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WICHTIGE abKüRzunGEn

aIf
Alternativer investmentfonds 

aIfM-Richtlinie
eu-richtlinie 2011/61/eu vom 08.06.2011 über die Verwalter alternativer investmentfonds  
beziehungsweise manager of Alternative investment Funds

aktG
Aktiengesetz

bafin
bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

bDsG
bundesdatenschutzgesetz

bMf
bundesministerium für Finanzen

EsMa
european securities and markets Authority (europäische Wertpapier- und marktaufsichtsbehörde)

EsMa-Vergütungsleitlinien 
esmA-leitlinien für solide Vergütungspolitiken  unter berücksichtigung der AiFmd vom 03.07.2013

GmbHG 
gesetz über die gesellschaften mit beschränkter haftung

GwG
geldwäschegesetz

HGb
handelsgesetzbuch

KaGb
kapitalanlagegesetzbuch

KVG
kapitalverwaltungsgesellschaft

level 2-aIfM-DVO
delegierte Verordnung (eu) nummer 231/2013 der  kommission vom 19.12.2012 zur ergänzung der richtlinie 2011/61/eu 
des europäischen Parlaments und des rates im hinblick auf Ausnahmen, die bedingungen für die Ausübung der tätigkeit, 
Verwahrstellen, hebelfinanzierung, transparenz und beaufsichtigung 

stGb
strafgesetzbuch 
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VORbEMERKunG unD HInWEIsE zuM KaGb

der kauf von Anteilen erfolgt auf der grundlage dieses Pros-
pektes, der wesentlichen Anlegerinformationen und den An-
lagebedingungen. dieser Verkaufsprospekt ist eine gesetzlich 
vorgeschriebene Verkaufsunterlage. er ist dem am erwerb 
eines Anteils interessierten zusammen mit den wesentlichen 
Anlegerinformationen und dem letzten Jahresbericht kosten-
los zur Verfügung zu stellen.

Von diesem Prospekt abweichende Auskünfte oder erklärun-
gen dürfen nicht abgegeben werden. Jeder kauf von Antei-
len auf der basis von Auskünften oder erklärungen, welche 
nicht in diesem Prospekt oder den wesentlichen Anleger-
informationen enthalten sind, erfolgt ausschließlich auf ri-
siko des käufers. 

dem Vertragsverhältnis zwischen geschlossenem alternati-
ven investmentvermögen (›AiF‹) und Anleger sowie den vor-
vertraglichen beziehungen wird deutsches recht zugrunde 
gelegt. gemäß § 32 ziffer 3 des gesellschaftsvertrages ist 
der sitz des AiF gerichtsstand für streitigkeiten im zusam-
menhang mit dem gesellschaftsverhältnis. laut § 303 Absatz 
1 des kapitalanlagegesetzbuches (›kAgb‹) sind sämtliche 
Veröffentlichungen und Werbeschriften in deutscher spra-
che abzufassen oder mit einer deutschen übersetzung zu 
versehen. der AiF wird ferner die gesamte kommunikation 
mit seinen Anlegern in deutscher sprache führen. 

der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sowie der aktuelle Jahresbericht sind kosten-
los bei der ProJect investment Ag mit sitz in bamberg,  
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg oder im internet  
unter www.project-investment.de erhältlich. 

bei der ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh 
& co. kg (›Fondsgesellschaft‹) handelt es sich um ein invest-
mentvermögen in Form eines geschlossenen Publikums-AiF 
im sinne des § 1 kapitalanlagegesetzbuch (›kAgb‹).

InfORMaTIOnEn zuR DERzEIT fEHlEnDEn ERlaubnIs 
DER KaPITalVERWalTunGsGEsEllsCHafT

Im zeitpunkt der auflage des fonds verfügt die als Kapi-
talverwaltungsgesellschaft bestellte PROJECT Investment 
aG (›Kapitalverwaltungsgesellschaft‹) noch nicht über die 
nach dem KaGb erforderliche Erlaubnis zum Geschäftsbe-
trieb. Hierbei macht die Kapitalverwaltungsgesellschaft von 
der übergangsregelung des § 343 absatz 3 KaGb Gebrauch. 
Die Regelung ermöglicht es einer Kapitalverwaltungsge-
sellschaft, die bereits vor dem Inkrafttreten des KaGb im 
Rahmen der kollektiven Vermögensverwaltung tätig war, 
den Erlaubnis-antrag bis zum 21.07.2014 gegenüber der zu-
ständigen bundesanstalt für finanzdienstleistungsaufsicht 
(›bafin‹) zu stellen, aber bereits vor antragstellung alter-
native Investmentfonds (›aIf‹) zu verwalten. 

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft beabsichtigt, den antrag 
auf Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb bis zum 21.07.2014 ge-
genüber der bafin zu stellen. 

für den fall, dass eine Kapitalverwaltungsgesellschaft die 
erforderliche Erlaubnis nicht bis zum 21.07.2014 beantragt 
oder die Erlaubnis versagt wird, würde die Verwaltung von 
fonds ohne die erforderliche Erlaubnis erfolgen. In diesem 
fall kann die bafin nach § 15 KaGb die sofortige Einstellung 
des Geschäftsbetriebs und die unverzügliche abwicklung 
bereits getätigter Geschäfte gegenüber dem unternehmen, 
seinen Gesellschaftern sowie den Mitgliedern seiner Organe  
anordnen. Die abwicklung kann nur mit zustimmung von 
anlegern, die gemäß § 343 absatz 5 KaGb mehr als 50 Pro-
zent der anteile des aIf halten, abgewendet werden, wenn 
die Verwaltung des aIf binnen drei Monaten nach ablauf des  
21.07.2014 oder nach Versagung der Erlaubnis auf eine an-
dere Kapitalverwaltungsgesellschaft übertragen wird. Die 
bafin kann im öffentlichen Interesse bestimmen, dass die 
Verwaltung des fonds auf eine aIf-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft übergeht, die über eine Erlaubnis nach den §§ 20 
und 22 KaGb verfügt und sich zur übernahme der Verwal-
tung bereit erklärt. 
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01 anGabEn zuM PublIKuMs-aIf/

fOnDsGEsEllsCHafT

1.1 fIRMa unD sITz

Fondsgesellschaft ist die ProJect Wohnen 14 geschlossene 
investment gmbh & co. kg mit sitz in bamberg, kirschäcker-
straße 25, 96052 bamberg.

1.2 unTERnEHMEnsGEGEnsTanD

gegenstand der gesellschaft ist ausschließlich die Anlage und 
Verwaltung ihrer mittel nach einer festgelegten Anlagestra-
tegie zur gemeinschaftlichen kapitalanlage nach den §§ 261 
bis 272 kAgb zum nutzen der Anleger. 

der gesellschaftszweck umfasst insbesondere den erwerb, 
das halten, Verwalten und Verwerten von beteiligungen im 
bereich der immobilienentwicklung. insbesondere ist die ge-
sellschaft berechtigt sich an der ProJect W 14 beteiligungs 
gmbh & co. kg (›beteiligungsgesellschaft‹) zu beteiligen, 
deren tätigkeit hauptsächlich in dem unmittelbaren und/oder 
mittelbaren erwerb, halten, Verwalten, entwickeln und Ver-
äußern von bebauten und unbebauten grundstücken und/oder 
beteiligungen im bereich der immobilienentwicklung besteht. 
die gesellschaft ist berechtigt, sämtliche rechtsgeschäfte 
und maßnahmen vorzunehmen, die mit diesem gesellschafts-
zweck mittelbar und unmittelbar im zusammenhang stehen 
und diesen zu fördern geeignet sind. sie kann zu diesem 
zweck auch andere unternehmen gründen, erwerben oder 
sich an solchen beteiligen und zweigniederlassungen grün-
den. die gesellschaft kann die rechtsgeschäfte und maßnah-
men selbst vornehmen oder durch dritte vornehmen lassen. 
die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung des ge-
sellschaftszwecks ist ausgeschlossen. kurzfristige Verbind-
lichkeiten im rahmen des gewöhnlichen liefer- und dienst-
leistungsverkehrs sind hiervon nicht erfasst.

1.3 GRünDunG, laufzEIT, GEsCHäfTsJaHR

die Fondsgesellschaft wurde am 13.12.2010 gegründet und 
am 27.12.2010 in das handelsregister des Amtsgerichtes 
bamberg unter der handelsregisternummer hrA 11343 ein-
getragen. die Fondsgesellschaft unterliegt deutschem recht.

die Fondsgesellschaft wurde für eine befristete laufzeit bis 
zum 31.12.2022 errichtet. die komplementärin kann unab-
hängig davon die laufzeit der Fondsgesellschaft zweimal um 

bis zu ein Jahr verlängern. die Anleger stimmen einer sol-
chen Verlängerung der laufzeit bereits vorab zu. die Anleger 
können durch gesellschafterbeschluss eine Fortsetzung der 
Fondsgesellschaft und damit die Verlängerung der laufzeit 
beschließen. 

das geschäftsjahr der Fondsgesellschaft ist das kalenderjahr.

1.4 GEsEllsCHafTER

Persönlich haftende gesellschafterin (komplementärin) ist 
die ProJect Fonds reale Werte gmbh mit sitz in bamberg, 
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg, eingetragen im han-
delsregister des Amtsgerichts bamberg unter hrb 5439. das 
stammkapital beträgt 25.000 eur und ist vollständig einge-
zahlt. Alleiniger gesellschafter der komplementärin ist die 
ProJect beteiligungen gmbh. geschäftsführer der kom-
plementärin sind herr Jürgen uwira und herr ralf cont. die 
komplementärin leistet keine einlage und ist am ergebnis 
und Vermögen der Fondsgesellschaft nicht beteiligt.

die PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft mit sitz in 
hamburg, Jungfernstieg 49, 20354 hamburg, eingetragen 
im handelsregister des Amtsgerichts hamburg unter hrb 
96761, ist als treuhandkommanditistin mit einer anfängli-
chen kommanditeinlage von 1.000 eur an der Fondsgesell-
schaft beteiligt. die anfängliche kommanditeinlage hält die 
treuhandkommanditistin auf eigene rechnung. Vorstand der 
treuhandkommanditistin ist herr berthold r. metzger.

1.5 KaPITal DER fOnDsGEsEllsCHafT

es ist vorgesehen, das gesellschaftskapital der Fondsgesell-
schaft durch erhöhung der kapitaleinlage von kommanditis-
ten (insbesondere der treuhandkommanditistin) schrittweise 
zu erhöhen. im Finanz- und investitionsplan ist ein mindestka-
pital der gesellschaft von 15 millionen eur als gesellschafts-
kapital kalkuliert. die ProJect Vermittlungs gmbh hat dies-
bezüglich eine Platzierungsgarantie abgegeben (vergleiche 
Abschnitt 10.2.3, seite 36) das tatsächliche gesellschaftskapi-
tal der Fondsgesellschaft zum ende des Platzierungszeitraums 
kann gegebenenfalls höher sein als das im Finanz- und investi- 
tionsplan genannte mindestkapital von 15 millionen eur. das 
zielkapital der Fondsgesellschaft beträgt 50 millionen eur. 
die geschäftsführung ist ohne zustimmung der übrigen ge-
sellschafter ermächtigt und bevollmächtigt mit Wirkung für 
alle gesellschafter das zielkapital auf bis zu 75 millionen 
eur zu erhöhen.

6 | Verkaufsprospekt



1.6 PlaTzIERunGszEITRauM

der zeitraum der Platzierung des kommanditkapitals der 
Fondsgesellschaft endet am 31.12.2014 oder, sofern das ziel-
kapital der Fondsgesellschaft zu einem früheren zeitpunkt 
voll platziert sein sollte, zu diesem früheren zeitpunkt. die 
geschäftsführung ist jedoch berechtigt, den Platzierungs-
zeitraum ohne zustimmung der übrigen gesellschafter mit 
Wirkung für alle gesellschafter maximal bis zum 31.12.2015 
zu verlängern.

1.7 bEITRITT VOn anlEGERn, EInzaHlunG

im rahmen der Platzierung des kommanditkapitals wird die 
treuhandkommanditistin von der Fondsgesellschaft ermäch-
tigt und bevollmächtigt, mit Wirkung für alle gesellschafter 
und ohne zustimmung der übrigen gesellschafter ihre kapi-
taleinlage durch Aufnahme weiterer treugeber zu erhöhen und 
entsprechende Vereinbarungen abzuschließen. die treuhand-
kommanditistin wird von der Fondsgesellschaft unter befrei-
ung von den beschränkungen des § 181 bgb ermächtigt und 
bevollmächtigt, mit treugebern entsprechende Aufnahmever-
träge (beitrittserklärungen) mit Wirkung für alle gesellschaf-
ter abzuschließen und etwaige Widerrufe nach § 355 bgb mit 
Wirkung für den treuhandkommanditisten und die gesellschaft 
sowie deren gesellschafter entgegenzunehmen. 

die mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der Fonds-
gesellschaft beträgt 10.000 eur zuzüglich fünf Prozent Aus-
gabeaufschlag. beteiligungen müssen jeweils durch 500 ohne 
rest teilbar sein. die durch die treuhandkommanditistin in das 
handelsregister einzutragende haftsumme beträgt 1 Prozent 
der beteiligungssumme der Anleger (ohne Ausgabeaufschlag).

der beitritt des Anlegers wird wirksam, sobald die vom Anleger 
unterschriebene beitrittserklärung von der geschäftsführung 
und der treuhandkommanditistin angenommen wurde. rechte 
der Anleger erwachsen erstmals zum ende des monats, in 
dem die treuhandkommanditistin die Annahme erklärt und 
die vertraglich vereinbarte einmalzahlung nebst Ausgabe-
aufschlag eingegangen ist.

die einmalzahlung ist durch die Anleger innerhalb von 14 ka-
lendertagen nach Wirksamwerden des beitritts beziehungs-
weise gemäß dem auf der beitrittserklärung vereinbarten 
zahlungstermin zu erbringen. ein mit der zahlung in Verzug 
befindlicher Anleger hat auf die verspätete einzahlung oder 
sonstige offene Verbindlichkeiten gegenüber der Fondsgesell-
schaft zinsen seit Fälligkeit in gesetzlicher höhe zu zahlen.

mit vollständiger einzahlung der gezeichneten komman-
diteinlage erlischt der einzahlungsanspruch der Fondsge-
sellschaft. Anleger sind nicht verpflichtet entstandene Ver-
luste auszugleichen. eine nachschusspflicht der Anleger ist 
ausgeschlossen.

grundsätzlich können nur einzelne, in deutschland ansässige, 
natürliche und juristische Personen der Fondsgesellschaft 
als gesellschafter beitreten. mit zustimmung der geschäfts-
führung können auch außerhalb deutschlands ansässige, 
natürliche und juristische Personen der Fondsgesellschaft 
als gesellschafter beitreten. 

Personen, die staatsangehörige der usA, kanadas, Japans, 
großbritanniens oder Australiens sind und/oder inhaber einer 
dauerhaften Aufenthalts und Arbeitsgenehmigung der usA 
(›green card‹), kanadas, Japans, großbritanniens oder Aust-
raliens sind und/oder ihren gewöhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz 
oder sitz in den usA, kanada, Japan, großbritannien oder Aus-
tralien haben und/oder die beteiligung für eine Vermögens-
masse mit sitz in den usA, in kanada, Japan, großbritannien 
oder Australien eingehen oder einer solchen anbieten, sind als 
kommanditisten der Fondsgesellschaft ausgeschlossen. An-
lässlich des beitritts zur Fondsgesellschaft und auf Verlangen 
der geschäftsführung haben Anleger zu versichern und nach-
zuweisen, dass keine der vorstehenden bedingungen vorliegt.

1.8 GEsCHäfTsfüHRunG unD VERTRETunG

die Vertretung der Fondsgesellschaft sowie die geschäfts-
führung obliegt grundsätzlich der komplementärin. die kom-
plementärin ist von der Fondsgesellschaft in vollem umfang 
zur Vertretung bevollmächtigt. die komplementärin ist ein-
zelvertretungsberechtigt und von den beschränkungen des 
§ 181 bgb befreit. die befreiung von den beschränkungen 
des § 181 bgb gilt auch für die gesetzlichen Vertreter der 
komplementärin, soweit sie gleichzeitig als Vertreter eines 
dritten handeln. 

die Portfolioverwaltung und das risikomanagement wer-
den ausschließlich durch die kapitalverwaltungsgesellschaft 
ProJect investment Ag wahrgenommen. diese Aufgaben ge-
hören nicht zu den Aufgabenbereichen der komplementärin.

1.9 KaPITalVERWalTunGsGEsEllsCHafT

die komplementärin bestellt die ProJect investment Ag 
als externe kapitalverwaltungsgesellschaft i. s. d. § 17 Ab-
satz 2 nummer 1 kAgb. die kapitalverwaltungsgesellschaft  

Verkaufsprospekt | 7 



erbringt die kollektive Vermögensverwaltung i. s. d. kAgb für 
die gesellschaft.

die komplementärin wird die ihr nach dem gesellschafts-
vertrag zugewiesenen befugnisse und kompetenzen auf die 
kapitalverwaltungsgesellschaft übertragen. darüber hinaus 
ist die komplementärin befugt, die kapitalverwaltungsgesell-
schaft mit allen zur Ausübung dieser Funktion erforderlichen 
Vollmachten auszustatten. die komplementärin unterwirft 
sich den zukünftigen Weisungen der mit der kollektiven Ver-
mögensverwaltung beauftragten kapitalverwaltungsgesell-
schaft in dem umfang, der erforderlich ist, um alle zukünftig 
nach dem kAgb erforderlichen bestimmungen zu erfüllen.

1.10 aRT unD HauPTMERKMalE DER anTEIlE

durch wirksamen beitritt ist jeder Anleger als treugeber über 
die treuhandkommanditistin mittelbar als kommanditist an 
der Fondsgesellschaft beteiligt. 

die mittelbare beteiligung an der Fondsgesellschaft als treu-
geber gewährt den Anlegern die gesetzlichen informations- 
und kontrollrechte (§§ 166 hgb, 160 Absatz 3 kAgb). den 
Anlegern wird der Jahresbericht der Fondsgesellschaft auf 
Anfrage vorgelegt beziehungsweise kann im internet abgeru-
fen werden (vergleiche Abschnitt 14.2, seite 53). Ferner haben 
die Anleger das recht, auf eigene kosten selbst oder durch 
einen von berufswegen zur Verschwiegenheit verpflichteten 
bevollmächtigten die bücher der Fondsgesellschaft am sitz 
der Fondsgesellschaft einzusehen, um die richtigkeit des 
Jahresabschlusses zu überprüfen. 

Weitere rechte der Anleger sind das recht auf beteiligung 
am gewinn und Verlust, teilnahme an gesellschafterver-
sammlungen, die einrichtung eines beirates, das stimm- und 
Verfügungsrecht und das recht auf ein Abfindungsguthaben. 

den rechten der Anleger stehen Pflichten gegenüber, ins-
besondere die erbringung der gezeichneten kapitaleinlage.
die ausgegebenen Anteile der Fondsgesellschaft, die je-
weils auf den namen des beigetretenen Anlegers lauten, 
weisen keine unterschiedlichen rechte auf; verschiedene An-
teilsklassen im sinne der §§ 149 Absatz 2, 96 Absatz 1 kAgb 
werden nicht gebildet.

bei den ausgegebenen Anteilen der Fondsgesellschaft han-
delt es sich um (mittelbare) kommanditbeteiligungen, die 
weder an einer börse noch in einem anderen organisierten 
markt zugelassen beziehungsweise notiert sind oder dort 

gehandelt werden. ein umtausch von Anteilen der Fondsge-
sellschaft durch den Anleger ist nicht möglich.

1.11 RECHTsTEllunG DER TREuGEbER

die Aufgabe und rechtsgrundlage der tätigkeit der treuhand-
kommanditistin bestimmt sich nach dem mit jedem einzel-
nen Anleger abzuschließenden treuhandvertrag, der diesem 
Verkaufsprospekt in vollem Wortlaut als Anlage (vergleiche 
Abschnitt 16.2, seite 76) beigefügt ist. 

die treuhandkommanditistin nimmt an der geplanten kapital-
erhöhung zwar im eigenen namen, jedoch als treuhänderin 
für fremde rechnung teil und hält ihren gesellschaftsanteil 
für die treugeber.

im innenverhältnis der gesellschafter gelten die treugeber 
als kommanditisten und damit als gesellschafter. dies gilt 
insbesondere für die beteiligung am Vermögen und ergebnis 
der Fondsgesellschaft, an dem Abfindungsguthaben und dem 
liquidationserlös sowie für die Ausübung mitgliedschaftlicher 
rechte, insbesondere stimmrechte und entnahmerechte.

die Anleger können als treugeber an den gesellschafter-
versammlungen und schriftlichen beschlussfassungen teil-
nehmen und kraft der ihnen von der treuhandkommanditis-
tin erteilten Vollmacht das auf ihre beteiligung entfallende 
stimmrecht sowie die einem kommanditisten kraft gesetzes 
und nach dem gesellschaftsvertrag zustehenden kontroll-
rechte und sonstigen rechte unmittelbar selbst oder durch 
bevollmächtigte ausüben.

Jeder treugeber kann zum 31. dezember eines Jahres schrift-
lich die übertragung der für ihn treuhänderisch gehaltenen 
kommanditbeteiligung von der treuhandkommanditistin auf 
sich sowie seine unmittelbare eintragung als kommanditist 
im handelsregister verlangen. die diesbezüglich entstehen-
den kosten sind durch den Anleger zu tragen (vergleiche 
Abschnitt 12.4, seite 51)

1.12 bEIRaT

zur beratung der geschäftsführung kann in der Fondsgesell-
schaft jederzeit ein beirat durch beschluss der gesellschaf-
terversammlung eingerichtet werden. der beirat besteht aus 
drei mitgliedern aus dem kreis der gesellschafter, die durch 
die gesellschafterversammlung bestimmt werden. der beirat 
ist nicht berechtigt einem der organe der Fondsgesellschaft, 
insbesondere der komplementärin und der kapitalverwal-
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tungsgesellschaft, Weisungen zu erteilen. der beirat ist je-
doch berechtigt, von der geschäftsführung Auskunft über 
einzelne geschäftsführungsangelegenheiten zu verlangen 
und dieser empfehlungen zu geben.

1.13 GEsEllsCHafTERbEsCHlüssE

beschlussfassungen über die im gesellschaftsvertrag festge-
legten Angelegenheiten der Fondsgesellschaft werden grund-
sätzlich mit der einfachen mehrheit der abgegebenen stimmen 
gefasst. bestimmte gesellschafterbeschlüsse (unter anderem 
die Auflösung der Fondsgesellschaft, die Verschmelzung der 
Fondsgesellschaft und die kündigung des Fondsverwaltungs-
vertrages mit der kapitalverwaltungsgesellschaft) bedürfen 
einer mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen stimmen.

eine Änderung der Anlagebedingungen, die mit den bisheri-
gen Anlagegrundsätzen der Fondsgesellschaft nicht vereinbar 
ist oder zu einer Änderung der kosten oder der wesentlichen 
Anlegerrechte führt, ist nur mit zustimmung einer qualifizier-
ten mehrheit von Anlegern, die mindestens zwei drittel des 
zeichnungskapitals auf sich vereinigen, möglich.

das stimmrecht der Anleger richtet sich nach der höhe des 
eingezahlten kommanditkapitals. ein kapitalanteil von 500 
eur gewährt jeweils eine stimme. die treuhandkommandi-
tistin hat bezüglich ihrer Pflichteinlage keine stimme.

1.14 ERGEbnIsbETEIlIGunG, EnTnaHMEn

die beteiligung der Anleger am ergebnis und am Vermögen 
der Fondsgesellschaft richtet sich nach dem sogenannten 
maßgeblichen kapitalanteil, der sich aus der summe der 
eingezahlten kommanditeinlage (kapitalkonto i) und den 
salden des kapitalkontos iii (entnahmen, einlagen, Jahres-
überschuss soweit nicht mit Verlustvorträgen zu verrechnen) 
sowie des Verlustvortragskontos ermittelt. im beitrittsjahr 
des Anlegers sind für die ergebnisbeteiligung des Anlegers 
dem maßgeblichen kapitalanteil das aufgelöste kapital- 
konto ii (Ausgabeaufschlag) hinzuzurechnen und die im Fi-
nanz- und investitionsplan der Fondsgesellschaft ausgewie-
senen initialkosten anteilig in Abzug zu bringen. die ergeb-
nisbeteiligung der Anleger richtet sich nach dem Verhältnis 
des maßgeblichen kapitalanteils.

Während des Platzierungszeitraums wird das guthaben der 
Anleger auf dem kapitalkonto i mit 6 Prozent p. a. verzinst. 
die Verzinsung wird den Anlegern im rahmen der jährlichen 
ergebnisverteilung als Vorabgewinn zugewiesen.

der Anleger hat im rahmen seines beitritts zur Fondsgesell-
schaft anzugeben, ob er eine thesaurierung oder laufende 
entnahmen wünscht.

in Abhängigkeit von der vorhandenen liquidität kann der An-
leger laufende entnahmen aus der Fondsgesellschaft in höhe 
von vier oder sechs Prozent p. a. und deren beginn wählen. 
diese werden frühestens ab ende des zweiten monats nach 
beitritt und vollständiger einzahlung des gezeichneten kom-
manditkapitals des Anlegers gezahlt. diese entnahmen wer-
den zu lasten des kapitalkontos iii gebucht. 

Auszahlungen können die Anleger nur zu lasten ihres kapital-
kontos iii verlangen. Voraussetzung für die Auszahlung ist ein 
gesellschafterbeschluss, der eine Auszahlung im Verhältnis 
der einlagen vorsehen muss. es steht der geschäftsführung 
frei, an die gesellschafter monatliche zahlungen als soge-
nannte Vorabentnahmen vorzunehmen. die geschäftsführung 
wird der Fassung eines Auszahlungsbeschlusses widerspre-
chen, wenn die liquiditäts- und Vermögenslage der Fonds-
gesellschaft eine solche zahlung nicht zulässt.

Entnahmen oder auszahlungen des anlegers, die den be-
trag der Kommanditeinlage unter den im Handelsregister 
eingetragenen betrag der Hafteinlage herabmindern, füh-
ren gemäß § 172 absatz 4 HGb zu einem Wiederaufleben der 
Haftung gegenüber Gesellschaftsgläubigern. Die Vornahme 
derartiger Entnahmen oder auszahlungen bedarf der vor-
herigen zustimmung des anlegers.

1.15 übERTRaGunG VOn anTEIlEn, EInGEsCHRänKTE 
HanDElbaRKEIT

Jeder Anleger kann mit schriftlicher zustimmung der kom-
plementärin seinen Anteil im Wege der Abtretung auf dritte 
übertragen oder über seinen Anteil in sonstiger Weise ver-
fügen. 

die zustimmung der komplementärin kann nur aus wichti-
gem grund verweigert werden. ein wichtiger grund ist ins-
besondere gegeben, wenn der erwerber die gesellschafts-
vertraglichen Anforderungen an einen Anleger nicht erfüllt, 
der Fondsgesellschaft fällige Ansprüche gegen den verfü-
gungswilligen Anleger zustehen, der Fondsgesellschaft durch 
eine übertragung erhebliche steuerliche nachteile entstehen 
oder der komplementärin im Falle einer Veräußerung des 
Anteils der vereinbarte Veräußerungspreis nicht verbindlich 
angezeigt wird.
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Eine übertragung des anteils oder eine sonstige Verfügung 
über den anteil ist grundsätzlich nur mit Wirkung zum je-
weiligen Jahresende möglich.

der erwerber eines Anteils muss vollumfänglich in die rechte 
und Pflichten des veräußernden Anlegers eintreten und – so-
weit ein treuhandverhältnis mit der treuhandkommanditistin 
besteht – dem treuhandvertrag beitreten.

der erwerber hat die Fondsgesellschaft und die weiteren 
Anleger von allen Vermögensnachteilen infolge des gesell-
schafterwechsels, die durch Veräußerung oder sonstige über-
tragung entstehen, freizustellen.

Alle kosten einer Verfügung über den Anteil an der Fondsge-
sellschaft, insbesondere die kosten der handelsregisterein-
tragung, hat der Anteilserwerber zu tragen.

die Anteile an der Fondsgesellschaft sind nicht zum handel 
an einer börse zugelassen. zum zeitpunkt der Prospekter-
stellung existiert kein der börse vergleichbarer markt für 
den handel von Anteilen an einer kommanditgesellschaft. 
der Anleger ist im Falle eines Veräußerungswunsches darauf 
angewiesen, selbst einen käufer zu finden und mit diesem 
die konditionen für die Veräußerung zu vereinbaren. die han-
delbarkeit der Anteile ist daher eingeschränkt (siehe hierzu 
auch Abschnitt 6 ›risikohinweise‹).

1.16 KünDIGunG, aussCHluss, abfInDunG

Während der laufzeit der Fondsgesellschaft kann das ge-
sellschaftsverhältnis von einem Anleger nicht ordentlich ge-
kündigt werden.

das gesellschafterverhältnis kann während der laufzeit der 
Fondsgesellschaft durch einen Anleger nur aus wichtigem 
grund gekündigt werden. die außerordentliche kündigung 
hat schriftlich zu erfolgen und ist an die Fondsgesellschaft 
zu richten.

Weitere rückgaberechte bestehen für den Anleger nicht.

die komplementärin ist in Abstimmung mit der treuhand-
kommanditistin in den gesellschaftsvertraglich festgeleg-
ten Fällen berechtigt, Anleger aus wichtigem grund aus der 
Fondsgesellschaft auszuschließen.

scheidet ein Anleger aus der Fondsgesellschaft aus, hat er ei-
nen Anspruch auf ein Abfindungsguthaben, das nach den ge-

sellschaftsvertraglich festgelegten regelungen zu ermitteln ist. 
insoweit wird auf § 26 des gesellschaftsvertrages verwiesen.

1.17 übERTRaGunG unD auflösunG DER  
fOnDsGEsEllsCHafT

über eine übertragung, Verschmelzung, umwandlung und 
spaltung der Fondsgesellschaft oder andere Verträge ge-
mäß umwandlungsgesetz wird durch einen gesellschafter-
beschluss entschieden, der einer qualifizierten mehrheit von 
75 Prozent der von Anlegern abgegebenen stimmen bedarf. 
inhalte und konditionen derartiger Vorgänge sind den Anle-
gern im rahmen der beschlussfassung vorzulegen und zur 
Abstimmung zu bringen. maßgeblich für die Feststellung des 
gesamten stimmberechtigten kapitals ist der letzte tag des 
monats, der dem monat vorangeht, in dem die beschlussfas-
sung stattfindet beziehungsweise beendet wird.

die Auflösung der Fondsgesellschaft kann durch gesellschaf-
terbeschluss mit einer mehrheit von 75 Prozent der von den 
Anlegern abgegebenen stimmen beschlossen werden. die 
Fondsgesellschaft kann auch nach einer Veräußerung ihres 
gesamten Vermögens und erhalt der vollen gegenleistung 
aufgelöst werden.

des Weiteren kann die Fondsgesellschaft im Falle einer kün-
digung, dem Ausscheiden oder dem Ausschluss der komple-
mentärin sowie bei Auflösung oder liquidation der komple-
mentärin oder bei eröffnung des insolvenzverfahrens über 
deren Vermögen, aufgelöst werden, sofern die Anleger nicht 
binnen eines monats nach einem solchen ereignis einen Fort-
setzungsbeschluss fassen und mit Wirkung ab dem zeitpunkt 
des Ausscheidens der komplementärin einen oder mehrere 
neue komplementäre bestellen, die ihre bestellung nach 
maßgabe des gesellschaftsvertrags annehmen.

nach der Auflösung wird die Fondsgesellschaft abgewickelt, 
wobei grundsätzlich die komplementärin als liquidatorin der 
Fondsgesellschaft bestellt ist. in den Fällen des vorzeitigen 
Ausscheidens der komplementärin obliegt die liquidation 
der Fondsgesellschaft der kapitalverwaltungsgesellschaft. 
die liquidatorin verwertet das gesellschaftsvermögen der 
Fondsgesellschaft unter Wahrung der interessen der Anleger. 
die liquidatorin hat nach maßgabe des § 161 Absatz 2 kAgb 
jährlich sowie auf den tag, an dem die Abwicklung beendet 
ist, einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anfor-
derungen des § 158 kAgb entspricht. der liquidationserlös 
wird zunächst zur begleichung sämtlicher Verbindlichkei-
ten der Fondsgesellschaft in der durch gesetz festgelegten  
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reihenfolge verwendet und sodann zur deckung von rück-
stellungen, wie sie von der kapitalverwaltungsgesellschaft 
für eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen 
der Fondsgesellschaft für erforderlich erachtet wird. der ver-
bleibende liquidationserlös wird an die Anleger im Verhältnis 
ihres maßgeblichen kapitalanteils verteilt.

1.18 anWEnDbaREs RECHT, GERICHTssTanD

Für vorvertragliche schuldverhältnisse sowie die rechts-
beziehungen des Anlegers unter dem gesellschaftsvertrag 
sowie unter dem teuhandvertrag findet jeweils deutsches 
recht (bgb, hgb, kAgb) Anwendung.

erfüllungsort und gerichtsstand für alle rechte aus dem 
gesellschaftsvertrag ist der sitz der Fondsgesellschaft in 
bamberg. erfüllungsort und gerichtsstand für alle rechte 
aus dem treuhandvertrag ist der sitz der treuhandkomman-
ditistin in hamburg.

Anleger können jederzeit wegen behaupteter Verstöße gegen 
das kAgb beschwerde bei der baFin einlegen. Anleger kön-
nen bei streitigkeiten im zusammenhang mit den Vorschriften 
des kAgb die schlichtungsstelle anrufen, die für die außer-
gerichtliche beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten 
bei der baFin einzurichten ist.

im rahmen des gesellschaftsvertrages der Fondsgesellschaft 
und des treuhandvertrages ist keine außergerichtliche streit-
schlichtung vereinbart.

zur durchsetzung ihrer rechte können die Anleger den 
rechtsweg vor den ordentlichen gerichten beschreiten. die 
Vollstreckung von urteilen richtet sich nach der deutschen 
zivilprozessordnung und gegebenenfalls nach dem gesetz 
über die zwangsversteigerung und die zwangsverwaltung 
beziehungsweise nach der insolvenzordnung. eine zwangs-
vollstreckung kann aus endurteilen, die rechtskräftig oder für 
vorläufig vollstreckbar erklärt worden sind, betrieben werden.

02 anGabEn zuR KaPITalVERWalTunGs- 

GEsEllsCHafT

die Fondsgesellschaft hat die ProJect investment Ag mit 
sitz in bamberg, kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg, als 
externe kapitalverwaltungsgesellschaft im sinne des § 17 
Absatz 2 nummer 1 kAgb bestellt.

die ProJect investment Ag wurde am 15.05.2013 gegründet 
und am 26.06.2013 in das handelsregister des Amtsgerichts 
bamberg unter hrb 7614 eingetragen.

das grundkapital der ProJect investment Ag beträgt 
300.000 eur und ist in voller höhe eingezahlt.

Aktionäre der ProJect investment Ag sind die ProJect  
beteiligungen gmbh (96 Prozent) mit sitz in bamberg, 
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg, eingetragen im  
handelsregister des Amtsgerichts bamberg unter hrb 5876 
sowie herr matthias hofmann (4 Prozent).

2.1 VORsTanD

zur geschäftsführung und Vertretung der ProJect invest-
ment Ag sind die Vorstände herr ralf cont und herr matthias 
hofmann berufen. die Vorstände sind als geschäftsleiter im 
sinne des § 1 Absatz 19 nummer 15 kAgb berufen worden 
und leiten die geschäfte der ProJect investment Ag. die 
Vorstände der ProJect investment Ag sind geschäftsan-
sässig in bamberg, kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg.

Von den Vorständen werden außerhalb der kapitalverwal-
tungsgesellschaft neben den im Verkaufsprospekt dargestell-
ten Funktionen als geschäftsführer der ProJect Fonds reale 
Werte gmbh (vergleiche Abschnitt 1.4 gesellschafter, seite 6 
und Abschnitt 4.5 ProJect W 14 beteiligungs gmbh & co. kg  
(beteiligungsgesellschaft), seite 17) keine hauptfunktionen 
ausgeübt, die für die kapitalverwaltungsgesellschaft von 
bedeutung sind.

2.2 aufsICHTsRaT

die ProJect investment Ag hat einen Aufsichtsrat gebildet. 
der Aufsichtsrat besteht aus drei mitgliedern. mitglieder des 
Aufsichtsrats sind herr Wolfgang dippold (Vorsitzender), herr 
martin klein und herr Alexander schlichting. 

der Aufsichtsratsvorsitzende Wolfgang dippold ist geschäfts-
führender gesellschafter der ProJect beteiligungen gmbh 
sowie geschäftsführer der ProJect Vermittlungs gmbh. 
beide gesellschaften haben ihren sitz in bamberg, kirsch-
äckerstraße 25, 96052 bamberg.

das Aufsichtsratsmitglied martin klein ist unabhängig von 
den Aktionären der ProJect investment Ag, den mit ihr be-
ziehungsweise ihnen verbundenen unternehmen und den 
geschäftspartnern der ProJect investment Ag.

Verkaufsprospekt | 11 



das Aufsichtsratsmitglied Alexander schlichting ist geschäfts-
führender gesellschafter der ProJect Vermittlungs gmbh 
mit sitz in bamberg, kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg.

Von den Aufsichtsräten werden außerhalb der kapitalver-
waltungsgesellschaft neben dem im Verkaufsprospekt dar-
gestellten Funktionen (vergleiche Abschnitt 4.8 interessen-
konflikte, seite 20 f.) keine hauptfunktionen ausgeübt, die 
für die kapitalverwaltungsgesellschaft von bedeutung sind.

2.3 VERTRaG übER DIE fOnDsVERWalTunG

grundlage für die bestellung der ProJect investment Ag 
als externe kapitalverwaltungsgesellschaft ist der mit der 
Fondsgesellschaft am 04.02.2014 geschlossene Vertrag über 
die Fondsverwaltung.

in diesem rahmen hat die Fondsgesellschaft die ProJect 
investment Ag damit beauftragt, für sie die kollektive Ver-
mögensverwaltung zu erbringen. die kollektive Vermögens-
verwaltung umfasst dabei die Portfolioverwaltung, das risi-
komanagement, die übernahme administrativer tätigkeiten 
sowie sonstiger tätigkeiten im sinne des Anhang i der AiFmd.
die von der ProJect investment Ag zu erbringenden leis-
tungen umfassen unter anderem:

 konzeption, insbesondere 
 rechtliche und steuerliche konzeption der Fondsgesell-

schaft, 
 erstellung des erforderlichen Vertriebsmaterials; 

 Portfolioverwaltung, insbesondere
 An- und Verkauf von Vermögensgegenständen sowie er-

werb, halten und Verwalten von beteiligungs- bezie-
hungsweise Projektgesellschaften nach maßgabe der 
Anlagebedingungen und der Anlagestrategie der Fonds-
gesellschaft,

 laufendes research anhand von marktberichten, markt-
studien und marktanalysen,

 steuerung von Projektbeteiligungen,
 Portfolio-reporting;

 liquiditätsmanagement, insbesondere
 überwachung von laufenden zahlungsströmen der 

Fondsgesellschaft,
 einhaltung von zahlungsverpflichtungen,
 Forderungsmanagement;

 risikomanagement/risikocontrolling, insbesondere
 erfassung wesentlicher risiken der Fondsgesellschaft,
 qualitative und quantitative bewertungsverfahren,

 erfassung von risikomaßnahmen und maßnahmen- 
verfolgung,

 definition und überwachung von risikogrenzen (risiko-
limit-system),

 durchführung periodischer rückvergleiche (backtesting),
 durchführung periodischer stresstests und szenario-

analysen,
 laufende berichterstattung über die risikosituation der 

Fondsgesellschaft,
 gewährleistung einer revisionssicheren dokumentation;

 bewertung der Vermögensgegenstände der Fondsgesell-
schaft;

 durchführung regelmäßiger interner revisionsmaß- 
nahmen;

 Anlegerverwaltung;

 beschwerdemanagement;

 bereitstellung der erforderlichen informationstechnologie;

 übernahme des rechnungs- und berichtswesens der 
Fondsgesellschaft.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers ergeben sich aus 
dem Vertrag nicht.

2.4 WEITERE VOn DER PROJECT InVEsTMEnT aG  
VERWalTETE aIf

neben der Verwaltung der Fondsgesellschaft erbringt die 
ProJect investment Ag derzeit als externe kapitalverwal-
tungsgesellschaft im sinne des § 17 Absatz 2 nummer 1 kAgb 
die kollektive Vermögensverwaltung für die Fondsgesell-
schaften

 ProJect reAle Werte Fonds 11 gmbh & co. kg  
(Publikums-AiF);

 ProJect reAle Werte Fonds 12 gmbh & co. kg  
(Publikums-AiF);

 ProJect Vier metropolen gmbh & co. geschlossene 
investment-kg (spezial-AiF).

2.5 absICHERunG VOn bERufsHafTunGsRIsIKEn

die ProJect investment Ag (Versicherungsnehmer) hat über 
die manager Assecuranz compagnie gmbh, münchen, einen 

12 | Verkaufsprospekt



berufshaftpflichtversicherungsvertrag mit den bevollmäch-
tigenden Versicherern lloyd's Versicherer london nieder-
lassung für deutschland und torus insurance (europe) Ag 
liechtenstein niederlassung für deutschland und österreich 
geschlossen (Versicherungsgeber). Anleger haben sich im 
schadensfall an die ProJect investment Ag zu wenden.

gemäß dieses Vertrages hat die ProJect investment Ag um 
potentielle berufshaftungsrisiken aus ihrer geschäftstätigkeit 
als kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesellschaft 
abzudecken, ab dem 01.10.2013 bis mindestens 30.09.2014 
einen berufshaftpflichtversicherungsschutz, mit einer de-
ckungssumme von 2.000.000 eur abgeschlossen. gemäß be-
stätigung des Versicherungsgebers vom 26.09.2013 entspricht 
der Vertrag den Anforderungen des § 25 Absatz 6 und 8 kAgb.

die deckung verlängert sich, wenn sie nicht drei monate vor-
her gekündigt wird, zum Ablauf jeweils um ein Jahr.

die bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht wird über 
den beginn und die beendigung des Versicherungsvertrages 
sowie umstände, die den vorgeschriebenen Versicherungs-
schutz beeinträchtigen, unverzüglich durch den Versiche-
rungsgeber in kenntnis gesetzt.

03 VERWaHRsTEllE

die ProJect investment Ag hat als extern bestellte kapital-
verwaltungsgesellschaft mit der cAceis bank deutschland 
gmbh (nachfolgend ›Verwahrstelle‹), lilienthalallee 34–36, 
80939 münchen, eingetragen im handelsregister des Amtsge-
richts münchen unter hrb 119107, am 08.11.2013 im namen 
und auf rechnung der Fondsgesellschaft einen Verwahrstel-
lenvertrag abgeschlossen. der Verwahrstellenvertrag unter-
liegt deutschem recht. die Verwahrstelle ist ein zugelassenes 
kreditinstitut im sinne des § 80 Absatz 2 nummer 1 kAgb.

die rechte und Pflichten der Verwahrstelle ergeben sich aus 
dem geschlossenen Verwahrstellenvertrag, den einschlä-
gigen gesetzlichen Vorschriften (insbesondere der §§ 80 ff. 
kAgb) sowie allen für die Verwahrstellentätigkeit relevanten 
aufsichtsrechtlichen Vorgaben in ihrer jeweiligen Fassung.

die Verwahrstelle übernimmt im rahmen ihrer Verwahr-
stellentätigkeit insbesondere folgende Aufgaben: 

 Verwahrung der verwahrfähigen Vermögensgegenstände 
der Fondsgesellschaft;

 eigentumsüberprüfung und Führung eines bestandsver-
zeichnisses bei nicht verwahrfähigen Vermögensgegen-
ständen;

 sicherstellung, dass die Ausgabe und rücknahme von An-
teilen der Fondsgesellschaft und die ermittlung des Wertes 
der Fondsgesellschaft den Vorschriften des kAgb und den 
einschlägigen Anlagebedingungen und dem gesellschafts-
vertrag entsprechen;

 sicherstellung, dass bei den für gemeinschaftliche rech-
nung der Anleger getätigten geschäften der gegenwert 
innerhalb der üblichen Fristen an die Fondsgesellschaft 
oder für rechnung der Fondsgesellschaft überwiesen wird;

 sicherstellung, dass die erträge der Fondsgesellschaft 
nach den Vorschriften des kAgb, den einschlägigen Anla-
gebedingungen und des gesellschaftsvertrags verwendet 
werden;

 Ausführung der Weisungen der kapitalverwaltungsgesell-
schaft, sofern diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften 
oder die Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft ver-
stoßen, insbesondere überwachung der einhaltung der für 
die Fondsgesellschaft geltenden gesetzlichen und in den 
Anlagebedingungen festgelegten Anlagegrenzen;

 sicherstellung der überwachung der zahlungsströme der 
Fondsgesellschaft;

 erteilung der zustimmung zu zustimmungspflichtigen ge-
schäften, soweit diese den Vorschriften des kAgb entspre-
chen und mit den Anlagebedingungen der Fondsgesell-
schaft übereinstimmen;

 überwachung der eintragung beziehungsweise sicherstel-
lung der Verfügungsbeschränkungen gemäß § 83 Absatz 4 
kAgb;

 sicherstellung der einrichtung und Anwendung angemes-
sener Prozesse bei der kapitalverwaltungsgesellschaft zur 
bewertung der Vermögensgegenstände der Fondsgesell-
schaft und regelmäßige überprüfung der bewertungs-
grundsätze und -verfahren.

die Ausgestaltung spezifischer Aufgaben in Abhängigkeit der 
Art der verwahrten Vermögensgegenstände und der laufzeit 
der Fondsgesellschaft sind gesondert in einem sogenannten 
›service level Agreement‹ geregelt.

die Verwahrstelle hat der ProJect investment Ag rechtzei-
tig alle informationen aus ihrer sphäre zu übermitteln, die 
diese zur erfüllung ihrer Aufgaben benötigt, sowie zugang 
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zu zeitnahen und genauen informationen über die bei der 
Verwahrstelle geführten konten und depots der Fondsge-
sellschaft zu ermöglichen.

die Verwahrstelle hat bei der Wahrnehmung ihrer Aufgaben 
unabhängig und im interesse der Anleger der Fondsgesell-
schaft zu handeln.

im rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der Verwahr-
stelle grundsätzlich gestattet, ihre Verwahraufgaben hin-
sichtlich verwahrfähiger Vermögensgegenstände unter Wah-
rung der in § 82 kAgb näher genannten bestimmungen an 
andere unternehmen (unterverwahrstellen) auszulagern. 
zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospektes hat 
die Verwahrstelle keine Verwahrfunktionen auf andere un-
ternehmen übertragen.

die Verwahrstelle haftet nicht für das Abhandenkommen von 
verwahrten Finanzinstrumenten bei einer unterverwahrstelle,  
wenn die Voraussetzungen des § 88 Absatz 4 oder Absatz 5 
kAgb erfüllt sind. im Falle eines Abhandenkommens von Fi-
nanzinstrumenten müsste die Verwahrstelle dementsprechend 
den nachweis erbringen, dass alle bedingungen für eine etwa-
ige Auslagerung ihrer Verwahraufgaben nach § 82 kAgb erfüllt 
sind, die haftung der Verwahrstelle im rahmen eines schrift-
lichen Vertrags mit der unterverwahrstelle ausdrücklich auf 
diese übertragen wurde und es die vertraglichen regelungen 
der kapitalverwaltungsgesellschaft ermöglichen, ihren An-
spruch wegen des Abhandenkommens von Finanzinstrumen-
ten gegenüber der unterverwahrstelle durchzusetzen und der 
Verwahrstellenvertrag eine entsprechende haftungsfreistellung 
zugunsten der Verwahrstelle ermöglicht sowie einen objektiven 
grund für die haftungsfreistellungsklausel beinhaltet.

der Verwahrstellenvertrag wurde auf unbestimmte zeit ge-
schlossen. eine ordentliche kündigung des Vertragsverhält-
nisses ist für beide Vertragsparteien mit einer Frist von sechs 
monaten zum monatsende möglich. das recht zur außeror-
dentlichen kündigung aus wichtigem grund bleibt hiervon 
unberührt.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers ergeben sich aus 
dem Vertrag nicht.

04 bEsCHREIbunG DER anlaGEzIElE, 

anlaGEPOlITIK unD VERMöGEns- 

VERWalTunG

4.1 anlaGEzIElE

Als Anlageziele der Fondsgesellschaft werden erträge auf-
grund zufließender erlöse aus der Veräußerung von mittel-
baren beteiligungen im bereich der immobilienentwicklung 
sowie ein kontinuierlicher Wertzuwachs angestrebt. durch se-
lektive investitionen und professionelle gesamtsteuerung der 
immobilienentwicklungen bis hin zum Verkauf der immobilien  
durch den Asset manager soll eine angemessene rendite 
bei größtmöglicher sicherheit für die Anleger erzielt werden.

4.2 anlaGEPOlITIK, anlaGEsTRaTEGIE unD  
bETEIlIGunGssTRuKTuR

4.2.1 anlagepolitik und anlagestrategie
die Fondsgesellschaft investiert zu diesem zweck über be-
teiligungsgesellschaften als dessen einziger kommanditist 
mittelbar in bebaute und unbebaute grundstücke, die zu 
wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, gemischtgenutzten und/ 
oder zu zwecken der immobilienprojektentwicklung nutzbar 
sind. die Fondsgesellschaft investiert zu diesem zweck über 
eine beteiligung an der ProJect W 14 beteiligungs gmbh 
& co. kg (beteiligungsgesellschaft), deren tätigkeit haupt-
sächlich in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren erwerb, 
halten, Verwalten, entwickeln und Veräußern von bebauten 
und unbebauten grundstücken und/oder beteiligungen im 
bereich der immobilienentwicklung besteht, mittelbar in 
immobilien die zu wohnwirtschaftlichen, gewerblichen, ge-
mischtgenutzten und/oder zwecken der immobilienprojekt-
entwicklung nutzbar sind.

die beteiligungsgesellschaft beteiligt sich ihrerseits an im-
mobilienentwicklungsgesellschaften (objektgesellschaften), 
die grundstücke beziehungsweise immobilien zur weiteren 
entwicklung oder bebauung erwerben. bei diesen Ankäufen 
soll es sich überwiegend um Wohnimmobilien in deutschland 
handeln. die einzelnen objektgesellschaften erwerben unbe-
baute beziehungsweise bebaute grundstücke, planen die spe-
zifischen bauvorhaben und führen diese durch. die geplanten 
oder bereits erstellten immobilien werden als teileigentum 
oder insgesamt veräußert.

zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospektes hat 
sich die Fondsgesellschaft noch nicht mittelbar über die be-
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Treuhandkommanditistin

teiligungsgesellschaft an einer objektgesellschaft beteiligt. 
Auswahl und höhe der investitionen durch die beteiligungs-
gesellschaft beziehungsweise durch die objektgesellschaften 
stehen zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospektes 
noch nicht konkret fest, orientieren sich aber an der nachfol-
gend näher dargestellten Anlagestrategie. zum zeitpunkt der 
erstellung des Verkaufsprospektes ist die Fondsgesellschaft 
noch nicht risikogemischt investiert; die risikomischung wird 
innerhalb von 18 monaten nach beginn des Vertriebs her-
beigeführt.

der Fokus der objektgesellschaften liegt auf dem erwerb 
von Wohnimmobilien in attraktiven lagen mit hohem Wert-
schöpfungspotenzial. um eine breite streuung des investi-
tionskapitals zu ermöglichen, investiert die Fondsgesellschaft 
mittelbar über die beteiligungsgesellschaft zusammen mit 
anderen Fondsgesellschaften der ProJect-gruppe in diverse 

objektgesellschaften. nach rückfluss des investierten kapi-
tals aus den abgeschlossenen immobilienentwicklungen wird 
dieses von der beteiligungsgesellschaft in neue immobilien-
entwicklungen durch die beteiligung an objektgesellschaften 
reinvestiert, um die Wertschöpfung des investitionskapitals 
zu steigern sowie die streuung des investitionskapitals zu 
erhöhen. nach ende der laufzeit der Fondsgesellschaft wird 
im rahmen der liquidation das gesamte verbliebene investi-
tionskapital an die Anleger ausgezahlt.

mit der konzentration auf die kurze Phase der immobilien- 
entwicklung sollen übliche herausforderungen von lang  
gehaltenen bestandsimmobilien wie nachvermietungspro-
bleme, revitalisierungskosten oder schwer kalkulierbare 
Verkaufspreise vermieden werden. zudem bietet diese Phase 
hohe renditepotenziale im bereich der immobilienanlage.

4.2.2 beteiligungsstruktur

der Anleger ist mittelbar an der schuldenfreien immobilie beteiligt

PROJECT Investment aG

PW aG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
PROJECT Wohnen 14 geschlossene 

Investment GmbH & Co. KG

PROJECT W 14 beteiligungs  
GmbH & Co. KG

CaCEIs bank Deutschland GmbH

PROJECT fonds Reale Werte GmbH

Kapitalverwaltungsgesellschaft

fondsgesellschaft

beteiligungsgesellschaft

Objektgesellschaften (ohne fremdfinanzierung)

Verwahrstelle

Komplementär

anleger

PROJECT fonds Reale Werte GmbH

Komplementär
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4.3 aRT DER VERMöGEnsGEGEnsTänDE

die Art der Vermögensgegenstände, in die die Fondsgesell-
schaft investieren darf und die Art der techniken, die für die 
Fondsgesellschaft eingesetzt werden dürfen, ergeben sich 
aus den von der Fondsgesellschaft aufgestellten Anlagebe-
dingungen. danach darf die gesellschaft folgende Vermö-
gensgegenstände erwerben:

a) sachwerte im sinne von immobilien nach § 261 Absatz 2 
nummer 1 kAgb

b) Anteile oder Aktien an gesellschaften, die nach dem ge-
sellschaftsvertrag oder der satzung nur Vermögensgegen-
stände im sinne des § 261 Absatz 2 nummer 1 kAgb sowie 
die zur bewirtschaftung dieser Vermögensgegenstände 
erforderlichen Vermögensgegenstände oder beteiligungen 
an solchen gesellschaften erwerben dürfen

c) beteiligungen an unternehmen, die nicht zum handel an 
einer börse zugelassen oder in einen organisierten markt 
einbezogen sind gemäß § 261 Absatz 1 nummer 4 kAgb

d) Anteile oder Aktien an geschlossenen inländischen Pub-
likums-AiF nach maßgabe der §§ 261 bis 272 kAgb oder 
an europäischen oder ausländischen geschlossenen Pub-
likums-AiF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforde-
rungen unterliegt

e) Anteile oder Aktien an geschlossenen inländischen spezial-
AiF nach maßgabe der §§ 285 bis 292 kAgb in Verbindung 
mit den §§ 273 bis 277 kAgb, der §§ 337 und 338 kAgb oder 
an geschlossenen eu-spezial-AiF oder ausländischen ge-
schlossenen spezial-AiF, deren Anlagepolitik vergleichba-
ren Anforderungen unterliegt

f) geldmarktinstrumente gemäß §194 kAgb

g) bankguthaben gemäß § 195 kAgb 

in diesem rahmen obliegt die finale Auswahl der einzelnen 
Vermögensgegenstände der kapitalverwaltungsgesellschaft 
ProJect investment Ag.

die Auswahl der investitionen in immobilienentwicklungen 
wird durch eine due diligence und die nachfolgend beschrie-
benen investitionskriterien bestimmt.

um eine risikodiversifikation bei den einzugehenden inves-
titionen zu erreichen, sind gesellschaftsvertraglich fixierte 
investitionskriterien sowohl bei der Fondsgesellschaft als 
auch bei der beteiligungsgesellschaft festgelegt, die vor 

der investition in eine immobilienentwicklung zu beachten 
sind. diese konkretisieren insbesondere die in den Anlage- 
bedingungen aufgestellten Anlagegrenzen.

Folgende investitionskriterien sind zu berücksichtigen:

 Alle investitionen erfolgen ausschließlich im bereich der 
Projektentwicklung mit schwerpunkt auf Wohnimmobilien;

 die investitionen dürfen nur innerhalb der abgestimmten 
metropolregionen erfolgen. Als metropolregionen in diesem 
sinne gelten regionen mit einem einzugsbereich von mehr 
als 400.000 einwohnern;

 die investitionen finden in mindestens drei verschiedenen 
metropolregionen statt;

 die investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen 
immobilienentwicklungen statt;

 Für alle Projektentwicklungen ist vor Ankauf eine detail-
lierte due diligence zu erstellen, die neben generellen An-
forderungen auch den prognostizierten Verkaufserlös und 
die renditeerwartung beinhaltet;

 die Aufnahme von Fremdkapital auf Fonds-, beteiligungs-
gesellschaft- und objektebene ist untersagt;

 Für jedes investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines 
öffentlich vereidigten sachverständigen einzuholen;

 der wechselseitige Verkauf von immobilien innerhalb der 
ProJect-Publikumsfonds ist nicht zulässig;

 ein vorgeschalteter immobilienhandel durch gesellschaf-
ten der ProJect-gruppe einschließlich deren organe und 
gesellschafter ist ausgeschlossen.

investitionen sollen überwiegend in immobilienentwicklun-
gen mit in deutschland belegenen immobilien erfolgen. eine 
investition in immobilienentwicklungen in mitgliedstaaten der 
europäischen union oder in Vertragsstaaten des Abkommens 
über den europäischen Wirtschaftsraum (eWr) ist möglich. 

neben der investition in immobilienentwicklungen sind durch 
die Fondsgesellschaft auch liquiditätsanlagen zulässig. Auf 
die Währung eur lautende geldmarktinstrumente im sinne 
des § 194 kAgb können von der Fondsgesellschaft in höhe von 
bis zu 40 Prozent des Wertes der Fondsgesellschaft erwor-
ben werden. bankguthaben im sinne des § 195 kAgb können 
von der Fondsgesellschaft bis zu 100 Prozent des Wertes der 
Fondsgesellschaft gehalten werden.
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die Aufnahme von Fremdkapital beziehungsweise der einsatz 
von leverage durch die Fondsgesellschaft ist nicht zulässig. 
gleiches gilt aufgrund der festgelegten investitionskriterien für 
die beteiligungsgesellschaft sowie für die objektgesellschaf-
ten. da eine Fremdkapitalaufnahme auf ebene sämtlicher ge-
sellschaften nicht erfolgt, werden die Vermögensgegenstände 
nicht zugunsten von Fremdkapitalgebern belastet beziehungs-
weise es werden keine sicherheiten zugunsten von Fremdkapi-
talgebern bestellt. des Weiteren erfolgt keine Abtretung und/
oder belastung von Forderungen aus rechtsverhältnissen, die 
sich auf diese Vermögensgegenstände beziehen.

klarstellend wird darauf hingewiesen, dass kurzfristige Ver-
bindlichkeiten im rahmen des gewöhnlichen liefer- und 
dienstleistungsverkehrs nicht unter das Verbot der Fremd-
kapitalfinanzierung fallen.

ebenso dürfen von der Fondsgesellschaft keine geschäfte, 
die derivate zum gegenstand haben, getätigt werden. die 
beauftragung eines Primebrokers ist nicht zulässig.

neben den sich aus den Anlagebedingungen der Fondsge-
sellschaft und den gesellschaftsvertraglich festgelegten in-
vestitionskriterien auf ebene der Fondsgesellschaft und der 
beteiligungsgesellschaft ergebenden beschränkungen hin-
sichtlich der Anlagepolitik und der Anlagestrategie, bestehen 
keine weiteren Anlagebeschränkungen.

die Fondsgesellschaft weist durch die zusammensetzung 
der Vermögensgegenstände im rahmen der umsetzung ihrer 
Anlagestrategie keine erhöhte Volatilität auf. 

4.4 änDERunG DER anlaGEPOlITIK unD DER  
anlaGEsTRaTEGIE

die Anlagepolitik und Anlagestrategie der Fondsgesellschaft 
ist in den Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft sowie 
in den gesellschaftsvertraglich festgelegten investitionskri-
terien verankert.

die Änderung der in den Anlagebedingungen festgelegten An-
lagepolitik und Anlagestrategie der Fondsgesellschaft ist vor-
behaltlich der erforderlichen genehmigung durch die bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht nur mit zustimmung 
einer qualifizierten mehrheit von Anlegern möglich, die min-
destens zwei drittel des zeichnungskapitals auf sich vereinigen.

Änderungen der gesellschaftsvertraglich festgelegten inves-
titionskriterien erfordern eine Änderung des gesellschafts-

vertrages der Fondsgesellschaft, die mit einfacher mehrheit 
der von den Anlegern abgegebenen stimmen beschlossen 
werden kann.

darüber hinaus bestehen keine möglichkeiten zur Änderung 
der Anlagepolitik und Anlagestrategie.

4.5 PROJECT W 14 bETEIlIGunGs GMbH & CO. KG  
(bETEIlIGunGsGEsEllsCHafT)

die Fondsgesellschaft hat sich an der beteiligungsgesell-
schaft ProJect W 14 beteiligungs gmbh & co. kg mit sitz 
in bamberg, kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg, als  
alleinige kommanditistin beteiligt.

die beteiligungsgesellschaft wurde am 06.12.2012 gegründet 
und am 17.12.2012 in das handelsregister des Amtsgerichts 
bamberg unter hrA 11599 eingetragen. die beteiligungs-
gesellschaft unterliegt deutschem recht und ist auf unbe-
stimmte zeit errichtet.

unternehmensgegenstand der beteiligungsgesellschaft ist 
der unmittelbare und/oder mittelbare erwerb, halten, Ver-
walten, entwickeln und Veräußern von bebauten und unbe-
bauten grundstücken und/oder beteiligungen im bereich der 
immobilienentwicklung.

zur geschäftsführung und Vertretung der beteiligungsge-
sellschaft ist ausschließlich die komplementärin ProJect 
Fonds reale Werte gmbh mit sitz in bamberg, kirschäcker-
straße 25, 96052 bamberg, eingetragen im handelsregister 
des Amtsgerichts bamberg unter hrb 5439, berechtigt. das 
stammkapital der komplementärin beträgt 25.000 eur und 
ist vollständig eingezahlt. geschäftsführer der komplemen-
tärin sind herr Jürgen uwira und herr ralf cont. 

die komplementärin leistet keine einlage und ist am ergeb-
nis und Vermögen der beteiligungsgesellschaft nicht betei-
ligt. die höhe des gesellschaftskapitals der beteiligungs-
gesellschaft steht in Abhängigkeit vom gesellschaftskapital 
der Fondsgesellschaft. die Fondsgesellschaft erhöht ihre 
kommanditeinlage in der beteiligungsgesellschaft in dem 
maße, in dem ihr investitionskapital aufgrund der einzah-
lungen der Anleger abzüglich fondsabhängiger kosten zur 
Verfügung steht.

die beteiligungsgesellschaft wird sich mit dem ihr zur Ver-
fügung stehenden investitionskapital im rahmen der bereits 
dargestellten Anlagestrategie an objektgesellschaften be-
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teiligen, die grundstücke beziehungsweise immobilien zur 
weiteren entwicklung oder bebauung erwerben, um einen 
sukzessiven Aufbau eines variablen beteiligungsportfolios zu 
erreichen. Auf ebene der objektgesellschaften werden diverse 
leistungen durch dritte erbracht, zum beispiel die Projekt-
steuerung und -entwicklung. es ist geplant mit der Ausfüh-
rung dieser leistungen unternehmen der ProJect immobi-
lien gruppe als sogenannten Asset manager zu beauftragen.

um die einhaltung der qualitativen standards der Fondsgesell-
schaft im rahmen der umsetzung der Anlageziele und Anla-
gestrategie auf allen Projektebenen zu gewährleisten, hat die 
beteiligungsgesellschaft die ProJect investment Ag im rah-
men des am 26.03.2014 geschlossenen geschäftsbesorgungs-
vertrages insbesondere mit folgenden leistungen beauftragt:

 Abstimmung der Anlagestrategie einschließlich der jeweils 
gültigen Anlagebedingungen der Fondsgesellschaft gegen-
über dem auf ebene der objektgesellschaften eingesetzten 
Asset manager;

 risikomanagement der beteiligungsgesellschaft ein-
schließlich Abstimmung der Vorgaben der Fondsgesell-
schaft an das risikomanagement des auf ebene der objekt-
gesellschaften eingesetzten Asset managers;

 überprüfung der einhaltung der investitionskriterien;

 Prüfung von investitionsvorschlägen, gegebenenfalls auch 
überprüfung der durchgeführten due diligence;

 koordination der beteiligten Parteien, insbesondere der 
Fondsgesellschaft und der objektgesellschaften, nach ent-
sprechenden investitionsentscheidungen im Ankaufspro-
zess;

 übernahme von administrativen tätigkeiten für die beteili-
gungsgesellschaft, wie insbesondere die buchhaltung und 
die Vorbereitung des Jahresabschlusses;

 laufende koordination der interessen der Fondsgesell-
schaft gegenüber den co-investoren auf ebene der objekt-
gesellschaften;

 Vorbereitung und erstellung der laufenden Finanzbericht-
erstattung nach maßgabe der Vorgaben der Fondsgesell-
schaft sowie berichterstattung über wesentliche geschäfts-
vorfälle und -entwicklungen;

 überwachung des auf ebene der objektgesellschaften ein-
gesetzten Asset managers.

durch die im rahmen des geschäftsbesorgungsvertrages 
übertragenen leistungen wird die ProJect investment Ag 
weder als externe kapitalverwaltungsgesellschaft der betei-
ligungsgesellschaft im sinne des kAgb bestellt noch werden 
Aufgaben der ProJect investment Ag in ihrer Funktion als 
externe kapitalverwaltungsgesellschaft der Fondsgesell-
schaft ausgelagert.

4.6 lIquIDITäTsManaGEMEnT

zur einhaltung der gesetzlichen Vorgaben bezüglich des li-
quiditätsmanagements wird durch die kapitalverwaltungs-
gesellschaft für die Fondsgesellschaft ein edV-gestütztes 
liquiditätsmanagementsystem zur steuerung aller liquidi-
tätswirksamen Vorgänge im rahmen des ordentlichen ge-
schäftsverkehrs der Fondsgesellschaft eingesetzt. 

hierauf aufbauend werden die gewonnenen erkenntnisse 
in einer Planungsrechnung berücksichtigt und zudem die  
hieraus resultierende Wechselwirkung im rahmen der liqui-
ditätssteuerung berücksichtigt. mit hilfe dieser 24-monatigen  
liquiditätsvorausplanung für die Fondsgesellschaft, die be-
teiligungsgesellschaft und die objektgesellschaften, welche 
unter berücksichtigung bereits etwaig laufender beteiligun-
gen in immobilienentwicklungen mit dem eingesetzten Asset 
manager monatlich abgestimmt und aktualisiert wird, werden 

– unter berücksichtigung einer angemessenen liquiditäts-
reserve – die für neue immobilieninvestitionen derzeit und 
zukünftig zur Verfügung stehenden investitionsmittel für die 
Fondsgesellschaft beziehungsweise die beteiligungsgesell-
schaft festgestellt.

die kapitalverwaltungsgesellschaft verfügt somit über ein 
angemessenes liquiditätsmanagementsystem für die Fonds-
gesellschaft und hat zudem weitere schriftliche grundsätze 
und Verfahren festgelegt, die es ihr ermöglichen, liquiditäts-
risiken der Fondsgesellschaft zu überwachen und zu gewähr-
leisten, sodass sich das liquiditätsprofil der investitionen der 
Fondsgesellschaft mit den zugrundeliegenden Verbindlichkei-
ten und zahlungsverpflichtungen der Fondsgesellschaft deckt.
die kapitalverwaltungsgesellschaft überprüft diese grund-
sätze regelmäßig und aktualisiert sie entsprechend.

die kapitalverwaltungsgesellschaft führt weiterhin regel-
mäßig stresstests durch, mit denen sie die liquiditätsrisiken 
der Fondsgesellschaft bewerten kann. die kapitalverwal-
tungsgesellschaft führt die stresstests auf der grundlage 
zuverlässiger und aktueller quantitativer oder, falls dies nicht 
angemessen ist, qualitativer informationen durch. hierbei 
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werden Anlagestrategie, zahlungsverpflichtungen und Fris-
ten, innerhalb derer die Vermögensgegenstände veräußert 
werden können einbezogen. sie werden unter berücksich-
tigung der Anlagestrategie, des liquiditätsprofils und der 
Anlegerart in einer angemessenen häufigkeit durchgeführt. 

die vorgenannten regelungen zum liquiditätsmanagement 
werden in der regel jährlich überprüft und entsprechend 
aktualisiert.

4.7 RIsIKOManaGEMEnT

die von der kapitalverwaltungsgesellschaft vorgesehenen 
risikomanagementsysteme gewährleisten, dass die für die 
Anlagestrategie wesentlichen risiken der Fondsgesellschaft 
jederzeit erfasst, gemessen, gesteuert, überwacht und kom-
muniziert werden können. zur zielerreichung bedient sich das 
risikomanagement eines instruments, das wesentlich auf die 
integration von personeller sowie it-technischer unterstüt-
zung abzielt. dabei wird die kapitalverwaltungsgesellschaft 
die risikomanagementsysteme regelmäßig, mindestens ein-
mal jährlich, überprüfen und erforderlichenfalls anpassen.

der gesamtrisikomanagementprozess der kapitalverwal-
tungsgesellschaft unterteilt sich, entsprechend dem lebens-
zyklus der von der kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten 
Fondsgesellschaft, in zwei turnusmäßige standardisierte risi-
komanagementprozesse in den beiden Phasen Fondsneuaufla-
ge und bestand und einen ad-hoc risikomanagementprozess. 

grundlegend für den gesamten risikomanagementprozess 
ist das Prinzip der Funktionstrennung, das heißt die hierar-
chische und funktionale trennung des risikomanagements 
von allen operativen bereichen, um so die unabhängigkeit 
der risikomanagementfunktion sicherzustellen. 

4.7.1 Risikomanagementprozesse  
›fondsneuauflage‹ und ›bestandsphase‹
die grundlage der risikomanagementprozesse bildet jeweils 
die definierte risikostrategie, welche aus der Anlagestrate-
gie und den Vermögensgegenständen abgeleitet wird. die 
risikostrategie und deren konsistenz zur Anlagestrategie 
konkretisiert diese hinsichtlich der übernahme von risiken. 
das risikomanagement gliedert sich grundsätzlich in ver-
schiedene Prozesselemente.

das Prozesselement der risikoidentifikation regelt jeweils die 
strukturierte erfassung der wesentlichen risiken und risiko-
bereiche. die risikoidentifikation erfolgt nach dem bottom-up-

Prinzip und soll sicherstellen, dass alle wesentlichen risiken 
erkannt werden. bei der erhebung und der späteren risiko-
bewältigung gilt das Prinzip der einzelrisikobetrachtung, das 
heißt jedes risiko wird für sich dargestellt, bewertet und durch 
das risikomanagement aktiv verfolgt. die kapitalverwaltungs-
gesellschaft hat quantitative und qualitative beurteilungskri-
terien festgelegt, um eine einheitliche und transparente We-
sentlichkeitseinstufung von risiken sicherzustellen. 

die risikobewertung soll die jeweiligen gefährdungspoten-
tiale der ermittelten risiken aufzeigen, um so Prioritäten zur 
steuerung der risiken festzulegen. die risikobewertung be-
inhaltet eine Analyse der ist-situation der risikoindikatoren 
nach schadenshöhe und eintrittswahrscheinlichkeit. 

die der risikobewertung zugrunde liegenden risikomessvor-
kehrungen und -verfahren richten sich nach Art und umfang 
der risiken sowie nach deren beitrag zum gesamtrisikoprofil. 
sofern eine risikoquantifizierung auf grundlage solider und 
zuverlässiger daten möglich ist, werden derartige risiko-
messverfahren angewendet und adäquat dokumentiert. nicht 
quantifizierbare risiken werden anhand qualitativer merk-
male gemessen. im rahmen der risikobewertung werden 
zudem anhand plausibler szenarien regelmäßig stresstests 
durchgeführt und deren Auswirkungen auf das gesamtrisi-
koprofil ermittelt. stresstests werden für alle risiken bezie-
hungsweise risikokategorien durchgeführt, die im rahmen 
der Analyse des gesamtrisikoprofils als wesentlich eingestuft 
werden. im rahmen von liquiditätsrisiken werden stresstests 
nicht nur für wesentliche, sondern für alle risiken durchge-
führt. der risikomanager beurteilt im rahmen von stress-
tests beziehungsweise szenarioanalysen unter anderem die 
risikotragfähigkeit der Fondsgesellschaft. 

im rahmen der risikosteuerung werden geeignete maßnah-
men zur reduzierung des gefährdungspotentials definiert 
und umgesetzt. die risikobewältigung kann grundsätzlich 
darin bestehen, dass das risikobehaftete geschäft nicht ge-
tätigt wird, die Auswirkungen des risikos auf einen dritten 
übertragen, sonstige maßnahmen zur schadensbegrenzung 
eingesetzt werden oder das risiko akzeptiert wird. die grund-
lage für die risikosteuerung bilden qualitative und quantita-
tive risikolimits, welche entsprechend dem risikoprofil der 
Fondsgesellschaft durch die kapitalverwaltungsgesellschaft 
im rahmen der risikostrategie festgelegt werden. die limi-
tierung der risiken erfolgt grundsätzlich auf ebene der ein-
zelrisiken und ist teil des risikomanagementregelkreises der 
kapitalverwaltungsgesellschaft wobei die risikosteuerung 
auf ebene der risikokategorien erfolgt. 
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4.7.2 Risikomanagementprozess  
›ad-hoc Prozess‹
die ad-hoc risikoberichterstattung ist die zeitnahe meldung 
von bisher nicht identifizierten wesentlichen risiken oder 
wesentlichen Veränderungen in der bewertung von identi-
fizierten risiken, die nicht im rahmen des turnusmäßigen 
risikomanagementprozesses erkannt wurden und auf die 
Fondsgesellschaft einfluss haben können. hierdurch wird 
sichergestellt, dass wesentliche risiken nicht erst im rah-
men der nächsten turnusmäßigen risikoidentifizierung und 

-bewertung auf dem standardisierten meldeweg und somit 
zeitverzögert dem risikomanager gemeldet werden. 

4.7.3 überprüfung des Risikomanagementprozesses
die risikomanagementsysteme sind selbst gegenstand regel-
mäßiger überprüfung und Anpassung. die überprüfung des 
risikomanagementsystems sowie der risikomanagement-
prozesse erfolgt einmal jährlich oder – sofern erforderlich –
anlassbezogen unterjährig zwischen zwei Prüfungsstichtagen. 

die regelmäßige und anlassbezogene überprüfung umfasst 
insbesondere die Prüfung der Angemessenheit und Wirksam-
keit des risikomanagements, die einhaltung der risikoma-
nagementgrundsätze bezüglich vorgesehener Vorkehrungen, 
Prozesse und Verfahren und die Prüfung der Angemessenheit 
und Wirksamkeit der maßnahmen zur behebung etwaiger 
mängel in der Funktionsweise des risikomanagements. Fer-
ner wird die Angemessenheit und Wirksamkeit der maßnah-
men zur sicherstellung der funktionalen und hierarchischen 
trennung der risikomanagementprozesse überprüft. sofern 
erforderlich wird die kapitalverwaltungsgesellschaft externe 
stellen in den Prüfprozess einbeziehen. 

4.7.4 IT-unterstützung des Risikomanagements
zur unterstützung der erfüllung der Aufgaben des risiko-
managements setzt die kapitalverwaltungsgesellschaft die 
risikomanagement-software ›ricA‹ ein. diese wurde speziell  
zur erfüllung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen an 
das risikomanagement gemäß der AiFm-richtlinie und des 
kapitalanlagegesetzbuches entwickelt und deckt die ganze 
bandbreite des risikomanagements von der risikoidenti-
fikation bis zum reporting ab.

4.8 InTEREssEnKOnflIKTE

die ProJect investment Ag ist als kapitalverwaltungsgesell-
schaft bestrebt, interessenkonflikte, die im zusammenhang 
mit der Verwaltung der Fondsgesellschaft entstehen und 
auftreten können, zu vermeiden. 

interessenskonflikte können dadurch entstehen, dass die ge-
sellschafter der kapitalverwaltungsgesellschaft, die für die 
kapitalverwaltungsgesellschaft handelnden Personen sowie 
Vertragspartner der kapitalverwaltungsgesellschaft oder der 
von der kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Fondsge-
sellschaften zusätzlich anderweitige Funktionen für die kapi-
talverwaltungsgesellschaft selbst oder für andere gesellschaf-
ten oder Vertragspartner wahrnehmen. informationen über für 
den immobilieneinkauf marktrelevante daten können durch die 
interessenskollisionen nicht immer zwangsläufig im interesse 
der Fondsgesellschaft genutzt werden. es kann deshalb sein, 
dass lukrative immobilieninvestitionen von objektgesellschaf-
ten getätigt werden, an denen die beteiligungsgesellschaft 
und somit die Fondsgesellschaft nicht oder nur in geringerem 
umfang beteiligt ist. es ist darüber hinaus nicht auszuschlie-
ßen, dass auf grund der interessenskollisionen nachteilige 
entscheidungen für die Fondsgesellschaft getroffen werden. 
hieraus resultiert für den Anleger das risiko einer rendite-
minderung oder auch die gefährdung ihres investitionskapitals.

umstände und beziehungen, aus denen sich interessens-
konflikte ergeben können, bestehen insbesondere aufgrund 
der kapitalmäßigen Verflechtungen zwischen den betei-
ligten unternehmen der ProJect-unternehmensgruppe. 
die ProJect beteiligungen gmbh ist mehrheitsaktionärin  
(96 Prozent) der kapitalverwaltungsgesellschaft Pro-
Ject investment Ag, mehrheitsgesellschafterin (76 Pro-
zent) der ProJect Vermittlungs gmbh, die die eigenka-
pitalvermittlung (vergleiche Abschnitt 10.2.1, seite 35 f.) 
und die Platzierungsgarantie (vergleiche Abschnitt 10.2.3, 
seite 36) übernimmt sowie alleinige gesellschafterin der  
ProJect Fonds reale Werte gmbh, die jeweils als komple-
mentärin der Fondsgesellschaft und der beteiligungsgesell-
schaft zur geschäftsführung und Vertretung berechtigt ist. der 
Aufsichtsratsvorsitzende der kapitalverwaltungsgesellschaft, 
Wolfgang dippold ist geschäftsführer der ProJect beteili-
gungen gmbh und der ProJect Vermittlungs gmbh und 
hauptgesellschafter der Familiengesellschaft nW dippold 
gmbh, die wiederum die mehrheit an der ProJect betei-
ligungen gmbh hält. interessenskonflikte könnten sich da-
durch ergeben, dass die ProJect beteiligungen gmbh über 
ihre gesellschaftsrechtliche stellung oder Wolfgang dippold 
einfluss auf die kapitalverwaltungsgesellschaft, die ProJect 
Vermittlungs gmbh und die komplementärgesellschaft neh-
men kann. bis ende Juli 2014 soll weiterhin eine gegenseitige 
beteiligung der Familiengesellschaften nW dippold gmbh 
als inhaber der ProJect beteiligungen gmbh (51 Prozent) 
und PJs seeberger gmbh als inhaber der Pi ProJect im-
mobilien Ag (51 Prozent) erfolgen, wodurch die jeweilige Fa-
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miliengesellschaft künftig auch zu jeweils 49 Prozent an der 
jeweils anderen muttergesellschaft ProJect beteiligungen 
gmbh beziehungsweise Pi ProJect immobilien Ag betei-
ligt ist. interessenskonflikte könnten sich dadurch ergeben, 
dass die PJs seeberger gmbh beziehungsweise nW dippold 
gmbh über ihre gesellschaftsrechtliche stellung einfluss 
auf die ProJect beteiligungen gmbh und indirekt auf die 
kapitalverwaltungsgesellschaft und die komplementärge-
sellschaft nehmen kann.

das Aufsichtsratmitglied der kapitalverwaltungsgesellschaft, 
Alexander schlichting, ist geschäftsführender gesellschaf-
ter der ProJect Vermittlungs gmbh, die die eigenkapital-
vermittlung (vergleiche Abschnitt 10.2.1, seite 35 f.) und die 
Platzierungsgarantie (vergleiche Abschnitt 10.2.3, seite 36) 
übernimmt.

Vor dem hintergrund möglicher interessenkonflikte haben die 
als geschäftsleiter handelnden Vorstände der kapitalverwal-
tungsgesellschaft eine interessenkonfliktmanagement-richt-
linie erlassen. in dieser richtlinie sind organisatorische und 
administrative Vorkehrungen getroffen, die es ermöglichen, 
angemessenen maßnahmen zur ermittlung, Vorbeugung, 
beilegung und beobachtung von interessenkonflikten zu er-
greifen, zu treffen und diese maßnahmen beizubehalten, um 
zu verhindern, dass interessenkonflikte den interessen der 
von der kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten Fonds-
gesellschaften und ihrer Anleger schaden. die beachtung und 
einhaltung der gesetzlichen Vorschriften in Verbindung mit 
den sich aus der interessenkonfliktmanagement-richtlinie 
ergebenden ge-/ Verboten und Pflichten ist für alle mitarbeiter 
und relevante Personen der kapitalverwaltungsgesellschaft 
(und der gegebenenfalls von ihr beauftragten Auslagerungs-
unternehmen) verbindlich.

05 PROfIl DEs TyPIsCHEn anlEGERs

eine beteiligung an der Fondsgesellschaft ProJect Woh-
nen 14 geschlossene investment gmbh & co. kg stellt eine 
mittelbare immobilieninvestition in Form einer beteiligung 
an einem geschlossenen alternativen investmentfonds, der 
in immobilien investiert, dar und ist als unternehmerische 
beteiligung neben den allgemeinen risiken von immobili-
enanlagen und den speziellen risiken von immobilienent-
wicklungen auch verschiedenen anderen wirtschaftlichen, 
steuerlichen und rechtlichen risiken ausgesetzt. die ent-
wicklung dieser Fondsbeteiligung wird maßgeblich durch die 
allgemeine wirtschaftliche entwicklung, die entwicklung des 

immobilienmarktes, den erfolg der jeweiligen immobilien-
entwicklung, den steuerlichen entwicklungen sowie durch 
die entscheidungen der auf ebene der Fondsgesellschaft mit 
der kollektiven Vermögensverwaltung beauftragten kapital-
verwaltungsgesellschaft sowie dem auf ebene der objekt-
gesellschaften verantwortlichen Asset manager beeinflusst. 
Vor allem ist aufgrund des unternehmerischen charakters 
des beteiligungsangebots keineswegs gewiss, dass die an-
gestrebten rückflüsse aus der beteiligung auch tatsächlich 
erwirtschaftet werden können. das beteiligungsangebot ist 
daher nicht für Anleger geeignet, die eine feste Verzinsung, 
einen bestimmten rückzahlungsbetrag und/oder einen fest 
fixierten rückzahlungszeitpunkt ihres investitionskapitals 
anstreben.

das beteiligungsangebot richtet sich an Anleger mit eigener 
wirtschaftlicher erfahrung, die über ein grundverständnis für 
wirtschaftliche zusammenhänge der angebotenen Anteile der 
Fondsgesellschaft verfügen. 

es richtet sich auch an solche Anleger, die mit der kapitalan-
lage in immobilienwerte nicht vertraut sind und die die beteili-
gung an der Fondsgesellschaft als ein zugängliches unterneh-
merisches Anlageprodukt in immobilienwerte nutzen wollen. 
dies vor dem hintergrund der von der Fondsgesellschaft 
verfolgten Anlagestrategie (siehe Abschnitt ›beschreibung 
der Anlageziele, Anlagepolitik und Vermögensverwaltung‹, 
seite 14 ff.) und in kenntnis ihrer persönlichen Vermögens-
verhältnisse. der Anleger muss die bereitschaft mitbringen, 
als mittelbarer gesellschafter der Fondsgesellschaft in der 
rechtsform der kommanditgesellschaft, eine langfristige 
unternehmerische beteiligung einzugehen, die mit erheb-
lichen unternehmerischen risiken bis hin zum totalverlust 
der Anlage (einschließlich Ausgabeaufschlag) für den Anle-
ger verbunden ist.

dabei hat der Anleger zu berücksichtigen, dass aufgrund des 
unternehmerischen charakters des beteiligungsangebots 
die angestrebten renditen nicht garantiert werden können 
und der Anleger in der lage sein muss, die eingeschränkte 
Verfügbarkeit der Anteile hinzunehmen.

06 RIsIKOHInWEIsE

Das Maximalrisiko für den anleger ist der Totalverlust des 
eingesetzten Kapitals und des ausgabeaufschlags sowie aller
im zusammenhang mit dem Erwerb, der Verwaltung und der
beendigung der anlage gezahlten Kosten. für den fall, dass
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der anleger seine beteiligung fremdfinanziert und er den 
Kapitaldienst beispielsweise bei ausbleibenden Rückflüssen 
aus der beteiligung nicht mehr leisten kann, droht dem an-
leger die Privatinsolvenz. Entsprechendes gilt für den fall, 
dass die Haftung des anlegers gegenüber den Gläubigern 
der fondsgesellschaft maximal bis zur Höhe der für den 
anleger in das Handelsregister eingetragenen Haftsumme 
wiederauflebt beziehungsweise die Treuhandkommanditistin 
ihm gegenüber einen entsprechenden Regressanspruch hat, 
weil der anleger auszahlungen erhalten hat und sein Kapi-
talkonto unter den betrag seiner Haftsumme abgesunken ist.

interessierten Anlegern wird angeraten, vor eingehen der 
investition alle risiken eingehend, unter berücksichtigung 
ihrer persönlichen situation, zu prüfen und sich, soweit er-
forderlich, durch einen fachkundigen dritten zum beispiel 
einem steuerberater oder rechtsanwalt, beraten zu lassen.

6.1 KaTEGORIsIERunG DER RIsIKEn

die anschließende darstellung der risiken soll mögliche ri-
siken im zusammenhang mit der unmittelbaren oder mittel-
baren beteiligung des Anlegers an der Fondsgesellschaft 
aufzeigen. Angesichts der mit künftigen entwicklungen ver-
bundenen unwägbarkeiten kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass auch weitere, nachfolgend nicht beschriebene ri-
siken entstehen oder sich realisieren. zusätzliche risiken, 
die sich aus der individuellen situation des Anlegers ergeben, 
können nicht erfasst werden.

insgesamt lassen sich die nachfolgend dargestellten ri- 
siken in folgende risikogruppen unterteilen, wobei einzelne 
risiken in nur eine, mehrere oder alle gruppen eingeordnet 
werden können:

 Prognosegefährdende risiken können eine schwächere 
Prognose zur Folge haben. bei eintritt des risikos kommt 
es zu geringeren oder gar keinen Auszahlungen an die An-
leger (im weiteren ›reduzierung der Auszahlungen bis zu 
deren totalausfall‹).

 Anlagegefährdende risiken gefährden entweder die Ver-
mögensgegenstände der Fondsgesellschaft oder die ge-
samte Fondsgesellschaft und können damit zu einem voll- 
ständigen oder teilweisen Verlust der beteiligungssumme  
führen.

 Anlegergefährdend sind risiken, die eine gefährdung des 
übrigen Vermögens des Anlegers – über den totalverlust 
der geleisteten kapitaleinlage hinaus – auslösen und da-

mit das maximale risiko des Anlegers aus dieser Anlage 
herbeiführen können.

die vorgenommene gliederung der risiken trifft keine Aus-
sage über eine Wahrscheinlichkeit der risikorealisierung. 
risiken können allein, kumuliert oder aber auch in einer 
besonders starken Ausprägung eintreten. sollten einzelne 
der aufgeführten risiken für sich genommen nur geringe 
Auswirkungen entfalten, so ist nicht auszuschließen, dass 
risiken gehäuft auftreten und sich gegenseitig verstärken. 

6.2 WEsEnTlICHE RIsIKEn

Marktrisiko und Wertentwicklungsrisiko bei Immobilien-
anlagen 
immobilienanlagen sind Wertschwankungen ausgesetzt und 
durchlaufen unterschiedliche marktzyklen. der Wert von im-
mobilien wird von verschiedenen externen Faktoren bestimmt, 
die die kapitalverwaltungsgesellschaft nicht oder nur zum 
teil beeinflussen kann. hierzu zählen die Verschlechterung 
der konjunktur des landes, ein höheres Angebot von kon-
kurrierenden immobilien in einem gebiet, eine geringere 
nachfrage von kaufinteressenten, die Verschlechterung der 
Finanzierungskonditionen, eine geringere mietnachfrage, die 
Verschlechterung der finanziellen situation von mietern oder 
ein sinkendes mietpreisniveau. Ferner können immobilien-
entwicklungen in ihrer gesamtheit einen schwachen wirt-
schaftlichen Verlauf nehmen mit der Folge, dass das Port-
folio der Fondsgesellschaft nicht optimal ist. daher kann 
nicht ausgeschlossen werden, dass die beteiligungen an 
den die immobilienentwicklungen durchführenden objekt-
gesellschaften nicht zu den geplanten ergebnissen führen 
und damit die Fondsgesellschaft nicht die erwarteten er-
gebnisse erzielt. Aber auch eine allgemeine zurückhaltung 
auf den Finanzmärkten kann Auswirkung auf die entwick-
lung der investition des Anlegers haben. Während oder nach 
realisation der immobilieninvestition und einem sich daran 
anschließenden Verkauf kann sich für potenzielle käufer die 
darstellbarkeit einer eventuellen Finanzierung des kaufprei-
ses erschweren, soweit diese zumindest teilweise auf eine 
Fremdfinanzierung zurückgreifen müssen. ein späterer und 
gegebenenfalls schlechterer Abverkauf der entwickelten im-
mobilienobjekte ist die sich für die Fondsgesellschaft hieraus 
ergebende konsequenz mit der Folge, dass die erwarteten 
ergebnisse nicht erzielt werden. bei dem investitionskon-
zept der Fondsgesellschaft treten die beschriebenen risiken 
vornehmlich auf ebene der von der beteiligungsgesellschaft 
gehaltenen objektgesellschaften unmittelbar zu tage, da die 
Fondsgesellschaft selbst kein operatives geschäft betreibt. 
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Wirtschaftlich wirken sich die dargestellten risiken jedoch in 
Abhängigkeit von der höhe der beteiligungen an der jeweils 
betroffenen objektgesellschaft über die beteiligungsgesell-
schaft auf die Fondsgesellschaft und damit auf den Anleger 
aus. es besteht für den Anleger somit das risiko einer re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren totalausfall oder 
auch das risiko eines totalverlustes des investierten kapitals 
inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Projektentwicklungsrisiko
eine investition in eine Projektentwicklung im immobilien-
bereich unterscheidet sich von anderen investitionen in im-
mobilien. sie ist insbesondere von in der zukunft liegenden 
Faktoren abhängig. entscheidende einflussgrößen wie die 
gestehungskosten für Ankauf, umbau, modernisierung, neu-
bau, der Verkaufszeitpunkt und der Veräußerungspreis las-
sen sich nicht absolut vorhersehbar bestimmen. es ist daher 
möglich, dass die von der jeweiligen objektgesellschaft ge-
planten immobilien aus rechtlichen, tatsächlichen oder tech-
nischen gründen nicht planmäßig realisiert werden können, 
so dass es zu einer Verlängerung der errichtungszeit und/
oder zu erhöhten baufertigstellungskosten kommen kann. 
überdies kann sich in der umsetzungsphase herausstellen, 
dass die bauausführung Qualitätsmängel aufweist. Weiterhin 
besteht das risiko, dass die termine und der zeitrahmen des 
jeweiligen Projekts durch überschreitung der Planungs- und/
oder der bauphase und/oder durch eine Verlängerung der 
Projektvermarktungszeit überschritten werden. die besei-
tigung solcher hemmnisse kann sich auf die Wirtschaftlich-
keit des jeweiligen Projekts nachteilig auswirken ebenso wie 
deren nichtbeseitigung auf den kalkulierten Veräußerungs-
preis. Ferner kann sich aufgrund allgemeiner und/oder lokal  
beschränkter markt-, standort- oder objektänderungen die 
situation ergeben, dass das nachfrageinteresse nach Art 
sowie Anmietung der fertiggestellten immobilie nicht mehr 
oder nur noch eingeschränkt gegeben ist. hieraus resultiert 
unter umständen eine nichtveräußerbarkeit der immobilie 
oder eine zeitlich verzögerte Veräußerung zu einem gege-
benenfalls verringerten Verkaufspreis. soweit die jeweilige 
objektgesellschaft nicht über die mittel verfügt, die regel-
mäßig damit verbundene kostensteigerung aufzufangen oder 
durch kompensation der gewinne zu reduzieren, kann dies zur  
Veräußerung der unvollendeten immobilie mit erheblichen 
Preisabschlägen oder zur liquidation beziehungsweise insol-
venz der objektgesellschaft führen. in diesen Fällen besteht 
für den Anleger das risiko einer reduzierung der Auszah-
lungen bis zu deren totalausfall oder auch das risiko eines 

totalverlustes des investierten kapitals inklusive Ausgabe-
aufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

standortrisiko 
der angestrebte wirtschaftliche ertrag der immobilienent-
wicklungen hängt auch von der entwicklung der ausgewähl-
ten standorte, den erzielbaren mieteinnahmen sowie der 
mietentwicklung ab. so kann beispielsweise bei Wohnbau-
projekten durch den Wegfall von öffentlichen nahverkehrs- 
und/oder sonstigen Versorgungseinrichtungen oder bei ge-
werbeobjekten durch einschränkung des individualverkehrs 
die standortattraktivität gemindert werden. ebenso kann eine 
steigende Anzahl von Wettbewerbern oder die Änderung der 
sozialen strukturen zu einem standortnachteil führen. dies 
kann sich ungünstig auf die mietnachfrage und das mietniveau 
auswirken. eine Verzögerung der Vermietung und/oder eine 
reduzierung der kalkulierten mieten ist die Folge. in diesen 
Fällen besteht für den Anleger das risiko einer reduzierung 
der Auszahlungen bis zu deren totalausfall oder auch das 
risiko eines totalverlustes des investierten kapitals inklu-
sive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Risiko der niedrigverzinslichen zwischenanlage bei  
Verzögerung von Reinvestitionen
das eingeworbene kapital der Fondsgesellschaft wird zur er-
reichung der vereinbarten Anlagestrategie reinvestiert wer-
den. die höhe und der zeitpunkt von reinvestitionen sind im 
Wesentlichen davon abhängig, inwieweit neue geeignete Pro-
jekte identifiziert werden können. erfolgt dies nicht zeitnah, 
verbleibt das zur reinvestition verwendete kapital zunächst 
auf bankkonten zur zwischenanlage zu gegebenenfalls deut-
lich niedrigen zinsen gegenüber den prognostizierten rück-
flüssen aus den investitionen. Für den Anleger besteht somit 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen.
(Prognosegefährdendes risiko)

liquiditätsrisiko und Insolvenzrisiko
es besteht das risiko, dass der Fondsgesellschaft nicht genü-
gend frei verfügbare zahlungsmittel (zum beispiel bankgut-
haben) zur Verfügung stehen, um ihre fälligen Verpflichtungen 
zu erfüllen. diese situation kann insbesondere dann auftreten, 
wenn risiken einzeln oder kumuliert auftreten. das hieraus 
resultierende liquiditätsrisiko kann zu liquiditätsengpässen 
und zu zahlungsschwierigkeiten bei der Fondsgesellschaft 
bis hin zu deren insolvenz führen. es besteht für den Anleger 
somit das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu 
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deren totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes 
des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

bankeninsolvenz
im rahmen der Finanzkrise 2008 sowie der neuerlichen unsi-
cherheiten auf den kapitalmärkten hat sich gezeigt, dass die 
insolvenz von banken und anderen Finanzierungsinstituten 
jederzeit möglich ist. eine gefährdung der freien liquidität der 
Fondsgesellschaft, der beteiligungsgesellschaft oder der ob-
jektgesellschaften ist daher nicht auszuschließen. dies führt 
bei Ausfall der einlagensicherung zu negativen Auswirkungen 
auf die beteiligung des Anlegers. es besteht für den Anleger 
somit das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu 
deren totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes 
des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Investitionsrisiko/blind Pool
zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospekts steht noch 
nicht fest, in welche konkreten immobilienentwicklungen die  
ProJect investment Ag für die Fondsgesellschaft investieren 
wird (sogenannter blind Pool). dementsprechend steht noch 
nicht fest, wie das kapital der höhe und dem Vorhaben nach 
verteilt wird und wann genau die einzelnen investitionen erfol-
gen sollen. Für den Anleger besteht damit bei unterzeichnung 
der beitrittserklärung nicht die möglichkeit, sich ein bild über 
die zusammensetzung der einzelnen investments zu machen. 
die Fondsgesellschaft wird auch mit anderen immobilienan-
lagegesellschaften sowie mit anderen Finanzeinrichtungen, 
institutionellen Anlegern und Privatanlegern konkurrieren. 
sofern das marktumfeld nicht ausreichende investitionsmög-
lichkeiten bereithält, ist es möglich, dass sich die Fondsge-
sellschaft an weniger investitionen beteiligen kann, als dies 
vorgesehen ist. in diesem Fall kann das eingeworbene kapi-
tal nicht vollständig in immobilienprojekte investiert werden. 
zudem besteht die möglichkeit, dass das von den Anlegern 
eingezahlte kapital erst verspätet zum Ankauf von geeigneten 
Anlageobjekten genutzt werden kann. können die vorgese-
henen investitionen in immobilienentwicklungen nicht oder 
nur nach erheblicher Verzögerung getätigt werden, verrin-
gern sind entsprechend über die Fondslaufzeit die rückflüsse 
aus den immobilieninvestitionen. in diesen Fällen besteht für 
den Anleger das risiko einer reduzierung der Auszahlungen 
bis zu deren totalausfall oder auch das risiko eines totalver-
lustes des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Prognoserisiko
die Verkaufsunterlagen enthalten Prognosen über die Aus-
sichten für die kapitalrückzahlung unter verschiedenen 
marktbedingungen. Prognosen sind zukunftsbezogene Aussa-
gen, die auf einer Vielzahl von Annahmen beruhen, die immer 
mit gewissen unsicherheiten verbunden sind. es kann daher 
nicht ausgeschlossen werden, dass die zugrunde gelegten 
Annahmen sich später als unzutreffend erweisen. künftige 
ereignisse und entwicklungen lassen sich nur schwer im  
Voraus einschätzen und werden unter umständen durch Fak-
toren beeinflusst, die nicht berücksichtigt wurden oder sich 
der kontrolle durch die kapitalverwaltungsgesellschaft, den 
objektgesellschaften oder sonstigen beteiligten entziehen. 
in die Prognose fließen verschiedene Faktoren ein wie zum 
beispiel erlöse aus der Veräußerung. die in den berechnun-
gen zugrunde gelegten größen dieser Faktoren basieren auf 
schätzungen, welche zum teil auf der expertise von dritten 
beruhen. es wird davon ausgegangen, dass diese Werte im 
rahmen einer langzeitbetrachtung auch zukünftig als indi-
kator herangezogen werden können, jedoch lassen sich nega-
tive Abweichungen, die teilweise erheblich ausfallen können, 
nicht ausschließen. in diesen Fällen besteht für den Anleger 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren 
totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes des in-
vestierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Risiko der Wertentwicklung der fondsgesellschaft 
die Wertentwicklung der Anteile an der Fondsgesellschaft 
hängt von der wirtschaftlichen entwicklung der über die  
beteiligungsgesellschaft gehaltenen immobilienbeteiligun-
gen ab. die nicht wertbildenden Anfangsaufwendungen wie 
zum beispiel für eigenkapitalbeschaffung, konzeption und 
marketing sowie die laufenden kosten müssen zunächst 
durch laufende erträge und Wertzuwächse der immobi- 
lienbeteiligungen aufgeholt werden, ehe sich eine Wertstei-
gerung für den Anleger einstellt. die Vielfalt der relevanten 
einflussgrößen im rahmen einer unternehmenswertermitt-
lung lässt eine Prognose der künftigen Wertentwicklung der 
immobilienbeteiligungen nicht zu. risiken können sich auch 
im rahmen der Veräußerung von immobilienbeteiligungen 
ergeben. die Veräußerung kann über verschiedene Wege 
erfolgen. der Verkauf einer beteiligung kann zum beispiel 
an einen institutionellen investor, das heißt an kunden, lie-
feranten oder Wettbewerber der Projektentwicklungs- oder 
objektgesellschaft oder an Finanzinvestoren beziehungs- 
weise eigennutzer erfolgen. eine Prognose über die bei Ver-
äußerung erzielbaren erlöse ist auf grund der unbestimmt-
heit der investitionsobjekte zum jetzigen zeitpunkt nicht mög-

24 | Verkaufsprospekt



lich. es kann ebenso keine gewähr gegeben werden, dass 
beim Verkauf einer immobilie beziehungsweise einer unter-
nehmensbeteiligung ein tatsächlich angemessener Preis er-
zielt wird. in diesen Fällen besteht für den Anleger das risiko 
einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren totalausfall 
oder auch das risiko eines totalverlustes des investierten 
kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Haftungsrisiko auf Ebene der fondsgesellschaft
die Fondsgesellschaft (kommanditgesellschaft) haftet mit 
ihrem gesellschaftsvermögen unbeschränkt. es besteht das 
risiko, dass die vorhandenen liquiden mittel nicht ausreichen, 
um einen gegebenenfalls eintretenden haftungsanspruch zu 
befriedigen. in diesem Fall droht der Fondsgesellschaft die 
insolvenz und die damit einhergehende zwangsliquidation 
durch Verwertung sämtlicher Aktiva. es besteht für den An-
leger somit das risiko eines totalverlustes des investierten 
kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Anlagegefährdendes risiko)

Majorisierungsrisiko bei Gesellschafterbeschluss-
fassungen 
gesellschafterrechte innerhalb der Fonds- und der beteili-
gungsgesellschaft sowie innerhalb der objektgesellschaften 
werden im rahmen der gesellschafterversammlungen oder 
im rahmen schriftlicher beschlussfassungen wahrgenom-
men. Für den Fall, dass an einer gesellschafterversammlung 
oder bei der schriftlichen beschlussfassung nur eine minder-
heit der gesellschafter teilnimmt, kann dies zu beschlussfas-
sungen führen, die die mehrheit der gesellschafter, die nicht 
anwesend oder vertreten waren beziehungsweise im schriftli-
chen Verfahren nicht an der beschlussfassung teilgenommen 
haben, gegen sich gelten lassen müssen. es besteht weiterhin 
die möglichkeit, dass die Fondsgesellschaft durch einen oder 
wenige Anleger mit gegebenenfalls gleichen interessen, die 
die mehrzahl der anwesenden Anteile innehaben, beherrscht 
wird (majorisierung). insbesondere bei beschlussfassungen, 
die einer mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen stimmen 
bedürfen, kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine sol-
che minderheit von Anlegern derartige beschlüsse blockiert. 
in diesen Fällen besteht für den einzelnen Anleger das risiko 
durch eine beschlussfähige mehrheit überstimmt zu werden 
mit der Folge, dass der einzelne Anleger diese entscheidung 
gegen sich gelten lassen zu muss.
(Prognosegefährdendes risiko)

änderungsrisiko in bezug auf anlagestrategie und -politik 
sowie Kosten
die Fondsgesellschaft kann die Anlagebedingungen vorbe-
haltlich der erforderlichen genehmigung durch die baFin mit 
zustimmung einer qualifizierenden mehrheit von Anlegern, 
die mindestens zwei drittel des zeichnungskapitals auf sich 
vereinigen ändern. durch eine Änderung der Anlagebedin-
gungen können auch den Anleger betreffende regelungen 
geändert werden. die Fondsgesellschaft kann etwa durch 
eine Änderung der Anlagebedingungen die Anlagestrategie 
und die Anlagepolitik ändern oder sie kann die der Fondsge-
sellschaft zu belastenden kosten erhöhen. die Fondsgesell-
schaft kann die Anlagepolitik zudem innerhalb des gesetzlich 
und vertraglich zulässigen Anlagespektrums und damit ohne 
Änderung der Anlagebedingungen und deren genehmigung 
durch die baFin ändern. hierdurch kann sich das mit der 
Fondsgesellschaft verbundene risiko verändern, was zu einer 
reduzierung der Auszahlungen an den Anleger führen kann. 
(Prognosegefährdendes risiko)

bonitätsrisiko der Vertragspartner 
das beteiligungskonzept ist von verschiedenen Verträgen 
und der wirtschaftlichen leistungsfähigkeit der jeweiligen 
Vertragspartner abhängig. es kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die direkten oder indirekten Vertragspartner ihre 
rechtlichen und vertraglichen Pflichten nicht oder nur unzu-
reichend erfüllen, beispielsweise weil sich ihre wirtschaftliche 
situation zum beispiel infolge von bonitätsschwierigkeiten 
verändert hat. das kann dazu führen, dass die Vertragspart-
ner ausfallen und neue gefunden werden müssen. diese sind 
eventuell nur gegen eine höhere Vergütung zur übernahme 
der Aufgaben bereit, was sich negativ auf die ergebnisse der 
Fondgesellschaft auswirken kann. Auch kann es passieren, 
dass die Vertragspartner ihre vertraglichen kündigungsrech-
te wahrnehmen. entsprechende risiken bestehen bezüglich 
wesentlicher Vertragspartner der jeweiligen objektgesell-
schaften, was dazu führen kann, dass die jeweilige objektge-
sellschaft ihre Verpflichtungen gegenüber der beteiligungs-
gesellschaft und mittelbar gegenüber der Fondsgesellschaft 
nicht erfüllen kann. es besteht zudem das risiko, dass even-
tuelle schadensersatzansprüche aus bonitätsgründen gegen 
die Anspruchsgegner nicht durchsetzbar sind. es besteht das 
risiko, dass dadurch nicht kalkulierte oder höhere kosten 
anfallen. im schlimmsten Fall könnte die Fondsgesellschaft 
insolvent werden. in diesen Fällen besteht für den Anleger 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren 
totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes des in-
vestierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)
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Vertragsrisiko 
es besteht die möglichkeit, dass Verträge ganz oder teilweise 
unwirksam, lückenhaft, fehlerhaft und/oder unvorteilhaft sind. 
möglich ist auch, dass durch fehlerhafte Verträge unvorherge-
sehene Ansprüche durch die Fondsgesellschaft erfüllt werden 
müssen. in diesen Fällen besteht für den Anleger das risiko 
einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren totalaus-
fall oder auch das risiko eines totalverlustes des investierten 
kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Kostenerhöhungsrisiko 
die von der Fondsgesellschaft eingeplanten kosten und 
Vergütungen für dienstleistungen bereits feststehender 
Vertragspartner beruhen überwiegend auf bereits abge-
schlossenen Verträgen. dennoch besteht ein risiko von kos-
tenerhöhungen durch nicht vorhersehbare ereignisse. dane-
ben gibt es weitere Vertragspartner insbesondere auf ebene 
der objektgesellschaften, die derzeit noch nicht feststehen. 
es kann insoweit nicht ausgeschlossen werden, dass unvor-
hergesehene kosten das investitionsvolumen der jeweiligen 
objektgesellschaft erhöhen. infolge dessen würde sich die 
Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Projekts nachteilig ändern. 
in diesen Fällen besteht für den Anleger das risiko einer re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren totalausfall oder 
auch das risiko eines totalverlustes des investierten kapitals 
inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Mängel-, altlasten- und schadstoffrisiko 
es kann grundsätzlich für die noch zu erwerbenden immo-
bilien nicht ausgeschlossen werden, dass zu einem späteren 
zeitpunkt nicht erkannte mängel auftreten und dies zu außer-
planmäßigen Aufwendungen mit der Folge einer Verschlech-
terung der ergebnisse der Fondsgesellschaft führt. Für den 
Anleger resultiert hieraus das risiko, dass ein etwaiges pro-
gnostiziertes ergebnis verfehlt wird oder auch das investierte  
kapital gefährdet wird. Ferner kann sich herausstellen, dass 
sich auf den grundstücken der objektgesellschaften Alt- 
lasten oder schadstoffe befinden. die Verpflichtung der be-
seitigung der Altlasten oder schadstoffe kann gemäß gesetz-
licher bestimmungen, behördlicher Verfügungen oder gemäß 
vertraglicher Vereinbarungen der jeweiligen objektgesell-
schaft auferlegt sein. in diesem Fall vermindern die kosten 
der beseitigung das ergebnis der betreffenden objektgesell-
schaft. dies kann im weiteren Verlauf dazu führen, dass die 
Fondsgesellschaft ihr investiertes kapital nicht oder nicht voll-
ständig zurückerhält. in diesen Fällen besteht für den Anleger 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren 

totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes des  
investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Verwahrrisiko
die Fondsgesellschaft hat entsprechend den gesetzlichen 
Vorgaben ein kreditinstitut als Verwahrstelle gemäß § 80  
Absatz 1 und 2 nummer1 kAgb beauftragt. die Verwahrstelle 
ist grundsätzlich für alle Vermögensgegenstände, die von ihr 
oder mit ihrer zustimmung von einer anderen stelle verwahrt 
werden, verantwortlich. im Falle des Verlustes eines solchen 
Vermögensgegenstandes haftet die Verwahrstelle gegenüber 
dem Fonds und dessen Anlegern, außer der Verlust ist auf 
ereignisse außerhalb des einflussbereichs der Verwahrstel-
le zurückzuführen. Für schäden, die nicht im Verlust eines 
Vermögensgegenstandes bestehen, haftet die Verwahrstel-
le grundsätzlich nur, wenn sie ihre Verpflichtungen nach 
den Vorschriften des kAgb mindestens fahrlässig nicht er-
füllt hat. mit der Verwahrung von Vermögensgegenständen 
ist demnach ein Verlustrisiko verbunden, das aus insolvenz, 
sorgfaltspflichtverletzungen beziehungsweise höherer gewalt 
resultieren kann. die Verwahrstelle ist unter beachtung der 
gesetzlichen Vorgaben berechtigt einen unterverwahrer zu 
beauftragen. die kapitalverwaltungsgesellschaft wählt einen 
möglichen unterverwahrer nicht aus und überwacht diesen 
nicht. sorgfältige Auswahl und regelmäßige überwachung 
des unterverwahrers ist Aufgabe der Verwahrstelle. insge-
samt können die mitarbeiter der beauftragten Verwahrstelle 
oder der von dieser beauftragten unterverwahrstelle nach-
teilige entscheidungen treffen oder handlungen – wie bei-
spielsweise Veruntreuung der verwahrten Vermögensgegen- 
stände – vornehmen, die sich negativ für die Fondsgesell-
schaft auswirken. sollte in diesen Fällen für die Fondsgesell-
schaft kein vollumfänglicher schadensersatz erlangt werden 
können, so hätte dies negative Auswirkungen auf die ertrags-
lage der Fondsgesellschaft und könnte bis zu einer insolvenz 
der Fondsgesellschaft führen. in diesen Fällen besteht für 
den Anleger das risiko einer reduzierung der Auszahlungen 
bis zu deren totalausfall oder auch das risiko eines totalver-
lustes des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Versicherungsrisiko
das risiko des zufälligen untergangs oder der vollständigen 
oder teilweisen zerstörung und des langfristigen nutzungs-
ausschlusses von immobilien, zum beispiel aufgrund hö-
herer gewalt kann nicht ausgeschlossen werden. sollte ein 
schadensfall auf ein nicht versicherbares oder auf ein nicht 
(ausreichend) versichertes schadensereignis entfallen, hätte 
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die hiervon betroffene objektgesellschaft zu lasten eines et-
waig geplanten Projektergebnisses die hieraus resultierende 
differenz zu tragen. in diesen Fällen besteht für den Anleger 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren 
totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes des in-
vestierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Rechtsstreitrisiko 
es ist möglich, dass die objektgesellschaften rechtsstrei-
tigkeiten mit dritten führen müssen. dies kann zu erhöhten 
kosten auf ebene der jeweiligen objektgesellschaft führen, so 
dass gegebenenfalls die mittelrückführung an die Fondsge-
sellschaft nicht oder nicht wie erwartet erfolgen kann. zudem 
besteht das risiko, dass die beteiligungsgesellschaft mit den 
objektgesellschaften oder die Fondsgesellschaft mit dritten  
rechtsstreitigkeiten führen muss, so dass es auf ebene der 
Fondsgesellschaft zu zusätzlichen minderauszahlungen  
kommen kann. es besteht für den Anleger somit das risiko 
einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren totalausfall.
(Prognosegefährdendes risiko)

schlüsselpersonenrisiko
Fällt das ergebnis der Fondsgesellschaft in einem bestimm-
ten zeitraum sehr positiv aus, hängt dieser erfolg möglicher-
weise auch von der eignung der handelnden Personen und 
damit deren richtigen entscheidungen ab. die personelle 
zusammensetzung des Fondsmanagements kann sich je-
doch verändern. neue entscheidungsträger können dann 
möglicherweise weniger erfolgreich agieren. in diesen Fäl-
len besteht für den Anleger das risiko einer reduzierung der 
Auszahlungen bis zu deren totalausfall oder auch das risiko 
eines totalverlustes des investierten kapitals inklusive Aus-
gabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Interessenkonfliktrisiko 
interessenskonflikte können dadurch entstehen, dass die an 
der Fondsgesellschaft beteiligten Personen, deren gesell-
schafter sowie weitere Vertragspartner, insbesondere die 
kapitalverwaltungsgesellschaft sowie deren gesellschafter 
und organe und der Asset manager auf objektgesellschafts-
ebene sowie dessen gesellschafter und organe, noch ander-
weitige Funktionen für die gesellschaft selbst oder für dritte 
gesellschaften oder Vertragspartner der gesellschaft wahr-
nehmen. es ist daher nicht auszuschließen, dass aufgrund 
der interessenskollisionen nachteilige entscheidungen für 
die Fondsgesellschaft getroffen werden. Auch informatio-
nen über für den immobilieneinkauf marktrelevante daten 

können durch derartige interessenskollisionen nicht immer 
zwangsläufig im interesse der Fondsgesellschaft genutzt 
werden. es kann deshalb sein, dass lukrative immobilien von 
objektgesellschaften erworben werden, an denen die Fonds-
gesellschaft nicht oder nur in geringem umfang beteiligt ist. 
in diesen Fällen besteht für den Anleger das risiko einer re-
duzierung der Auszahlungen bis zu deren totalausfall oder 
auch das risiko eines totalverlustes des investierten kapitals 
inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Risiken durch kriminelle Handlungen, Missstände und 
höherer Gewalt 
die Fondsgesellschaft kann opfer von betrug oder anderen 
kriminellen handlungen werden. sie kann Verluste durch 
missverständnisse oder Fehler von mitarbeitern der gesell-
schaft oder externer dritter erleiden oder durch äußere er-
eignisse höherer gewalt wie zum beispiel naturkatastrophen 
geschädigt werden. in diesen Fällen besteht für den Anleger 
das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu deren 
totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes des in-
vestierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Kriegs- und Terrorrisiken
immobilien, speziell in ballungsräumen, können möglicher-
weise einem kriegs- und terrorrisiko ausgesetzt sein. ohne 
selbst von einem terrorakt betroffen zu sein, kann eine im-
mobilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn der immobi-
lienmarkt der betroffenen gegend nachhaltig beeinträchtigt 
wird und die mieter- beziehungsweise käufersuche erschwert 
beziehungsweise unmöglich ist. in diesen Fällen besteht für 
den Anleger das risiko einer reduzierung der Auszahlungen 
bis zu deren totalausfall oder auch das risiko eines totalver-
lustes des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

allgemeine rechtliche Risiken 
das beteiligungskonzept beruht auf den rechtlichen grund-
lagen zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospekts. 
sollten sich während der laufzeit der Fondsgesellschaft 
Änderungen in der rechtsprechung, den gesetzen und der 
Verwaltungspraxis ergeben, besteht das risiko zusätzlicher 
kostenbelastung auf ebene der Fondsgesellschaft, beteili-
gungsgesellschaft oder der objektgesellschaften. Auf dieser 
grundlage kann es zur Verringerung der ertrags- und liqui-
ditätsentwicklung kommen. in diesen Fällen besteht für den 
Anleger das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis 
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zu deren totalausfall oder auch das risiko eines totalver-
lustes des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

allgemeines steueränderungsrisiko 
die steuerlichen Annahmen wurden auf der grundlage der 
derzeitigen Praxis der Finanzverwaltung, rechtsprechung und 
den steuergesetzen erstellt. es kann nicht ausgeschlossen 
werden, dass sich durch künftige Änderungen in der steuer- 
gesetzgebung, rechtsprechung oder Praxis der Finanzver-
waltung eine ungünstigere steuerliche belastung für die 
Fondsgesellschaft oder den Anleger ergibt. die endgültige 
Anerkennung der steuerlichen konzeption bleibt der be-
triebsprüfung durch die Finanzverwaltung vorbehalten. soll-
te die steuerliche belastung aus den vorgenannten gründen 
für den Anleger höher als prognostiziert ausfallen, hätte er 
unabhängig von den erhaltenen Auszahlungen eine höhere 
steuerlast zu tragen. 
(Prognosegefährdendes risiko)

sonstige steuerliche Risiken 
die steuerliche Fondskonzeption sieht vor, dass die Fonds-
gesellschaft unter einbeziehung der kosten- und erlösseite 
über die gesamte laufzeit der beteiligung des Anlegers ei-
nen steuerlichen gewinn erzielen wird. dennoch besteht das 
risiko, dass die Finanzverwaltung die tätigkeit der Fonds-
gesellschaft als steuerlich irrelevante ›liebhabereitätigkeit‹ 
einstuft. dies ist unter anderem bei vorzeitiger beendigung 
der geschäftstätigkeit oder bei vorzeitiger kündigung eines 
Anlegers, wenn die Fondsgesellschaft, beziehungsweise die 
betreffende Person, bis zu diesem zeitpunkt keinen totalge-
winn erzielt hat, möglich. in diesem Fall können steuerliche 
negativergebnisse als liebhabereiverlust – auch nachträglich 

– nicht anerkannt werden und der Anleger somit zu steuer-
rückzahlungen verpflichtet werden. 

die objektgesellschaften werden gewerblichen grundstücks-
handel betreiben, wodurch die beteiligungsgesellschaft und 
auch die Fondsgesellschaft gewerblich tätig sein werden. 
diese gewerblichkeit kann sich auch auf private immobilien-
veräußerungen auswirken, indem immobilienveräußerungen 
(gegebenenfalls sogar außerhalb der spekulationsfrist) ein-
kommen- und gewerbesteuerpflichtig werden. dabei sind 
gemäß bmF schreiben (Az. iV A6-s2240-46/04) die grund-
stücksveräußerungen der Fondsgesellschaft bei der Prüfung, 
ob auch auf ebene des gesellschafters ein weiterer gewerb-
licher grundstückshandel besteht, jeweils als objekt mitzu-
zählen. Voraussetzung ist jedoch, dass der gesellschafter 
am Fonds zu mindestens zehn Prozent beteiligt ist oder der 

Verkehrswert des gesellschaftsanteils beziehungsweise des 
entsprechenden Anteils am veräußerten grundstück mehr 
als 250.000 eur beträgt. den Anlegern wird daher emp-
fohlen, die hieraus resultierenden konsequenzen mit ihrem 
persönlichen steuerberater zu erörtern. eine infektion der 
privaten immobilienveräußerungen führt zu einer zusätzli-
chen liquiden belastung beim Anleger durch die anfallende 
gewerbesteuer sowie zu einer möglichen zusätzlichen ein-
kommenssteuerlichen belastung.

sollten immobilienentwicklungen zu einem späteren zeit-
punkt durch objektgesellschaften in der rechtsform einer 
kapitalgesellschaft durchgeführt werden, könnte die Finanz-
verwaltung aufgrund der kurzen Projektentwicklungsdauer 
gegebenenfalls eine handelsabsicht unterstellen und aus 
diesem grund die Anwendung des teileinkünfteverfahrens 
ablehnen. hierdurch könnte sich die gesamtsteuerbelastung 
der Fondskonstruktion erhöhen. bei einer Anwendbarkeit des 
teileinkünfteverfahrens besteht hingegen die gefahr, dass die 
Finanzverwaltung dem von der Fondsgesellschaft ermittelten 
Aufteilungsmaßstab für die zurechnung der Aufwendungen 
nicht anerkennt und zum nachteil der Anleger eine kürzung 
der abzugsfähigen betriebsausgaben vornimmt.

bei ausländischen immobilienaktivitäten besteht die gefahr 
einer doppelbesteuerung. dies gilt auch bei existierenden 
doppelbesteuerungsabkommen. so können durch Qualifika-
tionskonflikte (die Abkommensstaaten ordnen den tatbestand 
unterschiedlichen Vorschriften des doppelbesteuerungsab-
kommens zu) beide Vertragsstaaten das besteuerungsrecht 
für sich beanspruchen. Auch die nicht vorgesehene Anwen-
dung des Außensteuergesetzes, des investmentsteuergeset-
zes oder der Verlustausgleichsbeschränkung nach § 2a estg 
könnten negative Auswirkungen auf die steuerbelastung der 
Anleger haben. daneben besteht die gefahr, dass bei Anwen-
dung der Anrechnungsmethode die ausländischen steuern 
auf grund von Anrechnungsüberhängen nicht vollständig von 
der inländischen steuerlast in Abzug gebracht werden kön-
nen. bei Veräußerung von gesellschaftsanteilen kann zudem 
die mehrstöckige Fondsstruktur der Anwendung der Freistel-
lungsmethode entgegenstehen. Weiterhin besteht im rahmen 
der Freistellungsmethode die gefahr, dass die Finanzverwal-
tung im hinblick auf die zuordnung der betriebsausgaben 
zu den steuerpflichtigen und steuerfreien einnahmen eine 
gegenüber dem Ansatz der Fondsgesellschaft nachteiligere 
Auffassung vertritt und hieraus entsprechende steuernach-
forderungen auf Anlegerebene entstehen. in doppelbesteu-
erungsfällen können sich zudem zusätzliche administrative 
Aufwendungen durch ausländische steuererklärungspflich-
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ten und den nachweis von Abkommensberechtigungen er-
geben. diese Aufwendungen können sowohl auf Fondsebene 
als auch individuell beim einzelnen gesellschafter anfallen. 
ein fehlender nachweis der Abkommensberechtigung kann 
zudem eine zusätzliche steuerbelastung verursachen.

Aufgrund der mehrstöckigen beteiligungsstruktur ergibt sich 
die notwendigkeit, sonderbetriebsausgaben verursachungs-
gerecht im rahmen der einheitlichen und gesonderten ge-
winnfeststellung der betreffenden beteiligungsgesellschaft 
geltend zu machen. bei einer abweichenden zurechnung die-
ser sonderbetriebsausgaben durch die Finanzverwaltung be-
steht das risiko, dass diese Aufwendungen verfahrensrecht-
lich nicht mehr in der gewinnfeststellung bei der tatsächlich 
betroffenen beteiligungsgesellschaft geltend gemacht wer-
den können. in diesem Fall können die entsprechenden Auf-
wendungen zum nachteil der Anleger in gänze unberück-
sichtigt bleiben.

Aufgrund der systematik der Anrechnung der gewerbesteuer 
auf die einkommensteuer ist es in verschiedenen situationen 
möglich, dass die Anrechnungsmöglichkeit im betreffenden 
kalenderjahr nicht ausgenutzt werden kann. da ein Vor- oder 
rücktrag des Anrechnungspotenzials nicht möglich ist, wür-
de es in diesem Fall endgültig für das betroffene kalender-
jahr entfallen.

die erbschaft- und schenkungsteuerlich bestehenden be-
triebsvermögensvergünstigungen sind von mehreren Faktoren 
abhängig, die derzeit nicht abschließend beurteilt werden kön-
nen (beispielsweise objektgesellschaften in der rechtsform 
von kapitalgesellschaften, zwischenzeitliche Vermietung auf 
ebene der objektgesellschaften oder hohe liquiditätsreserven 
zum besteuerungszeitpunkt). somit besteht auch für diese 
Anleger das risiko, dass die Vergünstigungsvorschriften nicht 
zum tragen kommen. daneben besteht bei ausländischen im-
mobilienaktivitäten das risiko der doppelbesteuerung, unter 
anderem verursacht durch die geringe Anzahl von für deutsch-
land bestehenden doppelbesteuerungsabkommen auf ebene 
der erbschafts- und schenkungsteuer. Weiterhin können sich 
ausländische steuererklärungspflichten ergeben, die mit wei-
teren kosten für den Anleger verbunden sind.

der eintritt der dargestellten besteuerungsfolgen der hier 
angebotenen beteiligungsmöglichkeit ist nicht durch eine 
verbindliche Auskunft der Finanzverwaltung abgesichert. 
die steuerliche behandlung der beteiligungsstruktur und 
die steuerliche berücksichtigung der einkünfte aus dieser 
beteiligung stehen unter dem Vorbehalt der Anerkennung 

durch die Finanzverwaltung. die Finanzverwaltung kann im 
rahmen der Veranlagung oder bei einer späteren betriebs-
prüfung bei der Fondsgesellschaft zu einer von der steuerli-
chen einschätzung des Anbieters abweichenden Auffassung 
kommen. es kann nicht ausgeschlossen werden, dass es in 
einem solchen Fall zu einer höheren steuerbelastung kommt. 
insgesamt ist im zusammenhang mit im Falle des eintritts 
der oben dargestellten steuerrisiken oder aus anderen grün-
den fälligen steuernachzahlungen zu beachten, dass diese 
ab dem 16. monat nach Ablauf des Jahres, für das der be-
treffende steuerbescheid ergeht, mit 0,5 Prozent pro vollem 
monat zu verzinsen sind.
(Prognosegefährdende risiken)

anlegerhaftung
die Anleger beteiligen sich als treugeber mittelbar über die 
treuhandkommanditistin an der Fondsgesellschaft. die re-
gelungen der haftung eines kommanditisten gegenüber drit-
ten (§§ 171 ff. hgb) sind vorliegend nach den gesellschafts-
vertraglichen regelungen auf die haftung des treugebers 
entsprechend anwendbar. gemäß § 172 Absatz 4 hgb kann 
die persönliche haftung des einzelnen Anlegers im Außen-
verhältnis bis zur höhe des im handelsregister eingetra-
genen betrages der hafteinlage (vorliegend 1 Prozent der 
gezeichneten Pflichteinlage) wieder aufleben, wenn der An-
leger Auszahlungen erhält, während sein kapitalanteil durch 
Verlust oder Auszahlungen unter den betrag der geleisteten 
hafteinlage herabgemindert ist. Wird der einzelne Anleger 
deswegen durch gläubiger der Fondsgesellschaft persön-
lich in Anspruch genommen, haftet der für die Forderungen 
der gläubiger in höhe der wieder aufgelebten haftung bis 
maximal zur höhe der im handelsregister eingetragenen 
hafteinlage mit seinem gesamten Privatvermögen.
(Anlegergefährdendes risiko)

ausschluss aus der Gesellschaft
es besteht das risiko, dass Anleger ihren finanziellen Ver-
pflichtungen gegenüber der Fondsgesellschaft nicht oder 
nicht in voller höhe nachkommen. erbringt ein Anleger sei-
ne fällige einzahlung nicht, ist die komplementärin berech-
tigt, den Anleger entsprechend den regelungen des gesell-
schaftsvertrages auszuschließen, ohne dass es dafür eines 
gesellschafterbeschlusses bedarf. sämtliche kosten und 
Aufwendungen der Fondsgesellschaft für den Ausschluss 
trägt der säumige gesellschafter. daneben kann ein Anle-
ger aus wichtigem in seiner Person liegendem grund durch 
gesellschafterbeschluss aus der Fondsgesellschaft ausge-
schlossen werden. die aus seinem Ausschluss entstehenden 
kosten hat der ausgeschlossene Anleger zu tragen. ein dem 
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Anleger gegebenenfalls zustehendes Abfindungsguthaben 
wird entsprechend den gesellschaftsrechtlichen regelungen 
geringer sein, als die von ihm geleistete einzahlung. es be-
steht somit das risiko, dass der ausscheidende Anleger sein 
eingesetztes kapital inklusive Ausgabeaufschlag nicht oder 
nicht in voller höhe zurückerhält.
(Anlagegefährdendes risiko)

Persönliche anteilsfinanzierung
sofern Anleger ihre beteiligung an der gesellschaft durch die 
Aufnahme von darlehen vollständig oder teilweise finanzie-
ren, ist zu berücksichtigen, dass zins- und tilgungsleistun-
gen für diese darlehen unabhängig von der wirtschaftlichen 
entwicklung der beteiligung und etwaiger daraus resultie-
render rückflüsse zu erbringen sind. dies bedeutet, dass der 
Anleger im Fall einer ungünstigen geschäftsentwicklung der 
Fondsgesellschaft das darlehen aus weiteren eigenen mit-
teln bedienen muss. sollten weiterhin die Voraussetzungen 
für eine steuerliche gewinnerzielungsabsicht nicht vorliegen, 
besteht für den Anleger, der seinen Anteil fremdfinanziert hat, 
das risiko, dass die hierfür angefallenen zinsen als sonder-
betriebsausgaben keine berücksichtigung finden. insgesamt 
können die Verpflichtungen zur leistung des kapitaldienstes 
im schlimmsten Falle zur Privatinsolvenz des Anlegers führen. 
(Anlegergefährdendes risiko)

Handelbarkeit der beteiligung/fungibilität
die übertragung an dritte ist unter berücksichtigung der Vo-
raussetzungen des gesellschaftsvertrages nur zum schluss 
eines kalenderjahres möglich. eine rückgabe der Anteile an 
die Fondsgesellschaft selbst ist ausgeschlossen. in diesem zu-
sammenhang sollten Anleger weiterhin berücksichtigen, dass 
gegenwärtig kein geregelter markt für Anteile an geschlos-
senen Fonds im sinne einer börse, an dem die Anteile der 
Fondsgesellschaft gehandelt werden, existiert. eine vorzeitige 
Veräußerung kann daher nicht gewährleistet werden. Vielmehr 
wird die handelbarkeit von Anteilen (Fungibilität) maßgeblich 
durch die entwicklung der beteiligung sowie einer entspre-
chenden nachfrage beeinflusst. es besteht somit insbeson-
dere keine gewähr, dass ein veräußerungswilliger Anleger 
überhaupt einen käufer findet. Anleger sollten daher bei er-
werb der beteiligung über einen der laufzeit entsprechenden 
Anlagehorizont verfügen. die Anleger sollten darüber hinaus 
berücksichtigen, dass ein vorzeitiger Verkauf der beteiligung 
mit Preisabschlägen auf den Wert der beteiligung verbunden 
sein kann. Für den Anleger besteht somit die gefahr, dass er 
seine beteiligung nicht oder nur unter ihrem Wert veräußern 
kann, falls er sie nicht bis zum laufzeitende behalten möchte.
(Anlagegefährdendes risiko)

Insolvenz der fondsgesellschaft, keine Kapitalgarantie
es kann nicht ausgeschlossen werden, dass umstände ein-
treten, die die Finanz-, Vermögens- und ertragslage der 
Fondsgesellschaft in einer Weise beeinträchtigen, dass es 
zur zwangsweisen liquidation der Fondsgesellschaft, zur 
eröffnung eines insolvenzverfahrens über das Vermögen der 
Fondsgesellschaft oder zu anderen insolvenzrechtlichen maß-
nahmen kommt. die Ansprüche der Anleger gegenüber der 
Fondsgesellschaft sind nicht gesichert und in der insolvenz 
gegenüber den Forderungen anderer gläubiger der Fonds-
gesellschaft nachrangig. Ansprüche der Anleger werden erst 
befriedigt, nachdem die Ansprüche der anderen gläubiger 
beglichen wurden. dadurch können sich die Auszahlungen 
an die Anleger vermindern oder sogar entfallen (keine ka-
pitalgarantie). darüber hinaus kann es auch zu einem total-
verlust des Anlagebetrags kommen.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

beteiligung an der fondsgesellschaft
der Anleger der Fondsgesellschaft ist im rahmen der gesell-
schaftsvertraglichen regelungen an deren Anlagestrategie 
gebunden. er trägt insofern das risiko, dass sich die dieser 
strategie zu grunde liegenden Annahmen nicht verwirklichen 
oder dass aufgrund von Fehleinschätzungen investitionsob-
jekte unzutreffend bewertet werden. die endgültige entschei-
dung über etwaige investitionen trifft die kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Fondsgesellschaft. der einzelne Anleger hat 
insoweit keine direkten möglichkeiten der einflussnahme. 
das geschäftsergebnis hängt also im Wesentlichen davon ab, 
wie erfolgreich die kapitalverwaltungsgesellschaft mit ihren 
investitionsentscheidungen für die Fondsgesellschaft sein 
wird. Ferner sind mittelrückflüsse an die Anleger in höhe und 
zeitlichem Abstand nicht planbar. es besteht für den Anleger 
somit das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu 
deren totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes 
des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

Erlaubnis zum Geschäftsbetrieb
zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospekts verfügt 
die kapitalverwaltungsgesellschaft noch nicht über die nach 
dem kAgb erforderliche erlaubnis zum geschäftsbetrieb. 
die ProJect investment Ag kann als kapitalverwaltungs-
gesellschaft jedoch vorliegend von der übergangsregelung 
des § 343 Absatz 3 kAgb gebrauch machen. 

die regelung ermöglicht es einer kapitalverwaltungsgesell-
schaft, die bereits vor dem inkrafttreten des kAgb im rahmen 
der kollektiven Vermögensverwaltung tätig war und die den 
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erlaubnisantrag bis zum 21.07.2014 gegenüber der baFin 
stellt, bis zum 21.01.2015 bereits vor erteilung der erlaub-
nis zum geschäftsbetrieb neue Alternative investmentfonds 
(AiF) zu verwalten. die ProJect investment Ag beabsich-
tigt, den Antrag auf erlaubnis zum geschäftsbetrieb bis zum 
21.07.2014 gegenüber der baFin zu stellen und hat dies der 
baFin bereits schriftlich zugesichert. 

Für den Fall, dass eine kapitalverwaltungsgesellschaft die 
erforderliche erlaubnis nicht bis zum 21.07.2014 beantragt 
oder die erlaubnis versagt wird, würde die Verwaltung der 
Fondsgesellschaft ohne die erforderliche erlaubnis erfolgen. 
in diesem Fall kann die baFin die sofortige einstellung des 
geschäftsbetriebs und die unverzügliche Abwicklung bereits 
getätigter geschäfte anordnen. die Abwicklung kann nur mit 
zustimmung von Anlegern, die gemäß § 343 Absatz 5 kAgb 
mehr als 50 Prozent der Anteile der Fondsgesellschaft halten, 
abgewendet werden, wenn die Verwaltung der Fondsgesell-
schaft binnen drei monaten nach Ablauf des 21.07.2014 oder 
nach Versagung der erlaubnis auf eine andere kapitalverwal-
tungsgesellschaft übertragen wird, die über die erforderliche 
erlaubnis verfügt. die baFin kann im öffentlichen interesse 
bestimmen, dass die Verwaltung der Fondsgesellschaft auf 
eine kapitalverwaltungsgesellschaft übergeht, die über die 
erforderliche erlaubnis verfügt und sich zur übernahme der 
Verwaltung bereit erklärt. 

durch die übertragung der Verwaltung der Fondsgesellschaft 
auf eine andere kapitalverwaltungsgesellschaft können er-
hebliche mehrkosten entstehen. Ferner können sich nachtei-
lige Auswirkungen aufgrund von schlüsselpersonenrisiken 
und interessenkonflikten auf ebene der alternativen kapital-
verwaltungsgesellschaft ergeben. es besteht für den Anleger 
somit das risiko einer reduzierung der Auszahlungen bis zu 
deren totalausfall oder auch das risiko eines totalverlustes 
des investierten kapitals inklusive Ausgabeaufschlag.
(Prognosegefährdendes bis anlagegefährdendes risiko)

der am erwerb eines Anteils interessierte kann informati-
onen über die Anlagegrenzen des risikomanagements, die 
risikomanagementmethoden und die jüngsten entwicklungen 
bei den risiken und renditen der wichtigsten kategorien von 
Vermögensgegenständen der Fondsgesellschaft verlangen 
(näheres hierzu unter Abschnitt 14.1, seite 52).

Weiter als in diesem kapitel aufgeführte wesentliche und 
tatsächliche risiken bestehen nach kenntnis der ProJect 
investment Ag zum zeitpunkt der Prospekterstellung nicht. 

07 bEWERTunGsVERfaHREn

um eine den regulatorischen Vorgaben entsprechende ord-
nungsgemäße bewertung der Vermögensgegenstände der 
von der kapitalverwaltungsgesellschaft verwalteten alter-
nativen investmentvermögen zu gewährleisten, hat die ka-
pitalverwaltungsgesellschaft gemäß § 169 Absatz 1 kAgb 
eine interne bewertungsrichtlinie erstellt, die geeignete und 
kohärente Verfahren für die ordnungsgemäße, transparente 
und unabhängige bewertung der Vermögensgegenstände des 
alternativen investmentvermögens festlegt.

7.1 bEWERTunGsORGanIsaTIOn

1. zuständigkeit und unabhängigkeit des Personals,  
das effektiv die bewertung vornimmt 
die kapitalverwaltungsgesellschaft nimmt die bewertung 
von Vermögensgegenständen selbst vor, es sei denn sie be-
stellt einen externen bewerter, weil es ihr erforderlich oder 
zweckmäßig erscheint. die bewertungsrichtlinie sieht vor, 
dass im Falle einer investition in immobilien, der bewerter 
an einer objektbesichtigung teilnimmt.

die bewertung wird unabhängig und funktional getrennt von 
der Portfolioverwaltung und der Vergütungspolitik ausge-
führt beziehungsweise überwacht. die bewertungsaufgabe 
ist organisatorisch als eigene Abteilung dem bereich risiko-
management der kapitalverwaltungsgesellschaft zugeordnet, 
den der risikomanager leitet und der dem hierfür zuständigen 
geschäftsleiter unterstellt ist. die Abteilung bewertung hat 
entweder eigene mitarbeiter oder kann auf mitarbeiter aus 
dem bereich risikomanagement zurückgreifen.

2. Kontrollen der Methoden für die bewertung 
die bewertungsgrundsätze einschließlich der bewertungs-
methoden sind mindestens jährlich sowie bevor die Fonds-
gesellschaft eine neue Anlagestrategie verfolgt, mit unter-
stützung des risikomanagement zu überprüfen.

3. Häufigkeit der bewertung von Vermögenswerten 
die bewertung der Vermögensgegenstände und die berech-
nung des nettoinventarwerts je Anteil erfolgen mindestens 
einmal jährlich. die bewertung der Vermögensgegenstände 
und die berechnung des nettoinventarwerts je Anteil werden 
zusätzlich dann durchgeführt, wenn das gesellschaftskapital 
der Fondsgesellschaft erhöht oder herabgesetzt wird.
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4. bewertung von Vermögenswerten 
Für Vermögensgegenstände, die zum handel an einer börse 
oder an einem anderen organisierten markt zugelassen oder 
in diesen einbezogen sind, ist der letzte verfügbare, handel-
bare kurs zugrunde zu legen, der eine verlässliche bewer-
tung gewährleistet. 

Für Vermögensgegenstände, die weder zum handel an einer 
börse noch an einem anderen organisierten markt zugelassen 
oder in diesen einbezogen sind oder für die kein handelbarer 
kurs verfügbar ist, sind die Verkehrswerte zugrunde zu legen. 
unter dem Verkehrswert ist der betrag zu verstehen, zu dem 
der jeweilige Vermögensgegenstand in einem geschäft zwi-
schen sachverständigen, vertragswilligen und unabhängigen 
geschäftspartnern ausgetauscht werden könnte.

nach maßgabe des § 271 Absatz 1 nummer 1 kAgb ist der 
Verkehrswert von immobilien für den zeitraum von zwölf 
monaten nach dem erwerb mit dem kaufpreis anzusetzen. 
sofern die kapitalverwaltungsgesellschaft der Auffassung ist, 
dass der kaufpreis aufgrund von Änderungen wesentlicher 
bewertungsfaktoren nicht mehr sachgerecht ist, hat sie den 
Verkehrswert neu zu ermitteln.

der Verkehrswert ist auf grundlage eines bewertungsmodells 
unter berücksichtigung der aktuellen marktgegebenheiten zu 
ermitteln, das auf einer anerkannten und geeigneten methodik 
beruht. die eingesetzten bewertungsverfahren sind ausführ-
lich zu dokumentieren und in regelmäßigen zeitlichen Ab-
ständen (jährlich) auf ihre Angemessenheit hin zu überprüfen.

7.2 bEWERTunGsGRunDsäTzE unD -METHODEn zuR 
InTERnEn bEWERTunG DER fOnDsGEsEllsCHafT, 
DER bETEIlIGunGsGEsEllsCHafT unD DER ObJEKT-
GEsEllsCHafT

1. allgemeine bewertungsgrundsätze
entsprechend der investitionsstruktur der Fondsgesellschaft 
findet eine bewertung von Vermögensgegenständen auf den 
folgenden ebenen statt:

 grundstück

 objektgesellschaften für immobilienentwicklung

 beteiligungsgesellschaft

 Fondsgesellschaft

soweit mehrere Fondsgesellschaften mittelbar über betei-
ligungsgesellschaften an der gleichen objektgesellschaft 

beteiligt sind, gelten die bewertungsvorschriften für diese 
objektgesellschaft einheitlich für alle beteiligten Fondsge-
sellschaften.

zur sicherstellung der kohärenten Anwendung der bewer-
tungsgrundsätze und -verfahren in der mehrstufigen inves-
titionsstruktur der Fondsgesellschaft vom baugrundstück 
über die objektgesellschaft und die zwischengesellschaft 
bis hin zur Fondsgesellschaft selbst, fließen die auf einer 
ebene ermittelten bewertungsergebnisse unmittelbar in die 
bewertung der nächsthöheren bewertungsebene ein. bei ei-
ner gesellschaft unmittelbar anfallende kosten oder erträge 
finden auf dieser ebene berücksichtigung.

der nettoinventarwert der Fondsgesellschaft wird auf grund 
der jeweiligen Verkehrswerte der Vermögensgegenstände 
der Fondsgesellschaft abzüglich der Verbindlichkeiten in der 
Fondsgesellschaft ermittelt. der Verkehrswert der Vermö-
gensgegenstände wird anhand marktüblicher Verfahren er-
mittelt.

2. bewertungsverfahren auf Ebene der Grundstücke
das bewertungsverfahren für grundstücksbewertungen 
ist nach den Vorschriften der immobilienwertermittlungs- 
verordnung vom 19.05.2010 (immoWertV) von einem externen  
bewerter im rahmen seiner gutachterlichen tätigkeit festzu-
legen und zu begründen. dabei hat der gutachter zur boden-
wertermittlung des grundstückes neben der heranziehung 
von marktdaten eine geeignete Ableitung insbesondere aus 
dem Vergleichswertverfahren, der heranziehung von boden- 
werten des jeweiligen gutachterausschusses und dem  
residualwertverfahren durchzuführen und zu erläutern.

3. bewertungsverfahren auf bewertungsebene der  
Objektgesellschaften, der beteiligungsgesellschaft  
und der fondsgesellschaft
die mehrstufige beteiligungsstruktur der Fondsgesellschaft 
sowie die beabsichtigte durchführung von immobilienent-
wicklungen als investitionsvorhaben erfordern eine bewer-
tungsmethodik, die der Art, dem umfang und der komplexität 
dieser investitionsstrategie gerecht wird und diese transpa-
rent abbildet.

nach umsetzungsbeschluss der Projektentwicklung be-
ziehungsweise mit dem baubeginn erfolgt eine unter-
nehmensbewertung der objektgesellschaft auf basis der 
prognostizierten cashflows nach gängigen unternehmens-
bewertungsgrundsätzen (dcF-Verfahren nach dem konzept 
der ausgewogenen kapitalkosten (WAcc-Ansatz)). die bewer-
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tungssystematik stellt sicher, dass auf den unteren ebenen 
der beteiligungsstruktur (grundstück, objektgesellschaft) 
unter berücksichtigung individueller bewertungsfaktoren 
ermittelte Werte unmittelbar und vollständig auch auf den 
oberen ebenen der beteiligungsstruktur (beteiligungsgesell-
schaft, Fondsgesellschaft) berücksichtigung finden.

08 faIRE bEHanDlunG DER anlEGER

die ProJect investment Ag als externe kapitalverwaltungs-
gesellschaft der Fondsgesellschaft hat die Anleger fair zu 
behandeln. sie darf insbesondere im rahmen der steuerung 
ihres liquiditätsrisikos und im rahmen des beitritts der An-
leger die interessen eines Anlegers oder einer gruppe von 
Anlegern nicht über die interessen eines anderen Anlegers 
oder einer anderen Anlegergruppe stellen.

eine faire behandlung der Anleger stellt die kapitalverwal-
tungsgesellschaft bereits aufgrund der Ausgestaltung des 
gesellschaftsvertrags sowie der Anlagebedingungen sicher, 
die sich streng an die gesetzlichen Vorgaben des hgb sowie 
des kAgb halten. im gesellschaftsvertrag, der gleichermaßen 
für jeden Anleger geltung hat, werden die interessen eines 
Anlegers oder einer gruppe von Anlegern weder im rahmen 
des beitritts zur Fondsgesellschaft noch im rahmen der be-
teiligung am gewinn und Verlust der Fondsgesellschaft über 
die interessen eines anderen Anlegers oder einer anderen 
Anlegergruppe gestellt. insbesondere sonderkonditionen für 
den beitritt eines Anlegers oder einer gruppe von Anlegern 
werden nicht gewährt. die kapitalverwaltungsgesellschaft 
trägt somit dem grundsatz der Anlegergleichbehandlung 
rechnung, indem sie sicherstellt, dass sich kein Anleger 
weder im rahmen des beitritts zur Fondsgesellschaft noch 
im rahmen der Auseinandersetzung der Fondsgesellschaft 
zum laufzeitende einen Vorteil verschaffen kann.

eine Ausnahme vom grundsatz der gleichbehandlung aller 
Anleger besteht auch nicht hinsichtlich der gewährung des 
gesellschaftsvertraglich fixierten sogenannten ›Frühzeich-
nerbonus‹ (siehe hierzu unter 16.1 gesellschaftsvertrag, § 16 
ziffern 5 und 6), der die frühere einbringung von kapital in die 
Fondsgesellschaft durch Anleger angemessen berücksich-
tigt, um eine ungleichbehandlung von frühen zeichnern und 
späteren zeichnern bei am ende gleicher gewinnbeteiligung 
in bezug auf eine zeitbezogene rendite zu vermeiden. die 
möglichkeit der Partizipation an einem solchen Frühzeich-
nerbonus steht allen Anlegern gleichermaßen offen. 

darüber hinaus bevorzugt die kapitalverwaltungsgesellschaft 
auch nicht bestimmte von ihr verwaltete Fondsgesellschaf-
ten und Anleger zulasten anderer. dies stellt die kapitalver-
waltungsgesellschaft dadurch sicher, dass insbesondere im 
rahmen des Portfoliomanagements, den transaktionen in 
erwerbbare Vermögensgegenstände, der buchhaltung so-
wie dem controlling einheitliche leitlinien gelten, die eine  
gleichbehandlung aller von ihr verwalteten Fondsgesell-
schaften und der Anleger sicher stellen. durch Festlegung 
und einhaltung dieser einheitlichen leitlinien wird eine faire 
behandlung der betreuten gesellschaften sowie deren An-
leger im sinne des kAgb sichergestellt und interessenkon-
flikte vermieden.

09 ERMITTlunG unD VERWEnDunG  

DER ERTRäGE

9.1 ERMITTlunG DER ERTRäGE

die ermittlung der erträge der Fondsgesellschaft erfolgt 
nach maßgabe der kapitalanlage-rechnungslegungs- und 
bewertungsverordnung vom 16.07.2013.

die Fondsgesellschaft erzielt erträge aus Veräußerungsge-
schäften von (mittelbaren) immobilienentwicklungen, aus 
beteiligungen an objektgesellschaften, die ihrerseits Veräu-
ßerungserlöse aus immobilienentwicklungen erzielen sowie 
im geringen umfang aus zinsen der liquiditätsanlagen. 

Veräußerungsgewinne oder -verluste aus dem Verkauf von 
immobilien und beteiligungen an den objektgesellschaf-
ten werden in der Weise ermittelt, dass die Verkaufserlöse 
(abzüglich der beim Verkauf angefallenen kosten) den nicht 
aktivierungsfähigen herstellungsaufwendungen sowie den 
um die Abschreibung verminderten Anschaffungs-/herstel-
lungskosten der immobilien oder der beteiligung an einer 
objektgesellschaft (buchwert) gegenübergestellt werden.

die ermittlung der realisierten ergebnisse aus Veräußerun-
gen und liquidationen von immobilienentwicklungen bezie-
hungsweise objektgesellschaften erfolgt nach dem grundsatz 
der einzelzuordnung.

erträge können auch aus der Vermietung von immobilien 
beziehungsweise mittelbar über objektgesellschaften erzielt 
werden (zum beispiel mieteinnahmen), insbesondere soweit 
immobilienentwicklungen nach Fertigstellung der immobilien 
abgeschlossen sind, die immobilien jedoch nicht unmittelbar 
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nach Fertigstellung veräußert werden können und daher zwi-
schenzeitlich vermietet werden. derartigen erträgen stehen 
laufende Aufwendungen (zum beispiel bewirtschaftungskos-
ten der immobilien) gegenüber.

ein ertragsausgleichsverfahren kommt nicht zur Anwendung.

9.2 VERWEnDunG DER ERTRäGE

die von der Fondsgesellschaft erwirtschafteten ergebnisse 
werden festgestellt, mit den entsprechenden kapitalkonten 
der Anleger verrechnet und stehen der Fondsgesellschaft für 
reinvestitionszwecke zur Verfügung. Ausgehend von diesem 
grundkonzept können die Anleger im rahmen ihres beitritts 
zu gewinnunabhängigen entnahmen optieren. diese reduzie-
ren die bemessungsgrundlage. 

Wählt der Anleger laufende gewinnunabhängige entnah-
men aus der Fondsgesellschaft in höhe von vier oder sechs 
Prozent p. a., werden diese in Abhängigkeit von der vorhan-
denen liquidität frühestens ab ende des zweiten monats 
nach beitritt und vollständiger einzahlung des gezeichneten 
kommanditkapitals des Anlegers gezahlt. diese entnahmen 
werden zu lasten des entsprechenden kapitalkontos des 
Anlegers gebucht. 

9.3 zaHlunG an DIE anlEGER

die kapitalverwaltungsgesellschaft ProJect investment 
Ag wird im rahmen ihrer Anlegerverwaltungstätigkeit ein  
Anlegerregister mit den persönlichen und beteiligungs- 
bezogenen daten (inklusive der bankverbindung) der Anleger 
führen, die den jeweiligen Angaben der Anleger in der bei-
trittserklärung entnommen werden. dem Anleger obliegt es, 
alle Änderungen seiner daten unverzüglich der Fondsgesell-
schaft bekannt zu geben und gegebenenfalls durch Vorlage 
geeigneter nachweise zu belegen. 

soweit an die Anleger zahlungen, mit Ausnahme der auf der 
beitrittserklärung zu wählenden option einer regelmäßigen 
gewinnunabhängigen entnahme, geleistet werden, haben die 
Anleger aufgrund des thesaurierenden grundkonzepts über 
die ertragsverwendung auf grundlage einer den Anlegern 
zur Verfügung gestellten beschlussvorlage abzustimmen.

nicht abgerufene liquidationserlöse können bei dem für  
die Fondsgesellschaft zuständigen Amtsgericht hinterlegt 
werden. 

10 auslaGERunG unD EIGEnKaPITal-

VERMITTlunG

10.1 auslaGERunG VOn VERWalTunGsfunKTIOnEn

im rahmen der gesetzlichen Vorgaben ist es der ProJect 
investment Ag als von der Fondsgesellschaft beauftragten 
kapitalverwaltungsgesellschaft grundsätzlich gestattet, be-
stimmte Aufgaben der kollektiven Vermögensverwaltung an 
dritte (Auslagerungsunternehmen) zu übertragen bezie-
hungsweise auszulagern.

Vor diesem hintergrund beabsichtigt die kapitalverwaltungs-
gesellschaft, folgende ihr obliegenden Verwaltungsfunktionen 
auf dritte zu übertragen:

 it-beauftragter
 die kapitalverwaltungsgesellschaft beabsichtigt, die Funk-

tion des it-beauftragten auf die Firma lunz computer-
systeme Ag, kirschäckerstraße 19, 96052 bamberg zu über-
tragen.

 datenschutz
 die kapitalverwaltungsgesellschaft beabsichtigt, die Funk-

tion des datenschutzbeauftragten auf die Firma coseco 
gmbh, Albertus magnus straße 2, 86836 graben zu über-
tragen.

 revision
 die kapitalverwaltungsgesellschaft beabsichtigt, die  

Funktion des revisionsbeauftragten auf die Firma optegra 
gmbh & co. kg Wirtschaftsprüfungsgesellschaft steuer-
beratungsgesellschaft, romanstraße 35, 80639 münchen 
zu übertragen.

Weitere Auslagerungen sind im zeitpunkt der erstellung des 
Verkaufsprospektes nicht vorgesehen.

die Auslagerung von Aufgaben der kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist der baFin anzuzeigen, bevor die Auslagerungsver-
einbarung in kraft tritt. 

da zwischen der kapitalverwaltungsgesellschaft als Auftrag-
geberin und den vorgenannten Auslagerungsunternehmen 
weder kapitalmäßige noch gesellschaftsrechtliche Verflech-
tungen bestehen, resultieren nach Auffassung der kapital-
verwaltungsgesellschaft keine interessenskonflikte aus der 
jeweiligen Aufgabenübertragung. 
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zur ermittlung, Vorbeugung, beilegung und beobachtung von 
interessenskonflikten hat die kapitalverwaltungsgesellschaft 
organisatorische Vorkehrungen und administrative maßnah-
men getroffen und diese in einer richtlinie zusammengefasst. 
diese interessenkonfliktmanagement-richtlinie ist für alle 
mitarbeiter der kapitalverwaltungsgesellschaft sowie rele-
vante Personen verbindlich.

10.2 sOnsTIGE VERTRäGE

10.2.1 Eigenkapitalvermittlung
die Fondsgesellschaft hat am 26.03.2014 mit der ProJect 
Vermittlungs gmbh einen Vertrag über die Vermittlung des 
kommanditkapitals der Fondsgesellschaft geschlossen.

die Fondsgesellschaft hat die ProJect Vermittlungs gmbh 
beauftragt im Alleinauftrag, das kommanditkapital der 
Fondsgesellschaft nach maßgabe der vertraglichen Verein-
barungen und den gesetzlichen bestimmungen zu vermitteln. 
zu diesem zweck wird die ProJect Vermittlungs gmbh durch 
einholung schriftlicher Angebote auf Abschluss eines treu-
handvertrages (beitrittserklärung) von dritten den Abschluss 
der im Verkaufsprospekt der Fondsgesellschaft vorgesehe-
nen Vertragsverhältnisse vermitteln. die ProJect Vermitt-
lungs gmbh tritt hierzu als Vertriebskoordinatorin auf. die 
Aufgabe der ProJect Vermittlungs gmbh ist es, Vertriebs- 
und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie selbstständi-
ge Vertriebsrepräsentanten für den Verkauf von Anteilen an 
der Fondsgesellschaft unter Vertrag zu nehmen, sämtliche 
Verkaufsschulungen eigenständig durchzuführen, alle den 
Verkauf fördernden maßnahmen mit den unter Vertrag ste-
henden Vermittlern zu koordinieren und die wöchentlichen 
Vertriebsabrechnungen zu erstellen.

die ProJect Vermittlungs gmbh wird als selbständiges un-
ternehmen nach §§ 93 hgb ff. für die Fondsgesellschaft tätig. 
die Fondsgesellschaft selbst, wie auch die komplementärin 
ProJect Fonds reale Werte gmbh und die kapitalverwal-
tungsgesellschaft ProJect investment Ag werden keine 
Vertriebsaktivitäten entwickeln.

die ProJect Vermittlungs gmbh ist berechtigt, selbständi-
ge Vertriebs- und Finanzdienstleistungsunternehmen sowie 
Vertriebsrepräsentanten als erfüllungsgehilfen einzuset-
zen (nachfolgend ›untervermittler‹), die vertraglich mit der 
ProJect Vermittlungs gmbh in einem rechtsverhältnis ste-
hen, nicht jedoch mit der Fondsgesellschaft. die ProJect 
Vermittlungs gmbh hat den untervermittlern die gleichen 

Verpflichtungen aufzuerlegen, die für sie selbst aus dieser 
Vereinbarung entstehen.

die ProJect Vermittlungs gmbh hat dafür sorge zu tragen, 
dass bei einer durch sie oder durch einen untervermittler 
vorgenommenen Vermittlung die derzeit gesetzlich vorge-
schriebenen informations-, Aufklärungs-, Vermittlungs- be-
ziehungsweise beratungspflichten, auch bezüglich des geld-
wäschegesetzes, beachtet und entsprechend dokumentiert 
werden.

die Vergütungsansprüche der ProJect Vermittlungs gmbh 
(zur höhe der Vergütung siehe Abschnitt 12 ›kosten‹, seite 
48 ff.) entstehen, wenn die für die beteiligung des Anlegers 
erforderlichen unterlagen samt aller notwendiger bonitäts-
prüfungen bei der Fondsgesellschaft vollständig ausgefüllt 
eingereicht sind, alle zur erfüllung der gesetzlichen Anforde-
rungen nach geldwäschegesetz benötigten daten und unter-
lagen je beteiligung vorliegen, die treuhandkommanditistin 
das Angebot eines treugebers auf Abschluss eines treuhand-
vertrages angenommen hat und die einzahlung der kom-
manditeinlage und des Ausgabeaufschlags auf dem konto 
der Fondsgesellschaft gutgeschrieben sind.

die ProJect Vermittlungs gmbh übernimmt keine haftung 
für den eintritt der von der Fondsgesellschaft beziehungs-
weise den gesellschaftern und treugebern angestrebten 
steuerlichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.

das Vertragsverhältnis endet mit dem liquidationsbeschluss 
der Fondsgesellschaft.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

10.2.2 Marketing
die Fondsgesellschaft hat am 26.03.2014 mit der ProJect 
beteiligungen gmbh einen marketingvertrag geschlossen.

die ProJect beteiligungen gmbh übernimmt das gesamte 
marketing für das beteiligungsangebot an der Fondsgesell-
schaft und wirkt bis zum Abschluss der Platzierungsphase 
an den zur Verwirklichung des Platzierungserfolges erfor-
derlichen marketingmaßnahmen mit.

zur koordinierung geeigneter marketingmaßnahmen wird  
die Fondsgesellschaft die ProJect beteiligungen gmbh 
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bereits während der erstellung der Verkaufsunterlagen,  
insbesondere des Verkaufsprospekts, über alle wesentlichen 
bestandteile des beteiligungsangebotes unterrichten.

die ProJect beteiligungen gmbh übernimmt keine haftung 
für den eintritt der von der Fondsgesellschaft beziehungswei-
se den gesellschaftern und treugebern angestrebten steuer-
lichen, wirtschaftlichen und rechtlichen Folgen.

das Vertragsverhältnis endet mit dem liquidationsbeschluss 
der Fondsgesellschaft.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

10.2.3 Platzierungsgarantie
die Fondsgesellschaft hat am 26.03.2014 mit der ProJect  
Vermittlungs gmbh im rahmen eines Vertrags über die Ver-
mittlung des kommanditkapitals der Fondsgesellschaft (sie-
he Abschnitt 10.2.1 ›eigenkapitalvermittlung‹, seite 35 f.) ei-
nen garantievertrag zur eigenkapitalplatzierung geschlossen. 
Für die einwerbung des mindestkapitals von 15.000.000 eur 
gibt die ProJect Vermittlungs gmbh eine Platzierungs-
garantie ab.

das Vertragsverhältnis endet mit dem liquidationsbeschluss 
der Fondsgesellschaft.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag nicht.

10.2.4 Jahresabschlussprüfung
die geschäftsführung der Fondsgesellschaft hat am 26.03.2014  
die rbd realtreuhand gmbh Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft, curslacker neuer deich 66, 21029 hamburg, mit der 
Prüfung der Fondsgesellschaft und des Jahresberichts be-
auftragt.

die Pflichten des Abschlussprüfers ergeben sich aus den  
gesetzlichen Vorschriften. des Weiteren sind auch die grund-
sätze ordnungsgemäßer durchführung von Abschlussprü-
fungen zu beachten, die in den Prüfungsstandards des  
instituts der Wirtschaftsprüfer in deutschland e. V. (idW) fest-
gelegt sind. 

die bestellung des Abschlussprüfers für die Prüfung der 
Fondsgesellschaft und des Jahresberichts obliegt künftig den 
Anlegern und wird durch gesellschafterbeschluss mit einfa-
cher mehrheit der abgegebenen stimmen gefasst.

der Vertrag regelt ausschließlich rechte und Pflichten der 
Vertragsparteien aus dem Vertragsverhältnis. etwaige un-
mittelbare eigene rechte des Anlegers beinhaltet der Ver-
trag dagegen nicht.

11 KuRzanGabEn zu  

sTEuERVORsCHRIfTEn

11.1 VORbEMERKunG

Als entscheidungsgrundlage für die beteiligung an der  
ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. 
kg sollte das langfristige unternehmenskonzept der Fonds-
gesellschaft dienen. die hier angegebenen kurz gehaltenen 
Angaben über die für den Anleger bedeutsamen steuervor-
schriften sollten hingegen nicht ausschlaggebend für die 
investitionsentscheidung sein.

die nachfolgende darstellung der steuerlichen rahmen-
bedingungen beinhaltet die wesentlichen grundlagen der 
steuerlichen konzeption einer beteiligung, ohne auf die je-
weiligen individuellen Verhältnisse des Anlegers einzugehen. 
zur Abstimmung der steuerlichen konsequenzen mit den 
persönlichen Verhältnissen des Anlegers wird geraten, einen 
steuerlichen berater hinzuzuziehen. 

die Ausführungen zu den grundlagen der steuerlichen kon-
zeption der Vermögensanlage basieren auf der im zeitpunkt 
der Prospektaufstellung aktuellen rechtslage unter berück-
sichtigung der geltenden steuergesetze, durchführungsver-
ordnungen, rechtsprechung sowie der Auffassung der Fi-
nanzverwaltung in richtlinien und Verwaltungsanweisungen. 
eine Wandlung dieser rechtsgrundlagen im zeitablauf ist 
möglich, so dass sich die dargestellten steuerlichen grund-
lagen während der laufzeit der beteiligung ändern können. 
obwohl die steuerliche darstellung nach bestem Wissen 
und gewissen ausgearbeitet wurde, ist darauf hinzuweisen, 
dass die endgültige Feststellung der besteuerungsgrundla-
gen dem betriebsfinanzamt im Veranlagungsverfahren be-
ziehungsweise nach durchführung einer steuerlichen Au-
ßenprüfung vorbehalten bleibt. eine haftung für die von der 
Fondsgesellschaft und den Anlegern erstrebte steuerliche 
behandlung kann daher nicht übernommen werden.
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Aufgrund des durch das beteiligungsangebot grundsätzlich 
angesprochenen Anlegerkreises (Privatanleger) beschrän-
ken sich die nachfolgenden Ausführungen auf die steuerli-
chen Auswirkungen auf von im inland ansässigen und un-
beschränkt steuerpflichtigen natürlichen Personen, die ihre 
beteiligung im Privatvermögen halten. 

hinsichtlich der steuerlichen Auswirkungen einer beteiligung, 
die der Anleger im betriebsvermögen hält, wird dringend 
empfohlen einen steuerlichen berater zu konsultieren. dies 
gilt auch bei erwerb der beteiligung über eine vermögens-
verwaltende Personengesellschaft.

Außer der zahlung von gewerbesteuer, umsatzsteuer und die 
im rahmen von kapitalerträgen einzubehaltende kapitaler-
tragssteuer übernimmt die Fondsgesellschaft keine zahlung 
von steuern. die auf ebene des Anlegers resultierende per-
sönliche einkommensteuerbelastung ist von diesem selbst 
zu entrichten.

11.2 EInKOMMEnsTEuER

11.2.1 Einkunftsart/Mitunternehmerschaft
da die Fondsgesellschaft in der rechtsform der gmbh & co. 
kg betrieben wird, liegt ein gewerbebetrieb im sinne des § 15 
Absatz 3 nummer 2 estg (gewerbliche Prägung) vor, da aus-
schließlich die komplementärin zur geschäftsführung befugt 
ist. daneben beteiligt sich die Fondsgesellschaft mittelbar 
über die beteiligungsgesellschaft an objektgesellschaften, 
die aufgrund des erwerbs von grundstücken in unbedingter 
Veräußerungsabsicht einen gewerblichen grundstückshandel 
betreiben. die hierdurch von der Fondsgesellschaft erzielten 
gewerblichen beteiligungseinkünfte führen dazu, dass die 
tätigkeit der Fondsgesellschaft – unabhängig von der ge-
werblichen Prägung – in vollem umfang als gewerbebetrieb 
anzusehen ist (§ 15 Absatz 3 nummer 1 estg). 

die Anleger sind als mitunternehmer der Fondsgesellschaft 
anzusehen, da sie als kommanditisten mitunternehmerrisiko  
(beteiligung am gewinn, Verlust und den stillen reserven 
der Fondsgesellschaft) tragen und mitunternehmerinitiative 
(teilhabe an den unternehmerischen entscheidungen durch 
Ausübung der gesellschafterrechte) entfalten. dies gilt auch 
für Anleger, deren beteiligung treuhänderisch von der treu-
handkommanditistin gehalten wird. durch die Ausgestal-
tung des treuhandvertrages sind mitunternehmerrisiko und 
mitunternehmerinitiative auch bei den treugebern gegeben.

11.2.2 Transparente besteuerung der fondsgesellschaft
die Fondsgesellschaft ist als Personengesellschaft selbst 
nicht einkommensteuerpflichtig. das von ihr erzielte einkom-
men wird den Anlegern anteilig im Verhältnis ihrer einlagen 
zugerechnet. dies gilt auch für die treugeber, deren Anteile 
von der treuhandkommanditistin gehalten werden. es besteht 
insoweit eine unmittelbare einkommenssteuerpflicht der An-
leger für die gewerblichen einkünfte aus der Fondsgesell-
schaft. Aus der transparenten besteuerung folgt gleichzeitig, 
dass ein entsprechender geldzufluss bei den Anlegern für die 
besteuerung unbeachtlich ist. entscheidend ist der von der 
Fondsgesellschaft erzielte steuerliche gewinn beziehungs-
weise Verlust, der im entsprechenden Wirtschaftsjahr zu ei-
ner anteiligen einkünftezurechnung beim jeweiligen Anleger 
führt. geldzuflüsse (Ausschüttungen/entnahmen) stellen 
beim Anleger demgegenüber lediglich entnahmen dar, die 
keine unmittelbaren besteuerungsfolgen auslösen.

somit kann sich aus der transparenten besteuerung eine 
steuerliche Verlustzuweisung bei gleichzeitigem liquiditäts-
zufluss ergeben, während im umkehrschluss auch eine steu-
erliche gewinnzuweisung ohne liquiditätszufluss möglich ist.

11.2.3 Gewinnerzielungsabsicht
Voraussetzung für die erzielung gewerblicher einkünfte ist 
das Vorliegen einer gewinnerzielungsabsicht in Form des 
strebens nach einem totalgewinn auf ebene der Fondsgesell-
schaft (über die voraussichtliche dauer der gesellschaft) so-
wie auf ebene des jeweiligen Anlegers (für seine voraussicht-
liche beteiligungsdauer). nach Ansicht der geschäftsführung 
der Fondsgesellschaft und der kapitalverwaltungsgesell-
schaft ist diese gewinnerzielungsabsicht gegeben. Allerdings 
kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei einzelnen Anle-
gern aufgrund der persönlichen Verhältnisse eine gewinner-
zielungsabsicht zu verneinen ist. dies könnte bei hohen son-
derbetriebsausgaben des Anlegers beispielsweise durch eine 
Fremdfinanzierung der beteiligung der Fall sein oder auch 
dann, wenn der Anleger seine beteiligung vorzeitig veräußert.
zudem ist es möglich, dass die gewinnerzielungsabsicht auf 
ebene der beteiligungsgesellschaft oder auf ebene einer 
objektgesellschaft zu verneinen ist und die anteiligen ergeb-
nisse aus der betreffenden gesellschaftsbeteiligung steuer-
lich nicht berücksichtigt werden.

11.2.4 abzugsfähigkeit der Initialkosten
Aufgrund der konzeption der Fondsgesellschaft entstehen 
in der Platzierungsphase die im Finanz- und investitions-
plan ausgewiesenen initialkosten (vergleiche Abschnitt 12 
›kosten‹, seite 48 ff.). diese kosten werden in der handels-
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bilanz als Aufwand erfasst, während die steuerliche beurtei-
lung dieser Aufwendungen noch nicht abschließend geklärt 
ist. das bundesministerium der Finanzen vertritt in seinem 
schreiben vom 20.12.2003 (bstbl i 2003, seite 546, rz. 31 ff.) 
die Auffassung, dass sämtliche in der investitionsphase des 
Fonds anfallenden Aufwendungen zu den Anschaffungskosten 
der durch die Fondsgesellschaft erworbenen beteiligungen 
rechnen, sofern keine wesentlichen einflussmöglichkeiten der 
Anleger auf die investitionsentscheidungen der Fondsgesell-
schaft vorhanden sind. Abzugsfähig sind demnach lediglich 
Aufwendungen, die nicht auf den erwerb eines Wirtschaftsgu-
tes gerichtet sind und vom Anleger auch außerhalb der Fonds-
gestaltung als betriebsausgabe abgezogen werden könnten. 

bei Fondsgesellschaften mit wesentlichen einflussmög-
lichkeiten differenziert die Finanzverwaltung zwischen her-
stellungs-, modernisierungs- oder sanierungsfonds einer-
seits und erwerberfonds andererseits. bei erwerberfonds 
mit wesentlichen einflussmöglichkeiten wird über die im 
vorherigen Absatz dargestellten Aufwendungen hinaus der  
betriebsausgabenabzug für eigenkapitalvermittlungspro-
visionen (inklusive aller Aufwendungen die auf die Werbung 
von gesellschaftern gerichtet sind; zum beispiel Aufwen-
dungen für Prospekterstellung und marketing) bis zur höhe 
von 6 Prozent zugelassen. herstellungs-, modernisierungs-
oder sanierungsfonds mit wesentlichen einflussmöglich-
keiten können außerdem teile der haftungs-und geschäfts-
führungsvergütungen sofort als betriebsausgaben abziehen 
(bstbl 2003, seite 546, rz. 41 ff).

der bFh hat diese rechtsauffassung in mehreren urteilen 
betreffend der steuerlichen behandlung derartiger kosten 
bei schiffs- und Windkraftfonds bestätigt. in den urteilssach-
verhalten standen jedoch die investitionsobjekte bei beitritt 
der Anleger bereits fest.

die kapitalverwaltungsgesellschaft ist jedoch der Auffassung, 
dass die vorstehend aufgeführten rechtsgrundsätze bei der 
hier zu beurteilenden gestaltung nicht anwendbar sind. bei 
der Fondsgesellschaft stehen während der Platzierungspha-
se die später zu erwerbenden beteiligungen noch nicht fest 
(sogenannter blind Pool), so dass bereits begrifflich die Vor-
aussetzungen für das Vorhandensein von Anschaffungskosten 
nicht vorliegen. Für das Vorliegen von Anschaffungskosten 
ist es nämlich notwendig, dass die diesbezüglichen kosten 
dem jeweiligen Wirtschaftsgut einzeln zugeordnet werden 
können. ertragssteuerliches Wirtschaftsgut ist hierbei nicht 
die beteiligung an der Fondsgesellschaft an sich, sondern die 
mittelbar (über die beteiligungsgesellschaft und die objekt-

gesellschaften) erworbenen Wirtschaftsgüter, insbesondere 
die dem einzelnen Anleger zuzurechnenden Anteile an den 
erworbenen grundstücken.

Als Folge dieser rechtsauffassung ist dann allerdings zu prü-
fen, ob die kosten des finanziellen, betriebswirtschaftlichen 
und rechtlichen konzepts gegebenenfalls als selbständiges 
(zu aktivierendes) Wirtschaftsgut anzusehen sind. diese Frage 
ist höchstrichterlich bislang nicht entschieden worden, da die 
konzeptionskosten als Anschaffungsnebenkosten der bereits 
feststehenden investitionsobjekte angesehen worden sind.  
die vorliegend vertretene Ansicht einer sofortigen Abzugs-
fähigkeit der initialkosten wird jedoch durch die nachfol-
gend dargestellten Verlustausgleichsbeschränkungen ein-
geschränkt, so dass die praktischen konsequenzen dieser 
abweichenden handhabung gering sind. 

11.2.5 Verlustausgleichbeschränkungen nach § 15b EstG
gemäß § 15b estg dürfen Verluste aus sogenannten steuer-
stundungsmodellen weder mit anderen gewerblichen ein-
künften noch mit einkünften aus anderen einkunftsarten 
ausgeglichen werden. bei Anwendung des § 15b estg wären 
die Verluste lediglich vorzutragen und mit künftigen gewinn-
anteilen aus der Fondsgesellschaft verrechenbar. das gesetz 
definiert ein steuerstundungsmodell als eine modellhafte 
gestaltung mit der steuerliche Vorteile in Form von negativen 
einkünften erzielt werden sollen. Allerdings ist die Verlust-
ausgleichsbeschränkung nach § 15b Absatz 3 estg nur an-
wendbar, wenn die prognostizierten Verluste in der Anfangs-
phase 10 Prozent des nach dem konzept aufzubringenden 
kapitals übersteigen.

nach der hier vertretenen Auffassung zu der Abzugsfähig-
keit der initialkosten, wird diese 10 Prozent-grenze in der 
Anfangsphase überschritten, so dass für die Anleger die Ver-
lustausgleichsbeschränkung des § 15b estg zur Anwendung 
kommt. die Verlustausgleichsbeschränkung erstreckt sich 
hierbei auf sämtliche Verluste aus der Fondsgesellschaft. 
dies gilt auch für etwaige sonderbetriebsausgaben. somit 
werden sich für die Anleger voraussichtlich keine ausgleichs-
fähigen Verlustzuweisungen ergeben. 

§ 15b estg könnte zudem auf ebene von eingegangenen betei-
ligungs- beziehungsweise objektgesellschaftsbeteiligungen 
zur Anwendung kommen. in diesen Fällen wären die hieraus 
anteilig zugewiesenen ergebnisanteile isoliert im rahmen 
des § 15b estg zu berücksichtigen. dies gilt auch, wenn sich 
die Fondsgesellschaft bereits in der gewinnzone befindet. 
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der bFh hat mit urteil vom 06.02.2014 entschieden, dass 
Voraussetzung für die Annahme eines steuerstundungs- 
modells die Ausrichtung des konzepts auf die erzielung  
negativer einkünfte ist. hierbei soll es aber nicht erforderlich 
sein, dass der Anbieter mit den steuervorteilen positiv wirbt. 
da im urteilssachverhalt die Verlustquote nur aufgrund ei-
ner im konzept nicht erwähnten bildung einer Ansparrück-
lage entstanden ist, kann derzeit nicht abschließend beurteilt 
werden, inwieweit die urteilsgrundsätze auf die vorliegende 
Fondsgestaltung übertragbar sind. im übrigen ist die Ver-
fassungsmäßigkeit der Vorschrift des § 15b estg derzeit ge-
genstand mehrerer vor dem bundesfinanzhof anhängiger 
revisionsverfahren.

11.2.6 Verlustrücktrag/Verlustvortrag
nach § 10d estg können bei der ermittlung des gesamtbe-
trags der einkünfte nicht ausgeglichene aber ausgleichs-
fähige Verluste bis zu einem betrag von 1.000.000 eur be-
ziehungsweise bei zusammenveranlagten ehegatten bis zu 
einem betrag von 2.000.000 eur vom gesamtbetrag der ein-
künfte des unmittelbar vorangegangen Veranlagungszeit-
raum abgezogen werden (Verlustrücktrag). 

soweit die nicht ausgeglichenen aber ausgleichsfähigen Ver-
luste nicht zurückgetragen worden sind, können sie im fol-
genden Veranlagungszeitraum bis zu einem gesamtbetrag 
der einkünfte von 1.000.000 eur beziehungsweise bei zu-
sammenveranlagten ehegatten bis zu einem gesamtbetrag 
der einkünfte von 2.000.000 eur unbeschränkt abgezogen 
werden. darüber hinausgehende Verluste können bis zu 60 
Prozent des 1.000.000 eur beziehungsweise 2.000.000 eur 
(bei zusammenveranlagten ehegatten) übersteigenden ge-
samtbetrags der einkünfte abgezogen werden (Verlustvor-
trag). hiernach nicht abgezogene Verluste können zeitlich 
unbegrenzt vorgetragen werden.

nach rechtsprechung des großen senats des bFh (beschluss 
vom 17.12.2007, grs 2/04, bstbl ii 2008, seite 608) kann der 
Verlustvortrag im erbfall nicht (mehr) auf die erben übertra-
gen werden. nach Auffassung der Finanzverwaltung findet die 
rechtsprechung auf die speziellen Verlustvorträge im sinne 
des § 15b estg keine Anwendung, so dass ein entsprechender 
übergang der festgestellten Verluste auf die erben möglich ist.

11.2.7 besteuerung der Einkünfte
Gewinnermittlung
die einkünfte aus gewerbebetrieb werden grundsätzlich 
durch betriebsvermögensvergleich ermittelt. dies bedeutet,  
dass der von der Fondsgesellschaft erzielte gewinn bezie-

hungsweise Verlust – der Ausgangspunkt für die Verteilung 
(zurechnung) der einkünfte auf die einzelnen Anleger ist – 
auf grundlage der Veränderung des steuerlichen betriebs-
vermögens (eigenkapital) der Fondsgesellschaft ermittelt 
wird. somit werden die Wertveränderungen des Vermögens 
und der schulden der Fondsgesellschaft im rahmen der ge-
winnermittlung berücksichtigt. liquiditätszu- oder -abflüsse 
sind – wie auch auf der übergeordneten Anlegerebene – für 
die steuerliche gewinnermittlung ohne unmittelbaren belang. 

Vollbesteuerung der Einkünfte
die dem Anleger zugewiesenen einkünfte aus gewerbe- 
betrieb unterliegen bei diesem grundsätzlich in voller höhe 
der besteuerung mit dem individuellen steuersatz. im um-
kehrschluss bedeutet dies, dass Aufwendungen auf ebene 
der Fondsgesellschaft, ebenso wie persönlich vom Anleger 
getragene Aufwendungen im zusammenhang mit der gesell-
schaftsbeteiligung (sonderbetriebsausgaben), grundsätzlich 
in voller höhe steuerlich abzugsfähig sind. diese Abzugs-
fähigkeit kann durch gesetzliche normierte Abzugsverbote 
(sogenannte nichtabzugsfähige betriebsausgaben) einge-
schränkt werden. zudem sind die bereits dargestellten Ver-
lustausgleichsbeschränkungen zu berücksichtigen.

Abweichend von dem oben dargestellten grundsatz kann 
sich bei immobilieninvestitionen im Ausland eine steuerliche 
Freistellung der hieraus erzielten einkünfte in deutschland 
ergeben. hierbei gilt, dass die im wirtschaftlichen zusam-
menhang stehenden Aufwendungen das schicksal der zu-
grundeliegenden einnahmen teilen, so dass Aufwendungen 
im zusammenhang mit steuerfreien einnahmen nicht ab-
zugsfähig sind. hieraus resultiert die gefahr, dass die Fi-
nanzverwaltung (im Veranlagungsverfahren oder nach einer 
steuerlichen Außenprüfung) hinsichtlich der initialkosten 
und der laufenden Aufwendungen von einem für die Anleger 
ungünstigeren Aufteilungsmaßstab der betriebsausgaben 
ausgeht, als von der Fondsgesellschaft ursprünglich erklärt.

Teileinkünfteverfahren
die immobilienentwicklungen sollen grundsätzlich durch 
objektgesellschaften in der rechtsform von Personengesell-
schaften durchgeführt werden. Änderungen der rechtlichen 
und wirtschaftlichen rahmenbedingungen könnten in der zu-
kunft aber auch die einschaltung von objektgesellschaften in 
der rechtsform einer kapitalgesellschaft ermöglichen. in die-
sem Fall käme es zu einer weiteren Abweichung von dem oben 
dargestellten grundsatz der vollständigen berücksichtigung 
der einkünfte. bei kapitalgesellschaften gilt das eingangs 
dargestellte transparenzprinzip nicht. die von der kapital- 
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gesellschaft erzielten einkünfte werden dem Anteilseigner 
(über die Fondsgesellschaft) nicht (sofort) anteilig zugerech-
net. ein steuerlich für die Anleger relevanter tatbestand ergibt 
sich erst bei einer gewinnausschüttung der kapitalgesell-
schaft an die beteiligungsgesellschaft beziehungsweise die 
Fondsgesellschaft. da es sich bei den dividenden um bereits 
auf ebene der kapitalgesellschaft versteuerte gewinne han-
delt, werden diese im rahmen des sogenannten teileinkünf-
teverfahrens nur noch teilweise erfasst. gleiches gilt im Fall 
der Veräußerung des kapitalgesellschaftsanteils.

demnach sind über eine mittelbare beteiligung an einer ka-
pitalgesellschaft erzielte einnahmen nach § 3 nummer 40 
satz 1 lit. a) estg (Veräußerungserlös) beziehungsweise § 3 
nummer 40 satz 1 lit. d) estg (dividenden) zu 60 Prozent 
steuerpflichtig. im gegenzug sind die im wirtschaftlichen 
zusammenhang mit diesen einnahmen stehenden betriebs-
ausgaben/sonderbetriebsausgaben nach § 3c Absatz 2 estg 
nur zu 60 Prozent abzugsfähig. im ergebnis werden somit 60 
Prozent des ergebnisses steuerlich berücksichtigt. da § 3c 
Absatz 2 estg keinen unmittelbaren wirtschaftlichen zusam-
menhang erfordert, sondern ein objektiver kausaler zusam-
menhang mit den einnahmen ausreichend ist, muss damit 
gerechnet werden, dass die Finanzverwaltung im hinblick 
auf die dem teileinkünfteverfahren zuzurechnenden kosten 
von einem nachteiligeren Aufteilungsmaßstab ausgeht, als 
von der Fondsgesellschaft erklärt. 

in der rechtsprechung wird die Anwendung des teileinkünf-
teverfahrens beim kurzfristigen An- und Verkauf von beteili-
gungen aufgrund der unterstellten handelsabsicht abgelehnt. 
es ist in diesem zusammenhang nicht abschließend geklärt, 
innerhalb welchen zeitraums eine Veräußerung schädlich 
ist, und ob eine veranlasste wirtschaftliche Veränderung der 
beteiligung während der haltedauer die Annahme der han-
delsabsicht erschüttern kann. zum gegenwärtigen zeitpunkt 
ist davon auszugehen, dass § 3 nummer 40 satz 3 estg im  
regelfall nicht einschlägig ist und das teileinkünfteverfahren 
für die entsprechenden ergebnisanteile zur Anwendung kommt. 

abgeltungssteuer
das system der Abgeltungssteuer ist für gewerbliche ein-
künfte nicht anzuwenden. soweit bei den der Fondsgesell-
schaft zufließenden einnahmen ein kapitalertragsteuerabzug 
vorgenommen wird, hat dieser keine abgeltende Wirkung. 
die einkünfte werden in das zu versteuernde einkommen 
des Anlegers einbezogen und sind auf grundlage des per-
sönlichen steuersatzes unter berücksichtigung des solida-
ritätszuschlages und gegebenenfalls der kirchensteuer zu 

versteuern. im gegenzug kann der Anleger die ihm anteilig 
zuzurechnende kapitalertragsteuer auf die festgesetzte ein-
kommensteuer anrechnen.

Investmentsteuergesetz
Für die Fondsgesellschaft als sogenannte Personen-investi-
tionsgesellschaft gelten gemäß § 18 invstg die dargestellten 
allgemeinen steuerlichen regelungen, so dass investment-
steuerrechtliche besonderheiten nicht einschlägig sind.

außensteuergesetz
das Außensteuergesetz dient der Verhinderung von einkom-
mens- und Vermögensverschiebungen in das Ausland und der 
daraus resultierenden minderung des inländischen steuer-
aufkommens. bei beteiligungen an ausländischen gesell-
schaften könnte hierbei die hinzurechnungsbesteuerung zum 
tragen kommen, bei der den Anlegern unter bestimmten 
Voraussetzungen einkünfte ausländischer körperschaften 
unmittelbar zugerechnet werden. diese Voraussetzungen 
sind bei der Fondsgesellschaft jedoch nicht gegeben, da die 
ausländischen immobilienaktivitäten eine (unschädliche)  
aktive tätigkeit darstellen würden.

besteuerung bei auslandsaktivitäten
grundsätzlich unterliegt bei in deutschland unbeschränkt 
steuerpflichtigen Anlegern das Welteinkommen der deut-
schen besteuerung. daneben besteht allerdings auch die 
möglichkeit, dass durch immobilienaktivitäten im Ausland 
Anknüpfungspunkte für ein dortiges besteuerungsrecht be-
rührt werden. um in solchen Fällen eine doppelbesteuerung 
zu vermeiden, hat deutschland mit einer Vielzahl von aus-
ländischen staaten doppelbesteuerungsabkommen abge-
schlossen, die das besteuerungsrecht der jeweils beteilig-
ten Vertragsstaaten für verschiedene einkunftsarten regeln. 
die zuweisung des besteuerungsrechts ist hierbei vom ein-
zelfall und somit vom jeweils einschlägigen doppelbesteue-
rungsabkommen abhängig. sollte durch die immobilienaktivi-
täten im Ausland dort eine betriebsstätte begründet werden, 
steht regelmäßig dem ausländischen staat das besteue-
rungsrecht zu. Auch wenn keine betriebsstätte im Ausland 
vorliegt, wird das besteuerungsrecht für etwaige laufende 
Vermietungs-/Verpachtungseinkünfte sowie für das Veräu-
ßerungsergebnis regelmäßig dem ausländischen belegen-
heitsstaat zugewiesen. Für zinserträge im zusammenhang 
mit ausländischen immobilienaktivitäten ist zu unterscheiden. 
sofern diese einer ausländischen betriebsstätte zugeordnet 
werden können, steht dem ausländischen Abkommensstaat 
regelmäßig das besteuerungsrecht zu. Ansonsten dürfte 
dem ausländischen Abkommensstaat nur ein beschränktes 
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besteuerungsrecht für die zinsen zugebilligt werden. glei-
ches gilt im regelfall auch für etwaige ausländische divi-
dendeneinnahmen.

die obigen grundsätze können nicht ohne weiteres auf den 
Fall der mittelbaren Veräußerung ausländischen Vermögens, 
also in den Fällen der Veräußerung der Fondsgesellschafts-
beteiligung durch den Anteilseigner oder der Veräußerung 
der beteiligung an der objektgesellschaft durch die betei-
ligungsgesellschaft, übertragen werden. hierbei ist es u. a. 
von bedeutung, ob der ausländische Abkommensstaat die 
Veräußerung der beteiligung selbst oder die Veräußerung 
des mittelbar durch den gesellschaftsanteil gewährten An-
teils am ausländischen grundvermögen als steuerrelevanten 
tatbestand einstuft. zudem können mehrstöckige gesell-
schaftsstrukturen dazu führen, dass in deutschland keine 
Freistellung für die betreffenden einkunftsteile gewährt wird. 
sollte das besteuerungsrecht im einzelfall dem ausländi-
schen staat zugewiesen werden, wird die doppelbesteue-
rung in deutschland durch Freistellung der betreffenden 
einkünfte oder durch Anrechnung der ausländischen steuer 
(Quellensteuer) vermieden. Für den Fall, dass deutschland 
mit dem betreffenden staat kein doppelbesteuerungsab-
kommen abgeschlossen hat, kann die doppelbesteuerung 
nur durch steueranrechnung beziehungsweise steuerabzug 
nach maßgabe des § 34c estg vermieden werden.

die Freistellungsmethode führt dazu, dass die betroffenen 
ausländischen (positiven oder negativen) einkünfte von der 
deutschen besteuerung freigestellt werden. Anteilig auf frei-
gestellte ausländische einkünfte entfallende betriebsaus- 
gaben sind daher nicht abzugsfähig. die freigestellten ein-
künfte unterliegen grundsätzlich dem (positiven oder nega-
tiven) Progressionsvorbehalt und werden somit bei der be-
messung des steuersatzes berücksichtigt. dies gilt jedoch 
nicht für bestimmte in anderen eu-oder eWr-staaten erzielte 
einkünfte, die in § 32b Absatz 1 sätze 2 f. estg abschließend 
aufgezählt sind. es wird davon ausgegangen, dass die Vor-
aussetzungen für den Ausschluss des Progressionsvorbehalts 
bei den geschäftstätigkeiten der Fondsgesellschaft nicht ge-
geben sein dürften, so dass mit einer berücksichtigung der 
steuerfreigestellten einkünfte bei der bemessung des steu-
ersatzes zu rechnen ist. Allerdings kann die Frage an dieser 
stelle – mangels höchstrichterlicher rechtsprechung – nicht 
abschließend geklärt werden. im übrigen ist darauf hinzu-
weisen, dass auch im rahmen des Progressionsvorbehalts 
die eingangs dargestellten Verlustausgleichsbeschränkungen 
Anwendung finden. der Ausschluss des negativen Progres-

sionsvorbehalts durch § 15b estg ist allerdings umstritten 
und noch nicht höchstrichterlich geklärt.

bei Anwendung der Anrechnungsmethode sind die ausländi-
schen einkünfte in deutschland grundsätzlich steuerpflichtig. 
die ausländische steuer wird hierbei auf die deutsche ein-
kommensteuer angerechnet, die auf die einkünfte aus dem 
betreffenden staat entfällt. hierbei können entsprechende 
Anrechnungsüberhänge entstehen, die weder vor-, noch zu-
rückgetragen werden. Alternativ zur steueranrechnung ist 
es unter umständen möglich, die ausländische steuer bei 
ermittlung der einkünfte abzuziehen. hinsichtlich der steu-
eranrechnung ist zu beachten, dass die Anrechnung auf die 
keinen ermäßigungsanspruch unterliegende ausländische 
steuer beschränkt ist und die ausländische steuer mit der 
deutschen einkommensteuer vergleichbar sein muss. Auch 
der steuerabzug ist auf die keinen ermäßigungsanspruch 
unterliegende ausländische steuer beschränkt.

doppelbesteuerungsabkommen können für bestimmte ein-
künfte ein (auf einen bestimmten Prozentsatz) begrenztes 
besteuerungsrecht des Quellenstaates beinhalten, das den 
regulären Quellensteuereinbehalt des betreffenden natio-
nalen steuerrechts unterschreitet. in diesen Fällen ist die 
steueranrechnung (beziehungsweise der steuerabzug) in 
deutschland auf die gemäß doppelbesteuerungsabkommen 
ermäßigte ausländische steuer begrenzt. um im betreffenden 
Abkommensstaat in den genuss der Quellensteuerermäßi-
gung zu kommen, ist vielfach eine legitimation der betreffen-
den Anleger gegenüber den ausländischen steuerbehörden 
erforderlich, um die Abkommensberechtigung der Anleger 
nachzuweisen. der nachweis der Abkommensberechtigung 
kann zu zusätzlichen administrativen Aufwendungen führen 
und die rendite der Fondsgesellschaftsbeteiligung beein-
trächtigen. kann der nachweis nicht erbracht werden droht 
diesbezüglich eine doppelbesteuerung.

ob die Freistellungs- oder die Anrechnungsmethode zur 
Anwendung kommt, ist letztlich vom im einzelfall konkret 
anzuwendenden doppelbesteuerungsabkommen und dem 
diesbezüglich einschlägigen methodenartikel abhängig. Für 
einkünfte aus einer ausländischen betriebsstätte und ein-
künfte aus unbeweglichen Vermögen sehen die doppel-
besteuerungsabkommen regelmäßig die Anwendung der 
Freistellungsmethode vor (Ausnahmen hiervon gelten bei-
spielsweise für unbewegliches Vermögen in spanien oder der 
schweiz das keiner dortigen betriebsstätte zuzurechnen ist), 
während für zinsen und dividenden zumeist die Anrechnungs-
methode einschlägig ist. die aktuell veröffentlichte deutsche 
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Verhandlungsgrundlage für doppelbesteuerungsabkommen 
sieht zudem bei der Veräußerung von gesellschaftsanteilen, 
deren Wert unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent 
auf ausländischem grundbesitz beruht, den übergang von der 
Freistellungs- zur Anrechnungsmethode vor. 

im zusammenhang mit ausländischen einkünften wird zudem 
auf folgende besonderheiten aufmerksam gemacht: 

 Auch bei existenz eines doppelbesteuerungsabkommens ist 
das entstehen einer doppelbesteuerung nicht auszuschlie-
ßen. beispielsweise können durch Qualifikationskonflikte 
(die Vertragsstaaten ordnen den besteuerungstatbestand 
unterschiedlichen einkunftsarten zu) beide Abkommens-
staaten das besteuerungsrecht für sich beanspruchen. 

 in Abhängigkeit vom Quellenstaat und der Art der erzielten 
einkünfte können sich für die Anleger der Fondsgesell-
schaft steuererklärungspflichten im Ausland ergeben, die 
zusätzliche administrative Aufwendungen zur Folge haben.

auslandsverluste
der Verlustausgleich für Verluste, die aus immobilienaktivi-
täten außerhalb des eu-/eWr-raums erzielt werden, kann 
durch die Vorschrift des § 2a estg eingeschränkt werden.  
diese Vorschrift ist insbesondere im rahmen der Anrech-
nungsmethode einschlägig, kann sich aber auch im rahmen 
der Freistellungsmethode durch einschränkung des negati-
ven Progressionsvorbehalts auswirken. Für die einschrän-
kung des Verlustausgleichs müssen passive betriebsstätten-
einkünfte im sinne des § 2a Absatz 2 estg gegeben sein, die 
vorliegend regelmäßig nicht vorliegen werden, wobei diese 
rechtsfrage bei Aktivitäten im bereich real estate Private 
equity nicht abschließend geklärt ist. sollte keine auslän-
dische betriebsstätte gegeben sein, werden alternativ auch 
Verluste aus der Vermietung oder Verpachtung von unbeweg-
lichen Vermögen erfasst.

11.2.8 Verteilung des steuerlichen Ergebnisses,  
sonderbetriebsausgaben
das steuerliche ergebnis wird den Anlegern nach dem im ge-
sellschaftsvertrag dargelegten gewinnverteilungsschlüssel 
zugewiesen. die ergebnisverteilung richtet sich somit nach 
der verhältnismäßigen beteiligung des Anlegers am einge-
zahlten kapital (inklusive Ausgabeaufschlag) der Fondsge-
sellschaft unter berücksichtigung von entnahmen und er-
gebnisvorträgen. Während der zeichnungsphase sind zudem 
die verursachungsgerechte zuweisung der initialkosten sowie 
die zusätzliche berücksichtigung der initialkosten bei der be-

messungsgrundlage im beitrittsjahr und die Verzinsung des 
kapitalkontos als Vorabgewinn zu beachten. 

das der Fondsgesellschaft aus der beteiligung an der be-
teiligungsgesellschaft beziehungsweise aus den objektge-
sellschaften jeweils zugewiesene ergebnis ist von den ge-
winnverteilungsregelungen in den gesellschaftsverträgen 
der gesellschaften abhängig. 

das steuerliche ergebnis des Anlegers kann über den von der 
Fondsgesellschaft zugewiesenen ergebnisanteil hinaus durch 
sonderbetriebsausgaben beeinflusst werden, die dieser bei 
seinen gewerblichen einkünften geltend machen kann. son-
derbetriebsausgaben sind persönlich vom Anleger getragene 
Aufwendungen im zusammenhang mit der beteiligung (zum 
beispiel Fremdfinanzierungszinsen, beratungs-, reise-, te-
lefon- oder Portokosten). der Ausgabeaufschlag gehört nicht 
zu den sonderbetriebsausgaben der Anleger, sondern erhöht 
deren jeweilige Anschaffungskosten.

diese sonderbetriebsausgaben sind zwingend im rahmen der 
erklärung zur einheitlichen und gesonderten Feststellung von 
besteuerungsgrundlagen auf ebene der Fondsgesellschaft 
zu berücksichtigen. eine berücksichtigung kann nur erfolgen,  
wenn die sonderbetriebsausgaben der Fondsgesellschaft 
bis zum 31. märz des Folgejahres unaufgefordert mitgeteilt  
worden sind. im rahmen der persönlichen einkommensteuer-
veranlagung des Anlegers können die sonderbetriebsausgaben 
hingegen nicht berücksichtigt werden. soweit auf ebene der 
Fondsgesellschaft sonderbetriebsausgaben im zusammen-
hang mit einzelnen unterbeteiligungen entstehen, sind diese 
im rahmen der erklärung zur einheitlichen und gesonderten 
Feststellung von besteuerungsgrundlagen auf ebene der be-
treffenden beteiligungsgesellschaft zu erfassen. hierbei be-
steht das risiko, dass die Finanzverwaltung hinsichtlich der 
zurechnung der sonderbetriebsausgaben eine von der Fonds-
gesellschaft abweichende Auffassung vertritt. dies könnte zu 
verfahrensrechtlichen schwierigkeiten führen, da unter um-
ständen der gewinnfeststellungsbescheid der beteiligungs- 
gesellschaft, in dem die sonderbetriebsausgaben richtigerwei-
se zu berücksichtigen wären, nicht mehr änderbar ist. 

die besteuerung erfolgt beim Anleger unabhängig davon, ob 
ihm die beträge tatsächlich zufließen oder diese auf ebene der 
Fondsgesellschaft thesauriert werden. eine steuerbelastung 
ohne liquiditätszufluss ist daher möglich. im umkehrschluss 
sind die dem Anleger zufließenden Ausschüttungen einkom-
menssteuerlich unbeachtlich. 
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11.2.9 Thesaurierungsbesteuerung
Anleger mit einem gewinnanteil von mindestens 10 Prozent 
oder mindestens 10.000 eur können auf Antrag den nicht 
entnommenen gewinn mit einem pauschalen steuersatz von 
28,25 Prozent zuzüglich solidaritätszuschlag (und gegebe-
nenfalls kirchensteuer) besteuern. der begünstigte betrag 
abzüglich der entfallenden einkommensteuerbelastung und 
des darauf entfallenden solidaritätszuschlags (zuzüglich ge-
gebenenfalls kirchensteuer) ist in späteren geschäftsjahren 
mit 25 Prozent zuzüglich solidaritätszuschlag (und gegebe-
nenfalls kirchensteuer) nachzuversteuern, soweit die ent-
nahmen den zuzurechnenden gewinnanteil übersteigen. die 
thesaurierungsbesteuerung findet bei einer Verrechnung der 
gewinnanteile mit einem Verlustvortrag im sinne des § 15b 
estg keine Anwendung.

11.2.10 Veräußerungsergebnisse
da die Fondsgesellschaft einkünfte aus gewerbebetrieb er-
zielt, unterliegen alle Veräußerungsergebnisse der einkom-
mensbesteuerung (Ausnahmen können sich bei Auslands-
aktivitäten aus der Anwendung der Freistellungsmethode 
ergeben, vergleiche ›besteuerung der einkünfte – besteue-
rung bei Auslandsaktivitäten‹). neben Veräußerungsergeb-
nissen auf ebene der Fondsgesellschaft und der unterbetei-
ligungsgesellschaften werden auch Veräußerungsergebnisse 
auf Anlegerebene steuerlich berücksichtigt. diese können 
durch Auflösung der Fondsgesellschaft, durch Veräußerung 
des gesellschaftsanteils oder durch Ausscheiden aus der 
Fondsgesellschaft entstehen.

die höhe des Veräußerungsgewinns errechnet sich als diffe-
renz zwischen dem Veräußerungspreis oder Abfindungsgut-
haben einerseits und dem buchwert der beteiligung (stand 
des steuerlichen kapitalkontos) andererseits. soweit das 
Veräußerungsergebnis durch die anteilige Veräußerung der 
kapitalgesellschaftsbeteiligungen gespeist wird, sind die 
einnahmen gemäß § 3 nummer 40 lit. b) estg zu 60 Prozent 
steuerpflichtig. im gegenzug sind das anteilige kapitalkonto 
und die anteiligen Veräußerungskosten nach § 3c Absatz 2 
estg nur zu 60 Prozent berücksichtigungsfähig. dies gilt je-
doch nicht, soweit § 3 nummer 40 satz 3 estg anzuwenden ist. 

Für steuerpflichtige, die im Veräußerungszeitpunkt das 55. 
lebensjahr vollendet haben oder dauernd berufsunfähig sind, 
sieht § 16 Absatz 4 estg einen Freibetrag in höhe von maximal 
45.000 eur vor. der Freibetrag reduziert sich um den betrag, 
um den der Veräußerungsgewinn 136.000 eur übersteigt. der 
Freibetrag wird dem steuerpflichtigen nur einmal im leben 
gewährt. soweit für den Veräußerungsgewinn das teileinkünf-

teverfahren anwendbar ist, kommt eine tarifbegünstigung 
des Veräußerungsgewinnes gemäß § 34 Absatz 2 nummer 1 
estg nicht in betracht. Ansonsten sind die tarifermäßigun-
gen des § 34 Absatz 1 estg (sogenannte Fünftelregelung) oder 
§ 34 Absatz 3 estg (ermäßigter steuersatz) anwendbar. Für 
den ermäßigten steuersatz nach § 34 Absatz 3 estg gelten 
die gleichen einschränkungen wie für den Freibetrag nach 
§ 16 Absatz 4 estg. 

Freibetrag und tarifbegünstigung gelten nicht für den lau-
fenden gewinn. daher ist der teil des Veräußerungsgewinns, 
der auf die Veräußerung von umlaufvermögen entfällt, bei 
der ermittlung des begünstigten gewinns auszuscheiden. da 
bei grundstückshandelsunternehmen zum umlaufvermögen 
auch die zur Veräußerung bestimmten grundstücke rechnen, 
dürfte der Veräußerungsgewinn aus der beteiligung an der 
Fondsgesellschaft im Wesentlichen nicht begünstigt sein.

im zusammenhang mit der Fondskonzeption ist zu beach-
ten, dass nicht abschließend geklärt ist, ob die Anteile an 
der Fondsgesellschaft und die Anteile an den objektgesell-
schaften bei Veräußerung jeweils als eigenständige Veräu-
ßerungsobjekte gelten, so dass es bei einer Veräußerung des 
Fondsgesellschaftsanteils zu einer Vielzahl von Veräuße-
rungsvorgängen kommen könnte. durch die objektbeschrän-
kung könnte nur für einen der betreffenden Veräußerungs-
vorgänge der Freibetrag nach § 16 Absatz 4 estg oder der 
ermäßigte steuersatz nach § 34 Absatz 3 estg genutzt werden.

11.2.11 besteuerungsverfahren
die Fondsgesellschaft, die beteiligungsgesellschaft und die 
objektgesellschaften haben jährlich beim jeweils zuständigen 
betriebsfinanzamt eine erklärung über die gesonderte und 
einheitliche Feststellung von grundlagen für die einkommens-
besteuerung einzureichen, auf deren grundlage die besteu-
erungsgrundlagen der betreffenden Anleger einheitlich und 
gesondert festgestellt werden. die betriebsfinanzämter der 
beteiligungs- beziehungsweise objektgesellschaften teilen 
hierbei dem betriebsfinanzamt der Fonds- beziehungsweise 
beteiligungsgesellschaft die entsprechenden besteuerungs-
grundlagen mit. dieses teilt daraufhin die (zusammengefass-
ten) besteuerungsgrundlagen den jeweiligen Wohnsitzfinanz-
ämtern der Anleger mit. 

die tätigkeit des Wohnsitzfinanzamts erschöpft sich in der 
Auswertung der gemeldeten besteuerungsgrundlagen in 
der einkommensteuerveranlagung. daher sind alle mit der 
beteiligung im zusammenhang stehenden Aufwendungen 
über die Fondsgesellschaft an das betriebsfinanzamt zu er-
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klären. einwendungen gegen die besteuerungsgrundlagen 
können nur im Wege der Anfechtung des entsprechenden 
gewinnfeststellungsbescheides erhoben werden, jedoch nicht 
durch Anfechtung der jeweiligen Folgebescheide. nach § 352 
Ao liegt die einspruchsbefugnis auf ebene der Fondsgesell-
schaft beziehungsweise der beteiligungsgesellschaft, von 
wenigen Ausnahmen abgesehen, ausschließlich beim jeweils 
vertretungsberechtigten geschäftsführer. dies gilt gemäß 
§ 48 Fgo für das klageverfahren entsprechend. Für lediglich 
als treugeber beteiligte Anleger ergeben sich zusätzliche 
verfahrensrechtliche einschränkungen. 

durch steuerliche Außenprüfungen auf ebene der einzelnen 
gesellschaften können sich die zunächst veranlagten steu-
erlichen ergebnisse zu einem späteren zeitpunkt ändern 
und zu steuernachforderungen bei der einkommensteuer 
und gewerbesteuer führen. insbesondere in diesen Fällen, 
aber auch bei einer verspätet durchgeführten Veranlagung, 
können neben der betreffenden steuernachforderung auch 
nachzahlungszinsen entstehen.

11.2.12 Gewerblicher Grundstückhandel
da die auf ebene der objektgesellschaften in unbedingter 
Veräußerungsabsicht verwirklichten immobilienaktivitä-
ten einen gewerblichen grundstückshandel darstellen, ist 
zu beachten, dass sich durch die Fondsgesellschaftsbetei-
ligung konsequenzen für die steuerliche behandlung von 
grundstücksgeschäften ergeben können, die ein Anleger im 
Privatbereich verwirklicht. diese könnten im rahmen einer 
gesamtbetrachtung durch die beteiligung an der Fondsge-
sellschaft gewerblichen charakter annehmen.

Als indiz für das Vorliegen eines gewerblichen grundstücks-
handels gilt die Veräußerung von mehr als drei grundstücken 
innerhalb eines zeitraums von fünf Jahren (sogenannte drei-
objekt-grenze). da es sich nur um ein indiz handelt, kann es 
allerdings auch bei unterschreiten der drei-objekt-grenze zu 
der Annahme eines gewerblichen grundstückshandels kom-
men. im hinblick auf die beteiligung an der Fondsgesellschaft 
ist zu beachten, dass aus der beteiligung unter bestimmten 
Voraussetzungen auch zählobjekte im sinne der drei-objekt-
grenze resultieren können. nach Ansicht der Finanzverwaltung 
ist dies anzunehmen, wenn ein Anleger an der gesellschaft  
zu mehr als 10 Prozent beteiligt ist beziehungsweise der 
Verkehrswert des gesellschaftsanteils oder des Anteils am 
veräußerten grundstück mehr als 250.000 eur beträgt (bmF-
schreiben vom 26.03.2004, bstbl i 2004, seite 434, rz. 14 ff). im 
einzelfall kann es hierdurch sogar ohne grundstücksveräuße-
rung in eigener Person, nur durch die zurechnung von grund- 

stücksveräußerungen aus Personengesellschaften/-gemein-
schaften zu der Annahme eines gewerblichen grundstücks-
handels kommen.

Aufgrund der vorstehenden Ausführungen wird unbedingt 
empfohlen, vor Verwirklichung von grundstücksgeschäften 
im Privatbereich einen steuerlichen berater zu konsultieren.

11.3 GEWERbEsTEuER

11.3.1 systematik
die gewerbesteuer bemisst sich nach dem Produkt des von 
der gemeinde festgelegten gewerbesteuer-hebesatzes mit 
dem gewerbesteuermessbetrag der Fondsgesellschaft. bei 
betriebsstätten in mehreren gemeinden ist der gewerbesteu-
ermessbetrag zu zerlegen. der gewerbesteuermessbetrag 
ergibt sich aus der multiplikation des gewerbeertrages (ab-
züglich eines Freibetrages in höhe von 24.500 eur) mit dem 
Faktor 3,5 Prozent (steuermesszahl).

der gewerbesteuer unterliegt nur der inländische gewerbe-
betrieb. steuerbefreiungen aufgrund eines doppelbesteue-
rungsabkommens sind auch auf ebene der gewerbesteuer 
zu beachten. bei Anwendung der Anrechnungsmethode sind 
sowohl positive als auch negative gewerbeerträge, die auf 
ausländische betriebsstätten entfallen, bei der ermittlung 
des gewerbeertrages auszuscheiden. 

der gewerbesteuer unterliegen auch Veräußerungs- oder 
Aufgabegewinne aus den beteiligungen an der beteili-
gungs- beziehungsweise den objektgesellschaften. ob die 
gewerbesteuerliche belastung hierbei auf ebene der Fonds-
gesellschaft, der beteiligungsgesellschaft oder den objekt-
gesellschaften eintritt, ist abhängig davon, ob die veräußerte 
beteiligung selbst als gewerblich oder als vermögensver-
waltend einzustufen ist. Aufgrund der beabsichtigten wirt-
schaftlichen und rechtlichen Fondskonstruktion dürfte die 
gewerbesteuerbelastung regelmäßig auf ebene der objekt-
gesellschaften anfallen.

der gewerbeertrag wird ausgehend von dem nach einkom-
menssteuerlichen Vorschriften ermittelten gewinn unter be-
rücksichtigung der gewerbesteuerlichen hinzurechnungen 
(§ 8 gewstg) und kürzungen (§ 9 gewstg) ermittelt. Von dem 
katalog der hinzurechnungs- und kürzungsvorschriften sind 
bei der vorliegenden Fondskonzeption insbesondere die fol-
genden regelungen auf ebene der jeweiligen gesellschaften 
relevant: 
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 zinsen und ähnliche Aufwendungen
 zinsen, mietaufwendungen und weitere in § 8 nummer 1 

gewstg abschließend aufgeführte Aufwandsarten werden, 
soweit die summe dieser Aufwendungen 100.000 eur über-
steigt, mit 25 Prozent hinzugerechnet. da keine Fremdka-
pitalaufnahme durch die Fondsgesellschaft vorgesehen ist, 
dürfte die Vorschrift nur bei einem entsprechend hohen 
Anteil an fremdfinanzierten beteiligungserwerben durch 
die einzelnen Anleger, und den hieraus resultierenden zin-
saufwendungen in den jeweiligen sonderbetriebsvermögen, 
zur Anwendung kommen. 

 schachteldividenden
 dividenden (und die hiermit im zusammenhang stehenden 

Aufwendungen) von inländischen kapitalgesellschaften, an 
der die Fondsgesellschaft zu beginn des jeweiligen erhe-
bungszeitraumes zu mindestens 15 Prozent beteiligt ist, 
werden bei der ermittlung des gewerbeertrages elimi-
niert. Wird diese beteiligungsgrenze unterschritten, erfolgt 
hingegen eine hinzurechnung des bislang in höhe von 40 
Prozent steuerfrei gebliebenen dividendenanteils sowie 
der bislang zu 40 Prozent unberücksichtigt gebliebenen 
Aufwendungen (sofern nicht bereits § 3 nummer 40 satz 
3 estg bei ermittlung des nach einkommenssteuerlichen 
Vorschriften ermittelten gewinns zur Anwendung gekom-
men ist). Für ausländische kapitalgesellschaftsbeteiligun-
gen gelten die vorstehenden grundsätze mit der maßgabe, 
dass die beteiligungsgrenze von 15 Prozent ununterbro-
chen während des gesamten erhebungszeitraumes be-
stehen muss und die bruttoerträge der ausländischen be-
teiligungsgesellschaft nahezu ausschließlich aus aktiven 
tätigkeiten im sinne des § 8 Absatz 1 nummer 1 bis 6 Astg 
stammen (beziehungsweise unter bestimmten Vorausset-
zungen aus tochtergesellschaftsbeteiligungen). 

 da diese Vorschriften nur für dividenden jedoch nicht für 
Veräußerungsergebnisse gelten, verbleibt es für Veräuße-
rungsgewinne und -verluste aus kapitalgesellschaftsbetei-
ligungen bei der Anwendung des teileinkünfteverfahrens 
für gewerbesteuerliche zwecke (sofern nicht § 3 nummer 
40 satz 3 estg zur Anwendung kommt). 

 ergebnisanteile aus Personengesellschaftsbeteiligungen 
 Verlustanteile aus in- oder ausländischen Personengesell-

schaftsbeteiligungen, bei der die Fondsgesellschaft als mit- 
unternehmerin anzusehen ist, sind bei ermittlung des ge-
werbeertrages hinzuzurechnen. im umkehrschluss sind 
entsprechende gewinnanteile bei ermittlung des gewer-
beertrags zu kürzen. 

 Ausländische steuern
 soweit ausländische steuern bei der gewinnermittlung 

abgezogen sind, ist zur ermittlung des gewerbeertrages 
eine hinzurechnung vorzunehmen. 

 grundstücksunternehmen
 zur Vermeidung einer doppelbesteuerung mit grundsteu-

er und gewerbesteuer wird bei der ermittlung des gewer-
beertrages eine pauschale kürzung für inländischen zum 
betriebsvermögen gehörenden grundbesitz vorgenommen. 
unter bestimmten Voraussetzungen können grundstücks-
unternehmen eine erweiterte kürzung in hinblick auf den 
teil der einkünfte vornehmen, der auf die Verwaltung und 
nutzung des eigenen grundbesitzes entfällt.

11.3.2 Gewerbeverlust
im gewerbesteuerrecht ist lediglich der Verlustvortrag je-
doch kein Verlustrücktrag vorgesehen. Voraussetzung für die 
gewerbesteuerliche Verlustnutzung in den folgenden erhe-
bungszeiträumen ist die identität des gewerbebetriebes im 
Verlustentstehungsjahr mit dem des Verlustabzugsjahres 
(unternehmensidentität). daneben ist der gewerbeverlust bei 
Personengesellschaften an den bestand der gesellschafter 
geknüpft (unternehmeridentität). so führen der Austritt eines 
gesellschafters oder der gesellschafterwechsel zu einem 
anteiligen Verlustuntergang.

11.3.3 auswirkungen auf die Einkommensbesteuerung
die gewerbesteuer stellt eine nicht abzugsfähige betriebs-
ausgabe dar. sie ist daher bei ermittlung der den Anlegern 
zuzurechnenden einkünfte dem steuerbilanziellen Jahreser-
gebnis wieder hinzuzurechnen. nach § 35 estg kann grund-
sätzlich das 3,8-fache der anteiligen gewerbesteuermess-
beträge auf die einkommensteuer der Anleger angerechnet 
werden (steuerermäßigung). die ermäßigung ist auf die ein-
kommensteuer begrenzt, die auf den Anteil der summe der 
positiven gewerblichen einkünfte an der summe aller posi-
tiven einkünfte entfällt. Weiterhin ist die Anrechnung auf die 
anteilige tatsächlich zu zahlende gewerbesteuer auf ebene 
der jeweiligen beteiligungsgesellschaften begrenzt.

in Abhängigkeit von der individuellen situation des Anlegers 
ist es denkbar, dass die Wirkung der steuerermäßigung ganz 
oder teilweise verfällt. möglich ist dies beispielsweise bei ei-
ner niedrigen summe der positiven gewerblichen einkünfte, 
einem insgesamt niedrigen zu versteuernden einkommen 
oder einem hohen gewerbesteuer-hebesatz. zudem kann es 
bei der Anwendung der § 15b estg zu Anrechnungsüberhän-
gen kommen, wenn gewerbesteuerlich belastete gewinnan-
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teile aufgrund der Verrechnung mit Verlustvorträgen im sinne 
der § 15b estg letztlich im betreffenden Veranlagungszeit-
raum nicht mit einkommensteuer belastet werden. dieser 
effekt kann insbesondere dadurch entstehen, dass der auf 
ebene einer objektgesellschaft realisierte gewinn eine dorti-
ge gewerbesteuerbelastung auslöst, während der anteilig auf 
den einzelnen Anleger entfallende gewinnanteil mit dessen 
individuellem Verlustvortrag auf ebene der Fondsgesellschaft 
verrechnet wird. ein Vortrag/rücktrag des nicht ausgenutzten 
ermäßigungspotentials in andere Veranlagungszeiträume ist 
nicht möglich. darüber hinaus ist nicht abschließend geklärt, 
ob bei einem negativen ergebnisanteil aus der Fondsgesell-
schaftsbeteiligung überhaupt eine zuweisung von gewerbe-
steuermessbeträgen an die Anleger möglich ist.

11.4 uMsaTzsTEuER

nach § 2 Absatz 1 ustg ist unternehmer, wer eine gewerb-
liche oder berufliche tätigkeit selbständig ausübt. das reine 
erwerben, halten und Veräußern von beteiligungen führt 
grundsätzlich zu keiner unternehmerischen tätigkeit. mit der 
Aufnahme eines gesellschafters gegen leistung einer einlage 
erbringt die Fondsgesellschaft keinen steuerbaren umsatz. 
die Fondsgesellschaft übt keine unternehmerische tätigkeit 
im sinne des umsatzsteuergesetzes aus. umsatzsteuerlich 
relevante Vorgänge können jedoch auf ebene der objektge-
sellschaften durch dortige immobilienaktivitäten verwirklicht 
werden. dies löst jedoch keine umsatzsteuerlichen Folgen bei 
der Fondsgesellschaft aus.

11.5 ERbsCHafT- unD sCHEnKunGsTEuER

11.5.1 Vermögensart
die Vererbung oder schenkung der beteiligung unterliegt 
grundsätzlich der erbschafts- beziehungsweise schenkungs-
steuer. bei treuhänderisch gehaltenen beteiligungen ist nach 
Auffassung der Finanzverwaltung nicht die beteiligung an 
einer Personengesellschaft gegenstand der übertragung 
im erb- oder schenkungsfall, sondern der herausgabean-
spruch des treuhänderisch beteiligten Anlegers gegenüber 
der treuhandkommanditistin auf rückübereignung des treu-
guts (sachleistungsanspruch).

11.5.2 bewertung
die beteiligung wird jedoch unabhängig davon, ob diese treu-
händerisch gehalten wird, mit dem gemeinen Wert (Verkehrs-
wert) für erbschaft-/schenkungssteuerliche zwecke bewertet. 
dieser ist soweit möglich, aus Verkäufen innerhalb des letzten 
Jahres vor der übertragung abzuleiten. Ansonsten ist der ge-

meine Wert des übertragenden Anteils auf grundlage eines 
ertragswertverfahrens zu ermitteln, wobei als mindestwert 
der substanzwert angesetzt werden muss. zur ermittlung des 
mindestwertes sind die für grundstücke bestehenden bewer-
tungsrechtlichen sonderregelungen zu beachten.

11.5.3 Vergünstigungen für betriebsvermögen
dagegen können die Verschonungsregeln nur für betriebsver-
mögen gewährt werden. die Finanzverwaltung hält aufgrund 
der jüngeren finanzgerichtlichen rechtsprechung nicht län-
ger an ihrer Auffassung fest, dass treuhänderisch gehaltene 
beteiligungen grundsätzlich kein begünstigtes betriebsver-
mögen darstellen können. somit stellen diese, genauso wie 
direkt gehaltene kommanditanteile, grundsätzlich nach § 13b 
Absatz 1 nummer 2 erbstg begünstigtes Vermögen dar. die 
tatsächliche Anwendbarkeit der Vergünstigungen ist jedoch 
zusätzlich davon abhängig, dass das Verwaltungsvermögen 
auf ebene der Fondsgesellschaft 50 Prozent nicht übersteigt. 

ob Verwaltungsvermögen vorliegt, ist von der Vermögens-
struktur der unterbeteiligungsgesellschaften abhängig. so-
fern das Vermögen einer unterbeteiligungsgesellschaft zu 
mehr als 50 Prozent aus Verwaltungsvermögen besteht, rech-
net diese beteiligung insgesamt zum Verwaltungsvermögen. 
bei einem geringeren Verwaltungsvermögensanteil wird die 
beteiligung hingegen nicht (auch nicht anteilig) zum Verwal-
tungsvermögen gerechnet. bei kapitalgesellschaftsanteilen  
ist zusätzlich eine beteiligung von mehr als 25 Prozent not-
wendig, um das entstehen von Verwaltungsvermögen zu ver-
hindern. es ist für jede einzelne beteiligung gesondert zu 
prüfen, ob sie zum Verwaltungsvermögen rechnet. 

das Aktivvermögen der objektgesellschaften wird im We-
sentlichen aus unbebauten grundstücken, grundstücken im 
bebauungszustand und zur Veräußerung bestimmten bebau-
ten grundstücken bestehen. es handelt sich hierbei nicht um 
Verwaltungsvermögen im sinne des § 13b Absatz 2 erbstg, 
so dass eine gewährung der Verschonungsregeln für be-
triebsvermögen grundsätzlich möglich ist. Allerdings könnte 
ein hoher Anteil an vermieteten (bestands-)immobilien die 
betriebsvermögensvergünstigungen gefährden, da es sich 
insoweit um Verwaltungsvermögen handelt. Wie in diesem 
zusammenhang zwischenzeitliche Vermietungen bei grund-
sätzlicher bestehender Veräußerungsabsicht zu behandeln 
sind (zum beispiel vor beginn oder während der baumaß-
nahme) kann – mangels diesbezüglicher rechtsprechung 

– gegenwärtig nicht beurteilt werden. Aus Vorsichtsgründen 
ist jedoch davon auszugehen, dass auf die tatsächliche nut-
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zung im besteuerungszeitpunkt abzustellen ist und daher 
zwischenzeitliche Vermietungen schädlich sein können. 

der gesetzgeber hat zudem im Juni 2013 den sachlichen um-
fang des Verwaltungsvermögens vergrößert. demnach gehört 
zukünftig auch sogenannte Finanzvermögen (als summe von 
zahlungsmitteln, geschäftsguthaben, geldforderungen und 
anderen Forderungen) zum Verwaltungsvermögen, soweit 
dieses nach Abzug der schulden 20 Prozent des Wertes des 
gesellschaftsvermögens übersteigt. insbesondere beste-
hende liquiditätsreserven auf ebene der Fondsgesellschaft, 
der beteiligungsgesellschaft oder den objektgesellschaften 
zum bewertungsstichtag können somit dazu führen, dass 
das Verwaltungsvermögen einen Anteil von 50 Prozent über-
steigt. daher kann an dieser stelle keine abschließende Aus- 
sage darüber getroffen werden, ob die Voraussetzungen  
für das Vorliegen von begünstigtem betriebsvermögen  
von der Fondsgesellschaft erfüllt werden. zudem kann auch 
ein hoher Anteil an objektgesellschaften in der rechtsform  
einer kapitalgesellschaft, an denen die Fondsgesellschaft  
beziehungsweise die beteiligungsgesellschaft zu weniger als  
25 Prozent beteiligt sind, zu einem (schädlichen) überschrei-
ten des Verwaltungsvermögensanteils führen. grundsätzlich 
nicht begünstigt ist betriebsvermögen, das weder einer in-
ländischen betriebsstätte, noch einer betriebsstätte im eu-/
eWr-raum dient.

die Verschonungsregelungen für betriebsvermögen bein- 
halten im regelfall eine Freistellung (sogenannter Verscho-
nungsabschlag) des betriebsvermögens in höhe von 85 Pro-
zent (bei einem Verwaltungsvermögensanteil von maximal 
10 Prozent kann optional auch eine vollständige Freistellung 
gewählt werden), sowie einen zusätzlichen Abzugsbetrag von 
maximal 150.000 eur. dieser Abzugsbetrag kann innerhalb 
von 10 Jahren für erwerbe von derselben Person nur einmal 
gewährt werden. zudem verringert sich der Abzugsbetrag 
um 50 Prozent des betrages, um den der nach Abzug des 
Verschonungsabschlages verbleibende Wert den betrag von 
150.000 eur übersteigt. im Falle der Anwendung der Vergüns-
tigungen sind die behaltens-und entnahmebeschränkungen 
nach § 13a Absatz 5 beziehungsweise § 13a Absatz 8 erbstg 
zu beachten. selbst nicht verschuldete Verstöße gegen die 
behaltensfristen (zum beispiel bei insolvenz) sind schädlich. 
sogenanntes ›junges Verwaltungsvermögen‹, das der ge-
sellschaft im besteuerungszeitpunkt weniger als zwei Jahre 
zuzurechnen war, ist von den vorstehenden begünstigungen 
grundsätzlich ausgenommen.

der bFh hält die Ausgestaltung der betriebsvermögensver-
günstigungen in der rechtslage für das Jahr 2009 für verfas-
sungswidrig und hat mit beschluss aus september 2012 dem 
bVerfg die Frage zur klärung vorgelegt. es ist daher nicht 
auszuschließen, dass sich auf grundlage der rechtsprechung 
des bVerfg weitere Änderungen in diesem bereich ergeben.

11.5.4 ausländische Erbschaft- oder schenkungsteuer/ 
Doppelbesteuerung
es kann nicht ausgeschlossen werden, dass bei der unent-
geltlichen übertragung der Fondsgesellschaftsbeteiligung 
im Ausland hinsichtlich der dort befindlichen Vermögensteile 
ein erbschaft- oder schenkungsteuerpflichtiger tatbestand 
ausgelöst wird. hieraus können neben der resultierenden 
steuerbelastung auch ausländische steuererklärungspflich-
ten resultieren. 

da deutschland nur mit wenigen staaten doppelbesteue-
rungsabkommen hinsichtlich der erbschaft- beziehungsweise  
schenkungsteuer abgeschlossen hat, wird, insbesondere bei 
fehlenden doppelbesteuerungsabkommen, im Falle eines 
steuerpflichtigen Vorgangs im Ausland eine doppelbesteue-
rung häufig nicht vermieden werden können. die Anrechnung 
der ausländischen erbschaftsteuer beziehungsweise schen-
kungsteuer ist zum teil auf die deutsche erbschaftsteuer be-
schränkt, die auf bestimmte ausländische Vermögensarten 
entfällt (§ 21 erbstg), so dass eine steueranrechnung gege-
benenfalls vollständig unterbleibt.

11.6 GRunDERWERbsTEuER

der unmittelbare erwerb von grundstücken ist nach der 
Fondskonzeption nicht vorgesehen. grunderwerbsteuer kann 
jedoch entstehen, wenn die Fondsgesellschaft mindestens  
95 Prozent der Anteile an einer gesellschaft erwirbt, zu  
deren Vermögen ein inländisches grundstück gehört. ob die-
se Anteile in einem einheitlichen Vorgang erworben werden 
oder die beteiligungsgrenze erst im zeitablauf überschritten 
wird, ist ohne belang. da das gesetz in diesem Fall den er-
werb des grundstückes durch die Fondsgesellschaft fingiert, 
ist sie schuldnerin der grunderwerbsteuer.

Auf ebene der objektgesellschaften werden bei inländischen 
grundstückserwerben grunderwerbsteuerbelastungen ein-
treten. darüber hinaus kann sich bei Verschiebungen der 
beteiligungsverhältnisse nach dem grundstückserwerb eine 
zusätzliche grunderwerbsteuerbelastung ergeben, wenn in-
nerhalb von fünf Jahren mindestens 95 Prozent der Anteile 
auf neue gesellschafter übergehen.
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finanz- und Investitionsplan (Prognose) EuR
 % des Kommanditkapitals 1 

(inkl. ausgabeaufschlag)
 % des Kommanditkapitals 1 

(ohne ausgabeaufschlag)

Mittelherkunft

kommanditkapital 2 15.000.000 95,24 100,00 

Ausgabeaufschlag 2, 3 (kosten der eigenkapitalvermittlung) 750.000 4,76 5,00 

Mittelherkunft gesamt 15.750.000 100,00 105,00 

Mittelverwendung

investitionskapital (beteiligungsgesellschaft) 2, 4 13.353.000 84,78 89,02 

initialkosten

Vergütungen

eigenkapitalvermittlung 2 1.176.000 7,47 7,84 

konzeption 2 100.500 0,64 0,67 

Prospektierung 2 55.500 0,35 0,37 

marketing 2 147.000 0,93 0,98 

treuhandschaft 2 37.500 0,24 0,25 

Fondseinrichtung 2 100.500 0,64 0,67 

Platzierungsgarantie 22.500 0,14 0,15 

steuerliche beratung 2 7.500 0,05 0,05 

 Ausgabeaufschlag 2, 3 (kosten der eigenkapitalvermittlung) 750.000 4,76 5,00 

Mittelverwendung gesamt 15.750.000 100,00 105,00 

fInanzIERunGsPlan

ausgabepreis (nominalwert Einlage, Veröffentlichung)
der Ausgabepreis für einen Anleger entspricht seinem ge-
zeichneten kommanditkapital zuzüglich 5 Prozent Aus- 
gabeaufschlag. das gezeichnete kommanditkapital, das 
den nominalwert der einlage des Anlegers darstellt, wird  
vom Anleger individuell gewählt. die mindestbeteiligungs- 
summe eines Anlegers an der Fondsgesellschaft beträgt 
10.000 eur. höhere beträge sollen jeweils durch 500 ohne 
rest teilbar sein. der Ausgabepreis wird neben dem hier 
vorliegenden Verkaufsprospekt, laufend im internet unter  
www.project-investment.de veröffentlicht. Änderungen des  
Ausgabepreises sind nicht vorgesehen.

Kommanditkapital der fondsgesellschaft 
im rahmen des vorliegenden Finanz- und investitionsplans 
wird bis zum ende der Platzierungsphase ein eingeworbenes  

und eingezahltes kommanditkapital von 15 millionen eur 
unterstellt. 

das tatsächliche gesellschaftskapital zum ende des Platzie-
rungszeitraums kann gegebenenfalls höher sein als das im 
Finanz- und investitionsplan genannte kommanditkapital von 
15 millionen eur. bei einer Variation des kommanditkapitals 
ändert sich entsprechend der jeweilig ausgewiesenen kosten- 
quote der ausgewiesene betrag für die einzelne Position.

Keine fremdfinanzierung
eine Aufnahme von Fremdkapital erfolgt nicht, weder in Form 
einer zwischen- noch in Form einer endfinanzierung.

ausgabeaufschlag (Höhe, Verwendung)
der Ausgabeaufschlag beträgt 5 Prozent des gezeichneten 
kommanditkapitals.

1 bei den angegebenen Werten handelt es sich um gerundete Werte.

2 die gekennzeichneten Positionen sind variabel und abhängig vom platzierten kommanditkapital.  

3 der Ausgabeaufschlag in höhe von 5 % des kommanditkapitals dient zur Abdeckung weiterer kosten der eigenkapitalvermittlung.  

4 die liquiditätsreserve wird in der beteiligungsgesellschaft gebildet: es wird eine höhe von 5 % angestrebt.

12 KOsTEn

12.1 fInanz- unD InVEsTITIOnsPlan 
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der Ausgabeaufschlag wird zur deckung der Ausgabekosten 
der Fondsgesellschaft im rahmen der eigenkapitalvermitt-
lung verwendet. 

InVEsTITIOnsPlan

der vorstehende Finanz- und investitionsplan stellt die ge-
plante eigenkapitalplatzierung in höhe von 15 millionen eur 
und dessen Verwendung als investitionskapital der Fondsge-
sellschaft sowie die mit der realisierung des gesellschafts-
zwecks verbundenen einmaligen initialkosten während der 
Platzierungsphase als absolute und prozentuale größen dar.

Investitionskapital beteiligungsgesellschaft 
im rahmen des vorgesehenen einzuwerbenden komman-
ditkapitals werden rund 13,35 millionen eur als komman-
diteinlage in die beteiligungsgesellschaft, ProJect W 14 
beteiligungs gmbh & co. kg, zur mittelbaren durchführung 
von immobilienentwicklungen (siehe Abschnitt ›Anlagepoli-
tik und Anlagestrategie‹) geleistet. dies entspricht einem in-
vestitionskapital von rund 89,02 Prozent des eingeworbenen 
kommanditkapitals ohne Ausgabeaufschlag.

Initialkosten
 eigenkapitalvermittlung

 Für die Vermittlung des kommanditkapitals der Fondsge-
sellschaft erhält die ProJect Vermittlungs gmbh einma-
lig eine umsatzsteuerfreie Vergütung von 7,84 Prozent der 
gezeichneten kommanditeinlagen. sollten sich gesetzliche 
oder regulatorische Änderungen hinsichtlich der beur-
teilung der besteuerung der Vergütung ergeben, ändert 
sich die Vergütung entsprechend. der Ausgabeaufschlag in 
höhe von 5 Prozent des kommanditkapitals dient zur Ab-
deckung weiterer kosten der eigenkapitalvermittlung. die 
Vergütung beträgt einmalig mindestens 1.176.000 eur zu-
züglich Ausgabeaufschlag in höhe von mindestens 750.000 
eur. die Vergütung ist in Abhängigkeit vom Platzierungs-
stand fällig.

 konzeption
 Als Verantwortliche für die Ausgestaltung und umsetzung 

des beteiligungsangebots erhält die ProJect investment 
Ag einmalig eine Vergütung von 0,67 Prozent inklusive 
umsatzsteuer des gezeichneten kommanditkapitals. die 
Vergütung beträgt einmalig mindestens 100.500 eur. die 
Vergütung ist in Abhängigkeit vom Platzierungsstand fällig.

 Prospektierung
 die ProJect investment Ag erhält für die entwicklung, 

Ausarbeitung und drucklegung der Verkaufsunterlagen, 

insbesondere der Anlagebedingungen, der wesentlichen 
Anlegerinformationen und des Verkaufsprospektes ein-
schließlich der zeichnungsunterlagen einmalig eine Vergü-
tung von 0,37 Prozent inklusive umsatzsteuer des gezeich-
neten kommanditkapitals. die Vergütung beträgt einmalig 
mindestens 55.500 eur. die Vergütung ist in Abhängigkeit 
vom Platzierungsstand fällig.

 marketing
 die ProJect beteiligungen gmbh erhält für die durch-

führung des marketings einschließlich öffentlichkeitsar-
beit einmalig eine Vergütung von 0,98 Prozent inklusive 
umsatzsteuer des gezeichneten kommanditkapitals. die 
Vergütung beträgt einmalig mindestens 147.000 eur. die 
Vergütung ist in Abhängigkeit vom Platzierungsstand fällig.

 treuhandschaft
 die PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft als treuhand-

kommanditistin erhält einmalig eine Vergütung von 0,25 
Prozent inklusive umsatzsteuer des gezeichneten kom-
manditkapitals. die Vergütung beträgt einmalig mindes-
tens 37.500 eur. die Vergütung ist in Abhängigkeit vom 
Platzierungsstand fällig.

 Fondseinrichtung
 die Vergütungen der ProJect investment Ag zur ingang-

setzung des geschäftsbetriebs der Fondsgesellschaft in-
klusive Fondseinrichtung betragen 0,67 Prozent inklusive 
umsatzsteuer des gezeichneten kommanditkapitals. die 
Vergütung beträgt einmalig mindestens 100.500 eur. die 
Vergütung ist in Abhängigkeit vom Platzierungsstand fällig.

 Platzierungsgarantie
 Für die übernahme der Platzierungsgarantie für das ein-

zuwerbende mindestkapital in höhe von 15 millionen eur 
erhält die ProJect Vermittlungs gmbh im rahmen ihres 
Auftrags zur eigenkapitalvermittlung einmalig eine umsatz-
steuerfreie Vergütung in höhe von 0,15 Prozent des gezeich-
neten kommanditkapitals. sollten sich gesetzliche oder 
regulatorische Änderungen hinsichtlich der beurteilung 
der besteuerung der Vergütung ergeben, ändert sich die 
Vergütung entsprechend. die Vergütung beträgt einmalig 
mindestens 22.500 eur. die Vergütung ist in Abhängigkeit 
vom Platzierungsstand fällig.

 rechts- und steuerberatung
 Für die steuerliche beratung und Ausarbeitung der steuer-

lichen rahmenbedingungen erhält die rbd realtreuhand 
gmbh, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft einmalig eine Ver-
gütung in höhe von 0,05 Prozent inklusive umsatzsteuer 
des gezeichneten kommanditkapitals. die Vergütung be-
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trägt einmalig mindestens 7.500 eur. die Vergütung ist in 
Abhängigkeit vom Platzierungsstand fällig.

12.2 laufEnDE KOsTEn, DIE VOn DER fOnDsGEsEll-
sCHafT zu TRaGEn sInD

nach ingangsetzung des geschäftsbetriebs fallen im rahmen 
der Fortführung des geschäftsbetriebs bis zur liquidation der 
Fondsgesellschaft nachfolgende Vergütungen an:

a) Vergütungen, die an die kVg und bestimmte gesellschafter 
(komplementärin, treuhandkommanditistin und beirat) zu 
zahlen sind:

 die kVg und die oben genannten gesellschafter erhalten 
in summe eine jährliche Vergütung in höhe von bis zu 3,58 
Prozent des jeweiligen nettoinventarwertes der gesell-
schaft einschließlich laufender Vergütung auf ebene der 
gesellschaft im sinne des § 1 ziffer 1 buchstabe b) der 
Anlagebedingungen (siehe Anhang 16.3), an der sie zu 100 
Prozent beteiligt ist.

b) Vergütungen, die von der gesellschaft an dritte zu zahlen 
sind:

 die Verwahrstelle erhält eine jährliche Vergütung in höhe 
von bis zu 0,27 Prozent des jeweiligen nettoinventarwertes 
der gesellschaft. 

 die ProJect Vermittlungs gmbh als Vertriebskoordina-
torin erhält nach beendigung der Platzierungsphase eine 
laufende jährliche umsatzsteuerfreie bestandspflegepro-
vision in höhe von 0,35 Prozent bezogen auf das investierte 
kapital der beteiligungsgesellschaft maximal 227.418 eur 
p. a. der Fondsgesellschaft. sollten sich gesetzliche oder 
regulatorische Änderungen hinsichtlich der beurteilung 
der besteuerung dieser Vergütung ergeben, ändert sich 
die Vergütung entsprechend.

neben den vorgenannten kosten gehen die folgenden Auf-
wendungen zu lasten der Fondsgesellschaft:

 bankübliche depot- und kontoführungsgebühren;

 kosten für externe bewerter;

 kosten für Jahresabschlussprüfung;

 kosten für rechts- und steuerberatung in hinblick auf die 
gesellschaft;

 kosten der bekanntmachung der Jahresberichte, der Aus-
gabepreise und gegebenenfalls der Ausschüttungen oder 
thesaurierungen und des Auflösungsberichts;

 kosten für die rechtsberatung der gesellschaft sowie 
kosten für die geltendmachung und durchsetzung von 
rechtsansprüchen der gesellschaft und gegebenenfalls 
gesellschafter (einschließlich gläubigerrechte) sowie der 
Abwehr von gegen die gesellschaft, die kapitalverwaltungs-
gesellschaft oder die geschäftsführung der gesellschaft zu 
lasten der gesellschaft erhobenen Ansprüchen;

 gebühren und kosten, die von staatlichen stellen in bezug 
auf die gesellschaft erhoben werden;

 kosten für die Abhaltung von gesellschafterversammlun-
gen sowie der durchführung von schriftlichen beschluss-
fassungen;

 Aufwendungen, die gemäß den vorstehend aufgeführten 
kostenkategorien in bezug auf über zwischengesellschaf-
ten, an der die gesellschaft zu 100 Prozent beteiligt ist, ge-
haltenen Vermögensgegenständen anfallen, insbesondere 
aufsichtsrechtlich veranlasste Aufwendungen;

 im zusammenhang mit den an die gesellschaft, die Ver-
wahrstelle und dritte zu zahlende Vergütungen sowie die für 
vorstehend genannten Aufwendungen anfallenden steuern.

der kapitalverwaltungsgesellschaft stehen keine rückver-
gütungsansprüche aus den von der Fondsgesellschaft an 
die Verwahrstelle und an dritte geleisteten Vergütungen und 
Aufwendungserstattungen zu.

Transaktionskosten
neben den vorgenannten Vergütungen und Aufwendungen 
fallen die im zusammenhang mit dem erwerb und der Veräu-
ßerung von Vermögensgegenständen im sinne des § 1 ziffer 
1 der Anlagebedingungen (siehe Anhang 16.3) entstehende 
kosten an.

darüber hinaus hat die gesellschaft neben den vorgenannten 
Vergütungen und Aufwendungen die auf ebene einer gesell-
schaft im sinne des § 1 ziffer 1 buchstabe b) der Anlagebe-
dingungen (siehe Anhang 16.3), an der sie zu 100 Prozent 
beteiligt ist, anfallenden kosten im zusammenhang mit dem 
erwerb und der Veräußerung von Vermögensgegenständen 
im sinne des § 1 ziffer 1 der Anlagebedingungen (siehe An-
hang 16.3) zu tragen.
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Gesamtkostenquote 
gleichwohl die Fondsgesellschaft bereits vor dem Jahr 2014 
gegründet wurde, hatte sie in der Vergangenheit noch keinen 
aktiven vergleichbaren geschäftsbetrieb ausgeübt. Aufgrund 
dessen bezieht sich die nachfolgende Angabe zur gesamt-
kostenquote nicht auf die zahlen des vorangegangen ge-
schäftsjahres, sondern auf die erwarteten geschäftszahlen 
für das geschäftsjahr 2014. die gesamtkostenquote gibt das 
Verhältnis der bei der Fondsgesellschaft anfallenden Verwal-
tungskosten, ohne die von der Fondsgesellschaft gesondert zu 
zahlenden transaktions- und initialkosten und die erfolgsab-
hängige Vergütung der kapitalverwaltungsgesellschaft sowie 
weitere Aufwendungen, die der Fondsgesellschaft belastet 
werden können, zum nettoinventarwert der Vermögensge-
genstände an. Für das geschäftsjahr 2014 ergibt sich dem-
nach eine gesamtkostenquote von rund 2,72 Prozent.

in der vorgenannten gesamtkostenquote sind die bereits 
unter Punkt 12.2 erläuterten ›laufenden kosten‹ enthalten. 
darüber hinaus sind sowohl auf Fondsgesellschafts- wie 
auch auf beteiligungsgesellschaftsebene Abschluss- und 
Prüfungskosten von insgesamt 21.849 eur zuzüglich ge-
setzlicher umsatzsteuer, nebenkosten des geldverkehrs von 
insgesamt 91 eur zuzüglich gesetzlicher umsatzsteuer, Auf-
wendungen für gesellschafter (gesellschafterversammlung, 
berichte u. a.) in höhe von 18.908 eur zuzüglich gesetzlicher 
umsatzsteuer enthalten. Auf beteiligungsebene sind überdies 
Vergütungen für die komplementärin in höhe von 3.750 eur 
zuzüglich gesetzlicher umsatzsteuer in die gesamtkosten-
quote eingeflossen. 

12.3 ERfOlGsabHänGIGE VERGüTunG

die kapitalverwaltungsgesellschaft kann für die Verwaltung 
des AiF je ausgegebenen Anteil eine erfolgsabhängige Ver-
gütung in höhe von bis zu 20 Prozent (höchstbetrag) des be-
trages erhalten, welcher das gezeichnete kommanditkapital 
am ende der Abrechnungsperiode unter berücksichtigung 
bereits geleisteter gewinnunabhängiger entnahmen zuzüglich 

einer jährlichen Verzinsung von 6 Prozent übersteigt (absolut 
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt höchstens 
bis zu 8 Prozent des durchschnittlichen nettoinventarwertes 
der Fondsgesellschaft in der Abrechnungsperiode. die Ab-
rechnungsperiode ist identisch mit der Fondslaufzeit.

12.4 sOnsTIGE VOM anlEGER zu zaHlEnDE KOsTEn 
unD GEbüHREn

neben dem Ausgabepreis hat der Anleger die kosten der 
beglaubigung der handelsregistervollmachten sowie die 
damit verbundenen kosten von handelsregisteränderun-
gen zu tragen. des Weiteren sind alle kosten einer Verfü-
gung über kommanditanteile vom übertragenden Anleger 
zu tragen. kosten für die teilnahme an einer gesellschaf-
terversammlung und für eine eventuelle Vertretung trägt je-
der Anleger selbst. im Fall des todes eines Anlegers tragen 
die erben oder Vermächtnisnehmer, auf welche die kom-
manditanteile übergehen, alle durch den erbfall der Fonds-
gesellschaft entstehenden kosten, steuern und Abgaben. 
Werden der Fondsgesellschaft ausländische urkunden zum 
nachweis des erbrechts oder der Verfügungsbefugnis vor-
gelegt, so ist die Fondsgesellschaft berechtigt, auf kosten  
dessen, der seine berechtigung auf die ausländischen ur-
kunden stützt, diese übersetzen zu lassen und/oder ein 
rechtsgutachten über die rechtswirkungen der vorgeleg-
ten urkunden einzuholen. ein in Verzug befindlicher Anle-
ger hat auf die verspätete einzahlung oder sonstige offene 
Verbindlichkeiten gegenüber der Fondsgesellschaft zinsen 
seit Fälligkeit in gesetzlicher höhe zu zahlen. im Falle eines 
Ausschlusses oder einer herabsetzung trägt der säumige 
Anleger sämtliche kosten und Aufwendungen der Fonds-
gesellschaft hierfür. gegebenenfalls individuell veranlasste  
kosten wie kommunikations-, bank-, steuerberatungs-, reise- 
kosten oder kosten, die aufgrund einer individuellen An-
teilsfinanzierung entstehen, sind vom jeweiligen Anleger zu 
leisten. die vorgenannten kosten können in ihrer höhe nicht 
beziffert werden.
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12.5 bEEnDIGunG DER bETEIlIGunG –  
RüCKnaHMEPREIs 

da während der laufzeit der Fondsgesellschaft eine rück-
gabemöglichkeit für Anteile der Anleger ausgeschlossen ist, 
wird in diesem zeitraum kein rücknahmepreis für Anteile an 
der Fondsgesellschaft ermittelt beziehungsweise veröffentlicht.

nach beendigung der laufzeit wird die Fondsgesellschaft 
abgewickelt, wobei grundsätzlich die komplementärin als 
liquidatorin der Fondsgesellschaft bestellt ist. in den Fällen 
des vorzeitigen Ausscheidens der komplementärin obliegt 
die liquidation der Fondsgesellschaft der kapitalverwal-
tungsgesellschaft.

die liquidatorin verwertet das gesellschaftsvermögen der 
Fondsgesellschaft unter Wahrung der interessen der Anleger. 
die liquidatorin hat nach maßgabe des § 161 Absatz 2 kAgb 
jährlich sowie auf den tag, an dem die Abwicklung beendet 
ist, einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den Anfor-
derungen des § 158 kAgb entspricht. der liquidationserlös 
wird zunächst zur begleichung sämtlicher Verbindlichkei-
ten der Fondsgesellschaft in der durch gesetz festgelegten  
reihenfolge verwendet und sodann zur deckung von rück-
stellungen, wie sie von der kapitalverwaltungsgesellschaft 
für eventualverbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen 
der Fondsgesellschaft für erforderlich erachtet werden. der 
verbleibende liquidationserlös wird an die Anleger im Ver-
hältnis ihres maßgeblichen kapitalanteils verteilt. 

ein rücknahmeabschlag bei beendigung der beteiligung ist 
nicht zu entrichten.

13 WERTEnTWICKlunG

13.1 bIsHERIGE WERTEnTWICKlunG

es liegen zum zeitpunkt der Prospekterstellung keine daten 
über die bisherige Wertentwicklung vor. daher kann über 
die frühere Wertentwicklung noch keine Aussage getroffen 
werden.

13.2 REnDITEERWaRTunG

die renditeerwartung für Anleger auf das eingesetzte kapital 
nach kosten auf Fondsebene beträgt sechs Prozent oder mehr 
im Jahr. zum zeitpunkt der erstellung des Verkaufsprospekts 
steht noch nicht fest, in welche immobilienentwicklungen die 

ProJect investment Ag für die Fondsgesellschaft investie-
ren wird (sogenannter blind Pool). dementsprechend kann 
noch nicht bestimmt werden, wie das kapital der höhe und 
dem Vorhaben nach verteilt wird und wann genau die einzel-
nen investitionen erfolgen sollen. die Vielfalt der relevanten 
einflussgrößen im rahmen einer Prognose zur kapitalrück-
zahlung lässt somit eine verlässliche und mit hinreichender 
sicherheit belegte Aussage zur höhe der kapitalrückzah-
lungen nicht zu. 

14 VERKaufsunTERlaGEn,  

JaHREsbERICHTE unD sOnsTIGE  

InfORMaTIOnEn füR anlEGER

14.1 VERKaufsunTERlaGEn

dem am erwerb eines Anteils an der Fondsgesellschaft in-
teressierten Anleger werden vor seinem beitritt die wesent-
lichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und der 
letzte veröffentlichte Jahresbericht der Fondsgesellschaft 
kostenlos zur Verfügung gestellt. Auf Verlangen des interes-
senten können die vorgenannten unterlagen in Papierform 
angefordert werden.

die Anlagebedingungen, der gesellschaftsvertrag der Fonds-
gesellschaft und der vom Anleger abzuschließende treuhand-
vertrag mit der treuhandkommanditistin sind dem Verkaufs-
prospekt als Anlagen beigefügt.
der Jahresbericht enthält auch informationen über die Anla-
gegrenzen des risikomanagements der kapitalverwaltungs-
gesellschaft, über die risikomanagementmethoden und über 
die jüngsten entwicklungen bei den risiken und renditen 
der wichtigsten kategorien von Vermögensgegenständen 
der Fondsgesellschaft.

die vorgenannten unterlagen können von interessierten Anle-
gern bei der kapitalverwaltungsgesellschaft ProJect invest-
ment Ag, kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg, kostenlos 
angefordert werden.

zudem können die Verkaufsunterlagen auch im internet unter 
www.project-investment.de abgerufen werden.
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14.2 JaHREsbERICHT

die von der Fondsgesellschaft veröffentlichten Jahresberich-
te sind bei der Fondsgesellschaft und bei der kapitalverwal-
tungsgesellschaft ProJect investment Ag, kirschäcker-
straße 25, 96052 bamberg, erhältlich.

zusätzlich können die Jahresberichte auch im internet unter 
www.project-investment.de bezogen werden.

der Jahresbericht der Fondsgesellschaft wird spätestens 
sechs monate nach Ablauf des jeweils zum 31. dezember 
endenden geschäftsjahres veröffentlicht.

14.3 InfORMaTIOnEn GEGEnübER anlEGERn

die kapitalverwaltungsgesellschaft informiert die Anleger 
der Fondsgesellschaft regelmäßig über den prozentualen 
Anteil der Vermögensgegenstände der Fondsgesellschaft, 
die schwer zu liquidieren sind und für die deshalb besondere 
regeln gelten, über jegliche neue regelungen zum liquidi-
tätsmanagement der Fondsgesellschaft, über das aktuelle 
risikoprofil der Fondsgesellschaft und die von der kapitalver-
waltungsgesellschaft zur steuerung dieser risiken eingesetz-
ten risikomanagementsysteme sowie über alle Änderungen, 
die sich in bezug auf die haftung der Verwahrstelle ergeben. 
die vorgenannten informationen werden den Anlegern der 
Fondsgesellschaft jeweils im Jahresbericht der Fondsgesell-
schaft offengelegt, der an den vorgenannten stellen sowie 
im internet unter www.project-investment.de erhältlich ist.

14.4 RECHT DEs anlEGERs zuM WIDERRuf

dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht ge-
mäß § 312g bgb in Verbindung mit § 355 bgb zu. der An-
leger kann die auf die beteiligung an der Fondsgesellschaft  
gerichtete Willenserklärung innerhalb von 14 tagen ohne 
Angabe von gründen mittels einer eindeutigen erklärung 
widerrufen. 

15 fERnabsaTz- unD  

VERbRauCHERInfORMaTIOnEn

besondere informationen gemäß § 312d bgb in Verbindung 
mit Artikel 246b des einführungsgesetzes zum bürgerlichen 
gesetzbuch.

übERsICHT

i.   Allgemeine informationen zur Fondsgesellschaft und zu  
 anderen gegenüber den Anlegern auftretenden Personen 

ii.  informationen zu den Vertragsverhältnissen 

iii.  informationen über die besonderheiten der Fernabsatz - 
 verträge 

iV.  Weiterer rechtsbehelf und einlagensicherung

I. allGEMEInE InfORMaTIOnEn zuR fOnDsGEsEll-
sCHafT unD zu anDEREn GEGEnübER DEn anlEGERn 
aufTRETEnDEn PERsOnEn 

fondsgesellschaft
ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. kg

Geschäftsanschrift
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg

Handelsregister
Amtsgericht bamberg hrA 11343 

Hauptgeschäftstätigkeit
erwerb, halten, Verwalten und Verwerten von beteiligungen 
im bereich der immobilienentwicklung, insbesondere der 
beteiligung an der ProJect W 14 beteiligungs gmbh & co. 
kg (beteiligungsgesellschaft)

aufsichtsbehörde
bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

Vertreter
Persönlich haftende gesellschafterin ProJect Fonds reale 
Werte gmbh

Geschäftsanschrift
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg

Handelsregister
Amtsgericht bamberg hrb 5439

Gesetzliche Vertreter
geschäftsführer Jürgen uwira und ralf cont

Hauptgeschäftstätigkeit
übernahme der persönlichen haftung bei kommandit- 
gesellschaften 
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Treuhandkommanditistin
PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 

Geschäftsanschrift
Jungfernstieg 49, 20354 hamburg 
tel.:  040.734 357 90 
Fax: 040.734 357 911 
e-mail: mail@pw-ag.com 

Handelsregister 
Amtsgericht hamburg hrb 96761 

Gesetzliche Vertreter 
berthold r. metzger, Vorstand

Hauptgeschäftstätigkeit 
betriebswirtschaftliche Prüfung, insbesondere von Jahresab-
schlüssen wirtschaftlicher unternehmen, beratung in steu-
erlichen Angelegenheiten, sachverständigentätigkeit auf dem 
gebiet der wirtschaftlichen betriebsführung sowie die über-
nahme von treuhandverwaltungen. 

aufsichtsbehörde 
Wirtschaftsprüferkammer, berlin

Kapitalverwaltungsgesellschaft
ProJect investment Ag

Geschäftsanschrift
kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg
tel.: 0951.91 790 100 
Fax: 0951.91 790 101 
e-mail: info@project-investment.de 

Handelsregister 
Amtsgericht bamberg hrb 7614

Gesetzliche Vertreter
Vorstände ralf cont und matthias hofmann 

Hauptgeschäftstätigkeit 
übernahme der kollektiven Vermögensverwaltung gemäß 
den jeweils geltenden rechtsvorschriften des kAgb, derzeit 
bestehend aus der Portfolioverwaltung, dem risikomanage-
ment, administrativen tätigkeiten sowie sonstige tätigkeiten 
im sinne des Anhang 1 der AiFmd

aufsichtsbehörde
bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

Verwahrstelle
cAceis bank deutschland gmbh 

Geschäftsanschrift
lilienthalallee 34–36, 80939 münchen

Handelsregister 
Amtsgericht münchen hrb 119107

Gesetzliche Vertreter 
bastien charpentier (sprecher), Philippe durand, dr. holger 
sepp, christoph Wetzl 

Hauptgeschäftstätigkeit 
betrieb von bankgeschäften jeder Art gemäß § 1 Absatz 1 
kWg mit Ausnahme von investmentgeschäften gemäß § 1 
Absatz 1 ziffer 6 kWg. der tätigkeitsschwerpunkt liegt im 
Wertpapieranlage- und depotgeschäft. Für die Fondsgesell-
schaft übernimmt die Verwahrstelle die Verwahrung der Ver-
mögensgegenstände nach maßgabe der §§ 80 ff. kAgb.

aufsichtsbehörde
bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht

II. InfORMaTIOnEn zu DEn VERTRaGsVERHälTnIssEn 

der Verkaufsprospekt vom 01.06.2014, die Anlagebedingun-
gen, die wesentlichen Anlegerinformationen sowie die bei-
trittserklärung enthalten eine darstellung der wesentlichen 
inhalte der Vertragsverhältnisse. Wegen näherer einzelheiten 
wird nachfolgend auf diese dokumente verwiesen.

1. Wesentliche leistungsmerkmale 
der Anleger beteiligt sich auf der grundlage des treuhandver-
trages mittelbar als treugeber über die PW Ag Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft an der Fondsgesellschaft.

der Anlagebetrag wird zur investition in die Fondsgesellschaft, 
ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. 
kg verwendet, die wiederum in beteiligungen im bereich der 
immobilienentwicklung, insbesondere in die ProJect W 14 
beteiligungs gmbh & co. kg (beteiligungsgesellschaft) in-
vestiert. über die erträge der Fondsgesellschaft partizipiert 
der Anleger an den wirtschaftlichen ergebnissen der inves-
tition. die weiteren einzelheiten sind dem Verkaufsprospekt 
(seite 33 f.) zu entnehmen. eine beteiligung an der Fonds-
gesellschaft ist eine unternehmerische beteiligung, die mit 
den entsprechenden risiken behaftet ist. einzelheiten dazu 
sind dem Verkaufsprospekt im Abschnitt 6 ›risikohinweise‹ 
(seite 21 ff.) zu entnehmen. neben der Platzierungsgarantie 
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bestehen keine weiteren garantieregelungen für die Fonds-
gesellschaft. 

2. Preise 
der Anleger hat seine gezeichnete kommanditeinlage (zeich-
nungsbetrag) und einen Ausgabeaufschlag von fünf Prozent 
auf den zeichnungsbetrag gemäß seiner Festlegung in der 
beitrittserklärung zu leisten. 

3. Weitere vom anleger zu zahlende steuern und Kosten, 
zusätzliche Telekommunikationskosten 
liefer- und Versandkosten werden nicht in rechnung gestellt. 
Als weitere kosten fallen evtl. gebühren und Auslagen für die 
notarielle beglaubigung der handelsregistervollmacht an. 
eigene kosten für telefon, internet, Porto usw. hat der Anle-
ger selbst zu tragen. zu den steuerlichen Auswirkungen der 
beteiligung für den Anleger wird auf die Ausführungen im 
Verkaufsprospekt, insbesondere den Abschnitt ›kurzangaben 
zu steuervorschriften‹ (seite 36 ff.) verwiesen. 

4. zahlung und Erfüllung der Verträge, weitere zahlungs-
bedingungen 
der zeichnungsbetrag ist gemäß der Festlegung auf der bei-
trittserklärung zu erbringen. die zahlung der gezeichne-
ten kommanditeinlage erfolgt als einmalzahlung zuzüglich 
fünf Prozent Ausgabeaufschlag auf die zeichnungssumme. 
die beteiligungsdauer des Anlegers endet mit beendigung 
der laufzeit der Fondsgesellschaft, voraussichtlich zum 
31.12.2022. bei nicht fristgerechter einzahlung ist die kom-
plementärin nach maßgabe des gesellschaftsvertrages der 
Fondsgesellschaft berechtigt, ab Fälligkeit Verzugszinsen zu 
verlangen oder den betreffenden Anleger aus der Fondsge-
sellschaft auszuschließen beziehungsweise eine herabset-
zung der kommanditanlage durchzuführen. 

Weitere einzelheiten ergeben sich aus den Anlagebedingun-
gen (Anlage 16.3, seite 84 ff.), der beitrittserklärung sowie 
dem gesellschaftsvertrag der Fondsgesellschaft (Anlage 
16.1, seite 58 ff.) und dem treuhandvertrag (Anlage 16.2,  
seite 76 ff.). 

5. leistungsvorbehalte 
nach Annahme des Angebotes auf den beitritt durch die PW 
Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft bestehen keine leis-
tungsvorbehalte. 

6. Risikohinweise und Einlagensicherung 
die beteiligung an der Fondsgesellschaft ist mit unterneh-
merischen risiken verbunden. die wesentlichen risiken einer 

beteiligung sind im Verkaufsprospekt im Abschnitt 6 ›risiko-
hinweise‹ (seite 21 ff.) dargestellt. der Wert der beteiligung 
wird von wirtschaftlichen entwicklungen beeinflusst, auf die 
die Fondsgesellschaft keinen einfluss hat. in der Vergangen-
heit erzielte erträge sind kein indikator für zukünftige erträge. 

III. InfORMaTIOnEn übER DIE bEsOnDERHEITEn DER 
fERnabsaTzVERTRäGE 

1. Information zum zustandekommen der Verträge im 
fernabsatz 
durch unterzeichnung und übermittlung der ausgefüllten 
beitrittserklärung gibt der Anleger gegenüber der PW Ag 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft als treuhandkomman-
ditistin der Fondsgesellschaft ein Angebot auf beitritt zur 
Fondsgesellschaft und ein Angebot auf Abschluss des treu-
handvertrages ab. der beitritt zur Fondsgesellschaft wird 
wirksam, wenn die Fondsgeschäftsführung und die PW Ag 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft oder ein bevollmächtigter 
dieses Angebot durch gegenzeichnung der beitrittserklärung 
annimmt. der treuhandvertrag wird wirksam, wenn die PW 
Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft dieses Angebot durch 
gegenzeichnung der beitrittserklärung annimmt. 

dem Anleger werden die Annahme des Angebots und der 
beitritt schriftlich bestätigt. 

2. Widerrufsrecht 
dem Anleger steht ein gesetzliches Widerrufsrecht ge-
mäß § 312g bgb in Verbindung mit § 355 bgb zu. der An-
leger kann die auf die beteiligung an der Fondsgesellschaft  
gerichtete Willenserklärung innerhalb von 14 tagen ohne 
Angabe von gründen mittels einer eindeutigen erklärung  
widerrufen. die Frist beginnt nach erhalt dieser belehrung 
auf einem dauerhaften datenträger, jedoch nicht vor Ver-
tragsschluss und auch nicht vor erfüllung unserer informa-
tionspflichten gemäß Artikel 246b § 2 Absatz 1 in Verbindung 
mit Artikel 246b § 1 Absatz 1 egbgb. zur Wahrung der Wi-
derrufsfrist genügt die rechtzeitige Absendung des Widerrufs, 
wenn die erklärung auf einem dauerhaften datenträger (z. b. 
brief, telefax, e-mail) erfolgt. der Widerruf ist an die treu-
handkommanditistin PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft,  
Jungfernstieg 49, 20354 hamburg, Fax: 040.734 357 911,  
e-mail: mail@pw-ag.com, zu richten.

daneben können Anleger, die vor Veröffentlichung eines 
nachtrags zum Verkaufsprospekt eine auf den beitritt zur 
Fondsgesellschaft gerichtete Willenserklärung abgegeben 
haben, diese innerhalb einer Frist von zwei Werktagen nach 
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Veröffentlichung des nachtrags zum Verkaufsprospekt wi-
derrufen, sofern noch keine erfüllung eingetreten ist. der 
Widerruf muss keine begründung enthalten und ist in text-
form gegenüber der im nachtrag zum Verkaufsprospekt als 
empfänger des Widerrufs bezeichneten Person zu erklären. 
zur Wahrung der Frist genügt die rechtzeitige Absendung 
des Widerrufs.

im Falle eines wirksamen Widerrufs sind die beiderseits 
empfangenen leistungen zurückzugewähren. der Anleger 
ist zur zahlung von Wertersatz für die bis zum Widerruf er-
brachte dienstleistung verpflichtet, wenn er vor Abgabe sei-
ner Vertragserklärung auf diese rechtsfolge hingewiesen 
wurde und ausdrücklich zugestimmt hat, dass die Fondsge-
sellschaft vor dem ende der Widerrufsfrist mit der Ausfüh-
rung der gegenleistung beginnt. besteht eine Verpflichtung 
zur zahlung von Wertersatz, kann dies dazu führen, dass der 
Anleger die vertraglichen zahlungsverpflichtungen für den 
zeitraum bis zum Widerruf dennoch erfüllen muss. sein Wi-
derrufsrecht erlischt vorzeitig, wenn der Vertrag von beiden 
seiten auf seinen ausdrücklichen Wunsch vollständig erfüllt 
ist, bevor er sein Widerrufsrecht ausgeübt hat. Verpflichtun-
gen zur erstattung von zahlungen müssen innerhalb von 30 
tagen erfüllt werden. die Frist beginnt für den Anleger mit 
der Absendung seiner Widerrufserklärung, für die Fondsge-
sellschaft mit deren empfang.

eine entsprechende Widerrufsbelehrung ist in der beitritts-
erklärung enthalten und vom Anleger gegenzuzeichnen. 

3. Mindestlaufzeit der Verträge, vertragliche Kündigungs-
regelungen
die Fondsgesellschaft ist befristet errichtet bis zum 
31.12.2022. die geschäftsführung kann unabhängig davon die 
dauer der Fondsgesellschaft zweimal um bis zu ein Jahr ver-
längern. die Anleger können durch gesellschafterbeschluss, 
der einer einfachen mehrheit der abgegebenen stimmen be-
darf, eine Fortsetzung der Fondsgesellschaft und damit die 
Verlängerung ihrer beteiligungsdauer beschließen. 

ein ordentliches kündigungsrecht der beteiligung an der 
Fondsgesellschaft besteht nicht. die Anleger können die be-
teiligung nur außerordentlich aus wichtigem grund kündigen. 
im Falle der kündigung scheidet der kündigende Anleger aus 
der Fondsgesellschaft aus und erhält einen Anspruch auf ein 
Abfindungsguthaben. darüber hinaus bestehen keine rück-
nahmerechte unter normalen und außergewöhnlichen um-
ständen und keine bestehenden rücknahmevereinbarungen 
mit den Anlegern.

ist der Anleger nicht selbst im handelsregister eingetragen, 
kann der treuhandvertrag vom Anleger und von der treu-
handkommanditistin entsprechend den regelungen des ge-
sellschaftsvertrages und des treuhandvertrages gekündigt 
werden. das Vertragsverhältnis zwischen der treuhandkom-
manditistin und dem Anleger endet ferner, wenn die treu-
handkommanditistin mit dem für den betreffenden Anleger 
gehaltenen teil ihrer kommanditbeteiligung aus der Fonds-
gesellschaft ausscheidet. die rechtsfolgen einer beendi-
gung des Vertragsverhältnisses bestimmen sich nach § 7 des 
treuhandvertrages und §§ 23 ff. des gesellschaftsvertrages 
der Fondsgesellschaft. eine übertragung der beteiligung ist 
nach maßgabe von § 6 des treuhandvertrages möglich. Ver-
tragsstrafen sind nicht vorgesehen. 

4. Rechtsordnung und Gerichtsstand 
Für vorvertragliche schuldverhältnisse, für den beitritt sowie 
die rechtsbeziehung des Anlegers unter dem gesellschafts-
vertrag der Fondsgesellschaft sowie dem treuhandvertrag 
mit der treuhänderin findet deutsches recht Anwendung.
 
sofern der Anleger Verbraucher im sinne von § 13 bgb ist, 
gelten für den gerichtsstand die gesetzlichen regelungen. 
Ansonsten ist als gerichtsstand für den gesellschaftsvertrag 
der Fondsgesellschaft bamberg und den treuhandvertrag 
hamburg vereinbart. 

5. Vertragssprache
die Vertragssprache ist deutsch. Jegliche kommunikation 
mit den Anlegern wird auf deutsch geführt. dies gilt auch 
für die mitteilung der Vertragsbedingungen und der Verbrau-
cherinformationen.

6. Gültigkeitsdauer der zur Verfügung gestellten  
Informationen
die im Verkaufsprospekt veröffentlichten informationen sind 
bis zur beendigung des Platzierungszeitraums, spätestens 
zum 31.12.2015, und vorbehaltlich der mitteilung von Än-
derungen gültig. Preisanpassungen sind nicht vorgesehen.

IV. WEITERER RECHTsbEHElf unD  
EInlaGEnsICHERunG 

1. außergerichtliche streitschlichtung 
Anleger können jederzeit wegen behaupteter Verstöße gegen 
das kAgb beschwerde bei der baFin einlegen. Anleger kön-
nen bei streitigkeiten im zusammenhang mit den Vorschriften 
des kAgb die schlichtungsstelle anrufen, die für die außer-
gerichtliche beilegung von Verbraucherrechtsstreitigkeiten 
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bei der baFin einzurichten ist. ein außergerichtliches be-
schwerde- und rechtsbehelfsverfahren ist vertraglich nicht 
vorgesehen.

2. Einlagensicherung 
ein garantiefonds oder andere entschädigungsregelungen 
bestehen nicht.

16 anHanG:  

GEsEllsCHafTsVERTRaG,  

TREuHanDVERTRaG,  

anlaGEbEDInGunGEn

16.1 GEsEllsCHafTsVERTRaG

16.2 TREuHanDVERTRaG

16.3 anlaGEbEDInGunGEn
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§ 1 fIRMa, sITz unD GEsCHäfTsJaHR 

1. die Firma der gesellschaft lautet:  
ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. kg 
(gesellschaft)

2. die gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Alter-
nativer Publikums-investmentfonds im sinne des kapitalanlage-
gesetzbuch (kAgb). 

3. sitz der gesellschaft ist bamberg. 

4. geschäftsjahr ist das kalenderjahr. das erste geschäftsjahr endet 
am 31. dezember des Jahres, in dem die gesellschaft ihre tätigkeit 
begonnen hat. 

§ 2  GEGEnsTanD DER GEsEllsCHafT 

1. gegenstand der gesellschaft ist ausschließlich die Anlage und 
Verwaltung ihrer mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie 
zur gemeinschaftlichen kapitalanlage nach den §§ 261 bis 272 
kAgb zum nutzen der Anleger. 

2. der gegenstand der gesellschaft umfasst insbesondere den er-
werb, das halten, Verwalten und Verwerten von beteiligungen im 
bereich der immobilienentwicklung. insbesondere ist die gesell-
schaft berechtigt, sich an der ProJect W 14 beteiligungs gmbh 
& co. kg (beteiligungsgesellschaft) zu beteiligen, deren tätigkeit 
hauptsächlich in dem unmittelbaren und/oder mittelbaren erwerb, 
halten, Verwalten, entwickeln und Veräußern von bebauten und 
unbebauten grundstücken und/oder beteiligungen im bereich der 
immobilienentwicklung besteht. 

3. die gesellschaft ist berechtigt, sämtliche rechtsgeschäfte und 
maßnahmen vorzunehmen, die mit diesem gesellschaftszweck 
mittelbar und unmittelbar im zusammenhang stehen und diesen 
zu fördern geeignet sind. sie kann zu diesem zweck auch andere 
unternehmen gründen, erwerben oder sich an solchen beteiligen 
und zweigniederlassungen gründen. die gesellschaft kann die 
rechtsgeschäfte und maßnahmen selbst vornehmen oder durch 
dritte vornehmen lassen. 

4. die Aufnahme von Fremdkapital zur Finanzierung des gesell-
schaftszwecks ist ausgeschlossen. kurzfristige Verbindlichkeiten 
im rahmen des gewöhnlichen liefer- und dienstleistungsverkehrs 
sind hiervon nicht erfasst.

§ 3 InVEsTITIOnsKRITERIEn 

1. um eine risikodiversifikation bei den einzugehenden investitionen 
auf ebene der beteiligungsgesellschaft im sinne der gesellschaft 
zu erreichen, sind gleichlautende investitionskriterien auf Fonds- 
wie auch auf beteiligungsgesellschaftsebene gesellschaftsver-
traglich vorgegeben. 

2. Folgende investitionskriterien sind zu berücksichtigen: 

a) Alle investitionen erfolgen ausschließlich im bereich der 
Projektentwicklung mit schwerpunkt auf Wohnimmobilien.

b) die investitionen dürfen nur innerhalb der abgestimmten 
metropolregionen erfolgen. Als metropolregionen in diesem 
sinne gelten regionen mit einem einzugsbereich von mehr 
als 400.000 einwohnern.

c) die investitionen finden in mindestens drei verschiedenen 
metropolregionen statt.

d) die investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen 
immobilienentwicklungen statt.

e) Für alle Projektentwicklungen ist vor Ankauf eine detaillierte 
due diligence zu erstellen, die neben generellen Anforde-
rungen auch den prognostizierten Verkaufserlös und die 
renditeerwartung beinhaltet.

f)  die Aufnahme von Fremdkapital auf Fonds-, beteiligungsge-
sellschaft- und objektebene ist untersagt.

g) Für jedes investitionsobjekt ist ein Wertgutachten eines öf-
fentlich vereidigten sachverständigen einzuholen.

h) der wechselseitige Verkauf von immobilien innerhalb der 
ProJect-Publikumsfonds ist nicht zulässig.

i)  ein vorgeschalteter immobilienhandel durch gesellschaften 
der ProJect-gruppe einschließlich deren organe und ge-
sellschafter ist ausgeschlossen.

§ 4  anlaGEbEDInGunGEn 

die gesellschaft hat Anlagebedingungen nach dem kAgb erstellt, die 
nicht gegenstand des gesellschaftsvertrages sind. in den Anlagebe-
dingungen wird festgelegt, welche unterschiedlichen Vermögensge-
genstände für die gesellschaft prinzipiell erworben werden dürfen 
und es werden Anlagegrenzen festgelegt. 

§ 5  RECHTfORM, DauER DER GEsEllsCHafT, GEsEll- 
sCHafTER, GEsEllsCHafTsKaPITal, übERTRaGunGs- 
bEsCHRänKunGEn, MITTElVERWEnDunG füR  
bETEIlIGunGsGEsEllsCHafT 

1. die gesellschaft ist eine kommanditgesellschaft. die gesellschaft 
ist befristet bis zum 31.12.2022 errichtet. die gesellschafter 
können durch gesellschafterbeschluss eine Fortsetzung der ge-
sellschaft und damit die Verlängerung ihrer beteiligungsdauer 
beschließen. die geschäftsführung kann unabhängig davon die 
dauer der gesellschaft zweimal um bis zu ein Jahr verlängern. 
die gesellschafter stimmen einer solchen Verlängerung bereits 
vorab zu.

 16.1 GEsEllsCHafTsVERTRaG
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2. Persönlich haftende gesellschafterin ist die ProJect Fonds reale 
Werte gmbh (geschäftsführung oder komplementärin) mit sitz in 
bamberg.

 die komplementärin leistet keine einlage und ist am ergebnis und 
Vermögen der gesellschaft nicht beteiligt.

3. treuhandkommanditistin ist die PW Ag Wirtschaftsprüfungsge-
sellschaft (treuhandkommanditistin) mit sitz in hamburg mit einer 
anfänglichen kommanditeinlage von 1.000 eur. diese anfängliche 
kommanditeinlage hält die treuhandkommanditistin auf eigene  
rechnung. die treuhandkommanditistin hat bezüglich ihrer 
Pflichteinlage keine stimmrechte.

4. soweit in diesem Vertrag nicht ausdrücklich etwas anderes 
geregelt ist, umfasst der begriff ›gesellschafter‹ in diesem ge-
sellschaftsvertrag neben der komplementärin sowohl die direkt-
kommanditisten (einschließlich der treuhandkommanditistin) als 
auch die mittelbar über die treuhandkommanditistin beitretenden 
Personen (treugeber der treuhandkommanditistin). 

 der begriff ›Anleger‹ umfasst die treugeber der treuhandkom-
manditistin sowie die direktkommanditisten mit Ausnahme der 
treuhandkommanditistin. der begriff ›kommanditisten‹ umfasst 
auch die treuhandkommanditistin sowie deren treugeber, soweit 
in diesem gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist.

5. es ist vorgesehen, das gesellschaftskapital der gesellschaft durch 
erhöhung der kapitaleinlage von kommanditisten (insbesondere 
der treuhandkommanditistin) schrittweise zu erhöhen. im Finanz- 
und investitionsplan ist ein mindestkapital der gesellschaft von 
15 millionen eur als gesellschaftskapital kalkuliert, von dem 
die gesellschaft 13,35 millionen eur in die beteiligungsgesell-
schaft investieren soll. das tatsächliche gesellschaftskapital der 
gesellschaft zum ende des Platzierungszeitraums kann gege-
benenfalls höher sein als das im Finanz- und investitionsplan 
genannte mindestkapital von 15 millionen eur. das zielkapital 
der gesellschaft beträgt 50 millionen eur. die geschäftsführung 
ist ohne zustimmung der übrigen gesellschafter ermächtigt und 
bevollmächtigt mit Wirkung für alle gesellschafter das zielkapital 
auf bis zu 75 millionen eur zu erhöhen. 

 der Platzierungszeitraum der gesellschaft endet am 31.12.2014 
oder, sofern das zielkapital der gesellschaft zu einem früheren 
zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem früheren zeitpunkt. 
die geschäftsführung ist berechtigt, den Platzierungszeitraum 
ohne zustimmung der übrigen gesellschafter mit Wirkung für alle 
gesellschafter maximal bis zum 31.12.2015 zu verlängern. 

6. eine erhöhung des gesellschaftskapitals über das am ende des 
Platzierungszeitraums (§ 5 ziffer 5) bestehenden zielkapitals hi-
naus bedarf, wie auch eine Änderung des gesellschaftsvertrags 
mit diesem inhalt, eines beschlusses der gesellschafter. Wird 
eine kapitalerhöhung mit der erforderlichen mehrheit beschlos-
sen, so ist dies nicht mit einer nachschusspflicht des einzelnen 

gesellschafters verbunden (keine Pflicht zur teilnahme an einer 
kapitalerhöhung). 

7. im rahmen der Platzierung des eigenkapitals gemäß der vorste-
henden ziffer 5 und im Fall etwaiger kapitalerhöhungen gemäß 
der vorstehenden ziffer 6 wird die treuhandkommanditistin von 
der gesellschaft ermächtigt und bevollmächtigt, mit Wirkung für 
alle gesellschafter und ohne zustimmung der übrigen gesell-
schafter ihre kapitaleinlage durch Aufnahme weiterer treugeber 
zu erhöhen und entsprechende Vereinbarungen abzuschließen. 
die treuhandkommanditistin wird von der gesellschaft unter be-
freiung von den beschränkungen des § 181 bgb ermächtigt und 
bevollmächtigt, mit treugebern entsprechende Aufnahmeverträge 
(beitrittserklärungen) mit Wirkung für alle gesellschafter abzu-
schließen und etwaige Widerrufe nach § 355 bgb mit Wirkung für 
den treuhandkommanditisten und die gesellschaft sowie deren 
gesellschafter entgegenzunehmen. 

8. grundsätzlich können nur einzelne, in deutschland ansässige, 
natürliche und juristische Personen der gesellschaft als gesell-
schafter beitreten. mit zustimmung der geschäftsführung können 
auch außerhalb deutschlands ansässige, natürliche und juristische 
Personen der gesellschaft als gesellschafter beitreten, sofern 
dies nicht zu rechtlichen, steuerlichen oder administrativen belas-
tungen oder risiken für die gesellschaft führt und dies nicht eine 
Vertragsverletzung der gesellschaft gegenüber dritten darstellt. 

 Personen die (i) staatsangehörige der usA, kanadas, Japans, 
großbritanniens oder Australiens sind, (ii) inhaber einer dau-
erhaften Aufenthalts und Arbeitsgenehmigung der usA (›green 
card‹), kanadas, Japans, großbritanniens oder Australiens sind, 
(iii) ihren gewöhnlichen Aufenthalt / Wohnsitz oder sitz in den usA, 
kanada, Japan, großbritanniens oder Australien haben und/oder 
(iv) die beteiligung für eine Vermögensmasse mit sitz in den usA, 
in kanada, Japan, großbritanniens oder Australien eingehen oder 
einer solchen anbieten, sind als kommanditisten der gesellschaft 
ausgeschlossen. Anlässlich der Aufnahme und auf Verlangen 
der geschäftsführung haben gesellschafter zu versichern und 
nachzuweisen, dass keine der im vorstehenden satz genannten 
bedingungen vorliegt. 

9. der erwerb oder das halten eines Anteils als treuhänder für 
dritte ist generell nicht vorgesehen und nur mit zustimmung der 
geschäftsführung zulässig. 

10. die gesellschaft erhöht ihre kommanditbeteiligung an der be-
teiligungsgesellschaft in dem maße, in dem investitionskapital in 
der gesellschaft zur Verfügung steht. die kapitaleinzahlungen der 
beitretenden Anleger werden zur investition in die beteiligungs-
gesellschaft verwendet sowie zur erfüllung der vertraglichen, 
gesetzlichen oder sonstigen Verpflichtungen der gesellschaft. 

 soweit die beteiligungsgesellschaft das ihr zur Verfügung stehende 
investitionskapital nicht entsprechend ihrem gesellschaftszweck 
einsetzen kann, werden die jeweils verbleibenden liquiden barmit-
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tel der beteiligungsgesellschaft zur bildung der liquiditätsreserve 
verwendet oder müssen zwischenzeitlich angelegt werden. die ge-
leisteten einlagen der gesellschaft in die beteiligungsgesellschaft 
werden so lange verzinslich auf einem euro-bankkonto zum jeweils 
geltenden variablen zinssatz angelegt, bis diese mittel schrittweise 
von der beteiligungsgesellschaft für neuinvestitionen und sonstige 
zulässige maßnahmen verwendet werden oder anderweitig für den 
geschäftsbetrieb der beteiligungsgesellschaft und die bildung 
einer angemessenen liquiditätsreserve benötigt werden. im zu-
sammenhang mit der beteiligung an der beteiligungsgesellschaft 
ist die geschäftsführung im rahmen ihrer gemäß § 6 bestehenden 
geschäftsführungs- und Vertretungsbefugnisse zum Abschluss von 
rechtsverbindlichen zeichnungsvereinbarungen der gesellschaft 
mit der beteiligungsgesellschaft ermächtigt, ohne dass es hierfür 
der zustimmung der gesellschafter bedarf. die gesellschaft wird 
dabei höhere einlageverpflichtungen als 13,35 millionen eur für 
die beteiligungsgesellschaft nur eingehen, soweit die entspre-
chenden einlageverpflichtungen der gesellschaft gegenüber der 
beteiligungsgesellschaft nach Auffassung der geschäftsführung 
betragsmäßig aus den zum zeitpunkt der Abgabe der jeweiligen 
erhöhungsmitteilung eingezahlten kapitaleinlagen der gesell-
schafter in die gesellschaft erfüllt werden können. bei ihrer be-
urteilung wird die geschäftsführung die rechtlichen, steuerlichen 
und sonstigen Verpflichtungen der gesellschaft berücksichtigen.

11. die geschäftsführung ist im rahmen ihrer gemäß § 6 bestehen-
den geschäftsführungs- und Vertretungsbefugnisse ermächtigt, 
barmittel, die die gesellschaft von der beteiligungsgesellschaft 
aus der rückführung von investierten kapital erhält, zu reinvestie-
ren. die gesellschaft kann die vorgenannten barmittel, die sie von 
der beteiligungsgesellschaft aus rückführung von investiertem 
kapital erhält, zu dem teil an die gesellschafter ausschütten, der 
für die begleichung von individuell gewählten gewinnunabhängigen 
entnahmen benötigt wird.

§ 6 GEsCHäfTsfüHRunG, VERTRETunG, VERGüTunG DER 
KOMPlEMEnTäRIn, WETTbEWERbsVERbOT, HafTunG 

1. die Vertretung der gesellschaft sowie die geschäftsführung obliegt 
grundsätzlich der komplementärin. die komplementärin ist von 
der gesellschaft in vollem umfang zur Vertretung der gesellschaft 
bevollmächtigt. die komplementärin ist einzelvertretungsberech-
tigt und von den beschränkungen des § 181 bgb befreit. die be-
freiung von den beschränkungen des § 181 bgb gilt auch für die 
gesetzlichen Vertreter der komplementärin, soweit sie gleichzeitig 
als Vertreter eines dritten handeln. die Portfolioverwaltung und 
das risikomanagement gehören nicht zu den Aufgabenbereichen 
der komplementärin. diese Aufgaben werden ausschließlich durch 
die kapitalverwaltungsgesellschaft wahrgenommen (§ 7).

2. die kommanditisten sind an der geschäftsführung der gesellschaft 
nicht beteiligt. die regelung in § 14 bleibt unberührt. die komple-
mentärin hat bei der Ausübung ihrer tätigkeit im ausschließlichen 
interesse der gesellschafter und der integrität des marktes und 
dabei unabhängig von der Verwahrstelle zu handeln. die komple-

mentärin muss ihre tätigkeit mit der gebotenen sachkenntnis, 
sorgfalt und gewissenhaftigkeit im besten interesse des von ihr 
verwalteten Vermögens und der integrität des marktes ausüben 
und sich um die Vermeidung von interessenkonflikten bemühen 
und, wenn dies sich nicht vermeiden lassen, dafür sorgen, dass 
unvermeidbare konflikte unter der gebotenen Wahrung der inte-
ressen der gesellschafter gelöst werden. 

3. Für die übernahme des haftungsrisikos erhält die komplemen-
tärin – erstmalig zeitanteilig für das Jahr 2014 – eine jährliche 
Vergütung in höhe von pauschal 5.000 eur zuzüglich etwaiger 
umsatzsteuer. die Vergütung ist jährlich zahlbar und spätestens 
zum 30. dezember eines jeden Jahres fällig. Für die übernahme 
der laufenden geschäftsführung erhält die komplementärin ab 
dem Jahr 2014 eine jährliche Vergütung in höhe von pauschal 
10.000 eur zuzüglich umsatzsteuer. diese Vergütung ist, begin-
nend ab dem monat der genehmigung des Vertriebs durch die 
bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, zum jeweiligen 
monatsende in höhe von 1/12 zur zahlung fällig. 

 scheidet die komplementärin aus der gesellschaft aus oder tritt 
sie unterjährig ein, erhält sie ihren Anteil an der Vergütung zeit-
anteilig. die komplementärin hat Anspruch auf erstattung aller 
mit der geschäftsführung und Vertretung zusammenhängenden 
drittkosten und Aufwendungen. 

4. die komplementärin wird als die für steuerangelegenheiten zu-
ständige gesellschafterin der gesellschaft bestimmt. in dieser 
eigenschaft ist die komplementärin ermächtigt, alle etwaigen 
Wahlmöglichkeiten der gesellschaft für steuerzwecke in deutsch-
land und in den ländern auszuüben, in denen die gesellschaft dank 
ihrer investitionen steuerliche Wahlmöglichkeiten hat, wenn dies 
unter wirtschaftlichen Aspekten sinnvoll erscheint. 

5. die komplementärin sowie deren organe unterliegen keinem 
Wettbewerbsverbot (§ 112 hgb). dasselbe gilt sinngemäß für die 
organe und Vertreter der komplementärin. 

6. soweit die komplementärin schuldhaft eine wesentliche Ver-
tragspflicht verletzt, haftet sie jeweils nach den gesetzlichen 
Vorschriften. dasselbe gilt für ihre haftung für schäden, die aus 
einer Verletzung des lebens, des körpers oder der gesundheit 
des gesellschafters (physische schäden) entstehen. im übrigen 
haftet die komplementärin jeweils nur, soweit ihr Vorsatz oder 
grobe Fahrlässigkeit zur last gelegt werden kann. 

 die gesellschaft stellt die komplementärin von jeglicher dritthaf-
tung wie Verluste, kosten, schadenersatzleistungen und Anwalts-
honorare frei, die durch ihre tätigkeit für die gesellschaft entsteht, 
soweit die komplementärin nicht wegen ihres die dritthaftung 
auslösenden Verhaltens gemäß dem vorhergehenden Absatz auch 
gegenüber der gesellschaft haften und/oder soweit die dritthaf-
tung nicht auf vorsätzlichem oder grob fahrlässigem Fehlverhalten 
beruht. 
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7. soweit gesetzlich zulässig ist die komplementärin berechtigt, im 
namen und auf rechnung der gesellschaft dritte mit Aufgaben 
der geschäftsführung und mit der Vertretung der gesellschaft zu 
beauftragen, entsprechende geschäftsbesorgungsverträge mit 
Wirkung für die gesellschaft abzuschließen und entsprechende 
Vollmachten zu erteilen. die eigene geschäftsführungsbefugnis 
der komplementärin und deren Verantwortung für die geschäfts-
führung werden hiervon nicht berührt, ebenso wenig die Vertre-
tungsbefugnis der komplementärin.

§ 7  KaPITalVERWalTunGsGEsEllsCHafT

1. die gesellschaft bestellt die ProJect investment Ag als externe 
Verwaltungsgesellschaft im sinne des § 17 Absatz 2 nummer 1 
kAgb. die kapitalverwaltungsgesellschaft erbringt die kollektive 
Vermögensverwaltung im sinne des kAgb für die gesellschaft.

2. darüber hinaus wird die komplementärin ermächtigt, die ihr nach 
diesem Vertrag zugewiesenen befugnisse und kompetenzen auf 
die kapitalverwaltungsgesellschaft zu übertragen. darüber hinaus 
ist die komplementärin befugt, die kapitalverwaltungsgesell-
schaft mit allen zur Ausübung dieser Funktion erforderlichen 
Vollmachten auszustatten. im rahmen dieses Vertrages unterwirft 
sich die komplementärin den zukünftigen Weisungen der mit der 
Fondsverwaltung beauftragten kapitalverwaltungsgesellschaft 
in einem solchen umfang, der erforderlich ist, um alle zukünftig 
nach dem kAgb erforderlichen bestimmungen zu erfüllen. es 
ist alleinige Aufgabe der mit der Fondsverwaltung beauftragten 
kapitalverwaltungsgesellschaft, eine lizenz als kapitalverwal-
tungsgesellschaft zu beantragen beziehungsweise zu erhalten 
sowie sämtliche aufsichtsrechtliche Anforderungen, die an diese 
gestellt werden, zu erfüllen. 

 die gesellschafter erteilen hiermit ausdrücklich die zustimmung 
zur übertragung sämtlicher befugnisse und kompetenzen auf 
sowie zur Weitergabe aller erforderlichen daten der gesellschaft 
beziehungsweise der gesellschafter an die mit der Fondsverwal-
tung beauftragte kapitalverwaltungsgesellschaft. 

3. die im Fall einer übertragung von befugnissen und kompetenzen 
durch die komplementärin im sinne der vorstehenden ziffer 2 mit 
der Fondsverwaltung beauftragte kapitalverwaltungsgesellschaft 
hat die geschäfte der gesellschaft in übereinstimmung mit den 
gesetzlichen Vorschriften und den regelungen des gesellschafts-
vertrages zu führen. die geschäftsführungsbefugnis der kapi-
talverwaltungsgesellschaft erstreckt sich insbesondere auf die 
Vornahme aller zum laufenden geschäftsbetrieb der gesellschaft 
gehörenden geschäfte und rechtshandlungen, auf die überwa-
chung der einhaltung der von der gesellschaft abgeschlossenen 
oder abzuschließenden Verträge sowie auf die Änderung oder die 
Aufhebung der Verträge. 

4. die kapitalverwaltungsgesellschaft bedarf zur durchführung aller 
maßnahmen und rechtshandlungen, die über den gewöhnlichen 

geschäftsbetrieb hinausgehen, der zustimmung der gesellschaf-
terversammlung. 

5. in not- und in eilfällen hat die komplementärin – und im Fall 
einer übertragung von befugnissen und kompetenzen durch die 
komplementärin im sinne der vorstehenden ziffer 2 die kapitalver-
waltungsgesellschaft – das recht und die Pflicht, unaufschiebbare 
rechtsgeschäfte und/oder rechtshandlungen, die über den ge-
wöhnlichen geschäftsbetrieb der gesellschaft hinausgehen, auch 
ohne zustimmenden gesellschafterbeschluss vorzunehmen. hat 
die komplementärin beziehungsweise die kapitalverwaltungsge-
sellschaft hiervon gebrauch gemacht, so hat sie die gesellschafter 
unverzüglich schriftlich zu unterrichten.

6. die kapitalverwaltungsgesellschaft ist im rahmen der bestellung 
ermächtigt, für die gesellschaft eine Verwahrstelle nach maßgabe 
der bestimmungen des kAgb zu beauftragen. die gesellschafter 
erteilen hiermit ausdrücklich ihre zustimmung zur übertragung 
entsprechender befugnisse und kompetenzen auf die Verwahrstel-
le sowie zur Weitergabe aller erforderlichen daten der gesellschaft 
beziehungsweise der gesellschafter an die Verwahrstelle.

7. die kapitalverwaltungsgesellschaft ist im rahmen der bestellung 
ferner zum Abschluss des Vertrages über treuhänderische tätig-
keiten zwischen der gesellschaft und der treuhandkommanditistin 
ermächtigt.

8. soweit rechtlich erforderlich und zulässig, ist die komplementärin 
– unabhängig von der beauftragung der kapitalverwaltungsge-
sellschaft – nicht daran gehindert, im rahmen der gesetzlichen 
Vorgaben die Aufgaben im zusammenhang mit der Verwaltung der 
gesellschaft jederzeit selbst wahrzunehmen.

§ 8  bEITRITT, aussCHluss DER naCHsCHussPflICHT,  
HafTunG DER KOMManDITIsTEn 

1. die Anleger treten der gesellschaft durch Annahme der beitritts-
erklärung durch die treuhandkommanditistin bei. in der beitritts-
erklärung ist insbesondere die gezeichnete kommanditeinlage der 
Anleger (›gezeichnete kommanditeinlage‹) festgelegt.

2. die Anleger zeichnen eine einlage, die aus einer kapitaleinlage und 
einem Ausgabeaufschlag in höhe von 5 Prozent der kapitaleinlage 
besteht. die kapitaleinlage eines kommanditisten (nachfolgend 
›kommanditeinlage‹) entspricht seiner jeweils eingezahlten kom-
manditeinlage. 

3. die mindestbeteiligungssumme eines Anlegers an der gesellschaft 
beträgt 10.000 eur. beteiligungen sollen jeweils durch 500 ohne 
rest teilbar sein.

4. Aus der gezeichneten kommanditeinlage des Anlegers wird ein 
teilbetrag in höhe von 1 Prozent in das handelsregister als haftein-
lage eingetragen.
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5. die Anleger beteiligen sich durch ihren beitritt zunächst nur 
mittelbar über die treuhandkommanditistin an der gesellschaft; 
der jeweilige beitritt wird wirksam, sobald die vom Anleger un-
terschriebene beitrittserklärung von der geschäftsführung und 
der treuhandkommanditistin angenommen wurde. rechte der 
gesellschafter/treugeber erwachsen erstmals zum ende des 
monats, in dem die treuhandkommanditistin die Annahme erklärt 
und die vertraglich vereinbarte einmalzahlung nebst Ausgabeauf-
schlag eingegangen ist. 

6. die Anleger sind zur leistung der kapitaleinlage zuzüglich des 
Ausgabeaufschlags in höhe von 5 Prozent auf die kapitaleinlage 
gemäß den bedingungen der beitrittserklärung durch einzahlung 
auf das dort angegebene konto der gesellschaft verpflichtet. die 
kapitaleinlage (zuzüglich Ausgabeaufschlag) ist in der Währung 
euro zu leisten. die zahlung der gezeichneten kommanditeinlage 
zuzüglich 5 Prozent Ausgabeaufschlag auf die zeichnungssumme 
erfolgt als einmalzahlung. die einmalzahlung ist innerhalb von 
14 tagen nach Wirksamwerden des beteiligungsvertrages bezie-
hungsweise gemäß dem auf der beitrittserklärung vereinbarten 
zahlungstermin zu erbringen. 

 die treuhandkommanditistin hat kapitaleinlagen nebst Ausga-
beaufschlag jedoch nur insoweit zu leisten, als die treugeber ihr 
die dafür erforderlichen mittel zur Verfügung gestellt haben. die 
treuhandkommanditistin ist gegenüber der gesellschaft berechtigt, 
ihre einlageverpflichtung zu erfüllen, indem sie ihre zahlungsan-
sprüche gegen die treugeber an erfüllung statt an die gesellschaft 
abtritt. die gesellschaft ist beauftragt und bevollmächtigt, die 
Ansprüche gegen Anleger auf zahlung rückständiger einlagen 
nebst Ausgabeaufschlag geltend zu machen und einzuziehen. 

7. der Anspruch der gesellschaft auf leistung der gezeichneten 
kommanditeinlage erlischt mit deren vollständiger einzahlung. 
die kommanditisten sind nicht verpflichtet entstandene Verluste 
auszugleichen. eine nachschusspflicht der kommanditisten ist 
ausgeschlossen.

8. eine rückgewähr der kommanditeinlage oder eine Auszahlung die 
den Wert der kommanditeinlage unter den betrag der hafteinlage 
herabmindert, darf nur mit zustimmung des betroffenen kom-
manditisten erfolgen. Vor der zustimmung ist der kommanditist 
darauf hinzuweisen, dass er den gläubigern der gesellschaft 
unmittelbar haftet, soweit die einlage durch rückgewähr oder 
Auszahlung zurückbezahlt wird. bei mittelbarer beteiligung über 
die treuhandkommanditistin bedarf die rückgewähr der einlage 
oder eine Auszahlung, die den Wert der kommanditeinlage unter 
den betrag der hafteinlage herabmindert, zusätzlich der zustim-
mung des betroffenen mittelbar beteiligten Anlegers; satz 2 gilt 
entsprechend.

9. erbringt ein kommanditist seine kommanditeinlage (nebst 5 Pro-
zent Ausgabeaufschlag) nicht fristgerecht gemäß ziffer 6, so ist 
die geschäftsführung in Vertretung der übrigen gesellschafter und 
unter befreiung von den beschränkungen des § 181 bgb berechtigt 

und bevollmächtigt, nach fruchtloser schriftlicher mahnung unter 
Ausschluss- beziehungsweise herabsetzungsandrohung den be-
treffenden kommanditisten durch schriftliche erklärung fristlos 
aus der gesellschaft auszuschließen oder die kommanditeinlage 
auf einen eventuell bereits geleisteten teilbetrag herabzusetzen, 
ohne dass es eines gesellschafterbeschlusses bedarf. der Aus-
schluss beziehungsweise die herabsetzung wird drei Werktage 
nach Absendung der schriftlichen erklärung der geschäftsfüh-
rung (maßgeblich ist das datum des Poststempels) an die der 
gesellschaft zuletzt schriftlich mitgeteilte Adresse des betroffenen 
gesellschafters wirksam. sämtliche kosten und Aufwendungen 
der gesellschaft für den Ausschluss oder die herabsetzung trägt 
der säumige kommanditist. 

 der ausgeschlossene kommanditist ist gegenüber der gesellschaft 
verpflichtet, die im zusammenhang mit seinem Ausscheiden ent-
stehenden kosten – mindestens jedoch einen betrag in höhe von 
11 Prozent der gezeichneten kommanditbeteiligung und zusätzlich 
den Ausgabeaufschlag – zur deckung der im Finanz- und investi-
tionsplan (Anlage) dargestellten kosten zu tragen. Weiterhin trägt 
der ausscheidende gesellschafter für seinen Ausschluss eine pau-
schale Aufwandentschädigung gegenüber der geschäftsführung in 
höhe von 480 eur zuzüglich umsatzsteuer. die geschäftsführung 
ist insoweit zur Verrechnung mit etwaigen rückzahlungsansprü-
chen berechtigt. dem kommanditisten bleibt es vorbehalten, der 
gesellschaft einen geringeren schaden nachzuweisen. ein so aus-
geschlossener kommanditist nimmt im geschäftsjahr des Austritts 
nicht am ergebnis, am Vermögen und an den Ausschüttungen der 
gesellschaft teil. 

 im Fall der herabsetzung soll die verbleibende kommanditeinlage 
regelmäßig mindestens 10.000 eur betragen und jeweils durch 500 
ohne rest teilbar sein. Wird die kapitaleinlage eines treugebers 
herabgesetzt, so erfolgt eine entsprechende anteilige herabset-
zung der kommanditeinlage der treuhandkommanditistin. 

 ein in Verzug befindlicher gesellschafter hat auf die verspätete 
einzahlung oder sonstige offene Verbindlichkeiten gegenüber der 
gesellschaft zinsen seit Fälligkeit in gesetzlicher höhe zu zahlen. 
der geschäftsführung steht es frei, einen darüber hinausgehenden 
Verzugsschaden geltend zu machen. im Falle der herabsetzung 
der kommanditeinlage trägt der hiervon betroffene gesellschafter 
die damit verbundenen kosten. bereits geleistete Verzugszinsen 
werden in diesem Fall nicht zurückerstattet. die erhebung von 
Verzugszinsen und pauschaliertem schadenersatz steht im pflicht-
gemäßen ermessen der geschäftsführung. 

§ 9  RECHTssTEllunG DER TREuGEbER 

1. den gesellschaftern ist bekannt, dass die treuhandkomman-
ditistin an der geplanten kapitalerhöhung zwar im eigenen namen, 
jedoch als treuhänderin für fremde rechnung teilnimmt und ihren 
gesellschaftsanteil für die treugeber halten wird. 
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 dieses treuhandverhältnis ist in dem treuhandvertrag geregelt, 
den die treuhandkommanditistin mit jedem treugeber abschließt. 
die gesellschafter haben diesen treuhandvertrag zustimmend zur 
kenntnis genommen. 

2. im innenverhältnis der gesellschafter gelten die treugeber als 
kommanditisten und damit als gesellschafter. dies gilt insbeson-
dere für die beteiligung am Vermögen und ergebnis der gesell-
schaft, an einem Abfindungsguthaben und einem liquidationserlös 
sowie für die Ausübung mitgliedschaftlicher rechte, insbesondere 
stimmrechte und entnahmerechte, sowie für die Ausübung von 
rückgaberechten und die beteiligung an diesbezüglichen rück-
gabeerlösen. die gesellschafter sind ausdrücklich damit einver-
standen, dass die treugeber an den gesellschafterversammlungen 
und schriftlichen beschlussfassungen teilnehmen und kraft der 
ihnen von der treuhandkommanditistin erteilten Vollmacht das auf 
ihre beteiligung entfallende stimmrecht sowie die einem kom-
manditisten kraft gesetzes und nach diesem gesellschaftsvertrag 
zustehenden kontrollrechte und sonstigen rechte unmittelbar 
selbst oder durch bevollmächtigte ausüben können. 

3. die treuhandkommanditistin darf über die treuhänderisch gehal-
tene beteiligung nur auf schriftliche Weisung oder mit schriftlicher 
zustimmung des jeweiligen treugebers verfügen, sofern in diesem 
gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt ist. 

4. Jeder treugeber, der als kommanditist in das handelsregister 
eingetragen werden will, hat der treuhandkommanditistin unver-
züglich eine über den tod hinaus geltende, notariell beglaubigte 
handelsregistervollmacht zu erteilen, die die treuhandkomman-
ditistin zu allen Anmeldungen zum handelsregister ermächtigt, an 
denen ein kommanditist mitzuwirken verpflichtet ist. eine entspre-
chende Verpflichtung trifft den sonderrechtsnachfolger an einem 
kommanditanteil sowie den treugeber im Fall der beendigung 
des treuhandverhältnisses. die mit der Vollmachtserteilung und 
eintragung in das handelsregister verbundenen kosten trägt der 
treugeber. gemäß den bestimmungen des treuhandvertrags hat 
die treuhandkommanditistin für den Fall der beendigung des treu-
handverhältnisses bereits zum zeitpunkt des Vertragsabschlusses 
des treuhandvertrags aufschiebend bedingt die treuhänderisch 
gehaltene kommanditbeteiligung in höhe des beteiligungsbetrags, 
den der treugeber zum zeitpunkt der beendigung des treuhand-
verhältnisses am kommanditanteil der treuhandkommanditistin 
hält, an den treugeber abgetreten. 

5. soweit in diesem Vertrag im zusammenhang mit der beteiligung 
von treugebern der begriff ›kapitaleinlage‹ oder ›kapitalanteil‹ 
eines treugebers verwendet wird, ist damit derjenige teil der 
kommanditbeteiligung der treuhandkommanditistin gemeint, 
den die treuhandkommanditistin für den betreffenden treugeber 
treuhänderisch hält.

§ 10 WECHsEl VOn DER TREuGEbERsTEllunG In DIE  
KOMManDITIsTEnsTEllunG 

Jeder treugeber kann zum 31. dezember eines Jahres schriftlich die 
übertragung der für ihn treuhänderisch gehaltenen kommanditbetei-
ligung von der treuhandkommanditistin auf sich sowie seine unmit-
telbare eintragung als kommanditist im handelsregister verlangen. 
die gesellschaft hat diesem Verlangen zu entsprechen, wenn der 
jeweilige treugeber der treuhandkommanditistin eine den erfor-
dernissen des § 9 ziffer 4 entsprechende handelsregistervollmacht 
erteilt hat. das treuhandverhältnis endet und die kommanditbetei-
ligung beginnt dann zeitgleich mit dem tag, an dem der ehemalige 
treugeber als kommanditist in das handelsregister eingetragen 
wird. im übrigen erfolgt der Wechsel von der treugeberstellung in 
die kommanditistenstellung nach maßgabe des treuhandvertrags. 
die kosten für die erteilung der handelsregistervollmacht trägt jeder 
Anleger selbst. 

§ 11 InfORMaTIOn DER GEsEllsCHafTER, KOnTROll-  
unD ausKunfTsRECHTE 

1. die gesellschaft informiert ihre gesellschafter im Jahresbericht 
gemäß kapitalanlagegesetzbuch über die entwicklung der einge-
gangen investitionen sowie gegebenenfalls unterjährig im rahmen 
von Quartalsberichten.

2. den gesellschaftern steht, vorbehaltlich der nachfolgenden be-
stimmungen, ein kontrollrecht in dem in § 166 hgb bestimmten 
umfang zu. sie können auf eigene kosten selbst oder durch einen 
von berufs wegen zur Verschwiegenheit verpflichteten bevoll-
mächtigten die bücher und Papiere der gesellschaft am sitz der 
gesellschaft einsehen, um die richtigkeit des Jahresabschlusses 
zu überprüfen. die herausgabe, mitnahme oder die erstellung von 
kopien Aufzeichnungen oder Abschriften von einzelnen Vorgängen 
und unterlagen ist von diesem einsichtsrecht nicht umfasst. die 
Ausübung der informationsrechte darf nur nach Vorankündigung 
mit angemessener Frist erfolgen und den ordentlichen geschäfts-
betrieb der gesellschaft und Vertragspartner nicht beeinträchtigen.

3. der bevollmächtigte nach ziffer 2 hat sich der gesellschaft gegen-
über zur Verschwiegenheit auch gegenüber dem einsicht nehmen-
den Anleger zu verpflichten. letzteres gilt allerdings nur im hin-
blick auf unternehmensspezifisches know-how der gesellschaft 
darstellende geschäftsgeheimnisse, deren bekanntwerden die 
wirtschaftliche situation der gesellschaft beeinträchtigen könnte. 
im zweifel obliegt die benennung einer information als geschäfts-
geheimnis der geschäftsführung. sie kann der entscheidung über 
die Auswahl des einsichtsbevollmächtigten aus wichtigem grund 
widersprechen. Wird der nachfolgenden Auswahlentscheidung er-
neut wirksam widersprochen, so wird der einsichtsbevollmächtigte 
durch die Wirtschaftsprüferkammer bestimmt. die kosten für den 
einsichtsbevollmächtigten und etwaige kosten der Wirtschafts-
prüferkammer trägt der einsicht verlangende Anleger. 
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§ 12 TREuHanDKOMManDITIsTIn, VERGüTunG DER  
TREuHanDKOMManDITIsTIn 

1. die treuhandkommanditistin erhält für die in Folge der kapital-
erhöhung zu erbringenden leistungen eine einmalige Vergütung 
in höhe von 0,25 Prozent des gezeichneten kommanditkapitals 
inklusive gesetzlicher umsatzsteuer (treuhandgebühr). diese 
Vergütung ist im investitionsplan enthalten und in Abhängigkeit 
vom Platzierungsstand fällig. 

2. Für die laufende tätigkeit als treuhandkommanditistin beträgt die 
Vergütung 0,05 Prozent p. a. des gezeichneten kommanditkapitals 
zuzüglich gesetzlicher umsatzsteuer. 

3. soweit das gemäß geschäftsbesorgungsvertrag bestehende Auf-
tragsverhältnis mit der treuhandkommanditistin vorzeitig beendet 
wird, wird der volle monatsbetrag der Vergütung für den monat, 
in den die beendigung fällt, am tag der beendigung zur zahlung 
fällig. 

4. die Vergütungen gemäß § 12 ziffer 1 und ziffer 2 werden unter 
entlastung der treugeber von der gesellschaft geschuldet und 
im Verhältnis der gesellschafter zueinander als Aufwand der 
gesellschaft behandelt. 

5. kosten für sondertätigkeiten wie zum beispiel registerum-
schreibung, kapitalherabsetzung und geltendmachung von son-
derbetriebsausgaben sind von dem jeweils betroffenen Anleger 
gesondert zu vergüten. 

6. etwaige Fremdkosten, die im zusammenhang mit einem treuge-
ber-/gesellschafterwechsel entstehen wie zum beispiel notar-
kosten, kosten für handelsregistereintragungen und steuerbe-
ratungskosten sind vom übertragenden Anleger zu tragen.

§ 13 bEIRaT 

1. zur beratung der geschäftsführung kann in der gesellschaft jeder-
zeit ein beirat durch beschluss der gesellschafterversammlung 
eingerichtet werden. der beirat besteht aus drei mitgliedern aus 
dem kreis der gesellschafter, die durch die gesellschafterver-
sammlung bestimmt werden. 

2. die mitglieder des beirates werden jeweils für zwei Jahre gewählt. 
Wiederwahl ist zulässig. 

3. der beirat gibt sich selbst eine geschäftsordnung. 

4. der beirat ist nicht berechtigt einem der organe der gesellschaft, 
insbesondere der komplementärin und der Verwaltungsgesell-
schaft, Weisungen zu erteilen. der beirat ist jedoch berechtigt, von 
der geschäftsführung Auskunft über einzelne geschäftsführungs-
angelegenheiten zu verlangen und dieser empfehlungen zu geben. 
Auf beschluss des beirates ist eines seiner mitglieder oder eine 
vom beirat bestimmte Person, die beruflich zur Verschwiegenheit 

verpflichtet ist, berechtigt, die bücher und Papiere der gesellschaft 
einzusehen.

5. die geschäftsführung oder ein von ihr benannter Vertreter hat das 
recht, an beiratssitzungen teilzunehmen und ist dementsprechend 
zu laden. 

6. die mitglieder des beirates erhalten neben der erstattung ihrer 
Auslagen keine weitere Vergütung, es sei denn die gesellschaf-
terversammlung beschließt eine solche Vergütung. 

§ 14 GEsEllsCHafTERbEsCHlüssE 

1. die von den gesellschaftern in Angelegenheiten der gesellschaft 
zu treffenden entscheidungen erfolgen durch beschluss. der 
beschlussfassung der gesellschafter unterliegen die folgenden 
beschlussgegenstände: 

a) Feststellung des Jahresabschlusses; 

b) entlastung der komplementärin, der treuhandkommanditistin 
und der Verwaltungsgesellschaft; 

c) ergebnisverwendungen; 

d) Änderung des gesellschaftsvertrags; 

e) Ausschluss von gesellschaftern gemäß § 24 (§ 8 ziffer 9 bleibt 
unberührt);

f)  Änderung der dauer der gesellschaft gemäß § 5 ziffer 1; 

g) Auflösung der gesellschaft gemäß § 27 ziffer 1 lit. a); 

h) Verschmelzung, umwandlung, spaltung der gesellschaft oder 
andere Verträge gemäß umwandlungsgesetz; 

i)  erhöhung des gesellschaftskapitals über den betrag des bei 
schließung des Fonds bestehenden gesellschaftskapitals 
hinaus und/oder eine Verlängerung über den Platzierungs-
zeitraum gemäß § 5 ziffer 5 hinaus; 

j)  Aufnahme eines neuen komplementärs im Fall des Ausschei-
dens der komplementärin aus der gesellschaft; 

k) Wahl, entlastung und Abberufung der beiratsmitglieder vor-
behaltlich § 13 ziffer 1; 

l)  Wahl des Abschlussprüfers zur Prüfung des Jahresabschlus-
ses;

m) kündigung des Fondsverwaltungsvertrags mit der kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie des Verwahrstellenvertrages;
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n) alle sonstigen ihnen in diesem Vertrag zugewiesenen sowie 
ihnen von der geschäftsführung zur beschlussfassung vor-
gelegten Angelegenheiten, wie unter anderem Änderung der 
Anlagebedingungen. 

2. soweit in diesem gesellschaftsvertrag nicht ausdrücklich etwas 
anderes bestimmt ist oder das gesetz zwingend eine höhere mehr-
heit vorsieht, werden gesellschafterbeschlüsse mit der einfachen 
mehrheit der abgegebenen stimmen gefasst. 

3. einer mehrheit von 75 Prozent der abgegebenen stimmen bedürfen 
die beschlüsse in den in § 14 ziffer 1 lit. g), h) und m) genannten 
Angelegenheiten. maßgeblich für die Feststellung des gesamten 
stimmberechtigten kapitals ist der letzte tag des monats, der 
dem monat vorangeht, in dem die beschlussfassung stattfindet 
beziehungsweise beendet wird.

4. beschlüsse über die Änderung des gesellschaftsvertrages, soweit 
hierdurch rechte der komplementärin berührt werden, sowie 
zur Auflösung der gesellschaft, können nur mit zustimmung der 
komplementärin gefasst werden.

5. eine Änderung der Anlagebedingungen, die mit den bisherigen 
Anlagegrundsätzen der gesellschaft nicht vereinbar ist oder zu 
einer Änderung der kosten oder der wesentlichen Anlegerrechte 
führt, ist nur mit zustimmung einer qualifizierten mehrheit von 
Anlegern, die mindestens zwei drittel des zeichnungskapitals auf 
sich vereinigen, möglich. 

6. die gesellschafter erteilen hiermit bereits vorab ihre zustimmung 
zu sämtlichen beschlüssen und maßnahmen sowie etwaigen zu-
sätzlichen kosten, die für die weitere Anpassung der gesellschaft 
an die regulierungsrechtlichen rahmenbedingungen nach der 
AiFm-richtlinie sowie des kAgb notwendig sind; soweit dies eine 
Änderung des gesellschaftsvertrages erfordert, können diese mit 
einfacher mehrheit beschlossen werden. soweit diese erteilte 
Vorabzustimmung rechtlich nicht ausreichend ist und die durch-
führung von gesonderten gesellschafterbeschlüssen diesbezüglich 
notwendig ist, erklären die gesellschafter hiermit bereits ihre 
bereitschaft, gebotene maßnahmen und etwaigen zusätzlichen 
kosten, die in bezug auf die umsetzung der AiFm-richtlinie und 
des kAgb erforderlich sind, zuzustimmen. kosten, die im zusam-
menhang mit der umsetzung der AiFm-richtlinie und des kAgb 
anfallen oder in zukunft anfallen werden, sind ausschließlich von 
der gesellschaft zu tragen.

§ 15 GEsEllsCHafTERVERsaMMlunG, bEsCHlussfassunG 

1. die gesellschafterversammlung findet entweder als Präsenzver-
sammlung (nachfolgend ›Präsenzversammlung‹) oder, soweit nicht 
mindestens 20 Prozent des stimmberechtigten kapitals gemäß 
ziffer 7 widersprechen, im Wege schriftlicher beschlussfassung 
(nachfolgend ›schriftliches Verfahren‹) statt. Präsenzversammlung 
und schriftliches Verfahren werden nachfolgen zusammen auch 

›gesellschafterversammlung‹ genannt. die gesellschafterver-
sammlung entscheidet durch beschluss.

2. die ordentliche Präsenzversammlung oder das regelmäßig an 
deren stelle stattfindende schriftliche Verfahren findet einmal 
jährlich und spätestens 6 monate nach Aufstellung des Jahresab-
schlusses für das vorangegangene geschäftsjahr statt, erstmals 
für das geschäftsjahr 2014. eine gesellschafterversammlung vor 
dem vorgenannten termin ist zulässig. 

3. Außerordentliche gesellschafterversammlungen, die ebenfalls im 
schriftlichen Verfahren abgehalten werden können, finden statt, 
wenn 

a) die geschäftsführung hierzu einlädt oder 

b) gesellschafter, die mindestens 9 Prozent des gesellschafts-
kapitals nachweislich vertreten dies verlangen oder 

c) der beirat dies fordert. 

 der einberufungsantrag nach b) und c) hat schriftlich und unter 
Angabe der beschlussgegenstände, einer begründung und des 
beschlussverfahrens zu erfolgen. 

4. die Präsenzversammlungen werden von der geschäftsführung 
einberufen und finden in deutschland statt. die einberufung erfolgt 
durch schriftliche einladung der gesellschafter unter Angabe der 
tagesordnung, des Versammlungsortes und der Versammlungszeit. 
die einladung erfolgt an die zuletzt der gesellschaft benannte 
Adresse eines jeden gesellschafters. zwischen der Absendung 
der einladungen (maßgeblich ist das datum des Poststempels) 
und dem termin der gesellschafterversammlung müssen zwei 
Wochen liegen, wobei der tag der Absendung und der tag der 
gesellschafterversammlung mitgerechnet werden. in dringenden 
Fällen kann diese Frist verkürzt werden. die Frist muss aber in 
jedem Fall sieben tage betragen, wobei hier der tag der Absendung 
und der tag der gesellschafterversammlung nicht mitgerechnet 
werden. die Präsenzversammlung wird von der geschäftsführung 
oder von einem durch sie bevollmächtigten dritten geleitet. die 
teilnahme ist nur gesellschaftern oder ihren bevollmächtigten 
gestattet, soweit nicht abweichend hiervon der Versammlungsleiter 
die teilnahme gestattet. 

5. die kosten für die teilnahme an einer gesellschafterversammlung 
und für eine eventuelle Vertretung trägt jeder gesellschafter selbst. 
die kosten der gesellschafterversammlung mit Ausnahme der 
persönlichen kosten der gesellschafter trägt die gesellschaft. 

6. zur einleitung des schriftlichen Verfahrens hat die geschäfts-
führung die Aufforderung zur Abstimmung im schriftlichen 
Verfahren den gesellschaftern zu übersenden. sie bestimmt die 
Abstimmungsfrist für die Abgabe der stimmen, die nicht vor Ab-
lauf von zwei Wochen nach Absendung der beschlussunterlagen 
(maßgeblich ist das datum des Poststempels) enden darf. die 
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Aufforderung zur beschlussfassung hat die beschlussgegenstände, 
die mitteilung des genauen Verfahrens und die Angabe des letzten 
Abstimmungstages zu enthalten. die Aufforderung zur beschluss-
fassung erfolgt schriftlich an die zuletzt der gesellschaft benannte 
Adresse eines jeden gesellschafters.

7. hat die geschäftsführung das schriftliche Verfahren eingeleitet, 
sind die kommanditisten berechtigt, binnen 10 tagen nach Absen-
dung der Aufforderung zur teilnahme am Abstimmungsverfahren 
Widerspruch einzulegen. erklären insgesamt mindestens 20 Pro-
zent des kommanditkapitals den Widerspruch, ist die geschäfts-
führung verpflichtet, eine Präsenzversammlung einzuberufen. der 
Widerspruch bedarf der schriftform und ist an die gesellschaft zu 
richten. zur einhaltung der Frist von 10 tagen ist der zugang bei 
der gesellschaft maßgeblich. 

8. die gesellschafterversammlung ist beschlussfähig, wenn mindes-
tens 30 Prozent des stimmberechtigten kapitals bei der gesell-
schafterversammlung vertreten sind. Fehlt es an der beschluss-
fähigkeit, ist – soweit die geschäftsführung dies für notwendig 
erachtet – eine neue gesellschafterversammlung mit gleicher 
tagesordnung gemäß § 15 ziffer 4 beziehungsweise § 15 ziffer 6 
einzuberufen. die so neu einberufene gesellschafterversammlung 
ist in jedem Fall – unabhängig von der höhe des vertretenen stimm-
berechtigten kapitals – beschlussfähig, sofern in der erneuten 
einberufung ausdrücklich hierauf hingewiesen worden ist.

9. stimmenthaltungen zählen bei der ermittlung der beschluss-
fähigkeit mit, gelten aber nicht als abgegebene stimme für die 
ermittlung der erforderlichen mehrheit. 

10. das stimmrecht der gesellschafter richtet sich nach der höhe 
der eingezahlten kapitaleinlagen (kapitalkonto i). ein kapitalanteil 
von 500 eur gewährt jeweils eine stimme. 

11. die treuhandkommanditistin ist berechtigt, die stimmrechte 
aus ihrem kommanditanteil unterschiedlich entsprechend den 
treuhänderisch für die Anleger gehaltenen beteiligungen nach 
maßgabe von deren Weisungen auszuüben (gespaltenes stimm-
recht). im übrigen kann ein kommanditist das stimmrecht aus 
einem kommanditanteil nur einheitlich ausüben.

12. Weisungen an die treuhandkommanditistin sind schriftlich zu 
erteilen. geht der treuhandkommanditistin bis spätestens drei 
Werktage vor dem termin der Präsenzversammlung beziehungs-
weise innerhalb der Frist für die schriftliche Abstimmung keine 
ausdrückliche Weisung zu, gilt dies als erklärung und Weisung 
des treugebers an die treuhandkommanditistin einem eventuellen 
beschlussvorschlag der geschäftsführung zustimmung zu erteilen. 
der treugeber ist in der einladung zur gesellschafterversamm-
lung auf diese rechtsfolge hinzuweisen. Abweichende Weisungen 
des treugebers, die der treuhandkommanditistin nach dieser 
Frist, aber vor der gesellschafterversammlung zugehen, wird die 
treuhandkommanditistin nicht berücksichtigen. der treugeber 
ermächtigt und bevollmächtigt insoweit die treuhandkomman-

ditistin unter befreiung von den beschränkungen des § 181 bgb, 
sein stimmrecht in der höhe auszuüben, wie es der kapitaleinlage 
des treugebers entspricht. 

13. Jeder gesellschafter kann sich in der gesellschafterversamm-
lung durch seinen ehegatten, durch einen anderen gesellschafter 
oder durch einen beruflich zur Verschwiegenheit verpflichteten 
rechtsanwalt, Wirtschaftsprüfer oder steuerberater oder durch 
seinen Finanzberater/Vermittler des gesellschaftsanteils vertre-
ten lassen; die Vertretungsmacht ist durch schriftliche Vollmacht 
nachzuweisen. mehrfachvertretung ist zulässig. die Vollmacht ist 
zu beginn der Präsenzversammlung der treuhandkommandi-
tistin, der geschäftsführung oder dem leiter der Versammlung 
auszuhändigen oder bei Abstimmung im schriftlichen Verfahren 
der stimmabgabe beizufügen und darf nicht älter als sechs mo-
nate sein. der Vorlage einer Vollmacht bedarf es nicht, wenn die 
treuhandkommanditistin für den treugeber abstimmt. 

14. ist ein treugeber auf einer Präsenzversammlung weder persön-
lich anwesend noch durch einen dritten vertreten beziehungsweise 
beteiligt sich nicht am schriftlichen Verfahren gemäß § 15 ziffer 6 
oder widerspricht diesem Verfahren gemäß § 15 ziffer 7 nicht, übt 
die treuhandkommanditistin das auf den treugeber entfallende 
stimmrecht gemäß § 15 ziffer 12 aus. 

15. die gesellschafter sind auch in eigenen Angelegenheiten stimm-
berechtigt, es sei denn, dass es sich um ihre entlastung oder um 
ihre befreiung von einer Verbindlichkeit oder um die entziehung 
eines ihnen zustehenden rechts aus wichtigem grund handelt. das 
recht und die Pflicht der treuhandkommanditistin zur Abgabe der 
beauftragten stimmrechte bleibt hiervon unberührt.

16. die gesellschafterbeschlüsse sind einschließlich der Abstim-
mungsergebnisse (abgegebene stimmen, zustimmung, Ablehnung, 
enthaltung) zu protokollieren sowie von der geschäftsführung 
beziehungsweise bei Präsenzversammlungen von deren leiter 
zu unterzeichnen. die Protokollierung erfolgt dabei in der regel 
durch die geschäftsführung oder eine durch sie bestimmte Person. 
eine kopie des Protokolls wird den gesellschaftern zugesandt. 

17. einwendungen gegen das Protokoll sind innerhalb einer Aus-
schlussfrist von zwei Wochen schriftlich gegenüber der gesell-
schaft geltend zu machen. über die einwendungen wird im rah-
men der nächsten gesellschafterversammlung entschieden. die 
unwirksamkeit oder nichtigkeit eines gesellschafterbeschlusses 
kann durch einen gesellschafter nur binnen einer Ausschlussfrist 
von einem monat durch klage gegenüber der gesellschaft geltend 
gemacht werden. maßgebend für den beginn der jeweiligen Frist 
ist die Aufgabe des Protokolls beziehungsweise der schriftlichen 
mitteilung zur Post unter Adressierung an die zuletzt der gesell-
schaft benannte Adresse des gesellschafters. nach Ablauf der 
Frist gilt ein etwaiger mangel als geheilt.

66 | gesellschaftsvertrag



§ 16 GEsEllsCHafTERKOnTEn 

1. Für jeden gesellschafter wird in höhe seines gezeichneten kapitals 
ein kapitalkonto i geführt. nach Volleinzahlung der kapitaleinlage 
ist der kapitalanteil fest, sofern in diesem Vertrag nichts anderes 
bestimmt ist. 

2. Auf dem kapitalkonto ii wird der Ausgabeaufschlag verbucht. das 
kapitalkonto ii des gesellschafters ist zum ende des geschäfts-
jahres des individuellen beitritts aufzulösen. 

3. Ausschüttungen, sonstige entnahmen und einlagen sowie der Jah-
resüberschuss, soweit er nicht mit Verlustvorträgen zu verrechnen 
ist, werden auf dem kapitalkonto iii verbucht. 

4. Jahresfehlbeträge werden auf Verlustvortragskonten ausgewiesen. 

5. die kapitalkonten werden nach Abschluss des Platzierungszeit-
raums (§ 5 ziffer 5) nicht ›verzinst‹. Während des Platzierungs-
zeitraums wird das guthaben der Anleger auf dem kapitalkonto i 
mit 6 Prozent p. a. ›verzinst‹ (nachfolgend ›Frühzeichnerbonus‹). 
der Frühzeichnerbonus wird den Anlegern im rahmen der jähr-
lichen gewinnverteilung als Vorabgewinn zugewiesen. durch die 
gewährung des zeitlich befristeten Frühzeichnerbonus wird keine 
neue Anteilsklasse im sinne von §§ 149 Absatz 2, 96 Absatz 1 kAgb 
begründet 

6. der Vorabgewinn wird ab dem datum der vollständigen einmalein-
lage inklusive Ausgabeaufschlag und dem rechtsgültigen beitritt 
zur gesellschaft berechnet, längstens bis zum 31.12.2015 oder 
dem tatsächlichen ende des Platzierungszeitraums ohne ›zinses-
zinsberechnung‹. der Vorabgewinn wird dem Verlustvortragskonto 
gutgeschrieben. 

§ 17 büCHER, JaHREsbERICHT 

1. die Verwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, für die gesellschaft 
eine den grundsätzen ordnungsmäßiger buchführung und bilan-
zierung entsprechende buchführung zu unterhalten und innerhalb 
der gesetzlichen Frist nach Abschluss eines jeden geschäftsjahres 
einen Jahresbericht unter beachtung der geltenden steuer- und 
handelsrechtlichen Vorschriften aufzustellen. die für buchführung, 
bilanzierung und Jahresbericht anfallenden kosten trägt die ge-
sellschaft. 

2. der Jahresabschluss und der lagebericht ist von einem Wirt-
schaftsprüfer beziehungsweise einer Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft zu prüfen. der geprüfte Jahresabschluss und der geprüfte 
lagebericht sind der gesellschafterversammlung zum zwecke der 
Feststellung des Jahresabschlusses vorzulegen. 

3. den gesellschaftern ist zusammen mit der einberufung der ge-
sellschafterversammlung, in der der Jahresabschluss genehmigt 
werden soll, ein Verweis zu geben, an welchen stellen der Jahres-
bericht gemäß kapitalanlagegesetzbuch zur Verfügung steht.

4. Änderungen, die die Finanzverwaltung an den Positionen der 
Jahresabschlüsse im rahmen steuerlicher betriebsprüfungen 
vornimmt, gelten auch im Verhältnis der gesellschafter unterei-
nander. 

§ 18 sOnDERbETRIEbsausGabEn 

1. den gesellschaftern ist bekannt, dass sie sonderbetriebsausgaben 
(persönlich getragene kosten im zusammenhang mit ihrer betei-
ligung) nicht bei ihrer persönlichen einkommensteuererklärung, 
sondern ausschließlich im rahmen der gesonderten und einheitli-
chen Feststellung der einkünfte der gesellschaft geltend machen 
können. 

2. zur berücksichtigung seiner sonderbetriebsausgaben ist jeder 
gesellschafter verpflichtet, diese innerhalb der ersten drei monate 
eines Jahres für das Vorjahr der gesellschaft unaufgefordert unter 
beifügung geeigneter belege mitzuteilen. 

3. sonderbetriebsausgaben, die nicht fristgerecht mitgeteilt werden, 
können in der Feststellungserklärung nicht mehr berücksichtigt 
werden. die gesellschaft und die treuhandkommanditistin sind im 
Verhältnis zum gesellschafter berechtigt, aber nicht verpflichtet, 
verspätet oder unvollständig mitgeteilte sonderbetriebsausgaben 
im Feststellungsverfahren noch geltend zu machen, sofern der 
gesellschafter die in diesem zusammenhang entstehenden kosten 
übernimmt. 

§ 19 bETEIlIGunG aM ERGEbnIs unD aM VERMöGEn 

1. Für die ergebnisverteilung ist die summe aus eingezahlter kom-
manditeinlage (kapitalkonto i) und den salden des kapitalkontos 
iii sowie des Verlustvortragskontos maßgebend (maßgeblicher 
kapitalanteil). im beitrittsjahr sind für die ergebnisverteilung 
dem maßgeblichen kapitalanteil das aufgelöste kapitalkonto ii 
hinzuzurechnen und die nach § 19 ziffer 3 individuell zuzurech-
nenden initialkosten in Abzug zu bringen. das handelsrechtliche 
Jahresergebnis setzt sich aus dem beteiligungsergebnis der be-
teiligungsgesellschaft und dem erwirtschafteten ergebnis der 
gesellschaft zusammen. das handelsrechtliche Jahresergebnis 
wird vorbehaltlich der ziffer 3 auf alle gesellschafter nach dem 
Verhältnis des maßgeblichen kapitalanteils verteilt. 

2. ein etwaiger Verlust wird auf alle gesellschafter im gleichen Ver-
hältnis wie der gewinn verteilt.

3. Ausgehend vom handelsrechtlichen gesamtergebnis sind zunächst 
die im Finanz- und investitionsplan (siehe Anhang) genannten 
initialkosten, die sich aus den fondsabhängigen kosten sowie 
den nebenkosten der Vermögensanlage zusammensetzen, dem 
einzelnen gesellschafter nach Verursachung individuell anzurech-
nen und die ›Verzinsung‹ des kapitalkontos nach § 16 ziffer 5 als 
Vorabgewinn zu berücksichtigen. der Vorabgewinn erhöht im Jahr 
seines Anfalls den maßgeblichen kapitalanteil nach ziffer 1 nicht. 
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das verbleibende ergebnis ist im Verhältnis der kapitalbeteiligung 
unter berücksichtigung von ziffer 1 zu verteilen. 

§ 20 aussCHüTTunGEn/EnTnaHMEn 

1. Auszahlungen können die kommanditisten nur zu lasten ihres 
kapitalkontos iii verlangen. Voraussetzung für die Auszahlung ist 
ein gesellschafterbeschluss, der eine Auszahlung im Verhältnis 
der einlagen vorsehen muss, es sei denn der gesellschafter hat 
die option gemäß § 20 ziffer 3 gewählt und die liquiditäts- und 
Vermögenslage der gesellschaft erlaubt eine Auszahlung. es steht 
der geschäftsführung frei, an die gesellschafter monatliche a-
conto-zahlungen (nachfolgend ›Vorabentnahmen‹) auf die Auszah-
lung vorzunehmen. die geschäftsführung wird der Fassung eines 
Auszahlungsbeschlusses widersprechen, wenn die liquiditäts- und 
Vermögenslage der gesellschaft eine solche zahlung nicht zulässt. 
ein diesem Widerspruch entgegenstehender gesellschafterbe-
schluss gilt als nicht gefasst. die geschäftsführung ist ferner 
verpflichtet, eine beschlossene Auszahlung auszusetzen, wenn 
und solange die liquiditäts- und Vermögenslage der gesellschaft 
eine dem entschluss entsprechende zahlung nicht zulässt. 

2. die gesellschafter können den zur Ausschüttung zur Verfügung 
stehenden betrag in der gesellschaft thesaurieren. in diesem 
Fall werden die erwirtschafteten erträge festgestellt und wieder 
angelegt. 

3. in Abhängigkeit von der vorhandenen liquidität kann der treugeber 
im rahmen der beitrittserklärung entnahmen in höhe von vier oder 
sechs Prozent p. a. wählen. diese entnahmen werden zu lasten 
des kapitalkontos iii gebucht. die entscheidung für entnahmen im 
sinne dieser ziffer beinhaltet zugleich die zustimmung gemäß § 8 
ziffer 8.

4. die thesaurierung gemäß ziffer 2 beziehungsweise eine Ausschüt-
tung gemäß ziffer 3 ist vom gesellschafter im rahmen seines 
beitritts zur gesellschaft anzugeben.

§ 21 RECHTsGEsCHäfTlICHE VERfüGunGEn übER  
KOMManDITbETEIlIGunGEn 

1. Jeder kommanditist kann ohne zustimmung der anderen mitge-
sellschafter seine beteiligung an der gesellschaft nach vorheriger 
schriftlicher zustimmung der geschäftsführung vollständig über-
tragen oder in sonstiger Weise hierüber verfügen. die entsprechen-
de Anfrage muss neben der Angabe über den Veräußerungspreis 
Angaben dazu enthalten, ob der erwerber die Voraussetzungen 
des § 5 ziffer 8 erfüllt. die entscheidung der geschäftsführung 
über die zustimmung muss binnen vier kalenderwochen nach 
Anzeige der Verfügungsabsicht des jeweiligen gesellschafters 
an die gesellschaft erfolgen. die zustimmung zur Vornahme von 
Verfügungen über die beteiligung an der gesellschaft kann nur 
aus wichtigem grund versagt werden. Als wichtiger grund gilt 
insbesondere, wenn 

a) die Verfügung die beschränkungen des § 5 ziffer 8 dieses 
Vertrags verletzt oder die von der geschäftsführung angefor-
derten nachweise betreffend der beschränkungen in § 5 ziffer 
8 nicht oder nicht rechtzeitig erbracht werden oder 

b) der gesellschaft fällige Ansprüche gegen den verfügungswil-
ligen kommanditisten zustehen oder 

c) der gesellschaft und deren gesellschaftern durch eine über-
tragung erhebliche steuerliche nachteile entstehen würden 
oder

d) im Fall einer Veräußerung der geschäftsführung der Veräuße-
rungspreis von den beiden Vertragsparteien nicht verbindlich 
angezeigt wird.

 im übrigen wird jedwede Verfügung im Verhältnis zur gesellschaft 
und den mitgesellschaftern nur wirksam, wenn sie vom Verfügen-
den und vom Verfügungsempfänger der gesellschaft schriftlich 
angezeigt wird. 

2. die übertragung der beteiligung oder eine sonstige Verfügung ist 
grundsätzlich nur mit Wirkung zum jeweiligen Jahresende möglich. 
die geschäftsführung darf eine übertragung der beteiligung oder 
eine sonstige Verfügung auch erst zu einem späteren termin zulas-
sen, wenn der gesellschaft und deren gesellschaftern durch eine 
übertragung erhebliche steuerliche nachteile entstehen würden.

3. eine Verfügung, die zu einer trennung der gesellschaftsbeteiligung 
von nutzungsrechten am gesellschaftsanteil führt, insbesondere 
die bestellung eines nießbrauchs, ist unzulässig. 

4. bei jedem übergang der gesellschafterstellung auf einen dritten, 
gleichgültig ob im rahmen von gesamtrechts- oder sonder-
rechtsnachfolge, werden alle konten gemäß § 16 im rahmen der 
gesetzlichen bestimmungen unverändert und einheitlich fortge-
führt. die übertragung oder der übergang einzelner rechte und/
oder Pflichten hinsichtlich nur einzelner gesellschafterkonten ist 
getrennt vom jeweiligen kapitalanteil nicht möglich. 

5. der beitretende gesellschafter (dies gilt auch für gesellschafter, 
die bereits beteiligt sind und ihren kommanditanteil erhöhen) stellt 
die gesellschaft und die gesellschafter von allen Vermögensnach-
teilen infolge des gesellschafterwechsels, die durch Veräußerung 
oder sonstige übertragung entstehen, frei. er trägt auch das risi-
ko, dass er wegen solcher mehrbelastungen keinen totalgewinn 
erzielt. gestattet die gesellschaft entnahmen, so liegt hierin kein 
Verzicht der gesellschaft gegenüber dem gesellschafter auf die 
geltendmachung von Ansprüchen aus etwaigen mehrbelastungen 
und steuerlichen nachteilen der gesellschaft. 

6. im Verhältnis zu den gläubigern der gesellschaft haftet der er-
werber eines kommanditanteils nach seiner eintragung in das 
handelsregister summenmäßig beschränkt nach maßgabe seiner 
haftsumme. Alle gesellschafter sind verpflichtet, bei der eintra-
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gung eines neuen kommanditisten im erforderlichen umfang 
mitzuwirken. 

7. der erwerber eines kommanditanteils muss vollumfänglich in 
die rechte und Pflichten des gesellschafters aus diesem Vertrag 
eintreten und – soweit ein treuhandverhältnis zu der treuhand-
kommanditistin besteht – dem treuhandvertrag beitreten. die 
Verfügung über den kapitalanteil bedarf der schriftform. 

8. im innenverhältnis zwischen dem Verfügenden, dem erwerber so-
wie der gesellschaft ist jede (subsidiäre) haftung für ausstehende 
kapitaleinzahlungen oder andere beträge durch den kommandi-
tisten nach Verfügung über den kommanditanteil ausgeschlossen 
(keine gesamtschuldnerische haftung des verfügenden komman-
ditisten und des erwerbers). derartige Verpflichtungen gehen 
gegenüber dem erwerber und gegenüber der gesellschaft mit 
schuldbefreiender Wirkung für den verfügenden kommanditisten 
auf den erwerber über. 

9. der Fortbestand der gesellschaft wird von einem Wechsel der 
gesellschafter nicht berührt.

10. Alle kosten einer Verfügung über kommanditanteile, insbeson-
dere die kosten der handelsregisteränderungen, trägt im Verhält-
nis zur gesellschaft der eintretende gesellschafter. 

§ 22 TOD EInEs KOMManDITIsTEn 

1. beim tod eines kommanditisten wird die gesellschaft mit den 
erben oder Vermächtnisnehmern fortgesetzt, sofern bei den neuen 
gesellschaftern kein Ausschlussgrund vorliegt sowie die erben 
oder Vermächtnisnehmer die Voraussetzungen des § 5 ziffer 8 
des gesellschaftsvertrages erfüllen. die geschäftsführung kann 
die Aufnahme eines erben oder Vermächtnisnehmers als kom-
manditist/treugeber aus wichtigem grund ablehnen. 

 Jeder kommanditist verpflichtet sich, durch eine entsprechende 
nachfolgeregelung sicherzustellen, dass im Fall seines todes eine 
Aufspaltung seines kommanditanteils nicht erfolgt. 

 ist dies noch nicht erfolgt, gilt Folgendes: 

 mehrere erben beziehungsweise Vermächtnisnehmer sind, sofern 
kein testamentsvollstrecker bestellt wurde, verpflichtet, sich durch 
einen gemeinsamen schriftlich bevollmächtigten vertreten zu las-
sen, der sämtliche gesellschafterrechte nur gemeinsam für seine 
Vollmachtgeber ausüben kann und alle erklärungen/zahlungen 
der gesellschaft gegenüber den rechtsnachfolgern mit Wirkung 
für diese entgegennimmt. solange kein gemeinsamer bevollmäch-
tigter beziehungsweise testamentsvollstrecker bestellt oder die 
legitimation nach ziffer 2 nicht vollständig erfolgt ist, ruhen alle 
auf den kommanditanteil bezogenen mitgliedschaftlichen rechte 
mit Ausnahme des gewinnbezugsrechts. bis zum zugang einer 
schriftlichen Vollmachtserklärung eines gemeinsamen Vertreters 
beziehungsweise eines testamentsvollstreckerzeugnisses kann 

die gesellschaft mit Wirkung gegenüber allen rechtsnachfolgern 
an einen rechtsnachfolger ihrer Wahl zustellungen vornehmen. 

2. die erben/testamentsvollstrecker müssen sich durch Vorlage 
einer beglaubigten Abschrift des erbscheins/testamentsvoll-
streckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfügung nebst 
eröffnungsprotokoll legitimieren, Vermächtnisnehmer durch 
Vorlage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfügung 
nebst niederschrift über die eröffnung der Verfügung durch das 
nachlassgericht. Werden der gesellschaft ausländische urkun-
den zum nachweis des erbrechts oder der Verfügungsbefugnis 
vorgelegt, so ist die gesellschaft berechtigt, auf kosten dessen, 
der seine berechtigung auf die ausländischen urkunden stützt, 
diese übersetzen zu lassen und/oder ein rechtsgutachten über 
die rechtswirkungen der vorgelegten urkunden einzuholen. 

3. sofern die beteiligung an der gesellschaft nicht direkt, sondern 
über die treuhandkommanditistin gehalten wird, ist es Aufgabe 
der treuhandkommanditistin, die nach § 33 Absatz 1 erbstg er-
forderliche mitteilung über den erbfall an die Finanzverwaltung 
vorzunehmen. sofern die beteiligung als direkte kommanditbetei-
ligung an der gesellschaft besteht, ist es Aufgabe der erben, die 
steuerlichen mitteilungspflichten zu erfüllen. 

4. im Fall des todes eines kommanditisten tragen die erben oder 
Vermächtnisnehmer, auf welche die kommanditanteile überge-
hen, alle durch den erbfall der gesellschaft entstehenden kosten, 
steuern und Abgaben. die gesellschaft kann hierfür Freistellung 
und die stellung einer angemessenen sicherheit verlangen. Ver-
fügungen über einen kommanditanteil im zuge der erbauseinan-
dersetzung sind nur nach maßgabe des § 21 zulässig. 

§ 23 KünDIGunG 

1. das gesellschaftsverhältnis kann vom gesellschafter/treugeber 
vor Ablauf des in § 5 ziffer 1 bestimmten zeitpunkts nicht ordentlich 
gekündigt werden.

2. das gesellschafterverhältnis kann nur aus wichtigem grund ge-
kündigt werden. die außerordentliche kündigung hat schriftlich 
zu erfolgen und ist an die gesellschaft zu richten. 

 die kündigung eines gesellschafters hat nicht die Auflösung der 
gesellschaft, sondern nur das Ausscheiden des kündigenden 
gesellschafters zur Folge.

4. die treuhandkommanditistin kann jederzeit durch schriftliche 
erklärung gegenüber der geschäftsführung ihre beteiligung kün-
digen. es gelten in diesem Falle die bestimmungen des § 25 ziffer 
4 und 5. die treuhandkommanditistin ist unter befreiung von den 
beschränkungen des § 181 bgb berechtigt und bevollmächtigt, 
ihren treuhänderisch gehaltenen kapitalanteil und die haftsumme 
in dem umfang herabzusetzen, in dem treugeber unter beachtung 
der genannten Fristen das treuhandverhältnis gekündigt haben.
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§ 24 aussCHluss EInEs GEsEllsCHafTERs 

1. die komplementärin ist in Abstimmung mit der treuhandkom-
manditistin, abweichend von § 14 ziffer 1e), berechtigt, einen 
gesellschafter im namen sämtlicher übriger gesellschafter aus 
der gesellschaft auszuschließen,

a) wenn über sein Vermögen das insolvenzverfahren eröffnet oder 
mangels masse abgelehnt oder sein gesellschaftsanteil von 
einem gläubiger gepfändet und die Vollstreckungsmaßnahme 
nicht innerhalb von drei monaten aufgehoben wird,

b) wenn ein sonstiger wichtiger grund in der Person des be-
treffenden gesellschafters vorliegt, der es den übrigen ge-
sellschafter unzumutbar macht, das gesellschaftsverhältnis 
beziehungsweise das Vertragsverhältnis mit dem betreffenden 
gesellschafter fortzusetzen; dies gilt insbesondere bei einer 
groben Pflichtverletzung seiner gesellschafterpflichten ge-
mäß §§ 133, 140 hgb, etwa durch nicht fristgerechte bezah-
lung der kommanditeinlage oder die nichterfüllung seiner 
mitwirkungspflichten z. b. hinsichtlich seiner eintragung in 
das handelsregister,

c) wenn ein gesellschafter nicht die persönlichen Voraussetzun-
gen gemäß § 5 ziffer 8 erfüllt.

2. der Ausschluss wird mit zugang der schriftlichen mitteilung der 
geschäftsführung über den Ausschluss an den gesellschafter 
wirksam, unbeschadet einer etwaigen gerichtlichen Anfechtung. 
Ab diesem zeitpunkt ruhen die gesellschafterrechte des betrof-
fenen gesellschafters. kann der zugang nicht auf dem Postweg 
bewirkt werden, scheidet der gesellschafter mit Absendung der 
erklärung an die zuletzt der gesellschaft schriftlich genannte 
Adresse aus. 

3. durch seinen Ausschluss entstehende kosten trägt der gesell-
schafter. 

§ 25 aussCHEIDEn VOn GEsEllsCHafTERn 

1. ein gesellschafter scheidet aus der gesellschaft aus, ohne dass 
es einer weiteren handlung oder erklärung bedarf, wenn 

a) er das gesellschaftsverhältnis gemäß § 23 gekündigt hat 

b) er aus der gesellschaft ausgeschlossen worden ist. 

2. in allen Fällen des vorzeitigen Ausscheidens eines kommandi-
tisten/treugebers wird die gesellschaft zwischen den verbleiben-
den gesellschaftern fortgeführt. 

3. scheidet die komplementärin aus oder legt sie die geschäftsfüh-
rung nieder, so wird eine neue komplementärin von der gesell-
schafterversammlung bestimmt, die in alle rechte und Pflichten 
der komplementärin eintritt. 

4. bei Ausscheiden der treuhandkommanditistin kann ein neuer 
treuhandkommanditist bestellt werden, der unter Ausschluss 
der Auseinandersetzung im Wege der sonderrechtsnachfolge 
in alle rechte und Pflichten der ausscheidenden treuhandkom-
manditistin eintritt. hierzu ist eine außerordentliche gesell-
schafterversammlung einzuberufen, es sei denn, die ordentliche 
gesellschafterversammlung findet innerhalb von zwei monaten 
nach dem Ausscheiden der treuhandkommanditistin statt. 

5. Wird ein neuer treuhandkommanditist bestellt, haben alle treu-
geber ihr bisheriges treuhandverhältnis nach maßgabe der be-
schlussfassung mit diesem fortzusetzen oder der gesellschaft 
unmittelbar beizutreten. 

§ 26 abfInDunGsGuTHabEn 

1. scheidet ein gesellschafter aus der gesellschaft oder ein treuge-
ber aus dem treuhandverhältnis aus, ohne als direktkommanditist 
das gesellschaftsverhältnis fortzusetzen, und findet auch keine 
Fortsetzung des gesellschaftsverhältnisses mit seinem rechts-
nachfolger statt, hat er Anspruch auf ein Abfindungsguthaben. 

2. Für höhe, bezahlung und Feststellung der Abfindung gilt Folgendes: 

a) Außerordentliche kündigung
  liegt ein Fall des § 25 ziffer 1a) vor, bemisst sich das Abfin-

dungsguthaben nach dem buchwert des kommanditanteils, 
der sich aus der summe der kapitalkonten i, iii und dem Ver-
lustvortragskonto der gesellschaft zum bilanzstichtag ergibt. 
Am ergebnis der schwebenden geschäfte, insbesondere noch 
nicht abgeschlossene bauvorhaben, soweit sie nicht passivie-
rungspflichtig sind, und an einem etwaigen Firmenwert nimmt 
der Ausscheidende nicht teil. 

b) Ausschluss 
  liegt ein Fall des § 25 ziffer 1b) in Verbindung mit § 24 ziffer 1a) 

oder § 24 ziffer 1c) vor, bemisst sich das Abfindungsguthaben 
nach dem um einen Abschlag von 8 Prozent verminderten 
buchwert des kommanditanteils, der sich aus der summe 
der kapitalkonten i, iii und dem Verlustvortragskonto der 
gesellschaft, zum letzten bilanzstichtag, welcher vor dem 
Ausscheiden des gesellschafters liegt. Fällt der Ausschei-
dungszeitpunkt auf das geschäftsjahresende, so ist der buch-
wert des kommanditanteils zu diesem geschäftsjahresende 
maßgeblich. Am ergebnis der schwebenden geschäfte, ins-
besondere noch nicht abgeschlossene bauvorhaben, soweit 
sie nicht passivierungspflichtig sind, und an einem etwaigen 
Firmenwert nimmt der Ausscheidende nicht teil.

c) nichterfüllung der zahlungsverpflichtung 
  liegt ein Fall des § 25 ziffer 1b) in Verbindung mit § 24 ziffer 

1b) vor, bemisst sich das Abfindungsguthaben nach der bereits 
geleisteten kommanditeinlage abzüglich der kosten gemäß 
§ 8 ziffer 9. 
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 die höhe des Abfindungsanspruchs nach ziffer 2a) wird grund-
sätzlich von dem für das betreffende geschäftsjahr ordentlich 
bestellten Wirtschaftsprüfer/Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, der 
mit der Prüfung des Jahresabschlusses der gesellschaft beauf-
tragt ist, als schiedsgutachter gemäß §§ 317 ff. bgb verbindlich 
festgelegt. die kosten der Auseinandersetzung, insbesondere der 
ermittlung des Abfindungsanspruchs, trägt der ausscheidende 
gesellschafter. 

3. das Abfindungsguthaben nach ziffer 2a) wird sechs monate nach 
seiner verbindlichen Feststellung fällig. die gesellschaft ist be-
rechtigt, das Auseinandersetzungsguthaben in bis zu drei gleichen 
Jahresraten auszuzahlen. der jeweilige restanspruch wird mit ei-
nem Prozentpunkt p. a. über dem jeweiligen basiszins (§ 247 bgb) 
verzinst. die zahlung der zinsen erfolgt mit den Abfindungsraten. 
das Abfindungsguthaben im Fall des § 26 ziffer 2b) und 2c) wird 
innerhalb von vier Wochen nach Absendung der erklärung über 
den Ausschluss fällig. 

4. Ausscheidende gesellschafter beziehungsweise treugeber können 
im sinne der verbleibenden gesellschafter keine sicherstellung 
ihres Abfindungsguthabens verlangen. sie haben keinen Anspruch 
auf Freistellung von gesellschaftsverbindlichkeiten oder auf si-
cherheitsleistungen wegen künftiger inanspruchnahme durch 
gesellschaftsgläubiger. die komplementärin und die treuhand-
kommanditistin können als höchstpersönliches gesellschafts-
rechtliches sonderrecht bei ihrem Ausscheiden die Freistellung 
von der Forthaftung für gesellschaftsverbindlichkeiten verlangen. 

5. die durch einen streitfall entstandenen kosten trägt der ausschei-
dende gesellschafter beziehungsweise treugeber. 

6. scheidet ein kommanditist während der laufzeit der gesellschaft 
aus der gesellschaft aus, gilt die erfüllung des Abfindungsan-
spruchs nicht als rückzahlung der einlage des kommanditisten. 
Ab dem zeitpunkt des Ausscheidens haftet der ausgeschiedene 
kommanditist nicht für Verbindlichkeiten der gesellschaft.

§ 27 auflösunG DER GEsEllsCHafT, abWICKlunG 

1. soweit in diesem gesellschaftsvertrag nichts anderes vorgesehen 
ist, kommt es bei eintritt eines der folgenden ereignisse zur Auf-
lösung der gesellschaft: 

a) durch gesellschafterbeschluss mit einer mehrheit von 75 Pro-
zent der abgegebenen stimmen der gesellschaft, ansonsten 
zum nach § 5 ziffer 1 bestimmten zeitpunkt;

b) bei Verkauf oder anderweitiger Veräußerung des gesamten 
Vermögens der gesellschaft und erhalt der vollen gegenleis-
tung durch die gesellschaft; 

c) bei kündigung, Ausscheiden oder Ausschluss der komplemen-
tärin sowie bei Auflösung oder liquidation der komplementä-
rin oder bei eröffnung des insolvenzverfahrens über deren Ver-

mögen, sofern nicht die gesellschafter binnen eines monats 
nach einem solchen ereignis einen Fortsetzungsbeschluss 
fassen und mit Wirkung ab dem zeitpunkt des Ausscheidens 
einen oder mehrere neue komplementäre bestellen, die ihre 
bestellung nach maßgabe dieses gesellschaftsvertrags an-
nehmen. 

2. nach der Auflösung wird die gesellschaft abgewickelt. liquidato-
rin ist die geschäftsführung, im Falle der Auflösung nach obiger 
ziffer 1c) die kapitalverwaltungsgesellschaft. sie verwertet das 
gesellschaftsvermögen unter Wahrung der interessen der kom-
manditisten. die liquidatorin hat nach § 161 kAgb jährlich sowie 
auf den tag, an dem die Abwicklung beendet ist, einen Abwick-
lungsbericht zu erstellen, der den Anforderungen nach § 158 kAgb 
entspricht. der liquidationserlös wird zunächst zur begleichung 
sämtlicher Verbindlichkeiten der gesellschaft in der durch gesetz 
festgelegten reihenfolge verwendet und sodann zur deckung von 
rückstellungen, wie sie von der geschäftsführung für eventual-
verbindlichkeiten oder sonstige Verpflichtungen der gesellschaft 
für erforderlich erachtet werden. der liquidationserlös wird an die 
gesellschafter im Verhältnis ihres maßgeblichen kapitalanteils 
gemäß § 19 ziffer 1 verteilt. 

§ 28 anlEGERREGIsTER, PERsOnEnbEzOGEnE DaTEn 

1. im rahmen ihrer Anlegerverwaltungstätigkeit wird die von der 
gesellschaft bestellte kapitalverwaltungsgesellschaft ein An-
legerregister mit den persönlichen und beteiligungsbezogenen 
daten der gesellschafter führen, die den Angaben der Anleger 
in der beitrittserklärung entnommen werden. mit der erfassung 
und bearbeitung der personenbezogenen daten auf edV-Anlagen 
sowie der Weitergabe an dritte nach maßgabe der Angaben in der 
beitrittserklärung ist der gesellschafter einverstanden. 

2. Jeder gesellschafter erhält auf Anfrage einen Anlegerregisteraus-
zug über den eintrag seiner persönlichen und beteiligungsbezoge-
nen daten. ihm obliegt es, alle Änderungen seiner eingetragenen 
daten der Verwaltungsgesellschaft unverzüglich bekannt zu geben 
und gegebenenfalls durch Vorlage entsprechender urkunden 
(erbschein, übertragungsvertrag etc.) nachzuweisen. dies gilt 
insbesondere für den Wechsel der Anschrift des gesellschafters. 

3. den gesellschaftern ist der schutz ihrer persönlichen daten durch 
die gesellschaft ein besonderes Anliegen. dieses Anliegen wird von 
den gesellschaftern wechselseitig bestätigt und unterstützt. die 
gesellschafter wollen sich deshalb durch diesen gesellschaftsver-
trag und die bestimmungen des datenschutzgesetzes auch in ihrer 
Anonymität besonders schützen. ein gesellschafter hat daher kei-
nen Anspruch auf einsicht in das Anlegerregister. Auskünfte über 
die beteiligung und die eingetragenen daten des gesellschafters 
im Anlegerregister dürfen die treuhandkommanditistin, die Ver-
waltungsgesellschaft und die komplementärin dem zuständigen 
Finanzamt oder zur berufsverschwiegenheit verpflichteten Prüfern 
und beratern der gesellschaft nur im hierfür jeweils erforderlichen 
umfang erteilen. darüber hinaus vereinbaren die gesellschafter 
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ausdrücklich, dass es weder der gesellschaft, der geschäftsfüh-
rung noch der treuhandkommanditistin oder einem sonstigen 
dritten, der zugang zu den daten der gesellschafter hat, gestattet 
ist, daten von gesellschaftern an die anderen gesellschafter oder 
an einen von diesen beauftragten dritten weiterzugeben. eine 
Weitergabe von daten darf ausnahmsweise nur mit ausdrücklicher 
zustimmung der übrigen gesellschafter erfolgen.

4. begehrt ein gesellschafter (nachfolgend ›Antragsteller‹) – gleich 
aus welchem grund – die herausgabe der daten der übrigen ge-
sellschafter, so hat er die herausgabe gegenüber der gesellschaft 
schriftlich und unter Angabe der gründe zu beantragen. sofern die 
geschäftsführung und die treuhänderin den Antrag für begründet 
halten, teilen sie dies dem Antragsteller mit. nach mitteilung an 
den Antragsteller hat dieser eine eigenhändig unterzeichnete 
strafbewehrte unterlassungs- und Verpflichtungserklärung (nach-
folgend ›erklärung‹) abzugeben, wonach die daten der übrigen 
gesellschafter ausschließlich für die individuellen gesellschafts-
rechtlichen belange des kommanditisten genutzt werden dürfen. 
zugleich hat er sich in dieser erklärung zu verpflichten, es unter 
allen umständen zu unterlassen, die daten für andere als den 
vorgenannten zweck zu nutzen. die entsprechende unterlas-
sungserklärung wird dem Antragsteller von der gesellschaft zur 
Verfügung gestellt. sämtliche kosten, die im zusammenhang mit 
dem herausgabeverlangen stehen, trägt der Antragsteller. 

§ 29 MITTEIlunGsPflICHTEn DER GEsEllsCHafTER  
GEGEnübER DER GEsEllsCHafT, sTEuERlICHE anGabEn 

1. Jeder gesellschafter hat der gesellschaft unaufgefordert im 
rahmen seines beitritts schriftlich seine Adresse, unter der ihm 
mitteilungen und erklärungen aller Art zuzusenden sind, sowie 
eine bankverbindung für Ausschüttungen mitzuteilen. spätere 
Änderungen sind ebenfalls unverzüglich schriftlich mitzuteilen. Als 
Adresse für sämtliche mitteilungen und erklärungen gilt zunächst 
die im rahmen des beitritts angegebene Adresse. hat sich eine 
Adressänderung ergeben, und hat der gesellschafter dies der 
gesellschaft nicht gemäß satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht 
darauf berufen, mitteilungen oder erklärungen der gesellschaft 
nicht erhalten zu haben.

2. Jedem gesellschafter obliegt es, alle Änderungen seiner daten 
unverzüglich der gesellschaft bekannt zu geben und gegebenen-
falls durch Vorlage geeigneter nachweise zu belegen.

3. soweit für die Wahrnehmung der kontrollpflichten der Verwahr-
stelle erforderlich, wird die gesellschaft die daten der gesell-
schafter der Verwahrstelle zugänglich machen. der vertrauliche 
umgang mit diesen daten ist entsprechend gesichert.

4. ein gesellschafter, der seine Verpflichtung gemäß ziffer 1 nicht 
erfüllt, ist der gesellschaft gegenüber verpflichtet, diese von 
allen Aufwendungen und schäden freizuhalten, die ihr aus der 
nichterfüllung dieser Verpflichtung entstehen. die ihm selbst aus 

der nichterfüllung eventuell entstehenden nachteile trägt der 
gesellschafter. 

5. sofern die gesellschaft für ihre eigenen meldepflichten und er-
klärungspflichten wie insbesondere steuererklärungspflichten 
Angaben von den gesellschaftern benötigt, sind diese zur unver-
züglichen mitteilung der betreffenden Angaben und zur Vorlage von 
gegebenenfalls erforderlichen dokumenten verpflichtet. sofern 
im einzelfall melde- und erklärungspflichten wie insbesondere 
steuererklärungspflichten des einzelnen gesellschafters be-
stehen und durch deren nichterfüllung beziehungsweise nicht 
ordnungsgemäße erfüllung der gesellschaft oder den anderen 
gesellschaftern schaden entstehen kann, ist der betreffende 
gesellschafter zur ordnungsgemäßen erfüllung verpflichtet. bei 
nicht ordnungsgemäßer erfüllung der vorgenannten Pflichten ist 
der betreffende gesellschafter der gesellschaft und/oder den 
anderen gesellschaftern zum schadenersatz verpflichtet. die ihm 
selbst aus der nichterfüllung eventuell entstehenden nachteile 
trägt der gesellschafter. 

6. einladungen oder sonstige zustellungen der gesellschaft oder der 
treuhandkommanditistin erfolgen an die letzte der gesellschaft 
mitgeteilte oder bekannte Anschrift eines gesellschafters. sie gel-
ten spätestens nach Ablauf von sieben tagen nach Absendung der 
jeweiligen schriftstücke als bewirkt. dies gilt auch, wenn die Post 
die schriftstücke nicht zustellen kann, weil die Anschrift nicht mehr 
stimmt oder ein gesellschafter für den Fall seiner Abwesenheit 
keinen zustellungsbevollmächtigten benannt hat. zum nachweis 
der Absendung genügt die schriftliche bestätigung des mit dem 
briefversand betrauten mitarbeiters der geschäftsführung. die 
schriftform ist auch gewahrt durch Versendung per telefax, per 
e-mail oder im Wege elektronischer datenübermittlung. maß-
geblich für den Fristbeginn bei Versendung per telefax, e-mail 
oder elektronischer datenübermittlung ist das auf dem jeweiligen 
Ausdruck angegebene original-Versendedatum, bei Versendung 
per boten das datum der übergabe an den boten. 

7. soweit nach diesem Vertrag eine erklärung schriftlich zu erfolgen 
hat, ist diese Form auch durch telefax oder e-mail gewahrt, wenn 
der gesellschafter seine e-mail oder telefaxadresse gemäß ziffer 
1 mitgeteilt hat. 

8. Verzieht ein gesellschafter ins Ausland, hat er einen inländischen 
zustellungsbevollmächtigten zu benennen. 

§ 30 zusICHERunGEn DER TREuGEbER/KOMManDITIsTEn 

1. Jeder treugeber/kommanditist versichert, dass alle informationen, 
die er der gesellschaft zur Verfügung gestellt hat, korrekt sind und 
der Wahrheit entsprechen. 

2. Jeder treugeber/kommanditist versichert, dass er der gesell-
schaft sämtliche informationen, die von der gesellschaft oder 
treuhandkommanditistin als notwendig erachtet werden, um den 
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geldwäschevorschriften und den damit zusammenhängenden 
Pflichten nachzukommen, unverzüglich zur Verfügung stellen wird. 

3. Jeder treugeber/kommanditist versichert, dass die geldmittel, 
die in die gesellschaft investiert werden sollen, nicht aus irgend-
einer Aktivität stammen, die gegen die geldwäschegesetze und 
die entsprechenden richtlinien der bundesrepublik deutschland 
verstoßen. 

4. Jeder treugeber/kommanditist erklärt hiermit sein einverständnis, 
die gesellschaft und jeden anderen gesellschafter schadlos zu 
halten von sämtlichen haftungsansprüchen, Verlusten, kosten, 
schadenersatzansprüchen und Aufwendungen, die sich im zusam-
menhang mit einer irreführenden darstellung oder einer zuwider-
handlung gegen die zusicherungen des betreffenden treugebers/
kommanditisten nach maßgabe von ziffer 1 bis 3 ergeben. 

§ 31 KOsTEn 

1. soweit vorstehend nichts Abweichendes vereinbart ist, trägt die 
gesellschaft die kosten für diesen Vertrag und dessen durchfüh-
rung. Ausgenommen hiervon sind die kosten der beglaubigung 
der handelsregistervollmachten sowie die kosten von handelsre-
gisteränderungen, die durch die Abtretung oder teilweise Abtre-
tung von gesellschaftsanteilen sowie sonstige Verfügungen über 
gesellschaftsanteile begründet werden. diese kosten trägt jeder 
gesellschafter, der die Änderungen veranlasst, soweit in diesem 
Vertrag nicht bereits etwas anderes bestimmt ist. dies gilt auch 
bei handelsregisteränderungen im todesfall. 

2. hinsichtlich Ausschüttungen, steuerrückzahlungen und etwaiger 
anderer zahlungsvorgänge tragen die Anleger für die sie jeweils 
betreffenden zahlungsvorgänge sämtliche bankgebühren. 

§ 32 sCHlussbEsTIMMunGEn 

1. soweit eine bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam 
ist oder werden sollte, behalten die übrigen bestimmungen des 
Vertrags ihre gültigkeit. die nichtige oder unwirksame bestim-
mung ist durch eine dem gesetz und dem wirtschaftlichen zweck 
der nichtigen oder unwirksamen bestimmung entsprechende 
regelung zu ersetzen. im Fall von lücken gilt entsprechendes. 

2. nebenabreden sowie Änderungen und ergänzungen zu diesem 
Vertrag einschließlich dieser bestimmungen bedürfen der schrift-
form, soweit sie nicht durch einen gesellschafterbeschluss nach 
den bestimmungen dieses gesellschaftsvertrags erfolgen. Auf 
eine feste Verbindung dieses gesellschaftsvertrags mit anderen 
Verträgen und erklärungen – insbesondere auch mit solchen, auf 
die hier bezug genommen wird – wird verzichtet. 

3. es gilt deutsches recht. erfüllungsort und gerichtsstand für alle 
rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der sitz der gesell-
schaft. 

4. sämtliche rechtsstreitigkeiten im zusammenhang mit dem 
gesellschaftsverhältnis, wie zum beispiel streitigkeiten im zu-
sammenhang mit beitritt, Ausscheiden, rechten und Pflichten 
von gesellschaftern und gesellschafterbeschlüssen, können als 
Aktiv- und Passivprozesse von der gesellschaft selbst geführt 
werden. 

5. sollte, aus welchen gründen auch immer, die gesellschaft die han-
delsrechtlichen Voraussetzungen für ihre eintragung im handels-
register nicht mehr erfüllen, so gilt der gesellschaftsvertrag für die 
dann verbleibende gesellschaft bürgerlichen rechts mit folgender 
maßgabe: die persönlich haftende gesellschafterin trägt weiterhin 
das haftungsrisiko. die haftung der übrigen gesellschafter bleibt 
auf die erbrachte haftsumme beschränkt. die komplementärin 
hat die haftungsbeschränkungen dem rechtsverkehr nach außen 
kenntlich zu machen. über das Weitere entscheiden die gesell-
schafter durch gesellschafterbeschluss. 

bamberg, 29.04.2014

ProJect Fonds reale Werte gmbh,
vertreten durch die geschäftsführer ralf cont und Jürgen uwira

PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft,
vertreten durch den Vorstand berthold r. metzger
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finanz- und Investitionsplan (Prognose)

 
EuR

 % des Kommanditkapitals 
(inkl. ausgabeaufschlag)

 % des Kommanditkapitals  
(ohne ausgabeaufschlag)

Mittelherkunft

kommanditkapital 2 15.000.000 95,24 100,00

Ausgabeaufschlag 2, 3 (kosten der eigenkapitalvermittlung) 750.000 4,76 5,00

Mittelherkunft gesamt 15.750.000 100,00 105,00

Mittelverwendung

investitionskapital (beteiligungsgesellschaft) 2 13.353.000 84,78 89,02

initialkosten

eigenkapitalvermittlung 2 1.176.000 7,47 7,84 

konzeption 2 100.500 0,64 0,67 

Prospektierung 2 55.500 0,35 0,37 

marketing 2 147.000 0,93 0,98 

treuhandschaft 2 37.500 0,24 0,25 

Fondseinrichtung 2 100.500 0,64 0,67 

Platzierungsgarantie 2 22.500 0,14 0,15 

steuerliche beratung 7.500 0,05 0,05 

Ausgabeaufschlag 2, 3 (kosten der eigenkapitalvermittlung) 750.000 4,76 5,00 

Mittelverwendung gesamt 15.750.000 100,00 105,00 

fInanz- unD InVEsTITIOnsPlan DER fOnDsGEsEllsCHafT 1

1 bei den angegebenen Werten handelt es sich um gerundete Werte.   

2 die gekennzeichneten Positionen sind variabel und abhängig vom platzierten gesellschaftskapital.   

3 der Ausgabeaufschlag in höhe von 5 % des kommanditkapitals dient zur Abdeckung weiterer kosten der eigenkapitalbeschaffung.    
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zwischen der jeweils in der beitrittserklärung zu der ProJect 
Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. kg 
genannten Person 

 – nachfolgend treugeber oder Anleger genannt –
und der PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
 Jungfernstieg 49
 20354 hamburg
 – nachfolgend treuhandkommanditistin genannt –

wird nachfolgender treuhandvertrag geschlossen:

PRäaMbEl 

1. die treuhandkommanditistin hat sich entsprechend dem gesell-
schaftsvertrag der ProJect Wohnen 14 geschlossene investment 
gmbh & co. kg (nachfolgend ›gesellschaft‹) an dieser als soge-
nannte treuhandkommanditistin beteiligt.

2. gegenstand der gesellschaft ist ausschließlich die Anlage und 
Verwaltung ihrer mittel nach einer festgelegten Anlagestrategie 
zur gemeinschaftlichen kapitalanlage nach den §§ 261 bis 272 
kapitalanlagegesetzbuch (kAgb) zum nutzen der Anleger.

3. der gegenstand der gesellschaft umfasst insbesondere den er-
werb, das halten, Verwalten und Verwerten von beteiligungen im 
bereich der immobilienentwicklung. insbesondere ist die gesell-
schaft berechtigt sich an der an der ProJect W 14 beteiligungs 
gmbh & co. kg (beteiligungsgesellschaft) zu beteiligen, deren 
tätigkeit hauptsächlich in dem unmittelbaren und/oder mittel-
baren erwerb, halten, Verwalten, entwickeln und Veräußern von 
bebauten und unbebauten grundstücken und/oder beteiligungen 
im bereich der immobilienentwicklung besteht. 

4. die gesellschaft ist ein extern verwalteter geschlossener Al-
ternativer Publikums-investmentfonds im sinne des kAgb. die 
gesellschaft hat die ProJect investment Ag als externe Verwal-
tungsgesellschaft (nachfolgend ›kapitalverwaltungsgesellschaft‹) 
im sinne des § 17 Absatz 2 nummer 1 kAgb bestellt. die kapital-
verwaltungsgesellschaft erbringt die kollektive Vermögensverwal-
tung im sinne des kAgb für die gesellschaft. 

5. die gesellschaft hat Anlagebedingungen nach dem kAgb erstellt, 
die nicht gegenstand des gesellschaftsvertrages sind. in den 
Anlagebedingungen wird festgelegt, welche unterschiedlichen 
Vermögensgegenstände für die gesellschaft prinzipiell erworben 
werden dürfen und es werden Anlagegrenzen festgelegt. 

6. es ist vorgesehen, das gesellschaftskapital der gesellschaft durch 
erhöhung der kapitaleinlage von kommanditisten (insbesondere 
der treuhandkommanditistin) schrittweise zu erhöhen. 

 im Finanz- und investitionsplan ist ein einzuwerbendes mindestka-
pital der gesellschaft von 15 millionen eur als gesellschaftskapital 
kalkuliert, von dem die gesellschaft ca. 13,35 millionen eur in die 
beteiligungsgesellschaft investieren soll. 

 das tatsächliche gesellschaftskapital der gesellschaft zum ende 
des Platzierungszeitraums kann gegebenenfalls von dem im 
Finanz- und investitionsplan genannten einzuwerbenden min-
destkapital von 15 millionen eur abweichen. 

7. der Platzierungszeitraum der gesellschaft endet am 31.12.2014 
oder, sofern das zielkapital der gesellschaft zu einem früheren 
zeitpunkt voll platziert sein sollte, zu diesem früheren zeitpunkt. 
die geschäftsführung ist jedoch berechtigt, den Platzierungszeit-
raum mit Wirkung für alle gesellschafter und ohne das erfordernis 
der zustimmung der übrigen gesellschafter zu verlängern, maxi-
mal bis zum 31.12.2015. 

 im rahmen der Platzierung des eigenkapitals der gesellschaft 
ist die treuhandkommanditistin berechtigt und bevollmächtigt, 
mit Wirkung für alle gesellschafter und ohne zustimmung der 
übrigen gesellschafter ihre kapitaleinlage durch Aufnahme wei-
terer treugeber zu erhöhen und entsprechende Vereinbarungen 
abzuschließen. 

 gemäß § 5 ziffer 7 des gesellschaftsvertrags der gesellschaft 
(gesellschaftsvertrag) ist die treuhandkommanditistin von der 
gesellschaft unter befreiung von den beschränkungen des § 181 
bgb ermächtigt und bevollmächtigt, mit Anlegern entsprechende 
beitrittserklärungen mit Wirkung für alle gesellschafter abzu-
schließen und etwaige Widerrufe nach § 355 bgb mit Wirkung für 
den treuhandkommanditisten und die gesellschaft sowie deren 
gesellschafter entgegenzunehmen. der beitritt eines Anlegers 
wird mit gegenzeichnung der beitrittserklärung sowohl durch die 
geschäftsführung der gesellschaft als auch die treuhandkomman-
ditistin wirksam. 

8. das rechtsverhältnis zwischen der treuhandkommanditistin und 
dem treugeber sowie zwischen den Anlegern untereinander wird 
durch die Vorschriften dieses treuhandvertrages sowie durch die 
entsprechend anwendbaren bestimmungen des gesellschafts-
vertrages geregelt und zwar auch in den Fällen, in denen ein 
besonderer Verweis auf die rechte und Pflichten aus dem ge-
sellschaftsvertrag in diesem treuhandvertrag nicht ausdrücklich 
erfolgt. der gesellschaftsvertrag ist vom treugeber zur kenntnis 
genommen worden. die bestimmungen des gesellschaftsvertrags 
und die beitrittserklärung sind bestandteil dieses Vertrags und 
gelten, soweit in diesem Vertrag nichts anderes bestimmt ist, in 
der jeweiligen Fassung ergänzend.

9. die wirtschaftlichen eckpunkte der von der geschäftsführung der 
gesellschaft abgeschlossenen Verträge betreffend die kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie die Verwahrstelle sind vom treugeber 
zur kenntnis genommen worden. 

10. soweit in diesem Vertrag im zusammenhang mit der beteiligung 
von treugebern der begriff ›kapitaleinlage‹ oder ›kapitalanteil‹ 
eines treugebers verwendet wird, ist damit derjenige teil der 
kommanditbeteiligung der treuhandkommanditistin gemeint, 

16.2 TREuHanDVERTRaG
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den die treuhandkommanditistin für den betreffenden treugeber 
treuhänderisch hält. 

§ 1 TREuHanDaufTRaG 

1. der jeweilige treugeber beauftragt hiermit die treuhandkomman-
ditistin im eigenen namen, im innenverhältnis jedoch im Auftrag, 
für rechnung und auf risiko des treugebers, nach maßgabe 
dieses treuhandvertrages, des gesellschaftsvertrags und der 
beitrittserklärung des treugebers, eine kommanditbeteiligung 
an der gesellschaft einzugehen und zu halten. die beteiligung 
erfolgt jeweils in höhe des in der beitrittserklärung angegebenen 
zeichnungsbetrages.

2. das treuhandverhältnis wird mit Annahme der beitrittserklärung 
durch die treuhandkommanditistin begründet. die beitrittser-
klärung wird dabei von der treuhandkommanditistin im eigenen 
namen und im namen der übrigen gesellschafter angenommen.

3. die treuhandkommanditistin wird die Annahme der beitrittser-
klärung schriftlich bestätigen. Auf den zugang der Annahmeer-
klärung beim treugeber kommt es für das zustandekommen des 
treuhandverhältnisses jedoch nicht an.

4. der treugeber ist wirtschaftlicher inhaber des für ihn treuhände-
risch gehaltenen treugeberanteils. deshalb treffen die sich aus der 
beteiligung ergebenden steuerlichen Wirkungen ausschließlich 
den treugeber. 

5. grundsätzlich können nur einzelne, in deutschland ansässige, 
natürliche und juristische Personen der gesellschaft sich als treu-
geber über die treuhandkommanditistin beteiligen. mit zustim-
mung der geschäftsführung können auch außerhalb deutschlands 
ansässige, natürliche und juristische Personen an der gesellschaft 
als treugeber über die treuhandkommanditistin beitreten, sofern 
dies nicht zu rechtlichen, steuerlichen oder administrativen belas-
tungen oder risiken für die gesellschaft führt und dies nicht eine 
Vertragsverletzung der gesellschaft gegenüber dritten darstellt. 

 Personen die (i) staatsangehörige der usA, kanadas, Japans, 
großbritanniens oder Australiens sind, (ii) inhaber einer dau-
erhaften Aufenthalts und Arbeitsgenehmigung der usA (›green 
card‹), kanadas, Japans, großbritanniens oder Australiens sind, 
(iii) ihren gewöhnlichen Aufenthalt/Wohnsitz oder sitz in den usA, 
kanada, Japan, großbritanniens oder Australien haben und/oder 
(iv) die beteiligung für eine Vermögensmasse mit sitz in den usA, 
in kanada, Japan, großbritanniens oder Australien eingehen oder 
einer solchen anbieten, sind als kommanditisten und damit auch 
als treugeber ausgeschlossen. 

 Auf Verlangen der geschäftsführung beziehungsweise der treu-
handkommanditistin haben treugeber anlässlich ihrer Aufnahme 
oder in begründeten Fällen während der dauer der beteiligung zu 
versichern und nachzuweisen, dass keine der im vorstehenden 
satz genannten bedingungen vorliegt. 

6. der treugeber übernimmt persönlich die Verpflichtungen aus §§ 30 
und 31 des gesellschaftsvertrags. 

§ 2 KOMManDITIsTEnsTEllunG DER  
TREuHanDKOMManDITIsTIn 

1. die treuhandkommanditistin hält ihre kommanditbeteiligung für 
den treugeber und weitere treugeber im Außenverhältnis als 
einheitlichen gesellschaftsanteil und tritt nach außen im eigenen 
namen auf. im innenverhältnis handelt die treuhandkommandi-
tistin ausschließlich im Auftrag, für rechnung und auf risiko des 
jeweiligen treugebers, sodass dieser wirtschaftlich den komman-
ditisten der gesellschaft gleichgestellt ist. 

2. die für die treuhandkommanditistin in das handelsregister ein-
zutragende haftsumme beträgt entsprechend den gesellschafts-
vertraglichen regelungen ein Prozent der einheitlich gehaltenen 
kommanditbeteiligung (Pflichteinlage). 

3. die treuhandkommanditistin hält und verwaltet das im rahmen 
des treuhandverhältnisses erworbene Vermögen getrennt von 
ihrem sonstigen Vermögen. 

§ 3 RECHTE unD PflICHTEn DER TREuHanDKOMManDITIsTIn 

1. bei der treuhänderischen übernahme einer kommanditbeteiligung 
hält und verwaltet die treuhandkommanditistin den übernomme-
nen kommanditanteil nach maßgabe dieses treuhandvertrags. sie 
ist berechtigt, ihren gesamten kommanditanteil treuhänderisch 
für eine mehrzahl von treugebern zu halten. 

2. dem treugeber ist bekannt und er ist damit einverstanden, dass 
die treuhandkommanditistin mit einer Vielzahl von treugebern 
treuhandverträge dieses inhalts abschließt.

3. der treugeber erteilt der treuhandkommanditistin nach maßgabe 
des gesellschaftsvertrages eine über seinen tod hinaus gültige 
unwiderrufliche Vollmacht unter befreiung von den beschrän-
kungen des § 181 bgb für alle die treuhänderische beteiligung 
betreffenden handlungen, tätigkeiten, erklärungen und rechts-
geschäfte der treuhandkommanditistin im namen des treugebers. 
die treuhandkommanditistin ist insbesondere auch bevollmächtigt, 
das nach § 4 dieses Vertrages dem treugeber im Verhältnis zur 
gesellschaft zustehende stimmrecht in dessen namen auszuüben.

§ 4 RECHTE DEs TREuGEbERs 

1. der treugeber ist in höhe seines individuellen maßgeblichen ka-
pitalanteils gemäß § 19 ziffer 1 des gesellschaftsvertrages, der 
von der treuhandkommanditistin gehalten wird am Vermögen und 
ergebnis der gesellschaft beteiligt. 

2. der treugeber ist berechtigt, persönlich an den gesellschafterver-
sammlungen der gesellschaft teilzunehmen. soweit der treugeber 
seine ihm zustehenden rechte, insbesondere das stimmrecht, 
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nicht selbst wahrnimmt, ist die treuhandkommanditistin bevoll-
mächtigt die gesellschafterrechte und -pflichten im interesse 
des treugebers und unter beachtung der für den treugeberan-
teil einheitlich erteilten Weisungen des treugebers sowie ihrer 
treuepflicht gegenüber den übrigen gesellschaftern auszuüben. 
Widerspricht eine Weisung gesetzlichen Vorschriften, insbeson-
dere den gesellschaftsvertraglichen treuepflichten, braucht die 
treuhandkommanditistin der Weisung nicht Folge zu leisten; sie 
hat den treugeber hierauf hinzuweisen. Für die Ausübung von 
stimmrechten im rahmen von gesellschafterbeschlüssen gilt § 4 
ziffer 3. 

3. die treuhandkommanditistin hat gemäß § 15 ziffer 11 des ge-
sellschaftsvertrags hinsichtlich ihres treuhänderisch gehaltenen 
kommanditanteils ein gespaltenes stimmrecht in der gesell-
schafterversammlung der gesellschaft, um dem Willen der ein-
zelnen treugeber rechnung tragen zu können. der treugeber 
ist berechtigt, die rechnerisch auf ihn entfallenden stimmrechte 
der treuhandkommanditistin in deren namen selbst auszuüben. 
hierzu wird der treugeber durch die treuhandkommanditistin 
unter der auflösenden bedingung der beendigung des treu-
handvertrags unwiderruflich bevollmächtigt. der treugeber ist 
berechtigt, entsprechend den regelungen in § 15 ziffer 13 des 
gesellschaftsvertrags schriftliche untervollmacht zu erteilen, 
wobei die weitere erteilung von untervollmachten durch einen 
unterbevollmächtigten ausgeschlossen ist. 

 sofern ein treugeber auf einer gesellschafterversammlung nicht 
anwesend und nicht durch einen dritten im sinne von § 15 ziffer 
13 des gesellschaftsvertrags vertreten ist beziehungsweise sich 
weder am schriftlichen Verfahren gemäß § 15 ziffer 6 des ge-
sellschaftsvertrags beteiligt noch diesem Verfahren gemäß § 15 
ziffer 7 des gesellschaftsvertrags widerspricht, wird die treuhand-
kommanditistin das auf den treugeber entfallende stimmrecht 
nach dessen Weisungen ausüben. näheres zur Ausübung des 
stimmrechts regelt § 15 ziffer 12 des gesellschaftsvertrags der 
gesellschaft. der treugeber erhält das Protokoll der gesellschaf-
terversammlung beziehungsweise die schriftliche mitteilung über 
einen beschluss im schriftlichen Verfahren gemäß § 15 ziffer 16 
des gesellschaftsvertrags. 

4. die treuhandkommanditistin ist verpflichtet, bei der geschäfts-
führung schriftlich die einberufung einer außerordentlichen 
gesellschafterversammlung zu verlangen, wenn dies von treu-
gebern, deren kapitaleinlagen zusammen mindestens 9 Prozent 
des gesellschaftskapitals der gesellschaft entsprechen, schriftlich 
unter Angabe des zwecks und der gründe verlangt wird. 

5. die treugeber sind berechtigt, diejenigen kontrollrechte selbst 
auszuüben, die ihnen zustünden, wenn sie unmittelbar an der ge-
sellschaft als kommanditist beteiligt wären. hierzu wird der treu-
geber durch die treuhandkommanditistin unter der auflösenden 
bedingung der beendigung des treuhandvertrags unwiderruflich 
bevollmächtigt. die treuhandkommanditistin verzichtet auf die 

Ausübung der auf den betroffenen treugeberanteil entfallenden 
kontrollrechte, soweit der treugeber selbst diese rechte ausübt. 

§ 5 PflICHTEn DEs TREuGEbERs aus DEM TREuHanD-
VERHälTnIs 

1. der treugeber übernimmt in höhe des treugeberanteils alle 
rechte und Pflichten der treuhandkommanditistin aus dem 
gesellschaftsvertrag der gesellschaft mit Ausnahme ihrer ge-
sellschaftsrechtlichen sonderrechte, insbesondere des rechts 
auf begründung von treuhandverhältnissen, des jederzeitigen 
Verfügungsrechts über den kommanditanteil, des rechts auf eine 
gespaltene stimmrechtsausübung und des rechts, außerordentli-
che gesellschafterversammlungen zu beantragen. der treugeber 
stellt die treuhandkommanditistin von allen Verbindlichkeiten frei, 
die sie für ihn gegenüber der gesellschaft eingeht oder die aus der 
(beschränkten) gesellschafterhaftung der treuhandkommanditis-
tin, soweit sie auf den von ihr für den treugeber gehaltenen Anteil 
entfällt, resultieren, insbesondere im hinblick auf noch offene 
einzahlungsverpflichtungen hinsichtlich seines beteiligungsbe-
trags und auf etwaige rückzahlungen der haftsumme. Wurde 
die treuhandkommanditistin aus solchen Verbindlichkeiten in 
Anspruch genommen, so hat der treugeber unverzüglich ersatz 
zu leisten. die treuhandkommanditistin kann die herausgabe von 
zahlungen und sonstigen leistungen an den treugeber so lange 
verweigern, bis dieser ihr in höhe der Freistellungsverpflichtung 
sicherheit leistet oder bis ersatz geleistet wurde. die treuhand-
kommanditistin ist, soweit kein gesetzliches Aufrechnungsverbot 
besteht, ausdrücklich berechtigt, mit konkretisierten Ansprüchen 
auf Freistellung beziehungsweise mit schadenersatzansprüchen 
gegen alle Forderungen des treugebers aufzurechnen. der treu-
geber haftet nicht für die erfüllung der Verbindlichkeiten anderer 
treugeber. 

2. sofern durch rückzahlungen der kapitaleinlage an den treugeber 
eine haftung der treuhandkommanditistin aus den §§ 171 ff. hgb 
entsteht, ist der treugeber der treuhandkommanditistin auch 
diesbezüglich zu Freistellung und ersatz verpflichtet. 

3. der treugeber ist entsprechend § 8 ziffer 6 des gesellschaftsver-
trags verpflichtet, seine kapitaleinlage zuzüglich des Ausgabeauf-
schlags in höhe von 5 Prozent auf die kapitaleinlage gemäß den 
bestimmungen der beitrittserklärung auf das dort angegebene 
konto der gesellschaft zu leisten. die kapitaleinlage zuzüglich 
Ausgabeaufschlag ist in der Währung euro zu leisten. 

4. erbringt ein treugeber seine kapitaleinlage (nebst 5 Prozent Aus-
gabeaufschlag) nicht fristgerecht gemäß § 8 ziffer 6 des gesell-
schaftsvertrags, so ist die treuhandkommanditistin im namen der 
geschäftsführung berechtigt, nach fristloser schriftlicher mahnung 
unter rücktritts- beziehungsweise herabsetzungsandrohung von 
dem treuhandvertrag zurückzutreten oder die kapitaleinlage des 
treugebers auf einen eventuell bereits geleisteten teilbetrag her-
abzusetzen. 
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 der rücktritt beziehungsweise die herabsetzung wird drei Werk-
tage nach Absendung der schriftlichen erklärung der treuhand-
kommanditistin (maßgeblich: datum des Poststempels) an die der 
treuhandkommanditistin zuletzt schriftlich mitgeteilte Adresse 
des betreffenden treugebers wirksam. sämtliche kosten und 
Aufwendungen der treuhandkommanditistin beziehungsweise 
der gesellschaft für den rücktritt oder die herabsetzung trägt 
der säumige treugeber. 

 im Fall der herabsetzung soll die verbleibende kapitaleinlage 
regelmäßig mindestens 10.000 eur betragen und durch 500 ohne 
rest teilbar sein. 

 im Fall des rücktritts kann die treuhandkommanditistin als pau-
schalierten schadenersatz einen betrag in höhe von 480 eur oder 
einen durch die treuhandkommanditistin nachgewiesenen höheren 
schaden der treuhandkommanditistin verlangen. dem treugeber 
bleibt es vorbehalten, einen geringeren schaden nachzuweisen. 
daneben besteht das recht der gesellschaft auf schadensersatz 
gemäß § 8 ziffer 9 des gesellschaftsvertrages.

 der sich hinsichtlich der einzahlung der kapitaleinlage (zuzüg-
lich Ausgabeaufschlag) oder sonstiger offener Verbindlichkeiten 
in Verzug befindende treugeber hat auf das konto der gesell-
schaft zinsen seit Fälligkeit in gesetzlicher höhe zu zahlen. der 
gesellschaft steht es frei, einen darüber hinausgehenden Ver-
zugsschaden geltend zu machen. im Falle der herabsetzung der 
kommanditeinlage trägt der hiervon betroffene gesellschafter 
die damit verbundenen kosten. bereits geleistete Verzugszinsen 
werden in diesem Fall nicht zurückerstattet.

 die erhebung von Verzugszinsen und pauschaliertem schadener-
satz steht im pflichtgemäßen ermessen der treuhandkommandi-
tistin. 

5. im Fall des rücktritts der treuhandkommanditistin von diesem 
Vertrag werden dem säumigen treugeber bereits geleistete 
zahlungen nach den entsprechenden gesellschaftsvertraglichen 
bestimmungen zurückerstattet. Weitere Ansprüche stehen dem 
säumigen treugeber nicht zu. insbesondere nimmt der treugeber 
nicht am ergebnis und an den Ausschüttungen/entnahmen der 
gesellschaft teil. entsprechendes gilt für den Widerruf dieses 
treuhandvertrags durch den treugeber, aus welchem rechtsgrund 
auch immer. 

6. belastungen der gesellschaft mit Abgaben (steuern, gebühren, 
beiträge) und anderen kosten, die auf handlungen beziehungs-
weise dem Verhalten eines treugebers beruhen oder ihren grund 
in der Person oder rechtspersönlichkeit/rechtsform eines treu-
gebers haben, sind gegenüber der treuhandkommanditistin von 
dem jeweiligen die belastung auslösenden treugeber zu tragen. 

7. gegen Ansprüche der treuhandkommanditistin aus den vorste-
henden Absätzen ist eine Aufrechnung nicht zulässig, es sei denn, 
es handelt sich bei der zur Aufrechnung gestellten Forderung um 
eine unbestrittene oder rechtskräftig festgestellte Forderung. 

§ 6 VERfüGunG übER DIE TREuGEbERsTEllunG 

1. Jeder treugeber kann nach vorheriger schriftlicher zustimmung 
der treuhandkommanditistin das treuhandverhältnis mit allen 
rechten und Pflichten an einen dritten ganz oder teilweise im 
Wege der Vertragsübernahme übertragen oder in sonstiger Weise 
darüber verfügen. die entsprechende Anfrage muss neben der 
Angabe des Veräußerungspreises auch Angaben dazu enthalten, 
ob der übertragungsempfänger die Voraussetzungen des § 5 ziffer 
8 des gesellschaftsvertrags erfüllt. die zustimmung seitens der 
treuhandkommanditistin muss binnen vier kalenderwochen nach 
Anzeige der Verfügungsabsicht des jeweiligen treugebers an die 
treuhandkommanditistin erfolgen. die zustimmung zur Vornahme 
von Verfügungen durch den treugeber kann nur aus wichtigem 
grund versagt werden. Als wichtiger grund gilt insbesondere, wenn 

a) die Verfügung die beschränkungen des § 5 ziffer 8 des gesell-
schaftsvertrags verletzt oder die von der geschäftsführenden 
kommanditistin angeforderten nachweise betreffend die be-
schränkungen in § 5 ziffer 8 des gesellschaftsvertrags nicht 
oder nicht rechtzeitig erbracht werden oder 

b) der gesellschaft fällige Ansprüche gegen den verfügungs-
willigen treugeber zustehen oder 

c) der gesellschaft und deren gesellschaftern durch eine über-
tragung erhebliche steuerliche nachteile entstehen würden 
oder

d) im Fall einer Veräußerung der Veräußerungspreis von den 
beiden Vertragsparteien nicht verbindlich angezeigt wird. 

 im übrigen wird jedwede Verfügung im Verhältnis zu der gesell-
schaft und deren gesellschaftern und treugebern nur wirksam, 
wenn sie vom Verfügenden und vom Verfügungsempfänger der 
treuhandkommanditistin schriftlich angezeigt wird. 

2. die übertragung der beteiligung oder eine sonstige Verfügung ist 
grundsätzlich nur mit Wirkung zum jeweiligen Jahresende möglich. 

3. eine Verfügung, die zu einer trennung der treugeberbeteiligung 
von nutzungsrechten am gesellschaftsanteil führt, insbesondere 
die bestellung eines nießbrauchs, ist unzulässig. 

4. bei jedem übergang der treugeberstellung auf einen dritten, 
gleichgültig ob im rahmen von gesamtrechts- oder sonderrechts-
nachfolge, werden alle in § 16 des gesellschaftsvertrags genannten 
konten unverändert und einheitlich fortgeführt. 

5. der beitretende treugeber stellt die gesellschaft und deren 
gesellschafter und treugeber von allen mehrbelastungen und 
steuerlichen nachteilen infolge des treugeberwechsels frei. er 
trägt auch das risiko, dass er wegen solcher mehrbelastungen 
keinen totalgewinn erzielt. gestattet die gesellschaft entnah-
men, so liegt hierin kein Verzicht der gesellschaft gegenüber dem 
treugeber auf die geltendmachung von Ansprüchen aus etwaigen 
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mehrbelastungen und steuerlichen nachteilen der gesellschaft. 
Als beitritt gilt auch eine erhöhung der beteiligung durch einen 
treugeber.

6. die mit der übertragung oder sonstigen Verfügung verbundenen 
Aufwendungen und kosten der treuhandkommanditistin und der 
gesellschaft trägt der treugeber. 

7. die treuhandkommanditistin darf nur nach vorheriger schriftlicher 
zustimmung durch den treugeber über den treuhänderisch für den 
treugeber gehaltenen kommanditanteil verfügen. 

§ 7  DauER unD bEEnDIGunG DEs TREuHanDVERHälTnIssEs, 
übERTRaGunG DER TREuHänDERIsCH GEHalTEnEn  
bETEIlIGunG auf DEn TREuGEbER

1. der treuhandvertrag wird auf unbestimmte zeit geschlossen. 
der treuhandvertrag und das auf seiner grundlage bestehende 
treuhandverhältnis enden entweder mit dem Ausscheiden der 
treuhandkommanditistin aus der gesellschaft oder mit dem Ab-
schluss der liquidation der gesellschaft und der wechselseitigen 
erfüllung aller Ansprüche. 

2. der treugeber kann das treuhandverhältnis jeweils zum Jahres-
ende kündigen. die Wirksamkeit der kündigung steht unter den 
aufschiebenden bedingungen, dass 

a) der treugeber zuvor die Abtretung der treuhänderisch für 
ihn gehaltenen kommanditbeteiligung an der gesellschaft 
auf sich im Wege der sonderrechtsnachfolge gemäß § 10 des 
gesellschaftsvertrags verlangt hat, 

b) dass der treugeber seine aus der beitrittserklärung resultie-
renden zahlungsverpflichtungen vollständig erfüllt hat und 
dass 

c) der treugeber die erforderliche handelsregistervollmacht 
gemäß § 9 ziffer 4 des gesellschaftsvertrages erteilt hat. 

 ein sonstiges ordentliches kündigungsrecht des treugebers ist 
ausgeschlossen. 

3. Weiterhin ist der treugeber berechtigt, unter beachtung der 
Voraussetzungen des § 23 des gesellschaftsvertrags, der treu-
handkommanditistin schriftlich die Weisung zu erteilen, das 
gesellschaftsverhältnis anteilig, das heißt bezogen auf den für 
den treugeber treuhänderisch gehaltenen treugeberanteil, zu 
kündigen. mit entsprechendem anteiligem Ausscheiden der treu-
handkommanditistin aus der gesellschaft und wechselseitiger 
erfüllung der Verpflichtungen aus dem treuhandverhältnis endet 
dieses Vertragsverhältnis. 

4. die treuhandkommanditistin hat kein recht auf ordentliche kün-
digung des treuhandverhältnisses. liegt einer der in § 25 des ge-
sellschaftsvertrags genannten gründe für das Ausscheiden eines 

gesellschafters in der Person des treugebers vor und scheidet die 
treuhandkommanditistin deshalb anteilig aus der gesellschaft aus, 
so ist dieses Vertragsverhältnis nach wechselseitiger erfüllung 
vertraglicher Ansprüche automatisch beendet. ein Anspruch auf 
übertragung des für den treugeber treuhänderisch gehaltenen 
treugeberanteils besteht nicht. § 26 des gesellschaftsvertrags 
regelt einzelheiten zur ermittlung und Auszahlung von Abfindungs-
guthaben von gesellschaftern und treugebern der gesellschaft. 

5. die treuhandkommanditistin tritt hiermit unter der aufschiebenden 
bedingungen, dass 

a) über das Vermögen der treuhandkommanditistin das insol-
venzverfahren eröffnet oder mangels masse nicht eröffnet 
oder eingestellt wird oder 

b) gegen die treuhandkommanditistin aus einem rechtskräfti-
gen titel maßnahmen der einzelzwangsvollstreckung in die 
kommanditbeteiligung betrieben und nicht innerhalb von zwei 
monaten aufgehoben oder eingestellt werden oder 

c) die treuhandkommanditistin wirksam außerordentlich gekün-
digt hat oder 

d) der treugeber wirksam gemäß § 7 ziffer 2 gekündigt hat 

 von ihrer kommanditbeteiligung an der gesellschaft den Anteil 
an den treugeber ab, der der treuhänderisch für den treugeber 
gehaltenen beteiligung zum zeitpunkt der beendigung des treu-
handverhältnisses entspricht. die Abtretung erfolgt im Wege der 
sonderrechtsnachfolge und steht, falls der Anleger nicht auf die 
eintragung im handelsregister verzichtet, unter der aufschie-
benden bedingung, dass der treugeber als kommanditist in das 
handelsregister eingetragen wird. der treugeber nimmt diese 
aufschiebend bedingte Abtretung bereits hiermit an. 

6. die mit der Abtretung und der beendigung des treuhandverhält-
nisses verbundenen kosten und Aufwendungen der treuhand-
kommanditistin oder der gesellschaft trägt der treugeber, es 
sei denn, die beendigung erfolgte aufgrund einer kündigung des 
treuhandverhältnisses aus wichtigem grund, den die treuhand-
kommanditistin zu vertreten hat. 

§ 8 TOD EInEs TREuGEbERs 

1. beim tod eines treugebers wird dieser treuhandvertrag mit den 
erben oder Vermächtnisnehmern als neue treugeber fortgesetzt, 
sofern bei den neuen treugebern kein Ausschlussgrund gemäß 
§ 24 des gesellschaftsvertrags vorliegt und die erben oder Ver-
mächtnisnehmer die Voraussetzungen des § 5 ziffer 8 des gesell-
schaftsvertrages erfüllen und die geschäftsführung die Aufnahme 
eines erben oder Vermächtnisnehmers als treugeber nicht aus 
wichtigem grund ablehnt. 
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2. Jeder treugeber verpflichtet sich, durch eine entsprechende 
nachfolgeregelung sicherzustellen, dass im Fall seines todes 
eine Aufspaltung seines kommanditanteils nicht erfolgt. ist dies 
nicht erfolgt, gilt Folgendes: mehrere erben beziehungsweise Ver-
mächtnisnehmer sind, sofern kein testamentsvollstrecker bestellt 
wurde, verpflichtet, sich durch einen gemeinsamen schriftlich 
bevollmächtigten vertreten zu lassen, der sämtliche gesellschaf-
terrechte nur gemeinsam für seine Vollmachtgeber ausüben kann 
und alle erklärungen/zahlungen der gesellschaft gegenüber 
den rechtsnachfolgern mit Wirkung für diese entgegennimmt. 
solange kein gemeinsamer bevollmächtigter beziehungsweise 
testamentsvollstrecker bestellt oder die legitimation nach Absatz 
4 nicht vollständig erfolgt ist, ruhen die rechte des treugebers 
aus dem treuhandverhältnis und alle auf den treugeberanteil 
bezogenen mitgliedschaftlichen rechte mit Ausnahme des ge-
winnbezugsrechts aus dem gesellschaftsvertrag. 

3. Ausschüttungen/entnahmen werden von der geschäftsführung bis 
zur bestellung eines gemeinsamen bevollmächtigten beziehungs-
weise eines testamentsvollstreckers einbehalten. bis zum zugang 
einer schriftlichen Vollmacht eines gemeinsamen Vertreters be-
ziehungsweise eines testamentsvollstreckerzeugnisses kann die 
gesellschaft mit Wirkung gegenüber allen rechtsnachfolgern an 
einen rechtsnachfolger ihrer Wahl zustellungen vornehmen. 

4. die erben/testamentsvollstrecker müssen sich durch Vorlage 
einer beglaubigten Abschrift des erbscheins/testamentsvoll-
streckerzeugnisses oder einer letztwilligen Verfügung nebst 
eröffnungsprotokoll legitimieren, Vermächtnisnehmer durch 
Vorlage einer beglaubigten Abschrift der letztwilligen Verfügung 
nebst niederschrift über die eröffnung der Verfügung durch das 
nachlassgericht. Werden der gesellschaft ausländische urkun-
den zum nachweis des erbrechts oder der Verfügungsbefugnis 
vorgelegt, so ist die gesellschaft berechtigt, auf kosten dessen, 
der seine berechtigung auf die ausländischen urkunden stützt, 
diese übersetzen zu lassen und/oder ein rechtsgutachten über 
die rechtswirkungen der vorgelegten urkunden einzuholen. 

5. im Fall des todes eines treugebers tragen die erben oder Ver-
mächtnisnehmer, auf die die kapitalanteile übergehen, alle durch 
den erbfall der gesellschaft entstehenden kosten, steuern und 
Abgaben. die gesellschaft kann hierfür Freistellung und die  
stellung einer angemessenen sicherheit verlangen. Verfügungen 
über einen kapitalanteil im zuge der erbauseinandersetzung sind 
nur nach maßgabe des § 6 zulässig. 

6. die treuhandkommanditistin wird beauftragt, im Falle des todes 
die nach § 33 Absatz 1 erbstg erforderliche mitteilung über den 
erbfall an die Finanzverwaltung vorzunehmen. 

§ 9 sOnsTIGE PflICHTEn DER TREuHanDKOMManDITIsTIn, 
sElbsTKOnTRaHIEREn 

1. die treuhandkommanditistin wird den treugeber über alle 
wesentlichen geschäftsvorgänge der gesellschaft informieren 

sowie unverzüglich einladungen zu gesellschafterversammlun-
gen, beschlussunterlagen für schriftliche beschlussfassungen, 
Protokolle über gesellschafterversammlungen oder berichte der 
geschäftsführung an die gesellschafter und Ähnliches an den 
treugeber weiterleiten, sofern dies nicht durch die geschäftsfüh-
rung geschieht. 

2. die Pflichten der treuhandkommanditistin beschränken sich auf 
die in diesem Vertrag und im gesellschaftsvertrag festgelegten 
Aufgaben. zu den Aufgaben der treuhandkommanditistin gehört 
es nicht, die geschäftstätigkeit der gesellschaft oder die Auf-
gabenerfüllung ihrer organe über die gesetzlich festgelegten 
mitwirkungsrechte der kommanditisten hinaus zu kontrollieren, 
zu überprüfen oder zu beaufsichtigen. Ferner gehört es nicht zu 
den obliegenheiten der treuhandkommanditistin die von der ge-
sellschaft beauftragte kapitalverwaltungsgesellschaft sowie die 
Verwahrstelle zu kontrollieren, zu überprüfen oder zu beaufsich-
tigen. zu den Aufgaben der treuhandkommanditistin gehört auch 
nicht die Prüfung der buchhaltung und des Jahresabschlusses 
der gesellschaft. 

3. die treuhandkommanditistin hat gegenüber dem treugeber eine 
herausgabepflicht gemäß § 667 bgb insbesondere im hinblick auf 
zahlungen und sonstige leistungen auf den verwalteten komman-
ditanteil. 

4. die treuhandkommanditistin ist von den beschränkungen des § 181 
bgb befreit. 

§ 10 TREuGEbERREGIsTER 

1. die treuhandkommanditistin führt für alle Anleger ein Anleger-
register mit deren persönlichen und beteiligungsbezogenen daten, 
die den Angaben des Anlegers in der beitrittserklärung entnom-
men werden. mit der erfassung und bearbeitung der personenbe-
zogenen daten auf edV-Anlagen ist der treugeber einverstanden. 
Auskünfte über die beteiligung und die eingetragenen daten des 
treugebers im Anlegerregister darf die treuhandkommanditistin 
nur in dem erforderlichen umfang der geschäftsführung, der Ver-
wahrstelle, der kapitalverwaltungsgesellschaft, dem zuständigen 
Finanzamt oder zur berufsverschwiegenheit verpflichteten Prüfern 
und beratern der gesellschaft erteilen.

2. Jeder treugeber erhält auf Anfrage einen treugeberregisterauszug 
über den eintrag seiner persönlichen und beteiligungsbezogenen 
daten. ihm obliegt es, alle Änderungen seiner eingetragenen daten 
der treuhandkommanditistin unverzüglich bekannt zu geben und 
gegebenenfalls durch Vorlage entsprechender urkunden (erb-
schein, übertragungsvertrag etc.) nachzuweisen. dies gilt insbe-
sondere für den Wechsel der Anschrift des treugebers. hat sich 
eine Adressänderung ergeben, und hat der gesellschafter dies der 
gesellschaft nicht gemäß satz 2 mitgeteilt, so kann er sich nicht 
darauf berufen, mitteilungen oder erklärungen der gesellschaft 
nicht erhalten zu haben.
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3. den treugebern ist der schutz ihrer persönlichen daten sowohl 
durch die gesellschaft als auch die treuhandkommanditistin ein 
besonderes Anliegen. dieses Anliegen wird von den treugebern 
wechselseitig bestätigt und unterstützt. die treugeber wollen sich 
deshalb durch diesen Vertrag, den gesellschaftsvertrag und die 
bestimmungen des datenschutzgesetzes auch in ihrer Anonymität 
besonders schützen. ein treugeber hat daher keinen Anspruch auf 
einsicht in das Anlegerregister. Auskünfte über die beteiligung und 
die eingetragenen daten des treugebers im Anlegerregister dürfen 
die treuhandkommanditistin, die kapitalverwaltungsgesellschaft 
und die komplementärin dem zuständigen Finanzamt oder zur 
berufsverschwiegenheit verpflichteten Prüfern und beratern der 
gesellschaft nur im hierfür jeweils erforderlichen umfang erteilen. 
darüber hinaus vereinbaren die treugeber ausdrücklich, dass es 
weder der gesellschaft, der geschäftsführung noch der treuhand-
kommanditistin oder einem sonstigen dritten, der zugang zu den 
daten der treugeber hat, gestattet ist, daten von treugebern an die 
anderen gesellschafter beziehungsweise treugeber oder an einen 
von diesen beauftragten dritten weiterzugeben. eine Weitergabe 
von daten darf ausnahmsweise nur mit ausdrücklicher zustim-
mung der übrigen gesellschafter beziehungsweise treugeber 
erfolgen oder wenn die gesellschaft zu einer Weitergabe durch 
rechtskräftiges urteil verpflichtet ist.

4. begehrt ein gesellschafter beziehungsweise treugeber (nachfol-
gend ›Antragsteller‹) – gleich aus welchem grund – die herausgabe 
der daten der übrigen gesellschafter beziehungsweise treugeber, 
so hat er die herausgabe gegenüber der gesellschaft schriftlich 
und unter Angabe der gründe zu beantragen. sofern die geschäfts-
führung und die treuhandkommanditistin den Antrag für begründet 
halten, teilen sie dies dem Antragsteller mit. nach mitteilung an 
den Antragsteller hat dieser eine eigenhändig unterzeichnete 
strafbewehrte unterlassungs- und Verpflichtungserklärung (nach-
folgend ›erklärung‹) abzugeben, wonach die daten der übrigen 
gesellschafter beziehungsweise treugeber ausschließlich für die 
individuellen gesellschaftsrechtlichen belange des Antragstellers 
genutzt werden dürfen. zugleich hat er sich in dieser erklärung 
zu verpflichten, es unter allen umständen zu unterlassen, die 
daten für andere als den vorgenannten zweck zu nutzen. die 
entsprechende unterlassungserklärung wird dem Antragsteller 
von der gesellschaft zur Verfügung gestellt. nach eingang der 
erklärung leitet die geschäftsführung das schriftliche Verfahren 
zur beschlussfassung über den Antrag des Antragstellers ein. 
sämtliche kosten, die im zusammenhang mit dem herausgabe-
verlangen stehen, trägt der Antragsteller. 

5. Verletzt der Antragsteller oder ein von ihm beauftragter dritter 
dennoch seine Pflicht, wonach er die erhaltenen daten ausschließ-
lich für die eigenen gesellschaftsrechtlichen belange verwenden 
darf, so hat das für die gesellschaft zuständige landgericht 
entsprechend dem inhalt der erklärung des Antragsstellers für 
jeden einzelfall der Verletzung eine angemessene strafe unter 
besonderer berücksichtigung der bedeutung des datenschutzes 
und der von allen kommanditisten respektierten Anonymität der 

übrigen gesellschafter festzulegen. der Antragsteller haftet für 
die handlungen des dritten.

§ 11 sOnsTIGE PflICHTEn DEs anlEGERs,  
sOnDERbETRIEbsausGabEn 

1. dem treugeber ist bekannt, dass er sonderbetriebsausgaben 
(persönlich getragene kosten im zusammenhang mit seiner 
beteiligung) nicht bei seiner persönlichen einkommensteuerer-
klärung, sondern ausschließlich im rahmen der gesonderten und 
einheitlichen Feststellung der einkünfte der gesellschaft geltend 
machen kann. 

2. zur berücksichtigung seiner sonderbetriebsausgaben ist jeder 
treugeber verpflichtet, diese innerhalb der ersten drei monate 
eines Jahres für das Vorjahr der treuhandkommanditistin unauf-
gefordert unter beifügung geeigneter belege mitzuteilen. 

3. sonderbetriebsausgaben, die nicht fristgerecht mitgeteilt werden, 
können in der Feststellungserklärung nicht mehr berücksichtigt 
werden. die gesellschaft und die treuhandkommanditistin sind 
im Verhältnis zum treugeber berechtigt, aber nicht verpflichtet, 
verspätet oder unvollständig mitgeteilte sonderbetriebsausgaben 
im Feststellungsverfahren noch geltend zu machen, sofern der 
treugeber die in diesem zusammenhang entstehenden kosten 
übernimmt. 

§ 12 VERGüTunG 

1. die treuhandkommanditistin übernimmt auf der grundlage dieses 
Vertrags gegenüber den treugebern auch solche treuhand- be-
ziehungsweise Verwaltungsleistungen, die die gesellschaft ohne 
die einschaltung der treuhandkommanditistin selbst erbringen 
müsste, zum beispiel die korrespondenz mit den Anlegern, die 
Verwaltung des Anlegerregisters. 

2. Für ihre leistungen betreffend die einrichtung des Anleger-
registers in der investitionsphase und die laufende Verwaltung 
der beteiligungen der Anleger trägt die gesellschaft die in § 12 
des gesellschaftsvertrags vorgesehenen Vergütungen der treu-
handkommanditistin. 

3. die treuhandkommanditistin erhält für ihre laufende treuhandtä-
tigkeit eine Vergütung in höhe von 0,05 Prozent p. a. des gezeich-
neten kommanditkapitals zuzüglich gesetzlicher umsatzsteuer. 

4. kosten für sondertätigkeiten, wie zum beispiel registerumschrei-
bung, kapitalherabsetzung, geltendmachung von sonderbetriebs-
ausgaben, sind von dem jeweils betroffenen treugeber gesondert 
zu vergüten. 

5. etwaige Fremdkosten, die im zusammenhang mit einem treu-
geber-/gesellschafterwechsel entstehen, wie zum beispiel 
notarkosten, kosten für handelsregistereintragungen, steuer-
beratungskosten, sind vom übertragenden treugeber zu tragen. 
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§ 13 HafTunG DER TREuHanDKOMManDITIsTIn,  
VERJäHRunG 

1. die treuhandkommanditistin handelt bei der erfüllung der ihr mit 
diesem Vertrag übertragenen Aufgaben mit der sorgfalt eines 
ordentlichen kaufmanns. soweit sie schuldhaft eine wesent-
liche Vertragspflicht verletzt, haftet sie nach den gesetzlichen 
Vorschriften. dasselbe gilt für ihre haftung für schäden, die aus 
einer Verletzung des lebens, des körpers oder der gesundheit des 
treugebers (physische schäden) entstehen. im übrigen haften die 
treuhandkommanditistin und die Personen, die sie vertreten, nur, 
soweit ihnen Vorsatz oder grobe Fahrlässigkeit zur last fällt. 

2. die treuhandkommanditistin haftet nicht für das Ausbleiben pro-
gnostizierter beziehungsweise vom treugeber erwarteter erträge 
der gesellschaft oder für das Ausbleiben steuerlicher effekte sowie 
sonstiger effekte. ebenso wenig übernimmt sie eine haftung für 
die bonität der Vertragsparteien der gesellschaft oder eine ord-
nungsgemäße Vertragserfüllung derselben. die Anlage¬beratung 
oder die information über die Vor- und nachteile einer beteiligung 
an der gesellschaft ist nicht vertragliche Pflicht der treuhandkom-
manditistin. 

3. ein schadenersatzanspruch gegenüber der treuhandkommandi-
tistin verjährt innerhalb eines Jahres ab dem schluss des Jahres, 
in dem der Anspruch entstanden ist und der Anspruchsberechtigte 
von den, den Anspruch begründenden umständen kenntnis erlangt 
hat oder ohne grobe Fahrlässigkeit hätte erlangen müssen. ein 
schadensersatzanspruch gegenüber der treuhandkommanditistin 
verjährt ohne rücksicht auf die kenntnis oder grob fahrlässige 
unkenntnis des Anspruchsberechtigten innerhalb von fünf Jahren 
von seiner entstehung an und ohne rücksicht auf seine entstehung 
und die kenntnis oder grob fahrlässige unkenntnis spätestens 
innerhalb von zehn Jahren von der begehung der handlung, der 
Pflichtverletzung oder dem sonstigen, den schaden auslösenden 
ereignis an.

 ein schadensersatzanspruch gegenüber dem treuhandkom-
manditisten, der auf einer vorsätzlichen oder grob fahrlässigen 
Pflichtverletzung beruht, verjährt ebenso nach den gesetzlichen 
regelungen wie ein schadensersatzanspruch gegenüber dem 
treuhandkommanditisten, der auf der Verletzung von leben, kör-
per oder gesundheit beruht.

§ 14 sCHlussbEsTIMMunGEn 

1. kündigung, nebenabreden sowie Änderungen und ergänzungen 
dieses Vertrags einschließlich der Aufhebung dieser schriftform-
klausel bedürfen zu ihrer Wirksamkeit der schriftform, soweit 
nicht notarielle be¬urkundung vorgeschrieben ist. schriftstücke 
gelten drei Werktage nach Versendung (datum des Poststempels) 
an die zuletzt schriftlich bekannt gegebene Adresse des Anlegers 
als zugegangen. mündliche nebenabreden wurden nicht getroffen. 

2. soweit eine bestimmung dieses Vertrags nichtig oder unwirksam 
ist oder werden sollte, behalten die übrigen bestimmungen des 
Vertrags ihre gültigkeit. die nichtige oder unwirksame bestim-
mung ist durch eine dem gesetz und dem wirtschaftlichen zweck 
der nichtigen oder unwirksamen bestimmung entsprechende 
regelung zu ersetzen. im Fall von lücken gilt entsprechendes.

3. es gilt deutsches recht. erfüllungsort und gerichtsstand für alle 
rechte und Pflichten aus diesem Vertrag ist der sitz der treuhand-
kommanditistin.

hamburg, datum

treugeber

PW Ag Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
(treuhandkommanditistin)

– vertreten durch ihren Vorstand berthold r. metzger –
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zur regelung des rechtsverhältnisses zwischen den Anlegern  
und der

ProJect Wohnen 14 geschlossene investment gmbh & co. kg  
mit sitz in kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg  
(nachstehend ›gesellschaft‹ genannt)

extern verwaltet durch die ProJect investment Ag  
mit sitz in kirschäckerstraße 25, 96052 bamberg  
(nachstehend ›künftige AiF-kVg‹ genannt)

für die von der künftige AiF-kVg verwaltete gesellschaft, 
die nur in Verbindung mit dem gesellschaftsvertrag der  
gesellschaft gelten.

§ 1 anlaGEGRunDsäTzE unD anlaGEGREnzEn

1. Vermögensgegenstände
die gesellschaft darf folgende Vermögensgegenstände erwerben:

a) sachwerte im sinne von immobilien nach § 261 Absatz 2 nummer 
1 kAgb

b) Anteile oder Aktien an gesellschaften, die nach dem gesellschafts-
vertrag oder der satzung nur Vermögensgegenstände im sinne 
des § 261 Absatz 2 nummer 1 kAgb sowie die zur bewirtschaftung 
dieser Vermögensgegenstände erforderlichen Vermögensgegen-
stände oder beteiligungen an solchen gesellschaften erwerben 
dürfen

c) beteiligungen an unternehmen, die nicht zum handel an einer 
börse zugelassen oder in einen organisierten markt einbezogen 
sind gemäß § 261 Absatz 1 nummer 4 kAgb

d) Anteile oder Aktien an geschlossenen inländischen Publikums-AiF 
nach maßgabe der §§ 261 bis 272 kAgb oder an europäischen oder 
ausländischen geschlossenen Publikums-AiF, deren Anlagepolitik 
vergleichbaren Anforderungen unterliegt

e) Anteile oder Aktien an geschlossenen inländischen spezial-AiF 
nach maßgabe der §§ 285 bis 292 kAgb in Verbindung mit den 
§§ 273 bis 277 kAgb, der §§ 337 und 338 kAgb oder an geschlos-
senen eu-spezial-AiF oder ausländischen geschlossenen spezial-
AiF, deren Anlagepolitik vergleichbaren Anforderungen unterliegt

f) geldmarktinstrumente gemäß § 194 kAgb

g) bankguthaben gemäß § 195 kAgb

2. anlagegrenzen
die investitionsstrategie der gesellschaft ist die investition ihrer 
mittel in: 

a) bebaute und unbebaute grundstücke, die zu wohnwirtschaftlichen, 
gewerblichen, gemischtgenutzten und/oder zu zwecken der immo-

bilienprojektentwicklung nutzbar sind. bis zu 100 Prozent des  
Wertes der gesellschaft kann in sachwerte zu wohnwirtschaft-
lichen und gemischtgenutzten zwecken investiert werden. ins-
gesamt bis zu 49 Prozent des Wertes der gesellschaft kann in 
sachwerte zu gewerblichen zwecken einschließlich der gewerblich 
genutzten Flächen bei sachwerten zu gemischtgenutzten zwecken 
investiert werden.

 investitionen können bis zu 100 Prozent des Wertes der gesell-
schaft in die vorgenannten immobilien getätigt werden, die in 
mitgliedstaaten der europäischen union oder Vertragsstaaten des 
Abkommens über den europäischen Wirtschaftsraum belegen sind. 

 die investitionen finden in mindestens zehn verschiedenen  
immobilienentwicklungen und in mindestens drei verschiedenen 
metropolregionen statt. Als metropolregionen in diesem sinne 
gelten regionen mit einem einzugsbereich von mehr als 400.000 
einwohnern.

b) gesellschaften im sinne von § 1 ziffer 1 buchstabe b). diese sollen 
im rahmen der investition in Vermögensgegenstände im sinne 
von § 261 Absatz 2 nummer 1 kAgb eine mit der gesellschaft 
vergleichbare investitionsstrategie verfolgen und dabei in sach-
werte im vorstehend unter § 1 ziffer 2 buchstabe a) genannten 
sinne investieren. Anteile an diesen gesellschaften können durch 
die gesellschaft bis zu einem Anteil von 100 Prozent des Wertes 
der gesellschaft erworben werden.

c) unternehmen im sinne von § 1 ziffer 1 buchstabe c). diese sol-
len eine mit der gesellschaft vergleichbare investitionsstrategie 
verfolgen und in die unter § 1 ziffer 1 aufgeführten Vermögens-
gegenstände investieren. beteiligungen an diesen unternehmen 
können durch die gesellschaft bis zu einem Anteil von 100 Prozent 
des Wertes der gesellschaft erworben werden.

d) geschlossene Publikums-AiF im sinne von § 1 ziffer 1 buchstabe d) 
und geschlossene spezial-AiF im sinne von § 1 ziffer 1 buchstabe e).  
diese sollen eine mit der gesellschaft vergleichbare investiti-
onsstrategie verfolgen und in die unter § 1 ziffer 1 aufgeführten 
Vermögensgegenstände investieren. geschlossene Publikums-AiF 
und geschlossene spezial-AiF können durch die gesellschaft bis zu 
einem Anteil von höchstens 40 Prozent des Wertes der gesellschaft 
erworben werden.

e) Auf die Währung ›euro‹ lautende geldmarktinstrumente im sinne 
von § 1 ziffer 1 buchstabe f) bis zu 40 Prozent des Wertes der 
gesellschaft.

f) bankguthaben im sinne von § 1 ziffer 1 buchstabe g) bis zu 100 
Prozent des Wertes der gesellschaft.

3. leverage und belastungen
kreditaufnahmen sind nicht zulässig.

16.3 anlaGEbEDInGunGEn
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4. Derivate
geschäfte, die derivate zum gegenstand haben, dürfen von der  
gesellschaft nicht getätigt werden.

§ 2 anTEIlsKlassEn

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerkmale; verschiedene 
Anteilsklassen gemäß §§ 149 Absatz 2 i.  V. m. § 96 Absatz 1 kAgb 
werden nicht gebildet.

§ 3 ausGabEPREIs unD KOsTEn

1. ausgabepreis
der Ausgabepreis für einen Anleger entspricht seinem gezeichneten 
kommanditkapital zuzüglich Ausgabeaufschlag.

2. ausgabeaufschlag und Initialkosten
der Ausgabeaufschlag beträgt 5 Prozent des gezeichneten kom-
manditkapitals. im Verkaufsprospekt sind Angaben zum Ausgabe-
aufschlag nach maßgabe des § 269 Absatz 1 in Verbindung mit § 165 
Absatz 3 kAgb zu machen.

neben dem Ausgabeaufschlag fallen in der emissionsphase einmalig  
kosten für die Ausgestaltung, umsetzung und drucklegung des betei-
ligungsangebots, die einwerbung des kommanditkapitals, die durch-
führung des marketings (inklusive öffentlichkeitsarbeit), die Fonds-
einrichtung, die treuhandschaft, die Platzierungsgarantie und die 
steuerliche beratung (›initialkosten‹) an. die kosten hierfür belaufen sich  
inklusive der gesetzlich geschuldeten umsatzsteuer in höhe von der-
zeit 19 Prozent auf 10,98 Prozent des gezeichneten kommanditkapitals. 

die summe aus Ausgabeaufschlag und initialkosten betragen inklusive 
der gesetzlich geschuldeten umsatzsteuer in höhe von derzeit 19 
Prozent insgesamt 15,98 Prozent des gezeichneten kommanditkapitals. 

3.  laufende Kosten der Gesellschaft
a) Vergütungen, die an die künftige AiF-kVg und bestimmte gesell-

schafter (komplementärin, treuhandkommanditistin und beirat) 
zu zahlen sind:

 die künftige AiF-kVg und die oben genannten gesellschafter 
erhalten in summe eine jährliche Vergütung in höhe von bis zu  
3,58 Prozent des jeweiligen nettoinventarwertes der gesellschaft.

b) Vergütungen, die von der gesellschaft an dritte zu zahlen sind:
die Verwahrstelle erhält eine jährliche Vergütung in höhe von bis zu 
0,27 Prozent des jeweiligen nettoinventarwertes der gesellschaft.  
die Vetriebskoordinatorin erhält eine umsatzsteuerfreie bestands-
pflegeprovision von maximal 227.418 eur p.a.

4.  aufwendungen zu lasten der Gesellschaft
neben den vorgenannten kosten gehen die folgenden Aufwendungen 
zu lasten der gesellschaft:

 bankübliche depot- und kontoführungsgebühren;

 kosten für externe bewerter;

 kosten für Jahresabschlussprüfung;

 kosten für rechts- und steuerberatung in hinblick auf die gesell-
schaft;

 kosten der bekanntmachung der Jahresberichte, der Ausgabe-
preise und gegebenenfalls der Ausschüttungen oder thesaurie-
rungen und des Auflösungsberichts;

 kosten für die rechtsberatung der gesellschaft sowie kosten für 
die geltendmachung und durchsetzung von rechtsansprüchen der 
gesellschaft und gegebenenfalls gesellschafter (einschließlich 
gläubigerrechte) sowie der Abwehr von gegen die gesellschaft, 
die künftige AiF-kVg oder die geschäftsführung der gesellschaft 
zu lasten der gesellschaft erhobenen Ansprüchen;

 gebühren und kosten, die von staatlichen stellen in bezug auf die 
gesellschaft erhoben werden;

 kosten für die Abhaltung von gesellschafterversammlungen sowie 
der durchführung von schriftlichen beschlussfassungen;

 Aufwendungen, die gemäß den vorstehend aufgeführten kosten-
kategorien in bezug auf über zwischengesellschaften, an der die 
gesellschaft zu 100 Prozent beteiligt ist, gehaltenen Vermögensge-
genständen anfallen, insbesondere aufsichtsrechtlich veranlasste 
Aufwendungen;

 im zusammenhang mit den an die gesellschaft, die Verwahrstelle 
und dritte zu zahlende Vergütungen sowie die für vorstehend 
genannten Aufwendungen anfallenden steuern.

5.  Transaktionskosten
neben den vorgenannten Vergütungen und Aufwendungen fallen die 
im zusammenhang mit dem erwerb und der Veräußerung von Vermö-
gensgegenständen im sinne des § 1 ziffer 1 entstehende kosten an.

darüber hinaus hat die gesellschaft neben den vorgenannten Ver-
gütungen und Aufwendungen die auf ebene einer gesellschaft im 
sinne des § 1 ziffer 1 buchstabe b), an der sie zu 100 Prozent beteiligt 
ist, anfallenden kosten im zusammenhang mit dem erwerb und der 
Veräußerung von Vermögensgegenständen im sinne des § 1 ziffer 1 
zu tragen.

§ 4 ERfOlGsabHänGIGE VERGüTunG

die AiF-kVg kann für die Verwaltung des AiF je ausgegebenen An-
teil eine erfolgsabhängige Vergütung in höhe von bis zu 20 Prozent 
(höchstbetrag) des betrages erhalten, welcher das gezeichnete 
kommanditkapital am ende der Abrechnungsperiode unter berück-
sichtigung bereits geleisteter gewinnunabhängiger entnahmen zu-
züglich einer jährlichen Verzinsung von 6 Prozent übersteigt (absolut 
positive Anteilwertentwicklung), jedoch insgesamt höchstens bis zu 
8 Prozent des durchschnittlichen nettoinventarwertes des AiF in 
der Abrechnungsperiode. die Abrechnungsperiode ist identisch mit 
der Fondslaufzeit.

Anlagebedingungen | 85



§ 5 sOnsTIGE VOM anlEGER zu EnTRICHTEnDE KOsTEn

a) neben dem Ausgabepreis und dem Ausgabeaufschlag hat der Anle-
ger die kosten der beglaubigung der handelsregistervollmachten 
sowie die damit verbundenen kosten von handelsregisterände-
rungen zu tragen. des Weiteren sind alle kosten einer Verfügung 
über kommanditanteile vom übertragenden Anleger zu tragen. 
kosten für die teilnahme an einer gesellschafterversammlung und 
für eine eventuelle Vertretung trägt jeder Anleger selbst. im Fall 
des todes eines Anlegers tragen die erben oder Vermächtnisneh-
mer, auf welche die kommanditanteile übergehen, alle durch den 
erbfall der Fondsgesellschaft entstehenden kosten, steuern und 
Abgaben. Werden der Fondsgesellschaft ausländische urkunden 
zum nachweis des erbrechts oder der Verfügungsbefugnis vor-
gelegt, so ist die Fondsgesellschaft berechtigt, auf kosten dessen, 
der seine berechtigung auf die ausländischen urkunden stützt, 
diese übersetzen zu lassen und/oder ein rechtsgutachten über 
die rechtswirkungen der vorgelegten urkunden einzuholen. ein in 
Verzug befindlicher Anleger hat auf die verspätete einzahlung oder 
sonstige offene Verbindlichkeiten gegenüber der Fondsgesellschaft 
zinsen seit Fälligkeit in gesetzlicher höhe zu zahlen. im Falle 
eines Ausschlusses oder einer herabsetzung trägt der säumige 
Anleger sämtliche kosten und Aufwendungen der Fondsgesell-
schaft hierfür. gegebenenfalls individuell veranlasste kosten wie 
kommunikations-, bank-, steuerberatungs-, reisekosten oder 
kosten, die aufgrund einer individuellen Anteilsfinanzierung ent-
stehen, sind vom jeweiligen Anleger zu leisten. die vorgenannten 
kosten können in ihrer höhe nicht beziffert werden.

b) ein disagio (rücknahmeabschlag) bei beendigung der beteiligung 
ist nicht zu entrichten.

§ 6 ERTRaGsVERWEnDunG; GEsCHäfTsJaHR;  
DauER unD bERICHTE

1. Thesaurierung und ausschüttung
Anleger können im rahmen ihres beitritts zur Fondsgesellschaft 
angeben, ob sie eine thesaurierung der zur Verfügung stehenden 
erträge oder gewinnunabhängige entnahmen wünschen.

sofern Anleger die auf sie entfallenden erträge in der Fondsge-
sellschaft thesaurieren, werden die verfügbare liquidität sowie 
die Veräußerungsgewinne wieder angelegt, soweit sie nicht nach 
Auffassung der geschäftsführung der gesellschaft als angemes-
sene liquiditätsreserve zur sicherstellung einer ordnungsgemäßen 
Fortführung der geschäfte der gesellschaft beziehungsweise zur 
erfüllung von zahlungsverbindlichkeiten oder zur substanzerhaltung 
der gesellschaft benötigt werden.

sofern Anleger laufende gewinnunabhängige entnahmen wählen, 
wird die auf sie entfallende verfügbare liquidität der gesellschaft 
an die Anleger ausgezahlt, soweit sie nicht nach Auffassung der 
geschäftsführung der gesellschaft als angemessene liquiditäts-
reserve zur sicherstellung einer ordnungsgemäßen Fortführung 
der geschäfte der gesellschaft beziehungsweise zur erfüllung von 

zahlungsverbindlichkeiten oder zur substanzerhaltung der gesell-
schaft benötigt wird. die höhe der Auszahlungen kann variieren. es 
kann zur Aussetzung der Auszahlungen kommen.

2. Geschäftsjahr und berichte
a) das geschäftsjahr der gesellschaft beginnt am 1. Januar und endet 

am 31. dezember eines jeden Jahres.

b) die gesellschaft ist entsprechend dem gesellschaftsvertrag der 
gesellschaft bis zum 31.12.2022 befristet. sie wird nach Ablauf 
dieser dauer aufgelöst und abgewickelt (liquidiert), es sei denn 
die komplementärin verlängert die dauer der gesellschaft um 
maximal zweimal um bis zu ein Jahr und/oder die gesellschafter 
beschließen mit der im gesellschaftsvertrag hierfür vorgesehenen 
stimmenmehrheit etwas anderes.

c) im rahmen der liquidation der gesellschaft werden die laufenden 
geschäfte beendet, etwaige noch offene Forderungen der gesell-
schaft eingezogen, das übrige Vermögen in geld umgesetzt und 
etwaige verbliebene Verbindlichkeiten der gesellschaft beglichen.

 ein nach Abschluss der liquidation verbleibendes Vermögen der 
gesellschaft wird nach den regeln des gesellschaftsvertrages 
und den anwendbaren handelsrechtlichen Vorschriften verteilt.

d) spätestens sechs monate nach Ablauf eines geschäftsjahres 
erstellt die gesellschaft einen Jahresbericht gemäß § 158 kAgb 
i. V. m. § 135 kAgb, auch in Verbindung mit § 101 Absatz 2 kAgb. 
Für den Fall einer beteiligung nach § 261 Absatz 1 nummer 3 bis 
6 kAgb sind die in § 148 Absatz 2 kAgb genannten Angaben im 
Anhang des Jahresberichtes zu machen.

e) der Jahresbericht ist bei den im Verkaufsprospekt und in den we-
sentlichen Anlegerinformationen angegebenen stellen erhältlich; 
er wird ferner im bundesanzeiger bekannt gemacht.
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