sich auf das Risikoprofil der Gesellschaft auswirkt, haben im Geschéftsjahr 1.072.138,83 EUR erhalten und sind alles Fiihrungskrifte. Die KVG verwaltet 17 Investmentkommanditgesellschaften, so dass eine sachgerechte Aufteilung
auf den einzelnen AIF nicht moglich ist.

Die KVG hat den Datenschutz sowie die interne Revision ausgelagert. Die Auslagerungsunternehmen sind fiir eine Vielzahl weiterer Unternehmen als Dienstleister téitig. Die Vergiitungen der Mitarbeiter der Auslagerungsunternehmen sind in den vorgenannten Betrigen
nicht enthalten.

b) Wesentliche Verinderungen der im Verkaufsprospekt aufgefiihrten Informationen
Im Jahr 2019 lag noch keine Vertriebsgestattung durch die BaFin und kein Verkaufsprospekt vor.
¢) Anzahl der Anteile

Die Gesellschaft hat zum Stichtag mit Ausnahme der Einlage der geschiftsfiihrenden Kommanditistin in Hohe von 1.000,00 EUR noch kein Kommanditkapital eingeworben, so dass keine Anteile im Umlauf waren.

Bamberg, den 31. Mérz 2020
PROJECT Fonds Reale Werte GmbH
Ralf Cont, Geschdifisfiihrer
Matthias Hofmann, Geschdftsfiihrer

V Erkliarung nach §§ 158, 135 KAGB i. V. m. §§ 264 Absatz 2 Satz 3, 289 Absatz 1 Satz 5 HGB fiir das Geschiftsjahr 2019
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemaf3 den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsitzen der Jahresabschluss ein den tatsdchlichen Verhiéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Investmentkommanditgesellschaft vermittelt
und im Lagebericht der Geschiftsverlauf einschlieBlich des Geschiftsergebnisses und die Lage der Investmentkommanditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatséchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird.

Bamberg, den 31. Mirz 2020
PROJECT Fonds Reale Werte GmbH
Ralf Cont, Geschdfisfiihrer

Matthias Hofmann, Geschdfisfiihrer

VI Vermerk des unabhingigen Abschlusspriifers

An die PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG, Bamberg
Vermerk tiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG, Bamberg, bestehend aus der Bilanz zum 31.12.2019, der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr vom 26.11.2019 bis zum 31.12.2019 sowie dem
Anhang einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gepriift. Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG, Bamberg, fiir das Geschiftsjahr vom 26.11.2019 bis zum
31.12.2019 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalanla- gegesetzbuchs (KAGB) und
den einschlégigen européischen Verordnungen und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31.12.2019 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschéftsjahr
vom 26.11.2019 bis zum 31.12.2019 und

evermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den
einschldgigen europdischen Verordnungen.

GemilB § 159 Satz 1i. V.m. § 136 KAGB i. V. m. § 322 Abs. 3 Satz | HGB erklédren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.
Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmaBiger
Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsitzen ist im Abschnitt » Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts« unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass
die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deutschen KAGB und den einschlagigen
europdischen Verordnungen in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten
oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich, die Féahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der
Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit, sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstitigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsichliche oder
rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Auflerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europdischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in
Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften und einschldgigen européischen Verordnungen zu ermédglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu konnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen europdischen Verordnungen entspricht
sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1 i. V. m. § 136 KAGB i. V. m. § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze
ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus Verstoen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wéhrend der Priifung iiben wir pflichtgemédfes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung.

Dariiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fithren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prii-
fungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstoen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstof3e betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

egewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mafnahmen, um Priifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priiffungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschitzten Werte und damit zusammenhéngenden Angaben.

«zichen wir Schlussfolgerungen iiber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfilhrung der Unternehmenstitigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Vermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks erlangten Priifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstitigkeit nicht mehrfortfithren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieSlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschiftsvorfille und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschldgigen europdischen Verordnungen ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

*beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage der Gesellschaft.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger Mingel im internen Kontrollsystem, die wir wihrend unserer Priifung
feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen

Vermerk tiber die Priifung der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Priifungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemaife Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG zum 31.12.2019 gepriift.

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

Grundlage fiir das Priifungsurteil
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Wir haben unsere Priifung der ordnungsgemiBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstimmung mit § 159 i.V.m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance
Engagements (ISAE) 3000 (Revised) »Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information« (Stand Dezember 2013) durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt » Verantwortung
des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgemiBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten« unseres Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhingig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und
geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.

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

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fiir die in allen wesentlichen Belangen ordnungsgemifle Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich
fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemiBe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten zu erméglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung der ordnungsgemiifien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten ordnungsmaBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungsurteilzu der ordnungsgemaéfen
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 i. V. m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised) »Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information« (Stand Dezember 2013) durchgefiihrte Priifung eine wesentliche falsche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen konnen aus Verstéf3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage der ordnungsgeméBen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wiihrend der Priifung tiben wir pflichtgeméBes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Dariiber hinaus

eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fiithren Priifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei
Unrichtigkeiten, da Verstof3e betriigerisches Zusammenwirken, Félschungen, beabsichtigte Unvollstindigkeiten, irrefiihrende Zuweisungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.

beurteilen wir die Ordnungsmafigkeit der Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse aus der Priifung des relevanten internen Kontrollsystems und von aussagebezogenen
Priifungshandlungen iiberwiegend auf Basis von Auswahlverfahren.

Hamburg, 29. Juni 2020

RBD Realtreuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Gez. Gerold Winter, Wirtschaftspriifer
Gez. Olaf Oestreich, Wirtschaftspriifer
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