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Investmentanlagevermdgen

A. Aktiva
1. Forderungen

a) Andere Forderungen

B. Passiva
1. Rickstellungen
2. Eigenkapital
a) Kapitalanteile Kommanditisten
nicht eingeforderte ausstehende Einlagen

eingefordertes Kapital

Geschaftsjahr
EUR

Geschaftsjahr
EUR

Geschaftsjahr Geschaftsjahr

EUR EUR
5.138,00
5.138,00
Geschaftsjahr Geschaftsjahr
EUR EUR
5.138,00
1.000,00
-1.000,00
0,00

5.138,00

%

100,00
100,00

%

100,00

19,46
-19,46
0,00
100,00



Investmenttatigkeit

1. Ertrége
a) Sonstige betriebliche Ertrage

Summe der Ertrage

2. Aufwendungen
a) Prifungs- und Veréffentlichungskosten
b) Sonstige Aufwendungen

Summe der Aufwendungen

3. Ordentlicher Nettoertrag

4. Realisiertes Ergebnis des Geschéftsjahres

5. Ergebnis des Geschéftsjahres

Geschéftsjahr
EUR

5.846,45
5.846,45

5.038,00
808,45
5.846,45
0,00
0,00

0,00



A. ALLGEMEINE ANGABEN

Die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG hat ihren Sitz
in Bamberg, Kirschackerstrale 25 und ist im Handelsregister des Amtsgerichtes
in Bamberg unter der Nummer HRA 12407 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 Sondervermégen, In-
vestmentaktiengesellschaften und Investmentkommanditgesellschaften sowie
lber die Bewertung der zu dem Investmentvermogen gehdrenden Vermaogensge-
genstande (KARBV) aufgestellt.

Die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG (»die Ge-
sellschaft«] 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 KARBV aufgestellt.

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

Aufwendungen und Ertrage des Geschaftsjahres sind unabhangig vom Zeitpunkt
der Zahlung bericksichtigt worden.

Das KAGB schreibtin den §§271 ff. i.V.m. §§ 168 ff. ein eigenes Bewertungsverfah-
ren fur 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 liber eine Beteiligungsgesellschaft, von der
sie 100 Prozent der Anteile halt, in verschiedene Objektgesellschaften, in denen
die Projektentwicklungen durchgefiihrt werden.

Entsprechend der Investmentstruktur findet eine Bewertung von Vermdgensge-
genstanden auf folgenden Ebenen statt:

Unbebautes Grundstiick
Immobilienentwicklungs-Beteiligungsgesellschaft (Objektgesellschaft)
Beteiligungsgesellschaft

Fondsgesellschaft



Die angewendeten Bewertungsmodelle sind in der »Richtlinie Uber die Bewer-
tungsgrundsétze, -verfahren, und -methoden der PROJECT Investment AG (KVG)
- Bewertungs-Richtlinie« dargestellt.

Die Bewertungsrichtlinie regelt, dass der Verkehrswert fiir Vermdgensgegenstande,
welche weder zum Handel an einer Borse noch an einem anderen Markt zugelas-
sen sind, zu dem Wert anzusetzen ist, welcher von sachverstandigen, vertragswil-
ligen und unabhangigen Geschaftspartnern im gewdhnlichen Geschéftsverkehr zu
Grunde gelegt wiirde.

Die Bewertungsrichtlinie unterscheidet grundsatzlich zwischen der Bewertung von
bebauten sowie unbebauten Grundstiicken auf der einen Seite sowie der Unterneh-
mensbewertung auf der anderen Seite. Die Unterscheidung in zwei unterschiedliche
Bewertungsmodelle vor und ab Baubeginn ist zweckmafig und sachgerecht, da
hierdurch der Projektentwicklungscharakter sowie die unternehmerische Wert-
schopfung ab Baubeginn abgebildet werden.

Bei der Ermittlung des Wertes von Grundstiicken wird der Wert des Baugrundstu-
ckes bis zum Beginn der Baumafinahme nach den §271 Abs 1 KAGB i.V.m § 30 I Nr.
3 KARBV bestimmt. Vor Baubeginn ist laut §30 Il Nr. 3 KARBV das Grundstiick so
zu bewerten, dass ein maglicher Abverkauf am Markt dargestellt wird und es nicht
zur Baurealisierung kommt. Deshalb werden z.B. Anschaffungsnebenkosten des
Grundstiickserwerbes nicht beriicksichtigt. Es diirfen jedoch Gebiihren, welche als
Bezugsgrdfle das Objektverkaufsvolumen haben, als sonstiger Vermdgensgegen-
stand aktiviert werden, sofern diese im Fall des Verkaufs und Nicht-Realisation des
Projektes zurlickvergitet werden missen. Der auf dieser Grundlage angepasste
Vermdgenswert der Objektgesellschaft wird entsprechend der Beteiligungsquote
bei der Beteiligungsgesellschaft beriicksichtigt.

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 der betreffenden Cash-Flows auf
Ebene der Beteiligungsgesellschaft ermittelt (i.S. d. § 32 KARBV). Als Basiszinssatz
wird die Rendite von Bundeswertpapieren mit 2-jahriger Restlaufzeit angesetzt.
Als Marktrisikopramie wird 7,0 Prozent zugeschlagen. Der Basismindestzinssatz
betragt 0 Prozent. Der Betafaktor als Maf fir 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, kdnnen die Risiken der
Projektentwicklung nicht nur durch die Anpassung des Kapitalisierungszinssat-
zes dargestellt werden. Hier ist insbesondere eine Anpassung der Cash-Flows der
Projekte in Abhangigkeit vom Bautenstand zu berticksichtigen.

Im Geschaftsjahr wurden noch keine Beteiligungen eingegangen, so dass das vor-
stehende Bewertungsverfahren noch keine Anwendung gefunden hat.



Einzelne Positionen wurden wie folgt bewertet:

1. Forderungen
Die Forderungen wurden grundsatzlich mit dem Nennbetrag angesetzt.

2. Riickstellungen

Rickstellungen wurden zum nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung not-
wendigen Erfullungsbetrag ermittelt. Die sonstigen Riickstellungen berilicksichtigen
alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Aufgrund der Restlauf-
zeit der Verpflichtungen von weniger als einem Jahr erfolgte keine Abzinsung. Die
Schatzung der notwendigen Erfiillungsbetrage erfolgte auf Basis von Steuerberech-
nungen, vorliegenden Vereinbarungen, Erfahrungen vergangener Geschaftsjahre
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 gegentiiber der
Komplementarin aus einem zugesagten Griindungskostenzuschuss. Die Forderun-
gen haben eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr.

Die Kapitalanteile betreffen im Geschaftsjahr 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 Kapital-
konten ist der beigefiigten Kapitalkontenentwicklung zu entnehmen.

Die Vermdgensgegenstande, die der Gesellschaft gehoren, sind nicht Gegenstand
von Rechten Dritter.

Die Aufwendungen betreffen ausschliefllich Priifungs- und Griindungskosten und
werden zu 100 Prozent von der Komplementarin ibernommen.

Die vergleichende Einjahresibersicht (Griindung in 2018) gemaf § 14 KARBV, 101
| Satz 3 Nr. 6 KAGB stellt sich wie folgt dar:

31.12.2018
EUR

Wert des Investmentvermégens 0,00

Zu einem moglichen Anteilswert und der Wertentwicklung pro Anteil siehe unter
D. sonstige Pflichtangaben.



C. VERWENDUNGS- UND ENTWICKLUNGSRECHNUNG

Verwendungsrechnung

1. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 0,00 EUR
2. Belastung auf Kapitalkonten 0,00 EUR
3. Bilanzgewinn 0,00 EUR

Entwicklungsrechnung

I. Wert des Eigenkapitals am Beginn des Geschaftsjahres 0,00 EUR
1. Zwischenentnahmen 0,00 EUR
2. Mittelzuflisse

a) Mittelzufliisse aus Gesellschaftereintritten 0,00 EUR

b) Veranderung eingeforderte Gesellschaftereinlagen 0,00 EUR

3. Realisiertes Ergebnis des Geschaftsjahres 0,00 EUR

4. Nicht realisiertes Ergebnis des Geschéaftsjahres 0,00 EUR

Il. Wert des Eigenkapitals am Ende des Geschaftsjahres 0,00 EUR

D. SONSTIGE PFLICHTANGABEN

Beteiligungsgesellschaft

Die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG investiert
mittelbar Uber eine Beteiligungsgesellschaft in Immobilienentwicklungen im In-
land. Die Beteiligungsgesellschaft:

1. PROJECT M 19 Beteiligungs GmbH & Co. KG,
mit dem Sitz in der Kirschackerstrafle 25, 96.052 Bamberg

2. Kommanditkapital zum 31. Dezember 2018: Die Gesellschaft halt seit der
Grindung (5. November 2018) 100 Prozent der Anteile. Zum Bilanzstichtag sind
noch keine Einzahlungen getatigt worden; das gezeichnete Kommanditkapital
betragt 10.000,00 EUR und ist noch nicht eingefordert.

3. Verkehrswert der Beteiligung: 0,00 EUR.



Gesamtkostenquote
Das Investmentvermadgen istim Geschaftsjahr mit Hilfe eines Zuschusses der Kom-
plementarin nicht mit Kosten belastet, so dass sich keine Gesamtkostenquote ergibt.

Pauschalgebiihren und Riickvergiitungen
Die Gesellschaft hat keine Pauschalgebihren fir das abgelaufene Geschaftsjahr
vereinbart.

Der PROJECT Investment AG als Kapitalverwaltungsgesellschaft der Gesellschaft
flieBen keine Riickvergiitungen der aus dem Gesellschaftsvermdgen an die Verwahr-
stelle oder an Dritte geleisteten Vergiitungen oder Aufwendungserstattungen zu.

Anzahl umlaufender Anteile

Die Gesellschaft befand sich zum 31. Dezember 2018 noch nicht in der Platzie-
rungsphase. Zum Stichtag waren noch keine Anleger beigetreten. Der zukiinftige
Ausgabepreis fir einen Anleger entspricht der Summe aus seinem gezeichneten
Kommanditkapital und dem Ausgabeaufschlag. Das gezeichnete Kommanditkapital
betragt mindestens 10.010,00 EUR. Die Zahlung des gezeichneten Kommanditkapi-
tals erfolgt mittels einer anfanglichen Einmalzahlung zuziiglich Ausgabeaufschlag
und monatlichen Teilzahlungen. Die monatlichen Teilzahlungen betragen mindes-
tens 70 EUR und missen ganzzahlig sein.

Damit gibt es keine im Umlauf befindlichen Anteile der Gesellschaft. Der Anteils-
wert entspricht 0,00 EUR.

Sonstige Informationspflichten
Die Gesellschaft besitzt keine Vermdgensgegenstande, die schwer liquidierbar sind

und fir die, deshalb besondere Regelungen gelten.

Das Liquiditatsmanagement der Gesellschaft hat sich im Geschaftsjahr nicht ver-
andert.

Zum aktuellen Risikoprofil und dem Risikomanagementsystem wird auf den La-
gebericht verwiesen.

Angaben zu mittelbaren Immobilien (Immobilieniibersicht)

Die PROJECT M 19 Beteiligungs GmbH & Co. KG war per 31. Dezember 2018 nicht
an Immobilienentwicklungen bzw. Immobiliengesellschaften beteiligt.
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E. ERGEBNISVERWENDUNG

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

Da das Jahresergebnis 0,00 EUR betragt, erfolgt keine Belastung der Kapitalkonten.

Der Jahresabschluss wurde unter Bertiicksichtigung der von der Geschaftsfiihrung
vorgeschlagenen Ergebnisverwendung aufgestellt.

Bamberg, den 31. Marz 2019

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH

"

Ralf Cont Matthias Hofmann
Geschaftsfihrer Geschaftsfiihrer




KAPITALKONTENENTWICKLUNG ZUM 31. DEZEMBER 2018
alle Werte in EUR

Ergebnis-

Eigenkapital Einlagen/ Entnahmen/ anteil GJ Eigenkapital
01.01.2018 Erhohungen Vermind. 31.12.2018 31.12.2018

PROJECT Management GmbH
Kommanditkapital 0,00 1.000,00 1.000,00
Verlustausgleich (EK] 0,00 0,00
Kapitalkonto IlI 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

1"
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1. GRUNDLAGE DES UNTERNEHMENS

Die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG (»die Gesell-
schaft«] ist ein geschlossener inlandischer Publikums-AlIF. Die Anlagebedingungen
wurden mit Bescheid vom 29. November 2018 nach dem KAGB genehmigt. Damit ist
die Gesellschaft gemaf3 §§ 1 Absatz 5, 149 KAGB eine geschlossene Investmentkom-
manditgesellschaft und den Regeln des KAGB unterworfen. Die Vertriebsanzeige
wurde am 07. Dezember 2018 an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht gestellt; der entsprechende Genehmigungsbescheid liegt noch nicht vor. Die
Anleger der Gesellschaft erfiillen ihre Einzahlungsverpflichtungen mit einer Ein-
malzahlung bei Beitritt und den verbleibenden Restbetrag mit monatlichen Teil-
zahlungen. 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 Verwahr-
stelle fir jedes Investmentvermdogen vorgeschrieben wird (§ 80 KAGB). Die Aufga-
be der Verwahrstelle ist im Wesentlichen die Sicherung der Vermdgenswerte des
Investmentvermogens. Fiir die Gesellschaft bedeutet dies eine liickenlose Uber-
wachung und Freigabe der Investitionen und Zahlungen. Als Verwahrstelle wurde
die CACEIS Bank Deutschland GmbH, seit 01. Januar 2017 unter CACEIS Bank S.A.,
Germany Branch firmierend, mit dem Sitz in Miinchen ausgewahlt.

Als externe Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) wurde die PROJECT Investment
AG mit dem Sitz in Bamberg beauftragt. Der Fondsverwaltungsvertrag wurde mit
Datum vom 23. Oktober 2018 (erster Nachtrag vom 14. Januar 2019) unterzeichnet
und endet mit der Vollbeendigung der Gesellschaft. Eine vorzeitige Kiindigung ist
nur aus wichtigem Grund und mit einer Frist von sechs Monaten zulassig.

Die PROJECT Investment AG erbringt fiir die Gesellschaft die kollektive Vermo-
gensverwaltung gemaf den jeweils geltenden Rechtsvorschriften des KAGB. Dies
umfasst die Portfolioverwaltung, das Risikomanagement, administrative Tatigkeiten
sowie sonstige Tatigkeiten im Sinne des Anhangs | der Richtlinie 2011/61/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011. Von diesen Tatigkeiten
hat die PROJECT Investment AG den Datenschutz und die interne Revision ausge-
lagert. Die Anlegerverwaltung wird intern in der KVG mit Hilfe einer hauseigenen
Software durchgefihrt.



Einmalige Verglitungen erhalt die KVG fiir die Konzeption 0,98 Prozent des gezeich-
neten Kapitals, fur die Entwicklung, Ausarbeitung und Drucklegung der Verkaufs-
unterlagen 0,88 Prozent des gezeichneten Kapitals und fiir die Einrichtung des AIF
0,81 Prozent des gezeichneten Kapitals.

Als laufende Vergltung erhalt die KVG fiir die Fondsverwaltung eine jahrliche Vergi-
tung in Hohe von 1,46 Prozent des durchschnittlichen Nettoinventarwertes inklusive.

Am Ende der Abrechnungsperiode erhalt die KVG eine erfolgsabhangige Vergii-
tung in Hohe von bis zu 20 Prozent des Betrages, welcher den Ausgabepreis unter
Bertiicksichtigung bereits geleisteter Ausschittungen zuziiglich einer jahrlichen
Verzinsung von 7 Prozent Ubersteigt, jedoch insgesamt hdchstens bis zu 6 Prozent
des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des AIF in der Abrechnungsperiode.
Die Abrechnungsperiode ist identisch mit der Fondslaufzeit.

Im Zuge des Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (InvStRefG) vom 19.
Juli 2016 wurde in der Neufassung des § 4 Nr. 8 Buchstabe h UStG das Urteil des
EuGHs vom 09. Dezember 2015, C-595/13, Fiscale Eenheid X umgesetzt. Danach
wird die Steuerbefreiung punktuell auf bestimmte nach dem KAGB regulierte In-
vestmentvermdgen erweitert. Dies bedeutet, dass das Verwalten und das Fiihren
des Rechnungswesens der Investmentvermdgen durch die PROJECT Investment AG
von der Umsatzsteuer befreit ist. Dies betrifft die Verwaltung der Publikums-AlIF;
u.a. auch die Gesellschaft und damit ist die Fondsverwaltung ab dem Geschaftsjahr
2018 ohne Umsatzsteuer abzurechnen.

Im Geschaftsjahr sind keine Verwaltungsgebiihren angefallen.

Die KVG haftet bei ihrer Tatigkeit fir Vorsatz und berufliche Fahrlassigkeit sowie
bei Verletzung von Leben, Korper oder Gesundheit. Zur Absicherung der potenti-
ellen Berufshaftungsrisiken hat die KVG eine entsprechende Haftpflichtversiche-
rung abgeschlossen.
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2. WIRTSCHAFTSBERICHT
2.1. Gesamtwirtschaftliche und branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die deutschen Immobilienmarkte haben sich auch im Jahr 2018 bei einer anhal-
tenden Verknappung der Wohnimmobilien und einer hohen Nachfrage nach Immo-
bilieninvestments stabil entwickelt. Das heif3t auch im vergangenen Geschéaftsjahr
sind die Wohnungsverkaufe in den von PROJECT ausgewahlten Metropoleregionen
gestiegen. Der Anstieg der Kaufpreise fiir Wohnimmobilien ist dabei mit 8,2 Prozent
héher ausgefallen als im Jahr 2017 (7,9 Prozent).

Auchim Jahr 2018 gab es eine Steigerung der fertiggestellten Neubau-Wohnungen
auf etwas mehr als 300.000 Wohnungen, trotzdem konnte damit weder der jahrli-
che Bedarf an neu zu schaffendem freien Wohnraum noch die bereits vorhandene
Knappheit ausgeglichen werden. In Deutschland liegt der Bedarf an neu gebauten
Wohnungen zwischen 380.000 und 400.000 pro Jahr.

Zum Ende des Geschaftsjahres 2018 hat sich zwar in Deutschland die Konjunktur
eingetribt und man geht im Allgemeinen fiir das Jahr 2019 von einer geringeren
Wachstumsrate aus, trotzdem erklaren die Analysten, dass fir das Jahr 2019 kein
Ende des Immobilienbooms - v.a. in den Metropolregionen - zu sehen ist. Dies wird
unter anderem damit begriindet, dass solange der Handelsstreit zwischen den USA
und China nicht eskaliere und die Briten die EU nicht in einem ungeordneten Ver-
fahren verlieflen, kein wirklicher Einbruch der Konjunktur erwartet wird, sondern
die deutsche Wirtschaft ihre Wachstumsschwache iiberwinden und im Verlauf des
Jahres 2019 wieder dynamischer wachsen werde. In Verbindung mit der anhaltenden
Niedrigzinspolitik, die Wohnimmobilien im historischen Vergleich leistbar halten
und den stetig steigenden Beschaftigungszahlen und Lohnen, werden die Preise
fur Immobilien auch im Geschaftsjahr 2019 weiter steigen. Damit sind gerade im
Hinblick auf die Metropolregionen die Voraussetzungen fir Wohnungsverkaufe
ungebrochen vorteilhaft. Dies ist u.a. belegt durch die Kaufpreissteigerungen des
Geschaftsjahres 2018 in den sogenannten A-Stadten, wie zum Beispiel in Berlin
mit einem Anstieg von 15,2 Prozent, Frankfurt mit 13,2 Prozent, Miinchen mit 10,7
Prozent oder Diisseldorf mit 9,6 Prozent.



Eine grundlegende Trendumkehr ist nicht absehbar. In Anbetracht der anhalten-
den Angebotsknappheit diirfte sich der Preisauftrieb am deutschen Wohnimmobi-
lienmarkt 2019 fortsetzen. Insbesondere in den Ballungsraumen ist von weiteren
deutlichen Kaufpreissteigerungen auszugehen. Speziell in den A-Stadten und in
ihrem Umland sind mittlerweile Preislibertreibungen zu beobachten, die entspre-
chende Korrekturen nach sich ziehen konnen. Eine den deutschen Gesamtmarkt
betreffende Immobilienblase ist dennoch 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 Wirt-
schaftswachstum und die allgemeine Preisentwicklung zu beachten. In Deutschland
sprechen lediglich die sehr niedrigen Zinsen fiir eine partielle Uberbewertung. Ins-
besondere aber die vergleichsweise geringe Verschuldung mit einer Fremdkapital-
quote konstant um die 80 Prozent sprechen gegen eine Blasenentwicklung. Der we-
sentliche Faktor fir die Preissteigerungen war in den vergangenen Jahren bis heute
die geringe Verflgbarkeit von Wohnraum aufgrund von zu geringer Bautatigkeit.

Trotz dieser Kaufpreissteigerungen ist die gut vermietbare Wohnimmobilie fir pri-
vate Kapitalanleger unverandert interessant geblieben. Die niedrigen Hypotheken-
zinsen 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.

In Zeiten sinkender Margen bei Geldanlagen zehrt die Inflation die realen Investiti-
onsgewinne haufig auf. Aktuell sind Gberdies Negativzinsen am Geldanlagemarkt
zu beobachten, die nicht einmal mehr eine Teilkompensation zulassen. Damit droht
ein Substanzverlust des eingesetzten Kapitals. Die Alternative hierzu ist die Inves-
tition in Sachwertanlagen.

Demgegeniiber ist aber auch zu beachten, dass sich aufgrund von Kapazitatsaus-
lastungen im Baugewerbe und einem Mangel an Facharbeitskraften die Bauleis-
tungen verteuert haben und ein weiterer Anstieg der Baukosten dadurch nicht
auszuschlieBen ist. Dieser Anstieg der Baukosten mindert die steigenden Rendi-
ten durch die erwarteten ansteigenden Verkaufspreise. Eine Vorhersage, welcher
Anstieg den anderen (berkompensieren wird, wird in Fachkreisen offengelassen.
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2.2. Geschaftsverlauf

Da die Vertriebsgenehmigung zum 31.12.2018 noch nicht vorlag, hat der AIF noch
kein Eigenkapital eingeworben und damit die operative Tatigkeit noch nicht be-
gonnen.

2.3. Lage des Unternehmens
a) Ertragslage

Die Gesellschaft war zum Stichtag nicht operativ tatig. Mit der Platzierungsphase
wird erst nach Erhalt der Vertriebszulassung begonnen und damit war bis zum
31. Dezember 2018 war noch kein Anleger als Kommanditist beigetreten. Dem-
entsprechend hat die Gesellschaft noch kein ordentliches Ergebnis erwirtschaftet.
Die Aufwendungen betreffen im Wesentlichen Griindungs- und Abschlusskosten
und wurden zu 100 Prozent von der Komplementarin per Zuschuss ibernommen.
Im Geschaftsjahr 2019 wird die Gesellschaft die operative Tatigkeit aufnehmen.
Wahrend der Platzierungsphase wird das Ergebnis durch die ersten Investitionen
belastet und voraussichtlich negativ sein.

Die Forderungen betreffen den Griindungskostenzuschuss der Komplementarin.

Liquiditatszu- und -abflisse waren im abgelaufenen Geschaftsjahr nicht zu ver-
zeichnen.

Die Ruckstellungen stehen im Zusammenhang mit den Kosten der Griindung und
Priifung. Diesen Verpflichtungen stehen die Forderungen gegeniiber der Komple-
mentarin aus dem Griindungskostenzuschuss gegeniiber.

Die KVG hat ein Liquiditatsmanagement eingerichtet, welches die Einhaltung der
eingegangenen Verpflichtungen laufend Giberwacht 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. Trotz ricklaufiger Bevolkerungsent-
wicklung lassen der Trend zu kleineren Haushalten und der steigende Wohnfla-
chenbedarf pro Kopf eine weiter ansteigende Nachfrage nach Wohnflache erwarten.
Dies kann insbesondere in Ballungszentren zu einer Verknappung an Wohnraum
fuhren. Der Trend beim Wohnen geht zuriick in die Stadte. Das hohere Angebot an
Arbeitsplatzen, Einkaufsmoglichkeiten, Bildung und Kultur ist ebenso Magnet wie
eine flachendeckende medizinische Grundversorgung - sowohl fiir junge als auch
fur altere Menschen.

Das grofite Wertschopfungspotential sieht die PROJECT Gruppe daher bei Inves-
titionen 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) kénnen die Vorteile der Immobilie genutzt und gleichzei-
tig Stressfaktoren von Bestandsimmobilien wie Leerstédnde oder die schlechte Ab-
schatzbarkeit spaterer Verkaufspreise vermieden werden. Dadurch liegen die Ren-
diteerwartungen deutlich Uber denen klassischer Immobilien oder Immobilienfonds.

Die Gesellschaft investiert im Sinne des §261 KAGB mittelbar Uber eine Beteili-
gungsgesellschaft in Immobilien als Sachwerte. Ziel der Anlagen der Gesellschaft
ist es hierbei durch den Erwerb und die VerdauBerung von mittelbaren Beteiligungen
an Gesellschaften, die im Bereich der Immobilienentwicklung tatig sind, Ertrage
aufgrund zuflieBender Erldse 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 ih-
rerseits an Immobilienentwicklungsgesellschaften beteiligt. Die einzelnen Immo-
bilienentwicklungsgesellschaften erwerben unbebaute beziehungsweise 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 Investitionskapitals zu ermoglichen, investiert die Fondsgesellschaft mittelbar
Uber 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 Wertschépfung des Investitionskapitals
zu steigern sowie die Streuung des Investitionskapitals zu erhohen. Nach Ende der
Laufzeit der Fondsgesellschaft wird im Rahmen der Liquidation das gesamte ver-
bliebene Investitionskapital an die Anleger ausgezahlt. Mit der Konzentration auf
die kurze Phase der Immobilienentwicklung werden Gbliche Herausforderungen
von lang gehaltenen Bestandsimmobilien wie Nachvermietungsprobleme, Revitali-
sierungskosten oder schwer kalkulierbare Verkaufspreise vermieden. Zudem bietet
diese Phase hohe Renditepotenziale im Bereich der Immobilienanlage.

Die Gesellschaft verfolgt bei den Investitionen im Wesentlichen folgende Anlage-
ziele:

Investitionen in mindestens zehn verschiedene Immobilienentwicklungen
Investitionen in mindestens drei verschiedene Metropolregionen (Regionen mit
einer Kernstadt als deren Mittelpunkt mit mehr als 200.000 Einwohnern und
einem Einzugsbereich von insgesamt mehr als 500.000 Einwohnern)

Keine Aufnahme von Fremdkapital

Die Investitionen erfolgen mittelbar berwiegend in bebaute und unbebaute
Grundstiicke

b) Risikomanagement

Die Gesellschaft ist, um Chancen wahrnehmen zu konnen, im Rahmen ihrer Ge-
schaftstatigkeit auch Risiken ausgesetzt. Die KVG besitzt aufbauend auf langjah-
riger 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 Prio-
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ritat. Das Risikomanagement ist Bestandteil der betrieblichen Steuerungs- und
Uberwachungsprozesse, dessen oberstes Ziel neben der Erfiillung gesetzlicher
Anforderungen die Optimierung des Chancen-/Risiko-Profils ist. Dieses Ziel tragt
mafgeblich zur Sicherung der Existenz der Gesellschaft und zur Erhohung des
Unternehmenswerts bei. Ziel des Risikomanagements ist ausdricklich nicht die
Vermeidung aller potenziellen Risiken, sondern ein bewusster und kontrollierter
Umgang mit Risiken auf Basis einer moglichst umfassenden Kenntnis der Risiko-
zusammenhange.

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 fihren und damit fir Planungs-
sicherheit sorgen, um eine nachhaltige Steigerung des Unternehmenswerts zu er-
moglichen. Risikomanagement ist dabei nicht als abschlieende Organisationsein-
heit zu verstehen, sondern ist von allen Verantwortungsbereichen zu betreiben. Die
Anlage- und Risikostrategie stellen die Rahmenbedingungen fiir die Ausgestaltung
der Geschaftsorganisation sowie des Risikomanagements dar.

Das eingerichtete Risikomanagementsystem soll gewahrleisten, dass die sich aus
der Anlagestrategie ergebenden Risiken anhand systematisierter Risikomanage-
mentprozesse jederzeit erfasst, gemessen, gesteuert, iberwacht und kommuniziert
werden kénnen. Durch die strukturierte Aufbauorganisation mit fachlich qualifi-
ziertem Personal und adaquater IT-technischer Unterstiitzung soll eine qualitativ
hochwertige Durchfiihrung der Prozesse erreicht werden. Fir die technische Aus-
gestaltung des Risikomanagementsystems gibt es keine speziellen aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen. Grundsétzlich miissen geman KAMaRisk IT-Systeme (Hard-
ware- und Software-Komponenten) und die zugehdrigen IT-Prozesse die Integritat,
die Verfligbarkeit, die Authentizitat sowie die Vertraulichkeit der Daten sicherstellen.

Die wesentlichen Risiken aus der Anlagestrategie sind:

Assetrisiko

Das Assetrisiko ergibt sich aus der Tatigkeit der Immobilienentwicklung. Es be-
zeichnet das Risiko, dass sich das geplante Ergebnis aus den Immobilienentwick-
lungen nicht wie geplant darstellt und sich somit ungiinstig auf die Rendite der
Gesellschaft auswirken kann.

Das Baukostenrisiko beschreibt dabei das Risiko, dass die tatsachlichen Baukosten
einer Immobilienentwicklung die urspriinglich kalkulierten Kosten Gibersteigen und
somit die vorgesehene Objektrendite nicht erreicht wird.

Unter das Bauzeitrisiko fallen Verzégerungen bei der Fertigstellung eines Bauvor-
habens. 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 Verauflerungs-
preisen maoglich ist. Ursachlich hierfiir sind Veranderungen der Markt- und Stand-
ortbedingungen auf Makroebene (Risiko Metropolregion) oder Verdnderungen der
Standortbedingungen und sonstige (verkaufs-)wertbeeinflussende Faktoren auf
Mikroebene (Standortrisiko). Als Konsequenz hieraus kénnen renditebeeinflus-



sende Faktoren wie sinkende Verkaufserldose und Zeitverzégerungen im Abverkauf
der Immobilien resultieren.

Ziel des Portfoliomanagements der KVG ist die Wertsteigerung des von Anlegern
in der Gesellschaft angelegten Vermdgens auf Basis der Geschafts- und Risi-
kostrategie unter Beachtung der regulatorischen Vorgaben zum Schutze und im
Interesse der Anleger.

Durch den regelméaBigen Informationsaustausch zwischen Portfoliomanagement
und der unabhangigen Risikomanagementfunktion werden die Assetrisiken laufend
tberwacht und durch einschlagige Organisationsrichtlinien und Arbeitsanweisun-
gen proaktiv gesteuert. Dabei spielt der Investitionsprozess eine wesentliche Rolle.
Ein Investitionsvorhaben durchlauft demnach immer ein Due-Diligence-Verfahren,
das alle den Wert beeinflussenden Faktoren beleuchtet und eine Risikoeinschat-
zung 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 angemes-
senen Risikostreuung stets das Gesamtportfolio beriicksichtigt. Unterstiitzt wird
der Investitionsprozess durch eine laufende Risikoliberwachung des Beteiligungs-
bestandes. Das Limitsystem spielt hierbei eine zentrale Rolle, da es rechtzeitig
Uberschreitungen der festgelegten Risikobereitschaft und der definierten Anlage-
beschrankungen, wie z. B. max. Investitionsquote je Region, signalisiert und damit
ein frithzeitiges Einleiten von Steuerungsmafnahmen ermaglicht.

Marktrisiko

Ein Marktrisiko resultiert fir die Gesellschaft in der Platzierungsphase besonders
im Rahmen des Verkaufs seiner Anteile auf dem Kapitalmarkt (Platzierungsrisi-
ko). Das heifit, dass das geplante Eigenkapital nicht, nicht rechtzeitig oder nicht in
der bendtigten Hohe zur Verfiigung steht. Dies kann aufgrund nicht ausreichender
Investitionsmittel zu einer Verzogerung der geplanten Investition fihren. Im Rah-
men des Frihwarnsystems wird der Planumsatz laufend Gberwacht, um frihzeitig
gegensteuern zu kdénnen.

Im Rahmen der Investitionsphase bestehen Marktrisiken im Zusammenhang mit
den einzugehenden Investitionen auf dem Immobilienmarkt (Investitionsrisiko). Das
bedeutet, dass aufgrund eines marktbedingten riicklaufigen Immobilienentwick-
lungspotentials 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 fihren. Durch die
enge Zusammenarbeit mit der PROJECT Immobilien Gruppe und deren Marktkom-
petenz, wird die Entwicklung auf dem Immobilienmarkt laufend beobachtet. Dabei
werden auch potentielle Markte mitbericksichtigt.

Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt das Risiko einer Zahlungsunfahigkeit, d.h. Zah-
lungsverpflichtungen konnen nicht mehr uneingeschrankt oder nicht mehr ter-
mingerecht erfillt werden. Das Liquiditatsrisiko wird in Héhe und Zeitpunkt durch
die Unsicherheit von Zahlungsstromen aufgrund unvorhergesehener Ereignisse
beeinflusst. Grundsatzlich kannen alle Risiken Einfluss auf das Liquiditatsrisiko
haben. Das Liquiditatsmanagementsystem umfasst die Uberwachung der Liqui-
ditat mit dem Ziel, dass die Begleichung der bestehenden und zukiinftigen Zah-
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lungsverpflichtungen jederzeit gewahrleistet ist. Dabei ist neben sicheren auch
fir unsichere Zahlungsstrome, z.B. aus Risiken (Risikokapitalbedarf), Liquiditat
vorzuhalten. Durch einen regelmaBigen Informationsaustausch zwischen Liquidi-
tatsmanagement und Risikomanagement, wird die Uberwachung des Liquiditats-
bestandes sichergestellt. Das Limitsystem spielt hierbei eine zentrale Rolle, da
es rechtzeitig Uberschreitungen der definierten Liquidititsober- bzw. -untergren-
zen, signalisiert und damit ein frihzeitiges Einleiten von Steuerungsmafnahmen
ermdglicht. Erganzt wird diese Maf3nahme durch regelmaflige Stresstests. Dabei
werden die Auswirkungen von auflergewdhnlichen Risikoszenarien auf die Liqui-
ditatssituation untersucht.

Operationelles Risiko

Das operationelle Risiko beschreibt die Gefahr von Verlusten, die infolge der Unan-
gemessenheit interner Verfahren und Systeme bzw. des Versagens von Menschen
(sonstige operationelle Risiken) oder aufgrund von Rechtsverstofen (Complian-
cerisiken) und externer Risiken (politisches, rechtliches und steuerliches Risiko
sowie Katastrophenrisiko) entstehen kdnnen.

Zur ldentifikation und Steuerung operationeller Risiken, bedient sich die KVG eines
internen Kontrollsystems (IKS], dass insbesondere die Funktionsféhigkeit, Sicher-
heit und Wirtschaftlichkeit von Geschaftsprozessen sicherstellt, und eines Compli-
ancemanagementsystems sowie weiterer Managementkomponenten.

Die Risikobewertung hat die Aufgabe, das Gefahrdungspotential einzelner Risiken
anhand adaquater Methoden zu quantifizieren und aggregiert in einer Gesamtri-
sikoposition darzustellen.

Die Risikobewertung beinhaltet eine Beurteilung der Schadenshdhe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit, wobei samtliche Risiken nach der Nettomethode bewertet
werden, d.h. es werden bereits vorhandene Mafinahmen zur Risiko-Steuerung
beriicksichtigt.

Die Berechnung des Risikowerts der Einzelrisiken erfolgt durch Multiplikation
der Schadenshohe mit der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit. Zur Ermittlung
der maximalen Schadenshéhe werden Annahmen getroffen, die im Rahmen der
jahrlichen Priifung kritisch hinterfragt werden. Zur Ermittlung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit werden groBtenteils einzelne Risikofaktoren anhand eines Scoring-
verfahrens beurteilt. Die den Einzelrisiken zugeordneten Risikofaktoren werden im
Rahmen der jahrlichen Risikoidentifikation kritisch hinterfragt. Die Einstufung in
entsprechenden Scoringbdgen wird durch die Risikoverantwortlichen als Experten
ihres Fachbereichs nach bestem Wissen und Gewissen vorgenommen. Eine Uber-
prifung findet jeweils im Rahmen der quartalsmaBigen Risikobewertungen durch
die Risikomanagementfunktion statt.

Zusammenfassend ergibt sich aus den aktuellen Erkenntnissen und erlauterten
Gegebenheiten keine bestandsgefahrdende Beeintrachtigung der Risikotragfahig-
keit der Gesellschaft.



Mafinahmen zur Bewertung der Sensitivitat des AlF-Portfolios
Gemal §29 Absatz 3 Nr. 2 und §30 Absatz 2 KAGB sowie gemafl KAMaRisk sind
regelmafig angemessene Stresstests fur die wesentlichen Risiken durchzufiihren.

Esist geplantim Rahmen des Risikomanagements einen Stresstest durchzufihren.
Es soll hierbei auf Basis der bestehenden Liquiditatsplanung untersucht werden,
welche Auswirkungen ein ungeplanter Anstieg der Investitionsauszahlungen in Héhe
von 5 Prozent bei einem gleichzeitigen ungeplanten Riickgang der Riickflisse aus
den Objektgesellschaften in Hohe von 5 Prozent auf die Liquiditat der Gesellschaft
haben wird. Daneben wird ein Rickgang der geplanten Eigenkapitalzufihrungen
von 20 Prozent simuliert.

Das Risikoprofil der Gesellschaft und die zu dessen Steuerung eingerichteten Risi-
komanagementsysteme beruhen auf der im Prospekt beschriebenen Anlagestrate-
gie und stellen dar, wie sich das Gesamtrisiko in den jeweiligen Phasen der Fonds-
laufzeit zusammensetzt. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass in den Ubergangszeiten
eine klare Abgrenzung der Phasen kaum maglich ist.

Platzierungsphase

Wahrend der Platzierung des Fonds stehen die Investitionsrisiken im Vordergrund.
Die Auswahl und Hohe der Einzelinvestitionen steht noch nicht abschlieend 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 liber eine Beteiligungsgesell-
schaft in Immobilienwicklungsgesellschaften mit den Investitionsschwerpunkten
Entwicklung und Neubau von Wohnimmobilien sowie deren Verauflerung. Aus
dieser Investitionstatigkeit entstehen sogenannte Assetrisiken. Hierzu gehoren
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 Vermarktungsrisi-
ken). Die Assetrisiken haben somit einen grofien Anteil am Gesamtrisiko. Bei einer
beziiglich des Rendite-Risiko-Verhaltnisses optimalen Investitionsquote werden
dabei die Investitionsrisiken reduziert, d. h. sie besitzen einen eher geringeren An-
teil am Gesamtrisiko. Operationelle Risiken sind im Verhaltnis zu den Asset- und
Investitionsrisiken eher geringer.

21



22

Liquidierungsphase

Zum Ende der Fondslaufzeit werden keine neuen Investitionen mehr getatigt. Im
Mittelpunkt stehen die Abwicklung des Fonds und damit die Riickzahlung des Ka-
pitals an die Anleger. Der administrative Teil steht damit im Vordergrund des ope-
rativen Geschafts. In dieser Phase haben die operationellen Risiken einen hoheren
Anteil am Gesamtrisiko.

Die maximal gewiinschte Auspragung der Risiken wird durch die risikostrategi-
sche Ausrichtung des AIF bestimmt, deren Ziel es ist ein optimales Rendite-Risiko-
Verhaltnis herzustellen.

Die Gesellschaft war bis zum 31. Dezember 2018 nicht operativ tatig.
c) Struktur des Portfolios

Der AIF hat zum 31. Dezember 2018 noch keine Vermdgensanlagen in Immobili-
ensachwerte getatigt.

Die Anlagestrategie des AlF sieht vor, in mindestens zehn verschiedenen Immobili-
enentwicklungen in den verschiedenen Metropolregionen (derzeit Berlin, Rheinland,
Rhein-Main, Nirnberg, Miinchen, Hamburg und Wien) zu investieren. Der Fokus
liegt auf Immobilienentwicklungen im Bereich Wohnimmobilien.

Fir 2019 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 2018 war noch
kein Kommanditkapital eingeworben, so dass noch keine finanzielle Leistungsin-
dikatoren vorhanden sind.

Mitarbeiter

Fir die Entwicklung und die Zukunftsfahigkeit des Investitionsportfolios der Ge-
sellschaft sind die Mitarbeiter der KVG der entscheidende Erfolgsfaktor. Das Leis-
tungsvermdogen und die Einsatzfahigkeit der Mitarbeiter werden entsprechend ihrer
Aufgaben und Potenziale im Rahmen einer innovativen und bedarfsorientierten Per-
sonalentwicklung bestmaglich gefordert. Als Dienstleistungsunternehmen stehen
der Dienstleistungsgedanke und die Verantwortung gegeniiber dem Vermdgen des
Anlegers im Vordergrund. Diese Einstellung wird von den Mitarbeitern der PRO-
JECT Investment AG konsequent umgesetzt. Ein hohes Maf3 an Engagement und
Leistungswillen wird ebenfalls gefordert.

Kundenzufriedenheit
Die KVG ist gemal §28 Absatz 2 KAGB verpflichtet, geeignete Verfahren und Vor-
kehrungen zu implementieren und zu treffen, die gewahrleisten, dass ein ordnungs-
gemafer Umgang mit Anlegerbeschwerden erfolgt und dass die Anleger der von
ihr verwalteten alternativen Investmentvermaogen ihre Rechte uneingeschrankt
wahrnehmen konnen.

e) Wertentwicklung der Gesellschaft

Der AIF ist noch nicht in der Platzierungsphase. Zum 31. Dezember 2018 war mit
Ausnahme der Einlage der geschaftsfiihrenden Kommanditistin in Héhe von 1.000,00
EUR, die noch nicht eingefordert ist, noch kein Kommanditkapital eingeworben,
so dass die Gesellschaft zum Stichtag noch kein relevantes Investmentvermadgen
vorzuweisen hat.

Der Wert des Investmentvermdgens der Gesellschaft wird im Geschaftsjahr 2019
mit der Einwerbung von neuem Kommanditkapital kontinuierlich ansteigen. Die
bisherige Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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4. SONSTIGE AUFSICHTSRECHTLICHE ANGABEN
a) Vergiitung Mitarbeiter der KVG

Im Geschaftsjahr 2018 hat die KVG an ihre Mitarbeiter 2.159.971,60 EUR bezahlt,
davon 1.949.445,53 EUR feste Verglitung und 210.526,07 EUR als variable Vergi-
tung. Die Vergiitungssysteme stehen im Einklang mit den Regelungen des Inter-
essenskonfliktmanagementsystems. Durchschnittlich hatte die KVG 30 Mitarbeiter
und zwei Vorstande.

Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit sich auf das Risikoprofil der Gesellschaft
auswirkt, haben im Geschaftsjahr 947.758,51 EUR erhalten und sind alles Fiih-
rungskrafte. Die KVG verwaltet 16 Investmentkommanditgesellschaften, so dass

eine sachgerechte Aufteilung auf den einzelnen AIF nicht mdglich ist.

b) Wesentliche Veranderungen der im Verkaufsprospekt aufgefiihrten
Informationen

Nach der Auflegung des AIF gab es Im Geschaftsjahr 2018 keine Anpassungen.

c) Anzahl der Anteile

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

Bamberg, den 31. Marz 2019

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH

e R

Ralf Cont Matthias Hofmann

Geschéftsfihrer Geschaftsfiihrer



VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Nach bestem Wissen versichern wir, dass gemafR den anzuwendenden Rech-
nungslegungsgrundsatzen der Jahresabschluss ein den tatsachlichen Verhalt-
nissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Invest-
mentkommanditgesellschaft vermittelt und im Lagebericht der Geschaftsverlauf
einschliefilich des Geschaftsergebnisses und die Lage der Investmentkomman-
ditgesellschaft so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild vermittelt wird.

Bamberg, den 31.03.2019

PROJECT Fonds Reale Werte GmbH

"

Ralf Cont Matthias Hofmann
Geschaftsfihrer Geschaftsfiihrer
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An die PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG, Bamberg
Vermerk Uiber die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der PROJECT Metropolen 19 geschlossene Invest-
ment GmbH & Co. KG, Bamberg, bestehend aus der Bilanz zum 31.12.2018, der Ge-
winn- und Verlustrechnung fir das Rumpf-Geschaftsjahr vom 27.09.2018 bis zum
31.12.2018 sowie dem Anhang einschlieB3lich der Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden geprift. Darliber hinaus haben wir den Lagebericht der
PROJECT Metropolen 19 geschlossene Investment GmbH & Co. KG, Bamberg, fir
das Rumpf-Geschaftsjahr vom 27.09.2018 bis zum 31.12.2018 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden handelsrechtlichen
Vorschriften unter Berilicksichtigung der Vorschriften des deutschen Kapitalan-
lagegesetzbuchs (KAGB) und den einschlagigen europ&ischen Verordnungen und
vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31.12.2018 sowie ihrer Ertragslage flir das Rumpf-Geschaftsjahr vom 27.09.2018
bis zum 31.12.2018 und

vermittelt der beigefligte 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 europaischen Verordnungen.

GemaR § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGB i.V.m. §322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir,
dass unsere Prifung 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 Uber-
einstimmung mit § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGBi.V.m. § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsétze
ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach die-
sen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt »Verantwortung des Abschluss-
prifers fir die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts« unseres
Vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhangigin
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage
fir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.



Verantwortung der gesetzlichen Vertreter

fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresab-
schlusses, der den deutschen, fir bestimmte Personengesellschaften geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften unter Beriicksichtigung der Vorschriften des deut-
schen KAGB und den einschlagigen europdischen Verordnungen in allen wesentli-
chen Belangen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermadgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrol-
len, 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.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir
verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmen-
statigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in
Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschla-
gig, anzugeben. Darilber hinaus sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage
des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit
zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten ent-
gegenstehen.

AufBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die Aufstellung des
Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in Ein-
klang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften und den einschlagigen euro-
paischen Verordnungen entspricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich 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 einschlagigen europai-
schen Verordnungen zu ermdglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise
fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kdnnen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung

des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzungist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahres-
abschluss 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 einschldgigen
europaischen Verordnungen entspricht sowie einen Vermerk zu erteilen, der unsere
Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.
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Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafr,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 Satz 1i.V.m. § 136 KAGBi.V.m. §317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine
wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen konnen aus
Verstof3en oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen,
wenn verniinftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirt-
schaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen. Wahrend der Priifung
liben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Dariber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder
unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebe-
richt, planen und fiihren Priifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei Verstof3en hoher als bei
Unrichtigkeiten, da Verstofle betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen,
beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das Aufler-
kraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem fiir die Prifung des Jahresabschlusses
relevanten internen Kontrollsystem und den fiir die Priifung des Lageberichts
relevanten Vorkehrungen und Ma3nahmen, um Prifungshandlungen zu planen,
die unter den gegebenen Umstdanden 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 an-
gewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und damit zusammen-
hangenden Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen lber die Angemessenheit des von den gesetzli-
chen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung
der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlangten Priifungs-
nachweise, ob eine wesentliche Unsicherheitim Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Ge-
sellschaft zur Fortfliihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen konnen. 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 unange-
messen sind, unser jeweiliges Priifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere
Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Vermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kon-
nen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht
mehr fortfihren kann.



beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresab-
schlusses einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde
liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss
unter Beachtung der deutschen gesetzlichen Vorschriften und der einschlagigen
europaischen Verordnungen ein den tatsachlichen 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 Ge-
sellschaft.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den
geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie bedeutsame Priifungs-
feststellungen, einschliefilich etwaiger Mangel im internen Kontrollsystem, die wir
wahrend unserer Priifung feststellen.

Sonstige gesetzliche und andere rechtliche Anforderungen
Vermerk Uber die Prifung der ordnungsgemaflen Zuweisung von Gewinnen, Ver-
lusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Priifungsurteil

Wir haben auch die ordnungsgemafRe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einla-
gen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten der PROJECT Metropolen 19
geschlossene Investment GmbH & Co. KG zum 31.12.2018 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 ordnungsgemaf.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Prifung der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Ver-
lusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten in Ubereinstim-
mung mit § 159 i.V.m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beachtung des International Stan-
dard 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 Grund-
satzen ist im Abschnitt »Verantwortung des Abschlussprifers fir die Priifung der
ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen
zu den einzelnen Kapitalkonten« unseres Vermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von der Gesellschaft unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen
handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sons-
tigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen
erflllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Priifungsurteil zu der
ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen
zu den einzelnen Kapitalkonten zu dienen.
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Verantwortung der gesetzlichen Vertreter fiir die ordnungsgemafe

Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen

und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Die gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft sind verantwortlich fiir die in allen we-
sentlichen Belangen ordnungsgemafe Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einla-
gen und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich fir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung
mit diesen Vorschriften als notwendig bestimmt haben, um die ordnungsgemafe
Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen
Kapitalkonten zu ermdglichen.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung

der ordnungsgemafen Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen

und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob die Zuwei-
sung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und Entnahmen zu den einzelnen Kapital-
konten ordnungsmaBig ist, sowie einen Vermerk zu erteilen, der unser Priifungs-
urteil zu der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf3 an Sicherheit, aber keine Garantie dafdr,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 159 i.V.m. § 136 Abs. 2 KAGB unter Beach-
tung des International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3000 (Revised)
»Assurance Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial In-
formation« (Stand Dezember 2013) durchgefiihrte Prifung eine wesentliche fal-
sche Zuweisung stets aufdeckt. Falsche Zuweisungen kénnen aus Versto3en oder
Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninf-
tigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der
Grundlage der ordnungsgemafien Zuweisung von Gewinnen, Verlusten, Einlagen
und Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten getroffenen wirtschaftlichen Ent-
scheidungen von Adressaten beeinflussen.



Wahrend der Prifung tiben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine
kritische Grundhaltung.

Dariber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsichtigter oder
unbeabsichtigter - falscher Zuweisungen von Gewinnen, Verlusten, Einlagen und
Entnahmen zu den einzelnen Kapitalkonten, planen und fiihren Priifungshand-
lungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unser Prifungsurteil zu
dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Zuweisungen nicht aufgedeckt wer-
den, ist bei Verstoflen hoher als bei Unrichtigkeiten, da Verstof3e betriigerisches
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende
Zuweisungen bzw. das Auflerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdonnen.

beurteilen wir die OrdnungsmaBigkeit 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 Prifungshandlungen liberwiegend auf Basis von Aus-
wahlverfahren.

Hamburg, 28. Juni 2019

RBD Realtreuhand GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Curslacker Neuer Deich 66
21029 Hamburg

Gez. Gerold Winter Gez. Olaf Oestreich
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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