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1V Lagebericht fur das Geschéftsjahr 2020

| Jahresbilanz zum 31. Dezember 2020

Aktiva
Geschéftsjahr Geschéftsahr Geschéftsahr Vorjahr
EUR EUR EUR EUR

1. Barreserve
a)Kassenbestand 838,86 634,65
2. Forderungen an Kreditinstitute
a)taglich féllig 5.280.950,51 4.722.460,93
3. Forderungen an Kunden 1.888.018,13 1.644.960,64
4. Immaterielle Anlagewerte
a)entgeltlich erworbene K onzessionen, gewerbliche Schutzrechte und &hnliche Rechte und 7.135,00 18.184,00

Werte sowie Lizenzen an solchen Rechten und Werten
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5. Sachanlagen
6. Sonstige Vermdgensgegenstande
7. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe der Aktiva

Passiva

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kunden
a)andere Verbindlichkeiten
aa) téglich falig

2. Sonstige Verbindlichkeiten
3. Rickstellungen
a)Steuerriickstellungen
b)andere Riickstellungen

4. Eigenkapital
a)eingefordertes Kapital
gezeichnetes Kapital
b)Gewinnriicklagen

b.a) gesetzliche Riicklage
b.b) andere Gewinnriicklagen
c)Bilanzgewinn

Summe der Passiva

1. Eventualverbindlichkeiten

a) Verbindlichkeiten aus Burgschaften und Gewahrleistungsvertrégen

Fir Anteilsinhaber verwaltete | nvestmentver mégen

Anzahl

Summer der Inventarwerte in Euro

Geschaftsjahr
EUR

Geschaftsjahr
EUR

100.000,00
1.500.000,00

Geschéftsjahr
EUR

Geschéftsjahr
EUR

0,00

15.342,88
1.777.459,97

1.000.000,00

1.600.000,00
4.171.908,87

Geschéftsjahr Vorjahr

EUR EUR

90.163,00 77.852,00

1.670.387,76 1.155.089,71

15.381,00 16.016,25

8.952.874,26 7.635.198,18

Geschéftsahr Vorjahr

EUR EUR

0,00 3.319,02

388.162,54 183.691,95

1.792.802,85 1.278.094,05

1.000.000,00

100.000,00

1.500.000,00

6.771.908,87 3.570.093,16

8.952.874,26 7.635.198,18
4.517.198,69

17

702.300.909,03

Il Gewinn- und Verlustrechnung zum 31. Dezember 2020
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Geschaftsjahr Geschéftsjahr Geschéftsjahr Vorjahr
Investmenttatigkeit EUR EUR EUR EUR
1. Zinsaufwendungen -2.267,00 0,00
2. Provisionsertrége 10.493.030,04 9.359.281,65
3. Provisionsaufwendungen -787.203,92 -99.724,11
4. Sonstige betriebliche Ertrége 148.239,92 111.663,10
5. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehdlter -2.496.846,48 -2.448.346,72
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir Altersversorgung und Unterstitzung -429.451,96 -393.046,48
darunter: fir Altersversorgung GJ 10.863,00 Euro (VJ 11.161,19 Euro) -2.926.298,44
b) andere V erwaltungsaufwendungen -4.798.527,05 -7.724.825,49 -3.749.874,71
6. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen -45.569,46 - 60.838,45
7. Sonstige betriebliche Aufwendungen -477.479,16 -431.331,91
8. Ergebnis der normalen Geschaftstétigkeit 1.603.924,93 2.287.782,37
9. Steuern vom Einkommen und Ertrag -497.053,43 -691.094,33
10. Sonstige Steuern, soweit nicht unter »Sonstige betriebliche Aufwendungen« ausgewiesen -5.055,79 -4.902,36
11. Jahrestiberschuss 1.101.815,71 1.591.785,68
12. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 3.070.093,16 1.978.307,48
13. Bilanzgewinn 4.171.908,87 3.570.093,16

Il Anhang zum 31. Dezember 2020

A.ALLGEMEINE ANGABEN
Die PROJECT Investment AG hat ihren Sitz in Bamberg, Kirschackerstral3e 25 und ist im Handel sregister des Amtsgerichtes in Bamberg unter der Nummer HRB 7614 eingetragen.

Der Jahresabschluss wurde auf Grundlage der Gliederungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften des Handel sgesetzbuchesin Verbindung mit der Verordnung uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellt.
Daneben wurden bei der Aufstellung des Jahresabschlusses die Regelungen des Aktiengesetzbuches beachtet (AktG).

Die Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt in Staffelform.
Die PROJECT Investment AG ist eine externe Kapital verwaltungsgesellschaft nach § 17 Absatz 2 KAGB. Gemal? § 38 KAGB erfolgt die Erstellung des Jahresabschlusses in Verbindung mit den 88§ 340 a ff. HGB nach den Grundsétzen einer grof3en Kapital gesellschaft.
|. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Der Jahresabschluss wurde nach den Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der Vorschriften der 88 340 aff. HGB und der RechKredV aufgestellt. Es ergeben sich hieraus keine abweichenden Bewertungsansétze.
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Bei der Bewertung wurde von der Fortfiihrung des Unternehmensausgegangen. Die Vermdgensgegensténde und Schulden wurden einzeln bewertet. Esist 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. Gewinne sind nur berticksichtigt worden, wenn sie bis zum Abschlussstichtag realisiert wurden.

Die Gesellschaft hat im Rahmen ihrer Tatigkeit Anspruch auf Vergitungen fur erbrachte Leistungen, deren Hohe teilweise vom redlisierten Verkaufsvolumen der Projektentwicklungen abhangt, in die die von der Gesellschaft verwalteten AlFs investieren. Korrespon-
dierend hierzu stehen die Aufwendungen fiir einen Teil der bezogenen Dienstleistungen ebenfalls in Abhéngigkeit zum realisierten Verkaufsvolumen. Da die endgliltige Hohe der Vergltung erst nach Abschluss der jeweiligen Projektentwicklung feststeht, wurden die
Vergitungsanspriiche auf Basis der zum Bilanzstichtag prognostizierten Verkaufsvolumina ermittelt. Hieraus resultierende Erhéhungen der Vergitungsanspriiche bzw. Minderungen der in Rechnung gestellten Aufwendungen wurden als sonstige Vermogensgegenstande
erfasst, wahrend Minderungen der Vergiitungsanspriiche bzw. Erhéhungen der Aufwendungen durch die Bildung von Riickstellungen ber(icksichtigt worden sind.

Aufwendungen und Ertrage des Geschéftsjahres sind unabhéngig vom Zeitpunkt der Zahlung beriicksichtigt worden.

Einzelne Positionen wurden wie folgt bewertet:

1. Forderungen an Kreditinstitute

Die Forderungen wurden grundsétzlich mit dem Nominalwert angesetzt.

2. Forderungen an Kunden

Die Forderungen wurden grundsétzlich mit dem Nennbetrag angesetzt.

3. Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Die Vermdgensgegenstande der immateriellen Anlagewerte und des Sachanlagevermdgens wurden zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich planma3iger Abschreibungen bewertet.
Grundlage der planmafigen Abschreibung war die voraussichtliche Nutzungsdauer des jeweiligen Vermdgensgegenstandes.

Die Abschreibungen wurden linear vorgenommen.

4. Sonstige Ver mogensgegenstéande

Die sonstigen Vermdgensgegenstande wurden grundsétzlich mit dem Nennbetrag angesetzt; bei vom realisierten Verkaufsvolumen abhangigen Vergiitungsanspriichen erfolgte der Ansatz unter Berticksichtigung der zum Bilanzstichtag prognostizierten Verkaufsvolumina.
5. Rechnungsabgr enzungsposten

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten wurde fiir Zwecke der periodengerechten Aufwandszuordnung in Hohe der Ausgaben gebildet, die Aufwendungen fur folgende Geschéftsahre darstellen.
6. Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten wurden mit dem Erfiillungsbetrag ausgewiesen.

7. Ruckstellungen

Ruickstellungen wurden zum nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiillungsbetrag ermittelt. Die sonstigen Riickstellungen beriicksi chtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Die Schétzung der notwendigen Erfiillungsbetrége
erfolgte auf Basis von Steuerberechnungen, vorliegenden Vereinbarungen, Erfahrungen vergangener Geschéftsjahre sowie anderer unternehmensinterner Unterlagen.

Bei Verpflichtungen mit einer Restlaufzeit von weniger a's einem Jahr erfolgte keine Abzinsung. Bei einer bereits im Jahr 2019 gebildeten Ruickstellung fir die Riickerstattung von Vergiitungen erfolgte eine Abzinsung der Verpflichtung mit einem Zinssatz von 0,51
Prozent bei einer geschétzten Restlaufzeit von 2,5 Jahren (prognostiziertes Ende der Fondslaufzeit). Die Erfolgsauswirkungen aus der Anderung des Abzinsungssatzes wurden hierbei im Finanzergebnis (Zinsaufwand) ausgewiesen. Gleichzeitig wurde davon ausgegangen,
dass die Veranderung des Verpflichtungsumfangs zu Beginn des Geschéftsjahres eingetreten ist.

B. ERLAUTERUNGEN ZU EINZELNEN POSTEN DER BILANZ UND DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
Die Forderungen an Kunden sind vollsténdig Forderungen gegentiber verbundenen Unternehmen. Alle Forderungen an Kunden haben eine Laufzeit von unter drei Monaten.
Die Entwicklung und Gliederung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens ist aus dem Anlagenspiegel ersichtlich.

Unter den sonstigen Vermdgensgegenstanden sind Anpassungen der Vergiitungsanspriiche fiir Fondsverwaltung und Geschéftsbesorgung (gegeniiber Kunden) in Hohe von 1.120.786,45 EUR ausgewiesen, die aus der Anderung der Verkaufsvolumina der Projektentwick-
lungen resultieren. Die Laufzeit ist jeweils vom noch nicht feststehenden Zeitpunkt des jeweiligen Abschlusses der Projektentwicklung abhangig. Die Verkaufsprospekte und weitere Informationsunterlagen zu den aufgelegten Alternativen Investmentfonds werden ab
diesem Geschéftsjahr mit einem Festwert in Hohe von 15.000,00 EUR angesetzt.
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Insgesamt gliedert sich der Posten wie folgt auf:

Verglitungsanspriiche Fondsverwal tung und Geschéftsbesorgung
Steuererstattungsanspriiche

Verkauf sprospekte

Sonstiges

Summe

Die sonstigen Verbindlichkeiten haben eine Laufzeit von weniger a's drei Monaten und betreffen:
Nutzungsrechte und Ubernahmegebiihren

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Steuerverbindlichkeiten

Sonstige Verbindlichkeiten

Summe

Von den sonstigen Verbindlichkeiten betreffen 251.583,05 EUR verbundene Unternehmen, davon bestehen 210.702,67 EUR gegeniiber Gesellschaftern.
Die anderen Ruckstellungen gliedern sich wie folgt:

Vergiitungsanspriiche Fondsverwal tung und Geschéftsbesorgung

Nutzungsrechte

Provisionsaufwendungen

Personalkosten

Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses

Sonstiges

Summe

Das Grundkapital in Hohe von 1.000.000,00 EUR ist in voller Hohe eingezahlt und stimmt mit der Eintragung im Handelsregister tiberein. Das Grundkapital ist in 1.000.000 Namensaktien zu je 1,00 EUR aufgeteilt.
Die ausgewiesenen Zinsaufwendungen resultieren in voller Héhe aus der Aufzinsung von Ruckstellungen.
Die Provisionsertrage gliedern sich wie folgt:

Kollektive Vermbgensverwaltung

Nebendienstleistungen

Summe

Die kollektive Vermdgensverwal tung betrifft mit 963.445,46 EUR Konzeptionsgeblihren und mit 9.120.157,32 EUR Verwal tungsgebiihren.
Die sonstigen betrieblichen Ertrége betreffen:

Sachbeziige

1.120.786,45 EUR
534.327,15 EUR
15.000,00 EUR
274,16 EUR
1.670.387,76 EUR

207.412,67 EUR
100.712,72 EUR
73.371,49 EUR
6.665,66 EUR
388.162,54 EUR

1.133.974,45 EUR
226.396,03 EUR
109.906,75 EUR
161.782,74 EUR
114.000,00 EUR
31.400,00 EUR
1.777.459,97 EUR

10.083.602,78 EUR
409.427,26 EUR
10.493.030,04 EUR

75.796,30 EUR

— Seite 5 von 22 -
Tag der Erstellung : 20.12.2021
Auszug aus dem Unternehmensregister



UNTERNEHMENSREGISTER

Weiterberechnung sonstige Dienstleistungen
Weiterberechnung rechtliche Unterstiitzung
Sonstiges

Summe

Die anderen Verwaltungsaufwendungen beinhalten:

Nutzungsrechte

Ubernahmegebiihren

Rechts- und Beratungskosten

Werbekosten und Offentlichkeitsarbeit
Mietkosten

Software (Wartungskosten, Nutzungsentgelte)
KFZ-Kosten

Versicherungen, Abgaben und Beitrage
Interne Revision

Sonstige Verwal tungsaufwendungen

Summe

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind nicht abzugsfahige Vorsteuern in Hohe von 465.302,16 EUR enthalten.

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen aus Miet- und L easingvertrégen sowie aus sonstigen Dauerschul dverhéltnissen betragen 458 TEUR, davon 303 TEUR gegenuiber verbundenen Unternehmen.

C.EVENTUALVERBINDLICHKEITEN

Es bestehen Gewahrlei stungsverpflichtungen (gegentiber Kunden) aus der Ruickerstattung von Vergiitungen aufgrund der Malus-Regelung in einem Fondsverwaltungsvertrag in Hohe von insgesamt 800.000,00 EUR (brutto). Aufgrund von vertraglichen Ruckgriffsrechten
gegenuber verbundenen Unternehmen und Dritten ist in Héhe von 76,63 Prozent (613.000,00 EUR) von einer Nichtinanspruchnahme auszugehen, wéhrend fir den Restbetrag eine Riickstellung beriicksichtigt wurde.

Daneben bestehen Gewahrleistungsverpflichtungen (gegeniiber Kunden) aus der Rickerstattung von Vergitungen aufgrund der Malus-Regelung in einem weiteren Fondsverwaltungsvertrag in Hohe von insgesamt 800.000,00 EUR (brutto). Aufgrund der derzeitigen
Renditeerwartung des AlF ist ein Eintritt der Malusbedingungen in diesem Fall nicht wahrscheinlich.

Zudem bestehen mittel bare Gewahrlei stungsverpflichtungen im Zusammenhang mit zugesagten Gesamtriickfllissen aus einem verwalteten | nvestmentvermdgen an dessen Investoren. Die Zusage wurde von einem verbundenen Unternehmen (Gesell schafter) erteilt und mit
der PROJECT Investment AG im Innenverhdltnis eine anteilige Freistellung vereinbart. Das Gesamtvolumen dieser anteiligen Freistellung betrégt 3.250.924,87 EUR. Auf Basis des Planungsstandes zum Bilanzstichtag ist mit einer anteiligen Inanspruchnahme in Hoéhe
von 146.726,18 EUR auszugehen, fir die eine Riickstellung gebildet wurde. Der Restbetrag (3.104.198,69 EUR) ist auf Basis des derzeitigen Planungsstandes durch Riickfiihrungen aus der Investmentgesellschaft gedeckt und eine Inanspruchnahme nicht wahrscheinlich.

D. ANGABEN UBER MITGLIEDER DER UNTERNEHMENSORGANE

(1) Vorstand

Familienname
Cont

Hofmann

Herb

Vorname

Ralf
Matthias
Stefan

ausgelibter Beruf

Vorstand Finanzmanagement

Vorstand Risikomanagement und Compliance

Vorstand Fonds- und Portfoliomanagement

Vertretungsbefugnis

alleinvertretungsberechtigt
alleinvertretungsberechtigt
alleinvertretungsberechtigt

58.391,84 EUR
6.107,50 EUR
7.944,28 EUR

148.239,92 EUR

2.550.069,63 EUR
763.885,04 EUR
349.832,18 EUR
295.477,22 EUR
147.568,79 EUR
218.356,57 EUR
93.400,16 EUR
104.911,06 EUR
18.000,00 EUR
257.026,40 EUR
4.798.527,05 EUR
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(2) Aufsichtsrat

Familienname Vorname ausgelibter Beruf Vertretungsbefugnis

Heinen Ottmar Vorstand PROJECT Beteiligungen AG Mitglied/Vorsitzender bis 30.10.2020

Klein Martin Rechtsanwalt Mitglied

Schiirmann Markus Vorstand PROJECT Beteiligungen AG stellvertretender Vorsitzender

Schlichting Alexander Vorstand PROJECT Beteiligungen AG/ Geschéftsfuhrer  Mitglied ab 30.10.2020 Vorsitzender ab 03.11.2020

PROJECT Vermittlungs GmbH

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 30.10.2020 wurde Herr Ottmar Heinen mit sofortiger Wirkung als Aufsichtsrat abberufen. Mit weiterem Beschluss vom 30.10.2020 wurde Herr Alexander Schlichting zum Aufsichtsrat berufen und in der Aufsichtsratssitzung
vom 03.11.2020 wurde Herr Alexander Schlichting zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates gewahlt.

E. SONSTIGE PFLICHTANGABEN

Wahrend des Geschéftsjahres 2020 betrug die durchschnittliche Zahl der Mitarbeiter 32. Davon waren 19 ménnlich und 13 weiblich. Von den Mitarbeitern waren durchschnittlich 30 Mitarbeiter VVollzeit und zwei Mitarbeiter Teilzeit beschéftigt.
Der Aufsichtsrat hat im Geschéftsjahr 2020 eine Gesamtverguitung von 23.000,00 EUR erhalten.

Gemal § 286 1V HGB wird die Angabe der Gesamtbeziige des V orstandes unterlassen.

Am 23.04.2015 hat die PROJECT Investment AG im Bundesanzeiger folgende Mitteilung nach 820 I, 111, IV AktG verdffentlicht:

»Die PROJECT Beteiligungen GmbH, mit Sitz in Bamberg eingetragen in das Handel sregister des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 5876, hat uns gemaf? §20 Abs. 1, 3 und 4 AktG mitgeteilt, dassihr unmittelbar sowohl mehr als der vierte Teil der Aktien der PROJECT
Investment AG (»Gesellschaft«), mit Sitz in Bamberg eingetragen in das Handel sregister des Amtsgerichts Bamberg unter HRB 7614, als auch eine Mehrheitsbeteiligung an der Gesellschaft i.S. d. § 16 Abs. 1 AktG gehdrt.«

Fur das Geschéftsjahr 2020 sind Ertragsteuern in Hohe von 475.647,00 EUR zuziglich 13.174,87 EUR Solidaritétszuschlag zu entrichten.
Der Abschlusspriifer hat fur das Geschéftsjahr 2020 folgendes Gesamthonorar berechnet:

1. Abschlussprifungsleistungen 34.000,00 EUR
2. Andere Bestétigungsleistungen 0,00 EUR
3. Steuerberatungsleistungen 28.292,10 EUR
4. Sonstige Leistungen 0,00 EUR
Summe 62.292,10 EUR

F. ERGEBNISVERWENDUNG
Der Vorstand schlgt in Ubereinstimmung mit der Satzung der Hauptversammliung vor, den Bilanzgewinn in Hohe von 4.171.908,87 EUR auf neue Rechnung vorzutragen.

DerJahresabschluss wurde unter Beriicksichtigung der vom Vorstand vorgeschlagenen Ergebnisverwendung aufgestel It.

Bamberg, den 31.03.2021
Ralf Cont, Vorstand
Sefan Herb, Vorstand

Matthias Hofmann, Vorstand
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ANLAGENGITTER VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2020

dleWertein EUR

Entwicklung der Anschaffungskosten

01.01.2020 Zugange Abgange Umbuchungen 31.12.2020
I. Immaterielle Anlagewerte
Software 110.161,08 1.424,85 0,00 0,00 111.585,93
I1. Sachanlagen
1. Betriebsausstattung 158.456,00 38.924,00 0,00 0,00 197.380,00
2. Geringwertige Wirtschaftsguiter 15.741,24 6.482,61 0,00 0,00 22.223,85
Summe Anlagevermdgen 284.358,32 46.831,46 0,00 0,00 331.189,78
Entwicklung der Abschreibungen
01.01.2020 Abschreib. GJ Zuschreib. GJ Verand.i. Z. m. Abgéngen 31.12.2020
I. Immaterielle Anlagewerte
Software 91.977,08 12.473,85 0,00 0,00 104.450,93
I1. Sachanlagen
1. Betriebsausstattung 80.604,00 26.613,00 0,00 0,00 107.217,00
2. Geringwertige Wirtschaftsguiter 15.741,24 6.482,61 0,00 0,00 22.223,85
Summe Anlagevermdgen 188.322,32 45.569,46 0,00 0,00 233.891,78
Restwert Ende GJ Restwert Ende VJ
I. Immaterielle Anlagewerte
Software 7.135,00 18.184,00
I1. Sachanlagen
1. Betriebsausstattung 90.163,00 77.852,00
2. Geringwertige Wirtschaftsguter 0,00 0,00
Summe Anlagevermdgen 97.298,00 96.036,00

IV Lagebericht fur das Geschéaftgahr 2020

1. GRUNDLAGEN DESUNTERNEHMENS - GESCHAFTS- UND RAHMENBEDINGUNGEN

Die PROJECT Investment AG ist eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft im Sinne des §8 17 Absatz 1, 2; 18 KAGB. GemaR ihrem satzungsméfligen Geschéftszweck ist sieim Bereich der kollektiven Verwaltung von geschlossenen alternativen Investmentfonds
(AIF), vornehmlich in der Rechtsform der deutschen GmbH & Co. KG sowie deren Konzeption tétig. Die kollektive Vermdgensverwaltung umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement, administrative Tétigkeiten sowie sonstige Tétigkeiten im Zusammenhang
mit den Vermdgensgegensténden der AIR.
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Die Geschéftsstrategie und das Geschéftsmodell der PROJECT Investment AG basieren ausweislich des Geschéftsplans auf der Generierung von laufenden Einnahmen in Form von Vergutungen fur die Verwaltung von AlF zugunsten der Anleger, Gebuhren aus der
Konzeption von AIF und der damit verbundenen Ubernahme der Prospektverantwortung sowie Gebiihren aus Dienstleistungen und Nebendienst] ei stungen gemal’ §20 Absatz 3 KAGB. Den Einnahmen aus der Verwaltung von Al F stehen aufgrund der Dienstl eistungstétigkeit
der PROJECT Investment AG in erster Linie Personalausgaben und Drittkosten infolge der Auslagerung von bestimmten Verwaltungsaufgaben und Tétigkeiten gegenuber. Darliber hinaus entstehen sonstige Kosten im Zusammenhang mit der Aufrechterhaltung der
Geschéftsorganisation der KVG.

Das K apitalanlagegesetzbuch setzt die V orgaben der EU-Richtlinie 2011/61/EU vom 8. Juni 2011 Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds bzw. Manager of Alternative Investment Funds (»AlFM-Richtlinie« oder kurz: »AIFM-R«) in nationales Recht um. Damit
ist eine Regulierung des sogenannten grauen Kapitalmarktes erfolgt. Dies bedeutet, dass die bis dahin relativ ungeregelten geschlossenen Fonds der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterstellt wurden und die Fondsinitiatoren mit
Inkrafttreten des Gesetzes, spatestens zum 21.07.2014, nur noch bei der BaFin zugel assene Alternative Investment Fonds Manager (AIFM) AIF initiieren und verwalten dirfen. Der Genehmigungsprozess und auch die damit verbundene laufende Verwaltungstétigkeit
erfordern erhebliche Anstrengungen der Unternehmen, insbesondere in der Darlegung der Leistungsfahigkeit al's auch der Dokumentation der erforderlichen Geschéftsprozesse. Dariiber hinaus schreibt das KAGB die Zusammenarbeit mit einer Verwahrstelle vor. Diese
hat die Vermdgensgegenstande des AlF soweit physisch mdglich zu verwahren, bzw. wenn dies nicht moglich ist Verfiigungen tiber die Vermdgensgegensténde zu kontrollieren.

Die PROJECT Investment AG hat mit Antrag vom 04. Juli 2014 die Zulassung a's K apital verwaltungsgeselIschaft beantragt. Die Erlaubnis als AlF-Kapital verwaltungsgesellschaft wurde mit Bescheid vom 05. Dezember 2014 erteilt. Mit Zustellungsurkunde vom 18.
Oktober 2016 wurde die Erlaubnis um die Mdglichkeit erweitert an inlandische Spezial-AlF gem. 88 285 ff. KAGB Gelddarlehen im Sinne des § 285 Abs. 2 KAGB und des § 285 Abs. 3 KAGB auszureichen. Dariiber hinaus wurde mit Zustellungsurkunde vom 05.
Oktober 2018 die Zulassung um die Maglichkeit erweitert, offene inlandische Spezial-AlF gemaR 8§ 278 ff. KAGB - unter Ausschluss von Hedgefonds gemal? § 283 KAGB - aufzulegen. Die Erlaubnis im Bereich der Verwaltung von geschlossenen inlandischen AIF
bezieht sich im Wesentlichen auf Immobilien als Investitionsgegenstand.

AlsVerwahrstelle wurde mit der CACEIS Bank Deutschland GmbH, ab dem 01. Januar 2017 durch Verschmelzungen unter CACEIS Bank S. A., Germany Branch firmierend, Europas grofite Depotbank fiir eine Zusammenarbeit gewonnen.
Alle Geschéftsprozesse sind in einem Organisationshandbuch mit dazugehérigen Richtlinien und Prozessbeschreibungen dargelegt, welches einer laufenden Aktualisierung unterliegt.

Die PROJECT Investment AG hat sich als zuverl@ssiger und kompetenter AIFM nach dem KAGB bewiesen und sich als einer der ersten AIFM im Bereich der geschlossenen Immobilienvermdgen am Markt positioniert. Im vergangenen Geschéftsjahr wurden fur einen
Publikums-AlF, dem PROJECT Metropolen 20 geschlossene Investment GmbH & Co. KG die Anlagebedingungen genehmigt und auch der Vertrieb gestattet.

Zusétzlich wurde im Geschéftsjahr die Verwaltung gemél? §34 Abs. 1 KAGB des offenen Spezial-AlFs PROJECT Wohnlnvest MS Fonds, der sein erstes Anteilsgeschéft im Januar 2020 vollzogen hat, aufgenommen. Beim PROJECT Wohninvest MS Fonds handelt es
sich um einen offenen Spezia-AlF im Sinne des § 284 KAGB, der fir einen Investor al's sogenanntes Individualmandat ausgestaltet ist. Daher wird er nicht 6ffentlich angeboten und bendtigt damit keine Vertriebszulassung nach § 321 KAGB.

Dariiber hinaus befindet sich der offene Spezia-AIFPROJECT Wohnen Deutschland weiterhin im Vertrieb. Es wird davon ausgegangen, dass im ersten Halbjahr 2021 das erste Antellsgeschéft fir diesen offenen Spezial-AlF erfolgen wird. Im Bereich der offenen
Spezial-AlF fokussiert sich die PROJECT Investment AG auf die Kombination von Projektentwicklung und der anschlieRenden Uberfiihrung der so entwickelten Projekte in die Bestandshaltung. Damit verbindet die PROJECT ihre Kernkompetenz der Projektentwicklung
mit der langfristigen Rendite und Ausschiittungsprognose der |mmobilienbestandshaltung.

Neben diesen AIF erfolgte im Geschéftsjahr 2020 die kollektive Vermdgensverwaltung fir folgende geschlossene alternative I nvestmentvermdgen:
1. Publikums-AlF
*PROJECT REALE WERTE Fonds 11 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT REALE WERTE Fonds 12 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Wohnen 14 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Wohnen 15 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen 16 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen 17 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen 18 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
2. Spezial-AlF
*PROJECT Vier Metropolen GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
*PROJECT Vier Metropolen 1| GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
*PROJECT Vier Metropolen |1l GmbH & Co. geschlossene Investment-KG
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*PROJECT Wohnen Funf Metropolen geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropol Invest geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen SP 2 geschlossene Investment GmbH & Co. KG
*PROJECT Metropolen SP 3 geschlossene Investment GmbH & Co. KG

Am 07.07.2020 wurde die Vertriebsgestattung des PROJECT Metropol Invest 11 geschlossene Investment GmbH & Co. KG an die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistung zuriickgegeben und damit auch die Verwaltungstétigkeit im Sinne des KAGB beendet. Hier konnten
leider keine Investoren eingeworben werden.

Die AlFsinvestieren in bebaute und unbebaute Grundstiicke, die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutzten und/oderzu Zwecken der |mmobilienprojektentwicklung nutzbar sind. Aktuell befinden sich die Immobilienprojektentwicklungen in Deutschland
und in Osterreich.

Die PROJECT Investment AG sieht auch weiterhin sowohl die Immobilie als Sachwert als auch die definierten Metropolregionen als stabile Geschéftsstrategie an.
2. WIRTSCHAFTSBERICHT
2.1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Deutschland hat 2020 Corona-bedingt einen historischen Wirtschaftsriickgang erlebt. Doch iber expansive geld- und fiskal politische Anstrengungen wurde und wird dies abgefedert. Der Arbeitsmarkt bleibt so deutlich robuster als z. B. zur Wirtschafts- und Finanzkrise
2007 bis 2010.

Aber auch im Geschéftsjahr 2020 lagen die Fertigungszahlen fur Wohnungen konstant unter der Nachfrage. An der Einschétzung der Experten, dass ein jahrlicher Bedarf an neu geschaffenem Wohnraum von 380.000 bis 400.000 Wohnungen pro Jahr notwendig ist, gilt
unveréndert fort. Vor alem die Anzahl der Haushalte wird in Deutschland bis mindestens 2030 ansteigen und damit fir mehr Bedarf an Wohnraum sorgen.

In der gesamtdeutschen Betrachtung zeigten sich die Preise fiir Wohnimmobilien im abgelaufenen Jahr unbeeindruckt von der anhaltenden Corona-Pandemie. Die Angebotspreise fur Bestands- und Neubauwohnungen stiegen 2020 deutschlandweit weiter an. Die
Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen im Bestand sind deutschlandweit im Vergleich zum Vorjahr erneut deutlich angestiegen. Im vierten Quartal verteuerten sie sich nochmals um 2 Prozent und erlebten damit zum Jahresende und im Geschéftsjahr die stérksten
Preiszuwachse aller betrachteten Segmente. Daneben |egten die Kaufpreise fiir neugebaute Eigentumswohnungen ebenfalls zu. Trotzdem liegt nach Ansicht der meisten Experten deutschlandweit bisher keine Immobilien blase vor. Anzeichen hierfiir kdnnte unter anderem
die Relation von Haushaltseinkommen zu Kaufpreis sein, die durchschnittlich im Vergleich zu 2010 gestiegen ist. Aber entscheidend fur die Erschwinglichkeit ist die mit dem Fremdkapital einsatz verbundene Zinsausgabenquote. Diese, und damit die finanzielle Belastung
der Haushalte, hat sich aufgrund der gesunkenen Zinsen nicht grundlegend verandert. So liegen die Schuldendienstquote, die Standardrate und auch die Tilgungsquote 2020 deutlich unter den Werten der Jahrtausendwende.

Auch der Immobilien-Investmentmarkt hat laut Trendbarometer »Immobilien-Investmentmarkt 2021« von EY Real Estate im Geschéftsjahr 2020 ein leicht gestiegenes (ca. 8,0 Prozent) Transaktionsvolumen im Wohnsektor gezeigt. Das zeigt, dass das Anlageprodukt
Immobilie weiterhin im starken Fokus der Investoren steht.

Dementsprechend erwarten die Experten fir 2021 eine anhaltend hohe Aktivitét an den Immobilienmérkten. Vor allem fir die zweite Halfte des Geschaftsjahres 2021 wird durch die Entwicklungen bei den Impfstoffen und die staatlichen Programme das Vertrauen der
Investoren in den Immobilienmarkt weiter steigen. Auch im Privatsektor wird die Nachfrage auf hohem Niveau anhalten. Neben den giinstigen Finanzierungskonditionen haben in der Corona-Krise die Kontaktbeschrankungen und der Anstieg der Home-Office-Tage
die Bedeutung der eigenen vier Wande nochmals hervorgehoben. Die Kaufpreise im Wohnungsmarkt sind im vergangenen Jahr gerade in den Metropolregionen weiter angestiegen. Zwar sind in einigen Metropolregionen die Steigerungsraten abgeflacht, doch gerade in
Frankfurt wird durch den vollzogenen Brexit durch die Verlagerung des européischen Bankenzentrums mit weiteren Anstiegen gerechnet. Wohninvestments lohnen sich fur die Anleger weiterhin. Dies gilt sowohl furr Bestandsimmobilien mit Mieteinnahmen als auch fiir
die Wertsicherung bei Eigentumswohnungen. Wohnmieten in Deutschland kennen seit Gber 20 Jahren keine Volatilitét und auch die Aussichten fir die Zukunft sind aufgrund der gesell schaftlichen Entwicklungen enorm stabil. Der Cashflow durch Mieteinnahmen auf
mindestens dem Niveau der Gegenwart lasst sich deshalb fir einen langfristigen Anlagezeitraum kalkulieren. Zudem ist ein Ende der Niedrigzinspolitik vorerst nicht absehbar. Im vergangenen Jahr ist es selbst fiir professionelle Investoren in den meisten Assetklassen
noch einmal anspruchsvoller geworden, sichere Renditen zu erzielen. Trotz unsicheren wirtschaftlichen Umfelds mit mehr Kurzarbeit und hoherer Arbeitslosigkeit bleibt aber die Wohnungsnachfrage gut. Mit einem Basiswert von 1,94 Prozent ist die Wertsicherung bei
Wohnimmobilien noch gegeben, werde jedoch zunehmend anspruchsvoller. In einzelnen Studien wird mittelfristig ein Ende des Preiszyklusin regionalen Wohnungsmérkten fir die Jahre nach 2023 nicht mehr ausgeschlossen - Wohnimmobilien blieben aber weiterhin ein
attraktives Investment. Bei den fir uns meist al's Portfolioergénzung gehaltenen Gewerbeimmobilien kénnen die Logistik- und auch teilweise die Einzelhandel sbranche als Gewinner des vergangenen Geschéftsjahres genannt werden. Biroimmobilien und vor allem das
Hotelsegment hingegen mussten mit Einbuf3en leben. Trotzdem wird fur die Zukunft zum stabilen Wohnmarkt neben der Logistik auch weiterhin die Biroimmobilie a's sicheres und risikoarmes Investment erwartet.

Immobilieninvestments machten im Jahr 2020 wie im Vorjahr ca. 72 Prozent des Platzierungsvolumens bei geschlossenen Sachwertanlagen fir Privatanleger aus. Damit bleibt der Anteil der geschlossenen Immobilienfonds auf einem hohen Niveau. In absoluten Zahlen
ergab sich im Vergleich zum Vorjahr zwar ein Rickgang. Dieser liegt jedoch - unter Berticksichtigung von verspétet gemeldeten Zahlen und dem Ausgleich von Verzerrungen durch angepasste Produktbeobachtungen - unter 20 Prozent, was angesichts des durch Corona
geprégten Platzierungsjahres 2020 und der Uberall spirrbaren Pandemie-Auswirkungen nicht als massiver Einbruch, sondern a's moderater Riickgang betrachtet wird. Der Marktanteil der geschlossenen Publikums-AlF stieg seit 2015 auf mittlerweile 70 Prozent des
Gesamtmarktes an und auch der Anteil der BaFin regulierten Vermdgensanlagen hat deutlich zugenommen, so dass heute mehr al's 95 Prozent des Marktvolumens auf stark regulierte Produkte entfallen. Fir das Jahr 2021 ist die Branche verhalten optimistisch und sieht
die geschlossenen Immobilieninvestments wieder im Aufwartstrend. Allerdings wird ein verschérfter Konkurrenzkampf um Marktanteile mit den Anlageklassen wie Private Equity, erneuerbare Energien und Logistik erwartet, die sich ebenfallsim Aufwind befinden.

Zusétzlich macht die Immobilienbranche die ersten Schritte hin zu einer nachhaltigeren Bewirtschaftung. Die EU greift in diesem Kontext mit der Offenlegungsverordnung (2019/2088) mit der ersten umfassenden regulatorischen Anforderung in den Immobilienmarkt
ein. Marktteilnehmer sollen ab 10. Mé&z 2021 offenlegen, ob ein Fonds dkologische und/oder soziale Merkmale bewirbt (Artikel-8-Fonds), nachhaltige Investitionen anstrebt (Artikel-9-Fonds) oder keine Nachhaltigkeitskriterien berticksichtigt (Artikel-6-Fonds). Die
Verordnung soll so mehr Transparenz hinsichtlich der Nachhaltigkeit im Bereich der Immobilienfonds schaffen. Zudem muss sich die Branche auf weitere regulatorische Anforderungen, insbesondere die EU-Taxonomie einstellen.
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Hervorzuheben bleibt auch in diesem Geschéftsjahr, dass das KAGB den Markt bereinigt hat und damit das Vertrauen der Anleger und das Schutz- und Sicherheitsbedurfnisder privaten Anleger erhoht wurde, so dass diese Option viele Anleger nutzen, um die Risikeninihrem
Depot durch AIF breiter zu streuen. Die PROJECT Investment Gruppe hat sich mit ihrem nachweislich erfolgreichen Konzept sehr gut im Markt positioniert und ihre Marktposition fiir einen weiteren Ausbau der Marktanteile gefestigt. Im Bereich der Projektentwicklung
hat die PROJECT Gruppe eine sehr gute Marktposition inne, was sich unter anderem in einem Anstieg der Investoren um mehr al's 2.500 (bzw. ca. + 10,7 Prozent) gegeniiber dem Vorjahr zeigt.

2.2. Geschéftsver lauf

Das vergangene Geschéftsjahr war auch fiir die PROJECT Investment Gruppe von der Unsicherheit der Auswirkungen der Corona-Pandemie bestimmt. Niemand konnte serids voraussagen welchen Einfluss Covid-19 auf den Geschéftsverlauf nehmen wird. Durch dieim
Laufe des Jahres immer wieder geltenden Kontaktbeschrénkungen war es definitiv erschwert Kundenkontakte, sowohl in der Kapitaleinwerbung al's auch fir Wohnungsverkéufe, zu generieren.

Trotzdem konnten im Publikumsbereich mit ca. 91 Millionen Euro nahezu die Platzierungszahlen des Vorjahres erreicht werden. Damit stabilisiert die PROJECT Investment Gruppe ihr hohes Platzierungsniveau. Mit dem PROJECT Metropolen 19 geschlossene I nvestment
GmbH & Co. KG hatte die PROJECT Investment AG durchgehend einen AIF mit der Anlagemdglichkeit durch Teilzahlungen am Markt. Wie schon in der Vergangenheit hat PROJECT auch im vergangenen von Corona geprégten Geschéftsjahr einen nahtlosen Ubergang
bei der Anlageform durch Einmalzahlung geschaffen. Die Platzierung des PROJECT Metropolen 18 geschlossene Investment GmbH & Co. KG konnte zur Mitte des Jahres mit einem Volumen von ca. 151 Millionen beendet werden. Der PROJECT Metropolen 20
geschlossene Investment GmbH & Co. KG sorgte ab der zweiten Jahreshélfte 2020 fiir einen nahtlosen Ubergang der Anlagemdglichkeit in diesem Bereich. Bis zum Stichtag betrégt das einbezahlte Zeichnungsvolumen ca. 15 Millionen.

Fur semiprofessionelle Anleger hatte PROJECT im abgelaufenen Geschéftgahr kein Produkt in der Platzierung. Da fir den PROJECT Metropol Invest 11 geschlossene Investment GmbH & Co. KG weder semiprofessionelle Anleger noch Family Offices gewonnen
werden konnten, wurde zur Mitte des Geschéftsjahres die Vertriebsgenehmigung dieses Produktes an die Bundesanstalt fiir Finanzen zurtickgegeben. Fiir die institutionelle Produktreihe der Vier Metropolen wurde nach den drei VVorgangern kein weiterer AIF aufgelegt.
Damit haben in diesem Bereich auch keine neuen Investitionsmittel zur Verfiigung gestanden. Daneben wurden die Vergiitungen fur den PROJECT Vier Metropolen GmbH & Co. geschlossene-Investment KG im vergangenen Jahr eingestellt und fiir den PROJECT Vier
Metropolen 111 GmbH & Co. geschlossene Investment KG keine neuen Objekte mehr angekauft.

Aber der offene Spezial-AlF PROJECT Wohnlnvest M S Fonds konnte zu Beginn des Geschéftsjahres erste Projekte mit den Geldern der bereits erhaltenen Zusagen beginnen. Im laufenden Geschéftsahr wurden insgesamt vier Projekte angekauft, die damit die Transaktions-
und Verwaltungsgebihren in diesem Bereich planmafig steigen lief3en.

Das Portfolio der geschlossenen Publikums- und semiprofessionellen AlFswurde im Geschéftsjahr 2020 nicht durch Neueinkéufe erweitert. Zum einen ergaben sich aufgrund der Kontaktbeschrankungen weniger geeignete Ankaufsmdglichkeiten. Darliber hinauswurdenim
Zugeder Corona-Krise aus kaufmannischer Vorsicht die Liquiditatsreserven gestarkt. Diese Coronabedingten Einschrankungen haben bei vielen der im Portfolio befindlichen Objekten sowohl im Abverkauf wie auchin der Fertigstellung zu V erzégerungen gefiihrt. Dadurch
wurde im vergangenen Geschaftsjahr kein Objekt endguiltig abgeschlossen. Gleichzeitig hat PROJECT das Portfolio durch den Weiterverkauf unbebauter Grundstiicke bereinigt. Dies fiihrte dazu, dass die geplanten Transaktionsgebiihren nicht erzielt werden konnten.

Die Investitionen der AlF erstrecken sich auch weiterhin in ale identifizierten Metropolregionen der PROJECT Investment Gruppe, so dass damit auch zukinftig eine qualitativ ansprechende Diversifikation fir die AIF gewéhrleistet ist.
Damit hat die PROJECT Investment AG ein breites Fundament fiir eine unabhéngige und stabile Wachstumsstrategie.

Wie bereits in den Vorjahren wurden auch in diesem Geschéftsahr die Geschaftsprozesse laufend tiberpriift und verbessert, so dass die Anlegerverwaltung und die Zusammenarbeit mit den jeweiligen Dienstleistern auch weiterhin den an uns gerichteten Anspriichen
entsprechen kdnnen.

Trotz dieses Anspruches hat sich die PROJECT Investment AG in diesem Geschéftsjahr quantitativ personell nur moderat erwelitert.
2.3. Lage des Unternehmens

a) Ertragsage

Die Ertragslage des Unternehmens stellt sich wie folgt dar:

Geschéftsjahr Vorjahr

EUR % EUR %
Zinsaufwendungen -2.267,00 -0,02 % 0,00 0,00 %
Provisionsertrége 10.493.030,04 108,13 % 9.359.281,65 101,08 %
Provisionsaufwendungen -787.203,92 -8,11% -99.724,11 -1,08 %
Nettoertrag 9.703.559,12 100,00 % 9.259.557,54 100,00 %
Sonstige betriebliche Ertrage 148.239,92 1,53 % 111.663,10 121%
Personalaufwand -2.926.298,44 -30,16 % -2.841.393,20 -30,69 %
Andere Verwaltungsaufwendungen -4.798.527,05 -49,45 % -3.749.874,71 -40,50 %
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Geschéftsjahr Vorjahr

EUR % EUR %

Abschreibungen -45.569,46 -0,47 % -60.838,45 -0,66 %

Sonstige betriebliche Aufwendungen -477.479,16 -4,92 % -431.331,91 -4,66 %

Steuern vom Ergebnis -497.053,43 -5,12 % -691.094,33 -7,46 %

Sonstige Steuern -5.055,79 -0,05 % -4.902,36 -0,05 %

Jahresergebnis 1.101.815,71 11,36 % 1.591.785,68 17,19 %
Die Provisionsertrége lassen sich wie folgt aufteilen:

Geschéftg ahr Vorjahr

EUR EUR

Kollektive Vermdgensverwaltung 10.083.602,78 8.956.617,03

Nebendienst Leistungen 409.427,26 402.664,62

10.493.030,04 9.359.281,65

Die Provisionsertrége sind im vergangenen Geschéftsjahr um ca. 12,11 Prozent gestiegen. Dies ist neben den laufenden Verwaltungsgebihren im Publikumsfondsbereich auch auf den institutionellen Bereich, hier insbesondere auf den im Geschéftsjahr 2020 erstmals
mit Ertrégen vertretenen Bereich des offenen Spezial-AlF zurlickzufthren. In diesem offenen »develop to hold« Segment sind sowohl Transaktionsgebuhren durch Ankéufe als auch laufende Verwaltungsgebiihren vereinnahmt worden. Daneben sind im Vergleich zum
Vorjahr auch die Provisionsertrage der Vier Metropolen-Reihe gestiegen. Dies ist im Wesentlichen auf Sondereffekte (u.a. Projektriickabwicklungen) im Vorjahr zurtickzufihren. Im Publikumsfondsbereich und auch im geschlossenen institutionellen Bereich fanden im
abgel aufenen Geschéftsjahr keine Objektankdufe statt, so dass die Transaktionsgebiihren hier nur durch entsprechende Anpassungen des V erkaufsvolumens Beriicksi chtigung finden. Gleichzeitig wurden Riickstellungen fiir einzelne potenzielle Ruickabwicklungen in diesen
Bereichen gebildet. Im geschlossenen institutionellen Bereich ist im abgelaufenen Geschéftsjahr kein neues Kapital eingeworbenen worden, so dass im Geschéftsjahr 2020 kein nennenswertes Volumen zum Ankauf zur Verfiigung gestanden hat. Dies ist sicherlich auch
auf die erschwerten Bedingungen der Kontaktaufnahme im durch Corona geprégten Geschéftsjahr zurtickzufthren.

Gleiches gilt auch fur den Publikumsbereich, bei dem iberwiegend aus kaufmannischen Vorsichtsgriinden in der unsicheren wirtschaftlichen Lage und Entwicklungsprognose die Ankaufe zuriickgestellt wurden. Dem entgegen haben sich die laufenden Provisionserl6se
im Publikumsbereich durch das erhthte AlF-Volumen weiter moderat erhdht, was sich vor allem in den laufenden Erldsen bemerkbar macht. Mit den semi-professionellen AIF konnten Erldse in zum Vorjahr geringfiigig reduzierter Hohe erzielt werden.

Im Zusammenhang mit den Spezial-AlF haben sich die Provisionsaufwendungen ergeben. Der Anstieg hier ist im Wesentlichen auf das neue Geschéftsfeld des offenen Spezial-AlF zuriickzufGihren.
Die Zunahme der Personalkosten ergab sich aus dem notwendigen Personalaufbau im Zuge des erfolgten und weiterhin geplanten Wachstums des verwalteten Vermdgens und bewegt sich in einem moderaten Bereich von ca. 2,99 Prozent.

In den anderen Verwaltungsaufwendungen, die um ca. 27,96 Prozent im Vergleich zum Vorjahr gestiegen sind, sind im Wesentlichen Kosten fiir Nutzungsrechte in Hohe von 2.550.069,63 EUR und Ubernahmegebiihren in Hohe von 763.885,06 EUR fiir die AIF, die
bereits vor der Zulassung der PROJECT Investment AG al's Kapital verwaltungsgesel|schaft fiir den Publikumsvertrieb zugelassen waren, enthalten. Der Anstieg der Nutzungsrechte (ca. 66,05 Prozent) ist im Wesentlichen auf das gestiegene AlF-Volumen und den neuen
Bereich des offenen Spezial-AlF zurlickzufiihren, in dem die Nutzungsrechte im Verhéltnis einen héheren Anteil ein nehmen. Daneben sind K osten fiir Werbung und Offentlichkeitsarbeit in Hohe von 295.677,22 EUR (Anstieg um ca. 19,71 Prozent) sowie Rechts- und
Beratungskosten in Hohe von 369.832,18 EUR (Anstieg um ca. 20,03 Prozent) enthalten, welche sich im Wesentlichen auf die Neuinitiierungen der AIF in 2020 und den folgenden Jahren sowie die Betreuung der leider nicht ertragswirksamen Struktur in Luxemburg des
PROJECT Vier Metropolen |1l GmbH & Co. geschlossene Investment-KG beziehen. Der relative Anteil der restlichen anderen Verwaltungsaufwendungen ist im Verhaltnis zum Nettoertrag leicht um 0,56 Prozent gestiegen.

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind nicht abziehbare Vorsteuern in Héhe von 465.302,16 EUR (Anstieg zum Vorjahr um 45 TEUR bzw. 10,76 Prozent) enthalten, die durch die Neufassung des § 4 Nr. 8h UStG verursacht sind. Mit dieser Neuregelung,
anzuwenden ab dem 01.01.2018, sind bestimmte nach dem KAGB regulierte Investmentvermégen von der Umsatzsteuer befreit. Dies fiihrt dazu, dass die Vorsteuerbetrage auf Aufwendungen, welche im Zusammenhang mit den entsprechenden Investmentvermdgen
anfallen, nicht mehr geltend gemacht werden kénnen und damit die Aufwendungen insoweit erhdhen. Ohne diese gesetzliche Verénderung, die durch die PROJECT Investment AG nicht durch eine Erhéhung der Nettovergiitungen an die entsprechenden | nvestmentvermdgen
welitergegeben wurde, wére das Geschéftsergebnis entsprechend hoher.

Fur das vergangene Geschéftsjahr werden Steuern vom Einkommen und Ertrag in Hohe von insgesamt 475.647,00 EUR zuzglich Solidaritétszuschlag in Hohe von 13.174,87 EUR erwartet.
Vor alemdurch diefehlenden Ankaufeim Publikums- und geschl ossenen institutionellen Bereich und den rel ativ gestiegenen anderen V erwal tungsaufwendungen konnte die V orjahresprognose eines deutlich verbesserten Jahresergebnissesim Jahr 2020 nicht erreicht werden.
b) Finanzlage und Liquiditéat

Die Veranderungen in den Finanzstromen gegeniber dem Vorjahr ergeben sich aus der Kapitalflussrechnung:
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Geschéftsjahr Vorjahr

EUR EUR

Jahresergebnis 1.101.815,71 1.591.785,68
Abschreibungen 45.569,46 60.838,45
Verluste aus Anlagenabgangen 0,00
Veranderungen der Rickstellungen 514.708,80 688.955,03
1.662.093,97 2.341.579,16

Veranderungen der Forderungen und sonstiger Aktiva -757.720,29 -555.289,85
Veranderungen der Verbindlichkeiten 201.151,57 -284.374,63
Cashflow aus betrieblicher Tétigkeit 1.105.525,25 1.501.914,68
Auszahlung fir Erwerb von Sachanlagen -45.406,61 -28.293,25
Auszahlung fir Erwerb von Immat. VG -1.424,85 -13.900,20
Cashflow aus der Investitionstétigkeit -46.831,46 -42.193,45
Mittelveranderungen aus Gewinnausschittungen -500.000,00 -2.000.000,00
Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit -500.000,00 -2.000.000,00
Zahlungsmittelbestand zu Beginn des Geschéftsjahres 4.723.095,58 5.263.374,35
Cashflow aus betrieblicher Téatigkeit 1.105.525,25 1.501.914,68
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -46.831,46 -42.193,45
Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit -500.000,00 -2.000.000,00
Zahlungsmittelbestand zum Ende des Geschéftsjahres 5.281.789,37 4.723.095,58

Der Zahlungsmittelbestand ist zum Ende des Geschéftsjahres vor allem durch das positive Jahresergebnis und durch den negativen Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit um 558.693,79 EUR gestiegen.

Der Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit entspricht mit 1.105.525,25 EUR zwar nahezu dem Jahresergebnis, dies ergibt sich jedoch auch daraus, dass die im Geschéftsjahr erfassten Verénderungen der Ruickstellungen fur potenzielle Aufwendungen, die erst in den
Folgejahren liquiditatswirksam werden, nahezu der Verénderung der stichtagsbezogenen Forderungen und Verbindlichkeiten entsprechen.

Der negative Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit resultiert aus Ausschiittungen in Hhe von 500.000,00 EUR an die Gesellschafter.

Die PROJECT Investment AG ist verpflichtet alternativ Eigenmittel nach §25 Absatz 1 KAGB (abhangig vom Wert der verwalteten Investmentvermdgen) oder nach § 25 Absatz 4 KAGB (kostenabhangige K apitalanforderung) vorzuhalten. Fir die PROJECT Investment
AGist § 25 Absatz 4 KAGB anzuwenden.

Nach §25 Absatz 4 des K apital anlagegesetzbuchesiist die PROJECT Investment AG verpflichtet jederzeit Eigenmittel in Hohe von mindestens einem Viertel ihrer fixen Gemeinkosten des V orjahres vorzuhalten. Fiir das Geschéftsjahr 2020 beliefen sich die fiir die PROJECT
Investment AG mal3geblichen Kosten auf 7.188.064,74 EUR (ohne einer zuléssigen Kirzung variabler Gemeinkosten), so dass die PROJECT Investment AG hieraus mindestens 1.797.016,19 EUR in liquiden Mitteln vorhalten musste. Die PROJECT Investment AG
Ubererfllt diese Anforderungen mit einem standig verfligbaren Zahlungsmittelfonds zum Stichtag in Hohe von 5.281.789,37 EUR, wovon die entsprechenden liquiden Mittel auf einem separaten Bankkonto vorgehalten werden.

Die vorzuhaltenden Eigenmittel unterliegen einer laufenden Kontrolle und sind | iickenl os nachgewiesen. Zur Uberwachung der vorzuhaltenden Eigenmittel wurde ein laufendes Monitoring eingerichtet.
Fur das Geschéftgahr 2021 betragen die fir die PROJECT Investment AG mal3geblichen Kosten geméR 8§25 Absatz 4 KAGB 9.042.400,82 EUR, so dass hieraus mindestens 2.260.600,21 EUR vorzuhalten sind.

Dadurch, dass der negative Cashflow aus der Finanzierungstétigkeit im vergangenen Geschéftsjahr wieder absolut geringer war als der positive Cashflow aus betrieblicher Tétigkeit, ist der Zahlungsmittelbestand insgesamt wieder gestiegen. Die finanziell stabile Lage
der PROJECT Investment AG zeigt sich aber weiterhin in der sehr hohen Eigenkapital quote von ca. 76 Prozent.

c) Vermogenslage
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In der nachfolgenden Ubersicht sind die einzelnen Posten der Bilanz nach finanziellen Gesichtspunkten zusammengefasst:

Geschéftsjahr Vorjahr Veranderung
EUR % EUR % EUR

Aktiva
Barreserve 838,86 0,01 % 634,65 0,01 % 204,21
Forderungen an Kreditinstitute 5.280.950,51 58,99 % 4.722.460,93 61,85 % 558.489,58
Forderungen an Kunden 1.888.018,13 21,09 % 1.644.960,64 21,54 % 243.057,49
Immaterielle Anlagewerte 7.135,00 0,08 % 18.184,00 0,24 % -11.049,00
Sachanlagen 90.163,00 1,01 % 77.852,00 1,02 % 12.311,00
Sonstige Vermdgensgegenstande 1.670.387,76 18,65 % 1.155.089,71 15,13 % 515.298,05
Rechnungsabgrenzungsposten 15.381,00 0,17 % 16.016,25 0,21 % -635,25
Bilanzsumme 8.952.874,26 100,00 % 7.635.198,18 100,00 % 1.317.676,08

Passiva
Verbindlichkeiten gg. Kunden 0,00 0,00 % 3.319,02 0,04 % -3.319,02
Sonstige Verbindlichkeiten 388.162,54 4,34 % 183.691,95 241% 204.470,59
Riickstellungen 1.792.802,85 20,02 % 1.278.094,05 16,74 % 514.708,80
Eigenkapital 6.771.908,87 75,64 % 6.170.093,16 80,81 % 601.815,71
Bilanzsumme 8.952.874,26 100,00 % 7.635.198,18 100,00 % 1.317.676,08

Der Anstieg der Bilanzsumme Ubertrifft das positive Jahresergebnis. Dies ist insbesondere mit dem erhéhten stichtagsbezogenen Ausweis von Riickstellungen und Forderungen zu erkl&ren.

Den Investitionen ins Anlagevermdgen in Hohe von 46.831,46 EUR stehen Abschreibungen in Hohe von 45.569,46 EUR gegenuiber, so dass sich ein Buchwert des Anlagevermdgens von 97.298,00 EUR ergibt. Die Investitionen beziehen sich im Wesentlichen auf die
Erneuerung der Hardware der Mitarbeiter, auf Anpassungen bzw. Erweiterungen der Software sowie auf die Modernisierung des Birostandortes.

Die Forderungen an Kreditinstitute betreffen standig verfligbare Guthaben bei Kreditinstituten.

Die tbrigen Aktiva enthalten im Wesentlichen kurzfristig fallige Kundenforderungen, abgegrenzte Forderungen aus der Verwaltungsvergitung und den Transaktionsgebihren sowie Steuererstattungsanspriiche. Der Anstieg erklért sich mit dem gestiegenen AlF-Volumen,
fur die die PROJECT Investment AG wahrend des Geschéftsjahres nur ca. 50 Prozent der ihr zustehenden laufenden Verwaltungsvergiitung abrechnet.

Der Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten ist im Wesentlichen stichtagsbezogen. Die Position enthélt im Wesentlichen stichtagsbezogene Abrechnungen der Nutzungsrechte und fiir Lieferungen und Leistungen sowie Steuerverbindlichkeiten des Monats Dezember.

Die Ruckstellungen betreffen im Wesentlichen Bereiche des Personals (v.a. Urlaubsriickstellung und Boni), der Nutzungsrechte und Provisionsaufwendungen, des Jahresabschlusses (sowohl externe al's auch interne Kosten) und der Anpassungen der Vergitungsanspriiche
fur Fondsverwaltung und Geschéftsbesorgung in Abhéngigkeit vom Projektverkaufsvolumen. Im Laufe des letzten Geschéftsjahres wurden entsprechende Steuervorauszahlungen geleistet, so dass nur eine geringe Riickstellung fur die Steuern vom Einkommen und Ertrag
gebildet wurde.

2.4. Finanzielle und nicht finanzielle L eistungsindikator en
Finanzielle Leistungsindikatoren

Im Bereich der Aufwendungen und Ertrége haben sich die Provisionsertrége als erste MessgréRe um 1.133.748,39 EUR bzw. 12,11 Prozent erhoht. Aber insbesondere im Bereich der Publikums- und semi-professionellen AIF, der weiterhin als das Kerngeschéft der
PROJECT Investment AG betrachtet werden muss, musste ein Riickgang um 11,04 Prozent bzw. 906.455,10 EUR hingenommen werden. Diesliegt insbesondere an nicht erfol gten Objektank&ufen der AlF und den damit fehlenden einmaligen Provisionserl6sen. Gleichzeitig
wurde die Personalquote mit einer relativ geringen Steigerung des Personal aufwandes in Héhe von 84.905,24 EUR bzw. 2,99 Prozent von 30,36 Prozent auf 27,89 Prozent gemessen an den Provisionsertrégen verringert. Diesist gemessen an dem gestiegenen AIF-Volumen
und der erfolgreichen Umsetzung des neuen Geschéftskonzeptes des offenen Spezial-AlF eine erstaunliche Entwicklung und belegt den hohen qualitativen Organisationsstand der PROJECT Investment AG.
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Das Eigenkapital bleibt trotz einer in dem Geschéftsjahr erfolgten Ausschiittung mit 6.771.908,87 EUR (Vorjahr: 6.170.093,16 EUR) und einer Quote von 75,64 Prozent (Vorjahr: 80,81 Prozent) gefestigt.
Mitarbeiter

Fur die Entwicklung und die Zukunftsfahigkeit der PROJECT Investment AG sowie fir ihre Stellung im Wettbewerb sind die Mitarbeiter der entscheidende Erfolgsfaktor. Das Leistungsvermdgen und die Einsatzfahigkeit der Mitarbeiter werden entsprechend ihrer
Aufgaben und Potenziale im Rahmen einer strukturierten Personalentwicklung geférdert. Als Dienstleistungsunternehmen stehen der Dienstleistungsgedanke und die Verantwortung gegentiber dem Vermégen des Anlegers im Vordergrund. Diese Einstellung wird von
den Mitarbeitern der PROJECT Investment AG konseguent umgesetzt. Ein hohes Maf3 an Engagement und Leistungswillen wird ebenfalls gefordert.

Kundenzufriedenheit

Die PROJECT Investment AG ist as Kapitalverwal tungsgesellschaft geméR §28 Absatz 2 KAGB verpflichtet, geeignete Verfahren und Vorkehrungen zu implementieren und zu treffen, die gewahrleisten, dass ein ordnungsgeméi3er Umgang mit Anlegerbeschwerden
erfolgt und dass die Anleger der von ihr verwalteten alternativen Investmentvermdgen ihre Rechte uneingeschrankt wahrnehmen kdnnen.

Aus dem Beschwerdemanagement-Bericht fiir das Jahr 2020 ist ersichtlich, dass sich die Anzahl der Beschwerden gemessen am verwalteten Beteiligungskapital auf 0,01 Prozent bzw. gemessen an der Anzahl der Beteiligten auf 0,02 Prozent bezieht. Dies bestétigt eine
sehr hohe Kundenzufriedenheit.

Reputation

Die Produkte der PROJECT Investment Gruppe nehmen eine besondere Stellung am Markt ein. Dies belegen zum einen die Auszeichnungen, die die PROJECT Investment Gruppe bereits in den Vorjahren erhalten hat. Auch im Jahr 2020 wurden die Leistungen der
PROJECT Investment Gruppe honoriert. Die PROJECT Investment Gruppe erhielt den Deutschen Beteiligungspreisin der Kategorie »TOP Managementseriositét«.

Diese Auszeichnung und auch die vielen Auszeichnungen der V orjahre bestétigen die Position, die die PROJECT Investment AG am Markt innehat.
Eine weitere Bestétigung hierfir stellen die sehr guten Bewertungen unabhangiger Analyse-Hauser dar, welche sich sowohl auf das Management als auch auf die Produkte beziehen.
2.5. Gesamtaussage

Die PROJECT Investment AG hat das Jahresergebnis des Vorjahres im Geschéftsjahr nicht wiederholen konnen. Der Rickgang ist vor alem auf die fehlenden Ankaufe im geschlossenen Publikums- und semiprofessionellen Bereich sowie den Anstieg der anderen
Verwal tungsaufwendungen zurtickzufiihren. Die Geschéftsleitung hatte zum einen mit weiteren Eigenkapital platzierungen im geschlossenen Spezial-AlF und mit einer schnelleren Erholung der Wirtschaft und der Gesellschaft beziiglich der Corona-Pandemie gerechnet.
Damit wéren die prognostizierten Objektankaufe in allen Bereichen moglich gewesen.

Aber angesichts des trotzdem kontinuierlichen Anstiegs der Assets under Management nehmen die laufenden Provisionserl6se in den Publikums-AlF weiter zu. Sowohl die Platzierung der aufgelegten Produkte im Publikums-Bereich al's auch insbesondere die Konzeption
neuer Produkte erfolgt planmafig. Mit diesen Entwicklungen, der neuen Produktlinie des offenen Spezial-AlFs und einem kostenmaliig adéquaten Unternehmensaufbau verfolgt die PROJECT Investment AG auch weiterhin eine homogene und nachhaltige Wachstums-
strategie.

3. RISIKO- UND PROGNOSEBERICHT

a) Prognosebericht

Der Prognosezeitraum bezieht sich auf das Geschéftsjahr 2021.

Auch im Geschéftsjahr 2021 steht fur die PROJECT Investment AG die Erweiterung und Stabilisierung ihrer Geschéftsfelder und Anlageprodukte im Vordergrund.

In dem Kerngeschéftsfeld der PROJECT Investment AG, dem geschlossenen Publikums-AlF will das Unternehmen weiterhin Marktpotentiale nutzen und die Marktanteile sukzessive ausbauen.

Der PROJECT Vier Metropolen GmbH & Co. geschlossene Investment-K G wird in 2021 abgeschlossen und die Gelder an die Anleger ausbezahlt werden. Fur die PROJECT Vier Metropolen || GmbH & Co. geschlossene Investment-KG und PROJECT Vier Metropolen
111 GmbH & Co. geschlossene Investment-K G werden die Objekteweitervorangetrieben, so dass der Abschluss der entsprechenden Objekte erfolgreich zu Ende gebracht werden wird. Die Auflage eines Nachfolgeproduktes in dieser AlF-Reihe ist fur das Geschéftsjahr
2021 nicht geplant. Aktuell und auch im weiteren Verlauf des Geschéftsahres 2021 wird an einer Optimierung des AlF- Konzeptes entsprechend der Bedirfnisse der potentiellen Investoren gearbeitet.

Der offene Spezial-AlF PROJECT Wohnlnvest MS Fonds, der im Konzept eines Einzelmandats mit einer Kapitalzusage von 100 Millionen Euro konzipiert ist, wird im Laufe des Geschéftsjahres das zugesagte Eigenkapital vollstandig in Objekte allokieren. Nach dem
damit der erfolgreiche Einstieg in das Geschéftsfeld des offenen Spezial-AlFs mit Bestandsimmobilienhaltung gelungen ist, ist bereits ein weiterer offener Spezial-AlF a's Club-Deal geplant; dem PROJECT Wohnen Deutschland soll in 2021 bis zu 150 Millionen Euro
Kapital zugefiihrt werden. Dartiber hinaus wird wiederum ein Individualmandat mit einer Kapitalzusage von 100 Millionen eingeplant. Durch diese Volumina wird der Bereich weitere Transaktions- und erhéhte Verwaltungsgebiihren erzielen. Der Bereich des offenen
Spezial-AlF mit dem Konzept »Develop and hold« wird damit neben dem traditionellen Publikumsgeschéft im geschlossenen Bereich eine tragende Rolle im zukiinftigen Geschéftsmodell der PROJECT Investment Gruppe darstellen.

Im Semi-professionellen Bereich ist aktuell nicht die Auflegung eines neuen Produktes geplant. Fir den PROJECT Wohnen Funf Metropolen geschlossene Investment GmbH & Co. KG, der Ende des laufenden Geschéftsjahres sein urspriinglich geplantes Laufzeitende
erreicht hatte, werden ab 2021 keine weiteren Verwaltungsgebiihren mehr abgerechnet.
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Im Publikumsbereich wird zur Mitte des Geschéftsjahres die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG die Platzierungsphase abschliel3en. Wir gehen davon aus, dass das Investmentvermdgen mit ungefahr einem Volumen von 30 Millionen
Euro abschlieen wird. Das Nachfolgeprodukt in diesem Bereich wird fiir einen nahtlosen Ubergang sorgen, so dass ganzjahrig eine Zeichnungsmoglichkeit im Bereich der Teilzahlung besteht. Im Einmal zahl er-Segment wird die PROJECT Metropolen 20 geschlossene
Investment GmbH & Co. KG ganzjahrig zur Zeichnung zur Verfiigung stehen. Die Platzierungszahlen entwickeln sich hier wie geplant, so dass wiederum mit einer Fondsschliel3ung zum Ende der Platzierungszeit mit einem vergleichbaren Zeichnungsvolumen wie dem
des VVorganger-AlF gerechnet werden kann.

Insgesamt wird im Laufe des Geschéftsjahres 2021 mit bis zu zwei geschlossenen AIF und zwei offenen Spezial-AlF gleichzeitig Kapital eingeworben. Mit dieser Produktvielfalt will die PROJECT Investment AG im Geschéftsjahr 2021 steigende Eigen- kapitalplatzie-
rungszahlen und damit deutliche Umsatzstei gerungen sowohl in den Konzeptionsgebiihren als auch in den Verwal tungsgebiihren erzielen. Auch wenn im vergangenen Geschéftsjahr ein geringer Umsatz mit geschlossenen AlF erzielt wurde, geht die PROJECT Investment
AG davon aus, dass v.a. nach Abflauen der Corona-Pandemie ab der zweiten Jahreshélfte 2021 der Anlagedruck der Investoren sehr hoch sein wird und damit die ambitionierten Planungen erfiillt werden kénnen.

Aktuell betreibt die PROJECT Investment AG im geschlossenen AlF Bereich bereits fir 16 investierte Investmentvermdgen und im offenen Bereich fur ein Investmentvermdgen die aktive Vermdgensverwaltung. Mit den aktiv in den Vertrieb gehenden und noch neu
zu investierenden AlF werden zum Ende des Geschéftsjahres 20 Investmentvermdgen verwaltet werden. Insgesamt erwarten wir eine weitere Gewinnung von Marktanteilen. Durch diese Produktanzahl werden die Verwaltungsgebuhren stabil generiert. Insbesondere die
Transaktionsgebiihren werden im Geschéftsjahr 2021 durch das neu eingesammelte Eigenkapital, aber auch durch die Ruckfuhrungen aus den abzuschlielRenden Projektentwicklungen in alen Geschéftsbereichen deutlich zunehmen.

Mit den zu erwartenden Umsatzsteigerungen insbesondere in dem neuen Produktfeld sind voraussichtlich steigende Beratungsleistungen und Personalkosten verbunden. Insbesondere im Bereich der qualifizierten Mitarbeiter werden wir unsere vorhandenen Stérken und
Kapazitéten weiter ausbauen, um als Dienstleistungsunternehmen mit stetig steigenden Assets under Management unseren Kunden weiterhin hdchste Qualitét in der Betreuung bieten zu kdnnen.

In diesem Bereich soll nicht unerwéahnt bleiben, dass sich PROJECT selbstversténdlich verpflichtet die von der EU auch gesetzlich geforderten nachhaltigen Investments und Bewirtschaftungen umzusetzen. Entsprechende Gremien und Arbeitskreiseinnerhalb der PROJECT
Investment AG wurden bereitsins Leben gerufen. Inwieweit diese Umsetzung zu steigenden Beratungsleistungen fihrt, ist derzeit nicht abschétzbar.

Entsprechend den wachsenden verwalteten Investmentvermdgen und den neu zu erschlielRenden Geschéftsfeldern werden sich auch die Verwaltungskosten adéquat erhdhen.

Aufgrund der beschriebenen Effekte wird fiir das Geschéftsjahr 2021 wieder ein deutlich verbessertes Jahresergebnis erwartet. Dies wird vor alem durch Umsatzsteigerungen in allen Bereichen angestrebt. Insgesamt erwartet die Geschaftsleitung Provisionserldse von
ca. 14,4 Millionen Euro.

Aber ob diese Entwicklungen fur das Geschéftsjahr 2021 in dem beschriebenen Mal3e erreicht werden kdnnen, ist auch zu einem erheblichen Teil von der weiteren Entwicklung der Pandemie infolge des Coronavirus SARS CoV 2 abhangig. Diese Entwicklungen sind auch
in diesem Geschéftsjahr bis heute nicht abzusehen, so dass die Prognosen einer nicht abzuschétzenden Variabilitét unterworfen sind und nicht quantifiziert werden kénnen. Diesbezuglich wird auf die Ausfuhrungen im Risikobericht verwiesen.

b) Chancenbericht

Die PROJECT Investment AG verfolgt durch eine wertorientierte Unternehmenspolitik eine stetige Steigerung der Vermdgenswerte unter Beriicksichtigung von Rendite-Risiko-Gesichtspunkten. Erreicht werden soll dies durch dauerhaftes und profitables Wachstum. Die
PROJECT Investment AG stellt sich daher den zentralen Herausforderungen in ihrem Marktumfeld und entwickelt bedarfsgerechte Anlagelsungen. In diesem Zusammenhang sieht die PROJECT Investment AG folgende Chancen, die sich auf das laufende Ergebnis
auswirken wiirden. Zum einen fordert die starke Wirtschaftsentwicklung der letzten Jahre in Deutschland die Nachfrage auf den Wohnimmobilienmérkten, sowohl im Miet- als auch im Eigentumssegment. Diese Nachfrage wird trotz einer aktuell gestiegenen Bautétigkeit
immer noch nicht mit einer ausreichenden Wohnungsbautétigkeit versorgt.

Das Sicherheitsbedurfnis der Anleger bei der Geldanlage ist weiterhin hoch. Allerdings bietet das aktuelle Niedrigzinsniveau fir Spareinlagen kaum Rendite. Anleger kdnnen nur dann entsprechende Gewinne erwirtschaften, wenn sie bereit sind, kontrollierte Risiken
einzugehen. Die PROJECT Investment AG sieht in diesem Umfeld die Méglichkeit, ihre Position als aktiver Risikomanager weiter zu etablieren und das Fondsgeschéft auszubauen. Das Sicherheitsbedirfnis der Kunden erhdht unter anderem die Nachfrage nach realen
Anlagegitern, insbesondere nach Immobilieninvestmentkonzepten. Die gute Position der PROJECT Investment AG bietet ein hohes Absatzpotenzial bei privaten, semi-professionellen und institutionellen Investoren. Dieswird durch die Regulierung des Marktes unterstutzt,
welche weniger qualifizierte oder weniger etablierte Wettbewerber aus dem Markt gedréngt hat. Insbesondere die bereits erwéhnten absehbaren gesetzlichen Vorschriften der EU beziiglich nachhaltiger Investments bieten PROJECT die Chance sich durch proaktive und
umfassende Umsetzung der Kriterien von anderen Marktteilnehmern positiv abzugrenzen. Vor alem der institutionelle Bereich wird sich in naher Zukunft ausschliefdlich mit nachhaltigen Investments beschéftigen. Damit sieht die PROJECT in dieser Herausforderung
auch eine grofRe Chance sich als verlésslicher Partner institutioneller Investoren zu positionieren.

Unteranderem deshalb plant die PROJECT Investment AG fiir die kommenden Wirtschaftsjahre insbesondere fiir institutionelle Investoren das Produktangebot zu erweitern und damit eine héhere Kundenbindung und Abdeckung des Marktpotenziales zu erreichen.

Am Kapitalmarkt gehen wir auch fur das Jahr 2021 und dartiber hinaus von einem niedrigen Zinsniveau aus. Auch die starke Volatilitét an den Aktienmarkten wird sich fortsetzen. Strafzinsen und der Mangel an Anlageprodukten wird den Anlagedruck bei den Kunden
weiterhin hochhalten.

Im aktuellen Marktumfeld sieht sich die PROJECT Investment AG in einer weitgehenden Alleinstellung im Bereich der Immobilienentwicklung bei AlF und der »develop to hold«-Strategie, was ein enormes Wachstumspotenzial zur Verfiigung stellt.
Dariiber hinaus hat PROJECT einen nachgewiesenen Zugang zu Immobilien, mit dem es gelingen sollte, institutionelle Investoren gerade firr die Bestandsstrategie der offenen Spezial-AlF zu gewinnen.
c) Risikobericht

Allgemeine Grundlagen
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Gemal §28 KAGB miissen alle Kapitalverwaltungsgesel I schaften tiber eine ordnungsgeméfie Geschaftsorganisation verfiigen. Hierzu gehéren auch die Einrichtung und Aufrechterhaltung eines funktionsfahigen Risikomanagementsystems. Die wachsende Komplexitét
der Mérkte und Anlageprodukte sowie eine fortschreitende Dynamisierung fuhren im Fondssektor zu neuen Herausforderungen, die naturgemar Implikationen auf das Anlagerisiko haben und dementsprechend durch geeignete Verfahren und Mechanismen des Risikoma-
nagements aufgegriffen werden miissen. Angesichts dieser sich verandernden Rahmenbedingungen ist die gesetzliche Verankerung von Risikosteuerungsmechanismen und Verhaltensrichtlinien zu sehen, welche fir Manager Alternativer Investmentfonds Geltung haben.

Risikomanagement umfasst die Gesamtheit aller organisatorischen Regelungen und Malnahmen zur Risikoerkennung und zum Umgang mit Risiken, die zu einer Reduktion der Abweichungen von gesetzten Zielen fihren und damit fiir Planungssicherheit sorgen, um eine
nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts zu ermdglichen. Risikomanagement ist dabei nicht als abschlieende Organisationseinheit zu verstehen, sondern ist von allen Verantwortungsbereichen zu betreiben. Die dauerhafte Risikocontrolling-Funktion ist dabei so
einzurichten, dass sie von den operativen Bereichen hierarchisch und funktional unabhéngig ist (Funktionstrennung).

Die Geschéfts- und Risikostrategie stellen die Rahmenbedingungen fir die Ausgestaltung der Geschéftsorgani sation sowie des Risikomanagements dar.

Das eingerichtete Risikomanagementsystem sol | gewahrleisten, dass die sich aus der Geschéfts- bzw. Anlagestrategie ergebenden Risiken anhand systematisierter Risikomanagementprozesse stets erfasst, gemessen, gesteuert, tiberwacht und kommuniziert werden kénnen.
Durch die strukturierte Aufbauorganisation mit fachlich qualifiziertem Personal und adéquater 1 T-technischer Unterstiitzung soll eine qualitativ hochwertige Durchfiihrung der Prozesse erreicht werden.

Die Ausgestaltung des Risikomanagements ist in einem Risikomanagementhandbuch detailliert beschrieben.
Um einen verantwortungsvollen Umgang mit Risiken gewahrleisten zu kdnnen, besteht der Risikomanagementprozess der PROJECT Investment AG nicht als statisches Gebilde, sondern formt einen dynamischen Prozess, der sich kontinuierlich weiterentwickelt.
Risikomanagementsystem

Die Geschéftsflhrung der PROJECT Investment AG hat, der gesetzlichen Intention und der betriebswirtschaftlichen Notwendigkeit folgend, ein Konzept eingefihrt, das fur die PROJECT Investment AG selbst und fur alle von ihr verwalteten Investmentvermdgen relevante
Daten und Frihwarnsignale nach einheitlichen Mal3stdben sammelt, aufbereitet und bewertet, um dadurch die Auswirkungen unterschiedlicher Risiko-/Chancensituationen auf den Unternehmenserfolg erkennbar zu machen.

Aufgrund der zentralen Bedeutung des Risikomanagements fir die PROJECT Investment AG hat die Umsetzung und Einhaltung eines angemessenen Risikomanagementsystems hohe Prioritét. Das Risikomanagement ist Bestandteil der betrieblichen Steuerungs- und
Uberwachungsprozesse. Ziel des Risikomanagements ist nicht allein die Erfiillung gesetzlicher Anforderungen, sondern die gezielte Steuerung von Chancen und Risiken hin zu einem optimierten Unternehmenswert.

Vor diesem Hintergrund ergeben sich folgende zentrale Ziel setzungen fiir das Risikomanagementsystem:

*Oberstes Ziel ist die Sicherung der Existenz des Unternehmens. Mittel hierzu st die Optimierung des Chancen-/Risiko-Profils, welchesvon der Geschéftsstrategie sowieder Risikobereitschaft bestimmt wird. Diestrégt mal3geblich zur Erhhung des Unternehmenswerts
bei.

Das Risikomanagementsystem muss bestands- und existenzgeféhrdende Risiken so friihzeitig erkennen, dass die Unternehmensl eitung geeignete Gegenmal3nahmen einleiten kann.

«Durch die bewusste Auseinandersetzung der Risikoverantwortlichen mit dem Risikomanagementsystem und den Risiken sowie deren regelmafiiger Beobachtung und Kommunikation soll eine Risikokultur gefordert und ein laufender V erbesserungsprozess unterstiitzt
werden.

*Die Sicherstellung einer dauerhaften Risiko-Controlling-Funktion nach KAGB (insbesondere nach §§ 28, 29 und 30 KAGB).
*Der Erhalt und die Weiterentwicklung eines Risikomanagementsystems gemal? den gesetzlichen Anforderungen.
«Zudem soll eine Sensibilisierung aller fur die PROJECT Investment AG tétigen Mitarbeiter hinsichtlich der Chancen und Risiken in den operativen Prozessen erreicht werden.

Ziel des Risikomanagementsist ausdriicklich nicht die Vermeidung aller potenziellen Risiken, sondern ein kontrollierter Umgang mit Risiken, die ein bewusstes Eingehen von Risiken aufgrund einer moglichst umfassenden Kenntnis der Risiken und Risikozusammenhange
zulassen.

Die Geschéftsstrategien der PROJECT Investment AG sowie der von ihr verwalteten Investment vermdgen wurden auf Grundlage einer Analyse der geschéftspolitischen Ausgangssituation sowie auf Basis der Ursachen- und Wirkungszusammenhénge der internen
Erfolgspotentiale (Kernkompetenzen, Wettbewerbsvorteile und interne Stérken), der Umweltpotentiale (externe Faktoren), der Risikotragfahigkeit, der Mitarbeiterkapazitéten und der technisch-organisatorischen Ausstattung entwickelt und unterliegen der jéhrlichen
Uberpriifung durch die Geschéftsl eitung hinsichtlich Anderungen des internen und externen Unternehmensumfelds. Die darin definierten Ziele und Erfolgsfaktoren sollen den langfristigen Erfolg und damit den Bestand des Unternehmens sicherstellen.

Die Erfassung der Assetrisiken, Ausfallrisiken, Liquiditétsrisiken, Marktrisiken, operationellen Risiken und den sonstigen Risiken erfolgt im Risikomanagement unter Verwendung quantitativer und qualitativer Methoden. Dabei wird den operationellen Risiken ein
besonderer Stellenwert eingeréaumt.

Die Risikostrategie wird durch risikostrategische Ziele konkretisiert. Darin werden die Risikobereitschaft (Limits) und die maximale Risikotragfahigkeit (Risikokapital) sowie die Parameter fir die durchzufihrenden Stresstests definiert.

Die Risikostrategie sowie die risikostrategischen Ziele und deren Konsistenz zur Geschéftsstrategie unterliegen einer regelmaRigen, mindestens jedoch jahrlichen Uberpriifung.
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Das Risikomanagementsystem der PROJECT Investment AG umfasst die Gesamtheit aller aufbau- und ablauforganisatorischen MaRnahmen, die zur systematischen und frilhzeitigen | dentifikation, Messung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation von Risiken
erforderlich sind. Im Wesentlichen sind dies der Risikomanagementprozess inkl. des Risikotragfahigkeitskonzepts und des Limitsystems sowie personelle und | T-technische Ressourcen. Ergénzt werden diese Manahmen durch eine laufende Uberpriifung des Systems
durch den Risikomanager sowie durch die Interne Revision. Durch eine adéguate Dokumentation wird die Nachvollziehbarkeit gewahrleistet.

Die PROJECT Investment AG definiert folgende Prozesse innerhalb des Risikomanagements al's wesentlich:
*Risikoidentifikation
*Risikobewertung inkl. Stresstests
*Risikosteuerung
*Risikoliberwachung
«Risikoberichterstattung
«Schadensfallmeldung
«Jahrliche Uberpriifung des Risikomanagementsystems

Dariiber hinaus unterstiitzt ein proaktives Risikomanagement in den Geschéftsprozessen der Bereiche Portfoliomanagement, Liquiditdtsmanagement, Compliancemanagement, Personalmanagement und I T-Sicherheit die PROJECT Investment AG in der Einhaltung der
definierten Risikostrategie.

Darstellung der wesentlichen Risiken
Fur die Darstellung unserer Risiken finden auf Grundlage der Geschéftstétigkeit folgende Kategorien Anwendung:
*Marktrisiko
eLiquiditétsrisiko
*Ausfdlrisiko
*Operationelles Risiko
*Corona Pandemie
Marktrisiko

Das Marktrisiko bezeichnet die nachteiligen Verénderungen von Marktpreisen oder preisbeeinflussenden Parametern sowie des Marktumfelds, welche sich negativ auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage auswirken konnen. Die Risikolage der PROJECT Investment
Gruppe wird wesentlich durch das Marktumfeld geprégt. Im momentanen Marktumfeld mit den fehlenden Kapitalanlagealternativen und der gesetzlichen Regulierung durch das KAGB und der damit verbundenen Bereinigung des Marktes, ist das Marktrisiko fur die
PROJECT Investment AG als gering anzusehen. Ein Hauptrisiko sehen wir zum einen in der zunehmenden Attraktivitét einer Anlage in deutsche Wohnimmobilien fir Investoren aus dem In- und Ausland. Gunstige Finanzierungsbedingungen fuhren aufgrund eines
entstandenen Nachfrageliberhangs zu einem erhdhten Wettbewerb und zu steigenden Ankaufspreisen. Zum anderen entsteht durch die gestiegene Bautétigkeit der letzten Jahre eine Vollauslastung der Handwerker, so dass die Baukosten Uberproportional ansteigen. Dies
erschwert die Einhaltung der Renditeerwartungen.

Liquiditétsrisiko
Liquiditétsrisiko beschreibt das Risiko einer Zahlungsunfahigkeit, d. h. Zahlungsverpflichtungen kénnen nicht mehr uneingeschrénkt oder nicht mehr termingerecht erfiillt werden. Das Liquiditétsrisiko wird durch die Unsicherheit von Zahlungsstrémen in Héhe und

Zeitpunkt aufgrund unvorhergesehener Ereignisse beeinflusst. Grundsétzlich kdnnen ale anderen Risiken Einfluss auf das Liquiditétsrisiko haben. Durch die gesetzlichen Vorgaben zu den vorzuhaltenden Mindestreserven fir Kapitalverwaltungsgesellschaften ist das
Liquiditétsrisiko fur die PROJECT Investment AG eher nachrangig.

Ausfallrisiko

Unter Ausfallrisiko wird das Risiko verstanden, dass ein Vertragspartner aufgrund eines Ausfalls (z. B. durch Insolvenz) oder einer Bonitétsverschlechterung nicht in der Lage sein wird, seine Verpflichtungen zu erfiillen, so dassfinanzielle Verluste oder Opportunitétskosten
fur die PROJECT Investment AG entstehen. Der wesentliche Vertragspartner fiir die PROJECT Investment Gruppe ist die PROJECT Immobilien Gruppe. Hier ist das Ausfallrisiko sehr gering, da ein laufender Austausch tiber die Risikolage und das Risikomanagement
der PROJECT Immobilien Gruppe stattfindet. Dartiber hinaus liegt eine Auskunft der Creditreform zur PROJECT Real Estate AG mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb eines Jahres von 0,13 Prozent vor.

Operationelles Risiko
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Folgende Ursachen werden beim operationellen Risiko als wesentlich erachtet:
Fehlfunktionen bei und Ausfall von Informations-, Kommunikations- und sonstiger Infrastruktur
«fehlerhafte Geschéftsprozesse inklusive inadaquater Kontrollmechanismen
emenschliches Versagen auf Grund mangelnder Qualifikation oder Sorgfalt
einterne und externe vorsétzliche Fehlhandlungen (Fraud)
*Ausfall von Schllissel personen
*Nichteinhaltung bestehender Gesetze und V erordnungen aus Unkenntnis oder nicht hinreichend sorgfaltiger Rechtsanwendung
«nicht zeitgerechte Reaktion auf eine Anderung der rechtlichen Rahmenbedingungen
+Uberlagerung getétigter Geschafte durch Anderungen in Gesetzgebung und Rechtsprechung

Die Eingrenzung der operationellen Risiken erfolgt durch Einhaltung der vorgegebenen Organisationsstrukturen und aller wesentlichen Geschaftsprozesse (Organisationshandbuch). Zur Sicherung und Uberpriifung dieser Vorgehensweise erfolgt eine laufende Kontrolle
durch die Interne Revision sowie eine jéhrliche Priifung der Prozesse im Rahmen der Jahressabschlusspriifung durch den Wirtschaftsprifer (Stichproben). Die PROJECT Investment AG hat durch diese Strukturierung wesentliche Kontrollvorgaben erteilt und sieht die
operationellen Risiken als gering und beherrschbar an.

Corona Pandemie
Die Geschéftstétigkeiten der PROJECT Investment AG sind selbstverstandlich in das gesamtwirtschaftliche nationale und auch teilweise internationale Marktumfeld eingebettet.

Die Ein- und Beschrénkungen der Ma3nahmen zur Bekdmpfung der Corona Pandemie beeinflussen weiterhin das Geschéftsfeld der PROJECT Gruppe. Vor alem durch die Kontaktbeschrénkungen wird sowohl das Einwerben von Kapital im Publikumsbereich aber auch
die Gesprachsmdglichkeiten mit potentiellen institutionellen Anlegern erschwert. Auch auf der Immobilienseite ergeben sich durch die Corona Pandemie Herausforderungen. Da aktuell nicht abschétzbar ist, wie lange diese Einschrankungen aufrechterhalten bleiben, wie
die Wirtschaft und auch jeder Einzelner damit umgehen wird bzw. kann, sind die zukinftig mdglichen Auswirkungen zurzeit nicht seriés quantifizierbar.

Daher kann nicht ausgeschl ossen werden, dass durch die Corona Pandemie die tatséchliche Geschéftsentwicklung von der Prognose negativ abweicht. Aber kritische Alternativplanungen des Geschéftsjahres haben gezeigt, dass selbst bei erheblichen negativen Auswirkungen
der Corona Pandemie das Geschéftsjahr 2021 noch mit einem positiven Jahresergebnis abschlief3en konnte.

4. ABHANGIGKEITSBERICHT DESVORSTANDES

Aufgrund der Beteiligung der PROJECT Beteiligungen AG in Hohe von 96 Prozent ist die PROJECT Investment AG ein abhéngiges Unternehmen im Sinne des § 17 AktG. Ein Beherrschungs- oder Gewinnabfihrungsvertrag besteht nicht. Der Vorstand der PROJECT
Investment AG erstellt daher gemél? § 312 AktG einen Abhéngigkeitsbericht tiber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen.

Am Ende des Berichts hat der Vorstand die folgende Erklérung abgegeben:

»Der Vorstand erklért, dass nach den Umstanden, die uns jeweils zu dem Zeitpunkt bekannt waren, in dem die Rechtsgeschéfte vorgenommen wurden, die PROJECT Investment AG bel jedem Rechtsgeschéft eine angemessene Gegenleistung erhalten hat. Im Berichtsjahr
wurden MalBnahmen auf Veranlassung oder im Interesse der PROJECT Beteiligungen AG und mit ihr verbundenen Unternehmen nicht getroffen oder unterlassen.«

Bamberg, den 31.03.2021
PROJECT Investment AG
Ralf Cont, Vorstand
Sefan Herb, Vorstand

Matthias Hofmann, Vorstand
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Bestétigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers

An die PROJECT Investment AG, Bamberg
Prifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der PROJECT Investment AG, Bamberg, - bestehend aus der Bilanz zum 31.12.2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020 sowie dem Anhang, einschliefflich der Darstellung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden - gepriift. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der PROJECT Investment AG, Bamberg, fiir das Geschéftsjahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bel der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

eentspricht der beigeflgte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Kapital gesell schaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der deutschen Grundsétze ordnungsmaf3iger Buchfiihrung ein den tatséch-
lichen Verhd tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31.12.2020 sowie ihrer Ertragslage fir das Geschaftsjahr vom 01.01.2020 bis zum 31.12.2020 und

svermittelt der beigefiigte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkléren wir, dass unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die Ordnungsmafigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt hat.
Grundlage fur die Prifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsméRiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere
Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt .,V erantwortung des Abschlusspriifers fur die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts’ unseres Bestétigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen
unabhéngig in Ubereinstimmung mit den deutschen handel srechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Priifungsnachwei se ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsratsfir den Jahresabschluss und den L agebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen, fir Kapital gesell schaften geltenden handel srechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsétze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhal tnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur dieinternen Kontrollen, diesie
in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsstzen ordnungsméaRiger Buchfiihrung al's notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen - beabsi chtigten oder unbeabsichtigten -falschen Darstellungen ist.

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

Aulerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Vorkehrungen und Maf3nahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um die
Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu erméglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.
Verantwortung des Abschlussprufersfir die Prufung des Jahresabschlusses und des L ageberichts

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

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafirr, dass eine in Ubereingtimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze ordnungsméRiger Abschlusspriifung
durchgef tihrte Prifung eine wesentliche fal sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus VerstéRen oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernuinftigerwei se erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und L ageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung tiben wir pflichtgeméies Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung. Daruber hinaus
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eidentifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Prifungshandlungen al's Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um al's Grundlage fir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstofien hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstofie betriigerisches

Zusammenwirken, F&lschungen, beabsichtigte Unvollsténdigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Auferkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten konnen.
egewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die Priifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mal3nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen
Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzugeben.
*beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschétzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.
«ziehen wir Schlussfolgerungen iber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kdnnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche

Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestétigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren.
Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestétigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstétigkeit

nicht mehr fortfiihren kann.

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

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

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

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

Hamburg, 31. Mai 2021

RBD Realtreuhand GmbH
Wirtschaftspr ifungsgesellschaft

Olaf Oestreich, Wirtschaftspr tfer
Gerold Winter Wirtschaftsprufer

Bericht des Aufsichtsrats

der PROJECT Investment AG

Der Aufsichtsrat hat wahrend des Berichtsjahres 2020 seine nach Gesetz und Satzung obliegenden Aufgaben wahrgenommen.

Er hat sich von der Vorstandschaft wahrend des Geschéftsjahres regelmafiig tber die Geschaftsentwicklung, die Risiken und die finanzielle Situation des Unternehmens sowie Uber die Lage der Gesellschaft schriftlich und mundlich unterrichten lassen und die Ordnungs-
maligkeit der Geschéftsfiihrung Gberwacht. In seinen drei Sitzungen informierte sich der Aufsichtsrat eingehend Uber die geschéftlichen Aktivitéten des Unternehmens und fasste die notwendigen Beschllisse. Weitere notwendige Beschl lisse wurden im Umlaufverfahren

getroffen.
Im Mittel punkt der Berichterstattung des V orstandes und der Beratungen im Aufsichtsrat standen, neben den Ublichen wirtschaftlichen Daten, die Zulassungsverfahren hinsichtlich neuer PROJECT AlF durch die BaFin, die Umsatzentwicklungen der im Vertrieb befindlichen
Fonds und ausgewahlte Geschéftsprozesse.
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Der Aufsichtsrat konnte sich durch seine Priifungen von der ordnungsgemal3en Geschéftsfiihrung tiberzeugen
Jahresabschluss

Der Jahresabschlusspriifer, die RBD Realtreuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, hat durch einen Vertreter in der Bilanzaufsichtsratssitzung uber den Verlauf der Prifung berichtet. Er hat den Jahresabschluss, den Lagebericht zum 31. Dezember 2020
und den Abhéngigkeitsbericht fur das Geschéftsjahr 2020 gepriift und jeweils mit dem uneingeschrénkten Bestétigungsvermerk versehen.

Der Jahresabschluss, der Lagebericht und der Abhangigkeitsbericht lagen dem Aufsichtsrat vor und sind von ihm gepriift worden. Nach dem abschlie3enden Ergebnis seiner Prifung sind Einwendungen nicht zu erheben.

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2020 ist damit gebilligt und festgestellt.

Dem Vorschlag des Vorstandes Uber die Verwendung des Bilanzergebnisses hat sich der Aufsichtsrat angeschlossen.

Besetzung von Aufsichtsrat und Vorstand

im Geschéftsjahr 2020 haben sich keine personellen Verdnderungen im Vorstand ergeben: Matthias Hofmann (Risikomanagement und Compliance), Ralf Cont (Finanzmanagement), Stefan Herb (Fonds- und Portfoliomanagement)
Der Aufsichtsrat bestand im Jahr 2020 aus folgenden Mitgliedern:

Alexander Schlichting (Vorsitzender), Markus Schirmann (stellv. Vorsitzender), Martin Klein (Mitglied).

Dem Vorstand und alen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der PROJECT Investment AG gilt der Dank des Aufsichtsrates fir die im Jahr 2020 geleistete Arbeit.

Bamberg, den 13.07.2021
Alexander Schlichting, Vorsitzender des Aufsichtsrats
Die Feststellung bzw. Billigung erfolgte am: 13.07.2021
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