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HINWEIS ZUM VERKAUFSPROSPEKT
Der Kauf und Verkauf von Anteilen an 

in diesem Verkaufsprospekt behandelten 
Sondervermögen erfolgt auf Basis des Ver-
kaufsprospekts, der wesentlichen Anlegerin-
formationen und der Allgemeinen Anlagebe-
dingungen in Verbindung mit den Besonderen 
Anlagebedingungen in der jeweils geltenden 
Fassung. Die Allgemeinen Anlagebedingun-
gen und die Besonderen Anlagebedingungen 
sind im Anschluss an diesen Verkaufspros-
pekt abgedruckt.

Der Verkaufsprospekt ist dem am Erwerb 
eines Anteils an diesem Sondervermögen 
Interessierten zusammen mit den wesent-
lichen Anlegerinformationen, dem letzten 
veröffentlichten Jahresbericht sowie dem 
gegebenenfalls nach dem Jahresbericht ver-
öffentlichtem Halbjahresbericht kostenlos 
zur Verfügung zu stellen. Der am Erwerb ei-
nes Anteils Interessierte ist zudem über den 
jüngsten Nettoinventarwert des Sonderver-
mögens zu informieren.

Von dem Verkaufsprospekt abweichende 
Auskünfte oder Erklärungen dürfen nicht 
abgegeben werden. Jeder Kauf und Verkauf 
von Anteilen auf der Basis von Auskünften 
oder Erklärungen, welche nicht in dem Ver-
kaufsprospekt bzw. in den wesentlichen An-
legerinformationen enthalten sind, erfolgt 
ausschließlich auf Risiko des Käufers. Der Ver-
kaufsprospekt wird ergänzt durch den jeweils 
letzten Jahresbericht und dem gegebenen-
falls nach dem Jahresbericht veröffentlichten 
Halbjahresbericht.

Dieser Verkaufsprospekt besteht aus einem 
Allgemeinen Teil und Fondsspezifischen Rege-
lungen. Im Allgemeinen Teil werden allgemeine 
Regelungen zu dem in diesem Verkaufspros-
pekt behandelten Typus von Sondervermögen 
erläutert. In den Fondsspezifischen Regelun-
gen werden spezielle, teilweise einschränken-
de und konkretisierende Regelungen für das 
betreffende Sondervermögen aufgeführt.
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VERKAUFSBESCHRÄNKUNG
Die ausgegebenen Anteile dieses Sonderver-

mögens dürfen nur in Ländern zum Kauf angebo-
ten oder verkauft werden, in denen ein solches 
Angebot oder ein solcher Verkauf zulässig ist. 
Sofern nicht von der Gesellschaft oder einem 
von ihr beauftragten Dritten eine Erlaubnis zum 
öffentlichen Vertrieb seitens der örtlichen Auf-
sichtsbehörden erlangt wurde, handelt es sich 
bei diesem Verkaufsprospekt nicht um ein öffent-
liches Angebot zum Erwerb von Investmentan-
teilen bzw. darf dieser Verkaufsprospekt nicht 
zum Zwecke eines solchen öffentlichen Ange-
bots verwendet werden.

Die Deutsche Asset Management Invest-
ment GmbH und/oder dieses Sondervermö-
gen sind und werden nicht gemäß dem United 
States Investment Company Act von 1940 in 
seiner gültigen Fassung registriert. Die Antei-

le dieses Sondervermögens sind und werden 
nicht gemäß dem United States Securities Act 
von 1933 in seiner gültigen Fassung oder nach 
den Wertpapiergesetzen eines Bundesstaates 
der Vereinigten Staaten von Amerika registriert. 
Dementsprechend werden Anteile weder in den 
Vereinigten Staaten von Amerika noch an oder 
für Rechnung von US-Personen angeboten oder 
verkauft. Spätere Übertragungen von Anteilen in 
die Vereinigten Staaten von Amerika bzw. an US-
Personen sind unzulässig. Interessenten müs-
sen gegebenenfalls darlegen, dass sie keine US-
Person sind und Anteile weder im Auftrag von 
US-Personen erwerben noch an US-Personen 
weiterveräußern. US-Personen sind Personen, 
die Staatsangehörige der USA sind oder dort ih-
ren Wohnsitz haben und/oder dort steuerpflichtig 
sind. US-Personen können auch Personen- oder 
Kapitalgesellschaften sein, die gemäß den Ge-
setzen der USA bzw. eines US-Bundesstaats, 
Territoriums oder einer US-Besitzung gegründet 
werden.

In Fällen, in denen die Gesellschaft Kenntnis 
davon erlangt, dass ein Anteilinhaber eine US-
Person ist oder Anteile für Rechnung einer US-
Person hält, kann die Gesellschaft die unverzüg-
liche Rückgabe der Anteile an die Gesellschaft 
zum letzten festgestellten Anteilwert verlangen.

Anleger, die als „Restricted Persons“ im Sin-
ne der US-Regelung No. 2790 der „National 
Association of Securities Dealers“ (NASD 2790) 
anzusehen sind, haben ihre Anlagen in dem 
Sondervermögen der Gesellschaft unverzüglich 
anzuzeigen.

Für Vertriebszwecke darf dieser Verkaufspros-
pekt nur von Personen verwendet werden, die 
dafür über eine ausdrückliche schriftliche Erlaub-
nis der Gesellschaft (direkt oder indirekt über 
entsprechend beauftragte Vertriebsstellen) ver-
fügen. Erklärungen oder Zusicherungen Dritter, 
die nicht in diesem Verkaufsprospekt bzw. in den 
Unterlagen enthalten sind, sind von der Gesell-
schaft nicht autorisiert.

Die Unterlagen sind am Sitz der Gesellschaft 
öffentlich zugänglich.

Foreign Account Tax Compliance Act – 
„FATCA“

Die Bestimmungen des Foreign Account Tax 
Compliance Act (allgemein bekannt als „FATCA“) 
sind Bestandteil des Hiring Incentives to Restore 
Employment Act (der „Hire Act“), der im März 
2010 in den USA in Kraft getreten ist. Diese Be-
stimmungen des US-Rechts dienen der Bekämp-
fung von Steuerflucht durch US-Bürger. Danach 
sind Finanzinstitute außerhalb der USA („auslän-
dische Finanzinstitute“ oder „FFIs“) verpflichtet, 
der US-Steuerbehörde, dem Internal Revenue 
Service („IRS“), jährlich Angaben zu von „Spezi-
fizierten US-Personen“ direkt oder indirekt unter-
haltenen „Finanzkonten“ zu machen. Im Allge-
meinen wird bei FFIs, die dieser Berichtspflicht 
nicht nachkommen, ein Quellensteuerabzug von 
30% auf bestimmte Einkünfte aus US-Quellen 

vorgenommen. Diese Regelung wird schrittwei-
se im Zeitraum zwischen dem 1.  Juli 2014 und 
2017 eingeführt. 

Grundsätzlich haben Nicht-US-Fonds, wie zum 
Beispiel dieser Fonds, FFI-Status und müssen 
mit dem IRS einen FFI-Vertrag abschließen, so-
fern sie nicht als „FATCA-konform“ eingestuft 
werden oder, vorbehaltlich eines zwischenstaat-
lichen Model 1-Abkommens („IGA“), entweder 
als „Reporting Financial Institution“ oder als 
„Non-Reporting Financial Institution“ die Anfor-
derungen des IGA ihres Heimatstaates erfüllen. 
IGAs sind Abkommen zwischen den USA und 
anderen Staaten zur Umsetzung der FATCA-
Anforderungen. Am 31. Mai 2013 hat die Bundes-
republik Deutschland ein Model 1-Abkommen 
mit den USA unterzeichnet. Die dazugehörige 
Umsetzungsverordnung ist am 29.  Juli 2014 in 
Kraft getreten. Der Fonds muss daher zu ge-
gebener Zeit die Bestimmungen eines solchen 
deutschen IGA einhalten. 

Die Verwaltungsgesellschaft wird kontinuier-
lich das Ausmaß der Anforderungen prüfen, die 
FATCA und insbesondere das deutsche IGA an 
sie stellen. In diesem Zusammenhang kann es 
u.a. erforderlich werden, dass die Verwaltungs-
gesellschaft alle Anleger auffordert, erforderliche 
Dokumente zum Nachweis ihrer Steueransäs-
sigkeit vorzulegen, um auf dieser Grundlage zu 
prüfen, ob sie als Spezifizierte US-Personen ein-
zustufen sind. 

Anleger und für Anleger handelnde Intermedi-
äre sollten beachten, dass nach den geltenden 
Grundsätzen des Fonds Anteile für Rechnung 
von US-Personen weder angeboten noch ver-
kauft werden und spätere Übertragungen von 
Anteilen auf US-Personen untersagt sind. Sofern 
Anteile von einer US-Person als wirtschaftlichem 
Eigentümer gehalten werden, kann die Verwal-
tungsgesellschaft nach eigenem Ermessen eine 
Zwangsrücknahme der entsprechenden Anteile 
vornehmen. Anleger sollten darüber hinaus be-
achten, dass die Definition von Spezifizierten US-
Personen im Sinne der FATCA-Vorschriften einen 
größeren Kreis von Anlegern erfasst als die aktu-
elle Definition von US-Personen.
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WICHTIGSTE RECHTLICHE AUSWIRKUNGEN 
DER VERTRAGSBEZIEHUNG

Durch den Erwerb der Anteile wird der An-
leger Miteigentümer der von diesem Sonder-
vermögen gehaltenen Vermögensgegenstände 
nach Bruchteilen. Er kann über die Vermögens-
gegenstände nicht verfügen. Mit den Anteilen 
sind keine Stimmrechte verbunden. 

Dem Vertragsverhältnis zwischen Deutsche 
Asset Management Investment GmbH und An-
leger sowie den vorvertraglichen Beziehungen 
wird deutsches Recht zugrunde gelegt. Der Sitz 
der Deutsche Asset Management Investment 
GmbH ist Gerichtsstand für Streitigkeiten aus 
dem Vertragsverhältnis, sofern der Anleger kei-
nen allgemeinen Gerichtsstand im Inland hat. 
Sämtliche Veröffentlichungen und Werbeschrif-

Verkaufsprospekt
Allgemeiner Teil
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ten sind in deutscher Sprache abzufassen oder 
mit einer deutschen Übersetzung zu versehen. 
Die Deutsche Asset Management Investment 
GmbH wird ferner die gesamte Kommunikation 
mit ihren Anlegern in deutscher Sprache führen. 
Bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Vor-
schriften des Kapitalanlagegesetzbuchs können 
Verbraucher die „Ombudsstelle für Investment-
fonds“ des BVI Bundesverband Investment und 
Asset Management e.V. anrufen. Das Recht, die 
Gerichte anzurufen, bleibt hiervon unberührt.

Die Kontaktdaten lauten:
Büro der Ombudsstelle 
�BVI Bundesverband Investment und Asset 	
Management e.V.
Unter den Linden 42
10117 Berlin
Telefon: (030) 6449046-0
Telefax: (030) 6449046-29
E-Mail: info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vor-
schriften des Bürgerlichen Gesetzbuches betref-
fend Fernabsatzverträge über Finanzdienstleis-
tungen können sich die Beteiligten auch an die 
Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank 
wenden. Das Recht, die Gerichte anzurufen, 
bleibt hiervon unberührt.

Die Kontaktdaten lauten:
Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank 
Postfach 11 12 32 
60047 Frankfurt am Main
Tel.: 069/2388-1907 oder -1906
Fax: 069/2388-1919
E-Mail: schlichtung@bundesbank.de
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GRUNDLAGEN

Das Sondervermögen (der Fonds)
Dieses Sondervermögen (nachfolgend „Fonds“) 

ist ein Organismus für gemeinsame Anlagen, der 
von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsam-
melt, um es gemäß einer festgelegten Anlage-
strategie zum Nutzen dieser Anleger zu investie-
ren (nachfolgend „Investmentvermögen“). Der 
Fonds ist ein Alternatives Investmentvermögen 
(nachfolgend „AIF“) im Sinne des Kapitalanlage-
gesetzbuchs (nachfolgend „KAGB“). Er wird von 
der Deutsche Asset Management Investment 
GmbH (nachfolgend „Gesellschaft“) verwaltet. 
Die Gesellschaft legt das bei ihr eingelegte Ka-
pital im eigenen Namen für gemeinschaftliche 
Rechnung der Anleger nach dem Grundsatz der 
Risikomischung in den nach dem KAGB zugelas-
senen Vermögensgegenständen gesondert vom 
eigenen Vermögen in Form von Sondervermö-
gen an. 

In welche Vermögensgegenstände die Gesell-
schaft die Gelder der Anleger anlegen darf und 
welche Bestimmungen sie dabei zu beachten hat, 
ergibt sich aus dem KAGB, den dazugehörigen 

Verordnungen und den Anlagebedingungen, die 
das Rechtsverhältnis zwischen den Anlegern und 
der Gesellschaft regeln. Die Anlagebedingungen 
umfassen einen Allgemeinen und einen Beson-
deren Teil („Allgemeine Anlagebedingungen“ und 
„Besondere Anlagebedingungen“). Anlagebedin-
gungen für ein Publikums-Investmentvermögen 
müssen vor deren Verwendung von der Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht („BaFin“) 
genehmigt werden. Der Fonds gehört nicht zur In-
solvenzmasse der Gesellschaft.

Verkaufsunterlagen und Offenlegung  
von Informationen 

Der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anle-
gerinformationen, die Anlagebedingungen sowie 
die aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte sind 
kostenlos erhältlich bei der Gesellschaft. Die 
Anlagebedingungen sind im Anhang zu diesem 
Verkaufsprospekt abgedruckt. Sie sind ebenso 
erhältlich auf der Internetseite dws.de.

Zusätzliche Informationen über die Anlage-
grenzen des Risikomanagements des Fonds, 
die Risikomanagementmethoden, die jüngsten 
Entwicklungen bei den Risiken und Renditen der 
wichtigsten Kategorien von Vermögensgegen-
ständen sowie zur Zusammensetzung der Port-
foliostruktur sind in elektronischer oder schriftli-
cher Form bei der Gesellschaft erhältlich.

Anlagebedingungen und deren Änderungen
Die Anlagebedingungen sind im Anschluss 

an diesen Verkaufsprospekt in dieser Unterlage 
abgedruckt. Die Anlagebedingungen können von 
der Gesellschaft geändert werden. Änderungen 
der Anlagebedingungen bedürfen der Genehmi-
gung durch die BaFin. Änderungen der Anlage-
grundsätze des Fonds bedürfen zusätzlich der 
Zustimmung durch den Aufsichtsrat der Gesell-
schaft. Änderungen der Anlagegrundsätze des 
Fonds sind nur unter der Bedingung zulässig, 
dass die Gesellschaft den Anlegern anbietet, ihre 
Anteile entweder ohne weitere Kosten vor dem 
Inkrafttreten der Änderungen zurückzunehmen 
oder ihre Anteile gegen Anteile an Investment-
vermögen mit vergleichbaren Anlagegrundsät-
zen kostenlos umzutauschen, sofern derartige 
Investmentvermögen von der Gesellschaft oder 
einem anderen Unternehmen aus ihrem Konzern 
verwaltet werden.

Die vorgesehenen Änderungen werden im 
Bundesanzeiger und darüber hinaus in einer 
hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder Ta-
geszeitung oder auf der Internetseite dws.de  
bekannt gemacht. Wenn die Änderungen Ver-
gütungen und Aufwandserstattungen, die aus 
dem Fonds entnommen werden dürfen, oder die 
Anlagegrundsätze des Fonds, oder wesentliche 
Anlegerrechte betreffen, werden die Anleger 
außerdem über ihre depotführenden Stellen in 
Papierform oder elektronischer Form (sogenann-
ter „dauerhafter Datenträger“) informiert. Diese 
Information umfasst die wesentlichen Inhalte 
der geplanten Änderungen, ihre Hintergründe, 

die Rechte der Anleger in Zusammenhang mit 
der Änderung sowie einen Hinweis darauf, wo 
und wie weitere Informationen erlangt werden 
können.

Die Änderungen treten frühestens am Tage 
nach ihrer Bekanntmachung in Kraft. Änderun-
gen von Regelungen zu den Vergütungen und 
Aufwendungserstattungen treten frühestens 
drei Monate nach ihrer Bekanntmachung in 
Kraft, wenn nicht mit Zustimmung der BaFin 
ein früherer Zeitpunkt bestimmt wurde. Ände-
rungen der bisherigen Anlagegrundsätze des 
Fonds treten ebenfalls frühestens drei Monate 
nach Bekanntmachung in Kraft.
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VERWALTUNGSGESELLSCHAFT

Firma, Rechtsform und Sitz
Die Gesellschaft ist eine am 22.  Mai 1956 

gegründete Kapitalverwaltungsgesellschaft im 
Sinne des KAGB in der Rechtsform einer Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung (GmbH). Die 
Firma der Gesellschaft lautet Deutsche Asset Ma-
nagement Investment GmbH (bis August 2013 
DWS Investment GmbH). Die Gesellschaft hat 
ihren Sitz in der  Mainzer Landstraße 11-17 in  
60329 Frankfurt am Main und ist im Handelsregis-
ter B des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter 
der Nummer HRB 9135 eingetragen.

Die Gesellschaft darf OGAW gemäß § 1 Abs. 2 
in Verbindung mit §§  192 ff. KAGB, Gemischte 
Investmentvermögen gemäß §§  218 ff. KAGB, 
Sonstige Investmentvermögen gemäß §§ 220 ff. 
KAGB, Altersvorsorge-Sondervermögen gemäß 
§ 347 KAGB in Verbindung mit § 87 Investment-
gesetz in der bis zum 21.  Juli 2013 geltenden 
Fassung sowie offene inländische Spezial-AIF 
mit festen Anlagebedingungen gemäß §  284 
KAGB, welche in die in § 284 Abs. 1 und Abs. 2 
KAGB mit Ausnahme der in § 284 Abs. 2 Buch-
staben e), f) genannten Vermögensgegenstände 
investieren, verwalten. Darüber hinaus darf die 
Gesellschaft EU-Investmentvermögen oder aus-
ländische AIF verwalten, deren zulässige Vermö-
gensgegenstände denen für inländische Invest-
mentvermögen entsprechen.

Geschäftsführung und Aufsichtsrat
Nähere Angaben über die Geschäftsführung 

und die Zusammensetzung des Aufsichtsrates 
finden Sie am Schluss dieser Unterlage.

Eigenkapital und zusätzliche Eigenmittel 
Die Gesellschaft hat ein Stammkapital in Höhe 

von 115 Mio. Euro (Stand: 31.12.2014). Das haf-
tende Eigenkapital der Gesellschaft beträgt 
177,9 Mio. Euro (Stand 31.12.2014). 

Die Gesellschaft hat die Berufshaftungsrisiken, 
die sich durch die Verwaltung von AIF ergeben 
und auf berufliche Fahrlässigkeit ihrer Organe 
oder Mitarbeiter zurückzuführen sind, abge-
deckt durch: Eigenmittel in Höhe von wenigstens 
0,01% des Wertes der Portfolios aller verwalte-
ten AIF, wobei dieser Betrag jährlich überprüft und 
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angepasst wird. Diese Eigenmittel sind von dem 
angegebenen haftenden Eigenkapital umfasst.

n

VERWAHRSTELLE
Das KAGB sieht eine Trennung der Verwaltung 

und der Verwahrung von Sondervermögen vor. 
Die Verwahrstelle ist ein Kreditinstitut und ver-
wahrt die Vermögensgegenstände in Sperrdepots 
bzw. auf Sperrkonten und überwacht, ob die Ver-
fügungen der Gesellschaft über die Vermögens-
gegenstände den Vorschriften des KAGB und den 
Anlagebedingungen entsprechen. Die Anlage von 
Vermögensgegenständen in Bankguthaben bei 
einem anderen Kreditinstitut sowie Verfügungen 
über solche Bankguthaben sind nur mit Zustim-
mung der Verwahrstelle zulässig. Die Verwahrstel-
le muss ihre Zustimmung erteilen, wenn die An-
lage bzw. Verfügung mit den Anlagebedingungen 
und den Vorschriften des KAGB vereinbar ist. 

Daneben hat die Verwahrstelle insbesondere 
folgende Aufgaben: 

–– sicherzustellen, dass die Ausgabe und 
Rücknahme der Anteile sowie die Anteilwerter-
mittlung den Vorschriften des KAGB und den An-
lagebedingungen des Fonds entsprechen;

–– sicherzustellen, dass bei den für gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger getätigten Ge-
schäften der Gegenwert innerhalb der üblichen 
Fristen in ihre Verwahrung gelangt und dass die 
Erträge des Fonds gemäß den Vorschriften des 
KAGB und den Anlagebedingungen verwendet 
werden. Die Verwahrstelle hat darüber hinaus 
zu prüfen, ob die Anlage auf Sperrkonten oder 
in Sperrdepots eines anderen Kreditinstitutes, ei-
ner Wertpapierfirma oder eines anderen Verwah-
rers mit dem KAGB und den Anlagebedingungen 
vereinbar ist. Wenn dies der Fall ist, hat sie die 
Zustimmung zur Anlage zu erteilen;

–– sicherzustellen, dass die Erträge des Fonds 
nach den Vorschriften des KAGB und nach den 
Anlagebedingungen verwendet werden;

–– Überwachung von Kreditaufnahmen durch 

die Gesellschaft für Rechnung des Fonds sowie 
gegebenenfalls Zustimmung zur Kreditaufnahme, 
soweit es sich nicht um kurzfristige Überziehun-
gen handelt, die allein durch verzögerte Gutschrif-
ten von Zahlungseingängen zustande kommen;

–– sicherzustellen, dass Sicherheiten für Wert-
papierdarlehen rechtswirksam bestellt und jeder-
zeit vorhanden sind.

Unterverwahrung
Die Verwahrstelle hat die Verwahrung der 

Vermögensgegenstände in den nachfolgenden 
Ländern auf die angegebenen Unterverwahrer 
übertragen:

Name des Unterverwahrers	 Land	 Interessenkonflikt*
HSBC Bank Egypt S.A.E.	 Ägypten	 Variante 1

Raiffeisen Bank sh.a	 Albanien	 Variante 1

Citibank, N.A.	 Argentinien	 Variante 1

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.	 Australien	 Variante 1

Citigroup Pty. Limited	 Australien	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Bahrain	 Variante 1

Standard Chartered Bank	 Bangladesh	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Belgien	 Variante 2

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Benin	 Variante 1

HSBC Bank Bermuda Limited	 Bermuda	 Variante 1

UniCredit Bank d.d.	 Bosnien und Herzegowina	 Variante 1

Standard Chartered Bank Botswana Ltd.	 Botswana	 Variante 1

Citibank, N.A.	 Brasilien	 Variante 1

Citibank Europe plc	 Bulgarien	 Variante 1

UniCredit Bulbank AD	 Bulgarien	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Burkina Faso	 Variante 1

Banco Itaú Chile	 Chile	 Variante 1

HSBC Bank (China) Company Limited	 China	 Variante 1

China Construction Bank Corporation	 China	 Variante 1

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited	 China	 Variante 1

Citibank N.A.	 China	 Variante 1

Standard Chartered Bank (Hong Kong) Limited	 China	 Variante 1

Banco BCT S.A.	 Costa Rica	 Variante 1

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)	 Dänemark	 Variante 1
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Nordea Bank AB (publ)	 Dänemark	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Deutschland	 Variante 2

AS SEB Pank	 Estland	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Elfenbeinküste	 Variante 1

Skandinaviska Enskilda	 Finnland	 Variante 1

Nordea Bank AB (publ)	 Finnland	 Variante 1

Deutsche Bank A.G.	 Frankreich	 Variante 2

JSC Bank of Georgia	 Georgia	 Variante 1

Standard Chartered Bank Ghana Limited	 Ghana	 Variante 1

BNP Paribas Securities Services, S.C.A.	 Griechenland	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Guinea-Bissau	 Variante 1

Standard Chartered Bank (Hong Kong) Ltd.	 Hong Kong	 Variante 1

Landsbankinn hf.	 Island	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Indien	 Variante 2

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited	 Indien	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Indonesien	 Variante 2

State Street Bank and Trust Company, United Kingdom branch	 Irland	 Variante 1

Bank Hapoalim B.M.	 Israel	 Variante 1

Deutsche Bank S.p.A.	 Italien	 Variante 2

Intesa Sanpaolo S.p.A.	 Italien	 Variante 1

Scotia Investments Jamaica Limited	 Jamaika	 Variante 1

Mizuho Bank, Ltd.	 Japan	 Variante 1

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited	 Japan	 Variante 1

Standard Chartered Bank	 Jordanien	 Variante 1

State Street Trust Company Canada	 Kanada	 Variante 1

JSC Citibank Kazakhstan	 Kasachstan	 Variante 1

Standard Chartered Bank Kenya Limited	 Kenia	 Variante 1

Cititrust Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria	 Kolumbien	 Variante 1

Privredna banka Zagreb d.d.	 Kroatien	 Variante 1

Zagrebacka Banka d.d.	 Kroatien	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Kuwait	 Variante 1

AS SEB banka	 Lettland	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Libanon	 Variante 1

AB SEB bankas	 Litauen	 Variante 1

Standard Bank Limited	 Malawi	 Variante 1

Deutsche Bank (Malaysia) Berhad	 Malaysia	 Variante 2

Standard Chartered Bank	 Malaysia	 Variante 1

Malaysia Berhad	 Malaysia	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Mali	 Variante 1

Citibank Maghreb	 Marokko	 Variante 1

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.	 Mauritius	 Variante 1

Banco Nacional de México S.A.	 Mexiko	 Variante 1

Standard Bank Namibia Limited	 Namibia	 Variante 1

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Ltd.	 Neuseeland	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Niederlande	 Variante 2

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A.	 Niger	 Variante 1

Stanbic IBTC Bank Plc.	 Nigeria	 Variante 1

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)	 Norwegen	 Variante 1

Nordea Bank AB (publ)	 Norwegen	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Österreich	 Variante 2

UniCredit Bank Austria AG	 Österreich	 Variante 1

HSBC Bank Oman S.A.O.G.	 Oman	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Pakistan	 Variante 2

HSBC Bank Middle East Limited	 Palästina	 Variante 1

Citibank, N.A.	 Panama	 Variante 1

Citibank del Perú, S.A.	 Peru	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Philippinen	 Variante 2

Name des Unterverwahrers	 Land	 Interessenkonflikt*



5

*	 Variante 1: �Es werden keine Interessenkonflikte gesehen. Potenzielle Interessenkonflikte würden durch die Gestaltung des Verwahrstellen- / Unterverwahrervertrags 
mitigiert werden. 

�	 Variante 2: Der Unterverwahrer ist ein mit der Verwaltungsgesellschaft verbundenes Unternehmen. 

Bank Handlowy w Warszawie S.A.	 Polen	 Variante 1

Bank Polska Kasa Opieki S.A	 Polen	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Portugal	 Variante 2

BNP Paribas Securities Services, S.C.A	 Portugal	 Variante 1

Citibank, N.A.	 Puerto Rico	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Qatar	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Republik China auf Taiwan (ROC)	 Variante 2

Standard Chartered Bank( Taiwan) Limited	 Republik China auf Taiwan (ROC)	 Variante 1

Deutsche Bank AG	 Republik Korea	 Variante 2

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited	 Republik Korea	 Variante 1

UniCredit Bank d.d.	 Republika Srpska	 Variante 1

Citibank Europe plc, Dublin	 Rumänien	 Variante 1

HSBC Saudi Arabia Limited	 Saudi-Arabien	 Variante 1

Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ)	 Schweden	 Variante 1

Nordea Bank AB (publ)	 Schweden	 Variante 1

UBS Switzerland AG	 Schweiz	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A. 	 Senegal	 Variante 1

UniCredit Bank Serbia JSC	 Serbien	 Variante 1

Citibank N.A.	 Singapur	 Variante 1

United Overseas Bank Ltd.	 Singapur	 Variante 1

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.	 Slowakei	 Variante 1

UniCredit Banka Slovenija d.d.	 Slowenien	 Variante 1

Deutsche Bank S.A.E.	 Spanien	 Variante 2

The Hongkong and Shanghai Banking Corporation Limited	 Sri Lanka	 Variante 1

FirstRand Bank Limited	 Südafrika	 Variante 1

Standard Bank of South Africa Ltd.	 Südafrika	 Variante 1

Standard Bank Swaziland	 Swasiland	 Variante 1

Standard Chartered Bank (Tanzania) Limited	 Tansania	 Variante 1

Standard Chartered Bank (Thai) Public Company Limited	 Thailand	 Variante 1

Standard Chartered Bank Cote d’Ivoire S.A	 Togo	 Variante 1

Republic Bank Limited	 Trinidad und Tobago	 Variante 1

Československá obchodni banka, a.s.	 Tschechische Republik	 Variante 1

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.	 Tschechische Republik	 Variante 1

Banque Internationale Arabe de Tunisie	 Tunesien	 Variante 1

Citibank, A.Ş.	 Türkei	 Variante 1

Deutsche Bank, A.Ş.	 Türkei	 Variante 2

Standard Chartered Bank Uganda Limited	 Uganda	 Variante 1

PJSC Citibank	 Ukraine	 Variante 1

UniCredit Bank Hungary Zrt.	 Ungarn	 Variante 1

Citibank Europe plc Magyarországi Fióktelepe	 Ungarn	 Variante 1

Banco Itaú Uruguay S.A.	 Uruguay	 Variante 1

Citibank, N.A.	 Venezuela	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Vereinigte Arabische Emirate – ADX	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Vereinigte Arabische Emirate – DFM	 Variante 1

HSBC Bank Middle East Limited	 Vereinigte Arabische Emirate – DIFC	 Variante 1

State Street Bank and Trust Company	 Vereinigtes Königreich	 Variante 1

State Street Bank and Trust Company	 Vereinigte Staaten von Amerika	 Variante 1

HSBC Bank (Vietnam) Ltd.	 Vietnam	 Variante 1

Standard Chartered Bank Zambia Plc.	 Sambia	 Variante 1

Stanbic Bank Zimbabwe Limited	 Simbabwe	 Variante 1

BNP Paribas Securities Services, S.C.A.	 Zypern	 Variante 1

Name des Unterverwahrers	 Land	 Interessenkonflikt*
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Neben der eigentlichen Verwahrung der aus-
ländischen Wertpapiere bei dem ausländischen 
Unterverwahrer, die den Usancen und Rechts-
vorschriften des jeweiligen Lagerlandes folgen, 
sorgt der ausländische Unterverwahrer auch für 
die Einlösung von Zins-, Gewinnanteil- und Er-
tragsscheinen sowie von rückzahlbaren Wertpa-
pieren bei deren Fälligkeit.

Darüber hinaus gibt der Unterverwahrer Infor-
mationen über Kapitalmaßnahmen der verwahr-
ten ausländischen Wertpapiere weiter.

Die Verwahrstelle geht nach eigenen Angaben 
mit Interessenkonflikten wie folgt um: Es wird 
in regelmäßigen Zeitabständen die sogenannte 
Drei-Punkte-Erklärung zur Verfügung gestellt. 
Weitere Interessenkonflikte wurden von der Ver-
wahrstelle nicht benannt.

Haftung der Verwahrstelle
Die Verwahrstelle ist grundsätzlich für alle Ver-

mögensgegenstände, 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, es sei denn der Verlust ist auf 
Ereignisse außerhalb des Einflussbereichs der 
Verwahrstelle zurückzuführen. Für Schäden, die 
nicht im Verlust eines Vermögensgegenstandes 
bestehen, haftet die Verwahrstelle grundsätzlich 
nur, wenn sie ihre Verpflichtungen nach den Vor-
schriften des KAGB mindestens fahrlässig nicht 
erfüllt hat.

Änderungen in Bezug auf die Haftung  
der Verwahrstelle

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- 
und Tageszeitung oder auf der Internetseite  
dws.de über sämtliche Änderungen in Bezug 
auf die Haftung der Verwahrstelle. Die Anleger 
werden zudem über ihre depotführenden Stellen 
in Papierform oder in elektronischer Form infor-
miert.

Firma, Rechtsform und Sitz  
der Verwahrstelle 

Für den Fonds hat das Kreditinstitut State 
Street Bank GmbH mit Sitz in 80333 München, 
Brienner Straße 59, die Funktion der Verwahr-
stelle übernommen. Die Verwahrstelle ist ein 
Kreditinstitut nach deutschem Recht. Ihre Haupt-
tätigkeit ist das Einlagen- und Depotgeschäft. 

n

RISIKOHINWEISE
Vor der Entscheidung über den Kauf von 

Anteilen an dem Fonds sollten Anleger die 
nachfolgenden Risikohinweise zusammen 
mit den anderen in diesem Verkaufsprospekt 
enthaltenen Informationen sorgfältig lesen 
und diese bei ihrer Anlageentscheidung be-
rücksichtigen. Der Eintritt eines oder mehre-
rer dieser Risiken kann für sich genommen 
oder zusammen mit anderen Umständen 

die Wertentwicklung des Fonds bzw. der im 
Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände 
nachteilig beeinflussen und sich damit auch 
nachteilig auf den Anteilwert auswirken. Ver-
äußert der Anleger Anteile an dem Fonds zu 
einem Zeitpunkt, in dem die Kurse der in dem 
Fonds befindlichen Vermögensgegenstände 
gegenüber dem Zeitpunkt seines Anteiler-
werbs gefallen sind, so erhält er das von ihm 
in den Fonds investierte Kapital nicht oder 
nicht vollständig zurück. 

Der Anleger könnte sein in den Fonds in-
vestiertes Kapital teilweise oder sogar ganz 
verlieren. Wertzuwächse können nicht ga-
rantiert werden. Das Risiko des Anlegers ist 
auf die angelegte Summe beschränkt. Eine 
Nachschusspflicht über das vom Anleger in-
vestierte Kapital hinaus besteht nicht. Neben 
den nachstehend oder an anderer Stelle des 
Verkaufsprospekts beschriebenen Risiken 
und Unsicherheiten kann die Wertentwick-
lung des Fonds durch verschiedene weitere 
Risiken und Unsicherheiten beeinträchtigt 
werden, die derzeit nicht bekannt sind. Die 
Reihenfolge, in der die nachfolgenden Risiken 
aufgeführt werden, enthält weder eine Aussa-
ge über die Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts 
noch über das Ausmaß oder die Bedeutung 
bei Eintritt einzelner Risiken.

Risiken einer Fondsanlage
Im Folgenden werden die Risiken dargestellt, 

die mit einer Anlage in einen AIF typischer-
weise verbunden sind. Diese Risiken können 
sich nachteilig auf den Anteilwert, auf das vom 
Anleger investierte Kapital sowie auf die vom 
Anleger geplante Haltedauer der Fondsanlage 
auswirken.

Schwankung des Fondsanteilwerts
Der Fondsanteilwert berechnet sich aus dem 

Wert des Fonds, geteilt durch die Anzahl der in 
den Verkehr gelangten Anteile. Der Wert des 
Fonds entspricht dabei der Summe der Markt-
werte aller Vermögensgegenstände im Fonds-
vermögen abzüglich der Summe der Marktwerte 
aller Verbindlichkeiten des Fonds. Der Fondsan-
teilwert ist daher von dem Wert der im Fonds ge-
haltenen Vermögensgegenstände und der Höhe 
der Verbindlichkeiten des Fonds abhängig. Sinkt 
der Wert dieser Vermögensgegenstände oder 
steigt der Wert der Verbindlichkeiten, so fällt der 
Fondsanteilwert.

Beeinflussung des individuellen Ergebnisses 
durch steuerliche Aspekte

Die steuerliche Behandlung von Kapitaler
trägen hängt von den individuellen Verhält-
nissen des jeweiligen Anlegers ab und kann 
künftig Änderungen unterworfen sein. Für 
Einzelfragen  – insbesondere unter Berücksich-
tigung der individuellen steuerlichen Situation – 
sollte sich der Anleger an seinen persönlichen 
Steuerberater wenden. 

Änderung der Anlagepolitik  
oder der Anlagebedingungen

Die Gesellschaft kann die Anlagebedingungen 
mit Genehmigung der BaFin ändern. Durch eine 
Änderung der Anlagebedingungen können auch 
den Anleger betreffende Regelungen geändert 
werden. Die Gesellschaft kann etwa durch eine 
Änderung der Anlagebedingungen die Anlage-
politik des Fonds ändern oder sie kann die dem 
Fonds zu belastenden Kosten erhöhen. Die Ge-
sellschaft kann die Anlagepolitik zudem inner-
halb des gesetzlich und vertraglich zulässigen 
Anlagespektrums und damit ohne Änderung der 
Anlagebedingungen und deren Genehmigung 
durch die BaFin ändern. Hierdurch kann sich das 
mit dem Fonds verbundene Risiko verändern.

Aussetzung der Anteilrücknahme 
Die Gesellschaft darf die Rücknahme der Antei-

le zeitweilig aussetzen, sofern außergewöhnliche 
Umstände vorliegen, die eine Aussetzung unter 
Berücksichtigung der Interessen der Anleger er-
forderlich erscheinen lassen. Außergewöhnliche 
Umstände in diesem Sinne können z.B. wirt-
schaftliche oder politische Krisen, Rücknahme-
verlangen in außergewöhnlichem Umfang sein 
sowie die Schließung von Börsen oder Märkten, 
Handelsbeschränkungen oder sonstige Faktoren, 
die die Ermittlung des Anteilwertes beeinträchti-
gen. Daneben kann die BaFin anordnen, dass die 
Gesellschaft die Rücknahme der Anteile auszu-
setzen hat, wenn dies im Interesse der Anleger 
oder der Öffentlichkeit erforderlich ist. Der Anle-
ger kann seine Anteile während dieses Zeitraums 
nicht zurückgeben. Auch im Fall einer Aussetzung 
der Anteilrücknahme kann der Anteilwert sinken; 
z.B. wenn die Gesellschaft gezwungen ist, Ver-
mögensgegenstände während der Aussetzung 
der Anteilrücknahme unter Verkehrswert zu ver-
äußern. Der Anteilwert nach Wiederaufnahme der 
Anteilrücknahme kann niedriger liegen, als derjeni-
ge vor Aussetzung der Rücknahme. 

Einer Aussetzung kann ohne erneute Wieder-
aufnahme der Rücknahme der Anteile direkt eine 
Auflösung des Sondervermögens folgen, z.B. 
wenn die Gesellschaft die Verwaltung des Fonds 
kündigt, um den Fonds dann aufzulösen. Für den 
Anleger besteht daher das Risiko, dass er die von 
ihm geplante Haltedauer nicht realisieren kann 
und ihm wesentliche Teile des investierten Ka-
pitals für unbestimmte Zeit nicht zur Verfügung 
stehen.

Auflösung des Fonds
Der Gesellschaft steht das Recht zu, die Ver-

waltung des Fonds zu kündigen. Die Gesellschaft 
kann den Fonds nach Kündigung der Verwaltung 
ganz auflösen. Das Verwaltungs- und Verfü-
gungsrecht über den Fonds geht nach einer Kün-
digungsfrist von sechs Monaten auf die Verwahr-
stelle über. Für den Anleger besteht daher das 
Risiko, dass er die von ihm geplante Haltedauer 
nicht realisieren kann. Bei dem Übergang des 
Fonds auf die Verwahrstelle können dem Fonds 
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andere Steuern als deutsche Ertragsteuern be-
lastet werden. Wenn die Fondsanteile nach Be-
endigung des Liquidationsverfahrens aus dem 
Depot des Anlegers ausgebucht werden, kann 
der Anleger mit Ertragsteuern belastet werden. 

Übertragung aller Vermögensgegenstände  
des Fonds auf ein anderes Investmentvermögen 
(Verschmelzung)

Die Gesellschaft kann sämtliche Vermögensge-
genstände des Fonds auf ein anderes Publikums-
Investmentvermögen übertragen. Der Anleger 
kann seine Anteile in diesem Fall (i) zurückgeben, (ii) 
behalten mit der Folge, dass er Anleger des über-
nehmenden Investmentvermögens wird,  (iii) oder 
gegen Anteile an einem offenen inländischen 
Investmentvermögen mit vergleichbaren Anlage-
grundsätzen umtauschen, sofern die Gesellschaft 
oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen ein 
solches Investmentvermögen mit vergleichbaren 
Anlagegrundsätzen verwaltet. Dies gilt gleicherma-
ßen, wenn die Gesellschaft sämtliche Vermögens-
gegenstände auf ein OGAW überträgt. Der Anleger 
muss daher im Rahmen der Übertragung vorzeitig 
eine erneute Investitionsentscheidung treffen. Bei 
einer Rückgabe der Anteile können Ertragsteuern 
anfallen. Bei einem Umtausch der Anteile in Anteile 
an einem Investmentvermögen mit vergleichbaren 
Anlagegrundsätzen kann der Anleger mit Steuern 
belastet werden, etwa, wenn der Wert der erhalte-
nen Anteile höher ist als der Wert der alten Anteile 
zum Zeitpunkt der Anschaffung.

Rentabilität und Erfüllung der Anlageziele  
des Anlegers

Es kann nicht garantiert werden, dass der An-
leger seinen gewünschten Anlageerfolg erreicht. 
Der Anteilwert des Fonds kann fallen und zu Ver-
lusten beim Anleger führen. Es bestehen keine 
Garantien der Gesellschaft oder Dritter hinsichtlich 
einer bestimmten Mindestzahlung bei Rückgabe 
oder eines bestimmten Anlageerfolgs des Fonds. 
Ein bei Erwerb von Anteilen entrichteter Ausgabe-
aufschlag bzw. ein bei Veräußerung von Anteilen 
entrichteter Rücknahmeabschlag kann zudem ins-
besondere bei nur kurzer Anlagedauer den Erfolg 
einer Anlage reduzieren oder sogar aufzehren. An-
leger könnten einen niedrigeren als den ursprüng-
lich angelegten Betrag zurückerhalten.

Risiken der negativen Wertentwicklung  
des Fonds (Marktrisiko)

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, 
die mit der Anlage in einzelne Vermögensge-
genstände durch den Fonds einhergehen. Diese 
können die Wertentwicklung des Fonds bzw. der 
im Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände 
beeinträchtigen und sich damit auch nachteilig 
auf den Anteilwert und auf das vom Anleger in-
vestierte Kapital auswirken. 

Wertveränderungsrisiko
Die Vermögensgegenstände, in die die Ge-

sellschaft für Rechnung des Fonds investiert, 

unterliegen Risiken. So können Wertverluste auf-
treten, indem der Marktwert der Vermögensge-
genstände gegenüber dem Einstandspreis fällt 
oder Kassa- und Terminpreise sich unterschied-
lich entwickeln.

Risiko von negativen Habenzinsen
Die Gesellschaft legt liquide Mittel des Fonds 

bei der Verwahrstelle oder anderen Banken für 
Rechnung des Fonds an, wobei die Guthaben 
marktüblich verzinst werden. Abhängig von der 
Entwicklung der Zinspolitik der jeweiligen Zentral- 
und Notenbanken, insbesondere – und in Abhän-
gigkeit von der jeweiligen Währung des Fonds 
bzw. der Anteilklasse – der Europäischen Zentral-
bank, der Federal Reserve (FED), der Bank of Eng-
land und/oder der Schweizerischen Nationalbank 
sowie anderen Zentral- und Notenbanken, können 
sowohl kurz-, mittel- als auch langfristige Bankgut-
haben eine negative Verzinsung erzielen.

Kapitalmarktrisiko
Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von  

Finanzprodukten hängt insbesondere von der 
Entwicklung der Kapitalmärkte ab, die wiede-
rum von der allgemeinen Lage der Weltwirt-
schaft sowie den wirtschaftlichen und politischen 
Rahmenbedingungen in den jeweiligen Ländern 
beeinflusst wird. Auf die allgemeine Kursent-
wicklung insbesondere an einer Börse können 
auch irrationale Faktoren wie Stimmungen, Mei-
nungen und Gerüchte einwirken. Schwankungen 
der Kurs- und Marktwerte können auch auf Ver-
änderungen der Zinssätze, Wechselkurse oder 
der Bonität eines Emittenten zurückzuführen 
sein.

Kursänderungsrisiko von Aktien
Aktien unterliegen erfahrungsgemäß starken 

Kursschwankungen und somit auch dem Risiko 
von Kursrückgängen. Diese Kursschwankungen 
werden insbesondere durch die Entwicklung 
der Gewinne des emittierenden Unternehmens 
sowie die Entwicklungen der Branche und der 
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung beeinflusst. 
Das Vertrauen der Marktteilnehmer in das jewei-
lige Unternehmen kann die Kursentwicklung 
ebenfalls beeinflussen. Dies gilt insbesondere 
bei Unternehmen, deren Aktien erst über einen 
kürzeren Zeitraum an der Börse oder einem an-
deren organisierten Markt zugelassen sind; bei 
diesen können bereits geringe Veränderungen 
von Prognosen zu starken Kursbewegungen 
führen. Ist bei einer Aktie der Anteil der frei han-
delbaren, im Besitz vieler Aktionäre befindlichen 
Aktien (sogenannter Streubesitz) niedrig, so kön-
nen bereits kleinere Kauf- und Verkaufsaufträge 
dieser Aktie eine starke Auswirkung auf den 
Marktpreis haben und damit zu höheren Kurs-
schwankungen führen.

Zinsänderungsrisiko
Mit der Investition in festverzinsliche Wert

papiere ist die Möglichkeit verbunden, dass sich 

das Marktzinsniveau ändert, das im Zeitpunkt 
der Begebung eines Wertpapiers besteht. Stei-
gen die Marktzinsen gegenüber den Zinsen zum 
Zeitpunkt der Emission, so fallen i.d.R. die Kurse 
der festverzinslichen Wertpapiere. Fällt dagegen 
der Marktzins, so steigt der Kurs festverzinslicher 
Wertpapiere. Diese Kursentwicklung führt dazu, 
dass die aktuelle Rendite des festverzinslichen 
Wertpapiers in etwa dem aktuellen Marktzins ent-
spricht. Diese Kursschwankungen fallen jedoch je 
nach (Rest-)Laufzeit der festverzinslichen Wertpa-
piere unterschiedlich aus. Festverzinsliche Wert-
papiere mit kürzeren Laufzeiten haben geringere 
Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere mit 
längeren Laufzeiten. Festverzinsliche Wertpapiere 
mit kürzeren Laufzeiten haben demgegenüber in 
der Regel geringere Renditen als festverzinsliche 
Wertpapiere mit längeren Laufzeiten. Geldmarkt-
instrumente besitzen aufgrund ihrer kurzen Lauf-
zeit von maximal 397 Tagen tendenziell geringere 
Kursrisiken. Daneben können sich die Zinssätze 
verschiedener, auf die gleiche Währung lautender 
zinsbezogener Finanzinstrumente mit vergleichba-
rer Restlaufzeit unterschiedlich entwickeln.

Kursänderungsrisiko  
von Wandel- und Optionsanleihen

Wandel- und Optionsanleihen verbriefen das 
Recht, die Anleihe in Aktien umzutauschen oder 
Aktien zu erwerben. Die Entwicklung des Wer-
tes von Wandel- und Optionsanleihen ist daher 
abhängig von der Kursentwicklung der Aktie als 
Basiswert. Die Risiken der Wertentwicklung der 
zugrunde liegenden Aktien können sich daher 
auch auf die Wertentwicklung der Wandel- und 
Optionsanleihe auswirken. Optionsanleihen, 
die dem Emittenten das Recht einräumen, dem 
Anleger statt der Rückzahlung eines Nominalbe-
trags eine im Vorhinein festgelegte Anzahl von 
Aktien anzudienen (Reverse Convertibles), sind 
in verstärktem Maße von dem entsprechenden 
Aktienkurs abhängig.

Risiken im Zusammenhang  
mit Derivategeschäften

Die Gesellschaft darf für den Fonds Derivate-
geschäfte abschließen. Der Kauf und Verkauf von 
Optionen sowie der Abschluss von Terminkon
trakten oder Swaps sind mit folgenden Risiken 
verbunden:

–– Kursänderungen des Basiswertes können 
den Wert eines Optionsrechts oder Terminkon
traktes vermindern. Vermindert sich der Wert bis 
zur Wertlosigkeit, kann die Gesellschaft gezwun-
gen sein, die erworbenen Rechte verfallen zu 
lassen. Durch Wertänderungen des einem Swap 
zugrunde liegenden Vermögenswertes kann der 
Fonds ebenfalls Verluste erleiden.

–– Durch die Hebelwirkung von Optionen 
kann der Wert des Fondsvermögens stärker be-
einflusst werden, als dies beim unmittelbaren 
Erwerb der Basiswerte der Fall ist. Das Verlust-
risiko kann bei Abschluss des Geschäfts nicht 
bestimmbar sein.
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–– Ein liquider Sekundärmarkt für ein be-
stimmtes Instrument zu einem gegebenen Zeit-
punkt kann fehlen. Eine Position in Derivaten 
kann dann unter Umständen nicht wirtschaftlich 
neutralisiert (geschlossen) werden.

–– Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, 
dass die Option nicht ausgeübt wird, weil sich 
die Preise der Basiswerte nicht wie erwartet 
entwickeln, sodass die vom Fonds gezahlte Op-
tionsprämie verfällt. Beim Verkauf von Optionen 
besteht die Gefahr, dass der Fonds zur Abnah-
me von Vermögenswerten zu einem höheren 
als dem aktuellen Marktpreis, oder zur Liefe-
rung von Vermögenswerten zu einem niedrige-
ren als dem aktuellen Marktpreis verpflichtet. 
Der Fonds erleidet dann einen Verlust in Höhe 
der Preisdifferenz minus der eingenommenen 
Optionsprämie.

–– Bei Terminkontrakten besteht das Risiko, 
dass die Gesellschaft für Rechnung des Fonds 
verpflichtet ist, die Differenz zwischen dem bei 
Abschluss zugrunde gelegten Kurs und dem 
Marktkurs zum Zeitpunkt der Glattstellung bzw. 
Fälligkeit des Geschäftes zu tragen. Damit würde 
der Fonds Verluste erleiden. Das Risiko des Ver-
lusts ist bei Abschluss des Terminkontrakts nicht 
bestimmbar.

–– Der gegebenenfalls erforderliche Abschluss 
eines Gegengeschäfts (Glattstellung) ist mit Kos-
ten verbunden.

–– Die von der Gesellschaft getroffenen Progno-
sen über die künftige Entwicklung von zugrunde 
liegenden Vermögensgegenständen, Zinssätzen, 
Kursen und Devisenmärkten können sich im Nach-
hinein als unrichtig erweisen.

–– Die den Derivaten zugrunde liegenden Ver-
mögensgegenstände können zu einem an sich 
günstigen Zeitpunkt nicht gekauft bzw. verkauft 
werden oder müssen zu einem ungünstigen 
Zeitpunkt gekauft oder verkauft werden.

–– Durch die Verwendung von Derivaten kön-
nen potenzielle Verluste entstehen, die unter 
Umständen nicht vorhersehbar sind und sogar 
die Einschusszahlungen überschreiten können.

Bei außerbörslichen Geschäften, sogenannte 
over-the-counter (OTC)-Geschäfte, können folgen
de Risiken auftreten:

–– Es kann ein organisierter Markt fehlen, 
sodass die Gesellschaft die für Rechnung des 
Fonds am OTC-Markt erworbenen Finanzinstru-
mente schwer oder gar nicht veräußern kann. 

–– Der Abschluss eines Gegengeschäfts (Glatt-
stellung) kann aufgrund der individuellen Vereinba-
rung schwierig, nicht möglich bzw. mit erheblichen 
Kosten verbunden sein.

Risiken bei Wertpapier-Darlehensgeschäften
Gewährt die Gesellschaft für Rechnung des 

Fonds ein Darlehen über Wertpapiere, so über-
trägt sie diese an einen Darlehensnehmer, der 
nach Beendigung des Geschäfts Wertpapiere in 
gleicher Art, Menge und Güte zurück überträgt 
(Wertpapierdarlehen). Die Gesellschaft hat wäh-
rend der Geschäftsdauer keine Verfügungsmög-

lichkeit über verliehene Wertpapiere. Verliert das 
Wertpapier während der Dauer des Geschäfts 
an Wert und die Gesellschaft will das Wertpapier 
insgesamt veräußern, so muss sie das Darle-
hensgeschäft kündigen und den üblichen Ab-
wicklungszyklus abwarten, wodurch ein Verlust-
risiko für den Fonds entstehen kann.

Risiken bei Pensionsgeschäften
Gibt die Gesellschaft Wertpapiere in Pension, 

so verkauft sie diese und verpflichtet sich, sie ge-
gen Aufschlag nach Ende der Laufzeit zurückzu-
kaufen. Der zum Laufzeitende vom Verkäufer zu 
zahlende Rückkaufpreis nebst Aufschlag wird bei 
Abschluss des Geschäftes festgelegt. Sollten die 
in Pension gegebenen Wertpapiere während der 
Geschäftslaufzeit an Wert verlieren und die Ge-
sellschaft sie zur Begrenzung der Wertverluste 
veräußern wollen, so kann sie dies nur durch die 
Ausübung des vorzeitigen Kündigungsrechts tun. 
Die vorzeitige Kündigung des Geschäfts kann mit 
finanziellen Einbußen für den Fonds einherge-
hen. Zudem kann sich herausstellen, dass der 
zum Laufzeitende zu zahlende Aufschlag höher 
ist als die Erträge, die die Gesellschaft durch die 
Wiederanlage der erhaltenen Barmittel erwirt-
schaftet hat. 

Nimmt die Gesellschaft Wertpapiere in Pen-
sion, so kauft sie diese und muss sie am Ende 
einer Laufzeit wieder verkaufen. Der Rückkauf-
preis wird bereits bei Geschäftsabschluss festge-
legt. Die in Pension genommenen Wertpapiere 
dienen als Sicherheiten für die Bereitstellung der 
Liquidität an den Vertragspartner. Etwaige Wert-
steigerungen der Wertpapiere kommen dem 
Fonds nicht zugute.

Risiken im Zusammenhang mit dem Empfang 
von Sicherheiten

Die Gesellschaft erhält für Derivategeschäfte, 
Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschäfte 
Sicherheiten. Derivate, verliehene Wertpapiere 
oder in Pension gegebene Wertpapiere können 
im Wert steigen. Die gestellten Sicherheiten 
könnten dann nicht mehr ausreichen, um den 
Lieferungs- bzw. Rückübertragungsanspruch der 
Gesellschaft gegenüber dem Kontrahenten in 
voller Höhe abzudecken.

Die Gesellschaft kann Barsicherheiten auf 
Sperrkonten, in Staatsanleihen hoher Qualität 
oder in Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeit-
struktur anlegen. Das Kreditinstitut, bei dem 
Bankguthaben verwahrt werden, kann jedoch 
ausfallen. Staatsanleihen und Geldmarktfonds 
können sich negativ entwickeln. Bei Beendi-
gung des Geschäfts könnten die angelegten Si-
cherheiten nicht mehr in voller Höhe verfügbar 
sein, obwohl sie von der Gesellschaft für den 
Fonds in der ursprünglich gewährten Höhe wie-
der zurück gewährt werden müssen. Die Gesell-
schaft kann dann verpflichtet sein, für Rechnung 
des Fonds die Sicherheiten auf den gewährten 
Betrag aufzustocken und somit den durch die 
Anlage erlittenen Verlust auszugleichen.

Risiken im Zusammenhang mit der Verwaltung 
von Sicherheiten

Die Gesellschaft erhält für Derivategeschäfte, 
Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschäfte 
Sicherheiten. Die Verwaltung dieser Sicherhei-
ten erfordert den Einsatz von Systemen und 
die Definition bestimmter Prozesse. Aus dem 
Versagen dieser Prozesse sowie aus menschli-
chem oder Systemversagen bei der Gesellschaft 
oder externen Dritten im Zusammenhang mit 
der Verwaltung der Sicherheiten kann sich das 
Risiko ergeben, dass die Sicherheiten an Wert 
verlieren und nicht mehr ausreichen könnten, um 
den Lieferungs- bzw. Rückübertragungsanspruch 
der Gesellschaft gegenüber dem Kontrahenten 
in voller Höhe abzudecken.

Risiken bei Verbriefungspositionen  
ohne Selbstbehalt

Der Fonds darf Wertpapiere, die Kredite ver-
briefen (Kreditverbriefungspositionen) und nach 
dem 1. Januar 2011 emittiert wurden, nur noch 
erwerben, wenn der Kreditgeber mindestens 
5% des Volumens der Verbriefung als soge-
nannten Selbstbehalt zurückbehält und weitere 
Vorgaben einhält. Die Gesellschaft ist daher ver-
pflichtet, im Interesse der Anleger Maßnahmen 
zur Abhilfe einzuleiten, wenn Kreditverbriefun-
gen, die nach diesem Stichtag emittiert wur-
den, diesen EU-Standards nicht entsprechen. 
Im Rahmen dieser Abhilfemaßnahmen könnte 
die Gesellschaft gezwungen sein, solche Kredit-
verbriefungspositionen zu veräußern. Aufgrund 
rechtlicher Vorgaben für Banken, Fondsgesell-
schaften und künftig möglicherweise auch für 
Versicherungen besteht das Risiko, dass die 
Gesellschaft solche im Fonds gehaltenen Kre-
ditverbriefungspositionen nicht oder nur unter 
starken Abschlägen bzw. mit großer zeitlicher 
Verzögerung verkaufen kann. 

Inflationsrisiko
Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko 

für alle Vermögensgegenstände. Dies gilt auch 
für die im Fonds gehaltenen Vermögensgegen-
stände. Die Inflationsrate kann über dem Wertzu-
wachs des Fonds liegen. 

Währungsrisiko
Vermögenswerte des Fonds können in einer 

anderen Währung als der Fondswährung ange-
legt sein. Der Fonds erhält die Erträge, Rückzah-
lungen und Erlöse aus solchen Anlagen in der 
anderen Währung. Fällt der Wert dieser Währung 
gegenüber der Fondswährung, so reduziert sich 
der Wert solcher Anlagen und somit auch der 
Wert des Fondsvermögens.

Konzentrationsrisiko
Erfolgt eine Konzentration der Anlage in be-

stimmte Vermögensgegenstände oder Märkte, 
dann ist der Fonds von der Entwicklung dieser 
Vermögensgegenstände oder Märkte besonders 
stark abhängig.
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Risiken im Zusammenhang mit der Investition  
in Investmentanteile

Die Risiken der Anteile an anderen Investment­
vermögen, die für den Fonds erworben werden 
(sogenannte „Zielfonds“), stehen in engem Zu­
sammenhang mit den Risiken der in diesen Ziel­
fonds enthaltenen Vermögensgegenstände bzw. 
der von diesen verfolgten Anlagestrategien. Da 
die Manager der einzelnen Zielfonds voneinan­
der unabhängig handeln, kann es aber auch vor­
kommen, dass mehrere Zielfonds gleiche oder 
einander entgegengesetzte Anlagestrategien 
verfolgen. Hierdurch können bestehende Risiken 
kumulieren, und eventuelle Chancen können sich 
gegeneinander aufheben. Es ist der Gesellschaft 
im Regelfall nicht möglich, das Management 
der Zielfonds zu kontrollieren. Deren Anlageent­
scheidungen müssen nicht zwingend mit den 
Annahmen oder Erwartungen der Gesellschaft 
übereinstimmen. Der Gesellschaft wird die ak­
tuelle Zusammensetzung der Zielfonds oftmals 
nicht zeitnah bekannt sein. Entspricht die Zusam­
mensetzung nicht ihren Annahmen oder Erwar­
tungen, so kann sie gegebenenfalls erst deutlich 
verzögert reagieren, indem sie Zielfondsanteile 
zurückgibt.

Die Zielfonds können überdies in Vermögens­
gegenstände investiert sein, die nach geltendem 
Recht nicht mehr erwerbbar sind, aber weiter 
gehalten werden dürfen, sofern sie nach dem 
Investmentgesetz erworben wurden. Hierdurch 
können sich auf Ebene des Zielfonds Risiken 
verwirklichen, die die Wertentwicklung der Ziel­
fondsanteile und damit die Wertentwicklung des 
Fonds beeinträchtigen.

Offene Investmentvermögen, an denen der 
Fonds Anteile erwirbt, könnten zudem zeitwei­
se die Rücknahme der Anteile aussetzen. Dann 
ist die Gesellschaft daran gehindert, die Anteile 
an dem Zielfonds zu veräußern, indem sie die­
se Auszahlung des Rücknahmepreises bei der 
Verwaltungsgesellschaft oder Verwahrstelle des 
Zielfonds zurückgibt.

Der Fonds darf zudem in Investmentvermö­
gen investieren, die in Edelmetalle bzw. un­
verbriefte Darlehensforderungen investieren. 
Diese Vermögensgegenstände darf der Fonds 
direkt nicht erwerben. Für den Zielfonds können 
sich die Risiken dieser Vermögensgegenstände 
verwirklichen:

–– Beim Erwerb unverbriefter Darlehens­
forderungen wird die Gesellschaft für den Fonds 
Gläubiger einer bereits bestehenden Darlehens­
forderung. Der Ertrag aus den unverbrieften 
Darlehensforderungen hängt von der Durchsetz­
barkeit der Forderung gegenüber dem Schuldner 
bzw. davon ab, ob und zu welchem Preis die For­
derung weiterveräußert werden kann.

–– Preise von Edelmetallen können starken 
Schwankungen unterliegen. Das Halten, Kaufen 
oder Verkaufen von Edelmetallen kann in man­
chen Rechtsordnungen behördlich beschränkt 
werden oder mit zusätzlichen Steuern, Abgaben 
oder Gebühren belastet werden. Der physische 

Transfer von Edelmetallen von und in Edelmetall­
depots kann durch Anordnung von lokalen Be­
hörden oder sonstigen Institutionen beschränkt 
werden. Es ist nicht auszuschließen, dass das 
Edelmetall nur gegen hohe Preiszuschläge, un­
ter zeitlicher Verzögerung oder gar nicht lieferbar 
bzw. übertragbar ist.

Risiken im Zusammenhang mit Immobilienfonds
Der Fonds hält Anteile an inländischen Publi­

kums-Immobiliensondervermögen („Immobilien­
fonds“). Diese durfte die Gesellschaft nach dem 
Investmentgesetz für den Fonds erwerben und 
darf sie nach geltendem Recht weiter halten. Die 
Gesellschaft darf aber solche Vermögensgegen­
stände für den Fonds nicht mehr erwerben. So­
lange die Gesellschaft diese Vermögensgegen­
stände für den Fonds weiter hält, können sich 
die mit diesen Vermögensgegenständen verbun­
denen Risiken weiter auf die Wertentwicklung 
des Fonds auswirken.

Durch die Investition in Immobilienfonds legt 
der Fonds sein Vermögen indirekt in Immobilien 
an. Dies kann auch durch eine Investition in eine 
Immobilien-Gesellschaft erfolgen. Damit trägt der 
Fonds indirekt die mit einer Anlage in Immobilien 
verbundenen Risiken. Hierzu zählen insbesondere 
im Grundbesitz liegende Risiken wie Leerstände, 
Mietrückstände und Mietausfälle, die sich u.a. 
aus der Veränderung der Standortqualität oder der 
Mieterbonität ergeben können. Veränderungen 
der Standortqualität können zur Folge haben, dass 
der Standort für die gewählte Nutzung nicht mehr 
geeignet ist. Der Gebäudezustand kann Instand­
haltungsaufwendungen erforderlich machen, die 
nicht immer vorhersehbar sind.

Ein Immobilienfonds darf die Rücknahme der 
Anteile zudem befristet verweigern und aus­
setzen, wenn bei umfangreichen Rücknahme­
verlangen die liquiden Mittel zur Zahlung des 
Rücknahmepreises und zur Sicherstellung einer 
ordnungsgemäßen Bewirtschaftung nicht mehr 
ausreichen oder nicht sogleich zur Verfügung 
stehen. Der Erwerb von Anteilen an Immobili­
enfonds ist ferner nicht durch eine Höchstanla­
gesumme begrenzt. Umfangreiche Rückgabe­
verlangen können daher die Liquidität des Fonds 
beeinträchtigen und eine Aussetzung der Rück­
nahme der Anteile erfordern. Im Fall einer Aus­
setzung der Anteilrücknahme kann der Anteilwert 
sinken; z.B. wenn die Gesellschaft gezwungen 
ist, Immobilien und Immobiliengesellschaften 
während der Aussetzung der Anteilrücknahme 
unter Verkehrswert zu veräußern. Der Anteilpreis 
nach Wiederaufnahme der Anteilrücknahme kann 
niedriger liegen als derjenige vor Aussetzung der 
Rücknahme. Eine vorübergehende Aussetzung 
kann überdies zu einer dauerhaften Aussetzung 
der Anteilrücknahme und zu einer Auflösung des 
Sondervermögens führen, etwa wenn die für die 
Wiederaufnahme der Anteilrücknahme erforderli­
che Liquidität durch Veräußerung von Immobilien 
nicht beschafft werden kann. Eine Auflösung des 
Sondervermögens kann längere Zeit, ggf. meh­

rere Jahre, in Anspruch nehmen. Für den Fonds 
besteht daher das Risiko, dass er die von ihm ge­
plante Haltedauer an den Immobilienfonds nicht 
realisieren kann und ihm ggf. wesentliche Teile 
des investierten Kapitals für unbestimmte Zeit 
nicht zur Verfügung stehen.

Der Fonds kann Anteile an Immobilienfonds 
im Wert von bis zu 30.000 Euro je Kalender­
halbjahr zurückgeben. Darüber hinaus kann der 
Fonds Anteile an Immobilienfonds nur nach Ein­
haltung einer Mindesthaltedauer von 24 Mona­
ten und mit 12-monatiger Rückgabefrist zurück­
geben. Dies kann sich im Falle einer drohenden 
Aussetzung der Rücknahme von Anteilen nega­
tiv auswirken.

Risiken im Zusammenhang mit Anteilen 
an Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken

Der Fonds hält Anteile an Sondervermögen 
mit zusätzlichen Risiken und/oder Aktien an einer 
entsprechenden Investmentaktiengesellschaft 
sowie Anteile oder Aktien an mit solchen Invest­
mentvermögen vergleichbaren EU- oder auslän­
dischen Investmentvermögen (Single-Hedge­
fonds). Diese durfte die Gesellschaft nach dem 
Investmentgesetz für den Fonds erwerben und 
darf sie nach geltendem Recht weiter halten. Die 
Gesellschaft darf aber solche Vermögensgegen­
stände für den Fonds nicht mehr erwerben. So­
lange die Gesellschaft diese Vermögensgegen­
stände für den Fonds weiter hält, können sich 
die mit diesen Vermögensgegenständen verbun­
denen Risiken weiter auf die Wertentwicklung 
des Fonds auswirken. Single-Hedgefonds un­
terliegen keinen gesetzlichen Beschränkungen 
bei der Auswahl der erwerbbaren Vermögensge­
genstände. Sie können Vermögensgegenstände 
veräußern, die im Zeitpunkt des Geschäftsab­
schlusses nicht zum Fonds gehören (Leerver­
kauf). Sie können zudem Methoden nutzen, 
mit denen sie den Investitionsgrad des Fonds 
durch Kreditaufnahme, Wertpapier-Darlehen, in 
Derivate eingebettete Hebelfinanzierungen oder 
auf andere Weise erhöhen (Hebelwirkung). Hier­
durch können die im Fonds gehaltenen Vermö­
gensgegenstände wertmäßig belastet werden. 
Dadurch können im Single-Hedgefonds Verluste 
in einem Umfang erwirtschaftet werden, die die 
Wertentwicklung des im Single-Hedgefonds zu­
grunde liegenden Vermögensgegenstands weit 
übersteigt.

Risiken aus dem Anlagespektrum
Unter Beachtung der durch das Gesetz und 

die Anlagebedingungen vorgegebenen Anlage­
grundsätze und -grenzen, die für den Fonds ei­
nen sehr weiten Rahmen vorsehen, kann die tat­
sächliche Anlagepolitik auch darauf ausgerichtet 
sein, schwerpunktmäßig Vermögensgegenstän­
de z.B. nur weniger Branchen, Märkte oder Regi­
onen/Länder zu erwerben. Diese Konzentration 
auf wenige spezielle Anlagesektoren kann mit 
Risiken (z.B. Marktenge, hohe Schwankungs­
breite innerhalb bestimmter Konjunkturzyklen) 
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verbunden sein. Über den Inhalt der Anlagepo-
litik informiert der Jahresbericht nachträglich für 
das abgelaufene Berichtsjahr.

Risiken bei Anlagen in Contingent Convertibles
Contingent Convertibles („CoCos”) zählen 

zu den hybriden Kapitalinstrumenten. Aus Sicht 
des Emittenten tragen sie als Kapitalpuffer zur 
Erfüllung gewisser regulatorischer Eigenkapi-
talanforderungen bei. Entsprechend den Emis-
sionsbedingungen werden CoCos entweder in 
Aktien gewandelt oder der Anlagebetrag wird 
bei Eintreten bestimmter auslösender Momen-
te („Trigger Events”) in Verbindung mit regula-
torischen Kapitalgrenzen abgeschrieben. Das 
Wandelereignis kann auch unabhängig von den 
Trigger Events und der Kontrolle des Emittenten 
durch die Aufsichtsbehörden ausgelöst werden, 
wenn diese die langfristige Lebensfähigkeit des 
Emittenten oder mit ihm verbundener Unterneh-
men im Sinne der Unternehmensfortführung in 
Frage stellen (Wandlungs-/Abschreibungsrisiko). 

Nach einem Trigger Event hängt die Wieder-
aufholung des eingesetzten Kapitals im We-
sentlichen von der Ausgestaltung der CoCos ab. 
CoCos können ihren ganz oder teilweise abge-
schriebenen Nominalbetrag unter Verwendung 
einer der folgenden drei Methoden wieder he-
raufschreiben: Wandlung in Aktien, temporäre 
Abschreibung oder dauerhafte Abschreibung. Bei 
der temporären Abschreibung ist die Abschrei-
bung unter Berücksichtigung von gewissen regu-
latorischen Einschränkungen in vollem Umfang 
diskretionär. Jegliche Zahlungen des Kupons 
nach dem Trigger Event beziehen sich auf dem 
reduzierten Nennwert. Ein CoCo-Investor kann 
also unter Umständen Verluste vor den Aktien-
Anlegern und sonstigen Schuldtitelinhabern – in 
Bezug auf denselben Emittenten – erleiden. 

Die Ausgestaltung der Bedingungen von 
CoCos kann  – entsprechend den in der EU-
Eigenkapitalrichtlinie IV/Eigenkapitalverordnung  
(CRD IV/CRR) festgelegten Mindestanforderun-
gen –- komplex und je nach Emittent bzw. je nach 
Anleihe unterschiedlich sein. 

Die Anlage in CoCos ist mit einigen zusätzli-
chen Risiken verbunden, wie zum Beispiel:

a)	 �Risiko des Unterschreitens des  
vorgegebenen Triggers  
(Trigger Level Risiko)

Die Wahrscheinlichkeit und das Risiko einer 
Wandlung bzw. einer Abschreibung wird durch 
den Abstand des Triggers zu dem im Moment 
herrschenden regulatorisch erforderlichen Kapi-
talquote des CoCo-Emittenten bestimmt. 

Der mechanische Trigger beträgt mindestens 
5,125% der regulatorischen Kapitalquote oder 
höher wie im Emmisionsprospekt des jeweiligen 
CoCos festgelegt. Insbesondere im Falle eines 
hohen Triggers können CoCo-Anleger eingesetz-

tes Kapital verlieren, beispielsweise bei einer Ab-
schreibung des Nennwertes oder Umwandlung 
in Eigenkapital (Aktien).

Auf Teilfondsebene bedeutet dies, dass das 
tatsächliche Risiko des Unterschreitens eines 
Triggers schwierig im Voraus einzuschätzen ist, 
da beispielsweise die Eigenkapitalquote des 
Emittenten nur vierteljährlich veröffentlicht wird 
und somit die tatsächliche Entfernung des Trig-
gers zur regulatorischen Kapitalquote nur zu dem 
Zeitpunkt der Veröffentlichung bekannt ist. 

b)	 �Risiko der Aussetzung der Kuponzahlung 
(Kupon-Kündigungsrisiko)

Der Emittent oder die Aufsichtsbehörde kann 
jederzeit die Kuponzahlungen aussetzen. Dabei 
werden entgangene Kuponzahlungen nicht bei 
Wiederaufnahme der Kuponzahlungen nachge-
holt. Es besteht für den CoCo-Anleger das Risi-
ko, nicht alle zum Erwerbszeitpunkt erwarteten 
Kuponzahlungen zu erhalten.

c)	 �Risiko der Kuponänderung  
(Kupon-Neufestsetzungsrisiko)

Wenn am festgelegten Kündigungstermin der 
CoCo nicht durch den CoCo-Emittenten gekün-
digt wird, kann der Emittent die Emissionsbedin-
gungen neu definieren. Zum Kündigungstermin 
kann eine Änderung der Kuponhöhe erfolgen, 
falls der Emittent nicht kündigt. 

d)	 �Risiko aufgrund aufsichtsrechtlichen 
Vorgaben (Risiko einer Umkehrung der 
Kapitalstruktur)

In CRD IV wurden einige Mindestvorausset-
zungen für das Eigenkapital von Banken fest-
gelegt. Dabei unterscheidet sich die Höhe der 
erforderlichen Kapitalpuffer von Land zu Land 
entsprechend dem jeweils für den Emittenten 
anwendbaren gültigen Aufsichtsrecht.

Die unterschiedlichen nationalen Vorgaben 
haben auf Fondsebene zur Folge, dass die Um-
wandlung infolge des diskretionären Triggers 
oder die Aussetzung der Kuponzahlungen je nach 
dem auf den Emittenten anwendbaren Aufsichts-
recht entsprechend ausgelöst werden kann und 
für den CoCo-Anleger bzw. den Anleger ein 
weiterer Unsicherheitsfaktor abhängig von den 
nationalen Gegebenheiten und der alleinigen 
Einschätzung der jeweils zuständigen Aufsichts-
behörde besteht.

Ferner kann die Auffassung der jeweils zustän-
digen Aufsichtsbehörde sowie die für die Auffas-
sung im Einzelfall relevanten Kriterien nicht im 
Voraus abschließend eingeschätzt werden.

e)	 �Risiko der Ausübung der Kündigung  
bzw. Verhinderung der Kündigung durch  
die zuständige Aufsichtsbehörde  
(Prolongationsrisiko)

CoCos sind langfristige Schuldverschreibun-
gen mit unbefristeter Laufzeit und mit einem 
Kündigungsrecht des Emittenten zu bestimmten 
im Emissionsprospekt definierten Ausübungster-

minen. Die Ausübung des Kündigungsrechtes ist 
eine Ermessensentscheidung des Emittenten, 
welche jedoch der Zustimmung der zuständigen 
Aufsichtsbehörde bedarf. Die Aufsichtsbehörde 
wird eine Entscheidung im Einklang mit dem an-
wendbaren Aufsichtsrecht treffen.

Der CoCo-Anleger kann den CoCo nur auf ei-
nem Sekundärmarkt weiterverkaufen, was mit 
entsprechenden Markt- und Liquiditätsrisiken ver-
bunden ist.

f)	 �Eigenkapital- und Nachrangigkeitsrisiko  
(Risiko einer Umkehrung der Kapitalstruktur)

Bei einer Umwandlung in Aktien werden 
CoCo-Anleger bei Eintritt des Triggers zu Aktio-
nären. Im Falle einer Insolvenz können Aktionäre 
erst nachrangig und abhängig von den restlichen 
verfügbaren Mitteln bedient werden. Daher kann 
es im Falle einer Umwandlung des CoCo zu ei-
nem vollständigen Kapitalverlust kommen. 

g)	Risiko einer Branchenkonzentration
Aufgrund der speziellen Struktur von CoCos 

kann durch die ungleichmäßige Verteilung der 
Risiken im Hinblick auf Finanzwerte das Risiko 
einer Branchenkonzentration entstehen. CoCos 
sind aufgrund von gesetzlichen Vorschriften Teil 
der Kapitalstruktur von Finanzinstituten. 

h)	Liquiditätsrisiko
CoCos bringen in einer angespannten Marktsi-

tuation ein Liquiditätsrisiko mit sich. Die Ursache 
hierfür sind der spezielle Anlegerkreis und das 
im Vergleich zu gewöhnlichen Anleihen geringere 
Gesamtvolumen am Markt. 

i)	 Ertragsbewertungsrisiko
Aufgrund der flexiblen Kündbarkeit von CoCos 

ist nicht klar, welches Datum für die Berechnung 
des Ertrags herangezogen werden soll. An je-
dem Kündigungsdatum besteht das Risiko, dass 
die Fälligkeit der Anleihe verschoben wird und 
die Ertragsberechnung an das neue Datum an-
gepasst werden muss, was zu einer veränderten 
Rendite führen kann.

j)	 Unbekanntes Risiko
Aufgrund des innovativen Charakters der Co-

Cos und des stark veränderlichen Regelungsum-
felds für Finanzinstitute können Risiken entste-
hen, die sich zum gegenwärtigen Zeitpunkt nicht 
vorhersehen lassen.

Weitere Informationen können Sie der Mittei-
lung der Europäischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehörde (ESMA/2014/944) vom 31. Juli 2014 
hinsichtlich potenzieller Risiken bei Investitionen in 
Contingent Convertible-Instrumente entnehmen.

Risiken der eingeschränkten oder erhöhten 
Liquidität des Fonds (Liquiditätsrisiko) 

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, 
die die Liquidität des Fonds beeinträchtigen 
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können. Dies kann dazu führen, dass der Fonds 
seinen Zahlungsverpflichtungen vorübergehend 
oder dauerhaft nicht nachkommen kann bzw. 
dass die Gesellschaft die Rückgabeverlangen 
von Anlegern vorübergehend oder dauerhaft 
nicht erfüllen kann. Der Anleger könnte gegebe-
nenfalls die von ihm geplante Haltedauer nicht 
realisieren und ihm könnte das investierte Kapi-
tal oder Teile hiervon für unbestimmte Zeit nicht 
zur Verfügung stehen. Durch die Verwirklichung 
der Liquiditätsrisiken könnte zudem der Nettoin-
ventarwert des Fonds und damit der Anteilwert 
sinken, etwa wenn die Gesellschaft gezwungen 
ist, bei entsprechender gesetzlicher Zulässigkeit, 
Vermögensgegenstände für den Fonds unter Ver-
kehrswert zu veräußern.

Risiko aus der Anlage in Vermögensgegenstände
Für den Fonds dürfen auch Vermögensge-

genstände erworben werden, die nicht an ei-
ner Börse zugelassen oder an einem anderen 
organisierten Markt zugelassen oder in diesen 
einbezogen sind. Diese Vermögensgegen-
stände können gegebenenfalls nur mit hohen 
Preisabschlägen, zeitlicher Verzögerung oder 
gar nicht weiterveräußert werden. Auch an ei-
ner Börse zugelassene Vermögensgegenstän-
de können abhängig von der Marktlage, dem 
Volumen, dem Zeitrahmen und den geplanten 
Kosten gegebenenfalls nicht oder nur mit hohen 
Preisabschlägen veräußert werden. Obwohl für 
den Fonds nur Vermögensgegenstände erwor-
ben werden dürfen, die grundsätzlich jederzeit 
liquidiert werden können, kann nicht ausge-
schlossen werden, dass diese zeitweise oder 
dauerhaft nur unter Realisierung von Verlusten 
veräußert werden können.

Risiko durch Finanzierungsliquidität
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds 

Kredite aufnehmen. Es besteht das Risiko, dass 
die Gesellschaft keinen entsprechenden Kredit 
oder diesen nur zu wesentlich ungünstigeren 
Konditionen aufnehmen kann. Kredite mit einer 
variablen Verzinsung können sich durch steigen-
de Zinssätze zudem negativ auswirken. Unzurei-
chende Finanzierungsliquidität kann sich auf die 
Liquidität des Fonds auswirken, mit der Folge, 
dass die Gesellschaft gezwungen sein kann, Ver-
mögensgegenstände vorzeitig oder zu schlechte-
ren Konditionen als geplant zu veräußern.

Risiken durch vermehrte Rückgaben  
oder Ausgaben

Durch Kauf- und Verkaufsaufträge von Anle-
gern fließt dem Fondsvermögen Liquidität zu 
bzw. vom Fondsvermögen Liquidität ab. Die Zu- 
und Abflüsse können nach Saldierung zu einem 
Nettozu- oder -abfluss der liquiden Mittel des 
Fonds führen. Dieser Nettozu- oder -abfluss kann 
den Fondsmanager veranlassen, Vermögensge-
genstände zu kaufen oder zu verkaufen, wodurch 
Transaktionskosten entstehen. Dies gilt insbe-
sondere, wenn durch die Zu- oder Abflüsse eine 

von der Gesellschaft für den Fonds vorgesehene 
Quote liquider Mittel über- bzw. unterschritten 
wird. Die hierdurch entstehenden Transaktions-
kosten werden dem Fonds belastet und können 
die Wertentwicklung des Fonds beeinträchtigen. 
Bei Zuflüssen kann sich eine erhöhte Fondsli-
quidität belastend auf die Wertentwicklung des 
Fonds auswirken, wenn die Gesellschaft die 
Mittel nicht zu adäquaten Bedingungen anlegen 
kann.

Risiko bei Feiertagen  
in bestimmten Regionen/Ländern

Nach der Anlagestrategie sollen Investitionen 
für den Fonds insbesondere in bestimmten Regi-
onen/Ländern getätigt werden. Aufgrund lokaler 
Feiertage in diesen Regionen/Ländern kann es 
zu Abweichungen zwischen den Handelstagen 
an Börsen dieser Regionen/Länder und Bewer-
tungstagen des Fonds kommen. Der Fonds kann 
möglicherweise an einem Tag, der kein Bewer-
tungstag ist, auf Marktentwicklungen in den 
Regionen/Ländern nicht am selben Tag reagieren 
oder an einem Bewertungstag, der kein Han-
delstag in diesen Regionen/Ländern ist, auf dem 
dortigen Markt nicht handeln. Hierdurch kann der 
Fonds gehindert sein, Vermögensgegenstände in 
der erforderlichen Zeit zu veräußern. Dies kann 
die Fähigkeit des Fonds nachteilig beeinflussen, 
Rückgabeverlangen oder sonstigen Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen.

Kontrahentenrisiko  
inklusive Kredit- und Forderungsrisiko

Nachfolgend werden die Risiken dargestellt, 
die sich für den Fonds im Rahmen einer Vertrags-
bindung mit einer anderen Partei (sogenannte 
Gegenpartei) ergeben können. Dabei besteht 
das Risiko, dass der Vertragspartner seinen Ver-
pflichtungen aus dem Vertrag nicht mehr nach-
kommen kann. Diese Risiken können die Wert-
entwicklung des Fonds beeinträchtigen und sich 
damit auch nachteilig auf den Anteilwert und das 
vom Anleger investierte Kapital auswirken.

Adressenausfallrisiko / Gegenpartei-Risiken 
(außer zentrale Kontrahenten)

Durch den Ausfall eines Ausstellers (nach-
folgend „Emittent“) oder eines Vertragspart-
ners (Kontrahenten), gegen den der Fonds 
Ansprüche hat, können für den Fonds Verluste 
entstehen. Das Emittentenrisiko beschreibt 
die Auswirkung der besonderen Entwicklun-
gen des jeweiligen Emittenten, die neben den 
allgemeinen Tendenzen der Kapitalmärkte auf 
den Kurs eines Wertpapiers einwirken. Auch bei 
sorgfältiger Auswahl der Wertpapiere kann nicht 
ausgeschlossen werden, dass Verluste durch 
Vermögensverfall von Emittenten eintreten. Die 
Partei eines für Rechnung des Fonds geschlos-
senen Vertrags kann teilweise oder vollständig 
ausfallen (Kontrahentenrisiko). Dies gilt für alle 
Verträge, die für Rechnung des Fonds geschlos-
sen werden.

Risiko durch zentrale Kontrahenten
Ein zentraler Kontrahent (Central Counterparty – 

„CCP“) tritt als zwischengeschaltete Institution in 
bestimmte Geschäfte für den Fonds ein, insbeson-
dere in Geschäfte über derivative Finanzinstrumen-
te. In diesem Fall wird er als Käufer gegenüber dem 
Verkäufer und als Verkäufer gegenüber dem Käufer 
tätig. Ein CCP sichert seine Gegenparteiausfallrisi-
ken durch eine Reihe von Schutzmechanismen ab, 
die es ihm jederzeit ermöglichen, Verluste aus den 
eingegangenen Geschäften auszugleichen, etwa 
durch sogenannte Einschusszahlungen (z.B. Besi-
cherungen). Es kann trotz dieser Schutzmechanis-
men nicht ausgeschlossen werden, dass ein CCP 
ausfällt, wodurch auch Ansprüche der Gesellschaft 
für den Fonds betroffen sein können. Hierdurch 
können Verluste für den Fonds entstehen, die nicht 
abgesichert sind. 

Adressenausfallrisiken bei Pensionsgeschäften
Bei Pensionsgeschäften erfolgt die Stellung 

der Sicherheiten durch die Gegenleistung des 
Vertragspartners. Bei einem Ausfall des Vertrags-
partners während der Laufzeit des Pensionsge-
schäfts hat die Gesellschaft ein Verwertungs-
recht hinsichtlich der in Pension genommenen 
Wertpapiere bzw. Barmittel. Ein Verlustrisiko für 
den Fonds kann daraus folgen, dass die gestell-
ten Sicherheiten wegen der zwischenzeitlichen 
Verschlechterung der Bonität des Emittenten 
bzw. steigender Kurse der in Pension gegebe-
nen Wertpapiere nicht mehr ausreichen, um den 
Rückübertragungsanspruch der Gesellschaft der 
vollen Höhe nach abzudecken. 

Adressenausfallrisiken  
bei Wertpapier-Darlehensgeschäften

Gewährt die Gesellschaft für Rechnung des 
Fonds ein Darlehen über Wertpapiere, so muss 
sie sich gegen den Ausfall des Vertragspartners 
ausreichende Sicherheiten gewähren lassen. Der 
Umfang der Sicherheitsleistung entspricht mindes-
tens dem Kurswert der als Wertpapier-Darlehen 
übertragenen Wertpapiere. Der Darlehensnehmer 
hat weitere Sicherheiten zu stellen, wenn der Wert 
der als Darlehen gewährten Wertpapiere steigt, die 
Qualität der gestellten Sicherheiten abnimmt oder 
eine Verschlechterung seiner wirtschaftlichen Ver-
hältnisse eintritt und die bereits gestellten Sicher-
heiten nicht ausreichen. Kann der Darlehensneh-
mer dieser Nachschusspflicht nicht nachkommen, 
so besteht das Risiko, dass der Rückübertragungs-
anspruch bei Ausfall des Vertragspartners nicht 
vollumfänglich abgesichert ist. Werden die Sicher-
heiten bei einer anderen Einrichtung als der Ver-
wahrstelle des Fonds verwahrt, besteht zudem das 
Risiko, dass diese bei Ausfall des Entleihers gege-
benenfalls nicht sofort bzw. nicht in vollem Umfang 
verwertet werden können.

Operationelle und sonstige Risiken  
des Fonds

Im Folgenden werden Risiken dargestellt, die 
sich beispielsweise aus unzureichenden internen 
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Prozessen sowie aus menschlichem oder Sys-
temversagen bei der Gesellschaft oder externen 
Dritten ergeben können. Diese Risiken können die 
Wertentwicklung des Fonds beeinträchtigen und 
sich damit auch nachteilig auf den Anteilwert und 
auf das vom Anleger investierte Kapital auswirken.

Risiken durch kriminelle Handlungen, 
Missstände oder Naturkatastrophen

Der Fonds kann Opfer von Betrug oder an-
deren kriminellen Handlungen werden. Er kann 
Verluste durch Missverständnisse oder Fehler 
von Mitarbeitern der Gesellschaft oder externer 
Dritter erleiden oder durch äußere Ereignisse wie 
z.B. Naturkatastrophen geschädigt werden.

Länder- oder Transferrisiko
Es besteht das Risiko, dass ein ausländischer 

Schuldner trotz Zahlungsfähigkeit aufgrund feh-
lender Transferfähigkeit der Währung oder -be-
reitschaft seines Sitzlandes, oder aus anderen 
Gründen, Leistungen nicht fristgerecht, über-
haupt nicht oder nur in einer anderen Währung 
erbringen kann. So können z.B. Zahlungen, auf 
die die Gesellschaft für Rechnung des Fonds 
Anspruch hat, ausbleiben, in einer Währung er-
folgen, die aufgrund von Devisenbeschränkun-
gen nicht (mehr) konvertierbar ist, oder in einer 
anderen Währung erfolgen. Zahlt der Schuldner 
in einer anderen Währung, so unterliegt diese 
Position dem oben dargestellten Währungsrisiko.

Rechtliche und politische Risiken 
Für den Fonds dürfen Investitionen in Rechts-

ordnungen getätigt werden, bei denen deut-
sches Recht keine Anwendung findet bzw. im 
Fall von Rechtsstreitigkeiten der Gerichtsstand 
außerhalb Deutschlands ist. Hieraus resultie-
rende Rechte und Pflichten der Gesellschaft 
für Rechnung des Fonds können von denen in 
Deutschland zum Nachteil des Fonds bzw. des 
Anlegers abweichen. Politische oder rechtliche 
Entwicklungen einschließlich der Änderungen 
von rechtlichen Rahmenbedingungen in diesen 
Rechtsordnungen können von der Gesellschaft 
nicht oder zu spät erkannt werden oder zu Be-
schränkungen hinsichtlich erwerbbarer oder be-
reits erworbener Vermögensgegenstände füh-
ren. Diese Folgen können auch entstehen, wenn 
sich die rechtlichen Rahmenbedingungen für die 
Gesellschaft und/oder die Verwaltung des Fonds 
in Deutschland ändern.

Änderung der steuerlichen Rahmenbedingungen, 
steuerliches Risiko

Die steuerlichen Ausführungen gehen von der 
derzeit bekannten Rechtslage aus. Sie richten 
sich an in Deutschland unbeschränkt einkom-
mensteuerpflichtige oder unbeschränkt körper-
schaftsteuerpflichtige Personen. Es kann jedoch 
keine Gewähr dafür übernommen werden, dass 
sich die steuerliche Beurteilung durch Gesetzge-
bung, Rechtsprechung oder Erlasse der Finanz-
verwaltung nicht ändert.

Eine Änderung fehlerhaft festgestellter Besteu-
erungsgrundlagen des Fonds für vorangegangene 
Geschäftsjahre (z.B. aufgrund von steuerlichen 
Außenprüfungen) kann für den Fall einer für den 
Anleger steuerlich grundsätzlich nachteiligen 
Korrektur zur Folge haben, dass der Anleger die 
Steuerlast aus der Korrektur für vorangegangene 
Geschäftsjahre zu tragen hat, obwohl er unter Um-
ständen zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Fonds 
investiert war. Umgekehrt kann für den Anleger 
der Fall eintreten, dass ihm eine steuerlich grund-
sätzlich vorteilhafte Korrektur für das aktuelle und 
für vorangegangene Geschäftsjahre, in denen er 
an dem Fonds beteiligt war, nicht mehr zugute-
kommt, weil er seine Anteile vor Umsetzung der 
Korrektur zurückgegeben oder veräußert hat.

Zudem kann eine Korrektur von Steuerdaten 
dazu führen, dass steuerpflichtige Erträge bzw. 
steuerliche Vorteile in einem anderen als eigent-
lich zutreffenden Veranlagungszeitraum tatsäch-
lich steuerlich veranlagt werden und sich dies 
beim einzelnen Anleger negativ auswirkt.

Der vorliegende Entwurf für ein Investment-
steuerreformgesetz sieht unter anderem vor, 
dass Fonds trotz Steuerbefreiung Kapitalertrag-
steuer auf ab dem 1. Januar 2016 zufließende 
inländische Dividenden und Erträge aus inlän-
dischen eigenkapitalähnlichen Genussscheinen 
zahlen müssen, soweit sie innerhalb eines Zeit-
raums von 45 Tagen vor und 45 Tagen nach der 
Fälligkeit der Kapitalerträge weniger als 45 Tage 
wirtschaftlicher und zivilrechtlicher Eigentümer 
der Aktien oder Genussscheine sind. Tage, für 
die sich der Fonds gegen Kursänderungsrisiken 
aus den Aktien und Genussscheinen absichert, 
sodass er diese gar nicht oder nur noch zu ei-
nem geringen Teil trägt, zählen dabei nicht mit. 
Die geplante Regelung kann Auswirkungen auf 
die Anteilpreise und die steuerliche Position des 
Anlegers haben. Dies kann durch die Umsetzung 
der Anlagestrategie bedingt sein.

Schlüsselpersonenrisiko
Fällt das Anlageergebnis des Fonds in einem 

bestimmten Zeitraum sehr positiv aus, hängt 
dieser Erfolg möglicherweise auch von der Eig-
nung der handelnden Personen und damit den 
richtigen Entscheidungen des Managements ab. 
Die personelle Zusammensetzung des Fonds-
managements kann sich jedoch verändern. Neue 
Entscheidungsträger können dann möglicher-
weise weniger erfolgreich agieren.

Verwahrrisiko
Mit der Verwahrung von Vermögensgegen-

ständen insbesondere im Ausland ist ein Ver-
lustrisiko verbunden, das aus Insolvenz, Sorg-
faltspflichtverletzungen bzw. höherer Gewalt 
resultieren kann.

Risiko aus der Nichteinhaltung der  
steuerlichen Regelungen für Investmentfonds

Das Investmentsteuergesetz schreibt vor, 
dass bis zum Ende des Geschäftsjahres, das 

nach dem 22. Juli 2016 endet, die Anlagebestim-
mungen und Kreditaufnahmegrenzen nach dem 
Investmentgesetz einzuhalten sind, damit eine 
Besteuerung als Investmentfonds erfolgt. Für 
nach dem 22.  Juli  2016 beginnende Geschäfts-
jahre schreibt das Investmentsteuergesetz ei-
genständige Anlagebestimmungen vor. Die Ein-
haltung der steuerlichen Anlagebestimmungen 
ist insbesondere davon abhängig, dass der Fonds 
im Wesentlichen Anteile an anderen Fonds hält, 
die selbst die steuerlichen Anlagebestimmungen 
einhalten. Es kann nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die Gesellschaft für den Fonds gegen 
die Anlagebestimmungen wesentlich verstößt. 
Bei einem wesentlichen Verstoß gegen die Anla-
gebestimmungen ist der Fonds steuerlich als Ka-
pital-Investitionsgesellschaft zu qualifizieren mit 
der Folge, dass auf der Ebene der Kapital-Inves-
titionsgesellschaft regelmäßig Körperschaftsteu-
er und Gewerbesteuer anfallen und zusätzlich 
die Ausschüttungen auf der Anlegerebene der 
Besteuerung unterliegen. Die Gesamtsteuerbe-
lastung ist im Fall der Besteuerung als Kapital-
Investitionsgesellschaft typischerweise höher als 
im Fall der Besteuerung als Investmentfonds. Für 
Anleger besteht bei einer Beteiligung an einer 
Kapital-Investitionsgesellschaft das Risiko einer 
vergleichsweise niedrigeren Nachsteuerrendite.

Risiken aus Handels- und Clearingmechanismen 
(Abwicklungsrisiko)

Bei der Abwicklung von Wertpapiergeschäften 
über ein elektronisches System besteht das Risi-
ko, dass eine der Vertragsparteien verzögert oder 
nicht vereinbarungsgemäß zahlt oder die Wertpa-
piere nicht fristgerecht liefert.

n

ANLAGEGRUNDSÄTZE UND -GRENZEN 

Vermögensgegenstände
Die Gesellschaft kann für Rechnung des Fonds 

folgende Vermögensgegenstände erwerben:
–– Wertpapiere gemäß § 193 KAGB
–– Geldmarktinstrumente gemäß § 194 KAGB
–– Bankguthaben gemäß § 195 KAGB 
–– �Investmentanteile gemäß §§ 196, 218 und 

220 KAGB 
–– Derivate gemäß § 197 KAGB
–– �Sogenannte Sonstige Anlageinstrumente 

gemäß § 198 KAGB.
Die Gesellschaft darf diese Vermögensgegen-

stände innerhalb der dargestellten Anlagegren-
zen erwerben.

Einzelheiten zu diesen erwerbbaren Vermö-
gensgegenständen und den hierfür geltenden 
Anlagegrenzen sind nachfolgend dargestellt.

Darüber hinaus darf die Gesellschaft für Rech-
nung des Fonds folgende Vermögensgegen-
stände weiter halten, soweit diese zulässig vor 
Inkrafttreten des KAGB erworben wurden:

–– Anteile an Immobilien-Sondervermögen 

1 �Die Börsenliste wird auf der Homepage der 
Bundesanstalt veröffentlicht: www.bafin.de
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(auch nach deren Umstellung auf das KAGB) 
sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren EU- 
oder ausländischen Investmentvermögen,

–– Anteile an Single-Hedgefonds.
Ein Neuerwerb dieser Vermögensgegenstän-

de ist nicht zulässig.

Wertpapiere
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds 

Wertpapiere in- und ausländischer Emittenten 
erwerben,

1.	 wenn sie an einer Börse in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union („EU“) oder 
in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens über den Europäischen Wirtschaftsraum 
(„EWR“) zum Handel zugelassen oder in einem 
dieser Staaten an einem anderen organisierten 
Markt zugelassen oder in diesen einbezogen 
sind,

2.	wenn sie ausschließlich an einer Börse au-
ßerhalb der Mitgliedstaaten der EU oder außerhalb 
der anderen Vertragsstaaten des Abkommens über 
den EWR zum Handel zugelassen oder in einem 
dieser Staaten an einem anderen organisierten 
Markt zugelassen oder in diesen einbezogen sind, 
sofern die BaFin die Wahl dieser Börse oder dieses 
organisierten Marktes zugelassen hat.1

Wertpapiere aus Neuemissionen dürfen er-
worben werden, wenn nach ihren Ausgabebedin-
gungen die Zulassung an oder Einbeziehung in 
eine der unter 1. und 2. genannten Börsen oder 
organisierten Märkte beantragt werden muss 
und die Zulassung oder Einbeziehung innerhalb 
eines Jahres nach Ausgabe erfolgt.

Als Wertpapiere in diesem Sinne gelten auch:
–– Anteile an geschlossenen Investmentver-

mögen in Vertrags- oder Gesellschaftsform, die 
einer Kontrolle durch die Anteilseigner unter-
liegen (sog. Unternehmenskontrolle), d.h., die 
Anteilseigner müssen Stimmrechte in Bezug auf 
wesentliche Entscheidungen haben, sowie das 
Recht, die Anlagepolitik mittels angemessener 
Mechanismen zu kontrollieren. Das Investment-
vermögen muss zudem von einem Rechtsträger 
verwaltet werden, der den Vorschriften für den 
Anlegerschutz unterliegt, es sei denn das Invest-
mentvermögen ist in Gesellschaftsform aufge-
legt und die Tätigkeit der Vermögensverwaltung 
wird nicht von einem anderen Rechtsträger 
wahrgenommen. 

–– Finanzinstrumente, die durch andere Ver-
mögenswerte besichert oder an die Entwicklung 
anderer Vermögenswerte gekoppelt sind. Soweit 
in solche Finanzinstrumente Komponenten von 
Derivaten eingebettet sind, gelten weitere Anfor-
derungen, damit die Gesellschaft diese als Wert-
papiere erwerben darf.

Die Wertpapiere dürfen nur unter folgenden 
Voraussetzungen erworben werden:

–– Der potentielle Verlust, der dem Fonds ent-
stehen kann, darf den Kaufpreis des Wertpapiers 
nicht übersteigen. Eine Nachschusspflicht darf 
nicht bestehen. 

–– Die Liquidität des vom Fonds erworbenen 

Wertpapiers darf nicht dazu führen, dass der Fonds 
den gesetzlichen Vorgaben über die Rücknahme 
von Anteilen nicht mehr nachkommen kann. Dies 
gilt unter Berücksichtigung der gesetzlichen Mög-
lichkeit, in besonderen Fällen die Anteilrücknahme 
aussetzen zu können (vgl. Abschnitte „Anteile  – 
Ausgabe und Rücknahme von Anteilen – Ausgabe 
von Anteilen“, „Anteile – Ausgabe und Rücknahme 
von Anteilen  – Rücknahme von Anteilen“ sowie 
„Anteile  – Ausgabe und Rücknahme von Antei-
len – Aussetzung der Anteilrücknahme“).

–– Eine verlässliche Bewertung des Wertpa-
piers durch exakte, verlässliche und gängige Prei-
se muss verfügbar sein; diese müssen entweder 
Marktpreise sein oder von einem Bewertungs-
system gestellt worden sein, das von dem Emit-
tenten des Wertpapiers unabhängig ist.

–– Über das Wertpapier muss angemessene 
Information verfügbar sein, in Form von regelmä-
ßiger, exakter und umfassender Information des 
Marktes über das Wertpapier oder ein gegebe-
nenfalls dazugehöriges Portfolio.

–– Das Wertpapier ist handelbar.
–– Der Erwerb des Wertpapiers steht im Ein-

klang mit den Anlagezielen bzw. der Anlagestra-
tegie des Fonds.

–– Die Risiken des Wertpapiers werden durch 
das Risikomanagement des Fonds in angemes-
sener Weise erfasst.

Wertpapiere dürfen zudem in folgender Form 
erworben werden:

–– Aktien, die dem Fonds bei einer Kapitaler-
höhung aus Gesellschaftsmitteln zustehen.

–– Wertpapiere, die in Ausübung von zum Fonds 
gehörenden Bezugsrechten erworben werden.

Als Wertpapiere in diesem Sinn dürfen für den 
Fonds auch Bezugsrechte erworben werden, so-
fern sich die Wertpapiere, aus denen die Bezugs-
rechte herrühren, im Fonds befinden können.

Geldmarktinstrumente
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds 

in Geldmarktinstrumente investieren, die üblicher-
weise auf dem Geldmarkt gehandelt werden, so-
wie in verzinsliche Wertpapiere, die alternativ 

–– zum Zeitpunkt ihres Erwerbs für den Fonds 
eine Laufzeit oder Restlaufzeit von höchstens 
397 Tagen haben, 

–– zum Zeitpunkt ihres Erwerbs für den Fonds 
eine Laufzeit oder Restlaufzeit haben, die län-
ger als 397 Tage ist, deren Verzinsung aber den 
Emissionsbedingungen regelmäßig, mindestens 
einmal in 397 Tagen, marktgerecht angepasst 
werden muss,

–– deren Risikoprofil dem Risikoprofil von Wert-
papieren entspricht, die das Kriterium der Rest-
laufzeit oder das der Zinsanpassung erfüllen.

Für den Fonds dürfen Geldmarktinstrumente 
erworben werden, wenn sie: 

1.	 an einer Börse in einem Mitgliedstaat der 
EU oder in einem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den EWR zum Handel zuge-
lassen oder in einem dieser Staaten an einem 

anderen organisierten Markt zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind,

2.	 ausschließlich an einer Börse außerhalb der 
Mitgliedstaaten der EU oder in einem anderen 
Vertragsstaat des Abkommens über den EWR 
zum Handel zugelassen oder in einem dieser 
Staaten an einem organisierten Markt zugelas-
sen oder in diesen einbezogen sind, sofern die 
BaFin die Wahl dieser Börse oder dieses Marktes 
zugelassen hat,

3.	 von der EU, dem Bund, einem Sonder-
vermögen des Bundes, einem Land, einem 
anderen Mitgliedstaat oder einer anderen 
zentralstaatlichen, regionalen oder lokalen 
Gebietskörperschaft oder der Zentralbank ei-
nes Mitgliedstaates der EU, der Europäischen 
Zentralbank oder der Europäischen Investiti-
onsbank, einem Drittstaat oder, sofern dieser 
ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses 
Bundesstaates oder von einer internationalen 
öffentlich-rechtlichen Einrichtung, der mindes-
tens ein Mitgliedstaat der EU angehört, bege-
ben oder garantiert werden,

4.	 von einem Unternehmen begeben werden, 
dessen Wertpapiere auf den unter den Num-
mern 1 und 2 bezeichneten Märkten gehandelt 
werden,

5.	 von einem Kreditinstitut begeben oder 
garantiert werden, das nach dem Recht der EU 
festgelegten Kriterien einer Aufsicht unterstellt 
ist, oder einem Kreditinstitut, das Aufsichtsbe-
stimmungen, die nach Auffassung der BaFin 
denjenigen des Gemeinschaftsrechts gleichwer-
tig sind, unterliegt und diese einhält,

6.	 von anderen Emittenten begeben werden 
und es sich bei dem jeweiligen Emittenten 

a)	 um ein Unternehmen mit einem Eigenkapi-
tal von mindestens 10 Millionen Euro handelt, das 
seinen Jahresabschluss nach der Europäischen 
Richtlinie über den Jahresabschluss von Kapital-
gesellschaften erstellt und veröffentlicht, oder

b)	um einen Rechtsträger handelt, der inner-
halb einer eine oder mehrere börsennotierte Ge-
sellschaften umfassenden Unternehmensgruppe 
für die Finanzierung dieser Gruppe zuständig ist, 
oder

c)	 um einen Rechtsträger handelt, der Geld
marktinstrumente emittiert, die durch Verbind-
lichkeiten unterlegt sind durch Nutzung einer von 
einer Bank eingeräumten Kreditlinie. Dies sind 
Produkte, bei denen Kreditforderungen von Ban-
ken in Wertpapieren verbrieft werden (sogenann-
te Asset Backed Securities).

Sämtliche genannten Geldmarktinstrumente 
dürfen nur erworben werden, wenn sie liquide 
sind und sich ihr Wert jederzeit genau bestimm-
ten lässt. Liquide sind Geldmarktinstrumente, 
die sich innerhalb hinreichend kurzer Zeit mit 
begrenzten Kosten veräußern lassen. Hierbei 
ist die Verpflichtung der Gesellschaft zu berück-
sichtigen, Anteile am Fonds auf Verlangen der 
Anleger zurückzunehmen und hierfür in der Lage 
zu sein, solche Geldmarktinstrumente entspre-
chend kurzfristig veräußern zu können. Für die 
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Geldmarktinstrumente muss zudem ein exaktes 
und verlässliches Bewertungssystem existieren, 
das die Ermittlung des Nettobestandswertes des 
Geldmarktinstruments ermöglicht und auf Markt-
daten oder Bewertungsmodellen basiert, wie 
Systeme, die Anschaffungskosten fortführen. 
Das Merkmal der Liquidität gilt für Geldmarktins-
trumente als erfüllt, wenn diese an einem orga-
nisierten Markt innerhalb des EWR zugelassen 
oder in diesen einbezogen sind oder an einem 
organisierten Markt außerhalb des EWR zugelas-
sen oder in diesen einbezogen sind, sofern die 
BaFin die Wahl dieses Marktes zugelassen hat. 
Dies gilt nicht, wenn der Gesellschaft Hinweise 
vorliegen, die gegen die hinreichende Liquidität 
der Geldmarktinstrumente sprechen.

Für Geldmarktinstrumente, die nicht an einer 
Börse notiert oder an einem geregelten Markt 
zum Handel zugelassen sind (siehe oben unter 
Nr. 3 bis 6), muss zudem die Emission oder der 
Emittent dieser Instrumente Vorschriften über 
den Einlagen- und den Anlegerschutz unter-
liegen. So müssen für diese Geldmarktinstru-
mente angemessene Informationen vorliegen, 
die eine angemessene Bewertung der mit den 
Instrumenten verbundenen Kreditrisiken ermög-
lichen und die Geldmarktinstrumente müssen 
frei übertragbar sein. Die Kreditrisiken können 
etwa durch eine Kreditwürdigkeitsprüfung einer 
Rating-Agentur bewertet werden. 

Für diese Geldmarktinstrumente gelten wei-
terhin die folgenden Anforderungen, es sei denn, 
sie sind von der Europäischen Zentralbank oder 
der Zentralbank eines Mitgliedstaates der EU be-
geben oder garantiert worden:

–– Werden sie von folgenden (oben unter 
Nr.  3 genannten) Einrichtungen begeben oder 
garantiert:

–– der EU, 
–– dem Bund, 
–– einem Sondervermögen des Bundes, 
–– einem Land,
–– einem anderen Mitgliedstaat,
–– �einer anderen zentralstaatlichen Gebiets- 

körperschaft, 
–– der Europäischen Investitionsbank,
–– �einem Drittstaat oder, sofern dieser ein 

Bundesstaat ist, einem Gliedstaat die-
ses Bundesstaates, 

–– �einer internationalen öffentlich-rechtli-
chen Einrichtung, der mindestens ein 
Mitgliedstaat der EU angehört, 

müssen angemessene Informationen über 
die Emission bzw. das Emissionsprogramm 
oder über die rechtliche und finanzielle Situ-
ation des Emittenten vor der Emission des 
Geldmarktinstruments vorliegen.

–– Werden sie von einem im EWR beaufsich-
tigten Kreditinstitut begeben oder garantiert (s.o. 
unter Nr. 5), so müssen angemessene Informati-
onen über die Emission bzw. das Emissionspro-
gramm oder über die rechtliche und finanzielle 
Situation des Emittenten vor der Emission des 
Geldmarktinstruments vorliegen, die in regel-

mäßigen Abständen und bei signifikanten Bege-
benheiten aktualisiert werden. Zudem müssen 
über die Emission bzw. das Emissionsprogramm 
Daten (z.B. Statistiken) vorliegen, die eine ange-
messene Bewertung der mit der Anlage verbun-
denen Kreditrisiken ermöglichen. 

–– Werden sie von einem Kreditinstitut bege-
ben, das außerhalb des EWR Aufsichtsbestim-
mungen unterliegt, die nach Ansicht der BaFin 
den Anforderungen innerhalb des EWR an ein 
Kreditinstitut gleichwertig sind, so ist eine der 
folgende Voraussetzungen zu erfüllen: 

–– �Das Kreditinstitut unterhält einen Sitz 
in einem zur sogenannten Zehnergrup-
pe (Zusammenschluss der wichtigsten 
führenden Industrieländer  – G10) gehö-
renden Mitgliedstaat der Organisation 
für wirtschaftliche Zusammenarbeit und 
Entwicklung (nachfolgend „OECD“).

–– �Das Kreditinstitut verfügt mindestens 
über ein Rating mit einer Benotung, die 
als sogenanntes „Investment-Grade“ 
qualifiziert. Als „Investment-Grade“ be-
zeichnet man eine Benotung mit „BBB-“ 
bzw. „Baa“ oder besser im Rahmen der 
Kreditwürdigkeitsprüfung durch eine Ra-
ting-Agentur.

–– �Mittels einer eingehenden Analyse des 
Emittenten kann nachgewiesen werden, 
dass die für das Kreditinstitut geltenden 
Aufsichtsbestimmungen mindestens so 
streng sind wie die des Rechts der EU.

–– Für die übrigen Geldmarktinstrumente, 
die nicht an einer Börse notiert oder einem ge-
regelten Markt zum Handel zugelassen sind 
(siehe oben unter Nr. 4 und 6 sowie die übrigen 
unter Nr.  3 genannten), müssen angemessene 
Informationen über die Emission bzw. das Emis-
sionsprogramm sowie über die rechtliche und 
finanzielle Situation des Emittenten vor der Emis-
sion des Geldmarktinstruments vorliegen, die in 
regelmäßigen Abständen und bei signifikanten 
Begebenheiten aktualisiert und durch qualifi-
zierte, vom Emittenten weisungsunabhängige 
Dritte, geprüft werden. Zudem müssen über die 
Emission bzw. das Emissionsprogramm Daten 
(z.B. Statistiken) vorliegen, die eine angemesse-
ne Bewertung der mit der Anlage verbundenen 
Kreditrisiken ermöglicht.

Bankguthaben
Sofern keine anderen Angaben in den Anla-

gebedingungen gemacht werden, darf die Ge-
sellschaft für Rechnung des Fonds nur Bankgut-
haben halten, die eine Laufzeit von höchstens 
zwölf Monaten haben. Diese Guthaben sind 
auf Sperrkonten bei Kreditinstituten mit Sitz in 
einem Mitgliedstaat der EU oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens über EWR 
zu führen. Sie können auch bei Kreditinstituten 
mit Sitz in einem Drittstaat unterhalten werden, 
dessen Aufsichtsbestimmungen nach Auffas-
sung der BaFin denjenigen des Rechts der EU 
gleichwertig sind.

Anlagegrenzen für Wertpapiere  
und Geldmarktinstrumente auch unter  
Einsatz von Derivaten sowie Bankguthaben

Allgemeine Anlagegrenzen
Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und 

Geldmarktinstrumente desselben Emittenten 
(Schuldner) nur bis zu 5% des Wertes des 
Fonds anlegen; in diese Werte dürfen jedoch 
bis zu 10% des Wertes des Fonds angelegt 
werden, wenn dies in den Anlagebedingun-
gen vorgesehen ist und der Gesamtwert der 
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente dieser 
Emittenten (Schuldner) 40% des Wertes des 
Fonds nicht übersteigt. In Pension genomme-
ne Wertpapiere werden auf diese Anlagegrenze 
angerechnet. 

Die Gesellschaft darf nur bis zu 20% des Wer-
tes des Fonds in Bankguthaben bei je einem Kre-
ditinstitut anlegen. 

Anlagegrenzen für Schuldverschreibungen  
mit besonderer Deckungsmasse

Die Gesellschaft darf jeweils bis zu 25% des 
Wertes des Fonds in Pfandbriefe, Kommunal-
schuldverschreibungen sowie Schuldverschrei-
bungen anlegen, die ein Kreditinstitut mit Sitz 
in einem Mitgliedstaat der EU oder in einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens über 
den EWR ausgegeben hat. Voraussetzung ist, 
dass die mit den Schuldverschreibungen aufge-
nommenen Mittel so angelegt werden, dass sie 
die Verbindlichkeiten der Schuldverschreibun-
gen über deren ganze Laufzeit decken und vor-
ranging für die Rückzahlungen und die Zinsen 
bestimmt sind, wenn der Emittent der Schuld-
verschreibungen ausfällt. Sofern in solche 
Schuldverschreibungen desselben Emittenten 
mehr als 5% des Wertes des Fonds angelegt 
werden, darf der Gesamtwert solcher Schuld-
verschreibungen 80% des Wertes des Fonds 
nicht übersteigen. In Pension genommenen 
Wertpapiere werden auf diese Anlagegrenze 
angerechnet.

Anlagegrenzen für öffentliche Emittenten
In Schuldverschreibungen, Schuldscheindarle-

hen und Geldmarktinstrumente besonderer nati-
onaler und supranationaler öffentlicher Emitten-
ten darf die Gesellschaft jeweils bis zu 35% des 
Wertes des Fonds anlegen. Zu diesen öffentlichen 
Emittenten zählen der Bund, die Bundesländer, 
Mitgliedstaaten der EU oder deren Gebietskör-
perschaften, Drittstaaten sowie supranationale 
öffentliche Einrichtungen, denen mindestens ein 
EU-Mitgliedstaat angehört.

Diese Grenze darf für Schuldverschreibungen, 
Schuldscheindarlehen und Geldmarktinstrumen-
te überschritten werden, sofern die Anlagebedin-
gungen dies unter Angabe der Emittenten vor-
sehen. Sofern von dieser Möglichkeit Gebrauch 
gemacht wird, müssen die Wertpapiere/Geld
marktinstrumente dieser Emittenten im Fonds 
aus mindestens sechs verschiedenen Emissi-
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onen stammen, wobei nicht mehr als 30% des 
Wertes des Fonds in einer Emission gehalten 
werden dürfen.

In Pension genommene Wertpapiere werden 
auf diese Anlagegrenze angerechnet. 

Kombination von Anlagegrenzen
Die Gesellschaft darf höchstens 20% des Wer-

tes des Fonds in eine Kombination der folgenden 
Vermögensgegenstände anlegen:

–– von ein und derselben Einrichtung begebe-
ne Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente,

–– Einlagen bei dieser Einrichtung, d.h. Bank- 
guthaben,

–– Anrechnungsbeträge für das Kontrahenten-
risiko der mit dieser Einrichtung eingegangenen 
Geschäfte in Derivaten, Wertpapier-Darlehen und 
Pensionsgeschäften. 

Bei besonderen öffentlichen Emittenten (siehe 
Abschnitt „Anlagegrundsätze und -grenzen – Ver-
mögensgegenstände – Anlagegrenzen für Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente auch unter 
Einsatz von Derivaten sowie Bankguthaben  – 
Anlagegrenzen für öffentliche Emittenten“) darf 
eine Kombination der vorgenannten Vermögens-
gegenstände 35% des Wertes des Fonds nicht 
übersteigen.

Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben un- 
berührt.

Anlagegrenzen unter Einsatz von Derivaten
Die Beträge von Wertpapieren und Geld

marktinstrumenten eines Emittenten, die auf 
die vorstehend genannten Grenzen angerechnet 
werden, können durch den Einsatz von marktge-
genläufigen Derivaten reduziert werden, welche 
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente des-
selben Emittenten zum Basiswert haben. Für 
Rechnung des Fonds dürfen also über die vorge-
nannten Grenzen hinaus Wertpapiere oder Geld-
marktinstrumente eines Emittenten erworben 
werden, wenn das dadurch gesteigerte Emitten-
tenrisiko durch Absicherungsgeschäfte wieder 
gesenkt wird.

Weitere Vermögensgegenstände  
und deren Anlagegrenzen

Sonstige Anlageinstrumente
Bis zu 10% des Wertes des Fonds darf die 

Gesellschaft insgesamt in folgende sonstige 
Vermögensgegenstände („Sonstige Anlageins
trumente“) anlegen:

–– Wertpapiere, die nicht zum Handel an einer 
Börse zugelassen oder an einem anderen orga-
nisierten Markt zugelassen oder in diesen einbe-
zogen sind, jedoch grundsätzlich die Kriterien für 
Wertpapiere erfüllen.

Abweichend von den gehandelten bzw. zu-
gelassenen Wertpapieren muss die verlässliche 
Bewertung für diese Wertpapiere in Form einer 
in regelmäßigen Abständen durchgeführten Be-
wertung verfügbar sein, die aus Informationen 
des Emittenten oder aus einer kompetenten 

Finanzanalyse abgeleitet wird. Angemessene In-
formation über das nicht zugelassene bzw. nicht 
einbezogene Wertpapier muss in Form einer re-
gelmäßigen und exakten Information durch den 
Fonds vorliegen oder es muss gegebenenfalls 
das zugehörige Portfolio verfügbar sein.

–– Geldmarktinstrumente von Emittenten, 
die nicht den oben genannten Anforderungen 
genügen, wenn sie liquide sind und sich ihr 
Wert jederzeit genau bestimmten lässt. Liquide 
sind Geldmarktinstrumente, die sich innerhalb 
hinreichend kurzer Zeit mit begrenzten Kosten 
veräußern lassen. Hierbei ist die Verpflichtung 
der Gesellschaft zu berücksichtigen, Anteile 
am Fonds auf Verlangen der Anleger zurück-
zunehmen und hierfür in der Lage zu sein, 
solche Geldmarktinstrumente entsprechend 
kurzfristig veräußern zu können. Für die Geld-
marktinstrumente muss zudem ein exaktes und 
verlässliches Bewertungssystem existieren, 
das die Ermittlung des Nettobestandswertes 
des Geldmarktinstruments ermöglicht oder auf 
Marktdaten oder Bewertungsmodellen basiert, 
wie Systeme, die Anschaffungskosten fortfüh-
ren. Das Merkmal der Liquidität gilt für Geld
marktinstrumente erfüllt, wenn diese an einem 
organisierten Markt innerhalb des EWR zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind oder an 
einem organisierten Markt außerhalb des EWR 
zugelassen oder in diesen einbezogen sind, so-
fern die BaFin die Wahl dieses Marktes zuge-
lassen hat. 

–– Aktien aus Neuemissionen, wenn nach de-
ren Ausgabebedingungen

–– �deren Zulassung an einer Börse in einem 
Mitgliedstaat der EU oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens 
über den EWR zum Handel oder deren 
Zulassung an einem organisierten Markt 
oder deren Einbeziehung in diesen in ei-
nem Mitgliedstaat der EU oder in einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens 
über den EWR nach den Ausgabebedin-
gungen zu beantragen ist, oder

–– �deren Zulassung an einer Börse zum Han-
del oder deren Zulassung an einem orga-
nisierten Markt oder die Einbeziehung 
in diesen außerhalb der Mitgliedstaaten 
der EU oder außerhalb der anderen Ver-
tragsstaaten des Abkommens über den 
EWR nach den Ausgabebedingungen zu 
beantragen ist, sofern die Wahl dieser 
Börse oder dieses organisierten Marktes 
von der BaFin zugelassen ist, 

–– �sofern die Zulassung oder Einbeziehung 
innerhalb eines Jahres nach der Ausgabe 
erfolgt.

–– Schuldscheindarlehen, die nach dem Er-
werb für den Fonds mindestens zweimal abge-
treten werden können und von einer der folgen-
den Einrichtungen gewährt wurden:

a)	 dem Bund, einem Sondervermögen des 
Bundes, einem Land der EU oder einem Mit-
gliedstaat der OECD,

b)	einer anderen inländischen Gebietskör-
perschaft oder einer Regionalregierung oder 
örtlichen Gebietskörperschaft eines anderen 
Mitgliedstaates der EU oder eines anderen Ver-
tragsstaates des Abkommens über den EWR, 
sofern für Forderung nach der Verordnung über 
Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und 
Wertpapierfirmen in derselben Weise behandelt 
werden kann wie eine Forderung an den Zen
tralstaat, auf dessen Hoheitsgebiet die Regional-
regierung oder die Gebietskörperschaft ansässig 
ist,

c)	 sonstigen Körperschaften oder Anstalten 
des öffentlichen Rechts mit Sitz im Inland oder in 
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 
EWR,

d)	Unternehmen, die Wertpapiere ausgege-
ben haben, die an einem organisierten Markt 
innerhalb des EWR zum Handel zugelassen sind 
oder die an einem sonstigen geregelten Markt 
im Sinne der Richtlinie über Märkte für Finanz-
instrumente in der jeweils geltenden Fassung 
erfüllt, zum Handel zugelassen sind, oder

e)	 anderen Schuldnern, sofern eine der in 
Buchstabe a) bis c) bezeichneten Stellen die Ge-
währleistung für die Verzinsung und Rückzahlung 
übernommen hat. 

Anlagegrenze für in Form von Wertpapieren 
und Sonstigen Anlageinstrumenten 
erworbenen Beteiligungen an 
Kapitalgesellschaften

Der Erwerb bestimmter Vermögensgegen-
stände, die als Wertpapiere oder Sonstige An-
lageinstrumente für Rechnung des Fonds er-
worben werden dürfen, hat zur Folge, dass die 
Gesellschaft Teilhaberin einer Kapitalgesellschaft 
(wie z.B. einer Aktiengesellschaft oder einer 
GmbH) wird. Eine solche Beteiligung an einer 
Kapitalgesellschaft kann z.B. durch den Erwerb 
einer börsennotierten Aktie erfolgen. Die Höhe 
der in Form von Wertpapieren und Sonstigen An-
lageinstrumenten erworbenen Beteiligung des 
Fonds an einer Kapitalgesellschaft muss hierbei 
unter 10% des Kapitals des jeweiligen Unter-
nehmens liegen. Diese Beschränkung gilt nicht 
in Bezug auf Beteiligungen an Gesellschaften, 
deren Unternehmensgegenstand auf die Er-
zeugung erneuerbarer Energien im Sinne des 
Gesetzes über den Vorrang erneuerbarer Ener-
gien gerichtet ist. Hierunter fallen Wasserkraft 
einschließlich der Wellen-, Gezeiten-, Salzgra-
dienten- und Strömungsenergie, Windenergie, 
solare Strahlungsenergie, Geothermie, Energie 
aus Biomasse einschließlich Biogas, Biomethan,  
Deponiegas und Klärgas sowie aus dem biolo-
gisch abbaubaren Anteil von Abfällen aus Haus
halten und Industrie.

Derivate
Die Gesellschaft darf für den Fonds als Teil 

der Anlagestrategie Geschäfte mit Derivaten 
tätigen. Dies schließt Geschäfte mit Derivaten 
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zur effizienten Portfoliosteuerung und zur Er-
zielung von Zusatzerträgen, d.h. auch zu spe-
kulativen Zwecken ein. Dadurch kann sich das 
Verlustrisiko des Fonds zumindest zeitweise 
erhöhen. 

Ein Derivat ist ein Instrument, dessen Preis 
von den Kursschwankungen oder den Preiser-
wartungen anderer Vermögensgegenstände 
(„Basiswert“) abhängt. Die nachfolgenden 
Ausführungen beziehen sich sowohl auf Deri-
vate als auch auf Finanzinstrumente mit deri-
vativer Komponente (nachfolgend zusammen 
„Derivate“).

Durch den Einsatz von Derivaten darf sich das 
Marktrisiko des Fonds höchstens verdoppeln 
(„Marktrisikogrenze“). Marktrisiko ist das Verlust-
risiko, das aus Schwankungen beim Marktwert 
von im Fonds gehaltenen Vermögensgegen-
ständen resultiert, die auf Veränderungen von 
variablen Preisen bzw. Kursen des Marktes wie 
Zinssätzen, Wechselkursen, Aktien- und Roh-
stoffpreisen oder auf Veränderungen bei der Bo-
nität eines Emittenten zurückzuführen sind. Die 
Gesellschaft hat die Marktrisikogrenze laufend 
einzuhalten. Die Auslastung der Marktrisikogren-
ze hat sie täglich nach gesetzlichen Vorgaben zu 
ermitteln; diese ergeben sich aus der Verordnung 
über Risikomanagement und Risikomessung 
beim Einsatz von Derivaten, Wertpapier-Darlehen 
und Pensionsgeschäften in Investmentvermögen 
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (nachfolgend 
„Derivateverordnung“).

Genaue Angaben, welche Derivate die Ge-
sellschaft für Rechnung des Fonds erwerben 
darf und welche Methode zur Ermittlung der 
Auslastung der Marktrisikogrenze verwendet 
wird, sind im Abschnitt „Fondsspezifische Re-
gelungen – Derivate“ dargestellt.

Terminkontrakte 
Terminkontrakte sind für beide Vertragspart-

ner unbedingt verpflichtende Vereinbarungen, 
zu einem bestimmten Zeitpunkt, dem Fällig-
keitsdatum, oder innerhalb eines bestimmten 
Zeitraumes, eine bestimmte Menge eines 
bestimmten Basiswertes zu einem im Voraus 
bestimmten Preis zu kaufen bzw. zu verkaufen. 
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds 
im Rahmen der Anlagegrundsätze Terminkont-
rakte auf für den Fonds erwerbbare Vermögens-
gegenstände, Zinssätze, Wechselkurse oder 
Währungen sowie auf Qualifizierte Finanzindi-
zes abschließen.

Optionsgeschäfte
Optionsgeschäfte beinhalten, dass einem Drit-

ten gegen Entgelt (Optionsprämie) das Recht 
eingeräumt wird, während einer bestimmten 
Zeit oder am Ende eines bestimmten Zeitraums 
zu einem von vornherein vereinbarten Preis 
(Basispreis) die Lieferung oder die Abnahme 
von Vermögensgegenständen oder die Zahlung 
eines Differenzbetrags zu verlangen, oder auch 
entsprechende Optionsrechte zu erwerben. Die 

Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds im 
Rahmen der Anlagegrundsätze am Optionshan-
del teilnehmen.

Swaps
Swaps sind Tauschverträge, bei denen die 

dem Geschäft zugrunde liegenden Zahlungs-
ströme oder Risiken zwischen den Vertragspart-
nern ausgetauscht werden. Die Gesellschaft 
darf für Rechnung des Fonds im Rahmen der 
Anlagegrundsätze Zinsswaps, Währungsswaps, 
Equityswaps und Credit Default Swaps ab
schließen.

Swaptions
Swaptions sind Optionen auf Swaps. Eine 

Swaption ist das Recht, nicht aber die Verpflich-
tung, zu einem bestimmten Zeitpunkt oder in-
nerhalb einer bestimmten Frist in einen hinsicht-
lich der Konditionen genau spezifizierten Swap 
einzutreten. Im Übrigen gelten die im Zusam-
menhang mit Optionsgeschäften dargestellten 
Grundsätze. Die Gesellschaft darf für Rechnung 
des Fonds nur solche Swaptions abschließen, die 
sich aus den oben beschriebenen Optionen und 
Swaps zusammensetzen. 

Credit Default Swaps
Credit Default Swaps sind Kreditderivate, die 

es ermöglichen, ein potenzielles Kreditausfallvo-
lumen auf andere zu übertragen. Im Gegenzug 
zur Übernahme des Kreditausfallrisikos zahlt der 
Verkäufer des Risikos eine Prämie an seinen Ver-
tragspartner. 

Im Übrigen gelten die Ausführungen zu Swaps 
entsprechend.

Total Return Swaps
Ein Total Return Swap („Gesamtrendite-

Swap“) ist ein Derivat, bei dem eine Gegenpar-
tei einer anderen den Gesamtertrag einer Refe-
renzverbindlichkeit einschließlich Einkünften aus 
Zinsen und Gebühren, Gewinnen und Verlusten 
aus Kursschwankungen sowie Kreditverlusten 
überträgt. 

Total Return Swaps werden für den Fonds zur 
effizienten Portfoliosteuerung getätigt. Grund-
sätzlich können sämtliche Vermögensgegen-
stände des Fonds Gegenstand von Total Return 
Swaps sein. Die Gesellschaft behält sich vor, in 
Abhängigkeit von den jeweiligen Marktgegeben-
heiten mit dem Ziel der effizienten Portfoliosteu-
erung im Interesse der Anleger auch tatsächlich 
sämtliche im Fonds gehaltenen Vermögensge-
genstände im Wege eines Total Return Swaps zu 
übertragen. Sowohl positive als auch negative Er-
träge aus Total Return Swaps werden im Fonds-
vermögen vollständig berücksichtigt.

In Wertpapieren verbriefte Finanzinstrumente
Die Gesellschaft kann für Rechnung des Fonds 

die vorstehend beschriebenen Finanzinstrumen-
te auch erwerben, wenn diese in Wertpapieren 
verbrieft sind. Dabei können die Geschäfte, die 

Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, auch 
nur teilweise in Wertpapieren enthalten sein (z.B. 
Optionsanleihen). Die Aussagen zu Chancen und 
Risiken gelten für solche verbrieften Finanzins
trumente entsprechend, jedoch mit der Maßga-
be, dass das Verlustrisiko bei verbrieften Finanz
instrumenten auf den Wert des Wertpapiers 
beschränkt ist.

OTC-Derivategeschäfte
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds 

sowohl Derivategeschäfte tätigen, die an einer 
Börse zum Handel zugelassen oder an einem 
anderen organisierten Markt zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind, als auch außerbörsliche 
Geschäfte, sogenannte over-the-counter (OTC)-
Geschäfte.

Derivategeschäfte, die nicht zum Handel an 
einer Börse zugelassen oder an einem anderen 
organisierten Markt zugelassen oder in diesen 
einbezogen sind, darf die Gesellschaft nur mit 
geeigneten Kreditinstituten oder Finanzdienst-
leistungsinstituten auf der Basis standardisierter 
Rahmenverträge tätigen. Bei außerbörslich ge-
handelten Derivaten wird das Kontrahentenrisiko 
bezüglich eines Vertragspartners auf 5% des Wer-
tes des Fonds beschränkt. Ist der Vertragspartner 
ein Kreditinstitut mit Sitz in einem Mitgliedstaat 
der EU, in einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens über den EWR oder einem Drittstaat 
mit vergleichbarem Aufsichtsniveau, so darf das 
Kontrahentenrisiko bis zu 10% des Wertes des 
Fonds betragen. Außerbörslich gehandelte Deri-
vategeschäfte, die mit einer zentralen Clearing-
stelle einer Börse oder eines anderen organisier-
ten Marktes als Vertragspartner abgeschlossen 
werden, werden auf die Kontrahentengrenzen 
nicht angerechnet, wenn die Derivate einer täg-
lichen Bewertung zu Marktkursen mit täglichem 
Margin-Ausgleich unterliegen. Ansprüche des 
Fonds gegen einen Zwischenhändler sind jedoch 
auf die Grenzen anzurechnen, auch wenn das 
Derivat an einer Börse oder an einem anderen 
organisierten Markt gehandelt wird.

Investmentanteile
Die Gesellschaft darf in Anteilen an anderen 

Investmentvermögen nur bis zu 10% des Wer-
tes des Fonds anlegen, es sei denn, das In-
vestmentvermögen hat am 23. Dezember 2013 
bestanden und verstößt nicht wesentlich gegen 
die Vorgaben des Investmentgesetzes in der am 
21. Juli 2013 geltenden Fassung zu den Anlage-
genständen und -grenzen sowie den Kreditauf-
nahmegrenzen („Steuerlicher Bestandsschutz“).

Die Gesellschaft kann darüber hinaus mehr als 
10% des Wertes des Fonds in Anteile an anderen 
Investmentvermögen anlegen, wenn folgende 
Voraussetzungen („Steuerliche Anlagebestim-
mungen“) erfüllt sind:

–– Das Investmentvermögen, an dem die An-
teile erworben werden, oder die verwaltende 
Fondsgesellschaft unterliegt in seinem Sitzstaat 
der Aufsicht über Vermögen zur gemeinschaft-
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lichen Kapitalanlage. Der Geschäftszweck des 
jeweiligen Investmentvermögens ist auf die 
Kapitalanlage gemäß einer festgelegten Anla­
gestrategie im Rahmen einer kollektiven Vermö­
gensverwaltung mittels der bei ihm eingelegten 
Mittel beschränkt; eine operative Tätigkeit, und 
eine aktive unternehmerische Bewirtschaftung 
der gehaltenen Vermögensgegenstände sind 
ausgeschlossen.

–– Das jeweilige Investmentvermögen wird 
unmittelbar oder mittelbar nach dem Grundsatz 
der Risikomischung angelegt.

–– Die Anleger können grundsätzlich jederzeit 
das Recht zur Rückgabe ihrer Anteile ausüben.

–– Die Vermögensanlage der jeweiligen Invest­
mentvermögen erfolgt insgesamt zu mindestens 
90% in die folgenden Vermögensgegenstände:

–– Wertpapiere,
–– Geldmarktinstrumente,
–– Derivate,
–– Bankguthaben,
–– �Anteile oder Aktien an inländischen oder 

ausländischen Investmentvermögen, wel­
che die Steuerlichen Anlagebestimmun­
gen erfüllen oder unter den Steuerlichen 
Bestandsschutz fallen,

–– �Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, 
wenn der Verkehrswert dieser Beteiligun­
gen ermittelt werden kann,

–– �unverbriefte Darlehensforderungen, oder  
Edelmetalle.

–– Im Rahmen der für das jeweilige Invest­
mentvermögen einzuhaltenden Anlagegrenzen 
werden bis zu 20% des Wertes des jeweiligen 
Investmentvermögens in Beteiligungen an Ka­
pitalgesellschaften investiert, die weder zum 
Handel an einer Börse zugelassen noch in einem 
anderen organisierten Markt zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind.

–– Die Höhe der Beteiligung des jeweiligen In­
vestmentvermögens an einer Kapitalgesellschaft 
muss unter 10% des Kapitals des jeweiligen Un­
ternehmens liegen.

–– Ein Kredit darf nur kurzfristig und nur bis zur 
Höhe von 20% des Wertes des jeweiligen Invest­
mentvermögens aufgenommen werden.

–– Die Anlagebedingungen des jeweiligen 
Investmentvermögens müssen bei AIF die 
vorstehenden Anforderungen und bei OGAW 
die einschlägigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben 
wiedergeben.

Investmentanteile an OGAW  
und Gemischten Sondervermögen

Im Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen –  
Anlageziel und -strategie  – Anlagestrategie“ 
und in den Anlagebedingungen ist dargestellt, 
in welcher Höhe die Gesellschaft für Rechnung 
des Fonds in Anteile an OGAW und Gemisch­
ten Sondervermögen (auch in der Rechtsform 
der Investmentaktiengesellschaft mit veränder­
lichem Kapital) sowie vergleichbaren offenen 
ausländischen Investmentvermögen („OGAW-

Zielfonds“ bzw. „Gemischte Zielfonds“) inves­
tieren kann. 

Diese können ihrerseits Wertpapiere, Geld­
marktinstrumente, Bankguthaben, Derivate und 
Anteile an anderen Investmentvermögen erwer­
ben oder halten.

Die Gesellschaft erwirbt für den Fonds über­
wiegend Anteile in Mitgliedstaaten der EU, des 
EWR und G20. 

Die OGAW- und Gemischten Zielfonds dür­
fen nach ihren Anlagebedingungen höchstens 
10% in Anteile an anderen offenen Investment­
vermögen investieren. Diese Beschränkung gilt 
nicht für Gemischte Zielfonds, die ausschließlich 
in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und  
bestimmte Wertpapiere mit hoher Liquidität in­
vestieren.

Für Anteile an Gemischten Zielfonds gelten da­
rüber hinaus folgende Anforderungen:

–– Der Zielfonds muss nach Rechtsvorschrif­
ten zugelassen worden sein, die ihn einer wirk­
samen öffentlichen Aufsicht zum Schutz der 
Anleger unterstellen, und es muss eine ausrei­
chende Gewähr für eine befriedigende Zusam­
menarbeit zwischen den Aufsichtsbehörden 
bestehen.

–– Das Schutzniveau der Anleger muss gleich­
wertig zu dem Schutzniveau eines Anlegers in 
einem inländischen OGAW sein, insbesondere 
im Hinblick auf Trennung von Verwahrung der 
Vermögensgegenstände, für die Kreditaufnah­
me und -gewährung sowie für Leerverkäufe von 
Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten.

–– Die Geschäftstätigkeit des Zielfonds muss 
Gegenstand von Jahres- und Halbjahresberich­
ten sein und den Anlegern erlauben, sich ein 
Urteil über das Vermögen und die Verbindlichkei­
ten sowie die Erträge und die Transaktionen im 
Berichtszeitraum zu bilden.

–– Der Zielfonds muss ein offener Publikums­
fonds sein, bei dem die Anzahl der Anteile nicht 
zahlenmäßig begrenzt ist und die Anleger ein 
Recht zur Rückgabe der Anteile haben.

In Anteile an einem einzigen OGAW- oder 
Gemischten Zielfonds dürfen nur bis zu 20% 
des Wertes des Fonds angelegt werden. Die 
Gesellschaft darf für Rechnung des Fonds nicht 
mehr als 25% der ausgegebenen Anteile eines 
OGAW- oder Gemischten Zielfonds erwerben.

Anteile an Sonstigen Sondervermögen
Im Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen  – 

Anlageziel und -strategie  – Anlagestrategie“ und 
in den Anlagebedingungen ist dargestellt, in wel­
cher Höhe die Gesellschaft für Rechnung des 
Fonds in Anteile an Sonstigen Sondervermögen 
(auch in der Rechtsform der Investmentaktienge­
sellschaft mit veränderlichem Kapital) sowie ver­
gleichbaren offenen ausländischen Investmentver­
mögen („Sonstige Zielfonds“) investieren kann. 
Diese können ihrerseits Wertpapiere, Geldmarkt­
instrumente, Bankguthaben, Derivate, Anteile an 
anderen Investmentvermögen, Edelmetalle und 
unverbriefte Darlehensforderungen erwerben.

Die Gesellschaft erwirbt für den Fonds über­
wiegend Anteile in Mitgliedstaaten der EU, des 
EWR und G20. 

Diese können zudem kurzfristige Kredite bis 
zu 20% des Wertes des Fonds aufnehmen, 
sofern die Bedingungen der Kreditaufnahme 
marktüblich sind und die Verwahrstelle der Kre­
ditaufnahme zustimmt. Die mit einer Kreditauf­
nahme verbundenen Risiken sind im Abschnitt 
„Risikohinweise  – Risiko durch Finanzierungs­
liquidität“ dargestellt.

Vergleichbare ausländische Investmentvermö­
gen dürfen nur erworben werden, wenn deren 
Vermögensgegenstände von einer Verwahrstelle 
oder einem Prime Broker verwahrt werden oder 
die Funktion der Verwahrstelle von einer ande­
ren vergleichbaren Einrichtung wahrgenommen 
werden. In ausländische Investmentvermögen 
aus Staaten, die bei der Bekämpfung der Geld­
wäsche nicht im Sinne internationaler Vereinba­
rungen kooperieren, darf die Gesellschaft nicht 
investieren.

Im Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen  – 
Anlageziel und -strategie – Anlagestrategie“ sind 
weitere Kriterien dargestellt, die die Gesellschaft 
bei der Auswahl der Zielfonds zugrunde legt.

Im Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen – 
Anlageziel und -strategie  – Anlagestrategie“ 
und in den Anlagebedingungen ist dargestellt, 
in welcher Höhe die Gesellschaft für Rechnung 
des Fonds in Anteile an ausländischen Invest­
mentvermögen investieren kann, die nicht einer 
Aufsicht unterliegen, deren Anlagepolitik mit in­
ländischen Sonstigen Sondervermögen jedoch 
vergleichbar ist.

Die Gesellschaft für den Fonds darf Anteile 
an Sonstigen Zielfonds nur erwerben, soweit 
diese nach ihren Vertragsbedingungen oder der 
Satzung nicht in Anteilen an anderen Investment­
vermögen anlegen dürfen. Diese Beschränkung 
gilt nicht für Gemischte Zielfonds, die ausschließ­
lich in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente 
und bestimmte Wertpapiere mit hoher Liquidität 
investieren. Die Gesellschaft darf für den Fonds 
nicht in mehr als zwei Sonstige Zielfonds vom 
gleichen Emittenten oder Fondsmanager inves­
tiert werden.

Die Gesellschaft darf für Rechnung des Son­
dervermögens nicht mehr als 25% der aus­
gegebenen Anteile eines Sonstigen Zielfonds 
erwerben. Darüber hinaus darf die Gesellschaft 
in Anteilen an Sonstigen Sondervermögen insge­
samt nur bis zu 10% des Wertes des Sonderver­
mögens anlegen; diese Anlagegrenze umfasst 
auch Single-Hedgefonds-Anteile, die von der Ge­
sellschaft weiter gehalten werden dürfen (siehe 
Abschnitt „Anlagegrundsätze und -grenzen – Ver­
mögensgegenstände – Immobilienfonds-Anteile 
und Single-Hedgefonds-Anteile“).

Immobilienfonds-Anteile  
und Single-Hedgefonds-Anteile

Seit Inkrafttreten des KAGB am 22. Juli 2013 
dürfen für den Fonds bestimmte Arten von In­



18

vestmentanteilen nicht mehr erworben werden, 
deren Erwerb unter dem Investmentgesetz er-
laubt war. Hierbei handelt es sich um

–– Anteile an Immobilien-Sondervermögen 
sowie Anteile oder Aktien an vergleichbaren 
EU- oder ausländischen Investmentvermögen 
(„Immobilienfonds-Anteile“), und

–– Single-Hedgefonds-Anteile.
Soweit die Gesellschaft Immobilienfonds-

Anteile oder Single-Hedgefonds-Anteile vor dem 
22.  Juli  2013 erworben hat, dürfen diese jedoch 
für den Fonds weiter gehalten werden, wenn ihr 
Erwerb auf Grundlage der im Erwerbszeitpunkt gül-
tigen Anlagebedingungen des Fonds zulässig war.

Unter den vorgenannten Voraussetzungen 
darf die Gesellschaft für den Fonds die im Ab-
schnitt „Fondsspezifische Regelungen  – Anla-
geziel und -strategie  – Anlagestrategie“ und in 
den Anlagebedingungen genauer beschriebe-
nen Arten von Immobilienfonds-Anteilen sowie 
Single-Hedgefonds-Anteilen weiter halten. Diese 
sind überwiegend in Mitgliedstaaten der EU, des 
EWR und G20 domiziliert.

Information der Anleger bei Aussetzung  
der Rücknahme von Zielfondsanteilen

Zielfonds können im gesetzlichen Rahmen 
zeitweise die Rücknahme von Anteilen ausset-
zen. Dann kann die Gesellschaft die Anteile an 
dem Zielfonds nicht bei der Verwaltungsgesell-
schaft oder Verwahrstelle des Zielfonds gegen 
Auszahlung des Rücknahmepreises zurückgeben 
(siehe auch den Abschnitt „Risikohinweise – Ri-
siken im Zusammenhang mit der Investition in 
Investmentanteile“). Auf der Homepage der Ge-
sellschaft ist unter dws.de aufgeführt, ob und 
in welchem Umfang der Fonds Anteile von Ziel-
fonds hält, die derzeit die Rücknahme von Antei-
len ausgesetzt haben.

Wertpapier-Darlehensgeschäfte
Sämtliche im Fonds gehaltenen Wertpapiere 

können zur Erzielung von Zusatzerträgen dar-
lehensweise gegen marktgerechtes Entgelt an 
Dritte übertragen werden. Hierbei kann der ge-
samte Bestand des Fonds an Wertpapieren nur 
auf unbestimmte Zeit als Wertpapier-Darlehen 
an Dritte übertragen werden. Die Gesellschaft 
behält sich vor, in Abhängigkeit von den jeweili-
gen Marktgegebenheiten mit dem Ziel der vollen 
Ausschöpfung des Ertragspotenzials im Interesse 
der Anleger auch tatsächlich sämtliche im Fonds 
gehaltenen Wertpapiere darlehensweise zu über-
tragen. Eine Übersicht der aktuellen Auslastungs-
quoten kann der Website dws.de entnommen 
werden. Die Gesellschaft hat jederzeit die Mög-
lichkeit, das Darlehensgeschäft zu kündigen. Es 
muss vertraglich vereinbart werden, dass nach 
Beendigung des Darlehensgeschäfts dem Fonds 
Wertpapiere gleicher Art, Güte und Menge inner-
halb der üblichen Abwicklungszeit zurück übertra-
gen werden. Voraussetzung für die darlehenswei-
se Übertragung von Wertpapieren ist, dass dem 
Fonds ausreichende Sicherheiten gewährt wer-

den. Hierzu können Guthaben abgetreten oder 
verpfändet bzw. Wertpapiere oder Geldmarktins-
trumente übereignet oder verpfändet werden. Die 
Erträge aus der Anlage der Sicherheiten stehen 
dem Fonds zu.

Der Darlehensnehmer ist außerdem verpflich-
tet, die Zinsen aus darlehensweise erhaltenen 
Wertpapieren bei Fälligkeit an die Verwahrstelle 
für Rechnung des Fonds zu zahlen. Alle an einen 
Darlehensnehmer übertragenen Wertpapiere 
dürfen 10 % des Wertes des Fonds nicht über-
steigen.

Sofern externe Unternehmen an der Durchfüh-
rung der Wertpapierdarlehen beteiligt sind, wird 
dies im Abschnitt „Dienstleister“ offengelegt.

Gelddarlehen darf die Gesellschaft Dritten für 
Rechnung des Fonds nicht gewähren.

Pensionsgeschäfte
Die Gesellschaft darf zur Erzielung von Zu-

satzerträgen und zur kurzfristigen besicherten 
Geldanlage für Rechnung des Fonds Pensions
geschäfte mit Kreditinstituten und Finanz
dienstleistungsinstituten mit einer Höchstlaufzeit 
von zwölf Monaten abschließen. Dabei kann sie 
sowohl sämtliche Wertpapiere des Fonds gegen 
Entgelt auf einen Pensionsnehmer übertragen 
(einfaches Pensionsgeschäft), als auch Wertpa-
piere im Rahmen der jeweils geltenden Anlage-
grenzen gegen Barmittel in Pension nehmen (um-
gekehrtes Pensionsgeschäft). Die Gesellschaft 
behält sich vor, in Abhängigkeit von den jeweili-
gen Marktgegebenheiten mit dem Ziel der vollen 
Ausschöpfung des Ertragspotenzials und einer 
besicherten Geldanlage im Interesse der Anleger 
auch tatsächlich sämtliche im Fonds gehaltenen 
Wertpapiere bzw. Barmittel im Wege eines Pensi-
onsgeschäftes zu übertragen. Die Gesellschaft hat 
die Möglichkeit, das Pensionsgeschäft jederzeit zu 
kündigen; dies gilt nicht für Pensionsgeschäfte mit 
einer Laufzeit von bis zu einer Woche. Bei Kündi-
gung eines einfachen Pensionsgeschäfts ist die 
Gesellschaft berechtigt, die in Pension gegebe-
nen Wertpapiere zurückzufordern. Die Kündigung 
eines umgekehrten Pensionsgeschäfts kann ent-
weder die Rückerstattung des vollen Geldbetrags 
oder des angelaufenen Geldbetrags in Höhe des 
aktuellen Marktwertes zur Folge haben. Pensions-
geschäfte sind nur in Form sogenannter echter 
Pensionsgeschäfte zulässig. Dabei übernimmt der 
Pensionsnehmer die Verpflichtung, die Wertpapie-
re zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber 
zu bestimmenden Zeitpunkt zurück zu übertragen 
oder den Geldbetrag samt Zinsen zurückzuzahlen.

Kontrahentenauswahl
Der Abschluss von OTC-Derivategeschäften 

einschließlich Total Return Swaps, Wertpapier-
Darlehensgeschäften und Pensionsgeschäften 
ist nur mit Kreditinstituten oder Finanzdienstleis-
tungsinstituten auf Grundlage von standardisier-
ten Rahmenverträgen zulässig. Die Kontrahenten 
müssen der laufenden Aufsicht einer öffentlichen 
Stelle unterliegen, finanziell solide sein und über 

eine Organisationsstruktur und Ressourcen ver-
fügen, die sie für die von ihnen zu erbringenden 
Leistungen benötigen. Generell haben alle Kon-
trahenten ihren Hauptsitz in Mitgliedsländern der 
Organisation für wirtschaftliche Zusammenarbeit 
und Entwicklung (OECD), der G-20 oder Singa-
pur. Zudem ist erforderlich, dass entweder der 
Kontrahent selbst oder aber dessen Mutterge-
sellschaft über ein Investment Grade Rating ei-
ner der führenden Ratingagenturen verfügt.

Sicherheitenstrategie
Im Rahmen von Derivate-, Wertpapier-

Darlehens- und Pensionsgeschäften nimmt die 
Gesellschaft für Rechnung des Fonds Sicher-
heiten entgegen. Die Sicherheiten dienen dazu, 
das Ausfallrisiko des Vertragspartners dieser Ge-
schäfte ganz oder teilweise zu reduzieren.

Arten der zulässigen Sicherheiten
Die Gesellschaft akzeptiert bei Derivategeschäf-

ten/Wertpapier-Darlehensgeschäften/Pensions
geschäften folgende Vermögensgegenstände als 
Sicherheiten bzw. Vermögensgegenstände, wel-
che die folgenden Voraussetzungen erfüllen:

1.	 Diese Sicherheiten müssen vor oder zum 
Zeitpunkt der Übertragung der überlassenen 
Wertpapiere im Falle des Wertpapier-Darlehens-
geschäfts erhalten worden sein. Werden die 
Wertpapiere über vermittelnde Stellen verliehen, 
kann die Übertragung der Wertpapiere vor Erhalt 
der Sicherheiten erfolgen, sofern die jeweilige 
vermittelnde Stelle den ordnungsgemäßen Ab-
schluss des Geschäfts gewährleistet. Besagte 
vermittelnde Stelle kann anstelle des Entleihers 
Sicherheiten stellen.

2.	Grundsätzlich sind Sicherheiten für Wert-
papier-Darlehensgeschäfte, umgekehrten Pensi-
onsgeschäfte und Geschäfte mit OTC-Derivaten 
(außer Währungstermingeschäften) in einer der 
folgenden Formen zu stellen: 

–– �liquide Vermögenswerte wie Barmittel, 
kurzfristige Bankeinlagen, Geldmarktins-
trumente gemäß Definition in Richtlinie 
2007/16/EG vom 19. März 2007, Akkredi-
tive und Garantien auf erstes Anfordern, 
die von erstklassigen, nicht mit dem Kon-
trahenten verbundenen Kreditinstituten 
ausgegeben werden, beziehungsweise 
von einem OECD-Mitgliedstaat oder des-
sen Gebietskörperschaften oder von sup-
ranationalen Institutionen und Behörden 
auf kommunaler, regionaler oder interna-
tionaler Ebene begebene Anleihen, unab-
hängig von ihrer Restlaufzeit; 

–– �Anteile eines in Geldmarktinstrumente 
anlegenden OGA, der täglich einen Net-
toinventarwert berechnet und der über 
ein Rating von AAA oder ein vergleichba-
res Rating verfügt;

–– �Anteile eines OGAW, der vorwiegend in 
die unter den nächsten beiden Gedan-
kenstrichen aufgeführten Anleihen/Akti-
en anlegt;
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–– �Anleihen, unabhängig von ihrer Restlauf-
zeit, die von erstklassigen Emittenten 
mit angemessener Liquidität begeben 
oder garantiert werden; oder 

–– �Aktien, die an einem geregelten Markt 
eines Mitgliedstaates der Europäischen 
Union oder an einer Börse eines OECD-
Mitgliedstaates zugelassen sind oder 
gehandelt werden, sofern diese Aktien 
in einem wichtigen Index enthalten sind.

3.	Sicherheiten, die nicht in Form von Barmit-
teln oder OGA-/OGAW-Anteilen gestellt werden, 
müssen von einer juristischen Person begeben 
worden sein, die nicht mit dem Kontrahenten 
verbunden ist.

Diversifizierung von Sicherheiten
Sicherheiten, die gestellt werden, müssen im 

Hinblick auf den Emittenten, Länder und Märkte 
angemessen diversifiziert sein.

Das Kriterium der angemessenen Diversifi-
zierung im Hinblick auf Emittentenkonzentration 
wird als erfüllt betrachtet, wenn der Fonds von 
einer Gegenpartei bei der effizienten Portfoliover-
waltung oder bei Geschäften mit OTC-Derivaten 
einen Sicherheitenkorb (Collateral Basket) erhält, 
bei dem der maximale Gesamtwert der offe-
nen Positionen gegenüber einem bestimmten 
Emittenten 20% des Nettoinventarwertes nicht 
überschreitet. Wenn der Fonds unterschiedliche 
Gegenparteien hat, sollten die verschiedenen 
Sicherheitenkörbe aggregiert werden, um die 
20%-Grenze für den Gesamtwert der offenen 
Positionen gegenüber eines einzelnen Emitten-
ten zu berechnen. 

Umfang der Besicherung
Wertpapier-Darlehensgeschäfte werden in 

vollem Umfang besichert. Der Kurswert der als 
Darlehen übertragenen Wertpapiere bildet dabei 
zusammen mit den zugehörigen Erträgen den 
Sicherungswert. Die Leistung der Sicherheiten 
durch den Darlehensnehmer darf den Siche-
rungswert zuzüglich eines marktüblichen Auf-
schlags nicht unterschreiten. 

Im Übrigen müssen Derivate-, Wertpapier-Dar-
lehens- und Pensionsgeschäfte in einem Umfang 
besichert sein, der sicherstellt, dass der Anrech-
nungsbetrag für das Ausfallrisiko des jeweiligen 
Vertragspartners 5% des Wertes des Fonds nicht 
überschreitet. Ist der Vertragspartner ein Kredit-
institut mit Sitz in einem Mitgliedstaat der EU 
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens über den EWR oder in einem Drittstaat, in 
dem gleichwertige Aufsichtsbestimmungen gel-
ten, so darf der Anrechnungsbetrag für das Aus-
fallrisiko 10% des Wertes des Fonds betragen.

Allgemeine Regeln für die 
Sicherheitenbewertung

Die Gesellschaft (oder ihre Vertreter) nimmt 
täglich eine Bewertung der erhaltenen Sicherhei-
ten vor. Erscheint der Wert der bereits gewähr-
ten Sicherheiten angesichts des zu deckenden 

Betrags nicht ausreichend, hat der Kontrahent 
sehr kurzfristig zusätzliche Sicherheiten zur Ver-
fügung zu stellen. Soweit angemessen, wird 
den mit den als Sicherheiten akzeptierten Ver-
mögenswerten verbundenen Wechselkurs- oder 
Marktrisiken durch Sicherheitsmargen Rechnung 
getragen.

Sicherheiten, die zum Handel an einer Börse 
zugelassen sind oder an einem anderen organi-
sierten Markt zugelassen oder in diesen einbezo-
gen sind, werden zum Schlusskurs des Vortages 
bzw. Schlusskurs des gleichen Tages, sofern bei 
der Bewertung bereits verfügbar, bewertet. Die 
Bewertung wird entsprechend durchgeführt, um 
einen möglichst marktnahen Wert der Sicherhei-
ten zu erhalten.

Strategie für Abschläge der Bewertung  
(Haircut-Strategie)

Die Gesellschaft verfügt über eine Strategie 
für die Anwendung von Bewertungsabschlägen 
auf finanzielle Vermögenswerte, die als Sicher-
heiten akzeptiert werden (sog. „Haircut-Strate-
gie“). Die Abschläge auf die Sicherheiten bezie-
hen sich auf:

a)	 die Bonität des Kontrahenten, 
b)	die Liquidität der Sicherheit,
c)	 ihre Preisvolatilität,
d)	die Bonität des Emittenten und/oder
e)	 �das Land oder den Markt, in dem die Si-

cherheit gehandelt wird.
Grundsätzlich unterliegen Sicherheiten, die im 

Rahmen von OTC-Derivategeschäften gestellt 
werden, z.B. kurzfristige Staatsanleihen mit 
einem erstklassigen Rating, einem Mindestab-
schlag von 2%. Demzufolge muss der Wert einer 
solchen Sicherheit den Wert des abgesicherten 
Anspruchs um mindestens 2% übersteigen, 
sodass eine Überbesicherung von mindestens 
102% erreicht wird. Ein entsprechend höherer 
Abschlag von derzeit 33% und damit eine höhere 
Überbesicherung von 133% gilt für Wertpapiere 
mit längeren Laufzeiten oder Wertpapiere, die 
von Emittenten mit niedrigerem Rating ausge-
geben werden. Im Allgemeinen liegt die Überbe-
sicherung bei OTC-Derivategeschäften innerhalb 
folgender Spannen:

Überbesicherungsquote � 102% – 133%

Bei Wertpapier-Darlehensgeschäften kann im 
Falle einer ausgezeichneten Bonität des Kontra-
henten und der Sicherheit auf die Anwendung 
eines sicherheitenspezifischen Abschlags ver-
zichtet werden. Bei Aktien mit einem niedrigeren 
Rating und anderen Wertpapieren können jedoch 
höhere Abschläge in Abhängigkeit von der Bo-
nität des Kontrahenten gelten. Im Allgemeinen 
liegt die Überbesicherung bei Wertpapier-Darle-
hensgeschäften innerhalb folgender Spannen:

Vorgeschriebene Überbesicherungsquote 
für Staatsanleihen mit  
einem erstklassigen Rating 	 103% – 105%

Vorgeschriebene Überbesicherungsquote 
für Staatsanleihen mit  
einem niedrigen Investment  
Grade-Rating 		  103% – 115%

Vorgeschriebene Überbesicherungsquote  
für Unternehmensanleihen mit  
einem erstklassigen Rating � 105%

Vorgeschriebene Überbesicherungsquote 
für Unternehmensanleihen mit  
einem niedrigen Investment  
Grade-Rating � 107% – 115%

Vorgeschriebene Überbesicherungsquote  
für Blue Chips und Mid Caps � 105%.

Die verwendeten Abschläge werden in regel-
mäßigen Abständen, mindestens jährlich, auf 
ihre Angemessenheit hin überprüft und, falls not-
wendig, entsprechend angepasst.

Verwahrung und Wiederanlage von Sicherheiten
Die Sicherheiten werden von der Verwahrstel-

le oder einem Unterverwahrer der Verwahrstelle 
verwahrt. Barsicherheiten in Form von Bankgut-
haben dürfen auf Sperrkonten bei der Verwahr-
stelle des Fonds oder mit ihrer Zustimmung bei 
einem anderen Kreditinstitut gehalten werden. 
Die Wiederanlage von Barsicherheiten darf nur in 
Staatsanleihen von hoher Qualität oder in Geld-
marktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur erfolgen. 
Zudem können Barsicherheiten im Wege eines 
umgekehrten Pensionsgeschäfts mit einem Kre-
ditinstitut angelegt werden, wenn die Rückforde-
rung des aufgelaufenen Guthabens jederzeit ge-
währleistet ist. Wertpapiersicherheiten hingegen 
dürfen weder veräußert noch anderweitig als Si-
cherheit bereitgestellt oder verpfändet werden. 

n

KREDITAUFNAHME
Die Aufnahme von kurzfristigen Krediten für 

gemeinschaftliche Rechnung der Anleger ist bis 
zu 10% des Wertes des Fonds zulässig, sofern 
die Bedingungen der Kreditaufnahme marktüb-
lich sind und die Verwahrstelle der Kreditaufnah-
me zustimmt. 

n

HEBELWIRKUNG (LEVERAGE)
Leverage bezeichnet das Verhältnis zwischen 

dem Risiko des AIF und seinem Nettoinventar-
wert. Jede Methode, mit der die Gesellschaft den 
Investitionsgrad eines von ihr verwalteten Invest-
mentvermögens erhöht (Hebelwirkung), wirkt sich 
auf den Leverage aus. Solche Methoden sind der 
Abschluss von Wertpapier-Darlehen, Kreditaufnah-
men, der Erwerb von Derivaten mit eingebetteter 
Hebelfinanzierung oder andere Methoden zur Er-
höhung des Investitionsgrades. Die Möglichkeit 
der Nutzung von Derivaten und der Abschluss von 
Wertpapier-Darlehensgeschäften wird im Abschnitt 
„Anlagegrundsätze und -grenzen  – Vermögensge-
genstände  – Derivate“, „Fondsspezifische Rege-
lungen  – Derivate“ sowie „Anlagegrundsätze und 
-grenzen  – Vermögensgegenstände  – Wertpapier-
Darlehensgeschäfte“ dargestellt. Die Möglichkeit 
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zur Kreditaufnahme ist im Abschnitt „Anlagegrund-
sätze und -grenzen – Kreditaufnahme“ dargestellt.

Das Risiko des AIF wird sowohl nach der so-
genannten Bruttomethode als auch nach der 
sogenannten Commitmentmethode berechnet. 
In beiden Fällen ist das Risiko die Summe der 
absoluten Werte aller Positionen des AIF, die ent-
sprechend den gesetzlichen Vorgaben bewertet 
werden. Im Unterschied zur Bruttomethode sind 
bei der Commitmentmethode einzelne Derivate-
geschäfte oder Wertpapierpositionen miteinan-
der zu verrechnen (Berücksichtigung sogenann-
ter Netting- und Hedging-Vereinbarungen).

Die Gesellschaft kann für den Fonds maximal 
bis zur Höhe der Marktrisikogrenze Leverage 
einsetzen (vgl. Abschnitt „Anlagegrundsätze und 
-grenzen – Vermögensgegenstände – Derivate“). 

Die Gesellschaft erwartet, dass, sofern im 
Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen  – De-
rivate“ nichts anderes geregelt ist, das nach 
der Bruttomethode berechnete Risiko des AIF 
seinen Nettoinventarwert um das 5-Fache nicht 
übersteigt und das nach der Commitmentmetho-
de berechnete Risiko des AIF das durch die Brut-
tomethode berechnete Risiko nicht übersteigt 
und entsprechend maximal das 3-Fache seines 
Nettoinventarwertes beträgt.

Abhängig von den Marktbedingungen kann 
der Leverage jedoch schwanken, sodass es trotz 
der ständigen Überwachung durch die Gesell-
schaft zu Überschreitungen der angegebenen 
Höchstmaße kommen kann.

Die Gesellschaft berechnet die Marktrisiko-
grenze für den Einsatz von Derivaten mittels der 
Value-at-Risk Methode. Genauere Angaben hier-
zu sind dem Abschnitt „Fondsspezifische Rege-
lungen – Derivate“ zu entnehmen.

n

BEWERTUNG

Allgemeine Regeln  
für die Vermögensbewertung

An einer Börse zugelassene / 
an einem organisierten Markt gehandelte 
Vermögensgegenstände 

Vermögensgegenstände, die zum Handel an 
einer Börse zugelassen sind oder an einem an-
deren organisierten Markt zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind sowie Bezugsrechte für 
den Fonds werden zum letzten verfügbaren han-
delbaren Kurs, der eine verlässliche Bewertung 
gewährleistet, bewertet, sofern im nachfolgen-
den Abschnitt „Anlagegrundsätze und -grenzen –  
Bewertung  – Besondere Regeln für die Bewer-
tung einzelner Vermögensgegenstände“ nicht 
anders angegeben.

Nicht an Börsen notierte oder an organisierten 
Märkten gehandelte Vermögensgegenstände 
oder Vermögensgegenstände ohne  
handelbaren Kurs

Vermögensgegenstände, die weder zum Handel 
an Börsen zugelassen sind noch in einem anderen 

organisierten Markt zugelassen oder in diesen ein-
bezogen sind oder für die kein handelbarer Kurs ver-
fügbar ist, werden zu dem aktuellen Verkehrswert 
bewertet, der bei sorgfältiger Einschätzung nach 
geeigneten Bewertungsmodellen unter Berück-
sichtigung der aktuellen Marktgegebenheiten an-
gemessen ist, sofern im nachfolgenden Abschnitt 
„Anlagegrundsätze und -grenzen  – Bewertung  – 
Besondere Regeln für die Bewertung einzelner 
Vermögensgegenstände“ nicht anders angegeben. 

Besondere Regeln für die Bewertung 
einzelner Vermögensgegenstände

Nichtnotierte Schuldverschreibungen  
und Schuldscheindarlehen

Für die Bewertung von Schuldverschreibungen, 
die nicht zum Handel an einer Börse zugelassen 
oder an einem anderen organisierten Markt zuge-
lassen oder in diesen einbezogen sind (z.B. nicht 
notierte Anleihen, Commercial Papers und Einla-
genzertifikate), und für die Bewertung von Schuld-
scheindarlehen werden die für vergleichbare 
Schuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen 
vereinbarten Preise und gegebenenfalls die Kurs-
werte von Anleihen vergleichbarer Emittenten mit 
entsprechender Laufzeit und Verzinsung herange-
zogen, erforderlichenfalls mit einem Abschlag zum 
Ausgleich der geringeren Veräußerbarkeit.

Geldmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente werden zu den jeweili-

gen Marktsätzen bewertet.

Optionsrechte und Terminkontrakte
Die zu dem Fonds gehörenden Optionsrech-

te und Verbindlichkeiten aus einem Dritten ein-
geräumten Optionsrechten, die zum Handel an 
einer Börse zugelassen oder an einem anderen 
organisierten Markt zugelassen oder in diesen 
einbezogen sind, werden zu dem jeweils letzten 
verfügbaren handelbaren Kurs, der eine verlässli-
che Bewertung gewährleistet, bewertet.

Das gleiche gilt für Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus für Rechnung des Fonds verkauf-
ten Terminkontrakten. Die zu Lasten des Fonds 
geleisteten Einschüsse werden unter Einbezie-
hung der am Börsentag festgestellten Bewer-
tungsgewinne und Bewertungsverluste zum 
Wert des Fonds hinzugerechnet.

Swaps
Swaps werden zu ihrem Verkehrswert ange-

setzt, der bei sorgfältiger Einschätzung nach ge-
eigneten Bewertungsmodellen unter Berücksich-
tigung der Gesamtumstände angemessen ist.

Bankguthaben, sonstige Vermögensgegenstände, 
Verbindlichkeiten, Festgelder, Investmentanteile 
und Darlehen

Bankguthaben und bestimmte sonstige Ver-
mögensgegenstände (z.B. Zinsforderungen), For- 
derungen, z.B. abgegrenzte Zinsansprüche so-
wie Verbindlichkeiten, werden grundsätzlich zu 

ihrem Nennwert zuzüglich zugeflossener Zinsen 
bewertet.

Festgelder werden zum Verkehrswert bewer-
tet, sofern das Festgeld jederzeit kündbar ist und 
die Rückzahlung bei der Kündigung nicht zum 
Nennwert zuzüglich Zinsen erfolgt.

Anteile an Investmentvermögen werden grund-
sätzlich mit ihrem letzten festgestellten Rücknah-
mepreis angesetzt oder zum letzten verfügbaren 
handelbaren Kurs, der eine verlässliche Bewer-
tung gewährleistet. Stehen diese Werte nicht zur 
Verfügung, werden Anteile an Investmentvermö-
gen zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet, der 
bei sorgfältiger Einschätzung nach geeigneten 
Bewertungsmodellen unter Berücksichtigung der 
aktuellen Marktgegebenheiten angemessen ist. 

Für Rückerstattungsansprüche aus Darlehens-
geschäften ist der jeweilige Kurswert der als 
Darlehen übertragenen Vermögensgegenstände 
maßgebend.

Unternehmensbeteiligungen
Für Vermögensgegenstände mit dem Cha-

rakter einer unternehmerischen Beteiligung ist 
zum Zeitpunkt des Erwerbs als Verkehrswert 
der Kaufpreis einschließlich der Anschaffungsne-
benkosten anzusetzen. Der Wert dieser Vermö-
gensgegenstände ist spätestens nach Ablauf von 
zwölf Monaten nach dem Erwerb oder nach der 
letzten Bewertung erneut zu ermitteln und als 
Verkehrswert anzusetzen. Abweichend hiervon 
ist der Wert erneut zu ermitteln, wenn der An-
satz des zuletzt ermittelten Wertes aufgrund von 
Änderungen wesentlicher Bewertungsfaktoren 
nicht mehr sachgerecht ist.

Pensionsgeschäfte
Werden Vermögensgegenstände für Rech-

nung des Fonds in Pension gegeben, so sind 
diese weiterhin bei der Bewertung zu berück-
sichtigen. Daneben ist der im Rahmen des Pen-
sionsgeschäftes für Rechnung des Fonds emp-
fangene Betrag im Rahmen der Bankguthaben 
auszuweisen.

Werden für Rechnung des Fonds Vermögens-
gegenstände in Pension genommen, so sind die-
se bei der Bewertung nicht zu berücksichtigen. 
Aufgrund der vom Fonds geleisteten Zahlung ist 
bei der Bewertung eine Forderung an den Pen-
sionsgeber in Höhe der abgezinsten Rückzah-
lungsansprüche zu berücksichtigen.

Auf ausländische Währung lautende 
Vermögensgegenstände

Auf ausländische Währung lautende Vermö-
gensgegenstände werden unter Zugrundele-
gung des Morning-Fixings von Thomson Reuters 
(Markets) Deutschland GmbH um 10.00 Uhr der 
Währung in die Währung des Fonds taggleich 
umgerechnet.

n

ANTEILE
Die Rechte der Anleger werden bei Errichtung 

des Fonds ausschließlich in Globalurkunden ver-
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brieft. Diese Globalurkunden werden bei einer 
Wertpapier-Sammelbank verwahrt. Ein Anspruch 
des Anlegers auf Auslieferung einzelner Anteil-
scheine besteht nicht. Der Erwerb von Anteilen 
ist nur bei Depotverwahrung möglich. Die Anteil-
scheine lauten auf den Inhaber und sind über ei-
nen Anteil oder eine Mehrzahl von Anteilen aus-
gestellt. Mit der Übertragung eines Anteilscheins 
gehen auch die darin verbrieften Rechte über.

Ausgabe und Rücknahme von Anteilen
Die Gesellschaft lässt keine mit Market Timing 

oder ähnlichen Praktiken verbundenen Tätigkei-
ten zu und behält sich bei Verdachtsfällen das 
Recht vor, Kauf-, Verkauf- und Umtauschorders 
abzulehnen. Die Gesellschaft wird gegebenen-
falls die notwendigen Maßnahmen ergreifen, um 
die anderen Anleger des Fonds zu schützen.

Ausgabe von Anteilen
Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist 

grundsätzlich nicht beschränkt. Die Anteile kön-
nen bei der Verwahrstelle sowie bei den im 
Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen  – An-
teile  – Ausgabe von Anteilen“ genannten Stel-
len erworben werden. Sie werden von der Ver-
wahrstelle zum Ausgabepreis ausgegeben, der 
dem Nettoinventarwert pro Anteil („Anteilwert“) 
zuzüglich eines Ausgabeaufschlags entspricht. 
Daneben ist der Erwerb über die Vermittlung 
Dritter möglich, hierbei können zusätzliche Kos-
ten entstehen. Die Gesellschaft behält sich vor, 
die Ausgabe von Anteilen vorübergehend oder 
vollständig einzustellen.

Sofern für eine Anlage eine Mindestanlage-
summe vorgeschrieben ist, ist dies im Abschnitt 
„Fondsspezifische Regelungen – Mindestanlage-
summe“ offengelegt.

Rücknahme von Anteilen
Die Anleger können bewertungstäglich die 

Rücknahme von Anteilen verlangen, sofern die 
Gesellschaft die Anteilrücknahme nicht vorüber-
gehend ausgesetzt hat (siehe Abschnitt „Anteile – 
Ausgabe und Rücknahme von Anteilen – Ausset-
zung der Anteilrücknahme“). Rücknahmeorders 
sind bei der Verwahrstelle oder der Gesellschaft 
selbst zu stellen. Die Gesellschaft ist verpflichtet, 
die Anteile zu dem am Abrechnungsstichtag gel-
tenden Rücknahmepreis zurückzunehmen, der 
dem an diesem Tag ermittelten Anteilwert  – ge-
gebenenfalls abzüglich eines Rücknahmeabschla-
ges – entspricht. Die Rücknahme kann auch durch 
die Vermittlung Dritter erfolgen, hierbei können 
zusätzliche Kosten entstehen.

Abrechnung bei Anteilausgabe  
und -rücknahme

Die Gesellschaft trägt dem Grundsatz der An-
legergleichbehandlung Rechnung, indem sie si-
cherstellt, dass sich kein Anleger durch den Kauf 
oder Verkauf von Anteilen zu bereits bekannten 
Anteilwerten Vorteile verschaffen kann. Sie setzt 
deshalb einen täglichen Orderannahmeschluss 

fest. Die Abrechnung von Ausgabe- und Rück-
nahmeorders, die bis zum Orderannahmeschluss 
bei der Verwahrstelle oder der Gesellschaft ein-
gehen, erfolgt regelmäßig zu dem am Tag des 
Eingangs (=Abrechnungsstichtag) der Order er-
mittelten Anteilwert. Orders, die nach dem An-
nahmeschluss bei der Verwahrstelle oder bei der 
Gesellschaft eingehen, werden erst am nächsten 
Wertermittlungstag (=Abrechnungsstichtag) zu 
dem dann ermittelten Anteilwert abgerechnet. 
Der Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen“ 
kann im Einzelfall hiervon abweichendes regeln. 
Der Orderannahmeschluss für diesen Fonds 
ist auf der Homepage der Gesellschaft unter  
dws.de veröffentlicht. Er kann von der Gesell-
schaft jederzeit geändert werden.

Darüber hinaus können Dritte die Anteilausga-
be bzw. -rücknahme vermitteln, z.B. die depotfüh-
rende Stelle. Dabei kann es zu längeren Abrech-
nungszeiten kommen. Auf die unterschiedlichen 
Abrechnungsmodalitäten der depotführenden 
Stellen hat die Gesellschaft keinen Einfluss.

Sofern nicht in den „Fondsspezifischen Rege-
lungen“ abweichend geregelt, erfolgt die Verbu-
chung der jeweiligen Anteile oder Überweisung 
des zu erhaltenden Betrags zwei Bankgeschäfts-
tage nach dem Abrechnungsstichtag. Dieser Zeit-
raum bezieht sich auf die Abwicklung zwischen 
der depotführenden Stelle und der Verwahrstel-
le. Die Verbuchung oder Überweisung von der 
depotführenden Stelle auf das gewünschte Emp-
fängerkonto muss zusätzlich erfolgen und kann 
zu Verzögerungen führen. Aus diesem Grunde 
sollten Anleger bei festen Zahlungszielen eine 
etwaige Verzögerung berücksichtigen. 

Aussetzung der Anteilrücknahme
Die Gesellschaft kann die Rücknahme der 

Anteile zeitweilig aussetzen, sofern außerge-
wöhnliche Umstände vorliegen, die eine Ausset-
zung unter Berücksichtigung der Interessen der 
Anleger erforderlich erscheinen lassen. Solche 
außergewöhnlichen Umstände liegen etwa vor, 
wenn eine Börse, an der ein wesentlicher Teil der 
Wertpapiere des Fonds gehandelt wird, außer-
planmäßig geschlossen ist, oder wenn die Ver-
mögensgegenstände des Fonds nicht bewertet 
werden können. Eine vorübergehende Ausset-
zung der Rücknahme ist insbesondere auch dann 
zulässig, wenn die sich aus der Rücknahme erge-
benden Rückzahlungspflichten nicht aus liquiden 
Mitteln des Fonds befriedigt werden können. 
Solange die Rücknahme ausgesetzt ist, dürfen 
keine neuen Anteile ausgegeben werden. Die 
Gesellschaft hat der BaFin und den zuständigen 
Stellen der anderen Mitgliedstaaten der EU oder 
der anderen Vertragsstaaten des Abkommens 
über den EWR, in denen sie Anteile vertreibt, 
die Entscheidung zur Aussetzung der Rücknah-
me unverzüglich anzuzeigen. Daneben kann die 
BaFin anordnen, dass die Gesellschaft die Rück-
nahme der Anteile auszusetzen hat, wenn dies 
im Interesse der Anleger oder der Öffentlichkeit 
erforderlich ist.

Der Gesellschaft bleibt es vorbehalten, die An-
teile erst dann zu dem dann gültigen Rücknah-
mepreis zurückzunehmen oder umzutauschen, 
wenn sie unverzüglich, jedoch unter Wahrung 
der Interessen aller Anleger, Vermögensgegen-
stände des Fonds veräußert hat. Einer vorüber-
gehenden Aussetzung kann ohne erneute Wie-
deraufnahme der Rücknahme der Anteile direkt 
eine Auflösung des Sondervermögens folgen 
(siehe hierzu den Abschnitt „Auflösung und Ver-
schmelzung des Fonds“).

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
durch Bekanntmachung im Bundesanzeiger und 
darüber hinaus in hinreichend verbreiteten Wirt-
schafts- und Tageszeitungen oder auf der Inter-
netseite dws.de über die Aussetzung und die 
Wiederaufnahme der Rücknahme der Anteile. 
Außerdem werden die Anleger über ihre depot-
führenden Stellen in Papierform oder in elektro-
nischer Form informiert.

Sofern nicht alle Ansprüche der Anleger auf 
Anteilrücknahme erfüllt werden können, sind 
diese in der zeitlichen Reihenfolge ihrer Geltend-
machung, am gleichen Tag geltend gemachte An-
sprüche anteilig, zu erfüllen.

Liquiditätsmanagement
Die Gesellschaft hat für den Fonds schriftliche 

Grundsätze und Verfahren festgelegt, die es ihr 
ermöglichen, die Liquiditätsrisiken des Fonds zu 
überwachen und zu gewährleisten, dass sich das 
Liquiditätsprofil der Anlagen des Fonds mit den 
zugrundeliegenden Verbindlichkeiten des Fonds 
deckt. Das Liquiditätsprofil des Fonds, das die 
im Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen  – 
Anlageziel und -strategie  – Anlagestrategie“ 
erläuterte Anlagestrategie berücksichtigt, ist im 
Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen – Liqui-
ditätsprofil“ offengelegt.

Die Grundsätze und Verfahren umfassen:
–– Die Gesellschaft überwacht die Liquiditäts-

risiken, die sich auf Ebene des Fonds oder der 
Vermögensgegenstände ergeben können. Sie 
nimmt dabei eine Einschätzung der Liquidität der 
im Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände in 
Relation zum Fondsvermögen vor und legt hier-
für eine Liquiditätsquote fest. Die Beurteilung 
der Liquidität beinhaltet beispielsweise eine Ana-
lyse des Handelsvolumens, der Komplexität des 
Vermögensgegenstandes, die Anzahl der Han-
delstage, die zur Veräußerung des jeweiligen Ver-
mögensgegenstandes benötigt werden, ohne 
Einfluss auf den Marktpreis zu nehmen. Die Ge-
sellschaft überwacht hierbei auch die Anlagen in 
Zielfonds und deren Rücknahmegrundsätze und 
daraus resultierende etwaige Auswirkungen auf 
die Liquidität des Fonds. 

–– Die Gesellschaft überwacht die Liquidi-
tätsrisiken, die sich durch erhöhte Verlangen auf 
Anteilrücknahme der Anleger ergeben können. 
Hierbei bildet sie sich Erwartungen über Net-
tomittelveränderungen unter Berücksichtigung 
von verfügbaren Informationen über die Anleger-
struktur und Erfahrungswerten aus historischen 
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Nettomittelveränderungen. Sie berücksichtigt die 
Auswirkungen von Großabrufrisiken und anderen 
Risiken (z.B. Reputationsrisiken). 

–– Die Gesellschaft hat für den Fonds adäqua-
te Limits für die Liquiditätsrisiken festgelegt. Sie 
überwacht die Einhaltung dieser Limits und hat 
Verfahren bei einer Überschreitung oder mögli-
chen Überschreitung der Limits festgelegt. 

–– Die von der Gesellschaft eingerichteten Ver-
fahren gewährleisten eine Konsistenz zwischen 
Liquiditätsquote, den Liquiditätsrisikolimits und 
den zu erwarteten Nettomittelveränderungen.

Die Gesellschaft überprüft diese Grundsätze 
regelmäßig und aktualisiert sie entsprechend.

Die Gesellschaft führt regelmäßig, mindes-
tens jedoch jährlich, Stresstests durch, mit de-
nen sie die Liquiditätsrisiken des Fonds bewer-
ten kann. Die Gesellschaft führt die Stresstests 
auf der Grundlage zuverlässiger und aktueller 
quantitativer oder, falls dies nicht angemessen 
ist, qualitativer Informationen durch. Hierbei 
werden Anlagestrategie, Rücknahmefristen, 
Zahlungsverpflichtungen und Fristen, innerhalb 
derer die Vermögensgegenstände veräußert 
werden können, sowie Informationen in Bezug 
auf allgemeines Anlegerverhalten und Markt-
entwicklungen einbezogen. Die Stresstests si-
mulieren gegebenenfalls mangelnde Liquidität 
der Vermögenswerte im Fonds sowie in Anzahl 
und Umfang atypische Verlangen auf Anteilrück-
nahmen. Sie decken Marktrisiken und deren 
Auswirkungen ab, einschließlich Nachschuss-
forderungen, Anforderungen der Besicherung 
oder Kreditlinien. Sie tragen Bewertungssensiti-
vitäten unter Stressbedingungen Rechnung. Sie 
werden unter Berücksichtigung der Anlagestra-
tegie, des Liquiditätsprofils, der Anlegerart und 
der Rücknahmegrundsätze des Fonds in einer 
der Art des Fonds angemessenen Häufigkeit 
durchgeführt.

Die Rückgaberechte unter normalen und au-
ßergewöhnlichen Umständen sowie die Aus-
setzung der Rücknahme sind in den Abschnitten 
„Anteile – Ausgabe und Rücknahme von Antei-
len – Ausgabe von Anteilen“, „Anteile – Ausgabe 
und Rücknahme von Anteilen – Rücknahme von 
Anteilen“ sowie „Anteile  – Ausgabe und Rück-
nahme von Anteilen – Aussetzung der Anteilrück-
nahme“ dargestellt. Die hiermit verbundenen 
Risiken sind unter „Risikohinweise – Risiko der 
Fondsanlage  – Aussetzung der Anteilrücknah-
me“ sowie „Risiko der eingeschränkten Liquidi-
tät des Fonds (Liquiditätsrisiko)“ erläutert.

Faire Behandlung der Anleger  
und Anteilklassen 

Sofern der Abschnitt „Fondsspezifische Rege-
lungen“ nichts Abweichendes regelt, haben alle 
ausgegebenen Anteile gleiche Ausgestaltungs-
merkmale und es werden keine Anteilklassen 
gebildet. Sofern aus dem Abschnitt „Fondsspezi-
fische Regelungen“ hervorgeht, dass Anteilklas-
sen gebildet werden, haben alle ausgegebenen 
Anteile einer Anteilklasse gleiche Ausgestal-

tungsmerkmale. Weitere Anteilklassen können 
gebildet werden. Die Anteilklassen können sich 
insbesondere hinsichtlich der Ertragsverwen-
dung, des Ausgabeaufschlags, des Rücknahme-
abschlags, der Währung des Anteilwertes, der 
Verwaltungsvergütung, der Mindestanlagesum-
me oder einer Kombination dieser Merkmale 
unterscheiden.

Die Gesellschaft hat die Anleger des Fonds 
fair zu behandeln. Sie darf im Rahmen der Steu-
erung des Liquiditätsrisikos und der Rücknahme 
von Anteilen die Interessen eines Anlegers oder 
einer Gruppe von Anlegern nicht über die Interes-
sen eines anderen Anlegers oder einer anderen 
Anlegergruppe stellen. 

Zu den Verfahren, mit denen die Gesellschaft 
die faire Behandlung der Anleger sicherstellt, sie-
he Abschnitt „Anteile  – Ausgabe und Rücknah-
me von Anteilen – Abrechnung bei Anteilausgabe 
und -rücknahme“, „Anteile  – Liquiditätsmanage-
ment“ sowie „Faire Behandlung der Anleger/ 
Umgang mit Interessenkonflikten“.

Ausgabe- und Rücknahmepreis
Zur Errechnung des Ausgabepreises und des 

Rücknahmepreises für die Anteile ermittelt die 
Gesellschaft unter Mitwirkung der Verwahrstelle 
bewertungstäglich den Wert der zum Fonds ge-
hörenden Vermögensgegenstände abzüglich der 
Verbindlichkeiten („Nettoinventarwert“).

Die Teilung des so ermittelten Nettoinventar-
wertes durch die Anzahl der ausgegebenen An-
teile ergibt den Wert jedes Anteils („Anteilwert“).

Der Wert für die Anteile des Fonds wird an al-
len Börsentagen ermittelt. An gesetzlichen Feier-
tagen im Geltungsbereich des KAGB, die Börsen-
tage sind, sowie am 24. und 31. Dezember jeden 
Jahres können die Gesellschaft und die Verwahr-
stelle von einer Ermittlung des Wertes absehen. 
Von einer Ermittlung des Anteilwertes wird der-
zeit an Neujahr, Karfreitag, Ostermontag,  Mai-
feiertag, Christi Himmelfahrt, Pfingstmontag, 
Fronleichnam, Tag der Deutschen Einheit, Heilig-
abend, 1. und 2. Weihnachtsfeiertag und Silves-
ter abgesehen. Im Abschnitt „Fondsspezifische 
Regelungen“ können darüber hinaus weitere 
Tage wie z.B. ausländische Feiertage als Bewer-
tungstage ausgenommen werden.

Aussetzung der Errechnung des  
Ausgabe- und Rücknahmepreises

Die Gesellschaft kann die Errechnung des Aus-
gabe- und Rücknahmepreises zeitweilig unter 
denselben Voraussetzungen wie die Anteilrück-
nahme aussetzen. Diese sind im Abschnitt „An-
teile  – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen  – 
Aussetzung der Anteilrücknahme“ näher erläutert.

Ausgabeaufschlag und Rücknahmeabschlag
Genaue Angaben zum Ausgabeaufschlag und 

zum Rücknahmeabschlag sind in den Abschnit-
ten „Fondsspezifische Regelungen  – Ausgabe-
aufschlag“ sowie „Fondsspezifische Regelun-
gen – Rücknahmeabschlag“ dargestellt.

Veröffentlichung der  
Ausgabe- und Rücknahmepreise

Die Ausgabe- und Rücknahmepreise werden 
bei jeder Ausgabe und Rücknahme in einer hinrei-
chend verbreiteten Tages- und Wirtschaftszeitung 
oder/und auf der Internetseite dws.de veröffent-
licht.

Werden Anteile über Dritte zurückgegeben, so 
können Kosten bei der Rücknahme der Anteile 
anfallen. Bei Vertrieb von Anteilen über Dritte 
können auch höhere Kosten als der Ausgabe-
preis berechnet werden.

n

KOSTEN

Kosten bei Ausgabe und Rücknahme  
der Anteile

Die Ausgabe und Rücknahme der Anteile 
durch die Gesellschaft bzw. durch die Verwahr-
stelle sowie die im Abschnitt „Fondsspezifische 
Regelungen – Anteile  – Ausgabe von Anteilen“ 
genannten Stellen erfolgt zum Ausgabepreis 
(Anteilwert zuzüglich Ausgabeaufschlag) bzw. 
Rücknahmepreis (Anteilwert) ohne Berechnung 
zusätzlicher Kosten. 

Erwirbt der Anleger Anteile durch Vermittlung 
Dritter, können diese höhere Kosten als den 
Ausgabeaufschlag berechnen. Gibt der Anleger 
Anteile über Dritte zurück, so können diese bei 
der Rücknahme der Anteile eigene Kosten be-
rechnen.

Verwaltungs- und sonstige Kosten
Details zu Verwaltungs- und sonstige Kosten 

sind im Abschnitt „Fondsspezifische Regelun-
gen  – Verwaltungs- und sonstige Kosten“ dar-
gestellt.

Besonderheiten beim Erwerb  
von Investmentanteilen 

Investiert der Fonds in andere Investmentver-
mögen, kann für diese eine Verwaltungsvergü-
tung anfallen. Darüber hinaus kann gegebenen-
falls eine erfolgsabhängige Vergütung erhoben 
werden. Eine solche erfolgsabhängige Vergü-
tung kann einen beträchtlichen Teil der positiven 
Wertentwicklung eines Zielfonds ausmachen. 
Eine solche erfolgsabhängige Vergütung kann 
im Einzelfall auch anfallen, wenn die absolute 
Wertentwicklung des Fonds negativ ist. Dane-
ben kann der Zielfonds mit Kosten, Provisionen 
und sonstigen Aufwendungen belastet werden, 
die den Wert des Zielfondsvermögens mindern. 
Die für den Zielfonds anfallenden Kosten kön-
nen im Einzelfall über den marktüblichen Kosten 
liegen. Sie vermindern den Nettoinventarwert 
des Fonds und fallen auch bei einer negativen 
Wertentwicklung des Zielfonds an. 

Die laufenden Kosten für die im Fonds gehal-
tenen Zielfondsanteile werden bei der Berech-
nung der Gesamtkostenquote (siehe Abschnitt 
„KOSTEN – Angabe einer Gesamtkostenquote“) 
berücksichtigt.
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Im Zusammenhang mit dem Erwerb von Ziel-
fondsanteile sind folgende Arten von Gebühren, 
Kosten, Steuern, Provisionen und sonstigen Auf-
wendungen, mittelbar oder unmittelbar von den 
Anlegern des Fonds zu tragen:

–– �die Verwaltungsvergütung/Kostenpauscha-
le des Zielfonds;

–– �die erfolgsbezogenen Vergütungen des Ziel-
fonds;

–– �die Ausgabeaufschläge und Rücknahmeab-
schläge des Zielfonds;

–– �Aufwendungserstattungen des Zielfonds;
–– �sonstigen Kosten.

Regelungen zum Umgang mit der Belastung 
der Verwaltungsvergütung bzw. Kostenpauscha-
le des Zielfonds beim Erwerb von Anteilen an 
Zielfonds, die direkt oder indirekt von der Ge-
sellschaft selbst oder einer anderen Gesellschaft 
verwaltet werden, mit der die Gesellschaft durch 
gemeinsame Verwaltung oder Beherrschung 
oder durch eine wesentliche mittelbare oder 
unmittelbare Beteiligung von mehr als 10% des 
Kapitals oder der Stimmrechte verbunden ist (im 
Folgenden „Verbundene Zielfonds“), sind dem 
Abschnitt „Fondsspezifische Regelungen“ zu 
entnehmen.

Im Jahres- und Halbjahresbericht werden die 
Ausgabeaufschläge und Rücknahmeabschläge 
offengelegt, die dem Fonds im Berichtszeitraum 
für den Erwerb und die Rücknahme von Anteilen 
an Zielfonds berechnet worden sind. Beim Erwerb 
von verbundenen Zielfonds darf die Gesellschaft 
oder die andere Gesellschaft für den Erwerb und 
die Rücknahme keine Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge berechnen. Ferner wird im 
Jahres- und Halbjahresbericht die Vergütung offen-
gelegt, die dem Fonds von einer in- oder auslän-
dischen Gesellschaft oder einer Gesellschaft, mit 
der die Gesellschaft durch eine wesentliche unmit-
telbare oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, 
als Verwaltungsvergütung für die im Fonds gehal-
tenen Zielfondsanteile berechnet wurde. Gleiches 
gilt in Bezug auf die Kostenpauschale, falls für den 
Fonds und/oder den verbundenen Zielfonds eine 
Kostenpauschale berechnet wird.

Kauf- und Verkauforders für Wertpapiere  
und Finanzinstrumente / Provisionsteilung

Die Gesellschaft wird Kauf- und Verkaufs
orders für Wertpapiere und Finanzinstrumente 
für Rechnung des Fonds direkt bei Brokern und 
Händlern aufgeben. Sie schließt mit diesen Bro-
kern und Händlern Vereinbarungen zu marktüb-
lichen Konditionen ab, die im Einklang mit erst-
klassigen Ausführungsstandards stehen. Bei der 
Auswahl des Brokers oder Händlers berücksich-
tigt die Gesellschaft alle relevanten Faktoren, 
wie etwa die Bonität des Brokers oder Händlers 
und die Qualität der Marktinformationen, der 
Analysen sowie der zur Verfügung gestellten 
Ausführungskapazitäten. 

Die Gesellschaft kann Vereinbarungen mit 
ausgewählten Brokern abschließen, in deren 
Rahmen der jeweilige Broker Teile der von ihm 

gemäß der betreffenden Vereinbarung erhal-
tenen Zahlung, die die Gesellschaft für den 
Erwerb oder die Veräußerung von Vermögens-
gegenständen leistet, entweder direkt oder mit 
zeitlicher Verzögerung an Dritte weiterleitet, die 
Research- oder Analysedienstleistungen für die 
Gesellschaft erbringen oder auf Weisung der 
Gesellschaft für eigene Research- und Analyse-
dienstleistungen selbst behält. Diese Leistun-
gen werden von der Gesellschaft zum Zweck 
der Verwaltung des Fonds genutzt (so genannte 
Provisionsteilungsvereinbarung).

Die Gesellschaft hält bei der Inanspruchnah-
me dieser Leistungen und dem Abschluss von 
Provisionsteilungsvereinbarungen alle geltenden 
aufsichtsrechtlichen Regelungen und Branchen-
standards ein. Insbesondere werden von der 
Gesellschaft keine Leistungen angenommen 
und keinerlei Provisionsteilungsvereinbarungen 
abgeschlossen, wenn diese Vereinbarungen sie 
nach vernünftigem Ermessen nicht bei ihrem An-
lageentscheidungsprozess unterstützen. Voraus-
setzung ist, dass die Gesellschaft jederzeit dafür 
sorgt, dass die Transaktionen unter Berücksichti-
gung des betreffenden Marktes zum betreffen-
den Zeitpunkt für Transaktionen der betreffenden 
Art und Größe zu den bestmöglichen Bedingun-
gen ausgeführt werden und dass aufgrund der 
Provisionsteilungsvereinbarungen keine unnöti-
gen Geschäfte abgeschlossen werden.

Die Gesellschaft bietet ihren Anleger an, nä-
here Einzelheiten offenzulegen.

Angabe einer Gesamtkostenquote
Im Jahresbericht werden die im Geschäftsjahr zu 

Lasten des Fonds angefallenen Verwaltungskosten 
offengelegt und als Quote des durchschnittlichen 
Fondsvolumens ausgewiesen („Gesamtkosten-
quote“). Die Verwaltungskosten setzen sich zu-
sammen aus der Vergütung für die Verwaltung des 
Fonds ggf. einschließlich der erfolgsabhängigen 
Vergütung, der Vergütung der Verwahrstelle sowie 
den Aufwendungen, die dem Fonds zusätzlich be-
lastet werden können (siehe Abschnitte „Fonds-
spezifische Regelungen – Verwaltungs- und sons-
tige Kosten“ sowie „KOSTEN  – Besonderheiten 
beim Erwerb von Investmentanteilen“). Sofern der 
Fonds einen erheblichen Anteil seines Vermögens 
in andere offene Investmentvermögen anlegt, wird 
darüber hinaus die Gesamtkostenquote dieser 
Zielfonds berücksichtigt. Die Gesamtkostenquo-
te beinhaltet keine Nebenkosten und Kosten, die 
beim Erwerb und der Veräußerung von Vermögens-
gegenständen entstehen (Transaktionskosten). Die 
Gesamtkostenquote wird in den wesentlichen An-
legerinformationen als sogenannte „laufende Kos-
ten“ veröffentlicht.

n

ERMITTLUNG DER ERTRÄGE

Ermittlung der Erträge, 
Ertragsausgleichsverfahren

Der Fonds erzielt Erträge aus den während 
des Geschäftsjahres angefallenen und nicht zur 

Kostendeckung verwendeten Zinsen, Dividen-
den und Erträgen aus Investmentanteilen. Hinzu 
kommen Entgelte aus Darlehens- und Pensions-
geschäften. Weitere Erträge können aus der Ver-
äußerung von für Rechnung des Fonds gehalte-
nen Vermögensgegenständen resultieren.

Die Gesellschaft wendet für den Fonds ein 
sog. Ertragsausgleichsverfahren an. Das bedeu-
tet, dass die während des Geschäftsjahres ange-
fallenen anteiligen Erträge, die der Anteilerwer-
ber als Teil des Ausgabepreises bezahlen muss 
und die der Verkäufer von Anteilscheinen als Teil 
des Rücknahmepreises vergütet erhält, fortlau-
fend verrechnet werden. Bei der Berechnung 
des Ertragsausgleichs werden die angefallenen 
Aufwendungen berücksichtigt.

Das Ertragsausgleichsverfahren dient dazu, 
Schwankungen im Verhältnis zwischen Erträ-
gen und sonstigen Vermögensgegenständen 
auszugleichen, die durch Nettomittelzuflüsse 
oder Nettomittelabflüsse aufgrund von Anteil-
ausgaben oder -rückgaben verursacht werden. 
Jeder Nettomittelzufluss liquider Mittel würde 
andernfalls den Anteil der Erträge am Nettoin-
ventarwert des Fonds verringern, jeder Abfluss 
ihn vermehren.

Im Falle eines ausschüttenden Sonderver-
mögens führt das Ertragsausgleichsverfahren 
im Ergebnis dazu, dass der Ausschüttungsbe-
trag je Anteil nicht durch die unvorhersehbare 
Entwicklung des Fonds bzw. des Anteilumlaufs 
beeinflusst wird. Dabei wird in Kauf genommen, 
dass Anleger, die beispielsweise kurz vor dem 
Ausschüttungstermin Anteile erwerben, den auf 
Erträge entfallenden Teil des Ausgabepreises in 
Form einer Ausschüttung zurückerhalten, obwohl 
ihr eingezahltes Kapital an dem Entstehen der 
Erträge nicht mitgewirkt hat.

Im Falle eines thesaurierenden Sonderver-
mögens führt das Ertragsausgleichverfahren im 
Ergebnis dazu, dass der im Jahresbericht ausge-
wiesene Ertrag je Anteil nicht durch die Anzahl 
der umlaufenden Anteile beeinflusst wird.

n

AUFLÖSUNG UND VERSCHMELZUNG  
DES FONDS

Voraussetzungen für die Auflösung  
des Fonds

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflö-
sung des Fonds zu verlangen. Die Gesellschaft 
kann ihr Recht zur Verwaltung des Fonds kündi-
gen unter Einhaltung einer Kündigungsfrist von 
mindestens sechs Monaten durch Bekanntgabe 
im Bundesanzeiger und darüber hinaus im Jah-
resbericht oder Halbjahresbericht. Außerdem 
werden die Anleger über ihre depotführenden 
Stellen in Papierform oder elektronischer Form 
über die Kündigung informiert. Mit dem Wirk-
samwerden der Kündigung erlischt das Recht der 
Gesellschaft, den Fonds zu verwalten.

Des Weiteren endet das Verwaltungsrecht der 
Gesellschaft, wenn das Insolvenzverfahren über 
ihr Vermögen eröffnet ist oder mit der Rechts-
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kraft des Gerichtsbeschlusses, durch den der 
Antrag auf die Eröffnung des Insolvenzverfah-
rens mangels Masse abgewiesen wird. Mit Er-
löschen des Verwaltungsrechts der Gesellschaft 
geht das Verfügungsrecht über den Fonds auf die 
Verwahrstelle über, die den Fonds abwickelt und 
den Erlös an die Anleger verteilt, oder mit Geneh-
migung der BaFin einer anderen Kapitalverwal-
tungsgesellschaft die Verwaltung überträgt.

Verfahren bei Auflösung des Fonds
Mit dem Übergang des Verfügungsrechts über 

den Fonds auf die Verwahrstelle wird die Ausga-
be und Rücknahme von Anteilen eingestellt und 
der Fonds abgewickelt. 

Der Erlös aus der Veräußerung der Vermö-
genswerte des Fonds abzüglich der noch durch 
den Fonds zu tragenden Kosten und der durch 
die Auflösung verursachten Kosten werden an 
die Anleger verteilt, wobei diese in Höhe ihrer 
jeweiligen Anteile am Fonds Ansprüche auf Aus-
zahlung des Liquidationserlöses haben. 

Die Gesellschaft erstellt auf den Tag, an dem 
ihr Verwaltungsrecht erlischt, einen Auflösungs-
bericht, der den Anforderungen an einen Jahres-
bericht entspricht. Spätestens drei Monate nach 
dem Stichtag der Auflösung des Fonds wird der 
Auflösungsbericht im Bundesanzeiger bekannt 
gemacht. Während die Verwahrstelle den Fonds 
abwickelt, erstellt sie jährlich sowie auf den Tag, 
an dem die Abwicklung beendet ist, einen Be-
richt, der den Anforderungen an einen Jahres-
bericht entspricht. Diese Berichte sind ebenfalls 
spätestens drei Monate nach dem Stichtag im 
Bundesanzeiger bekannt zu machen. 

Abrechnung bei Verteilung  
des Liquidationserlöses 

Die Abrechnung erfolgt drei Bankgeschäfts-
tage nach dem Liquidationsdatum. Dieser Zeit-
raum bezieht sich auf die Abwicklung zwischen 
der depotführenden Stelle und der Verwahrstel-
le. Die Verbuchung oder Überweisung von der 
depotführenden Stelle auf das gewünschte Emp-
fängerkonto muss zusätzlich erfolgen und kann 
zu Verzögerungen führen. Aus diesem Grunde 
sollten Anleger bei festen Zahlungszielen eine 
etwaige Verzögerung berücksichtigen.

Voraussetzungen für die Verschmelzung  
des Fonds

Alle Vermögensgegenstände dieses Fonds 
dürfen mit Genehmigung der BaFin auf ein an-
deres bestehendes oder durch die Verschmel-
zung neu gegründetes Investmentvermögen 
übertragen werden. Ist das andere Investment-
vermögen ein OGAW, muss es auch nach der 
Übertragung die Anforderungen an einen OGAW 
erfüllen, das in Deutschland oder in einem ande-
ren EU- oder EWR-Staat aufgelegt wurde. Die 
Übertragung kann auch dadurch erfolgen, das 
sämtliche Vermögensgegenstände auch auf eine 
bestehende oder durch die Verschmelzung neu 
gegründete inländische Investmentaktiengesell-

schaft mit veränderlichem Kapital übertragen 
werden.

Die Übertragung wird zum Geschäftsjahres
ende des übertragenden Fonds (Übertragungs-
stichtag) wirksam, sofern kein anderer Übertra-
gungsstichtag bestimmt wird.

Rechte der Anleger bei der Verschmelzung 
des Fonds

Die depotführenden Stellen der Anleger des 
Fonds übermitteln diesen spätestens 37  Tage 
vor dem geplanten Übertragungsstichtag in 
Papierform oder in elektronischer Form Informa-
tionen zu den Gründen für die Verschmelzung, 
den potenziellen Auswirkungen für die Anleger, 
deren Rechte in Zusammenhang mit der Ver-
schmelzung sowie zu maßgeblichen Verfahrens
aspekten. Die Anleger erhalten weiterhin die 
wesentlichen Anlegerinformationen für das In-
vestmentvermögen, auf das die Vermögensge-
genstände des Fonds übertragen werden.

Die Anleger haben bis fünf Arbeitstage vor 
dem geplanten Übertragungsstichtag entweder 
die Möglichkeit, ihre Anteile ohne weitere Kos-
ten, mit Ausnahme der Kosten zur Deckung der 
Auflösung des Fonds, zurückzugeben, oder ihre 
Anteile gegen Anteile eines anderen offenen 
Investmentvermögens umzutauschen, das/der 
ebenfalls von der Gesellschaft oder einem Unter-
nehmen desselben Konzerns verwaltet wird und 
dessen Anlagegrundsätze mit denen des Fonds 
vergleichbar sind. 

Am Übertragungsstichtag werden die Net-
toinventarwerte des Fonds und des überneh-
menden Investmentvermögens berechnet, 
das Umtauschverhältnis wird festgelegt und 
der gesamte Umtauschvorgang wird vom Ab-
schlussprüfer geprüft. Das Umtauschverhält-
nis ermittelt sich nach dem Verhältnis der Net-
toinventarwerte je Anteil des Fonds und des 
übernehmenden Investmentvermögens zum 
Zeitpunkt der Übernahme. Der Anleger erhält 
die Anzahl von Anteilen an dem Fonds, die dem 
Wert seiner Anteile an dem übertragenden In-
vestmentvermögens entspricht.

Sofern die Anleger von ihrem Rückgabe- oder 
Umtauschrecht keinen Gebrauch machen, wer-
den sie am Übertragungsstichtag Anleger des 
übernehmenden Investmentvermögens. Die Ge-
sellschaft kann gegebenenfalls auch mit der Ver-
waltungsgesellschaft des übernehmenden Invest-
mentvermögens festlegen, dass den Anlegern 
des Fonds bis zu 10% des Wertes ihrer Anteile in 
bar ausgezahlt werden. Mit der Übertragung aller 
Vermögenswerte erlischt der Fonds. Findet die 
Übertragung während des laufenden Geschäfts-
jahres des Fonds statt, muss die Gesellschaft auf 
den Übertragungsstichtag einen Bericht erstellen, 
der den Anforderungen an einen Jahresbericht 
entspricht. 

Die Gesellschaft macht im Bundesanzeiger 
und darüber hinaus in einer hinreichend verbrei-
teten Wirtschafts- und Tageszeitung oder auf der 
Internetseite dws.de bekannt, wenn der Fonds 

auf ein anderes von der Gesellschaft verwalte-
tes Investmentvermögen verschmolzen wurde 
und die Verschmelzung wirksam geworden ist. 
Sollte der Fonds auf ein anderes Investmentver-
mögen verschmolzen werden, das nicht von der 
Gesellschaft verwaltet wird, so übernimmt die 
Verwaltungsgesellschaft die Bekanntmachung 
des Wirksamwerdens der Verschmelzung, die 
das aufnehmende oder neu gegründete Invest-
mentvermögen verwaltet.

n

AUSLAGERUNG 
 Die folgenden wesentlichen Tätigkeiten hat 

die Deutsche Asset Management Investment 
GmbH ausgelagert. Einige der Tätigkeiten wur-
den an andere Auslagerungsunternehmen weiter 
übertragen:
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Lfd. 	 Auslagerungs-	 Auslagerungs-	 Interessen-
Nr.	 unternehmen	 maßnahme	 konflikte*
1	 BlackRock Financial Management, Inc., New York	 Nutzung einer IT-Software zur Unterstützung der 	 Variante 1 
			  Portfolioverwaltung	
2	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Programmierung und operative Betreuung von Algorithmen	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 für individualisierte Garantieprodukte  
			  (individualized Constant Proportion Portfolio Insurance)
3	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Unterstützung im Bereich Risikomanagement	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	
4	 DBOI Global Services Private Ltd., Mumbai (India)	 Unterstützung im Bereich Client Reporting	 Variante 2
5	 Deutsche Asset Management (Hong Kong), Hong Kong	 Geschäftsanbahnung und -durchführung von 	 Variante 2 
			  Wertpapier-Darlehensgeschäften
6	 Deutsche Asset Management (Hong Kong), Hong Kong	 Durchführung des Handels von Wertpapieren, Derivaten und 	 Variante 2 
	 		 �Devisen aus dem asiatisch-pazifischen Raum. In Ausnahme- 

situationen können auch Wertpapiere, Derivate und Devisen  
aus anderen Regionen gehandelt werden.

7	 Deutsche Asset Management (UK) Limited	 Durchführung des Handels von Wertpapieren, Derivaten und 	 Variante 2 
			�  Devisen vorwiegend, aber nicht ausschließlich, aus  

Großbritannien und aus weltweit aufstrebenden Märkten  
mit Wirksamkeit zum 4.4.2016.

8	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Interne Revision (IT)	 Variante 2
9	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Tätigkeiten im Zusammenhang mit „eWorkplace“-basierten 	 Variante 2 
			  Arbeitsplätzen und damit verbundene IT-Anwenderunterstützung
9a	 ATOS IT Solutions & Service GmbH, München	 Tätigkeiten im Zusammenhang mit „eWorkplace“-basierten 	 Variante 1 
			  Arbeitsplätzen und damit verbundene  
			  IT-Anwenderunterstützung
10	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Interne Sicherungsmaßnahmen zur Verhinderung 	 Variante 2 
	 		 der Geldwäsche und der Terrorismusfinanzierung
10a	 DBOI Global Services Private Ltd., Mumbai (India)	 Compliance – Preventive Crime Research (PCR) Kontrollen	 Variante 2 
			  zur Geldwäscheprävention
11	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Personaldienstleistungen 	 Variante 2 
			  (Beratung, Personalentwicklung, Gehaltsstrukturen)
12	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Rechtsberatung und Ünterstützung bei rechtlichen Belangen	 Variante 2
12a	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Allgemeine Rechtsberatung	 Variante 2
12b	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Rechtliche Dienstleistungen im Zusammenhang 	 Variante 2 
			  mit OTC-Derivaten
13	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Compliance: 	 Variante 2 
	 		 Überwachung der Einhaltung von Rechtsvorschriften,  
	 		 Überwachung der Einhaltung der Geldwäschevorschriften,  
			  Transaktions- und Positionsmonitoring
13a	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Compliance: 	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 Überwachung von Handelsaktivitäten der Mitarbeiter
13b	 DBOI Global Services Private Ltd., Mumbai (India)	 Compliance: 	 Variante 2 
	 		 Überwachung von Handelsaktivitäten der Mitarbeiter
14	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Unterstützung bei der Überwachung	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 und Einhaltung der Anlagerichtlinien
15	 Deutsche CIB Centre Private Limited, Mumbai (India)	 Unterstützung bei Analysetätigkeiten (Research) sowie 	 Variante 2 
	 		 bei der Entwicklung von Modell-Portfolios, Back-Testing
16	 Deutsche Investment Management Americas Inc., 	 Durchführung des Handels von Wertpapieren, Derivaten und 	 Variante 2 
	 New York Branch	� Devisen für sämtliche Regionen, aber mit Fokus auf den  

amerikanischen Raum
17	 Deutsche Performancemessungs-gesellschaft 	 Kalkulation von Wertentwicklungen	 Variante 1 
	 für Wertpapierportfolios mbH, Frankfurt am Main	
18	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Global Client Services	 Variante 2 
			  Vertragsmanagement, einschließlich Prüfung und  
			  Aufnahme von Kunden (KYC)	
18a	 ab 1.4.2016	 Unterstützung des Global Client Service Team bei dem	 Variante 2 
	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Vertragsmanagement sowie bei der Implementierung 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 der Investmentrichtlinien und Ausschreibungsverfahren	
18b	 Deutsche Investment Management Americas Inc., 	 Umsetzung (Codierung) der Anlagerichtlinien	 Variante 2 
	 New York Branch
19	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Personaldienstleistungen sowie Administration	 Variante 2
20	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 IT-Operations Entwicklung und Betreuung von IT-Applikationen	 Variante 2
20a	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 IT-Operations 	 Variante 2
20aa	 IBM Deutschland GmbH, Ehningen	 IT-Operations (teilweise Unterauslagerung)	 Variante 1

20bb	 ATOS IT Solutions & Service GmbH, München	 IT-Operations (teilweise Unterauslagerung)	 Variante 1
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20cc	 Hewlett Packard Ltd., Böblingen 	 IT-Infrastruktur 	 Variante 1
21	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 CRM Applikation „Salesforce“ Datenbank zur Unterstützung 	 Variante 2 
	 		 der Zusammenarbeit mit Vertriebspartnern	
22	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Finance (Buchhaltung, Rechnungswesen und Reporting)	 Variante 2
22a	 Deutsche Knowledge Services Pte. Ltd., 	 Finance: Unterstützung bei der Fondsrechnungslegung und	 Variante 2 
	 Taguig City (Philippines)	 beim Vertriebscontrolling (Daten Up- und Downloads)	
22b	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main	 Finance: Rechnungswesens- und Buchhaltungsdienstleistungen	 Variante 2
23	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Office Management	 Variante 2
24	 RC Banken Software KG, Buxtehude	 Periodische Berechnung und Lieferung von Risikoindizes	 Variante 1
25	 RiskMetrics Group, LLC, New York (USA)	 Nutzung des Risikomesssystems „RiskManager“ zur 	 Variante 1 
	 		 Berechnung der Risikokennzahlen im Zusammenhang  
	 		 mit der Umsetzung der DerivateV	
26	 Securities Class Action Services LLC, Rockville (USA)	 Rechtliche Dienstleistungen im Zusammenhang 	 Variante 1 
	 		 mit Sammelklagen	
27	 Deutsche Bank AG London, Birmingham	 Treasury Desk – Middle Office for FX Orders	 Variante 1
28	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Unterstützung bei Analysetätigkeiten (Research) sowie	 Variante 1 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 bei der Entwicklung von Modell-Portfolios, Back-Testing	
29	 Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main 	 Unterstützung von produktbezogenen Tätigkeiten,	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 rechtlichen Prüfungen von Investment-Fonds und  
	 		 dazugehörigen Fondsdokumenten, Erfassen von  
	 		 Handelstransaktionen sowie Unterstützung im Rahmen  
	 		 der Vertragserstellung von Auslagerungs- und  
	 		 Beratungsverträgen	
30	 DWS Holding & Service GmbH, Frankfurt am Main	 Operations und Fondsbuchhaltung	 Variante 2
30a	 DBOI Global Services Private Ltd., Mumbai (India)	 Unterstützung bei Operations und Fondsbuchhaltung, 	 Variante 2 
	 		 insbesondere Konten- und Wertpapierabstimmung,  
	 		 Reporterstellung, Datenabgleich 	
30b	 IDS GmbH, München	 Erstellung von Solvency II Reports und Analysen 	 Variante 1 
	 		 für Versicherungskunden	
30c	 StatPro GmbH, Frankfurt	 Performancemessungen	 Variante 1
31	 State Street Bank GmbH, München	 Collateral Services für OTC Geschäfte und 	 Variante 1 
	 		 Wertpapier-Darlehensgeschäfte 	
32	 Dräger+Wullenwever print+media 	 Druck- und Medienservice für Printprodukte	 Variante 1 
	 Lübeck GmbH & Co. KG, Lübeck	
33	 DB Print GmbH, Frankfurt	 Druck- und Medienservice	 Variante 2
34	 Deutsche Asset Management S.A., Luxemburg	 Datenpflege konzernfremder Fonds von 	 Variante 2 
	 		 Investmentgesellschaften im Rahmen  
	 		 der Investmentkontrollverwaltung	
35	 GDW Genossenschaft der Werkstätten 	 Auftragsgebundenes Scannen von Postrückläufern	 Variante 1 
	 für behinderte Menschen in Hessen und Thüringen eG, Kassel	
36	 Swiss Post Solutions GmbH, Heusenstamm	 Erfassung von „Riester“-Verträgen und weiterer Posttypen	 Variante 1
37	 Swiss Post Solutions GmbH, Heusenstamm	 Scannen und Indizieren der IKS bezogenen Tagespost	 Variante 1
38	 T-Systems International GmbH, Eschborn	 Nutzung einer Zentralstelle für den automatisierten Abruf 	 Variante 1 
	 		 von Kontrollinformationen gem. § 24c KWG	
39	 Telefon-Servicegesellschaft der Deutschen Bank mbH, 	 Kundeninteraktion	 Variante 1 
	 Frankfurt am Main	
40	 Deutsche Asset Management International GmbH, 	 Outsourcing Client Interaction (Service Center) 	 Variante 2 
	 Frankfurt am Main (vormals Deutsche Asset & Wealth  
	 Management International GmbH, Frankfurt am Main)	
41	 Deutsche Asset Management S.A., Luxembourg	 Pflege von Fremdfondsdaten in Verbindung 	 Variante 2 
	 		 mit Geschäfsaktivitäten des Investmentkonto Service	
42	 Deutsche Bank AG, Frankfurt 	 Unterstützung des COO Office Active Asset Management-	 Variante 2 
	 (vormals DB Risk Center GmbH, Berlin)	 Bereichs bei der Implementierung und Vorantreiben von  
	 		 bereichsübergreifenden Initiativen, sowie die Führung von  
	 		 Aufzeichnungen. Anwenderaufsatz und deren Datenpflege  
	 		 in den internen Systemen	

43	 State Street Bank & Trust Company, Boston MA (USA)	 Analyse zu Fremdwährungswechselgeschäften und 	 Variante 1 
	 		 deren Erfolgsauswertung 	

Lfd. 	 Auslagerungs-	 Auslagerungs-	 Interessen-
Nr.	 unternehmen	 maßnahme	 konflikte*

*	 Interessenkonflikte bei Auslagerungen
	 Variante 1: Es werden keine Interessenkonflikte gesehen. Potenzielle Interessenkonflikte würden durch die Gestaltung des Auslagerungsvertrags mitigiert werden.
	� Variante 2: �Das Auslagerungsunternehmen ist ein mit der Verwaltungsgesellschaft verbundenes Unternehmen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass der Vertrag in 

anderer Form abgeschlossen worden wäre, wenn eine Verwaltungsgesellschaft involviert wäre, die nicht gesellschaftsrechtlich oder personell verflochten ist. 
Sofern die Gesellschaft das Portfoliomanagement ausgelagert hat, ist dies dem „Verkaufsprospekt – Besonderer Teil“ zu entnehmen.
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FAIRE BEHANDLUNG DER ANLEGER /
UMGANG MIT INTERESSENKONFLIKTEN

Leitmotiv
Die Gesellschaft führt ihre Geschäfte so, dass In-

teressenkonflikte auf faire Weise gehandhabt wer-
den, und zwar sowohl zwischen der Gesellschaft, 
ihren Mitarbeitern und ihren Kunden als auch zwi-
schen den Kunden untereinander. Im Konflikt zwi-
schen der Gesellschaft oder ihren Mitarbeitern auf 
der einen und den Kunden auf der anderen Seite 
haben die Kundeninteressen stets Vorrang.

Einführung
Als global agierender Finanzdienstleister ist die 

Gesellschaft und die mit ihr verbundenen Unter-
nehmen des Deutsche Bank Konzerns (u.a. die 
Deutsche Bank AG) immer wieder mit tatsächli-
chen oder potenziellen Interessenkonflikten kon-
frontiert. Es ist ein Grundsatz der Gesellschaft, alle 
angemessenen Schritte zur Errichtung organisato-
rischer Strukturen und zur Anwendung effektiver 
administrativer Maßnahmen zu unternehmen, mit 
denen die betreffenden Konflikte identifiziert, ge-
handhabt und überwacht werden können. 

Die Geschäftsführung der Gesellschaft ist da-
für verantwortlich sicherzustellen, dass die Sys-
teme, Kontrollen und Verfahren der Gesellschaft 
für die Identifizierung, Überwachung und Lösung 
von Interessenkonflikten angemessen sind. Die 
Compliance- und die Rechtsabteilung der Gesell-
schaft unterstützen dabei die Identifizierung und 
Überwachung tatsächlicher und potenzieller Inte-
ressenkonflikte.

Die Gesellschaft verfügt über angemessene 
Verfahren, um die Identifizierung, Handhabung 
und Überwachung tatsächlicher oder potenzieller 
Interessenkonflikte geschäftsbereichsbezogen 
durchführen zu können. Die Gesellschaft hat 
Grundsätze für den Umgang mit Interessenkon-
flikten aufgestellt, die auf der Internetseite der 
DeAM – dws.de – in ihrer jeweils aktuellen Fas-
sung zur Verfügung stehen.

Zielsetzung
Die Gesellschaft unternimmt angemessene 

Schritte zur Identifikation und adäquaten Handha-
bung von Interessenkonflikten, die das Kundenin-
teresse wesentlich beeinträchtigen. Entsprechen-
de Richtlinien spezifizieren die Anforderungen an 
auf Konzern- wie auf Geschäftsbereichsebene an-
gemessene Vorgehensweisen und Maßnahmen, 
um alle derartigen wesentlichen Interessenkon-
flikte zu identifizieren, zu verhindern und, sofern 
eine Verhinderung nicht möglich ist, im besten 
Interesse der betroffenen Kunden zu handhaben.

Faire Behandlung der Anleger
Die Gesellschaft ist verpflichtet, die Anleger 

des Fonds fair zu behandeln. Sie verwaltet das 
aufgelegte Investmentvermögen nach dem Prin-
zip der Gleichbehandlung, indem sie bestimmte 
Investmentvermögen und Anleger der Invest-
mentvermögen nicht zu Lasten anderer bevor-

zugt behandelt. Die Entscheidungsprozesse und 
organisatorischen Strukturen der Gesellschaft 
sind entsprechend ausgerichtet.

Die Gesellschaft ist sich bewusst, dass auf-
grund der Funktionen, die Mitarbeiter der Verwal-
tungsgesellschaft als Deutsche Bank Konzernan-
gehörige erfüllen, Interessenkonflikte entstehen 
können. Für solche Fälle hat sich jeder Deutsche 
Bank Konzernangehörige verpflichtet, sich in ange-
messenem Rahmen um die gerechte Lösung der-
artiger Interessenkonflikte (im Hinblick auf ihre je-
weiligen Pflichten und Aufgaben) sowie darum zu 
bemühen, dass die Interessen der Anleger nicht 
beeinträchtigt werden. Die Gesellschaft ist der 
Ansicht, dass die Deutsche Bank Konzernangehö-
rigen über die nötige Eignung und Kompetenz zur 
Erfüllung dieser Aufgaben verfügen.

(Potenzielle) Wesentliche Interessenkonflikte
Die nachstehenden wesentlichen Interessen-

konflikte können sich negativ auf das vom Anle-
ger erzielbare wirtschaftliche Ergebnis auswirken 
und insbesondere zu geringeren Auszahlungen 
an die Anleger führen (vgl. auch Risikohinweise ). 

Darüber hinaus können weitere Interessen-
konflikte bestehen oder sich zukünftig ergeben, 
die sich ebenfalls negativ insbesondere auf das 
vom Anleger erzielbare wirtschaftliche Ergebnis 
auswirken und zu geringeren Auszahlungen an 
die Anleger führen.

a)	 �Interessenkonflikte auf Ebene  
der Gesellschaft

Die Deutsche Bank AG und die Gesellschaft 
sowie die bei diesen Gesellschaften handelnden 
Personen gehören allesamt dem Deutsche Bank 
Konzern (zusammen „Verbundene Unterneh-
men“) an. Sie sind teilweise auch bei anderen 
Fonds in gleichen oder ähnlichen Funktionen 
wie bei diesem Fonds beteiligt oder tätig oder 
werden dies zukünftig sein. Hieraus können sich 
Interessenkonflikte ergeben. 

Die Verbundenen Unternehmen sind unmit-
telbar oder mittelbar miteinander gesellschafts-
rechtlich und personell verbunden. Die teilwei-
se Identität der involvierten Gesellschaften und 
die gesellschaftsrechtlichen oder personellen 
Verflechtungen können zu Interessenkonflikten 
führen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, 
dass für den Fonds wesentliche Verträge in an-
derer Form abgeschlossen worden wären, wenn 
nur Gesellschaften involviert wären, die nicht in 
Mehrfachfunktionen agieren und gesellschafts-
rechtlich oder personell nicht verflochten sind.

Die Interessen der beteiligten Gesellschaften 
und Personen können kollidieren. Bei Interessen-
konflikten, die die Gesellschaft betreffen, wird die 
Gesellschaft sich darum bemühen, diese zuguns-
ten der Anleger des Fonds zu lösen. Sofern darüber 
hinaus auch Interessen der Anleger betroffen sind, 
wird sich die Gesellschaft darum bemühen, Inter-
essenkonflikte zu vermeiden und, wenn diese sich 
nicht vermeiden lassen, dafür sorgen, dass unver-
meidbare Konflikte unter der gebotenen Wahrung 
der Interessen der Anleger gelöst werden. 

Der Fonds kann in Finanzinstrumente (z.B. Geld-
marktfonds) investieren, deren Basiswert die Ge-
sellschaften des Deutsche Bank Konzerns, deren 
Tochtergesellschaften oder Verbundene Unterneh-
men sind. In einigen Fällen kann die Bewertung 
solcher Transaktionen, Derivatetransaktionen oder 
-kontrakte oder ähnliches auf Grundlage von durch 
die Gegenparteien bereitgestellten Informationen 
erforderlich sein. Diese Informationen dienen in 
diesen Fällen als Grundlage für die Bewertung be-
stimmter Vermögensgegenstände des jeweiligen 
Fonds durch die Verwahrstelle. Hierdurch können 
sich Interessenkonflikte ergeben. 

Vermögensgegenstände des Fonds in Form 
von Bankguthaben, Anteilen an Investmentver-
mögen oder Wertpapieren (soweit nach den 
Anlagebedingungen des jeweiligen Fonds zuläs-
sig) können bei Verbundenen Unternehmen im 
Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen 
bei der Verwahrstelle hinterlegt werden. Bank-
guthaben des Fonds können in von Verbundenen 
Unternehmen ausgegebenen oder emittierten 
Wertpapieren, Einlagenzertifikaten oder ange-
botenen Bankeinlagen angelegt werden. Dies 
kann zur Folge haben, dass neben der Zinshö-
he (z.B. bei Bankguthaben) auch weitere Fakto-
ren bezüglich der Anlage relevant werden (z.B. 
Informationsfluss, aber auch und insbesondere 
das Interesse der Verbundenen Unternehmen an 
Anlagen in eigenen Produkten oder Produkten 
Verbundener Unternehmen). Auch Bank- oder 
vergleichbare Geschäfte können mit oder durch 
die Verbundenen Unternehmen getätigt wer-
den. Ebenso können Verbundene Unternehmen 
Gegenparteien bei Derivatetransaktionen oder 
-kontrakten sein. Hieraus können sich Interes-
senkonflikte bei der Bewertung solcher Derivate-
transaktionen oder -kontrakte ergeben.

Unbeschadet gegenteiliger Bestimmungen 
dieses Dokuments darf die Gesellschaft aktiv 
für die Rechnung anderer Fonds Transaktionen 
durchführen, die dieselben Anteile, Immobilien, 
Wertpapiere, Vermögenswerte und Instrumen-
te umfassen, in die die Gesellschaft investieren 
wird. Die Gesellschaft darf für andere Fonds 
und Konten Anlageverwaltungs- und Beratungs-
dienstleistungen bzw. Verwaltungsdienstleis-
tungen erbringen, die ähnliche oder andere An-
lageziele verfolgen wie die des Fonds und/oder 
die ggf. ähnliche Anlageprogramme durchführen 
können wie die des Fonds und an denen diese 
keine Beteiligung haben. Die Portfoliostrategien, 
die für diese oder andere Investmentfonds ver-
wendet werden, könnten mit den Transaktionen 
und Strategien kollidieren, die von den Verbun-
denen Unternehmen bei der Verwaltung des 
Fonds empfohlen werden, und die Preise und 
die Verfügbarkeit der Anteile, Wertpapiere und 
Instrumente, in die der Fonds investiert, beein-
trächtigen.

Die Gesellschaft widmet den Tätigkeiten des 
Fonds so viel Zeit, wie sie für notwendig und 
angemessen erachtet. Für sie besteht keine 
Beschränkung für die Auflegung zusätzlicher In-
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vestmentfonds, insbesondere was das Eingehen 
weiterer Anlageberatungsbeziehungen oder die 
Aufnahme weiterer Geschäftstätigkeiten betrifft, 
auch wenn diese Tätigkeiten im Wettbewerb mit 
der Tätigkeit für den Fonds stehen. 

b)	 �Interessenkonflikte auf Ebene  
der Vertriebspartner

Aufgrund der anteiligen Zahlung von Vergü­
tungsbestandteilen oder sonstigen Zahlungen 
von der Gesellschaft an potentielle Vertriebspart­
ner besteht ein gesteigertes Vertriebsinteresse 
des Vertriebspartners.

Nichtausübung von Stimmrechten
Zur Vermeidung von jeglichen potenziellen 

Interessenkonflikten wird die Gesellschaft die 
Stimmrechte aus Aktien der Deutsche Bank AG 
nicht ausüben.

c)	 �Rückzahlung und Weitergabe  
von vereinnahmter Verwaltungsvergütung

Der Gesellschaft fließen keine Rückvergütun­
gen der aus dem Fonds an die Verwahrstelle und 
an Dritte geleisteten Vergütungen und Aufwands­
erstattungen zu. 

Die Gesellschaft gewährt an Vermittler, z.B. 
Kreditinstitute, wiederkehrend – meist jährlich – 
Vermittlungsentgelte als so genannte „Vermitt­
lungsfolgeprovisionen“. Hierbei kann es sich um 
wesentliche Teile der Verwaltungsvergütung der 
Gesellschaft handeln. Dies erfolgt zur Abgeltung 
von Vertriebsleistungen. Auf Wunsch des Anle­
gers eines Fonds wird die Gesellschaft weitere 
Einzelheiten gegenüber dem Anleger offenlegen.

Die Gesellschaft kann nach ihrem freien Er­
messen mit einzelnen Anlegern die teilweise 
Rückzahlung von vereinnahmter Verwaltungsver­
gütung vereinbaren. Dies kommt insbesondere 
dann in Betracht, wenn institutionelle Anleger 
direkt Großbeträge nachhaltig investieren. An­
sprechpartner bei der Gesellschaft für diese Fra­
gen ist der Bereich „Institutional Sales“.

n

WIRTSCHAFTSPRÜFER
Mit der Prüfung des Fonds und des Jahres­

berichts ist die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
KPMG AG, THE SQUAIRE, Am Flughafen,  
60549 Frankfurt am Main, beauftragt. 

Der Wirtschaftsprüfer prüft den Jahresbericht 
des Fonds. Bei der Prüfung hat der Wirtschafts­
prüfer auch festzustellen, ob bei der Verwaltung 
des Fonds die Vorschriften des KAGB sowie die 
Bestimmungen der Anlagebedingungen beachtet 
worden sind. Das Ergebnis der Prüfung hat der 
Wirtschaftsprüfer in einem besonderen Vermerk 
zusammenzufassen; der Vermerk ist in vollem 
Wortlaut im Jahresbericht wiederzugeben. Der 
Wirtschaftsprüfer hat den Bericht über die Prüfung 
des Fonds der BaFin auf Verlangen einzureichen.

n

ZAHLUNGEN AN DIE ANLEGER / 
VERBREITUNG DER BERICHTE  
UND SONSTIGE INFORMATIONEN 

Durch die Beauftragung der Verwahrstelle ist 
sichergestellt, dass die Anleger die Ausschüttun­

gen erhalten und dass Anteile zurückgenommen 
werden. Die in diesem Verkaufsprospekt er­
wähnten Anlegerinformationen können auf dem 
im Abschnitt „Grundlagen  – Verkaufsunterlagen 
und Offenlegung von Informationen“ angegebe­
nen Wege bezogen werden. Darüber hinaus sind 
diese Unterlagen auch bei der Verwahrstelle zu 
erhalten.

Die Gesellschaft legt folgende Informationen 
offen:

–– Angaben über die Änderung der Haftung 
der Verwahrstelle, unverzüglich in einer hinrei­
chend verbreiteten Wirtschafts- und Tageszei­
tung oder auf der Internetseite dws.de.

–– Den prozentualen Anteil der Vermögensge­
genstände des AIF, die schwer liquidierbar sind 
und für die deshalb besondere Regelungen gel­
ten, im Jahresbericht.

–– Jegliche neuen Regeln zum Liquiditäts­
management des AIF, im Jahresbericht.

–– Das aktuelle Risikoprofil des AIF und die 
hierfür eingesetzten Risikomanagementsyste­
me, im Jahresbericht.

–– Alle Änderungen des maximalen Umfangs 
des einsetzbaren Leverages, im Jahresbericht.

–– Rechte sowie Änderungen der Rechte zur 
Wiederverwendung von Sicherheiten und Ga­
rantien, die im Rahmen von Leveragegeschäften 
gewährt wurden AIF, im Jahresbericht.

–– Gesamthöhe des Leverage des betreffen­
den AIF, im Jahresbericht.

n

DIENSTLEISTER
Unternehmen, die von der Gesellschaft aus­

gelagerte Funktionen übernehmen, sind unter 
Gliederungspunkt „Auslagerung“ dargestellt. 
Darüber hinaus hat die Gesellschaft folgende 
Dienstleister beauftragt:

–– KPMG AG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, 
THE SQUAIRE, Am Flughafen, 60549 Frankfurt 
am  Main, mit der Prüfung des Fonds und des 
Jahresberichts.

–– State Street Bank, Brienner Straße 59, 
80333 München, Verwaltung von Sicherheiten 
im Zusammenhang mit Wertpapierdarlehens- 
und Derivatetransaktionen.

–– Institutional Shareholder Services, Ten 
Bishops Square, London E16EG, United King­
dom, Erstellung von Vorschlägen zur Stimm- 
rechtsausübung.

–– WM Datenservice, Düsseldorfer Straße 16, 
60329 Frankfurt am Main, Dienstleister für Veröf­
fentlichungen.

–– Bloomberg, Neue  Mainzer Straße 75, 
60311 Frankfurt am  Main, Dienstleister für Ver­
öffentlichungen.

–– Smarthouse Media GmbH, Hirschstraße 2, 
76133 Karlsruhe, Hosting und Betrieb der Web­
site.

–– Kneip Communication S.A., 26/28 rue 
Edward Steichen, 2540 Luxembourg, Dienstleis­
ter für Publikationen in Druckmedien.

Durch die Beauftragung der Dienstleister erge­
ben sich keine Interessenkonflikte.

Sofern ein Anlageberater eingesetzt wird, ist 
dies dem Abschnitt „Fondsspezifische Rege­
lungen“ zu entnehmen. Die Namen weiterer 
Dienstleister (z.B. eingesetzter Rechtsanwalts- 
und Steuerkanzleien) teilt die Deutsche Asset 
Management Investment GmbH auf Nachfrage 
gerne mit.
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Allgemeines
Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschrif-

ten gelten nur für Anleger, die in Deutschland 
unbeschränkt steuerpflichtig sind. Unbeschränkt 
steuerpflichtige Anleger werden nachfolgend 
auch als Steuerinländer bezeichnet. Dem auslän-
dischen Anleger empfehlen wir, sich vor Erwerb 
von Anteilen an dem in diesem Verkaufsprospekt 
beschriebenen Fonds mit seinem Steuerberater 
in Verbindung zu setzen und mögliche steuerliche 
Konsequenzen aus dem Anteilserwerb in seinem 
Heimatland individuell zu klären. Ausländische 
Anleger sind Anleger, die nicht unbeschränkt steu-
erpflichtig sind. Diese werden nachfolgend auch 
als Steuerausländer bezeichnet.

Der Fonds ist als Zweckvermögen von der Kör-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit. Die steu-
erpflichtigen Erträge des Fonds werden jedoch 
beim Privatanleger als Einkünfte aus Kapital-
vermögen der Einkommensteuer unterworfen, 
soweit diese zusammen mit sonstigen Kapital-
erträgen den Sparer-Pauschbetrag von jährlich 
801 Euro (für Alleinstehende oder getrennt ver-
anlagte Ehegatten) bzw. 1.602 Euro (für zusam-
men veranlagte Ehegatten) übersteigen.

Einkünfte aus Kapitalvermögen unterliegen 
grundsätzlich einem Steuerabzug von 25% (zu- 
züglich Solidaritätszuschlag und gegebenenfalls 
Kirchensteuer). Zu den Einkünften aus Kapital-
vermögen gehören auch die vom Fonds ausge-
schütteten Erträge, die ausschüttungsgleichen 
Erträge, der Zwischengewinn sowie der Gewinn 
aus dem An- und Verkauf von Fondsanteilen, 
wenn diese nach dem 31.12.2008 erworben wur-
den bzw. werden.

Der Steuerabzug hat für den Privatanleger 
grundsätzlich Abgeltungswirkung (sog. Abgel-
tungsteuer), so dass die Einkünfte aus Kapi-
talvermögen regelmäßig nicht in der Einkom-
mensteuererklärung anzugeben sind. Für den 
Privatanleger werden bei der Vornahme des 
Steuerabzugs durch die inländische depotfüh-
rende Stelle grundsätzlich bereits Verlustverrech-
nungen vorgenommen und anrechenbare aus-
ländische Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Ab
geltungswirkung, wenn der persönliche Steuer
satz geringer ist als der Abgeltungsteuersatz von 
25%. In diesem Fall können die Einkünfte aus 
Kapitalvermögen in der Einkommensteuererklä-
rung angegeben werden. Das Finanzamt setzt 
dann den niedrigeren persönlichen Steuersatz 
an und rechnet auf die persönliche Steuerschuld 
den vorgenommenen Steuerabzug an (sog. 
Günstigerprüfung).

Sofern Einkünfte aus Kapitalvermögen kei-
nem Steuerabzug unterlegen haben (weil z.B. 
ein Gewinn aus der Rückgabe oder Veräußerung 
von Fondsanteilen in einem ausländischen Depot 
erzielt wird), sind diese in der Steuererklärung 
anzugeben. Im Rahmen der Veranlagung unter-
liegen die Einkünfte aus Kapitalvermögen dann 
ebenfalls dem Abgeltungsteuersatz von 25% 
oder dem niedrigeren persönlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermögen 
befinden, werden die Erträge als Betriebsein-
nahmen steuerlich erfasst. Der Steuerabzug hat 
in diesem Fall keine Abgeltungswirkung; eine 
Verlustverrechnung durch die depotführende 
Stelle findet nicht statt. Die steuerliche Gesetz-
gebung erfordert zur Ermittlung der steuer
pflichtigen bzw. der kapitalertragsteuerpflichti-
gen Erträge eine differenzierte Betrachtung der 
Ertragsbestandteile.

I	 �Anteile im Privatvermögen 
(Steuerinländer)

1.  �Zinsen, Dividenden und  
sonstige Erträge

Zinsen, Dividenden und sonstige Erträge sind 
beim Anleger grundsätzlich steuerpflichtig. Dies 
gilt unabhängig davon, ob diese Erträge thesau-
riert oder ausgeschüttet werden. Sie unterliegen 
i.d.R. dem Steuerabzug von 25% (zuzüglich Solida-
ritätszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer). 

Für den Steuerabzug eines Sondervermö-
gens, das seine Erträge nicht ausschüttet, stellt 
der Fonds den depotführenden Stellen die Kapi-
talertragsteuer nebst den maximal anfallenden 
Zuschlagsteuern (Solidaritätszuschlag und Kir-
chensteuer) zur Verfügung. Die depotführen-
den Stellen nehmen den Steuerabzug wie im 
Ausschüttungsfall unter Berücksichtigung der 
persönlichen Verhältnisse der Anleger vor, so 
dass gegebenenfalls auch Kirchensteuer abge-
führt wird. Soweit der Fonds den depotführen-
den Stellen Beträge zur Verfügung gestellt hat, 
die nicht abgeführt werden müssen, erfolgt 
eine Erstattung.

2.  �Gewinne aus der Veräußerung 
von Wertpapieren, Gewinne aus 
Termingeschäften und Erträge  
aus Stillhalterprämien

Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, 
Anteilen an Investmentvermögen, eigenkapi-
talähnlichen Genussrechten und Gewinne aus 
Termingeschäften sowie Erträge aus Stillhal
terprämien, die auf der Ebene des Fonds erzielt 
werden, werden beim Anleger nicht erfasst, 
solange sie nicht ausgeschüttet werden. Zudem 
werden die Gewinne aus der Veräußerung der 
in § 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) 
Investmentsteuergesetz (nachfolgend „InvStG“) 
genannten Kapitalforderungen (sog. Gute Kapi-
talforderungen) beim Anleger nicht erfasst, wenn 
sie nicht ausgeschüttet werden:

a)  Kapitalforderungen, die eine Emissionsren-
dite haben, 

b)  „normale“ Anleihen und unverbriefte For-
derungen mit festem Kupon sowie Down-Rating-
Anleihen, Floater und Reverse Floater, 

c)  Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie 
oder eines veröffentlichten Index für eine Mehr-
zahl von Aktien im Verhältnis 1:1 abbilden, 

d)  Aktienanleihen, Umtauschanleihen und 
Wandelanleihen,

e)  ohne gesonderten Stückzinsausweis (flat) 
gehandelte Gewinnobligationen und Fremdkapital-
Genussrechte und

f)  „cum“-erworbene Optionsanleihen. 
Werden Gewinne aus der Veräußerung der 

o.g. Wertpapiere/Kapitalforderungen, Gewinne 
aus Termingeschäften sowie Erträge aus 
Stillhalterprämien ausgeschüttet, sind sie grund-
sätzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Ver-
wahrung der Anteile im Inland dem Steuerabzug 
von 25% (zuzüglich Solidaritätszuschlag und 
gegebenenfalls Kirchensteuer). Ausgeschüttete 
Gewinne aus der Veräußerung von Wertpapieren 
und Gewinne aus Termingeschäften sind jedoch 
steuerfrei, wenn die Wertpapiere auf Ebene 
des Fonds vor dem 1.1.2009 erworben bzw. die 
Termingeschäfte vor dem 1.1.2009 eingegangen 
wurden. Für Anleger, die Anteile an einem Fonds 
nach dem 31.12.2008 erwerben, erfolgt eine 
fiktive Zurechnung dieser steuerfrei ausgeschüt-
teten Gewinne bei der Ermittlung des Veräuße-
rungsgewinns (siehe unten Punkt I 6.).

Ergebnisse aus der Veräußerung von Kapital-
forderungen, die nicht in der o.g. Aufzählung ent-
halten sind, sind steuerlich wie Zinsen zu behan-
deln (siehe oben Punkt I 1.).

3.  Erträge aus der Beteiligung an 
Personengesellschaften und Gewinne aus 
der Veräußerung dieser Beteiligungen

Erträge aus der Beteiligung an Personenge-
sellschaften sind beim Anleger steuerlich grund-
sätzlich so zu behandeln, als hätte das Sonder-
vermögen diese Erträge direkt erwirtschaftet. 
Gewinne aus der Veräußerung der Beteiligung 
werden so behandelt, als hätte das Sonderver-
mögen anteilig die Wirtschaftsgüter der Perso-
nengesellschaft veräußert, sofern es sich um 
eine vermögensverwaltende Personengesell-
schaft handelt. Anderenfalls zählt der Gewinn zu 
den sonstigen Erträgen.

4.  Negative steuerliche Erträge
Verbleiben negative Erträge nach Verrechnung 

mit gleichartigen positiven Erträgen auf der 
Ebene des Fonds, werden diese auf Ebene des 
Fonds steuerlich vorgetragen. Diese können auf 
Ebene des Fonds mit künftigen gleichartigen posi-
tiven steuerpflichtigen Erträgen der Folgejahre 
verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung der 
negativen steuerlichen Erträge auf den Anleger 
ist nicht möglich. Damit wirken sich diese negati-
ven Beträge beim Anleger einkommensteuerlich 
erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) 
aus, in dem das Geschäftsjahr des Fonds endet 
bzw. die Ausschüttung für das Geschäftsjahr des 
Fonds erfolgt, für das die negativen steuerlichen 
Erträge auf Ebene des Fonds verrechnet werden. 
Eine frühere Geltendmachung bei der Einkom-
mensteuer des Anlegers ist nicht möglich.

5.  Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen unterliegen nicht der 

Besteuerung. Substanzauskehrungen, die der 

Kurzangaben über die für die 
(in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtigen) 
Anleger bedeutsamen Steuervorschriften

Fonds nach deutschem Recht
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Anleger während seiner Besitzzeit erhalten hat, 
sind allerdings dem steuerlichen Ergebnis aus 
der Rückgabe oder Veräußerung der Fondsan-
teile hinzuzurechnen, d.h. sie erhöhen den steu-
erlichen Gewinn.

6.  �Veräußerungsgewinne  
auf Anlegerebene

Werden Anteile an dem Fonds, die nach dem 
31.12.2008 erworben wurden, von einem Privat-
anleger veräußert/zurückgegeben, unterliegt der 
Veräußerungsgewinn bei Verwahrung der Anteile 
im Inland dem Abgeltungsteuersatz von 25% (zu- 
züglich Solidaritätszuschlag und gegebenenfalls 
Kirchensteuer). Werden solche Anteile von einem 
Privatanleger mit Verlust veräußert, dann ist der 
Verlust mit positiven Einkünften aus Kapitalver-
mögen verrechenbar. Sofern die Anteile in einem 
inländischen Depot verwahrt werden und bei der-
selben depotführenden Stelle im selben Kalender-
jahr positive Einkünfte aus Kapitalvermögen erzielt 
wurden, nimmt die depotführende Stelle die Ver-
lustverrechnung vor.

Bei einer Rückgabe oder Veräußerung von 
vor dem 1.1.2009 erworbenen Fondsanteilen 
ist der Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei. Ein 
im Veräußerungserlös enthaltener Zwischen-
gewinn ist auch in diesen Fällen grundsätzlich 
steuerpflichtig und unterliegt i.d.R. dem Steuer-
abzug von 25% (zuzüglich Solidaritätszuschlag 
und gegebenenfalls Kirchensteuer), siehe unter 
Punkt IX.

Bei der Ermittlung des Veräußerungsgewinns 
für die Abgeltungsteuer sind die Anschaffungs-
kosten um den Zwischengewinn zum Zeitpunkt 
der Anschaffung und der Veräußerungserlös 
um den Zwischengewinn zum Zeitpunkt der 
Rückgabe oder Veräußerung zu kürzen, damit 
es nicht zu einer doppelten einkommensteuer-
lichen Erfassung von Zwischengewinnen (siehe 
unten) kommen kann. Zudem ist der Veräu-
ßerungserlös um die thesaurierten Erträge zu 
kürzen, die der Anleger bereits versteuert hat, 
damit es auch insoweit nicht zu einer Doppelbe-
steuerung kommt. 

Es gibt ggf. weitere steuerliche Komponen-
ten, die den Veräußerungsgewinn mindern oder 
erhöhen können. Der Gewinn aus der Rückgabe 
oder Veräußerung nach dem 31.12.2008 erwor-
bener Fondsanteile ist insoweit steuerfrei, als er 
auf die während der Besitzzeit im Fonds entstan
denen, noch nicht auf der Anlegerebene erfass-
ten, nach DBA steuerfreien Erträge (insbeson-
dere bestimmte ausländische Immobilienerträge) 
zurückzuführen ist (sog. besitzzeitanteiliger Immo-
biliengewinn). Voraussetzung hierfür ist, dass die 
Kapitalverwaltungsgesellschaft den Immobilien-
gewinn bewertungstäglich als Prozentsatz des 
Anteilwertes des Fonds veröffentlicht.

Sofern für die Investitionen in den Fonds eine 
Mindestanlagesumme von 100.000  Euro oder 
mehr vorgeschrieben ist oder die Beteiligung 
natürlicher Personen von der Sachkunde der Anle-
ger abhängig ist (bei Anteilklassen bezogen auf 

eine Anteilklasse), gilt für die Veräußerung oder 
Rückgabe von Anteilen, die nach dem 9.11.2007 
und vor dem 1.1.2009 erworben wurden, Folgen-
des: Der Gewinn aus der Rückgabe oder Veräu-
ßerung solcher Anteile unterliegt grundsätzlich 
dem Abgeltungsteuersatz von 25%. Der steuer-
pflichtige Veräußerungsgewinn aus dem Verkauf 
oder der Rückgabe der Anteile ist in diesem Fall 
jedoch auf den Betrag der auf Fondsebene the-
saurierten Gewinne aus der Veräußerung von nach 
dem 31.12.2008 erworbenen Wertpapiere und der 
auf Fondsebene thesaurierten Gewinne aus nach 
dem 31.12.2008 eingegangenen Termingeschäften 
begrenzt. Diese Begrenzung des steuerpflichtigen 
Veräußerungsgewinns erfordert den Nachweis des 
entsprechenden Betrags.

Nach Auffassung des Bundesfinanzministeri-
ums (BMF-Schreiben vom 22.10.2008) kann für 
Anleger, deren Anlagesumme sich tatsächlich 
auf einen Betrag i.H.v. mindestens 100.000 Euro 
beläuft, unterstellt werden, dass die Mindest
anlagesumme i.H.v. 100.000 Euro vorausgesetzt 
ist und von den Anlegern eine besondere Sach-
kunde gefordert wird, wenn das wesentliche 
Vermögen eines Investmentvermögens nach 
dem InvStG einer kleinen Anzahl von bis zu zehn 
Anlegern zuzuordnen ist.

II	 �Anteile im Betriebsvermögen 
(Steuerinländer)

1.  �Zinserträge und zinsähnliche Erträge
Zinsen und zinsähnliche Erträge sind beim 

Anleger grundsätzlich steuerpflichtig. Dies gilt 
unabhängig davon, ob diese Erträge thesauriert 
oder ausgeschüttet werden. 

2.  �Gewinne aus der Veräußerung 
von Wertpapieren, Gewinne aus 
Termingeschäften und Erträge  
aus Stillhalterprämien

Gewinne aus der Veräußerung von Aktien, 
Anteilen an Investmentvermögen, eigenkapital
ähnlichen Genussrechten und Gewinne aus 
Termingeschäften sowie Erträge aus Stillhal
terprämien, die auf der Ebene des Fonds erzielt 
werden, werden beim Anleger nicht erfasst, 
solange sie nicht ausgeschüttet werden. Zudem 
werden die Gewinne aus der Veräußerung der 
in § 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) 
Investmentsteuergesetz (nachfolgend „InvStG“) 
genannten Kapitalforderungen (sog. Gute Kapi-
talforderungen) beim Anleger nicht erfasst, wenn 
sie nicht ausgeschüttet werden:

a)  Kapitalforderungen, die eine Emissionsren-
dite haben, 

b)  „normale“ Anleihen und unverbriefte For-
derungen mit festem Kupon sowie Down-Rating-
Anleihen, Floater und Reverse Floater,

c)  Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie 
oder eines veröffentlichten Index für eine Mehr-
zahl von Aktien im Verhältnis 1:1 abbilden,

d)  Aktienanleihen, Umtauschanleihen und 
Wandelanleihen,

e)  ohne gesonderten Stückzinsausweis (flat) 
gehandelte Gewinnobligationen und Fremdkapital-
Genussrechte und

f)  „cum“-erworbene Optionsanleihen. 
Werden diese Gewinne ausgeschüttet, so sind 

sie steuerlich auf Anlegerebene zu berücksichtigen. 
Dabei sind Veräußerungsgewinne aus Aktien bei 
Anlegern, die Körperschaften sind, grundsätzlich 
steuerfrei; 5% gelten jedoch als nichtabzugsfähige 
Betriebsausgaben. Bei sonstigen betrieblichen 
Anlegern (z.B. Einzelunternehmen) sind Veräuße-
rungsgewinne aus Aktien zu 40% steuerfrei (Teil
einkünfteverfahren). Veräußerungsgewinne aus 
Renten/Kapitalforderungen, Gewinne aus Termin-
geschäften und Erträge aus Stillhalterprämien sind 
hingegen in voller Höhe steuerpflichtig. 

Ergebnisse aus der Veräußerung von Kapital-
forderungen, die nicht in der o.g. Aufzählung ent-
halten sind, sind steuerlich wie Zinsen zu behan-
deln (siehe oben Punkt II 1.).

Ausgeschüttete Wertpapierveräußerungsge-
winne, ausgeschüttete Termingeschäftsgewinne 
sowie ausgeschüttete Erträge aus Stillhalterprä-
mien unterliegen grundsätzlich dem Steuerab-
zug (Kapitalertragsteuer 25% zuzüglich Solida-
ritätszuschlag). Dies gilt nicht für Gewinne aus 
der Veräußerung von vor dem 1.1.2009 erwor-
benen Wertpapieren und Gewinne aus vor dem 
1.1.2009 eingegangenen Termingeschäften. 

3.  In- und ausländische Dividenden
Vor dem 1.3.2013 dem Fonds zugeflossene 

oder als zugeflossen geltende Dividenden in- 
und ausländischer Aktiengesellschaften, die auf 
Anteile im Betriebsvermögen ausgeschüttet 
oder thesauriert werden, sind mit Ausnahme 
von Dividenden nach dem Gesetz über deut-
sche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bör-
sennotierten Anteilen (nachfolgend „REITG“) 
bei Körperschaften grundsätzlich steuerfrei (5% 
der Dividenden gelten bei Körperschaften als 
nichtabzugsfähige Betriebsausgaben und sind 
somit letztlich doch steuerpflichtig). Aufgrund 
der Neuregelung zur Besteuerung von Streu
besitzdividenden sind nach dem 28.2.2013 dem 
Fonds aus der Direktanlage zugeflossene oder 
als zugeflossen geltende Dividenden in- und aus-
ländischer Aktiengesellschaften bei Körperschaf-
ten steuerpflichtig. Von Einzelunternehmern 
sind diese Erträge – mit Ausnahme der Dividen-
den nach dem REITG  – zu 60% zu versteuern 
(Teileinkünfteverfahren).

Inländische und ausländische Dividenden unter-
liegen grundsätzlich dem Steuerabzug (Kapitaler-
tragsteuer 25% zuzüglich Solidaritätszuschlag).

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind 
die zum Teil einkommensteuerfreien bzw. kör-
perschaftsteuerfreien Dividendenerträge für 
Zwecke der Ermittlung des Gewerbeertrags 
wieder hinzuzurechnen, nicht aber wieder zu 
kürzen. Nach Auffassung der Finanzverwaltung 
können Dividenden von ausländischen Kapital-
gesellschaften als sog. Schachteldividenden in 
vollem Umfang nur dann steuerfrei sein, wenn 
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der Anleger eine (Kapital-)Gesellschaft i.S.d. 
entsprechenden DBA ist und auf ihn durchge-
rechnet eine genügend hohe (Schachtel-)Betei-
ligung entfällt.

4.  Erträge aus der Beteiligung an 
Personengesellschaften und Gewinne aus 
der Veräußerung dieser Beteiligungen

Erträge aus der Beteiligung an Personenge-
sellschaften sind beim Anleger steuerlich grund-
sätzlich so zu behandeln, als hätte das Sonder-
vermögen diese Erträge direkt erwirtschaftet. 
Gewinne aus der Veräußerung der Beteiligung 
werden so behandelt, als hätte das Sonderver-
mögen anteilig die Wirtschaftsgüter der Perso-
nengesellschaft veräußert, sofern es sich um 
eine vermögensverwaltende Personengesell-
schaft handelt. Anderenfalls zählt der Gewinn zu 
den sonstigen Erträgen.

5.  Negative steuerliche Erträge
Verbleiben negative Erträge nach Verrech-

nung mit gleichartigen positiven Erträgen auf 
der Ebene des Fonds, werden diese steuerlich 
auf Ebene des Fonds vorgetragen. Diese kön-
nen auf Ebene des Fonds mit künftigen gleich-
artigen positiven steuerpflichtigen Erträgen 
der Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte 
Zurechnung der negativen steuerlichen Erträge 
auf den Anleger ist nicht möglich. Damit wirken 
sich diese negativen Beträge beim Anleger bei 
der Einkommensteuer bzw. Körperschaftsteuer 
erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) 
aus, in dem das Geschäftsjahr des Fonds endet 
bzw. die Ausschüttung für das Geschäftsjahr 
des Fonds erfolgt, für das die negativen steuer-
lichen Erträge auf Ebene des Fonds verrechnet 
werden. Eine frühere Geltendmachung bei der 
Einkommensteuer bzw. Körperschaftsteuer des 
Anlegers ist nicht möglich.

6.  Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen sind nicht steuerbar. 

Dies bedeutet für einen bilanzierenden Anleger, 
dass die Substanzauskehrungen in der Handels-
bilanz ertragswirksam zu vereinnahmen sind, 
in der Steuerbilanz aufwandswirksam ein pas-
siver Ausgleichsposten zu bilden ist und damit 
technisch die historischen Anschaffungskosten 
steuerneutral gemindert werden. Alternativ kön-
nen die fortgeführten Anschaffungskosten um 
den anteiligen Betrag der Substanzausschüttung 
vermindert werden.

7.  �Veräußerungsgewinne  
auf Anlegerebene

Gewinne aus der Rückgabe oder Veräußerung 
von Anteilen im Betriebsvermögen sind für Kör-
perschaften grundsätzlich steuerfrei (5% des 
steuerfreien Veräußerungsgewinns gelten bei 
Körperschaften als nichtabzugsfähige Betriebs-
ausgaben und sind somit letztlich doch steuer-
pflichtig), soweit die Gewinne aus noch nicht 
zugeflossenen oder noch nicht als zugeflossen 

geltenden Dividenden und aus realisierten und 
nicht realisierten Gewinnen des Fonds aus in- und 
ausländischen Aktien herrühren und soweit diese 
Dividenden und Gewinne bei Zurechnung an den 
Anleger steuerfrei sind (sog. Aktiengewinn). Von 
Einzelunternehmern sind diese Veräußerungs-
gewinne zu 60% zu versteuern. Voraussetzung 
hierfür ist, dass die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft den Aktiengewinn (seit 1.3.2013 aufgrund 
der oben erwähnten Gesetzesänderung zwei 
Aktiengewinne getrennt für Körperschaften und 
Einzelunternehmer  – gegebenenfalls erfolgt die 
getrennte Veröffentlichung erst nachträglich) 
bewertungstäglich als Prozentsatz des Anteilwer-
tes des Fonds veröffentlicht. 

Der Gewinn aus der Rückgabe oder Veräuße-
rung der Anteile ist zudem insoweit steuerfrei, 
als er auf die während der Besitzzeit im Fonds 
entstandenen, noch nicht auf der Anlegerebene 
erfassten, nach DBA steuerfreien Erträge (insbe-
sondere bestimmte ausländische Immobiliener-
träge) zurückzuführen ist (sog. besitzzeitanteili-
ger Immobiliengewinn).

Voraussetzung hierfür ist, dass die Kapital-
verwaltungsgesellschaft den Immobiliengewinn 
bewertungstäglich als Prozentsatz des Anteilwer-
tes des Fonds veröffentlicht. 

Ein im Veräußerungserlös enthaltener Zwi-
schengewinn ist grundsätzlich steuerpflichtig 
und unterliegt i.d.R. dem Steuerabzug von 25% 
(zuzüglich Solidaritätszuschlag und gegebenen-
falls Kirchensteuer), siehe unten Punkt IX. 

8.  �Zusammenfassende Übersicht für 
übliche betriebliche Anlegergruppen

Folgende Hinweise: Unterstellt ist eine 
inländische Depotverwahrung. Auf die Kapital-
ertragsteuer, Einkommensteuer und Körper-
schaftsteuer wird ein Solidaritätszuschlag als 
Ergänzungsabgabe erhoben. Anrechenbare aus-
ländische Quellensteuern können auf der Ebene 
des Investmentfonds als Werbungskosten abge-
zogen werden; in diesem Fall ist keine Anrech-
nung auf der Ebene des Anlegers möglich. Die 
Abstandnahme von der Kapitalertragsteuer 
hängt von verschiedenen Voraussetzungen ab 
(siehe unten Punkt III). Für die Abstandnahme 
vom Kapitalertragsteuerabzug kann es erfor-
derlich sein, dass Nichtveranlagungsbescheini-
gungen rechtzeitig der depotführenden Stelle 
vorgelegt werden. In der Übersicht werden aus 
Vereinfachungsgründen auch solche Fälle als 
Abstandnahme bezeichnet, bei denen kein Steu-
erabzug stattfindet.
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Thesaurierte oder  
ausgeschüttete

Inländische Anleger

Einzelunternehmer

Regelbesteuerte Körperschaften 
(typischerweise Industrieunterneh-
men; Banken, sofern Anteile nicht im 
Handelsbestand gehalten werden; 
Sachversicherer)

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme bei Banken, ansonsten 25% 

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer; ggf. können 
ausländische Quellensteuern angerechnet oder abge-
zogen werden.

Kapitalertragsteuer:
25% 

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und 
Gewerbesteuer

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Ge-
werbesteuer; ausländische 
Quellensteuer ist bis zum 
DBA-Höchstsatz anrechen-
bar oder bei der Ermittlung 
der Einkünfte abziehbar. 

Kapitalertragsteuer:
25%

Materielle Besteuerung:
Einkommensteuer und Gewerbesteuer; die Gewerbe-
steuer wird auf die Einkommensteuer angerechnet; 
ggf. können ausländische Quellensteuern angerechnet 
oder abgezogen werden.

Materielle Besteuerung:
Gewerbesteuer auf 100% der Dividenden; Einkommen-
steuer auf 60% der Dividenden, sofern es sich nicht um 
REIT-Dividenden oder um Dividenden aus niedrig besteuer-
ten Kapital-Investitionsgesellschaften handelt; die Gewer-
besteuer wird auf die Einkommensteuer angerechnet.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Zinsen, Gewinne aus dem Verkauf  
von schlechten Kapitalforderungen  
und sonstige Erträge

Deutsche  
Dividenden

Ausländische 
Dividenden

Andere steuerbefreite Anleger (insb. 
Pensionskassen, Sterbekassen und 
Unterstützungskassen, sofern die im 
Körperschaftsteuergesetz geregelten 
Voraussetzungen erfüllt sind)

Gewerbliche  
Personengesellschaften

Vermögensverwaltende  
Personengesellschaften

Kapitalertragsteuer:
25%

Materielle Besteuerung:
Auf der Ebene der Personengesellschaften fällt ggf. Gewerbesteuer an. Insoweit kommt es grundsätzlich nicht zu 
einer Belastung mit Gewerbesteuer auf der Ebene der Mitunternehmer. Für Zwecke der Einkommen- oder Körper-
schaftsteuer werden die Einkünfte der Personengesellschaft einheitlich und gesondert festgestellt. Die Mitunterneh-
mer haben diese Einkünfte nach den Regeln zu versteuern, die gelten würden, wenn sie unmittelbar an dem Fonds 
beteiligt wären. Bei Mitunternehmern, die nicht dem Körperschaftsteuergesetz unterliegen, wird die anteilig auf den 
Mitunternehmer entfallende Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer angerechnet.

Kapitalertragsteuer:
25% 

Materielle Besteuerung:
Auf der Ebene der Personengesellschaft fällt keine Gewerbesteuer an. Die Einkünfte aus der Personengesellschaft 
unterliegen der Einkommen- oder Körperschaftsteuer und ggf. der Gewerbesteuer auf der Anlegerebene, wobei 
dieselben Besteuerungsfolgen eintreten, als hätten die Gesellschafter unmittelbar in den Fonds investiert.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
steuerfrei

Materielle Besteuerung:
Steuerabzug wirkt definitiv

Materielle Besteuerung:
steuerfrei

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Kapitalertragsteuer:
15% 

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme 

Lebens- und Krankenversicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds, bei 
denen die Fondsanteile den Kapital-
anlagen zuzurechnen sind

Steuerbefreite gemeinnützige,  
mildtätige oder kirchliche Anleger  
(insb. Kirchen, gemeinnützige 
Stiftungen)

Banken, die die Fondsanteile im 
Handelsbestand halten

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme 

Kapitalertragsteuer:
25% 

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme 

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Ge-
werbesteuer; ausländische 
Quellensteuer ist bis zum 
DBA-Höchstsatz anrechen-
bar oder bei der Ermittlung 
der Einkünfte abziehbar.

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer; ggf. können ausländische Quellensteuern 
angerechnet oder abgezogen werden.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung: 
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer, soweit handelsbilanziell keine Rückstellung für Beitragsrückerstattungen 
(RfB) aufgebaut wird, die auch steuerlich anzuerkennen ist; ggf. können ausländische Quellensteuern angerechnet 
oder abgezogen werden.

Materielle Besteuerung:
steuerfrei
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Ausländische Anleger Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Der Anleger wird mit den deutschen Dividenden, den deutschen Mieterträgen und Erträgen aus der Veräußerung 
deutscher Immobilien innerhalb der Zehnjahresfrist beschränkt steuerpflichtig. Durch die Abgabe einer Steuererklä-
rung in Deutschland kann er hinsichtlich der mit Kapitalertragsteuern belasteten deutschen Mieten und Gewinne  
aus der Veräußerung deutscher Immobilien eine Erstattung erhalten (die Kapitalertragsteuer gilt als Vorauszahlung, 
der Körperschaftsteuersatz in Deutschland beträgt nur 15%). Ansonsten richtet sich die materielle Besteuerung nach 
den Regeln des Sitzstaates des Anlegers.

Kapitalertragsteuer:
25%; ggf. Ermäßigung auf 
DBA-Höchstsatz möglich 
durch einen Antrag auf 
Quellensteuererstattung, 
der beim Bundeszentralamt 
für Steuern zu stellen ist; so-
weit keine Quellensteuerer-
stattung erreicht wird, wirkt 
der Steuerabzug definitiv.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Thesaurierte oder  
ausgeschüttete

Zinsen, Gewinne aus dem Verkauf  
von schlechten Kapitalforderungen  
und sonstige Erträge

Deutsche  
Dividenden

Ausländische 
Dividenden



34

Ausgeschüttete

Inländische Anleger

Einzelunternehmer

Regelbesteuerte Körperschaften 
(typischerweise Industrieunterneh-
men; Banken, sofern Anteile nicht im 
Handelsbestand gehalten werden; 
Sachversicherer)

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer; ggf. können 
ausländische Quellensteuern angerechnet oder abgezo-
gen werden.

Materielle Besteuerung:
steuerfrei, sofern es sich nicht um Gewinne aus dem 
Verkauf von REIT-Aktien oder aus dem Verkauf niedrig 
besteuerter Kapital-Investitionsgesellschaften handelt; 
für Zwecke der Körperschaftsteuer gelten 5% der steuer-
freien Gewinne als nichtabzugsfähige Betriebsausgaben.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Einkommensteuer und Gewerbesteuer; die Gewerbe-
steuer wird auf die Einkommensteuer angerechnet; ggf. 
können ausländische Quellensteuern angerechnet oder 
abgezogen werden.

Materielle Besteuerung:
Einkommensteuer auf 60% der Veräußerungsgewinne, 
sofern es sich nicht um Gewinne aus dem Verkauf von 
REIT-Aktien oder aus dem Verkauf niedrig besteuerter 
Kapital-Investitionsgesellschaften handelt; gewerbe
steuerfrei.

Gewinne aus dem Verkauf 
guter Kapitalforderungen und 
Termingeschäftsgewinne

Gewinne aus dem Verkauf 
von Aktien

Andere steuerbefreite Anleger (insb. 
Pensionskassen, Sterbekassen und 
Unterstützungskassen, sofern die im 
Körperschaftsteuergesetz geregelten 
Voraussetzungen erfüllt sind)

Gewerbliche  
Personengesellschaften

Vermögensverwaltende  
Personengesellschaften

Ausländische Anleger

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Auf der Ebene der Personengesellschaften fällt ggf. Gewerbesteuer an. Insoweit kommt es grundsätzlich nicht zu 
einer Belastung mit Gewerbesteuer auf der Ebene der Mitunternehmer. Für Zwecke der Einkommen- oder Körper-
schaftsteuer werden die Einkünfte der Personengesellschaft einheitlich und gesondert festgestellt. Die Mitunterneh-
mer haben diese Einkünfte nach den Regeln zu versteuern, die gelten würden, wenn sie unmittelbar an dem Fonds 
beteiligt wären. Bei Mitunternehmern, die nicht dem Körperschaftsteuergesetz unterliegen, wird die anteilig auf den 
Mitunternehmer entfallende Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer angerechnet.

Kapitalertragsteuer:
25% 

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Auf der Ebene der Personengesellschaft fällt keine Gewerbesteuer an. Die Einkünfte aus der Personengesellschaft 
unterliegen der Einkommen- oder Körperschaftsteuer und ggf. der Gewerbesteuer auf der Anlegerebene, wobei 
dieselben Besteuerungsfolgen eintreten, als hätten die Gesellschafter unmittelbar in den Fonds investiert.

Kapitalertragsteuer:
Die materielle Besteuerung richtet sich nach den Regeln des Sitzstaates des Anlegers.

Materielle Besteuerung:
steuerfrei

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Lebens- und Krankenversicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds, 
bei denen die Fondsanteile den 
Kapitalanlagen zuzurechnen sind 

Steuerbefreite gemeinnützige,  
mildtätige oder kirchliche Anleger  
(insb. Kirchen, gemeinnützige 
Stiftungen)

Banken, die die Fondsanteile im 
Handelsbestand halten

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung:
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer; ggf. können ausländische Quellensteuern angerechnet oder abgezogen 
werden.

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Kapitalertragsteuer:
Abstandnahme

Materielle Besteuerung: 
Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer, soweit handelsbilanziell keine Rückstellung für Beitragsrückerstattungen 
(RfB) aufgebaut wird, die auch steuerlich anzuerkennen ist; ggf. können ausländische Quellensteuern angerechnet 
oder abgezogen werden.

Materielle Besteuerung:
steuerfrei
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III	 �Abstandnahme vom Steuerabzug  
bzw. Erstattung einbehaltener 
Kapitalertragsteuer

1.  Steuerinländer
Verwahrt der inländische Privatanleger die 

Anteile eines Fonds in einem inländischen 
Depot und legt der Privatanleger rechtzeitig 
einen in ausreichender Höhe ausgestellten Frei-
stellungsauftrag nach amtlichem Muster oder 
eine Bescheinigung für Personen, die voraus-
sichtlich nicht zur Einkommensteuer veranlagt 
werden (sog. Nichtveranlagungsbescheinigung, 
nachfolgend „NV-Bescheinigung“) vor, so gilt 
Folgendes:

–– Im Falle eines (teil-)ausschüttenden Fonds 
nimmt das depotführende Kreditinstitut als Zahl-
stelle vom Steuerabzug Abstand. In diesem Fall 
wird dem Anleger die gesamte Ausschüttung 
ungekürzt gutgeschrieben. 

–– Im Falle eines Fonds, der seine Erträge nicht 
ausschüttet, erhält der Anleger den der depot-
führenden Stelle zur Verfügung gestellten Betrag 
auf seinem Konto gutgeschrieben. 

–– Die depotführende Stelle nimmt Abstand 
vom Steuerabzug auf den im Veräußerungserlös/
Rücknahmepreis enthaltenen Zwischengewinn 
sowie auf Gewinne aus der Rückgabe oder Ver-
äußerung der Investmentanteile.

Verwahrt der inländische Anleger Anteile an 
einem Fonds, welche er in seinem Betriebs-
vermögen hält, in einem inländischen Depot, 
nimmt das depotführende Kreditinstitut als 
Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand:

–– soweit der Anleger eine entsprechende 
NV-Bescheinigung rechtzeitig vorlegt (ob eine 
umfassende oder nur teilweise Abstandnahme 
erfolgt, richtet sich nach der Art der jeweiligen 
NV-Bescheinigung).

–– bei Gewinnen aus der Veräußerung von 
Wertpapieren, Gewinnen aus Termingeschäften, 
Erträgen aus Stillhalterprämien, ausländischen 
Dividenden sowie Gewinnen aus der Veräuße-
rung der Investmentanteile auch ohne Vorlage 
einer NV-Bescheinigung, wenn der Anleger eine 
unbeschränkt steuerpflichtige Körperschaft ist 
oder die Kapitalerträge Betriebseinnahmen eines 
inländischen Betriebs sind und der Gläubiger 
dies der auszahlenden Stelle nach amtlich vorge-
schriebenem Vordruck erklärt.

–– im Falle eines Fonds, der seine Erträge nicht 
ausschüttet, erhält der Anleger bei nicht abzufüh-
renden Beträgen den der depotführenden Stelle 
zur Verfügung gestellten Betrag grundsätzlich auf 
seinem Konto gutgeschrieben:

(i) soweit der Anleger eine entsprechende 
NV-Bescheinigung rechtzeitig vorlegt (ob eine 
umfassende oder nur teilweise Abstandnahme 
erfolgt, richtet sich nach der Art der jeweiligen 
NV-Bescheinigung)

(ii) bei ausländischen Dividenden auch ohne 
Vorlage einer NV-Bescheinigung wenn der Anle-
ger eine unbeschränkt steuerpflichtige Körper-
schaft ist oder die Kapitalerträge Betriebsein-

nahmen eines inländischen Betriebs sind und 
der Gläubiger dies der auszahlenden Stelle nach 
amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklärt.

Von bestimmten Körperschaften (§ 1 Abs.  1 
Nr. 4 und 5 KStG)  muss der auszahlenden 
Stelle für den Nachweis der unbeschränkten 
Steuerpflicht eine Bescheinigung des für sie 
zuständigen Finanzamtes vorliegen. Dies sind 
nichtrechtsfähige Vereine, Anstalten, Stiftungen 
und andere Zweckvermögen des privaten Rechts 
sowie juristische Personen des privaten Rechts, 
die keine Kapitalgesellschaften, keine Genossen-
schaften oder Versicherungs- und Pensionsfonds-
vereine auf Gegenseitigkeit sind.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-
Bescheinigung nicht bzw. nicht rechtzeitig vor-
gelegt wird, erhält der Anleger auf Antrag von 
der depotführenden Stelle eine Steuerbeschei-
nigung über den einbehaltenen und nicht erstat-
teten Steuerabzug und den Solidaritätszuschlag. 
Der Anleger hat dann die Möglichkeit, den Steu-
erabzug im Rahmen seiner Einkommensteuer-/
Körperschaftsteuerveranlagung auf seine per-
sönliche Steuerschuld anrechnen zu lassen. 

2.  Steuerausländer
Verwahrt ein Steuerausländer Anteile an 

ausschüttenden Fonds im Depot bei einer 
inländischen depotführenden Stelle, wird vom 
Steuerabzug auf Zinsen, zinsähnliche Erträge, 
Wertpapierveräußerungsgewinne, Terminge-
schäftsgewinne und ausländische Dividenden 
sowie auf den im Veräußerungserlös enthal-
tenen Zwischengewinn und Gewinne aus der 
Rückgabe oder Veräußerung der Investment
anteile Abstand genommen, sofern er seine 
steuerliche Ausländereigenschaft nachweist. 
Sofern die Ausländereigenschaft der depotfüh-
renden Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig 
nachgewiesen wird, ist der ausländische Anleger 
gezwungen, die Erstattung des Steuerabzugs 
gemäß § 37 Abs. 2 AO zu beantragen. Zuständig 
ist das für die depotführende Stelle zuständige 
Finanzamt.

Hat ein ausländischer Anleger Anteile an the-
saurierenden Fonds im Depot bei einer inlän-
dischen depotführenden Stelle, wird ihm bei 
Nachweis seiner steuerlichen Ausländereigen-
schaft keine Steuer einbehalten, soweit es sich 
nicht um inländische Dividenden oder inländische 
Mieten handelt. Erfolgt der Nachweis verspätet, 
kann – wie bei verspätetem Nachweis der Aus-
ländereigenschaft bei ausschüttenden Fonds – 
eine Erstattung gemäß § 37 Abs. 2 AO auch nach 
dem Thesaurierungszeitpunkt beantragt werden.

Für inländische Dividenden und inländische 
Mieten erfolgt hingegen ein Steuerabzug. 
Inwieweit eine Anrechnung oder Erstattung 
dieses Steuerabzugs für den ausländischen 
Anleger möglich ist, hängt von dem zwischen 
dem Sitzstaat des Anlegers und der Bundesre-
publik Deutschland bestehenden DBA ab. Eine 
Erstattung der Kapitalertragsteuer auf inländi-
sche Dividenden und inländische Mieten nach 

DBA erfolgt über das Bundeszentralamt für Steu-
ern (BZSt) in Bonn.

IV	 Solidaritätszuschlag
Auf den bei Ausschüttungen oder Thesaurie-

rungen abzuführenden Steuerabzug ist ein Soli-
daritätszuschlag in Höhe von 5,5% zu erheben. 
Der Solidaritätszuschlag ist bei der Einkommen-
steuer und Körperschaftsteuer anrechenbar.

Fällt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei The-
saurierung die Vergütung des Steuerabzugs  – 
beispielsweise bei ausreichendem Freistellungs-
auftrag, Vorlage einer NV-Bescheinigung oder 
Nachweis der Steuerausländereigenschaft –, ist 
kein Solidaritätszuschlag abzuführen bzw. wird 
bei einer Thesaurierung der einbehaltene Solida-
ritätszuschlag vergütet.

V	 Kirchensteuer
Soweit die Einkommensteuer bereits von einer 

inländischen depotführenden Stelle (Abzugsver-
pflichteter) durch den Steuerabzug erhoben wird, 
wird die darauf entfallende Kirchensteuer nach 
dem Kirchensteuersatz der Religionsgemein-
schaft, der der Kirchensteuerpflichtige angehört, 
regelmäßig als Zuschlag zum Steuerabzug erho-
ben. Die Abzugsfähigkeit der Kirchensteuer als 
Sonderausgabe wird bereits beim Steuerabzug 
mindernd berücksichtigt.

Zur Sicherstellung des Kirchensteuerabzugs 
(KiSt.) sind Kreditinstitute jährlich verpflichtet, die 
erforderlichen Daten im Zeitraum 01.09. bis 31.10. 
beim Bundeszentralamt für Steuern (BZSt) abzu-
fragen. Kunden können bis zum 30.06. des Jah-
res Widerspruch nach amtlichem Muster beim 
BZSt einlegen (erstmals bis zum 30.06.2014). 
Nähere Informationen erhalten Sie vom BZSt, 
53221 Bonn, oder unter www.bzst.de. Als Folge 
des Widerspruchs werden vom BZSt keine KiSt.-
Daten an die Kreditinstitute gemeldet, es wird 
jedoch eine Meldung des BZSt an das zuständige 
Wohnsitzfinanzamt vorgenommen. Es erfolgt in 
diesem Fall kein KiSt.-Einbehalt durch die Bank. 
Der Kunde ist gegebenenfalls zur Veranlagung 
verpflichtet.

VI	 Ausländische Quellensteuer
Auf die ausländischen Erträge des Fonds wird 

teilweise in den Herkunftsländern Quellensteuer 
einbehalten.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann die 
anrechenbare Quellensteuer auf der Ebene des 
Fonds wie Werbungskosten abziehen. In diesem 
Fall ist die ausländische Quellensteuer auf Anle-
gerebene weder anrechenbar noch abzugsfähig.

Übt die Kapitalverwaltungsgesellschaft ihr 
Wahlrecht zum Abzug der ausländischen Quel-
lensteuer auf Fondsebene nicht aus, dann wird 
die anrechenbare Quellensteuer bereits beim 
Steuerabzug mindernd berücksichtigt.

VII	 �Ertragsausgleich
Auf Erträge entfallende Teile des Ausgabe

preises für ausgegebene Anteile, die zur 
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Ausschüttung herangezogen werden können 
(Ertragsausgleichsverfahren), sind steuerlich so 
zu behandeln wie die Erträge, auf die diese Teile 
des Ausgabepreises entfallen.

VIII	 �Gesonderte Feststellung, Außenprüfung
Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene  

des Fonds ermittelt werden, sind gesondert fest-
zustellen. Hierzu hat die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft beim zuständigen Finanzamt eine Fest-
stellungserklärung abzugeben. Änderungen der 
Feststellungserklärungen, z.B. anlässlich einer 
Außenprüfung (§ 11 Abs. 3 InvStG) der Finanzver-
waltung, werden für das Geschäftsjahr wirksam, 
in dem die geänderte Feststellung unanfechtbar 
geworden ist. Die steuerliche Zurechnung dieser 
geänderten Feststellung beim Anleger erfolgt 
dann zum Ende dieses Geschäftsjahres bzw. am 
Ausschüttungstag bei der Ausschüttung für die-
ses Geschäftsjahr.

Damit treffen die Änderungen wirtschaftlich 
die Anleger, die zum Zeitpunkt der Änderung 
an  dem Fonds beteiligt sind. Die steuerlichen 
Auswirkungen können entweder positiv oder 
negativ sein.

IX	 �Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind die im Ausgabe- oder 

Rücknahmepreis enthaltenen Entgelte für ver-
einnahmte oder aufgelaufene Zinsen sowie 
Gewinne aus der Veräußerung von nicht Guten 
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch nicht 
ausgeschüttet oder thesauriert und infolgedes-
sen beim Anleger noch nicht steuerpflichtig 
wurden (etwa mit Stückzinsen aus festverzins-
lichen Wertpapieren vergleichbar). Der vom 
Fonds erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei 
Rückgabe oder Verkauf der Anteile durch Steuer
inländer einkommensteuerpflichtig. Der Steu-
erabzug auf den Zwischengewinn beträgt 25% 
(zuzüglich Solidaritätszuschlag und gegebenen-
falls Kirchensteuer). 

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte 
Zwischengewinn kann für den Privatanleger 
im Jahr der Zahlung einkommensteuerlich als 
negative Einnahme abgesetzt werden, wenn 
ein Ertragsausgleich durchgeführt wird und 
sowohl bei der Veröffentlichung des Zwischen-
gewinns als auch im Rahmen der von den 
Berufsträgern zu bescheinigenden Steuerda-
ten hierauf hingewiesen wird. Er wird für den 
Privatanleger bereits beim Steuerabzug steuer-
mindernd berücksichtigt. Wird der Zwischenge-
winn nicht veröffentlicht, sind jährlich 6% (pro 
rata temporis) des Entgelts für die Rückgabe 
oder Veräußerung des Investmentanteils als 
Zwischengewinn anzusetzen. Bei betrieblichen 
Anlegern ist der gezahlte Zwischengewinn 
unselbständiger Teil der Anschaffungskosten, 
die nicht zu korrigieren sind. Bei Rückgabe oder 
Veräußerung des Fondsanteils bildet der erhal-
tene Zwischengewinn einen unselbständigen 
Teil des Veräußerungserlöses. Eine Korrektur ist 
nicht vorzunehmen.

X	 �Folgen der Verschmelzung  
von Sondervermögen

In den Fällen der Verschmelzung eines inlän-
dischen Sondervermögens mit einem anderen 
inländischen Sondervermögen kommt es weder 
auf der Ebene der Anleger noch auf der Ebene 
der beteiligten Sondervermögen zu einer Auf
deckung von stillen Reserven, d.h., dieser Vor-
gang ist steuerneutral. Das Gleiche gilt für die 
Übertragung aller Vermögensgegenstände eines 
inländischen Sondervermögens auf eine inländi-
sche Investmentaktiengesellschaft mit veränder-
lichem Kapital oder ein Teilgesellschaftsvermögen 
einer inländischen Investmentaktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital. Erhalten die Anleger 
des übertragenden Sondervermögens eine im 
Verschmelzungsplan vorgesehene Barzahlung 
im Sinne des § 190 Abs. 2 Nr. 2 KAGB, ist diese 
wie eine Ausschüttung eines sonstigen Ertrags zu 
behandeln. Vom übertragenden Sondervermögen 
erwirtschaftete und noch nicht ausgeschüttete 
Erträge werden den Anlegern zum Übertragungs-
stichtag als sog. ausschüttungsgleiche Erträge 
steuerlich zugewiesen.

Ein ausschüttendes Sondervermögen ist in 
seinem letzten Geschäftsjahr vor der Zusam-
menlegung steuerlich wie ein thesaurierendes 
Sondervermögen zu behandeln.

Grenzüberschreitende Verschmelzungen sind 
nicht mit steuerneutraler Wirkung möglich. Wer-
den Investmentfonds nicht steuerneutral mitein-
ander verschmolzen, kommt es steuerlich zu einer 
Veräußerung der Anteile an dem übertragenden 
Investmentfonds sowie zu einem Erwerb der 
Anteile an dem aufnehmenden Investmentfonds.

XI	 �Transparente, semitransparente  
und intransparente Besteuerung  
als Investmentfonds

Die oben genannten Besteuerungsgrundsätze 
(sog. transparente Besteuerung für Investment-
fonds im Sinne des InvStG) gelten nur, wenn der 
Fonds unter die Bestandsschutzregelung des 
§ 22 Abs. 2 InvStG fällt. Dafür muss der Fonds 
vor dem 24.12.2013 aufgelegt worden sein und 
die Anlagebestimmungen und Kreditaufnahme-
grenzen nach dem ehemaligen Investmentge-
setz erfüllen. Alternativ bzw. spätestens nach 
Ablauf der Bestandsschutzzeit muss der Fonds 
die steuerlichen Anlagebestimmungen nach dem 
InvStG – dies sind die Grundsätze, nach denen 
der Fonds investieren darf, um steuerlich als 
Investmentfonds behandelt zu werden  – erfül-
len. In beiden Fällen müssen zudem sämtliche 
Besteuerungsgrundlagen nach der steuerlichen 
Bekanntmachungspflicht entsprechend den Vor-
gaben in §  5 Abs.  1 InvStG bekannt gemacht 
werden. Hat der Fonds Anteile an anderen 
Investmentvermögen erworben, so gelten die 
oben genannten Besteuerungsgrundsätze eben-
falls nur, wenn (i) der jeweilige Fonds entweder 
unter die Bestandsschutzregelungen des InvStG 
fällt oder die steuerlichen Anlagebestimmungen 
nach dem InvStG erfüllt und (ii) die Verwaltungs-

gesellschaft für diese Zielfonds den steuerlichen 
Bekanntmachungspflichten nachkommt.

Sofern die Angaben nach §  5 Abs.  1 Nr.  1 
Buchstabe c) oder f) InvStG nicht vorliegen, sind 
die Erträge in vollem Umfang steuerpflichtig 
(sog. semitransparente Besteuerung).

Wird die Bekanntmachungspflicht nach §  5 
Abs. 1 InvStG verletzt und handelt es sich nicht 
um den Fall der semitransparenten Besteuerung, 
so sind die Ausschüttungen und der Zwischen-
gewinn sowie gemäß § 6 InvStG 70% der Wert-
steigerung im letzten Kalenderjahr bezogen auf 
die jeweiligen Anteile am Investmentvermögen 
(mindestens aber 6% des Rücknahmepreises) 
als steuerpflichtiger Ertrag auf Ebene des Fonds 
anzusetzen. Erfüllt ein anderes Investmentver-
mögen, an dem der Fonds Anteile erworben hat, 
seine Bekanntmachungspflichten nach § 5 Abs. 1 
InvStG nicht, ist für das jeweilige andere Invest-
mentvermögen ein nach den vorstehenden 
Grundsätzen zu ermittelnder steuerpflichtiger 
Ertrag auf Ebene des Fonds anzusetzen.

Der EuGH hat allerdings mit Urteil vom 
9.10.2014 in der Rs. 326/12 entschieden, dass 
diese Pauschalbesteuerung europarechtswidrig 
ist. Im Rahmen einer europarechtskonformen 
Auslegung sollte danach der Nachweis über die 
tatsächliche Höhe der Einkünfte durch den Anle-
ger geführt werden können.

XII	 �EU-Zinsrichtlinie/ 
Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (nachfolgend 
„ZIV“), mit der die Richtlinie 2003/48/EG des 
Rates vom 3.6.2003 (ABL. EU Nr. L 157 S. 38) 
im Bereich der Besteuerung von Zinserträgen 
umgesetzt wird, soll grenzüberschreitend die 
effektive Besteuerung von Zinserträgen natür-
licher Personen im Gebiet der EU sicherstellen. 
Mit einigen Drittstaaten (insbesondere mit der 
Schweiz, Liechtenstein, den Channel Islands, 
Monaco und Andorra) hat die EU Abkommen 
abgeschlossen, die der EU-Zinsrichtlinie weitge-
hend entsprechen.

Dazu werden grundsätzlich Zinserträge, die 
eine im europäischen Ausland oder in bestimm-
ten Drittstaaten ansässige natürliche Person von 
einem deutschen Kreditinstitut (das insoweit als 
Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhält, von 
dem deutschen Kreditinstitut an das Bundeszen
tralamt für Steuern und von dort aus letztlich 
an die ausländischen Wohnsitzfinanzämter 
gemeldet. 

Entsprechend werden grundsätzlich Zinser-
träge, die eine natürliche Person in Deutsch-
land von einem ausländischen Kreditinstitut im 
europäischen Ausland oder in bestimmten Dritt
staaten erhält, von dem ausländischen Kreditins-
titut letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt 
gemeldet. Alternativ behalten einige ausländi-
sche Staaten Quellensteuern ein, die in Deutsch-
land anrechenbar sind.

Konkret betroffen sind folglich die innerhalb 
der Europäischen Union bzw. in den beigetre-
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tenen Drittstaaten ansässigen Privatanleger, die 
grenzüberschreitend in einem anderen EU-Land 
ihr Depot oder Konto führen und Zinserträge 
erwirtschaften. 

Insbesondere die Schweiz hat sich verpflich-
tet, von den Zinserträgen eine Quellensteuer in 
Höhe von 35% einzubehalten. Der Anleger erhält 
im Rahmen der steuerlichen Dokumentation eine 
Bescheinigung, mit der er sich die abgezogenen 
Quellensteuern im Rahmen seiner Einkommen-
steuererklärung anrechnen lassen kann. 

Alternativ hat der Privatanleger die Möglich-
keit, sich vom Steuerabzug im Ausland befreien 
zu lassen, indem er eine Ermächtigung zur frei
willigen Offenlegung seiner Zinserträge gegen-
über der ausländischen Bank abgibt, die es 
dem Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu 
verzichten und stattdessen die Erträge an die 
gesetzlich vorgegebenen Finanzbehörden zu 
melden.

Für Luxemburg galt das grundsätzliche Ver-
fahren zum Quellensteuereinbehalt bis zum 
31.12.2014. Seit dem 1.1.2015 wird das oben 
beschriebene Meldeverfahren durchgeführt.

Wenn das Vermögen des Fonds aus höchs-
tens 15% Forderungen im Sinne der ZIV besteht, 
haben die Zahlstellen, die letztlich auf die von der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft gemeldeten Daten 
zurückgreifen, keine Meldungen an das Bundes-
zentralamt für Steuern zu versenden. Ansonsten 
löst die Überschreitung der 15%-Grenze eine 
Meldepflicht der Zahlstellen an das Bundeszen
tralamt für Steuern über den in der Ausschüttung 
enthaltenen Zinsanteil aus. 

Bei Überschreiten der 25%-Grenze ist bei der 
Rückgabe oder Veräußerung der Fondsanteile 
der Veräußerungserlös zu melden. Ist der Fonds 
ein ausschüttender, so ist zusätzlich im Falle der 
Ausschüttung der darin enthaltene Zinsanteil 
an das Bundeszentralamt für Steuern zu mel-
den. Handelt es sich um einen thesaurierenden 
Fonds, erfolgt eine Meldung konsequenterweise 
nur im Falle der Rückgabe oder Veräußerung des 
Fondsanteils.

Hinweise:

a)	 Allgemeiner Hinweis 
Die steuerlichen Ausführungen gehen von 

der derzeit bekannten Rechtslage aus. Sie 
richten sich an in Deutschland unbeschränkt 
einkommensteuerpflichtige oder unbeschränkt 
körperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann 
jedoch keine Gewähr dafür übernommen wer-
den, dass sich die steuerliche Beurteilung durch 
Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse 
der Finanzverwaltung nicht ändert.

b)	 Hinweis zur Investmentsteuerreform
Der Entwurf für ein Investmentsteuerre-

formgesetz sieht grundsätzlich vor, dass ab 
2018 bei Fonds bestimmte inländische Erträge 
(Dividenden/Mieten/Veräußerungsgewinne 
aus Immobilien, …) bereits auf Ebene des 
Fonds besteuert werden sollen. Sollte der Ent-
wurf in dieser Form als Gesetz verabschiedet 
werden, sollen auf Ebene des Anlegers Aus-
schüttungen, Vorabpauschalen und Gewinne 
aus dem Verkauf von Fondsanteilen unter 
Berücksichtigung von Teilfreistellungen grund-
sätzlich steuerpflichtig sein. 

Die Teilfreistellungen sollen ein Ausgleich 
für die Vorbelastung auf der Fondsebene 
sein, so dass Anleger unter bestimmten Vor-
aussetzungen einen pauschalen Teil der vom 
Fonds erwirtschafteten Erträge steuerfrei 
erhalten. Dieser Mechanismus gewährleistet 
allerdings nicht, dass in jedem Einzelfall ein 
vollständiger Ausgleich geschaffen wird.

Zum 31.12.2017 soll unabhängig vom tat-
sächlichen Geschäftsjahresende des Fonds für 
steuerliche Zwecke ein (Rumpf-)Geschäftsjahr 
als beendet gelten. Hierdurch können aus-
schüttungsgleiche Erträge zum 31.12.2017 als 
zugeflossen gelten. Zu diesem Zeitpunkt sol-
len auch die Fondsanteile der Anleger als ver-
äußert und am 1.1.2018 als wieder angeschafft 
gelten. Ein   Gewinn im Sinne des Gesetzes-
entwurfes aus dem fiktiven Verkauf der Anteile 
soll jedoch erst im Zeitpunkt der tatsächlichen 
Veräußerung der Anteile bei den Anlegern als 
zugeflossen gelten. 

Rechtliches und steuerliches Risiko

Eine Änderung fehlerhaft festgestellter 
Besteuerungsgrundlagen des Fonds für 
vorangegangene Geschäftsjahre (z.B. auf-
grund von steuerlichen Außenprüfungen) 
kann für den Fall einer für den Anleger 
steuerlich grundsätzlich nachteiligen Kor-
rektur zur Folge haben, dass der Anleger 
die Steuerlast aus der Korrektur für voran-
gegangene Geschäftsjahre zu tragen hat, 
obwohl er unter Umständen zu diesem 
Zeitpunkt nicht an dem Fonds beteiligt 
war. Umgekehrt kann für den Anleger 
der Fall eintreten, dass ihm eine steuer-
lich grundsätzlich vorteilhafte Korrektur 
für das aktuelle und für vorangegangene 
Geschäftsjahre, in denen er an dem Fonds 
beteiligt war, durch die Rückgabe oder 
Veräußerung der Anteile vor Umsetzung 
der entsprechenden Korrektur nicht mehr 
zugutekommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuer
daten dazu führen, dass steuerpflichtige 
Erträge bzw. steuerliche Vorteile in einem 
anderen als dem eigentlich zutreffenden Ver-
anlagungszeitraum tatsächlich steuerlich ver-
anlagt werden und sich dies beim einzelnen 
Anleger negativ auswirkt.
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 Von der Deutsche Asset Management Investment GmbH verwaltete Investmentvermögen:

Die Gesellschaft verwaltet zudem derzeit 233 Spezial-Investmentvermögen.

Investmentvermögen gemäß der  
OGAW-Richtlinie 

n	 Aktienfonds
Astra-Fonds
Basler-Aktienfonds DWS
Bethmann Aktien Nachhaltigkeit
DeAM-Fonds STRATAV European Strategy 1
DeAM-HAD-Mitarbeiter II
Deutsche Nomura Japan Growth
Deutsche Quant Equity Europe
Deutsche Quant Equity Low Volatility Europe
DWS Akkumula
DWS Aktien Schweiz
DWS Aktien Strategie Deutschland
DWS Biotech
DWS Deutschland
DWS Dynamic Opportunities
DWS Emerging Markets Typ O
DWS Europe Dynamic
DWS European Opportunities
DWS Eurovesta
DWS Financials Typ O
DWS German Equities Typ O
DWS German Small/Mid Cap
DWS Global Growth
DWS Global Natural Resources Equity Typ O
DWS Global Small/Mid Cap
DWS Health Care Typ O
DWS Investa
DWS Technology Typ O
DWS Telemedia Typ O
DWS Top Asien
DWS Top Dividende
DWS Top Europe
DWS Top Portfolio Offensiv
DWS Top World
DWS TRC Deutschland
DWS TRC Global Growth
DWS TRC Top Asien
DWS TRC Top Dividende
DWS US Equities Typ O
DWS US Growth
DWS Vermögensbildungsfonds I
DWS Water Sustainability Fund
DWS ZukunftsInvestitionen
DWS Zukunftsressourcen
DWS Zürich Invest Aktien Schweiz
DWS-Merkur-Fonds 1
E.ON Aktienfonds DWS
Fürst Fugger Privatbank Wachstum OP 

Gottlieb Daimler Aktienfonds DWS
Inovesta Classic OP
Inovesta Opportunity OP
LEA-Fonds DWS
Löwen-Aktienfonds
Multi-Index Equity Fund
OP Food
OP Solid Plus
SOP AktienMarktNeutral 
SOP EurolandWerte

n	 Rentenfonds
Barmenia Renditefonds DWS
Basler-Rentenfonds DWS
Best Managers Concept OP 
Bethmann Rentenfonds
CSR Bond Plus OP
DeAM-Fonds BKN-HR
Deutsche Extra Bond Total Return
DWS Covered Bond Fund
DWS ESG Global-Gov Bonds
DWS Euroland Strategie (Renten)
DWS Europa Strategie (Renten)
DWS High Income Bond Fund
DWS Internationale Renten Typ O
DWS Inter-Renta
DWS Vermögensbildungsfonds R
E.ON Rentenfonds DWS
Euro Agg One
Global Agg One
Noris-Rendite-Fonds
OP Exklusiv Renten Chance
Oppenheim Portfolio 1
Oppenheim Renten Strategie K
SOP NonEuroQualitätsanleihen

n	 Geldmarkt-/geldmarktnahe Fonds
DWS Flexizins Plus
DWS Inter-Vario-Rent

n	 Mischfonds
Albatros Fonds OP 
Basler-International DWS
Bethmann Nachhaltigkeit
Bethmann SGB Nachhaltigkeit
Bethmann Stiftungsfonds
Bethmann Wertsicherungsstrategie
DeAM-Fonds PVZ 1
DeAM-Fonds WOP 2
DeAM-HAD-Mitarbeiter I
DEGEF-Bayer-Mitarbeiter-Fonds

DWS Balance
DWS Convertibles
DWS Defensiv
DWS Dynamik
DWS Hybrid Bond Fund
DWS Stiftungsfonds
FOS Performance und Sicherheit
FOS Rendite und Nachhaltigkeit
Global Selection OP
MF INVEST Best Select
Noris-Fonds
OP Europa Balanced
Oppenheim DA
Oppenheim Dynamic Europe Balance 
Oppenheim Global-Invest
Oppenheim Global Strategie
Oppenheim Portfolio E
Oppenheim Spezial III
Oppenheim Strategiekonzept I 
SOP BondEuroPlus
TOP TREND OP

Alternative Investmentfonds (AIF)

n	 Gemischte Investmentvermögen
Advantage Balanced 
advantage dynamisch OP
advantage konservativ OP
Argentos Sauren Dynamik-Portfolio
Argentos Sauren Stabilitäts-Portfolio
DWS Sachwerte
FFPB Substanz
FOS Strategie-Fonds Nr. 1
OP Strategieportfolio IV
Vermögensmanagement Chance OP
Vermögensmanagement Rendite OP
ZinsPlus OP

n	 Altersvorsorge-Sondervermögen
DWS Vorsorge AS (Dynamik)
DWS Vorsorge AS (Flex)

n	 Sonstige Investmentvermögen 
Advantage Konservativ
Capital Growth Fund
PWM US Dynamic Growth (USD)
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Fonds, Anteilklassen  
und Teilfonds

Der Fonds Argentos Sauren Dynamik-Portfolio 
wurde am 15. Oktober 2007 für unbestimmte 
Dauer aufgelegt. Durch den Erwerb der Anteile 
wird der Anleger Miteigentümer der von diesem 
Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände nach 
Bruchteilen. Er kann über die Vermögensgegen-
stände nicht verfügen. Die Anteilscheine lauten 
auf den Inhaber, sind über einen Anteil oder eine 
Mehrzahl von Anteilen ausgestellt und verbriefen 
die Ansprüche der Inhaber gegenüber der Gesell-
schaft. Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche 
Ausgestaltungsmerkmale. Anteilklassen werden 
nicht gebildet. Der Fonds ist auch nicht Teilinvest-
mentvermögen einer Umbrella-Konstruktion. 

n

Anlageziel Und -Strategie

Anlageziel
Anlageziel des Fonds ist die Erwirtschaftung 

einer möglichst hohen Wertentwicklung. Die 
Erträge werden im Fonds wieder angelegt. 

Anlagegrundsätze
Für den Fonds darf die Gesellschaft folgen-

de Vermögensgegenstände erwerben:
–– Wertpapiere gemäß § 193 KAGB, 
–– �Geldmarktinstrumente gemäß §  194 

KAGB,
–– Bankguthaben gemäß § 195 KAGB,
–– �Investmentanteile und Anteile an Invest-

mentaktiengesellschaften gemäß §  196 
KAGB und Anteile an Investmentvermö-
gen gemäß §§ 218 bis 224 KAGB sowie 
an Investmentaktiengesellschaften ge-
mäß §§  108 bis 123 i.V.m. 220 bis 224 
KAGB,

–– Derivate gemäß § 197 KAGB,
–– �sonstige Anlageinstrumente gemäß 

§ 198 KAGB.

Anlagestrategie
Die Gesellschaft erwirbt und veräußert 

nach Einschätzung der Wirtschafts- und 
Kapitalmarktlage sowie der weiteren Bör-
senaussichten die nach dem KAGB und den 
Anlagebedingungen zugelassenen Vermö-
gensgegenstände.

1.	 Bis zu 100 Prozent des Wertes des Fonds 
dürfen angelegt werden in fest- bzw. variabel 
verzinsliche Wertpapiere, Aktien, Optionen, 
Zertifikate sowie Wandel- und Optionsanlei-
hen, in in- und ausländische Investmentanteile 
und Anteile an Investmentaktiengesellschaf-
ten, deren Anlagebedingungen oder Satzung/
Anlagebedingungen den §§ 192 bis 213 KAGB 
(Investmentanteile), bzw. den §§ 218 und 219 
KAGB (gemischte Fonds) entsprechen, sowie 
in Bankguthaben und Geldmarktinstrumente.  
Bei der Anlage in gemischte Investmentver-
mögen können nach deren Anlagebedin-
gungen oder Satzung/Anlagebedingungen 
folgende Investitionen vorgesehen werden: 

Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bank-
guthaben, Investmentanteile nach §  196 
KAGB, Derivate, Sonstige Anlageinstrumente 
nach § 198 KAGB, Aktien an Investmentakti-
engesellschaften gemäß §§ 108 bis123 i.V.m. 
220 bis 224 KAGB.

2.	 Abweichend von § 219 KAGB und gemäß 
§ 348 Nr. 1 KAGB sowie § 8 Absatz 6 Buchsta-
ben a) der „Allgemeinen Anlagebedingungen“ 
darf der Fonds Anteile an Immobilien-Sonder-
vermögen, die gemäß den §§  66 bis 82 InvG 
aufgelegt wurden, sowie Anteile oder Aktien an 
mit solchen Sondervermögen vergleichbaren 
EU- oder ausländischen AIF weiter halten, so-
fern diese Anteile oder Aktien vor dem 22. Juli 
2013 erworben wurden. Bis zu 49 Prozent des 
Wertes des Fonds konnten in solche Anteile 
oder Aktien angelegt werden.

Die Anlagebedingungen dieser sollten fol-
gende Immobilien-Investitionen vorsehen:

Mietwohngrundstücke, Geschäftsgrundstü-
cke, gemischt genutzte Grundstücke, Grund-
stücke im Zustand der Bebauung, unbebaute 
Grundstücke, Erbbaurechte, Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften, Rechte in der Form 
des Wohnungseigentums, Teileigentums, Woh-
nungserbbaurechts und Teilerbbaurechts so-
wie Nießbrauchsrechte an Grundstücken.

3.	 Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente folgender Aussteller 
mehr als 35 Prozent des Wertes des Fonds 
anlegen:

Die Bundesrepublik Deutschland
	D ie Bundesländer:

–– Baden-Württemberg
–– Bayern
–– Berlin
–– Brandenburg
–– Bremen
–– Hamburg
–– Hessen
–– Mecklenburg-Vorpommern
–– Niedersachsen
–– Nordrhein-Westfalen
–– Rheinland-Pfalz
–– Saarland
–– Sachsen
–– Sachsen-Anhalt
–– Schleswig-Holstein
–– Thüringen

Europäische Union
	� Als Mitgliedstaaten der  

Europäischen Union:
–– Belgien
–– Bulgarien 
–– Dänemark
–– Estland
–– Finnland
–– Frankreich
–– Griechenland
–– Großbritannien
–– Irland

–– Italien
–– Kroatien
–– Lettland
–– Litauen
–– Luxemburg
–– Malta 
–– Niederlande
–– Österreich
–– Polen
–– Portugal
–– Rumänien
–– Schweden
–– Slowakei
–– Slowenien
–– Spanien
–– Tschechische Republik
–– Ungarn
–– Republik Zypern

Andere Vertragsstaaten des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschaftsraum:

–– Island
–– Liechtenstein
–– Norwegen

Andere Mitgliedstaaten der Organisation 
für wirtschaftliche Zusammenarbeit und 
Entwicklung, die nicht Mitglied des EWR 
sind:

–– Australien
–– Chile
–– Israel
–– Japan
–– Kanada
–– Mexiko
–– Neuseeland
–– Schweiz
–– Südkorea
–– Türkei
–– Vereinigte Staaten von Amerika

4.	 Die in Pension genommenen Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente sind auf die Emit-
tentengrenzen des § 206 Absatz 1 bis 3 KAGB 
anzurechnen. Die in Pension genommenen In-
vestmentanteile sind auf die Emittentengren-
zen der §§ 207 und 210 Absatz 3 KAGB anzu-
rechnen.

5.	 Hedgefonds:
Abweichend von §  219 KAGB und gemäß 

§ 348 Nr. 2 bis Nr. 4 KAGB sowie § 8 Absatz 6 
Buchstaben  b) der „Allgemeinen Anlagebe-
dingungen“ darf der Fonds Anteile an Son-
dervermögen mit zusätzlichen Risiken, die 
gemäß §  112 Investmentgesetz (InvG) aufge-
legt wurden, Aktien an Investmentaktienge-
sellschaften, deren Satzung eine dem §  112 
InvG vergleichbare Anlageform vorsieht und 
entsprechend aufgelegt wurde, sowie Anteile 
oder Aktien an mit § 348 Nr. 2 oder Nr. 3 KAGB 
vergleichbaren EU- oder ausländischen AIF 
weiter halten, sofern diese Anteile oder Aktien 
vor dem 22. Juli 2013 erworben wurden.

Der Anteil des Sondervermögens, der in al-
ternative Investmentstrategien (Hedgefonds) 

Verkaufsprospekt – Besonderer Teil
Argentos Sauren Dynamik-Portfolio
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investiert wurde, darf nicht mehr als 10 Pro-
zent des Sondervermögens betragen.

Hedgefonds in diesem Sinne waren:
–– Sondervermögen mit zusätzlichen Risi-

ken und/oder Investmentaktiengesellschaf-
ten, deren Anlagebedingungen oder Satzung 
eine den Sondervermögen mit zusätzlichen 
Risiken vergleichbare Anlageform vorsahen 
(deutsche Single-Hedgefonds) und die ihre 
Mittel nicht selbst in andere Investmentver-
mögen angelegt haben; 

–– Ausländische Investmentvermögen, die 
hinsichtlich ihrer Anlagepolitik Anforderungen 
unterlagen, die mit deutschen Single-Hedge-
fonds vergleichbar sind und die ihre Mittel nicht 
selbst in Investmentvermögen angelegt haben.

Bei den Hedgefonds mussten:
–– die Vermögensgegenstände von einer 

Verwahrstelle verwahrt oder die Funktion der 
Verwahrstelle von einer anderen vergleichba-
ren Einrichtung wahrgenommen worden sein;

–– Vorschriften für die getrennte Verwah-
rung der Vermögensgegenstände, die Kre-
ditaufnahme, die Kreditgewährung und die 
Leerverkäufe von Wertpapieren und Geld
marktinstrumenten bestanden haben.

Es durften auch sämtliche ausgegebene 
Anteile eines solchen Hedgefonds (Zielfonds) 
erworben werden. 

Zielfonds, die als Hedgefonds so genann-
te alternative Anlagestrategien verfolgten, 
wandten überwiegend einzelne oder eine 
Kombination der nachfolgend beschriebenen 
Strategien an. Die Bezeichnung der hier dar-
gestellten alternativen Anlagestrategien kann 
von der in anderen Veröffentlichungen oder 
Dokumenten abweichen; maßgeblich ist der 
Inhalt der hier beschriebenen Strategien:

Equity Long/Short Strategie
Durch die Long/Short Strategie können 

Long-Positionen in Aktien, Aktienindex-Deriva-
ten oder anderen Derivaten mit Leerverkäufen 
von Aktien, Aktienindex-Derivaten oder ande-
ren Derivaten kombiniert werden. Der Erfolg 
der Strategie hängt im Wesentlichen von der 
Aktienauswahl sowie davon ab, inwieweit es 
dem Zielfondsmanager gelingt, die künftige 
Entwicklung der Aktienmärkte zutreffend zu 
prognostizieren. Der Zielfonds, der sich dieser 
Strategie bedient, nimmt im Falle steigender 
Aktienmärkte an der positiven Entwicklung 
der Werte teil, die er als Long-Positionen für 
das Fondsvermögen hält. Hingegen vermindert 
regelmäßig der Anteil des Zielfonds, der short 
verkauft wird, d.h. die Werte, für die der Ziel-
fondsmanager Leerverkäufe eingegangen ist, 
die Verluste in Phasen fallender Aktienmärkte; 
dies kann unter Umständen auch zu Gewinnen 
führen.

Global Macro
Global Macro-Zielfondsmanager können 

Strategien verwenden, die sich an einschnei-

denden Ereignissen der Wirtschaft oder 
Politik orientieren und dadurch z.B. einen 
Einfluss auf die Zins- oder sonstige Finanz-
marktentwicklung haben können. Sie analy-
sieren die Auswirkungen solcher Ereignisse 
mit dem Ziel, möglichst sowohl von steigen-
den wie von fallenden Märkten profitieren zu 
können. Der Aufbau eines Portfolios von als 
unterbewertet eingeschätzten Wertpapieren 
und Leerverkäufe verwandter Instrumente, 
die der Zielfondsmanager als überbewer-
tet einschätzt, werden mit dem Ziel der Ge-
winnerzielung vorgenommen. Um dieses 
Ziel möglichst zu erreichen, kann sich der 
Zielfondsmanager insbesondere „Directio-
nal-Trading“- oder „Relative-Value“-Ansätze 
bedienen. Der „Directional-Trading“-Ansatz 
setzt auch auf nicht abgesicherte Long- oder 
Short-Positionen in verschiedenen Märkten. 
Im Gegensatz dazu versucht der „Relative-
Value“-Ansatz, das Marktrisiko weitestge-
hend durch entsprechende Gegengeschäfte 
einzuschränken.

Managed Futures/CTAs
Zielfondsmanager, die sich der Managed 

Futures/CTA-Strategien (Commodity Trading 
Advisor) bedienen, versuchen  – in der Regel 
computergestützt – Entwicklungen an Finanz- 
oder Warenmärkten zu identifizieren und zu 
nutzen. Ihr systematischer Ansatz setzt auf die 
Entwicklungen in einer Vielzahl von Märkten. 
Ständiges Research und die Fortentwicklung 
von Handelssystemen sind hierbei von beson-
derer Bedeutung.

Optionsstrategien
Bei dieser Strategie arbeitet der Zielfonds-

manager mit Optionen und zielt vornehmlich 
auf die Erwirtschaftung von Optionsprämien 
ab. Er verkauft beispielsweise börsengehan-
delte Put-Optionen auf einzelne Aktien, bei-
spielsweise auf europäische oder amerikani-
sche Standardwerte, und kassiert hierfür eine 
Optionsprämie. Maßgeblich für die Höhe der 
Optionsprämie ist die Volatilität, mit der am 
Markt ein Aktienwert gerechnet wird. Gene-
rell gilt: je höher die Volatilität, desto höher 
die Optionsprämie. Zur Absicherung des 
Portfolios des Zielfonds können börsenge-
handelte Put-Optionen gekauft werden, die 
sich auf einen Index beziehen, der die Wert-
entwicklung einer Vielzahl unterschiedlicher 
Aktien  – einschließlich der als Basiswert für 
die Aktien-Put-Optionen dienenden Aktien  – 
nachvollzieht (Index-Put-Optionen). Darüber 
hinaus kann das eingesetzte Kapital über Kre-
dite oder mit Hilfe des Einsatzes von Deriva-
ten gehebelt werden.

Convertible Arbitrage
Ziel dieser Strategie ist es, relative Preis

ineffizienzen zwischen wandelbaren Wert-
papieren, wie z.B. von Wandelanleihen, und 

korrespondierenden Aktien auszunutzen. Der 
Zielfondsmanager erwirbt die wandelbaren 
Wertpapiere und tätigt zur Reduzierung des 
Aktienrisikos Leerverkäufe (Short-Position) in 
den der Wandelanleihe zugrunde liegenden 
Aktien. Daneben kann auch die Marktein-
schätzung des Zielfondsmanagers gegenüber 
der Aktien mit in das Geschäft einfließen, in-
dem eine Short-Position über- oder unterpro-
portional zum jeweiligen Wandelverhältnis 
aufgebaut wird; hieraus resultieren zusätzli-
che Chancen und Risiken.

Event Driven Arbitrage
Unter einer Event Driven Arbitrage ver-

steht man eine Strategie, die beispielsweise 
auf den Lebenszyklus eines Unternehmens 
abstellt. Der Zielfondsmanager investiert 
beispielsweise in Einzeltitel, bei denen er be-
stimmte Unternehmensergebnisse erwartet 
und annimmt, dass diese Ereignisse in dem 
aktuellen Kurs noch nicht berücksichtigt sind. 
Solche Ereignisse können insbesondere ver-
schiedene Unternehmenstransaktionen sein, 
wie z.B. Spin-Offs, Merger & Acquisitions, 
finanzielle Reorganisationen bei drohender 
Insolvenz oder Aktienrückkäufe. Die Gewin-
ne sollen u.a. durch Einsatz von Long- und 
Short-Positionen in Aktien und verzinslichen 
Wertpapieren und Optionen erzielt werden.

Merger Arbitrage
Merger Arbitrage-Manager versuchen 

insbesondere erwartete Preisunterschie-
de zu nutzen, die zwischen den aktuellen 
Marktpreisen von Wertpapieren, die von ei-
ner Fusion, einer Übernahme, einem Über-
nahmeangebot oder ähnlichen unterneh-
mensbezogenen Transaktionen betroffen 
sind, und dem Preis der Wertpapiere nach 
Abschluss der entsprechenden Transakti-
on bestehen können. Dies geschieht in der 
Regel dadurch, dass eine Long-Position in 
den Aktien des zu übernehmenden Unter-
nehmens und eine Short-Position in dem 
übernehmenden Unternehmen eingegangen 
wird. Die Breite in der Preisspanne spiegelt 
in der Regel die Meinung des Marktes wider, 
für wie wahrscheinlich ein erfolgreicher Ab-
schluss der Transaktion angesehen werden 
kann. Geschäfte, deren Scheitern als wahr-
scheinlich gilt, bieten eine höhere Gewinn-
spanne gegenüber als sicher anzusehenden 
Unternehmenszusammenschlüssen.

Fixed Income Arbitrage/Credit Arbitrage 
Fixed Income Arbitrage sowie Credit 

Arbitrage sind Strategien, bei der der Ziel-
fondsmanager beispielsweise insbesondere 
solche festverzinslichen Wertpapiere kauft, 
die er für unterbewertet hält, und solche 
Wertpapiere verkauft, die er für überbe-
wertet hält. Relative Preisabweichungen 
der entsprechenden Wertpapiere können 
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Wertentwicklung meist vorübergehend infolge lokaler oder 
globaler Ereignisse, wegen vorübergehen-
den Ungleichgewichten zwischen Angebot 
und Nachfrage oder aufgrund von unter-
schiedlichen Buchhaltungsstandards oder 
aufsichtsrechtlichen Regelungen in einer 
bestimmten Region entstehen. Ein anderer 
Grund für relative Preisabweichungen kann 
darin bestehen, dass Käufer und Verkäufer 
von Wertpapieren entsprechend ihren Risi-
kopräferenzen, Absicherungsbedürfnissen 
oder Anlageeinschätzungen unterschied-
liche Anlagen suchen. Die Manager dieser 
Strategien nutzen häufig einen hohen Leve-
rage, um an den regelmäßig sehr geringen 
Unterschieden entsprechend partizipieren 
zu können.

Sonstige Relative Value Arbitrage
Ein Ansatz, der je nach Markteinschätzung 

flexibel auf verschiedene der vorstehend be-
schriebenen Arbitrage-Strategien setzen kann. 
Dabei ist auch eine zeitweise Konzentration 
auf eine oder mehrere Strategien möglich.

Die Zielfonds können im Rahmen ihrer An-
lagestrategie zur Steigerung des Investitions-
grades grundsätzlich unbeschränkt Kredite 
aufnehmen oder Derivate einsetzen. Auch der 
Verkauf von Vermögensgegenständen für ge-
meinschaftliche Rechnung, die im Zeitpunkt 
des Geschäftsabschlusses nicht zum Fonds 
gehören (Leerverkauf), ist grundsätzlich un-
beschränkt möglich.

Die Gesellschaft wählt die Zielfonds in ei-
nem strukturierten Auswahlprozess anhand 
folgender Kriterien aus, die sowohl aus quan-
titativen als auch qualitativen Elementen be-
stehen: 

–– Bei der quantitativen Analyse stehen im 
Vordergrund die Strategie des Zielfonds, die 
historischen Renditen und Standardabwei-
chungen, die Korrelation zu anderen Zielfonds 
mit ähnlichen oder identischen Anlagestrate-
gien oder Benchmarks sowie die Stabilität 
der Rendite in extremen oder variierenden 
Marktsituationen.

–– Bei der qualitativen Analyse stehen im 
Vordergrund die Qualifikation der für die An-
lageentscheidungen des Zielfonds maßgeb-
lichen Personen, die vom Zielfonds verfolgte 
Corporate Governance, das Risikomanage-
ment sowie die Liquidität des Zielfonds. 

Die Gewichtung und Berücksichtigung der 
Kriterien kann variieren und zur vollständigen 
Nichtbeachtung oder zur deutlichen Über-
bewertung einzelner oder mehrerer Kriterien 
führen. Dies gilt insbesondere für neu auf-
gelegte Zielfonds, bei denen eine quantitati-
ve Analyse nur sehr eingeschränkt oder gar 
nicht möglich ist.

Es kann keine Zusicherung gegeben werden, 
dass die Ziele der Anlagestrategie tatsächlich 
erreicht werden.

Argentos Sauren Dynamik-Portfolio  
Wertentwicklung im Überblick

ISIN		  1 Jahr	 3 Jahre	 5 Jahre

DE000DWS0PD9		  4,3%	 32,0%	 44,4% 

Wertentwicklung nach BVI-Methode, d.h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages. Wertentwicklungen der 
Vergangenheit ermöglichen keine Prognose für die Zukunft.� Stand: 30.9.2015

Angaben auf Euro-Basis

Spezielle Risikohinweise 

Erhöhte Volatilität

Der Fonds weist aufgrund seiner Zusam-
mensetzung/der vom Fondsmanagement 
verwendeten Techniken eine erhöhte Vo-
latilität auf, d.h. die Anteilpreise können 
auch innerhalb kurzer Zeiträume stärke-
ren Schwankungen nach unten oder nach 
oben unterworfen sein.

Erläuterung des Risikoprofils des Fonds
Die Wertentwicklung des Fonds wird insbe-

sondere von folgenden Faktoren beeinflusst, 
aus denen sich Chancen und Risiken ergeben:

–– Kursänderungsrisiko von Aktien,
–– Zinsänderungsrisiko,
–– Kursänderungsrisiko von Wandel- und 

Optionsanleihen,
–– Währungsrisiko,
–– erhöhte Risiken aus dem Erwerb von In-

vestmentanteilen nach Maßgabe der §§  192 
bis 213 KAGB, Anteilen an Immobilien-Fonds 
nach Maßgabe der §§ 66 bis 82 InvG, an Ge-
mischten Investmentvermögen nach Maßga-
be der §§  218 und 219 KAGB, an Sonstigen 
Investmentvermögen nach Maßgabe der 
§§  220 bis 224 KAGB sowie an Investment-
vermögen mit zusätzlichen Risiken nach Maß-
gabe des § 112 InvG (Hedgefonds), an Invest-
mentaktiengesellschaften nach Maßgabe des  
§ 108 KAGB, deren Satzung/Anlagebedingun-
gen eine den §§ 192 bis 213 KAGB, 218 und 219 
KAGB, 220 bis 224 KAGB oder § 112 Absatz 1 
InvG vergleichbare Anlageform vorsehen, 
sowie an Anteilen an jeweils vergleichbaren 
EU- und ausländischen Investmentvermögen. 
Anteile an Immobilien-Fonds nach Maßgabe 
der §§ 66 bis 82 InvG, Anteile oder Aktien an 
mit dieser Art Fonds vergleichbaren EU- oder 
ausländischen AIF, Anteile an Fonds mit zusätz-
lichen Risiken nach Maßgabe des §  112 InvG 
sowie Aktien an Investmentaktiengesellschaf-
ten, deren Satzung eine dem §  112 InvG ver-
gleichbare Anlageform vorsieht, sind seit dem 
22. Juli 2013 für den Fonds nicht mehr erwerb-
bar, können aber weiterhin gehalten werden.

Darüber hinaus kann der Fonds seine An-
lagen zeitweilig mehr oder weniger stark auf 
bestimmte Sektoren, Länder oder Marktseg-

mente konzentrieren. Auch daraus können 
sich Chancen und Risiken ergeben.

n

Derivate
Die Gesellschaft kann alle im Fonds enthal-

tenen Marktrisiken, die auf dem Einsatz von 
Derivaten beruhen, hinreichend genau erfas-
sen und messen. 

Zur Ermittlung der Auslastung der Markt-
risikogrenze wendet die Gesellschaft den so-
genannten qualifizierten Ansatz im Sinne der 
Derivateverordnung an. Hierzu vergleicht die 
Gesellschaft das Marktrisiko des Fonds mit 
dem Marktrisiko eines virtuellen Vergleichs-
vermögens, in dem keine Derivate enthalten 
sind. Bei dem derivatefreien Vergleichsvermö-
gen handelt es sich um ein virtuelles Portfolio, 
dessen Wert stets genau dem aktuellen Wert 
des Fonds entspricht, das aber keine Steige-
rungen oder Absicherungen des Marktrisikos 
durch Derivate enthält. Die Zusammenset-
zung des Vergleichsvermögens muss im Üb-
rigen den Anlagezielen und der Anlagepolitik 
entsprechen, die für den Fonds gelten. Das 
derivatefreie Vergleichsvermögen für den 
Fonds umfasst weltweite Unternehmen. 

Die genaue Zusammensetzung des Ver-
gleichsvermögens kann auf Nachfrage bei der 
Verwaltungsgesellschaft angefordert werden.

Durch den Einsatz von Derivaten darf der 
Risikobetrag für das Marktrisiko des Fonds zu 
keinem Zeitpunkt das Zweifache des Risikobe-
trags für das Marktrisiko des zugehörigen de-
rivatefreien Vergleichsvermögens übersteigen.

Das Marktrisiko des Fonds und des deriva-
tefreien Vergleichsvermögens wird jeweils mit 
Hilfe eines geeigneten eigenen Risikomodells 
ermittelt (sog. Value-at-Risk Methode). Die 
Gesellschaft verwendet hierbei als Modellie-
rungsverfahren die historische Simulation mit 
kompletter Neubewertung der Produkte. Die 
Hauptparameter sind: 99 Prozent Konfidenzin-
tervall, 10 Tage Haltedauer, 1 Jahr Historie und 
kein Decay-Faktor. Ergänzend werden Stress 
Tests durchgeführt und die Value-at-Risk Me-
thodik wird durch Back Testing bestätigt. Die 
Gesellschaft erfasst dabei die Marktpreisrisiken 
aus allen Geschäften. Sie quantifiziert durch 
das Risikomodell die Wertveränderung der im 
Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände 
im Zeitablauf. Der sogenannte Value-at-Risk 
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gibt dabei eine in Geldeinheiten ausgedrückte 
Grenze für potenzielle Verluste eines Portfolios 
zwischen zwei vorgegebenen Zeitpunkten an. 
Diese Wertveränderung wird von zufälligen 
Ereignissen bestimmt, nämlich den künftigen 
Entwicklungen der Marktpreise, und ist daher 
nicht mit Sicherheit vorhersagbar. Das zu ermit-
telnde Marktrisiko kann jeweils nur mit einer 
genügend großen Wahrscheinlichkeit abge-
schätzt werden.

Die Gesellschaft darf – vorbehaltlich eines 
geeigneten Risikomanagementsystems  – für 
Rechnung des Fonds in jegliche Derivate in-
vestieren. Voraussetzung ist, dass die Deriva-
te von Vermögensgegenständen abgeleitet 
sind, die für den Fonds erworben werden dür-
fen oder von folgenden Basiswerten:

–– Zinssätze
–– Wechselkurse
–– Währungen
–– �Finanzindizes, die hinreichend diversifi-

ziert sind, eine adäquate Bezugsgrundla-
ge für den Markt darstellen, auf den sie 
sich beziehen, sowie in angemessener 
Weise veröffentlicht werden. 

Hierzu zählen insbesondere Optionen, Fi-
nanzterminkontrakte und Swaps sowie Kom-
binationen hieraus.

n

Profil des typischen Anlegers
Der Fonds ist für den wachstumsorientierten 

Anleger konzipiert, dessen Ertragserwartung über 
dem Kapitalmarktzinsniveau liegt und der Kapital-
zuwachs überwiegend aus Aktien- und Währungs-
chancen erreichen will. Sicherheit und Liquidität 
werden den Ertragsaussichten untergeordnet. 
Damit verbunden sind höhere Risiken im Aktien-, 
Zins- und Währungsbereich sowie Bonitätsrisiken, 
die zu möglichen Kursverlusten führen können.

n

Anteile

Ausgabe von Anteilen
Die Anteile können bei der Verwahrstelle, der 

Gesellschaft und auf Vermittlung Dritter erworben 
werden. Alle Orders erfolgen auf Grundlage eines 
unbekannten Anteilwertes. Orders, die bis spä-
testens 16.00 Uhr (Orderannahmeschluss) an ei-
nem Bewertungstag bei der Gesellschaft oder der 
Verwahrstelle eingegangen sind, werden auf der 
Grundlage des Anteilwertes des nächstfolgenden 
Bewertungstages abgerechnet. Orders, die nach 
16.00 Uhr bei der Gesellschaft oder der Verwahr-
stelle eingehen, werden auf der Grundlage des 
Anteilwertes des übernächsten Bewertungstages 
abgerechnet. Daneben fungieren die Deutsche 
Bank AG und die Deutsche Bank Privat- und Ge-
schäftskunden AG in Deutschland als Nebenzahl-
stellen; in dieser Funktion nehmen auch diese bis 
zum Orderannahmeschluss Kauforders an.

Rücknahme von Anteilen
Rücknahmestelle ist die Gesellschaft oder 

die Verwahrstelle. Alle Orders erfolgen auf 

Grundlage eines unbekannten Anteilwertes. Or-
ders, die bis spätestens 16.00 Uhr (Orderannah-
meschluss) an einem Bewertungstag bei der 
Gesellschaft oder der Verwahrstelle eingegan-
gen sind, werden auf der Grundlage des Anteil-
wertes des nächstfolgenden Bewertungstages 
abgerechnet. Orders, die nach 16.00 Uhr bei der 
Gesellschaft oder der Verwahrstelle eingehen, 
werden auf der Grundlage des Anteilwertes des 
übernächsten Bewertungstages abgerechnet. 
Daneben fungieren die Deutsche Bank AG und 
die Deutsche Bank Privat- und Geschäftskun-
den AG in Deutschland als Nebenzahlstellen; 
in dieser Funktion nehmen auch diese bis zum 
Orderannahmeschluss Verkauforders an.

n

LIQUIDITÄTSPROFIL
Unter Berücksichtigung der Anlagestrategie 

legt der Fonds in Vermögensgegenstände an, die:
–– �bis zu 96,8  Prozent des Nettoinventar-

werts täglich veräußerbar sind,
–– �bis zu 3,2 Prozent des Nettoinventarwerts 

zwischen einem (1) und sieben (7) Tagen 
veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen acht (8) und dreißig (30) Tagen 
veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen einunddreißig (31) und neunzig 
(90) Tagen veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen einundneunzig (91) und hundert
achtzig (180) Tagen veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen hunderteinundachtzig (181) und 
dreihundertfünfundsechzig (365) Tagen ver-
äußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
regelmäßig nur in einem Zeitraum über 
einem Jahr veräußerbar sind.

Das Liquiditätsprofil kann sich im Rahmen 
Anlagerstrategie verändern.

n

Ausgabe- und Rücknahmepreise  
und Kosten

Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag beträgt für den Fonds 

zurzeit 5 Prozent. Dieser Ausgabeaufschlag kann 
insbesondere bei kurzer Anlagedauer die Perfor-
mance reduzieren oder ganz aufzehren.

Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen 
eine Vergütung für den Vertrieb der Anteile des 
Fonds dar. Die Gesellschaft kann den Ausgabe-
aufschlag zur Abgeltung von Vertriebsleistungen 
an etwaige vermittelnde Stellen weitergeben. 

Verwaltungs- und sonstige Kosten
Kostenpauschale

Die Gesellschaft erhält aus dem Fonds eine 
tägliche Kostenpauschale in Höhe von 1,6 Pro-
zent p.a. des Fonds auf Basis des börsentäglich 
ermittelten Inventarwertes (vgl. § 18 der „Allge-
meinen Anlagebedingungen“). Mit dieser Pau-

schale sind folgende Vergütungen und Aufwen-
dungen abgedeckt und werden dem Fonds nicht 
separat belastet: 

–– Vergütung für die Verwaltung des Fonds 
(Fondsmanagement, administrative Tätigkeiten, 
Kosten für den Vertrieb, Service Fee für Re-
porting und Analyse);

–– Vergütung der Verwahrstelle;
–– bankübliche Depot- und Kontogebühren, 

ggf. einschließlich der banküblichen Kosten für 
die Verwahrung ausländischer Vermögensgegen-
stände im Ausland; 

–– Kosten für den Druck und Versand der für 
die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschrie-
benen Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halb-
jahresberichte, Verkaufsprospekte, wesentliche 
Anlegerinformationen);

–– Kosten der Bekanntmachung der Jahres- 
und Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Rück-
nahmepreise und ggf. der Ausschüttungen oder 
Thesaurierungen und des Auflösungsberichtes;

–– Kosten für die Prüfung des Fonds durch den 
Abschlussprüfer des Fonds;

–– Kosten für die Bekanntmachung der Be-
steuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach den Regeln 
des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. 

Die Kostenpauschale kann dem Fonds jeder-
zeit entnommen werden.

Sonstige Aufwendungen
Daneben können die folgenden Aufwendun-

gen dem Fonds zusätzlich belastet werden:
–– im Zusammenhang mit dem Erwerb und 

der Veräußerung von Vermögensgegenständen 
entstehende Kosten (Transaktionskosten);

–– im Zusammenhang mit den an die Gesell-
schaft, die Verwahrstelle und Dritte zu zahlenden 
Vergütungen sowie den nachstehend genannten 
Aufwendungen anfallende Steuern einschließlich 
der im Zusammenhang mit der Verwaltung und 
Verwahrung entstehenden Steuern;

–– Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen durch die 
Gesellschaft für Rechnung des Fonds sowie die 
Abwehr von gegen die Gesellschaft zu Lasten 
des Fonds erhobenen Ansprüchen;

–– Kosten für die Information der Anleger 
mittels eines dauerhaften Datenträgers, mit 
Ausnahme der Kosten für die Information der 
Anleger durch dauerhaften Datenträger bei

–– Fondsverschmelzungen und
–– bei Maßnahmen im Zusammenhang 

mit Berechnungsfehlern bei der Anteil-
wertermittlung oder bei Anlagegrenzver-
letzungen.

Die Höhe der von dem Fonds zu tragenden 
Transaktionskosten hängt von der Anzahl der 
tatsächlich durchgeführten Transaktionen wäh-
rend des Geschäftsjahres ab. Die Gesellschaft 
geht für den Zeitraum eines Geschäftsjahres des 
Fonds von einem Höchstbetrag von 2  Prozent 
des durchschnittlichen Volumens des Fonds aus. 
Die tatsächlichen Transaktionskosten können in 
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diesem Zeitraum tatsächlich niedriger oder auch 
höher sein. Der vorgenannte Prozentsatz ist da-
her lediglich eine Prognose.

Die sonstigen erwarteten Kosten betragen 
0,5 Prozent vom Durchschnittswert des Fonds. 
Dieser Betrag ist eine Schätzung und kann bei 
nachgewiesenen Mehrkosten überschritten 
werden. Der Fonds wird nur die tatsächlichen 
Kosten tragen, selbst wenn diese den Höchst-
betrag unterschreiten oder überschreiten.

Die Nettoerträge aus Wertpapier-Darlehens- 
und Wertpapier-Pensionsgeschäften stehen dem 
Fonds zu. 

Die Gesellschaft erhält für die Anbahnung, 
Vorbereitung und Durchführung von Wertpapier-
Darlehensgeschäften und Pensionsgeschäften 
eine Vergütung. Diese beträgt bis zu 50 Prozent 
der Erträge aus diesen Geschäften. 

Im Zusammenhang mit Wertpapier-Darle-
hensgeschäften und Pensionsgeschäften kön-
nen weitere Kosten anfallen, wie etwa:

–– Vergütung der Verwahrstelle; 
–– bankübliche Gebühren, ggf. einschließlich 

der banküblichen Kosten für die Verwahrung 
ausländischer Wertpapiere im Ausland; 

–– die an externe Dienstleister, deren sich 
die Gesellschaft zur Durchführung der Geschäf-
te bedient (siehe hierzu auch den Abschnitt zu 
Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschäften 
zuvor in diesem Verkaufsprospekt), zu zahlenden 
Vergütungen.

Diese weiteren Kosten der Geschäftsdurch-
führung trägt die Gesellschaft. 

Darüber hinaus erhält der Anlageberater aus 
dem Fonds eine erfolgsabhängige Vergütung, 
die bis zu 15 Prozent des Betrages entspricht, 
um den die Wertentwicklung des Fonds die 
Entwicklung der als Vergleichsmaßstab her-
angezogenen Geldmarktanlage (Benchmark) 
übersteigt. Die erfolgsabhängige Vergütung 
wird täglich ermittelt und jährlich abgerechnet. 
Entsprechend dem Ergebnis des täglichen 
Vergleichs wird eine etwa anfallende erfolgs-
abhängige Vergütung im Fonds zurückgestellt. 
Liegt die Anteilwertentwicklung während der 
Abrechnungsperiode unter der vorgenannten 
Benchmark, so wird eine in der jeweiligen Ab-
rechnungsperiode bisher zurückgestellte er-
folgsabhängige Vergütung entsprechend dem 
täglichen Vergleich wieder aufgelöst.

Die zurückgestellte erfolgsabhängige Vergütung 
kann nur entnommen werden, wenn der Anteilwert 
den Höchststand des Anteilwerts des Fonds (High 
water mark) seit dem Tag der Auflegung übersteigt.

Informationen zur Benchmark, zur genauen 
Bestimmung der Höhe der erfolgsabhängigen 
Vergütung und den Voraussetzungen für die 
Entnahme können § 30 Absatz 3 der „Besonde-
ren Anlagebedingungen” entnommen werden.

Vergütungen und Aufwendungserstattungen 
aus dem Fonds an die Gesellschaft, die Verwahr-
stelle und Dritte unterliegen der Genehmigungs-
pflicht der BaFin.

Besonderheiten beim Erwerb  
von Investmentanteilen

Bei der Anlage in Anteilen an Zielfonds wird 
der Fonds mittelbar mit den Kosten des Zielfonds, 
insbesondere mit der Verwaltungsvergütung/
Kostenpauschale, erfolgsbezogenen Vergütungen, 
Ausgabeaufschlägen und Rücknahmeabschlägen, 
Aufwendungserstattungen sowie sonstigen Kos-
ten für die Zielfonds voll belastet. 

Für die Anlage in verbundenen Zielfonds gilt 
Folgendes: 

Für den Erwerb oder die Rückgabe von An-
teilen an verbundenen Zielfonds werden dem 
Fonds keine Ausgabeaufschläge und Rücknah-
meabschläge belastet.

Bei der Anlage in verbundene Zielfonds wird 
die Verwaltungsvergütung/Kostenpauschale des 
Zielfonds dem Fonds voll belastet (Doppelbe
lastung).

n

Börsen und Märkte
Die Gesellschaft hat keine Kenntnis davon, 

dass die Anteile des Fonds an einer Börse oder 
einem organisierten Markt gehandelt werden.

Die Gesellschaft kann die Anteile des Fonds 
an einer Börse zur Notierung zulassen oder an 
organisierten Märkten handeln lassen; derzeit 
macht die Gesellschaft von dieser Möglichkeit 
keinen Gebrauch.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die 
Anteile auch an einer Börse gehandelt werden.

Der dem Börsenhandel oder Handel in sonsti-
gen Märkten zugrunde liegende Marktpreis wird 
nicht ausschließlich durch den Wert der im Fonds 
gehaltenen Vermögensgegenstände, sondern 
auch durch Angebot und Nachfrage bestimmt. 
Daher kann dieser Marktpreis von dem ermittel-
ten Anteilpreis abweichen.

n

Geschäftsjahr 
Das Geschäftsjahr des Fonds beginnt am 

1. Oktober und endet am 30. September.
n

Ertragsverwendung – 
Thesaurierung der Erträge

Bei dem Fonds werden die Erträge nicht aus-
geschüttet, sondern im Fonds wiederangelegt 
(Thesaurierung). Die Gesellschaft behält sich 
jedoch vor, in besonderen Fällen innerhalb von 
vier Monaten nach Ablauf des Geschäftsjahres 
eine Ausschüttung vorzunehmen. In diesem Fall 
wird die Ausschüttung mindestens drei Monate 
vor dem Ausschüttungstermin durch Veröffentli-
chung im Bundesanzeiger angekündigt.

Soweit die Anteile in einem Depot bei der Ver-
wahrstelle verwahrt werden, schreiben deren 
Geschäftsstellen Ausschüttungen kostenfrei gut. 
Entsprechendes gilt für Depots, die bei der Ge-
sellschaft sowie bei der Deutsche Bank AG und 
der Deutsche Bank Privat- und Geschäftskunden 
AG geführt werden. Soweit das Depot darüber 
hinaus bei anderen Banken oder Sparkassen ge-
führt wird, können zusätzliche Kosten entstehen.

Ausgelagertes Portfoliomangement
–– Die Gesellschaft hat das Portfoliomanage-

ment an die NFS Capital AG, Industriering 10, 
9491 Ruggell, Liechtenstein, ausgelagert. 

Der Portfoliomanager trifft sämtliche Verwal-
tungsentscheidungen für den Fonds, wobei er 
die für den Fonds bestehenden gesetzlichen 
und vertraglichen Anlagebeschränkungen zu 
beachten hat. Die Gesellschaft verfügt über ein 
umfassendes Weisungsrecht in Bezug auf die 
Verwaltung des Fonds. Für die Erfüllung seiner 
Pflichten haftet der Portfoliomanager der Gesell-
schaft. Für seine Leistungen erhält der Portfolio-
manager eine marktübliche Vergütung, die in der 
Kostenpauschale enthalten ist.

Folgende Interessenkonflikte könnten sich aus 
der Auslagerung ergeben:

–– Der Portfoliomanager ist nicht exklusiv für 
die Gesellschaft und den Anleger tätig und darf 
das Portfoliomanagement auch für andere Fonds 
und deren Anleger erbringen. Die Portfoliostrate-
gien, die für diese oder andere Fonds verwendet 
werden, könnten mit den Transaktionen und Stra-
tegien kollidieren, die von dem Unternehmen bei 
der Verwaltung dieses Fonds empfohlen werden, 
und die Preise und die Verfügbarkeit der Anteile, 
Immobilien, Wertpapiere und Instrumente, in die 
der Fonds investiert, beeinträchtigen.

–– Der Portfoliomanager ist nicht grundsätzlich 
daran gehindert, im Rahmen seiner Anlagestra-
tegie auch Eigenemissionen oder von ihm selbst 
gemanagte oder beratene andere Fonds für den 
Fonds zu erwerben.

–– Der Portfoliomanager ist nicht grundsätzlich 
daran gehindert, Handelsgeschäfte selbst oder 
über mit ihm verbundene Unternehmen zur Aus-
führung zu bringen.

n

beratungsfirmen 
Die NFS Capital AG hat  Sauren Finanzdienst-

leistungen GmbH & Co. KG, Im MediaPark  8, 
50670 Köln, mit der Anlageberatung des Fonds 
beauftragt. Der Anlageberater  unterbreitet dem 
Portfoliomanager regelmäßig Anlagevorschläge 
und beobachtet und analysiert die Entwicklung 
der Vermögensgegenstände und des Fonds. Für 
seine Vorschläge haftet er mit der Sorgfalt eines 
ordentlichen Kaufmanns. Eine Haftung für die 
Wertentwicklung des Fonds ist ausgeschlossen. 
Für seine Leistungen erhält der Anlageberater 
eine marktübliche Vergütung.
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Fonds, Anteilklassen  
und Teilfonds

Der Fonds Argentos Sauren Stabilitäts-Portfolio 
wurde am 15. Oktober 2007 für unbestimmte 
Dauer aufgelegt. Durch den Erwerb der Anteile 
wird der Anleger Miteigentümer der von diesem 
Fonds gehaltenen Vermögensgegenstände nach 
Bruchteilen. Er kann über die Vermögensgegen-
stände nicht verfügen. Die Anteilscheine lauten 
auf den Inhaber, sind über einen Anteil oder eine 
Mehrzahl von Anteilen ausgestellt und verbriefen 
die Ansprüche der Inhaber gegenüber der Gesell-
schaft. Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche 
Rechte. Anteilklassen werden nicht gebildet. Der 
Fonds ist auch nicht Teilinvestmentvermögen einer 
Umbrella-Konstruktion. 

n

Anlageziel und -Strategie

Anlageziel
Der Fonds strebt als Anlageziel einen ho-

hen stetigen Ertrag an. Die Erträge werden im 
Fonds wieder angelegt. 

Anlagegrundsätze
Für den Fonds darf die Gesellschaft folgen-

de Vermögensgegenstände erwerben:
–– Wertpapiere gemäß § 193 KAGB, 
–– �Geldmarktinstrumente gemäß § 194 KAGB,
–– Bankguthaben gemäß § 195 KAGB,
–– �Investmentanteile und Anteile an Invest

mentaktiengesellschaften gemäß §  196 
KAGB und Anteile an Investmentvermö-
gen gemäß §§ 218 bis 224 KAGB sowie an 
Investmentaktiengesellschaften gemäß 
§§ 108 bis 123 i.V.m. 220 bis 224 KAGB, 

–– Derivate gemäß § 197 KAGB,
–– �sonstige Anlageinstrumente gemäß 

§ 198 KAGB.

Anlagestrategie
Die Gesellschaft erwirbt und veräußert 

nach Einschätzung der Wirtschafts- und 
Kapitalmarktlage sowie der weiteren Bör-
senaussichten die nach dem KAGB und den 
Anlagebedingungen zugelassenen Vermö-
gensgegenstände.

1.	 Bis zu 100 Prozent des Wertes des Fonds 
dürfen angelegt werden in fest- bzw. variabel 
verzinsliche Wertpapiere sowie Wandel- und 
Optionsanleihen, in in- und ausländische In-
vestmentanteile und Anteile an Investmentak-
tiengesellschaften, deren Anlagebedingungen 
oder Satzung den §§ 192 bis 213 KAGB (Invest-
mentanteile), bzw. den §§ 218 und 219 KAGB 
(gemischte Investmentvermögen) entspre-
chen, sowie in Bankguthaben und Geldmarkt
instrumente. 

Bei der Anlage in gemischte Investment-
vermögen können nach deren Anlagebedin-
gungen oder Satzung/Anlagebedingungen 
folgende Investitionen vorgesehen werden: 
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bank-
guthaben, Investmentanteile nach §  196 

KAGB, Derivate, Sonstige Anlageinstrumente 
nach § 198 KAGB, Aktien an Investmentakti-
engesellschaften gemäß §§ 108-123 i.V.m. 220 
bis 224 KAGB.

2.	 Bis zu 30 Prozent des Wertes des Fonds 
dürfen angelegt werden in Aktien, Aktien-
fonds, Optionen und Zertifikaten.

Ein Aktienfonds ist ein Investmentvermö-
gen, das aufgrund seiner Anlagebedingungen 
zu mindestens 51 Prozent des Wertes des In-
vestmentvermögens in Aktien anlegt. 

3.	 Abweichend von §  219 KAGB und ge-
mäß §  348 Nr.  1 KAGB sowie §  8 Absatz  6 
Buchstaben  a) der „Allgemeinen Anlagebe-
dingungen“ darf der Fonds Anteile an Immo-
bilien-Sondervermögen, die gemäß den §§ 66 
bis 82 InvG aufgelegt wurden, sowie Anteile 
oder Aktien an mit solchen Sondervermögen 
vergleichbaren EU- oder ausländischen AIF 
weiter halten, sofern diese Anteile oder Akti-
en vor dem 22.  Juli 2013 erworben wurden. 
Bis zu 49 Prozent des Wertes des Fonds konn-
ten in solche Anteile oder Aktien angelegt 
werden.

Die Anlagebedingungen dieser sollten fol-
gende Immobilien-Investitionen vorsehen:

Mietwohngrundstücke, Geschäftsgrund-
stücke, gemischt genutzte Grundstücke, 
Grundstücke im Zustand der Bebauung, un-
bebaute Grundstücke, Erbbaurechte, Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften, Rech-
te in der Form des Wohnungseigentums, 
Teileigentums, Wohnungserbbaurechts und 
Teilerbbaurechts sowie Nießbrauchsrechte 
an Grundstücken.

4.	 Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente folgender Aussteller 
mehr als 35 Prozent des Wertes des Fonds an-
legen:

Die Bundesrepublik Deutschland
	D ie Bundesländer:

–– Baden-Württemberg
–– Bayern
–– Berlin
–– Brandenburg
–– Bremen
–– Hamburg
–– Hessen
–– Mecklenburg-Vorpommern
–– Niedersachsen
–– Nordrhein-Westfalen
–– Rheinland-Pfalz
–– Saarland
–– Sachsen
–– Sachsen-Anhalt
–– Schleswig-Holstein
–– Thüringen

Europäische Union
	� Mitgliedstaaten der 

Europäischen Union:
–– Belgien
–– Bulgarien 

–– Dänemark
–– Estland
–– Finnland
–– Frankreich
–– Griechenland
–– Großbritannien
–– Irland
–– Italien
–– Kroatien
–– Lettland
–– Litauen
–– Luxemburg
–– Malta
–– Niederlande
–– Österreich
–– Polen
–– Portugal
–– Rumänien
–– Schweden
–– Slowakei
–– Slowenien
–– Spanien
–– Tschechische Republik
–– Ungarn
–– Republik Zypern

Andere Vertragsstaaten des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschaftsraum:

–– Island
–– Liechtenstein
–– Norwegen

Andere Mitgliedstaaten der Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung, die nicht Mitglied des EWR sind:

–– Australien
–– Chile
–– Israel
–– Japan
–– Kanada
–– Mexiko
–– Neuseeland
–– Schweiz
–– Südkorea
–– Türkei
–– Vereinigte Staaten von Amerika

5.	 Die in Pension genommenen Wertpa-
piere und Geldmarktinstrumente sind auf 
die Emittentengrenzen des §  206 Abs. 1 bis 
3 KAGB anzurechnen. Die in Pension genom-
menen Investmentanteile sind auf die Emit-
tentengrenzen der §§  207 und 210 Absatz  3 
KAGB anzurechnen.

6.	 Hedgefonds:
Der Anteil des Fonds, der in alternative In-

vestmentstrategien (Hedgefonds) investiert 
wurde, darf nicht mehr als 10 Prozent des 
Fonds betragen.

Hedgefonds in diesem Sinne waren:
–– Fonds mit zusätzlichen Risiken und/oder 

Investmentaktiengesellschaften, deren Anla-
gebedingungen oder Satzung eine den Fonds 
mit zusätzlichen Risiken vergleichbare An-

Verkaufsprospekt – Besonderer Teil
Argentos Sauren Stabilitäts-Portfolio
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lageform vorsahen (deutsche Single-Hedge-
fonds) und die ihre Mittel nicht selbst in an-
dere Investmentvermögen angelegt haben; 

–– Ausländische Investmentvermögen, die 
hinsichtlich ihrer Anlagepolitik Anforderun-
gen unterlagen, die mit deutschen Single-
Hedgefonds vergleichbar sind und die ihre 
Mittel nicht selbst in Investmentvermögen 
angelegt haben.

Bei den Hedgefonds mussten:
–– die Vermögensgegenstände von einer 

Verwahrstelle verwahrt oder die Funktion der 
Verwahrstelle von einer anderen vergleichba-
ren Einrichtung wahrgenommen worden sein;

–– Vorschriften für die getrennte Verwah-
rung der Vermögensgegenstände, die Kre-
ditaufnahme, die Kreditgewährung und die 
Leerverkäufe von Wertpapieren und Geld
marktinstrumenten bestanden haben.

Es durften auch sämtliche ausgegebene 
Anteile eines solchen Hedgefonds (Zielfonds) 
erworben werden. 

Zielfonds, die als Hedgefonds so genann-
te alternative Anlagestrategien verfolgen, 
wandten überwiegend einzelne oder eine 
Kombination der nachfolgend beschriebe-
nen Strategien an. Die Bezeichnung der hier 
dargestellten alternativen Anlagestrategien 
kann von der in anderen Veröffentlichungen 
oder Dokumenten abweichen; maßgeblich 
ist der Inhalt der hier beschriebenen Strate-
gien:

Equity Long/Short Strategie
Durch die Long/Short Strategie können 

Long-Positionen in Aktien, Aktienindex-De-
rivaten oder anderen Derivaten mit Leerver-
käufen von Aktien, Aktienindex-Derivaten 
oder anderen Derivaten kombiniert werden. 
Der Erfolg der Strategie hängt im Wesentli-
chen von der Aktienauswahl sowie davon ab, 
inwieweit es dem Zielfondsmanager gelingt, 
die künftige Entwicklung der Aktienmärkte 
zutreffend zu prognostizieren. Der Zielfonds, 
der sich dieser Strategie bedient, nimmt im 
Falle steigender Aktienmärkte an der posi-
tiven Entwicklung der Werte teil, die er als 
Long-Positionen für das Fondsvermögen hält. 
Hingegen vermindert regelmäßig der Anteil 
des Zielfonds, der short verkauft wird, d.h. die 
Werte, für die der Zielfondsmanager Leerver-
käufe eingegangen ist, die Verluste in Phasen 
fallender Aktienmärkte; dies kann unter Um-
ständen auch zu Gewinnen führen.

Global Macro
Global Macro-Zielfondsmanager können 

Strategien verwenden, die sich an einschnei-
denden Ereignissen der Wirtschaft oder 
Politik orientieren und dadurch z.B. einen 
Einfluss auf die Zins- oder sonstige Finanz-
marktentwicklung haben können. Sie analy-
sieren die Auswirkungen solcher Ereignisse 
mit dem Ziel, möglichst sowohl von steigen-

den wie von fallenden Märkten profitieren zu 
können. Der Aufbau eines Portfolios von als 
unterbewertet eingeschätzten Wertpapieren 
und Leerverkäufe verwandter Instrumente, 
die der Zielfondsmanager als überbewer-
tet einschätzt, werden mit dem Ziel der Ge-
winnerzielung vorgenommen. Um dieses 
Ziel möglichst zu erreichen, kann sich der 
Zielfondsmanager insbesondere „Directio-
nal-Trading“- oder „Relative-Value“-Ansätze 
bedienen. Der „Directional-Trading“-Ansatz 
setzt auch auf nicht abgesicherte Long- oder 
Short-Positionen in verschiedenen Märkten. 
Im Gegensatz dazu versucht der „Relative-
Value“-Ansatz, das Marktrisiko weitestge-
hend durch entsprechende Gegengeschäfte 
einzuschränken.

Managed Futures/CTAs
Zielfondsmanager, die sich der Managed 

Futures/CTA-Strategien (Commodity Trading 
Advisor) bedienen, versuchen  – in der Regel 
computergestützt – Entwicklungen an Finanz- 
oder Warenmärkten zu identifizieren und zu 
nutzen. Ihr systematischer Ansatz setzt auf die 
Entwicklungen in einer Vielzahl von Märkten. 
Ständiges Research und die Fortentwicklung 
von Handelssystemen sind hierbei von beson-
derer Bedeutung.

Optionsstrategien
Bei dieser Strategie arbeitet der Zielfonds-

manager mit Optionen und zielt vornehmlich 
auf die Erwirtschaftung von Optionsprämien 
ab. Er verkauft beispielsweise börsengehan-
delte Put-Optionen auf einzelne Aktien, bei-
spielsweise auf europäische oder amerikani-
sche Standardwerte, und kassiert hierfür eine 
Optionsprämie. Maßgeblich für die Höhe der 
Optionsprämie ist die Volatilität, mit der am 
Markt ein Aktienwert gerechnet wird. Gene-
rell gilt: je höher die Volatilität, desto höher 
die Optionsprämie. Zur Absicherung des 
Portfolios des Zielfonds können börsenge-
handelte Put-Optionen gekauft werden, die 
sich auf einen Index beziehen, der die Wert-
entwicklung einer Vielzahl unterschiedlicher 
Aktien  – einschließlich der als Basiswert für 
die Aktien-Put-Optionen dienenden Aktien  – 
nachvollzieht (Index-Put-Optionen). Darüber 
hinaus kann das eingesetzte Kapital über Kre-
dite oder mit Hilfe des Einsatzes von Deriva-
ten gehebelt werden.

Convertible Arbitrage
Ziel dieser Strategie ist es, relative Preisinef-

fizienzen zwischen wandelbaren Wertpapieren, 
wie z.B. von Wandelanleihen, und korrespon-
dierenden Aktien auszunutzen. Der Zielfonds-
manager erwirbt die wandelbaren Wertpapiere 
und tätigt zur Reduzierung des Aktienrisikos 
Leerverkäufe (Short-Position) in den der Wan-
delanleihe zugrunde liegenden Aktien. Dane-
ben kann auch die Markteinschätzung des Ziel-

fondsmanagers gegenüber der Aktien mit in 
das Geschäft einfließen, indem eine Short-Po-
sition über- oder unterproportional zum jewei-
ligen Wandelverhältnis aufgebaut wird; hieraus 
resultieren zusätzliche Chancen und Risiken.

Event Driven Arbitrage
Unter einer Event Driven Arbitrage ver-

steht man eine Strategie, die beispielsweise 
auf den Lebenszyklus eines Unternehmens 
abstellt. Der Zielfondsmanager investiert 
beispielsweise in Einzeltitel, bei denen er be-
stimmte Unternehmensergebnisse erwartet 
und annimmt, dass diese Ereignisse in dem 
aktuellen Kurs noch nicht berücksichtigt 
sind. Solche Ereignisse können insbeson-
dere verschiedene Unternehmenstransakti-
onen sein, wie z.B. Spin-Offs, Merger & Ac-
quisitions, finanzielle Reorganisationen bei 
drohender Insolvenz oder Aktienrückkäufe. 
Die Gewinne sollen u.a. durch Einsatz von 
Long- und Short-Positionen in Aktien und 
verzinslichen Wertpapieren und Optionen 
erzielt werden.

Merger Arbitrage
Merger Arbitrage-Manager versuchen insbe-

sondere erwartete Preisunterschiede zu nut-
zen, die zwischen den aktuellen Marktpreisen 
von Wertpapieren, die von einer Fusion, einer 
Übernahme, einem Übernahmeangebot oder 
ähnlichen unternehmensbezogenen Transakti-
onen betroffen sind, und dem Preis der Wert-
papiere nach Abschluss der entsprechenden 
Transaktion bestehen können. Dies geschieht 
in der Regel dadurch, dass eine Long-Position 
in den Aktien des zu übernehmenden Unter-
nehmens und eine Short-Position in dem über-
nehmenden Unternehmen eingegangen wird. 
Die Breite in der Preisspanne spiegelt in der 
Regel die Meinung des Marktes wider, für wie 
wahrscheinlich ein erfolgreicher Abschluss der 
Transaktion angesehen werden kann. Geschäf-
te, deren Scheitern als wahrscheinlich gilt, bie-
ten eine höhere Gewinnspanne gegenüber als 
sicher anzusehenden Unternehmenszusam-
menschlüssen.

Fixed Income Arbitrage/Credit Arbitrage 
Fixed Income Arbitrage sowie Credit Ar-

bitrage sind Strategien, bei der der Ziel-
fondsmanager beispielsweise insbesondere 
solche festverzinslichen Wertpapiere kauft, 
die er für unterbewertet hält, und solche 
Wertpapiere verkauft, die er für überbewer-
tet hält. Relative Preisabweichungen der 
entsprechenden Wertpapiere können meist 
vorübergehend infolge lokaler oder glo-
baler Ereignisse, wegen vorübergehenden 
Ungleichgewichten zwischen Angebot und 
Nachfrage oder aufgrund von unterschiedli-
chen Buchhaltungsstandards oder aufsichts-
rechtlichen Regelungen in einer bestimm-
ten Region entstehen. Ein anderer Grund 
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Wertentwicklungfür relative Preisabweichungen kann darin 
bestehen, dass Käufer und Verkäufer von 
Wertpapieren entsprechend ihren Risikoprä-
ferenzen, Absicherungsbedürfnissen oder 
Anlageeinschätzungen unterschiedliche An-
lagen suchen. Die Manager dieser Strategien 
nutzen häufig einen hohen Leverage, um an 
den regelmäßig sehr geringen Unterschie-
den entsprechend partizipieren zu können.

Sonstige Relative Value Arbitrage
Ein Ansatz, der je nach Markteinschätzung 

flexibel auf verschiedene der vorstehend 
beschriebenen Arbitrage-Strategien setzen 
kann. Dabei ist auch eine zeitweise Konzent-
ration auf eine oder mehrere Strategien mög-
lich.

Die Zielfonds können im Rahmen ihrer An-
lagestrategie zur Steigerung des Investitions-
grades grundsätzlich unbeschränkt Kredite 
aufnehmen oder Derivate einsetzen. Auch der 
Verkauf von Vermögensgegenständen für ge-
meinschaftliche Rechnung, die im Zeitpunkt 
des Geschäftsabschlusses nicht zum Fonds 
gehören (Leerverkauf) ist grundsätzlich unbe-
schränkt möglich.

Die Gesellschaft wählt die Zielfonds in ei-
nem strukturierten Auswahlprozess anhand 
folgender Kriterien aus, die sowohl aus quan-
titativen als auch qualitativen Elementen be-
stehen: 

–– Bei der quantitativen Analyse stehen im 
Vordergrund die Strategie des Zielfonds, die 
historischen Renditen und Standardabwei-
chungen, die Korrelation zu anderen Zielfonds 
mit ähnlichen oder identischen Anlagestrategi-
en oder Benchmarks sowie die Stabilität der 
Rendite in extremen oder variierenden Markt-
situationen.

–– Bei der qualitativen Analyse stehen im 
Vordergrund die Qualifikation der für die An-
lageentscheidungen des Zielfonds maßgeb-
lichen Personen, die vom Zielfonds verfolgte 
Corporate Governance, das Risikomanage-
ment sowie die Liquidität des Zielfonds. 

Die Gewichtung und Berücksichtigung der 
Kriterien kann variieren und zur vollständigen 
Nichtbeachtung oder zur deutlichen Über-
bewertung einzelner oder mehrerer Kriterien 
führen. Dies gilt insbesondere für neu auf-
gelegte Zielfonds, bei denen eine quantitati-
ve Analyse nur sehr eingeschränkt oder gar 
nicht möglich ist. 

Es kann keine Zusicherung gegeben werden, 
dass die Ziele der Anlagestrategie tatsächlich 
erreicht werden.

Argentos Sauren Stabilitäts-Portfolio  
Wertentwicklung im Überblick

ISIN		  1 Jahr	 3 Jahre	 5 Jahre

DE000DWS0PC1		  0,9%	 6,4%	 9,7% 

Wertentwicklung nach BVI-Methode, d.h. ohne Berücksichtigung des Ausgabeaufschlages. Wertentwicklungen der 
Vergangenheit ermöglichen keine Prognose für die Zukunft.� Stand: 30.9.2015

Angaben auf Euro-Basis

Spezielle Risikohinweise 

Erhöhte Volatilität

Der Fonds weist aufgrund seiner Zusam-
mensetzung/der vom Fondsmanagement 
verwendeten Techniken eine erhöhte Vo-
latilität auf, d.h., die Anteilpreise können 
auch innerhalb kurzer Zeiträume stärke-
ren Schwankungen nach unten oder nach 
oben unterworfen sein.

Erläuterung des Risikoprofils des Fonds
Die Wertentwicklung des Fonds wird insbe-

sondere von folgenden Faktoren beeinflusst, 
aus denen sich Chancen und Risiken ergeben:

–– Kursänderungsrisiko von Aktien,
–– Zinsänderungsrisiko,
–– Kursänderungsrisiko von Wandel- und 

Optionsanleihen,
–– Währungsrisiko,
–– erhöhte Risiken aus dem Erwerb von 

Investmentanteilen nach Maßgabe der 
§§  192 bis 213 KAGB, Anteilen an Immobi-
lien-Fonds nach Maßgabe der §§  66 bis 82 
InvG, an Gemischten Investmentvermögen 
nach Maßgabe der §§ 218 und 219 KAGB, an 
Sonstigen Investmentvermögen nach Maß-
gabe der §§ 220 bis 224 KAGB sowie an In-
vestmentvermögen mit zusätzlichen Risiken 
nach Maßgabe des § 112 InvG (Hedgefonds), 
an Investmentaktiengesellschaften nach 
Maßgabe des §  108 K AGB, deren Satzung/
Anlagebedingungen eine den §§  192 bis 
213 KAGB, 218 und 219 KAGB, 220 bis 224 
KAGB oder § 112 Absatz 1 InvG vergleichba-
re Anlageform vorsehen, sowie an Anteilen 
an jeweils vergleichbaren EU- und auslän-
dischen Investmentvermögen. Anteile an 
Immobilien-Fonds nach Maßgabe der §§ 66 
bis 82 InvG, Anteile oder Aktien an mit dieser 
Art Fonds vergleichbaren EU- oder ausländi-
schen AIF, Anteile an Fonds mit zusätzlichen 
Risiken nach Maßgabe des § 112 InvG sowie 
Aktien an Investmentaktiengesellschaften, 
deren Satzung eine dem §  112 InvG ver-
gleichbare Anlageform vorsieht, sind seit 
dem 22. Juli 2013 für den Fonds nicht mehr 
erwerbbar, können aber weiterhin gehalten 
werden.

Darüber hinaus kann der Fonds seine An-
lagen zeitweilig mehr oder weniger stark auf 

bestimmte Sektoren, Länder oder Marktseg-
mente konzentrieren. Auch daraus können sich 
Chancen und Risiken ergeben.

n

Derivate
Die Gesellschaft kann alle im Fonds enthal-

tenen Marktrisiken, die auf dem Einsatz von 
Derivaten beruhen, hinreichend genau erfas-
sen und messen. 

Zur Ermittlung der Auslastung der Markt-
risikogrenze wendet die Gesellschaft den so-
genannten qualifizierten Ansatz im Sinne der 
Derivateverordnung an. Hierzu vergleicht die 
Gesellschaft das Marktrisiko des Fonds mit 
dem Marktrisiko eines virtuellen Vergleichs-
vermögens, in dem keine Derivate enthalten 
sind. Bei dem derivatefreien Vergleichsvermö-
gen handelt es sich um ein virtuelles Portfolio, 
dessen Wert stets genau dem aktuellen Wert 
des Fonds entspricht, das aber keine Steige-
rungen oder Absicherungen des Marktrisikos 
durch Derivate enthält. Die Zusammenset-
zung des Vergleichsvermögens muss im Üb-
rigen den Anlagezielen und der Anlagepolitik 
entsprechen, die für den Fonds gelten. Das 
derivatefreie Vergleichsvermögen für den 
Fonds umfasst weltweite Unternehmen. 

Die genaue Zusammensetzung des Ver-
gleichsvermögens kann auf Nachfrage bei der 
Verwaltungsgesellschaft angefordert werden.

Durch den Einsatz von Derivaten darf der 
Risikobetrag für das Marktrisiko des Fonds zu 
keinem Zeitpunkt das Zweifache des Risikobe-
trags für das Marktrisiko des zugehörigen de-
rivatefreien Vergleichsvermögens übersteigen.

Das Marktrisiko des Fonds und des deri-
vatefreien Vergleichsvermögens wird jeweils 
mit Hilfe eines geeigneten eigenen Risikomo-
dells ermittelt (sog. Value-at-Risk Methode). 
Die Gesellschaft verwendet hierbei als Mo-
dellierungsverfahren die historische Simula-
tion mit kompletter Neubewertung der Pro-
dukte. Die Hauptparameter sind: 99  Prozent 
Konfidenzintervall, 10 Tage Haltedauer, 1 Jahr 
Historie und kein Decay-Faktor. Ergänzend 
werden Stress Tests durchgeführt und die 
Value-at-Risk Methodik wird durch Back Tes-
ting bestätigt. Die Gesellschaft erfasst dabei 
die Marktpreisrisiken aus allen Geschäften. 
Sie quantifiziert durch das Risikomodell die 
Wertveränderung der im Fonds gehaltenen 
Vermögensgegenstände im Zeitablauf. Der 
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sogenannte Value-at-Risk gibt dabei eine in 
Geldeinheiten ausgedrückte Grenze für po-
tenzielle Verluste eines Portfolios zwischen 
zwei vorgegebenen Zeitpunkten an. Diese 
Wertveränderung wird von zufälligen Er-
eignissen bestimmt, nämlich den künftigen 
Entwicklungen der Marktpreise, und ist da-
her nicht mit Sicherheit vorhersagbar. Das zu 
ermittelnde Marktrisiko kann jeweils nur mit 
einer genügend großen Wahrscheinlichkeit 
abgeschätzt werden.

Die Gesellschaft darf – vorbehaltlich eines 
geeigneten Risikomanagementsystems  – für 
Rechnung des Fonds in jegliche Derivate in-
vestieren. Voraussetzung ist, dass die Deriva-
te von Vermögensgegenständen abgeleitet 
sind, die für den Fonds erworben werden dür-
fen oder von folgenden Basiswerten:

–– Zinssätze
–– Wechselkurse
–– Währungen
–– �Finanzindizes, die hinreichend diversifi-

ziert sind, eine adäquate Bezugsgrundla-
ge für den Markt darstellen, auf den sie 
sich beziehen, sowie in angemessener 
Weise veröffentlicht werden. 

Hierzu zählen insbesondere Optionen, Fi-
nanzterminkontrakte und Swaps sowie Kom-
binationen hieraus.

n

Profil des typischen Anlegers
Der Fonds ist für den renditeorientierten An-

leger konzipiert, der Kapitalwachstum durch 
Zinserträge und mögliche Kursgewinne erzielen 
will. Den Ertragserwartungen stehen moderate 
Risiken im Aktien-, Zins- und Währungsbereich 
sowie geringe Bonitätsrisiken gegenüber und 
führen dazu, dass Kursverluste mittel- bis lang-
fristig unwahrscheinlich sind.

n

Anteile

Ausgabe von Anteilen
Die Anteile können bei der Verwahrstelle, der 

Gesellschaft und auf Vermittlung Dritter erworben 
werden. Alle Orders erfolgen auf Grundlage eines 
unbekannten Anteilwertes. Orders, die bis spä-
testens 16.00 Uhr (Orderannahmeschluss) an ei-
nem Bewertungstag bei der Gesellschaft oder der 
Verwahrstelle eingegangen sind, werden auf der 
Grundlage des Anteilwertes des nächstfolgenden 
Bewertungstages abgerechnet. Orders, die nach 
16.00 Uhr bei der Gesellschaft oder der Verwahr-
stelle eingehen, werden auf der Grundlage des 
Anteilwertes des übernächsten Bewertungstages 
abgerechnet. Daneben fungieren die Deutsche 
Bank AG und die Deutsche Bank Privat- und Ge-
schäftskunden AG in Deutschland als Nebenzahl-
stellen; in dieser Funktion nehmen auch diese bis 
zum Orderannahmeschluss Kauforders an.

Rücknahme von Anteilen
Rücknahmestelle ist die Gesellschaft oder 

die Verwahrstelle. Alle Orders erfolgen auf 

Grundlage eines unbekannten Anteilwer-
tes. Orders, die bis spätestens 16.00  Uhr 
(Orderannahmeschluss) an einem Bewer-
tungstag bei der Gesellschaft oder der Ver-
wahrstelle eingegangen sind, werden auf der 
Grundlage des Anteilwertes des nächstfol-
genden Bewertungstages abgerechnet. Or-
ders, die nach 16.00 Uhr bei der Gesellschaft 
oder der Verwahrstelle eingehen, werden auf 
der Grundlage des Anteilwertes des über-
nächsten Bewertungstages abgerechnet. Da-
neben fungieren die Deutsche Bank AG und 
die Deutsche Bank Privat- und Geschäftskun-
den AG in Deutschland als Nebenzahlstellen; 
in dieser Funktion nehmen auch diese bis 
zum Orderannahmeschluss Verkauforders an.

n

LIQUIDITÄTSPROFIL
Unter Berücksichtigung der Anlagestrategie 

legt der Fonds in Vermögensgegenstände an, die:
–– �bis zu 94,5 Prozent des Nettoinventarwerts 

täglich veräußerbar sind,
–– �bis zu 3,7 Prozent des Nettoinventarwerts 

zwischen einem (1) und sieben (7) Tagen 
veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen acht (8) und dreißig (30) Tagen 
veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen einunddreißig (31) und neunzig 
(90) Tagen veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen einundneunzig (91) und hundert
achtzig (180) Tagen veräußerbar sind,

–– �bis zu 0  Prozent des Nettoinventarwerts 
zwischen hunderteinundachtzig (181) und 
dreihundertfünfundsechzig (365) Tagen ver-
äußerbar sind,

–– �bis zu 1,7 Prozent des Nettoinventarwerts 
regelmäßig nur in einem Zeitraum über ei-
nem Jahr veräußerbar sind.

Das Liquiditätsprofil kann sich im Rahmen An-
lagerstrategie verändern.

n

Ausgabe- und Rücknahmepreise  
und Kosten

Ausgabeaufschlag
Der Ausgabeaufschlag beträgt für den Fonds 

zurzeit 5 Prozent.
Dieser Ausgabeaufschlag kann insbesondere 

bei kurzer Anlagedauer die Performance reduzie-
ren oder ganz aufzehren.

Der Ausgabeaufschlag stellt im Wesentlichen 
eine Vergütung für den Vertrieb der Anteile des 
Fonds dar. Die Gesellschaft kann den Ausgabe-
aufschlag zur Abgeltung von Vertriebsleistungen 
an etwaige vermittelnde Stellen weitergeben.

Verwaltungs- und sonstige Kosten
Kostenpauschale

Die Gesellschaft erhält aus dem Fonds eine 
tägliche Kostenpauschale in Höhe von 1,3 Pro-
zent p.a. des Fonds auf Basis des börsentäglich 

ermittelten Inventarwertes (vgl. § 18 der „Allge-
meinen Anlagebedingungen“). Mit dieser Pau-
schale sind folgende Vergütungen und Aufwen-
dungen abgedeckt und werden dem Fonds nicht 
separat belastet: 

–– Vergütung für die Verwaltung des Fondss 
(Fondsmanagement, administrative Tätigkeiten, 
Kosten für den Vertrieb, Service Fee für Re-
porting und Analyse);

–– Vergütung der Verwahrstelle;
–– bankübliche Depot- und Kontogebühren, 

ggf. einschließlich der banküblichen Kosten für 
die Verwahrung ausländischer Vermögensge-
genstände im Ausland; 

–– Kosten für den Druck und Versand der für 
die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschrie-
benen Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halb-
jahresberichte, Verkaufsprospekte, wesentliche 
Anlegerinformationen);

–– Kosten der Bekanntmachung der Jahres- 
und Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Rück-
nahmepreise und ggf. der Ausschüttungen oder 
Thesaurierungen und des Auflösungsberichtes;

–– Kosten für die Prüfung des Fonds durch 
den Abschlussprüfer des Fonds;

–– Kosten für die Bekanntmachung der Be-
steuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach den Regeln 
des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. 

Die Kostenpauschale kann dem Fonds jeder-
zeit entnommen werden.

Sonstige Aufwendungen
Daneben können die folgenden Aufwendun-

gen dem Fonds zusätzlich belastet werden:
–– im Zusammenhang mit dem Erwerb und 

der Veräußerung von Vermögensgegenständen 
entstehende Kosten (Transaktionskosten);

–– im Zusammenhang mit den an die Gesell-
schaft, die Verwahrstelle und Dritte zu zahlenden 
Vergütungen sowie den nachstehend genannten 
Aufwendungen anfallende Steuern einschließlich 
der im Zusammenhang mit der Verwaltung und 
Verwahrung entstehenden Steuern;

–– Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen durch die 
Gesellschaft für Rechnung des Fonds sowie die 
Abwehr von gegen die Gesellschaft zu Lasten 
des Fonds erhobenen Ansprüchen;

–– Kosten für die Information der Anleger 
mittels eines dauerhaften Datenträgers, mit 
Ausnahme der Kosten für die Information der 
Anleger durch dauerhaften Datenträger bei

–– Fondsverschmelzungen und
–– bei Maßnahmen im Zusammenhang mit 

Berechnungsfehlern bei der Anteilwertermittlung 
oder bei Anlagegrenzverletzungen. 

Die Höhe der von dem Fonds zu tragenden 
Transaktionskosten hängt von der Anzahl der tat-
sächlich durchgeführten Transaktionen während 
des Geschäftsjahres ab. Die Gesellschaft geht für 
den Zeitraum eines Geschäftsjahres des Fonds 
von einem Höchstbetrag von 2 Prozent des durch-
schnittlichen Volumens des Fonds aus. Die tat-
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sächlichen Transaktionskosten können in diesem 
Zeitraum tatsächlich niedriger oder auch höher 
sein. Der vorgenannte Prozentsatz ist daher ledig-
lich eine Prognose.

Die sonstigen erwarteten Kosten betragen 
0,5  Prozent vom Durchschnittswert des Fonds. 
Dieser Betrag ist eine Schätzung und kann bei 
nachgewiesenen Mehrkosten überschritten wer-
den. Der Fonds wird nur die tatsächlichen Kosten 
tragen, selbst wenn diese den Höchstbetrag un-
terschreiten oder überschreiten.

Die Nettoerträge aus Wertpapier-Darlehens- 
und Wertpapier-Pensionsgeschäften stehen dem 
Fonds zu. 

Die Gesellschaft erhält für die Anbahnung, 
Vorbereitung und Durchführung von Wertpapier-
Darlehensgeschäften und Pensionsgeschäften 
eine Vergütung. Diese beträgt bis zu 50 Prozent 
der Erträge aus diesen Geschäften. 

Im Zusammenhang mit Wertpapier-Darlehens-
geschäften und Pensionsgeschäften können wei-
tere Kosten anfallen, wie etwa:

–– Vergütung der Verwahrstelle; 
–– bankübliche Gebühren, ggf. einschließlich 

der banküblichen Kosten für die Verwahrung aus-
ländischer Wertpapiere im Ausland; 

–– die an externe Dienstleister, deren sich 
die Gesellschaft zur Durchführung der Geschäf-
te bedient (siehe hierzu auch den Abschnitt zu 
Wertpapier-Darlehens- und Pensionsgeschäften 
zuvor in diesem Verkaufsprospekt), zu zahlenden 
Vergütungen.

Diese weiteren Kosten der Geschäftsdurch-
führung trägt die Gesellschaft. 

Darüber hinaus erhält der Anlageberater aus 
dem Fonds eine erfolgsabhängige Vergütung, die 
bis zu 10 Prozent des Betrages entspricht, um 
den die Wertentwicklung des Fonds die Entwick-
lung der als Vergleichsmaßstab herangezogenen 
Geldmarktanlage (Benchmark) übersteigt. Die 
erfolgsabhängige Vergütung wird täglich ermit-
telt und jährlich abgerechnet. Entsprechend dem 
Ergebnis des täglichen Vergleichs wird eine etwa 
anfallende erfolgsabhängige Vergütung im Fonds 
zurückgestellt. Liegt die Anteilwertentwicklung 
während der Abrechnungsperiode unter der vor-
genannten Benchmark, so wird eine in der jewei-
ligen Abrechnungsperiode bisher zurückgestellte 
erfolgsabhängige Vergütung entsprechend dem 
täglichen Vergleich wieder aufgelöst. 

Die zurückgestellte erfolgsabhängige Vergü-
tung kann nur entnommen werden, wenn der 
Anteilwert den Höchststand des Anteilwerts des 
Fonds (High water mark) seit dem Tag der Aufle-
gung übersteigt.

Informationen zur Benchmark, zur genauen Be-
stimmung der Höhe der erfolgsabhängigen Vergü-
tung und den Voraussetzungen für die Entnahme 
können § 30 Absatz 3 der „Besonderen Anlagebe-
dingungen” entnommen werden.

Vergütungen und Aufwendungserstattungen 
aus dem Fonds an die Gesellschaft, die Verwahr-
stelle und Dritte unterliegen der Genehmigungs-
pflicht der BaFin.

Besonderheiten beim Erwerb  
von Investmentanteilen

Bei der Anlage in Anteilen an Zielfonds wird 
der Fonds mittelbar mit den Kosten des Zielfonds, 
insbesondere mit der Verwaltungsvergütung/
Kostenpauschale, erfolgsbezogenen Vergütungen, 
Ausgabeaufschlägen und Rücknahmeabschlägen, 
Aufwendungserstattungen sowie sonstigen Kos-
ten für die Zielfonds voll belastet. 

Für die Anlage in verbundenen Zielfonds gilt 
Folgendes: 

Für den Erwerb oder die Rückgabe von An-
teilen an verbundenen Zielfonds werden dem 
Fonds keine Ausgabeaufschläge und Rücknah-
meabschläge belastet.

Bei der Anlage in verbundene Zielfonds wird 
die Verwaltungsvergütung/Kostenpauschale des 
Zielfonds dem Fonds voll belastet (Doppelbe
lastung).

n

Börsen und Märkte
Die Gesellschaft hat keine Kenntnis davon, 

dass die Anteile des Fonds an einer Börse oder 
einem organisierten Markt gehandelt werden.

Die Gesellschaft kann die Anteile des Fonds 
an einer Börse zur Notierung zulassen oder an 
organisierten Märkten handeln lassen; derzeit 
macht die Gesellschaft von dieser Möglichkeit 
keinen Gebrauch.

Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die 
Anteile auch an einer Börse gehandelt werden.

Der dem Börsenhandel oder Handel in sonsti-
gen Märkten zugrunde liegende Marktpreis wird 
nicht ausschließlich durch den Wert der im Fonds 
gehaltenen Vermögensgegenstände, sondern 
auch durch Angebot und Nachfrage bestimmt. 
Daher kann dieser Marktpreis von dem ermittel-
ten Anteilpreis abweichen.

n

Geschäftsjahr 
Das Geschäftsjahr des Fonds beginnt am 

1. Oktober und endet am 30. September.
n

Ertragsverwendung – 
Thesaurierung der Erträge

Bei dem Fonds werden die Erträge nicht aus-
geschüttet, sondern im Fonds wiederangelegt 
(Thesaurierung). Die Gesellschaft behält sich 
jedoch vor, in besonderen Fällen innerhalb von 
vier Monaten nach Ablauf des Geschäftsjahres 
eine Ausschüttung vorzunehmen. In diesem Fall 
wird die Ausschüttung mindestens drei Monate 
vor dem Ausschüttungstermin durch Veröffentli-
chung im Bundesanzeiger angekündigt.

Soweit die Anteile in einem Depot bei der 
Verwahrstelle verwahrt werden, schreiben de-
ren Geschäftsstellen Ausschüttungen kosten-
frei gut. Entsprechendes gilt für Depots, die 
bei der Gesellschaft sowie bei der Deutsche 
Bank AG und der Deutsche Bank Privat- und Ge-
schäftskunden AG geführt werden. Soweit das 
Depot darüber hinaus bei anderen Banken oder 
Sparkassen geführt wird, können zusätzliche 
Kosten entstehen.

Ausgelagertes Portfoliomangement
Die Gesellschaft hat das Portfoliomanagement 

an die NFS Capital AG, Industriering 10, 9491 
Ruggell, Liechtenstein, ausgelagert. 

Der Portfoliomanager trifft sämtliche Verwal-
tungsentscheidungen für den Fonds, wobei er 
die für den Fonds bestehenden gesetzlichen 
und vertraglichen Anlagebeschränkungen zu 
beachten hat. Die Gesellschaft verfügt über ein 
umfassendes Weisungsrecht in Bezug auf die 
Verwaltung des Fonds. Für die Erfüllung seiner 
Pflichten haftet der Portfoliomanager der Gesell-
schaft. Für seine Leistungen erhält der Portfolio-
manager eine marktübliche Vergütung, die in der 
Kostenpauschale enthalten ist.

Folgende Interessenkonflikte könnten sich aus 
der Auslagerung ergeben:

–– Der Portfoliomanager ist nicht exklusiv für 
die Gesellschaft und den Anleger tätig und darf 
das Portfoliomanagement auch für andere Fonds 
und deren Anleger erbringen. Die Portfoliostrate-
gien, die für diese oder andere Fonds verwendet 
werden, könnten mit den Transaktionen und Stra-
tegien kollidieren, die von dem Unternehmen bei 
der Verwaltung dieses Fonds empfohlen werden, 
und die Preise und die Verfügbarkeit der Anteile, 
Immobilien, Wertpapiere und Instrumente, in die 
der Fonds investiert, beeinträchtigen.

–– Der Portfoliomanager ist nicht grundsätzlich 
daran gehindert, im Rahmen seiner Anlagestra-
tegie auch Eigenemissionen oder von ihm selbst 
gemanagte oder beratene andere Fonds für den 
Fonds zu erwerben.

–– Der Portfoliomanager ist nicht grundsätzlich 
daran gehindert, Handelsgeschäfte selbst oder 
über mit ihm verbundene Unternehmen zur Aus-
führung zu bringen.

n

Beratungsfirmen 
Die NFS Capital AG hat  Sauren Finanzdienst-

leistungen GmbH & Co. KG, Im MediaPark 8, 
50670 Köln, mit der Anlageberatung des Fonds 
beauftragt. Der Anlageberater  unterbreitet dem 
Portfoliomanager regelmäßig Anlagevorschläge 
und beobachtet und analysiert die Entwicklung 
der Vermögensgegenstände und des Fonds. Für 
seine Vorschläge haftet er mit der Sorgfalt eines 
ordentlichen Kaufmanns. Eine Haftung für die 
Wertentwicklung des Fonds ist ausgeschlossen. 
Für seine Leistungen erhält der Anlageberater 
eine marktübliche Vergütung.
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Allgemeine 
Anlagebedingungen

zur Regelung des Rechtsverhältnisses zwi-
schen den Anlegern und der Deutsche Asset 
Management Investment GmbH, Frankfurt am 
Main, (nachstehend „Gesellschaft“ genannt) für 
die von der Gesellschaft verwalteten Gemischten 
Sondervermögen, die nur in Verbindung mit den 
für das jeweilige Sondervermögen aufgestellten 
„Besonderen Anlagebedingungen“ („BABen“) 
gelten.

n

§ 1  Grundlagen
1.	 Die Gesellschaft ist eine AIF-Kapitalverwal-

tungsgesellschaft und unterliegt den Vorschriften 
des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB).

2.	 Die Gesellschaft legt das bei ihr eingeleg-
te Geld im eigenen Namen für gemeinschaftliche 
Rechnung der Anleger nach dem Grundsatz der 
Risikomischung in den nach dem KAGB zugelas-
senen Vermögensgegenständen gesondert vom 
eigenen Vermögen in Form von Sondervermö-
gen an. Über die sich hieraus ergebenden Rech-
te der Anleger werden Urkunden (Anteilscheine) 
ausgestellt.

3.	 Das Rechtsverhältnis zwischen Gesell-
schaft und dem Anleger richtet sich nach den 
Allgemeinen Anlagebedingungen (AABen) und 
Besonderen Anlagebedingungen (BABen) des 
Gemischten Sondervermögens und dem KAGB.

n

§ 2  Verwahrstelle
1.	 Die Gesellschaft bestellt für das Gemisch-

te Sondervermögen eine Einrichtung im Sinne 
des § 80 Absatz 2 KAGB als Verwahrstelle; die 
Verwahrstelle handelt unabhängig von der Ge-
sellschaft und ausschließlich im Interesse der 
Anleger.

2.	 Die Aufgaben und Pflichten der Verwahr-
stelle richten sich nach dem mit der Gesellschaft 
geschlossenen Verwahrstellenvertrag, dem KAGB 
und den AABen und BABen. 

3.	 Die Verwahrstelle kann Verwahraufgaben 
nach Maßgabe des § 82 KAGB auf ein anderes 
Unternehmen (Unterverwahrer) auslagern. Nä-
heres hierzu enthält der Verkaufsprospekt. 

4.	 Die Verwahrstelle haftet gegenüber dem 
Gemischten Sondervermögen oder gegenüber 
den Anlegern für das Abhandenkommen ei-
nes verwahrten Finanzinstrumentes durch die 
Verwahrstelle oder durch einen Unterverwah-
rer, dem die Verwahrung von Finanzinstrumen-
ten nach §  82 Absatz  1 KAGB übertragen wur-
de. Die Verwahrstelle haftet nicht, wenn sie 
nachweisen kann, dass das Abhandenkommen 
auf äußere Ereignisse zurückzuführen ist, deren 
Konsequenzen trotz aller angemessenen Gegen-
maßnahmen unabwendbar waren. Weitergehen-
de Ansprüche, die sich aus den Vorschriften des 
bürgerlichen Rechts aufgrund von Verträgen oder 
unerlaubten Handlungen ergeben, bleiben unbe-
rührt. Die Verwahrstelle haftet auch gegenüber 
dem Gemischten Sondervermögen oder den An-
legern für sämtliche sonstigen Verluste, die die-

se dadurch erleiden, dass die Verwahrstelle fahr-
lässig oder vorsätzlich ihre Verpflichtungen nach 
den Vorschriften des KAGB nicht erfüllt. Die Haf-
tung der Verwahrstelle bleibt von einer etwa-
igen Übertragung der Verwahraufgaben nach 
Absatz 3 Satz 1 unberührt.

5.	 Die Gesellschaft ist ermächtigt, der Ver-
wahrstelle nach Maßgabe des §  88 Absatz  4 
oder Absatz 5 KAGB die Möglichkeit einer Haf-
tungsbefreiung für das Abhandenkommen von 
Finanzinstrumenten, die von einem Unterver-
wahrer verwahrt werden, einzuräumen. Sofern 
die Verwahrstelle von dieser Möglichkeit Ge-
brauch macht, können von der Gesellschaft Er-
satzansprüche wegen des Abhandenkommens 
von bei einem Unterverwahrer verwahrten Fi-
nanzinstrumenten gegen den jeweiligen Unter-
verwahrer anstelle der Verwahrstelle geltend ge-
macht werden. 

n

§ 3  Fondsverwaltung
1.	 Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet die 

Vermögensgegenstände im eigenen Namen für 
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger mit 
der gebotenen Sachkenntnis, Redlichkeit, Sorg-
falt und Gewissenhaftigkeit. Sie handelt bei der 
Wahrnehmung ihrer Aufgaben unabhängig von 
der Verwahrstelle und ausschließlich im Interes-
se der Anleger.

2.	 Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem 
von den Anlegern eingelegten Geld die Vermö-
gensgegenstände zu erwerben, diese wieder zu 
veräußern und den Erlös anderweitig anzulegen. 
Sie ist ferner ermächtigt, alle sich aus der Ver-
waltung der Vermögensgegenstände ergeben-
den sonstigen Rechtshandlungen vorzunehmen.

3.	 Die Gesellschaft darf für gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger weder Gelddarle-
hen gewähren noch Verpflichtungen aus einem 
Bürgschafts- oder einem Garantievertrag einge-
hen; sie darf keine Vermögensgegenstände nach 
Maßgabe der §§ 193, 194 und 196 KAGB verkau-
fen, die im Zeitpunkt des Geschäftsabschlusses 
nicht zum Gemischten Sondervermögen gehö-
ren. § 197 KAGB bleibt unberührt.

n 

§ 4  Anlagegrundsätze
Die Gesellschaft soll für das Gemischte Sonder-

vermögen nur solche Vermögensgegenstände er-
werben, die Ertrag und/oder Wachstum erwarten 
lassen. Sie bestimmt in den BABen, welche Ver-
mögensgegenstände für das Gemischte Sonder-
vermögen erworben werden dürfen.

n

§ 5  Wertpapiere
Sofern die BABen keine weiteren Einschrän-

kungen vorsehen, darf die Gesellschaft vorbe-
haltlich des § 198 KAGB für Rechnung des Ge-
mischten Sondervermögens Wertpapiere nur 
erwerben, wenn 

a)	 sie an einer Börse in einem Mitgliedstaat 
der Europäischen Union oder in einem anderen 
Vertragsstaat des Abkommens über den Europä-
ischen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen 

oder in einem dieser Staaten an einem anderen 
organisierten Markt zugelassen oder in diesen 
einbezogen sind, 

b)	 sie ausschließlich an einer Börse außerhalb 
der Mitgliedstaaten der Europäischen Union oder 
außerhalb der anderen Vertragsstaaten des Ab-
kommens über den Europäischen Wirtschafts-
raum zum Handel zugelassen oder in einem die-
ser Staaten an einem anderen organisierten Markt 
zugelassen oder in diesen einbezogen sind, sofern 
die Wahl dieser Börse oder dieses organisierten 
Marktes von der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bundesanstalt) zugelassen ist1, 

c)	 ihre Zulassung an einer Börse in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union oder in einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum zum Handel oder 
ihre Zulassung an einem organisierten Markt oder 
ihre Einbeziehung in diesen Markt in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union oder in einem 
anderen Vertragsstaat des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum nach den Ausgabe-
bedingungen zu beantragen ist, sofern die Zulas-
sung oder Einbeziehung dieser Wertpapiere inner-
halb eines Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt,

d)	 ihre Zulassung an einer Börse zum Han-
del oder ihre Zulassung an einem organisierten 
Markt oder die Einbeziehung in diesen Markt au-
ßerhalb der Mitgliedstaaten der Europäischen 
Union oder außerhalb der anderen Vertragsstaa-
ten des Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum nach den Ausgabebedingungen 
zu beantragen ist, sofern die Wahl dieser Börse 
oder dieses organisierten Marktes von der Bun-
desanstalt zugelassen ist und die Zulassung oder 
Einbeziehung dieser Wertpapiere innerhalb eines 
Jahres nach ihrer Ausgabe erfolgt,

e)	 sie Aktien sind, die dem Gemischten Son-
dervermögen bei einer Kapitalerhöhung aus Ge-
sellschaftsmitteln zustehen,

f)	 sie in Ausübung von Bezugsrechten, die 
zum Gemischten Sondervermögen gehören, er-
worben werden,

g)	 sie Anteile an geschlossenen Fonds sind, 
die die in § 193 Absatz 1 Satz 1 Nr. 7 KAGB ge-
nannten Kriterien erfüllen,

h)	 sie Finanzinstrumente sind, die die in § 193 
Absatz 1 Satz 1 Nr. 8 KAGB genannten Kriterien 
erfüllen.

Der Erwerb von Wertpapieren nach Satz  1 
Buchstaben a) bis d) darf nur erfolgen, wenn zu-
sätzlich die Voraussetzungen des § 193 Absatz 1 
Satz 2 KAGB erfüllt sind.

n

§ 6  Geldmarktinstrumente
1.	 Sofern die BABen keine weiteren Ein-

schränkungen vorsehen, darf die Gesellschaft vor-
behaltlich des § 198 KAGB für Rechnung des Ge-
mischten Sondervermögens Instrumente, die 
üblicherweise auf dem Geldmarkt gehandelt wer-
den, sowie verzinsliche Wertpapiere, die zum 

Anlagebedingungen

1 �Die Börsenliste wird auf der Homepage der 
Bundesanstalt veröffentlicht: www.bafin.de
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Zeitpunkt ihres Erwerbs für das Gemischte Son-
dervermögen eine restliche Laufzeit von höchs-
tens 397  Tagen haben, deren Verzinsung nach 
den Ausgabebedingungen während ihrer gesam-
ten Laufzeit regelmäßig, mindestens aber einmal 
in 397 Tagen, marktgerecht angepasst wird oder 
deren Risikoprofil dem Risikoprofil solcher Wert-
papiere entspricht (Geldmarktinstrumente), er-
werben. Geldmarktinstrumente dürfen für das Ge-
mischte Sondervermögen nur erworben werden, 
wenn sie 

a)	 an einer Börse in einem Mitgliedstaat der 
Europäischen Union oder in einem anderen Ver-
tragsstaat des Abkommens über den Europäi-
schen Wirtschaftsraum zum Handel zugelassen 
oder dort an einem anderen organisierten Markt 
zugelassen oder in diesen einbezogen sind,

b)	 ausschließlich an einer Börse außerhalb der 
Mitgliedstaaten der Europäischen Union oder au-
ßerhalb der anderen Vertragsstaaten des Abkom-
mens über den Europäischen Wirtschaftsraum 
zum Handel zugelassen oder dort an einem an-
deren organisierten Markt zugelassen oder in 
diesen einbezogen sind, sofern die Wahl dieser 
Börse oder dieses organisierten Marktes von der 
Bundesanstalt zugelassen ist2,

c)	 von der Europäischen Union, dem Bund, ei-
nem Sondervermögen des Bundes, einem Land, 
einem anderen Mitgliedstaat oder einer ande-
ren zentralstaatlichen, regionalen oder lokalen 
Gebietskörperschaft oder der Zentralbank eines 
Mitgliedstaates der Europäischen Union, der Eu-
ropäischen Zentralbank oder der Europäischen In-
vestitionsbank, einem Drittstaat oder, sofern die-
ser ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat dieses 
Bundesstaates oder von einer internationalen öf-
fentlich-rechtlichen Einrichtung, der mindestens 
ein Mitgliedstaat der Europäischen Union ange-
hört, begeben oder garantiert werden, 

d)	 von einem Unternehmen begeben werden, 
dessen Wertpapiere auf den unter den Buchsta-
ben a) und b) bezeichneten Märkten gehandelt 
werden, 

e)	 von einem Kreditinstitut, das nach den im 
Recht der Europäischen Union festgelegten Krite-
rien einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kre-
ditinstitut, das Aufsichtsbestimmungen, die nach 
Auffassung der Bundesanstalt denjenigen des 
Rechts der Europäischen Union gleichwertig sind, 
unterliegt und diese einhält, begeben oder garan-
tiert werden, oder

f)	 von anderen Emittenten begeben werden, 
und diese den Anforderungen des § 194 Absatz 1 
Satz 1 Nr. 6 KAGB entsprechen. 

2.	 Geldmarktinstrumente im Sinne des Absat-
zes 1 dürfen nur erworben werden, wenn sie die 
jeweiligen Voraussetzungen des §  194 Absatz  2 
und 3 KAGB erfüllen.

n

§ 7  Bankguthaben
Die Gesellschaft darf für Rechnung des Ge-

mischten Sondervermögens Bankguthaben hal-

ten, die eine Laufzeit von höchstens zwölf Mo-
naten haben. Die auf Sperrkonten zu führenden 
Guthaben können bei einem Kreditinstitut mit 
Sitz in einem Mitgliedstaat der Europäischen Uni-
on oder einem anderen Vertragsstaat des Abkom-
mens über den Europäischen Wirtschaftsraum un-
terhalten werden; die Guthaben können auch bei 
einem Kreditinstitut mit Sitz in einem Drittstaat, 
dessen Aufsichtsbestimmungen nach Auffas-
sung der Bundesanstalt denjenigen des Rechts 
der Europäischen Union gleichwertig sind, gehal-
ten werden. Sofern in den BABen nichts anderes 
bestimmt ist, können die Bankguthaben auch auf 
Fremdwährung lauten.

n

§ 8  Investmentanteile
1.	 Sofern in den BABen nichts Anderweiti-

ges bestimmt ist, kann die Gesellschaft für Rech-
nung des Gemischten Sondervermögens Antei-
le an Investmentvermögen gemäß der Richtlinie 
2009/65/EG (OGAW-Richtlinie) erwerben. Antei-
le an anderen inländischen Sondervermögen und 
Investmentaktiengesellschaften mit veränderli-
chem Kapital sowie Anteile an ausländischen of-
fenen Investmentvermögen, die keine Anteile an 
EU-OGAW sind, können erworben werden, so-
fern sie die Anforderungen des § 196 Absatz 1 
Satz 2 KAGB erfüllen. 

2.	 Anteile an inländischen Sondervermögen 
und Investmentaktiengesellschaften mit verän-
derlichem Kapital, an EU-OGAW und an auslän-
dischen offenen Investmentvermögen, die kei-
ne EU-OGAW sind, darf die Gesellschaft nur 
erwerben, wenn nach den Anlagebedingungen 
oder der Satzung der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft, der Investmentaktiengesellschaft mit 
veränderlichem Kapital oder des ausländischen 
offenen Investmentvermögens oder der aus-
ländischen Verwaltungsgesellschaft insgesamt 
höchstens 10 Prozent des Wertes ihres Vermö-
gens in Anteilen an anderen inländischen Son-
dervermögen, Investmentaktiengesellschaften 
mit veränderlichem Kapital oder ausländischen 
offenen Investmentvermögen im Sinne von 
§ 196 Absatz 1 Satz 2 KAGB angelegt werden 
dürfen. 

3.	 Sofern in den BABen nichts Anderweitiges 
bestimmt ist, kann die Gesellschaft darüber hin-
aus Anteile an Publikumssondervermögen nach 
Maßgabe der §§ 218 und 219 KAGB (Gemischte 
Sondervermögen) Aktien von Investmentaktien-
gesellschaften mit veränderlichem Kapital, deren 
Satzung eine einem Gemischten Sondervermö-
gen vergleichbare Anlageform vorsieht, sowie An-
teile oder Aktien an vergleichbaren EU- oder aus-
ländischen AIF erwerben. 

4.	 Sofern in den BABen nichts Anderweiti-
ges bestimmt ist, kann die Gesellschaft zusätz-
lich Anteile an Publikumssondervermögen nach 
Maßgabe der §§  220 bis 224 KAGB (Sonstige 
Sondervermögen), Aktien von Investmentaktien-
gesellschaften mit veränderlichem Kapital, deren 
Satzung eine einem Sonstigen Sondervermögen 
vergleichbare Anlageform vorsieht, sowie Antei-

le oder Aktien an vergleichbaren EU- oder auslän-
dischen AIF erwerben. 

5.	 Anteile oder Aktien nach Absatz  4 dürfen 
nur erworben werden, wenn deren Vermögensge-
genstände von einer Verwahrstelle verwahrt wer-
den oder die Funktionen der Verwahrstelle von 
einer anderen vergleichbaren Einrichtung wahr-
genommen werden. Die Gesellschaft darf nicht in 
Anteile an ausländischen offenen Investmentver-
mögen aus Staaten anlegen, die bei der Bekämp-
fung der Geldwäsche nicht im Sinne internationa-
ler Vereinbarungen kooperieren. 

6.	 Darüber hinaus darf das Gemischte Son-
dervermögen Anteile oder Aktien an folgenden In-
vestmentvermögen weiter halten, soweit diese 
zulässig vor dem 22.07.2013 nach den untenste-
henden Regelungen erworben wurden.

a)	 Immobilien-Sondervermögen gemäß §§ 66 
bis 82 des Investmentgesetzes in der bis zum 
21.  Juli 2013 geltenden Fassung (InvG) (auch 
nach deren Umstellung auf das KAGB) sowie mit 
solchen Sondervermögen vergleichbaren EU- 
oder ausländischen Investmentvermögen, und

b)	Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken 
nach § 112 InvG und/oder Aktien von Investment-
gesellschaften, deren Satzung eine dem §  112 
InvG vergleichbare Anlageform vorsieht (auch 
nach deren Umstellung auf das KAGB) sowie 
mit solchen Investmentvermögen vergleichbaren 
EU- oder ausländischen Investmentvermögen.

n

§ 9  Derivate
1.	 Sofern in den BABen nichts Anderweitiges 

bestimmt ist, kann die Gesellschaft im Rahmen 
der Verwaltung des Gemischten Sondervermö-
gens Derivate gemäß § 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB 
und Finanzinstrumente mit derivativer Komponen-
te gemäß § 197 Absatz 1 Satz 2 KAGB einsetzen. 
Sie darf – der Art und dem Umfang der eingesetz-
ten Derivate und Finanzinstrumente mit derivati-
ver Komponente entsprechend – zur Ermittlung 
der Auslastung der nach § 197 Absatz 2 KAGB fest-
gesetzte Marktrisikogrenze für den Einsatz von 
Derivaten und Finanzinstrumenten mit derivativer 
Komponente entweder den einfachen oder den 
qualifizierten Ansatz im Sinne der gemäß §  197 
Absatz 3 KAGB erlassenen „Verordnung über Risi-
komanagement und Risikomessung beim Einsatz 
von Derivaten, Wertpapier-Darlehen und Pensions-
geschäften in Investmentvermögen nach dem Ka-
pitalanlagegesetzbuch“ (DerivateV) nutzen; Erläu-
terungen dazu enthält der Verkaufsprospekt. 

2.	 Sofern die Gesellschaft den einfachen An-
satz nutzt, darf sie regelmäßig nur Grundformen 
von Derivaten, Finanzinstrumenten mit derivativer 
Komponente oder Kombinationen aus diesen De-
rivaten, Finanzinstrumenten mit derivativer Kom-
ponente oder Kombinationen aus gemäß §  197 
Absatz 1 Satz 1 KAGB zulässigen Basiswerten im 
Gemischten Sondervermögen einsetzen. Kom-
plexe Derivate aus gemäß § 197 Absatz 1 Satz 1 
KAGB zulässigen Basiswerten dürfen nur zu ei-
nem vernachlässigbaren Anteil eingesetzt wer-
den. Der nach Maßgabe von §  16 DerivateV zu 2 siehe Fußnote 1
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ermittelnde Anrechnungsbetrag des Gemischten 
Sondervermögens für das Marktrisiko darf zu kei-
nem Zeitpunkt den Wert des Gemischten Sonder-
vermögens übersteigen.

Grundformen von Derivaten sind:
a)	 Terminkontrakte auf die Basiswerte nach 

§ 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB mit der Ausnahme 
von Investmentanteilen nach § 196 KAGB;

b)	Optionen oder Optionsscheine auf die Ba-
siswerte nach §  197 Absatz  1 Satz  1 KAGB mit 
der Ausnahme von Investmentanteilen nach § 196 
KAGB und auf Terminkontrakte nach Buchstabe a), 
wenn sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausübung ist entweder während der 
gesamten Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit 
möglich und

bb) der Optionswert hängt zum Ausübungszeit-
punkt linear von der positiven oder negativen Dif-
ferenz zwischen Basispreis und Marktpreis des 
Basiswerts ab und wird null, wenn die Differenz 
das andere Vorzeichen hat;

c)	 Zinsswaps, Währungsswaps oder Zins-
Währungsswaps;

d)	Optionen auf Swaps nach Buchstabe c), so-
fern sie die in Buchstabe b) unter Buchstaben aa) 
und bb) beschriebenen Eigenschaften aufweisen 
(Swaptions);

e)	Credit Default Swaps, sofern sie aus-
schließlich und nachvollziehbar der Absicherung 
des Kreditrisikos von genau zuordenbaren Ver-
mögensgegenständen des Gemischten Sonder-
vermögens dienen.

3.	 Sofern die Gesellschaft den qualifizierten 
Ansatz nutzt, darf sie – vorbehaltlich eines geeig-
neten Risikomanagementsystems – in jegliche 
Finanzinstrumente mit derivativer Komponente 
oder Derivate investieren, die von einem gemäß 
§ 197 Absatz 1 Satz 1 KAGB zulässigen Basiswert 
abgeleitet sind. 

Hierbei darf der dem Gemischten Sonderver-
mögen zuzuordnende potenzielle Risikobetrag 
für das Marktrisiko („Risikobetrag“) zu keinem 
Zeitpunkt das Zweifache des potenziellen Risiko
betrags für das Marktrisiko des zugehörigen Ver-
gleichsvermögens gemäß § 9 der DerivateV über-
steigen. Alternativ darf der Risikobetrag zu keinem 
Zeitpunkt 20 Prozent des Wertes des Gemischten 
Sondervermögens übersteigen.

4.	 Unter keinen Umständen darf die Gesell-
schaft bei diesen Geschäften von den in den 
AABen und BABen und den im Verkaufsprospekt 
genannten Anlagegrundsätzen und -grenzen ab-
weichen. 

5.	 Die Gesellschaft wird Derivate und Finanz
instrumente mit derivativer Komponente zum 
Zwecke der Absicherung, der effizienten Portfolio-
steuerung und der Erzielung von Zusatzerträgen 
einsetzen, wenn und soweit sie dies im Interesse 
der Anleger für geboten hält.

6.	 Bei der Ermittlung der Marktrisikogrenze für 
den Einsatz von Derivaten und Finanzinstrumen-
ten mit derivativer Komponente darf die Gesell-
schaft jederzeit vom einfachen zum qualifizierten 
Ansatz gemäß §  6 Satz  3 der DerivateV wech-

seln. Der Wechsel zum qualifizierten Ansatz be-
darf nicht der Genehmigung durch die Bundes-
anstalt, die Gesellschaft hat den Wechsel jedoch 
unverzüglich der Bundesanstalt anzuzeigen und 
im nächstfolgenden Halbjahres- oder Jahresbe-
richt bekannt zu machen.

7.	 Beim Einsatz von Derivaten und Finanz
instrumenten mit derivativer Komponente wird 
die Gesellschaft die DerivateV beachten.

n

§ 10  Sonstige Anlageinstrumente
Sofern in den BABen nichts Anderweitiges 

bestimmt ist, kann die Gesellschaft für Rech-
nung des Gemischten Sondervermögens bis zu 
10 Prozent des Wertes des Gemischten Sonder-
vermögens in Sonstige Anlageinstrumente ge-
mäß § 198 KAGB anlegen.

n

§ 11  Emittentengrenzen und Anlagegrenzen 
1.	 Bei der Verwaltung hat die Gesellschaft die 

im KAGB, in der DerivateV und in den AABen und 
BABen festgelegten Grenzen und Beschränkun-
gen zu beachten.

2.	 Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 
einschließlich der in Pension genommenen Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente desselben 
Emittenten dürfen über den Wertanteil von 5% 
hinaus bis zu 10% des Gemischten Sondervermö-
gens erworben werden; dabei darf der Gesamt-
wert der Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 
dieser Emittenten 40% des Gemischten Sonder-
vermögens nicht übersteigen.

3.	 Die Gesellschaft darf in Schuldverschrei-
bungen, Schuldscheindarlehen und Geldmarkt
instrumente, die vom Bund, einem Land, der 
Europäischen Union, einem Mitgliedstaat der 
Europäischen Union oder seinen Gebietskör-
perschaften, einem anderen Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum, einem Drittstaat oder von einer 
internationalen Organisation, der mindestens 
ein Mitgliedstaat der Europäischen Union ange-
hört, ausgegeben oder garantiert worden sind, 
jeweils bis zu 35 Prozent des Wertes des Ge-
mischten Sondervermögens anlegen. 

4.	 In Pfandbriefen und Kommunalschuldver-
schreibungen sowie Schuldverschreibungen, die 
von Kreditinstituten mit Sitz in einem Mitglied-
staat der Europäischen Union oder in einem an-
deren Vertragsstaat des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum ausgegeben wor-
den sind, darf die Gesellschaft jeweils bis zu 
25  Prozent des Wertes des Gemischten Son-
dervermögens anlegen, wenn die Kreditinstitu-
te aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum Schutz 
der Inhaber dieser Schuldverschreibungen einer 
besonderen öffentlichen Aufsicht unterliegen 
und die mit der Ausgabe der Schuldverschreibun-
gen aufgenommenen Mittel nach den gesetz
lichen Vorschriften in Vermögenswerten ange-
legt werden, die während der gesamten Laufzeit 
der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen er-
gebenden Verbindlichkeiten ausreichend decken 
und die bei einem Ausfall des Emittenten vor-

rangig für die fällig werdenden Rückzahlungen 
und die Zahlung der Zinsen bestimmt sind. Legt 
die Gesellschaft mehr als 5 Prozent des Wertes 
des Gemischten Sondervermögens in Schuldver-
schreibungen desselben Emittenten nach Satz 1 
an, so darf der Gesamtwert dieser Schuldver-
schreibungen 80 Prozent des Wertes des Ge-
mischten Sondervermögens nicht übersteigen. 

5.	 Die Grenze in Absatz 3 darf für Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente desselben Emittenten 
nach Maßgabe von §  206 Absatz  2 KAGB über-
schritten werden, sofern die BABen dies unter An-
gabe der betreffenden Emittenten vorsehen. In 
diesen Fällen müssen die für Rechnung des Ge-
mischten Sondervermögens gehaltenen Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente aus mindes-
tens sechs verschiedenen Emissionen stammen, 
wobei nicht mehr als 30 Prozent des Wertes des 
Gemischten Sondervermögens in einer Emission 
gehalten werden dürfen. 

6.	 Die Gesellschaft darf nur bis zu 20 Prozent 
des Wertes des Gemischten Sondervermögens 
in Bankguthaben im Sinne des § 195 KAGB bei je 
einem Kreditinstitut anlegen.

7.	 Die Gesellschaft hat sicherzustellen, dass 
eine Kombination aus:

a)	 Wertpapieren oder Geldmarktinstrumen-
ten, die von ein und derselben Einrichtung bege-
ben werden,

b)	Einlagen bei dieser Einrichtung,
c)	 Anrechnungsbeträgen für das Kontrahen-

tenrisiko der mit dieser Einrichtung eingegange-
nen Geschäfte, 

20 Prozent des Wertes des Gemischten Son-
dervermögens nicht übersteigt. Satz 1 gilt für die 
in Absatz 3 und 4 genannten Emittenten und Ga-
rantiegeber mit der Maßgabe, dass die Gesell-
schaft sicherzustellen hat, dass eine Kombination 
der in Satz 1 genannten Vermögensgegenstände 
und Anrechnungsbeträge 35 Prozent des Wertes 
des Gemischten Sondervermögens nicht über-
steigt. Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben 
in beiden Fällen unberührt.

8.	 Die in Absatz 3 und 4 genannten Schuld-
verschreibungen, Schuldscheindarlehen und 
Geldmarktinstrumente werden bei der Anwen-
dung der in Absatz  2 genannten Grenzen von 
40  Prozent nicht berücksichtigt. Die in den Ab-
sätzen 2 bis 4 und Absätzen 6 und 7 genannten 
Grenzen dürfen abweichend von der Regelung in 
Absatz 7 nicht kumuliert werden. 

9.	 Die Gesellschaft darf in Anteilen an ei-
nem einzigen Investmentvermögen nach Maß-
gabe des § 196 Absatz 1 KAGB insgesamt nur in 
Höhe von bis zu 20 Prozent des Wertes des Ge-
mischten Sondervermögens anlegen. Die Ge-
sellschaft darf für Rechnung des Gemischten 
Sondervermögens nicht mehr als 25 Prozent 
der ausgegebenen Anteile eines anderen offe-
nen inländischen, EU- oder ausländischen In-
vestmentvermögens, das nach dem Grundsatz 
der Risikomischung in Vermögensgegenstände 
im Sinne der §§ 192 bis 198 KAGB angelegt ist, 
erwerben.
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10.	Anteile oder Aktien an offenen Investment-
vermögen, die mit Gemischten Sondervermögen 
vergleichbar sind, dürfen nur erworben werden, 
soweit ein solches Investmentvermögen nach 
seinen Anlagebedingungen insgesamt höchs-
tens 10 Prozent des Wertes seines Vermögens 
in Anteile oder Aktien an anderen Investmentver-
mögen anlegen darf. 

11.	 Anteile oder Aktien an offenen Investment-
vermögen, die Sonstigen Sondervermögen ver-
gleichbar sind, dürfen nur erworben werden, 
soweit ein solches Investmentvermögen seine 
Mittel nach seinen Anlagebedingungen nicht in 
Anteile oder Aktien anderer Investmentvermö-
gen anlegen darf.

12.	Die Anlagegrenzen in den Absätzen 10 und 
11 gelten nicht für Anteile oder Aktien an ande-
ren inländischen, EU- oder ausländischen offe-
nen Publikumsinvestmentvermögen im Sinne 
des § 196 KAGB sowie für Anteile oder Aktien an 
offenen Spezialinvestmentvermögen, sofern die-
se nach den jeweiligen Anlagebedingungen aus-
schließlich investieren dürfen in Bankguthaben, 
Geldmarktinstrumente und Wertpapiere nach 
Maßgabe des § 219 Absatz 3 Nr. 3 KAGB. 

13.	Die Gesellschaft darf in Anteile oder Aktien 
nach § 8 Absatz 4 insgesamt nur bis zu 10 Pro-
zent des Wertes des Gemischten Sondervermö-
gens anlegen. Auf diese Grenze sind Anteile oder 
Aktien, die das Gemischte Sondervermögen ge-
mäß § 8 Absatz 6b) hält, anzurechnen.

14.	Die Gesellschaft darf für Rechnung des 
Gemischten Sondervermögens nicht in mehr als 
zwei Investmentvermögen in Form von Sonsti-
gen Sondervermögen vom gleichen Emittenten 
oder Fondsmanager investieren.

n

§ 12  �Verschmelzung
1.	 Die Gesellschaft darf nach Maßgabe der 

§§ 181 bis 191 KAGB
a)	 sämtliche Vermögensgegenstände und Ver-

bindlichkeiten dieses Gemischten Sondervermö-
gens auf ein anderes bestehendes oder ein neu-
es, dadurch gegründetes Sondervermögen oder 
eine Investmentaktiengesellschaft mit veränder-
lichem Kapital übertragen; 

b)	 sämtliche Vermögensgegenstände und Ver-
bindlichkeiten eines anderen Sondervermögens 
oder einer Investmentaktiengesellschaft mit ver-
änderlichem Kapital in das Gemischte Sonderver-
mögen aufnehmen. 

2.	 Die Verschmelzung bedarf der Genehmi-
gung der Bundesanstalt. Die Einzelheiten des 
Verfahrens ergeben sich aus den §§ 182 bis 191 
KAGB.

n

§ 13  Wertpapier-Darlehen
1.	 Die Gesellschaft darf für Rechnung des Ge-

mischten Sondervermögens einem Wertpapier-
Darlehensnehmer gegen ein marktgerechtes 
Entgelt nach Übertragung ausreichender Sicher-
heiten gemäß §  200 Absatz  2 KAGB ein jeder-
zeit kündbares Wertpapier-Darlehen nur insoweit 
gewähren, als der Kurswert der zu übertragen-

den Wertpapiere zusammen mit dem Kurswert 
der für Rechnung des Gemischten Sondervermö-
gens demselben Wertpapier-Darlehensnehmer 
einschließlich konzernangehöriger Unterneh-
men im Sinne des § 290 Handelsgesetzbuch be-
reits als Wertpapier-Darlehen übertragenen Wert-
papiere 10 Prozent des Wertes des Gemischten 
Sondervermögens nicht übersteigt.

2.	 Werden die Sicherheiten für die übertrage-
nen Wertpapiere vom Wertpapier-Darlehensneh-
mer in Guthaben erbracht, muss die Gesellschaft 
die Guthaben auf Sperrkonten gemäß § 200 Ab-
satz 2 Satz 3 Nummer 1 KAGB unterhalten. Al-
ternativ darf die Gesellschaft von der Möglichkeit 
Gebrauch machen, diese Guthaben in der Wäh-
rung des Guthabens in folgende Vermögensge-
genstände anzulegen:

a)	 Schuldverschreibungen, die eine hohe Qua-
lität aufweisen und die vom Bund, einem Land, 
der Europäischen Union, einem Mitgliedstaat der 
Europäischen Union oder seinen Gebietskörper-
schaften, einem anderen Vertragsstaat des Ab-
kommens über den Europäischen Wirtschafts-
raum oder einem Drittstaat ausgegeben worden 
sind, oder

b)	Geldmarktfonds mit kurzer Laufzeitstruktur 
entsprechend von der Bundesanstalt auf Grundla-
ge des § 4 Absatz 2 KAGB erlassenen Richtlinien.

Die Anlage des Guthabens in der Währung des 
Guthabens kann auch im Wege des Pensionsge-
schäfts gemäß § 203 KAGB mit einem Kreditins-
titut erfolgen, das die jederzeitige Rückforderung 
des aufgelaufenen Guthabens gewährleistet. Die 
Erträge aus der Anlage der Sicherheiten stehen 
dem Gemischten Sondervermögen zu. 

3.	 Die Gesellschaft kann sich auch eines von 
einer Wertpapiersammelbank oder von einem 
anderen in den BABen genannten Unterneh-
men, dessen Unternehmensgegenstand die Ab-
wicklung von grenzüberschreitenden Effektenge-
schäften für andere ist, organisierten Systems 
zur Vermittlung und Abwicklung der Wertpapier-
darlehen bedienen, welches von den Anforderun-
gen der §§ 200 und 201 KAGB abweicht, wenn 
durch die Bedingungen dieses Systems die Wah-
rung der Interessen der Anleger gewährleistet 
ist und von dem jederzeitigen Kündigungsrecht 
nach Absatz 1 nicht abgewichen wird.

4.	 Sofern in den BABen nichts Anderweitiges 
bestimmt ist, darf die Gesellschaft Wertpapier-
darlehen auch in Bezug auf Geldmarktinstrumen-
te und Investmentanteile gewähren sofern diese 
Vermögensgegenstände für das Gemischte Son-
dervermögen erwerbbar sind. Die Regelungen 
der Absätze 1 bis 3 gelten hierfür sinngemäß. 

n

§ 14  Pensionsgeschäfte
1.	 Die Gesellschaft darf für Rechnung des 

Gemischten Sondervermögens jederzeit künd-
bare Wertpapier-Pensionsgeschäfte im Sinne von 
§ 340b Absatz 2 Handelsgesetzbuch gegen Ent-
gelt mit Kreditinstituten oder Finanzdienstleis-
tungsinstituten auf der Grundlage standardisier-
ter Rahmenverträge abschließen.

2.	 Die Pensionsgeschäfte müssen Wert-
papiere zum Gegenstand haben, die nach den 
BABen für das Gemischte Sondervermögen er-
worben werden dürfen.

3.	 Die Pensionsgeschäfte dürfen höchstens 
eine Laufzeit von 12 Monaten haben.

4.	 Sofern in den BABen nichts Anderweitiges 
bestimmt ist, darf die Gesellschaft Pensionsge-
schäfte auch in Bezug auf Geldmarktinstrumen-
te und Investmentanteile gewähren, sofern diese 
Vermögensgegenstände für das Gemischte Son-
dervermögen erwerbbar sind. Die Regelungen 
der Absätze 1 bis 3 gelten hierfür sinngemäß. 

n

§ 15  Kreditaufnahme
Die Gesellschaft darf für gemeinschaftliche 

Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite bis zur 
Höhe von 10 Prozent des Wertes des Gemischten 
Sondervermögens aufnehmen, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktüblich sind und 
die Verwahrstelle der Kreditaufnahme zustimmt.

n

§ 16  Anteilscheine
1.	 Die Anteilscheine lauten auf den Inhaber 

und sind über einen Anteil oder eine Mehrzahl 
von Anteilen ausgestellt.

2.	 Die Anteile können verschiedene Ausge-
staltungsmerkmale, insbesondere hinsichtlich 
der Ertragsverwendung, des Ausgabeaufschla-
ges, des Rücknahmeabschlages, der Währung 
des Anteilwertes, der Verwaltungsvergütung, 
der Mindestanlagesumme oder einer Kombina-
tion dieser Merkmale (Anteilklassen) haben. Die 
Einzelheiten sind in den BABen festgelegt. 

3.	 Die Anteilscheine tragen mindestens die 
handschriftlichen oder vervielfältigten Unter-
schriften der Gesellschaft und der Verwahrstelle. 

4.	 Die Anteile sind übertragbar. Mit der Über-
tragung eines Anteilscheines gehen die in ihm 
verbrieften Rechte über. Der Gesellschaft gegen-
über gilt in jedem Falle der Inhaber des Anteil-
scheines als der Berechtigte.

5.	 Sofern die Rechte der Anleger bei der Errich-
tung des Gemischten Sondervermögens oder die 
Rechte der Anleger einer Anteilklasse bei Einfüh-
rung der Anteilklasse nicht ausschließlich in einer 
Globalurkunde, sondern in einzelnen Anteilschei-
nen oder in Mehrfachurkunden verbrieft werden 
sollen, erfolgt die Festlegung in den BABen.

n

§ 17  �Ausgabe und Rücknahme von Anteilen, 
Aussetzung der Rücknahme

1.	 Die Anzahl der ausgegebenen Anteile und 
entsprechenden Anteilscheine ist grundsätzlich 
nicht beschränkt. Die Gesellschaft behält sich 
vor, die Ausgabe von Anteilen vorübergehend 
oder vollständig einzustellen.

2.	 Die Anteile können bei der Gesellschaft, 
der Verwahrstelle oder durch Vermittlung Dritter 
erworben werden.

3.	 Die Anleger können von der Gesell-
schaft jederzeit die Rücknahme der Anteile 
verlangen. Die Gesellschaft ist verpflichtet, 
die Anteile zum jeweils geltenden Rücknah-



53

mepreis für Rechnung des Gemischten Son-
dervermögens zurückzunehmen. Rücknah-
mestelle ist die Verwahrstelle.

4.	 Der Gesellschaft bleibt es jedoch vorbe-
halten, die Rücknahme der Anteile gemäß § 98 
Absatz  2 KAGB auszusetzen, wenn außerge-
wöhnliche Umstände vorliegen, die eine Aus-
setzung unter Berücksichtigung der Interessen 
der Anleger erforderlich erscheinen lassen. 

5.	 Die Gesellschaft hat die Anleger durch 
Bekanntmachung im Bundesanzeiger und 
darüber hinaus in einer hinreichend verbrei-
teten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in 
den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten 
elektronischen Informationsmedien über die 
Aussetzung gemäß Absatz 4 und die Wieder-
aufnahme der Rücknahme zu unterrichten. 
Die Anleger sind über die Aussetzung und 
Wiederaufnahme der Rücknahme der Antei-
le unverzüglich nach der Bekanntmachung 
im Bundesanzeiger mittels eines dauerhaften 
Datenträgers zu unterrichten.

n

§ 18  Ausgabe- und Rücknahmepreise
1.	 Zur Errechnung des Ausgabe- und Rücknah-

mepreises der Anteile werden die Verkehrswerte 
der zu dem Gemischten Sondervermögen gehö-
renden Vermögensgegenstände abzüglich der auf-
genommenen Kredite und sonstigen Verbindlich-
keiten (Nettoinventarwert) ermittelt und durch die 
Zahl der umlaufenden Anteile geteilt (Anteilwert). 
Werden gemäß § 16 Absatz 2 unterschiedliche An-
teilklassen für das Gemischte Sondervermögen 
eingeführt, ist der Anteilwert sowie der Ausgabe- 
und Rücknahmepreis für jede Anteilklasse geson-
dert zu ermitteln. 

Die Bewertung der Vermögensgegenstände er-
folgt gemäß §§  168 und 169 KAGB und der Ka-
pitalanlage-Rechnungslegungs- und -Bewertungs-
verordnung (KARBV).

2.	 Der Ausgabepreis entspricht dem Netto
inventarwert des Anteils am Gemischten Sonder-
vermögen gegebenenfalls zuzüglich eines in den 
BABen festzusetzenden Ausgabeaufschlags ge-
mäß § 165 Absatz 2 Nummer 8 KAGB. Der Rück-
nahmepreis entspricht dem Nettoinventarwert 
des Anteils am Gemischten Sondervermögen 
gegebenenfalls abzüglich eines in den BABen 
festzusetzenden Rücknahmeabschlags gemäß 
§ 165 Absatz 2 Nummer 8 KAGB. 

3.	 Der Abrechnungsstichtag für Anteilabrufe 
und Rücknahmeaufträge ist spätestens der auf 
den Eingang des Anteilsabrufs- bzw. Rücknah-
meauftrags folgende Wertermittlungstag, so-
weit in den BABen nichts anderes bestimmt ist.

4.	 Die Ausgabe- und Rücknahmepreise 
werden bei jeder Ausgabe und Rücknahme 
von Anteilen ermittelt. Soweit in den BABen 
nichts weiteres bestimmt ist, können die Ge-
sellschaft und die Verwahrstelle an gesetz-
lichen Feiertagen, die Börsentage sind, so-
wie am 24. und 31.  Dezember jeden Jahres 
von einer Ermittlung des Wertes absehen; das 
Nähere regelt der Verkaufsprospekt.

§ 19  Kosten
In den BABen werden die Aufwendungen und 

die der Gesellschaft, der Verwahrstelle und Dritten 
zustehenden Vergütungen, die dem Gemischten 
Sondervermögen belastet werden können, ge-
nannt. Für Vergütungen im Sinne von Satz 1 ist in 
den BABen darüber hinaus anzugeben, nach wel-
cher Methode, in welcher Höhe und aufgrund wel-
cher Berechnung sie zu leisten sind.

n

§ 20  �Besondere Informationspflichten 
gegenüber den Anlegern

Die Gesellschaft wird den Anleger gemäß den 
§§ 300, 308 Absatz 4 KAGB informieren. Die Ein-
zelheiten sind in den BABen festgelegt. 

n

§ 21  Rechnungslegung
1.	 Spätestens sechs Monate nach Ablauf des 

Geschäftsjahres des Gemischten Sondervermö-
gens macht die Gesellschaft einen Jahresbericht 
einschließlich Ertrags- und Aufwandsrechnung 
gemäß § 101 Absatz 1 bis 3 KAGB bekannt.

2.	 Spätestens zwei Monate nach der Mitte 
des Geschäftsjahres macht die Gesellschaft einen 
Halbjahresbericht gemäß § 103 KAGB bekannt.

3.	 Wird das Recht zur Verwaltung des Ge-
mischten Sondervermögens während des Ge-
schäftsjahres auf eine andere Kapitalverwaltungs-
gesellschaft übertragen oder das Gemischte 
Sondervermögen während des Geschäftsjahres 
auf ein anderes Sondervermögen verschmolzen, 
so hat die Gesellschaft auf den Übertragungsstich-
tag einen Zwischenbericht zu erstellen, der den 
Anforderungen an einen Jahresbericht gemäß Ab-
satz 1 entspricht.

4.	 Wird das Gemischte Sondervermögen ab-
gewickelt, hat die Verwahrstelle jährlich sowie 
auf den Tag, an dem die Abwicklung beendet ist, 
einen Abwicklungsbericht zu erstellen, der den 
Anforderungen an einen Jahresbericht gemäß 
Absatz 1 entspricht.

5.	 Die Berichte sind bei der Gesellschaft und 
der Verwahrstelle und weiteren Stellen, die im Ver-
kaufsprospekt und in den wesentlichen Anlegerin-
formationen anzugeben sind, erhältlich; sie wer-
den ferner im Bundesanzeiger bekannt gemacht.

n

§ 22  �Kündigung und Abwicklung  
des Gemischten Sondervermögens

1.	 Die Gesellschaft kann die Verwaltung des 
Gemischten Sondervermögens mit einer Frist 
von mindestens sechs Monaten durch Bekannt-
machung im Bundesanzeiger und darüber hinaus 
im Jahresbericht oder Halbjahresbericht kündi-
gen. Die Anleger sind über eine nach Satz 1 be-
kannt gemachte Kündigung mittels eines dauer-
haften Datenträgers unverzüglich zu unterrichten.

2.	 Mit dem Wirksamwerden der Kündigung 
erlischt das Recht der Gesellschaft, das Gemisch-
te Sondervermögen zu verwalten. In diesem Fal-
le geht das Gemischte Sondervermögen bzw. 
das Verfügungsrecht über das Gemischte Son-
dervermögen auf die Verwahrstelle über, die es 
abzuwickeln und an die Anleger zu verteilen hat. 

Für die Zeit der Abwicklung hat die Verwahrstel-
le einen Anspruch auf Vergütung ihrer Abwick-
lungstätigkeit, sowie auf Ersatz ihrer Aufwen-
dungen, die für die Abwicklung erforderlich sind. 
Mit Genehmigung der Bundesanstalt kann die 
Verwahrstelle von der Abwicklung und Verteilung 
absehen und einer anderen Kapitalverwaltungs-
gesellschaft die Verwaltung des Gemischten 
Sondervermögens nach Maßgabe der bisherigen 
Anlagebedingungen übertragen. 

3.	 Die Gesellschaft hat auf den Tag, an dem 
ihr Verwaltungsrecht nach Maßgabe des §  99 
KAGB erlischt, einen Auflösungsbericht zu er-
stellen, der den Anforderungen an einen Jah-
resbericht nach § 21 Absatz 1 entspricht.

n

§ 23  �Änderungen der Anlagebedingungen
1.	 Die Gesellschaft kann die Anlagebedingun-

gen ändern.
2.	 Änderungen der Anlagebedingungen be-

dürfen der vorherigen Genehmigung durch die 
Bundesanstalt. Soweit die Änderungen nach 
Satz  1 Anlagegrundsätze des Gemischten Son-
dervermögens betreffen, bedürfen sie der vor-
herigen Zustimmung des Aufsichtsrates der Ge-
sellschaft.

3.	 Sämtliche vorgesehenen Änderungen wer-
den im Bundesanzeiger und darüber hinaus in ei-
ner hinreichend verbreiteten Wirtschafts- oder 
Tageszeitung oder in den im Verkaufsprospekt 
bezeichneten elektronischen Informationsmedi-
en bekannt gemacht. In einer Veröffentlichung 
nach Satz 1 ist auf die vorgesehenen Änderun-
gen und ihr Inkrafttreten hinzuweisen. Im Falle 
von Kostenänderungen im Sinne des § 162 Ab-
satz  2 Nummer 11 KAGB, Änderungen der An-
lagegrundsätze des Gemischten Sondervermö-
gens im Sinne des § 163 Absatz 3 Satz 1 KAGB 
oder Änderungen in Bezug auf wesentliche An-
legerrechte sind den Anlegern zeitgleich mit der 
Bekanntmachung nach Satz 1 die wesentlichen 
Inhalte der vorgesehenen Änderungen der An-
lagebedingungen und ihre Hintergründe sowie 
eine Information über ihre Rechte nach §  163 
Absatz  3 KAGB in einer verständlichen Art und 
Weise mittels eines dauerhaften Datenträgers 
gemäß § 163 Absatz 4 KAGB zu übermitteln. 

4.	 Die Änderungen treten frühestens am Tag 
nach ihrer Bekanntmachung im Bundesanzeiger 
in Kraft, im Falle von Änderungen der Kosten und 
der Anlagegrundsätze jedoch nicht vor Ablauf von 
drei Monaten nach der entsprechenden Bekannt-
machung. 

n

§ 24  Erfüllungsort, Gerichtsstand
1.	 Erfüllungsort ist der Sitz der Gesellschaft.
2.	 Hat der Anleger im Inland keinen allgemei-

nen Gerichtsstand, so ist nicht ausschließlicher 
Gerichtsstand der Sitz der Gesellschaft.
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BESONDERE 
ANLAGEBEDINGUNGEN

zur Regelung des Rechtsverhältnisses zwi­
schen den Anlegern und der Deutsche Asset 
Management Investment GmbH, Frankfurt am 
Main, (nachstehend „Gesellschaft“ genannt) für 
das von der Gesellschaft verwaltete Gemischte 
Sondervermögen

Argentos Sauren Dynamik-Portfolio,

die nur in Verbindung mit den von der Ge­
sellschaft aufgestellten „Allgemeinen Anlage­
bedingungen“ für  Gemischte Sondervermögen 
gelten.

n

ANLAGEGRUNDSÄTZE  
UND ANLAGEGRENZEN
§ 25  Vermögensgegenstände

Die Gesellschaft darf für das Gemischte Son­
dervermögen nur folgende Vermögensgegen­
stände erwerben, wenn diese auch nach dem 
Investmentgesetz in der bis zum 21.  Juli 2013 
geltenden Fassung erwerbbar gewesen wären:

1.	 Wertpapiere gemäß § 193 KAGB,
2.	Geldmarktinstrumente gemäß § 194 KAGB,
3.	Bankguthaben gemäß § 195 KAGB,
4.	 �Anteile oder Aktien an Investmentvermö­

gen gemäß § 196 KAGB und § 218 KAGB 
sowie an entsprechenden EU- oder auslän­
dischen offenen Investmentvermögen,

5.	Derivate gemäß § 197 KAGB,
6.	 �Sonstige Anlageinstrumente gemäß § 198 

KAGB.
n

§ 26  Anlagegrenzen 
1.	 Bis zu 100 Prozent des Wertes des Gemisch­

ten Sondervermögens dürfen angelegt werden in 
fest- bzw. variabel verzinsliche Wertpapiere, Akti­
en, Optionen, Zertifikate sowie Wandel- und Opti­
onsanleihen, in inländische, EU- und ausländische  
Anteile und Aktien an Investmentvermögen, deren 
Anlagebedingungen oder Satzung den §§ 192 bis 
213 KAGB (Investmentanteile), bzw. den §§  218 
und 219 KAGB (Gemischte Sondervermögen) ent­
sprechen, sowie in Bankguthaben und Geldmarkt­
instrumente. 

Bei der Anlage in Gemischte Sondervermögen 
können nach deren Anlagebedingungen oder Sat­
zung folgende Investitionen vorgesehen werden: 
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bankgutha­
ben, Investmentanteile nach § 196 KAGB, Deriva­
te, Sonstige Anlageinstrumente nach § 198 KAGB, 
Anteile und Aktien an Investmentvermögen ge­
mäß § 219 Absatz 1 Nr. 2 KAGB.

2.	Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente folgender Emittenten mehr 
als 35 Prozent des Wertes des Gemischten Son­
dervermögens anlegen:

Die Bundesrepublik Deutschland
Als Bundesländer:
–  Baden-Württemberg
–  Bayern
–  Berlin

–  Brandenburg
–  Bremen
–  Hamburg
–  Hessen
–  Mecklenburg-Vorpommern
–  Niedersachsen
–  Nordrhein-Westfalen
–  Rheinland-Pfalz
–  Saarland
–  Sachsen
–  Sachsen-Anhalt
–  Schleswig-Holstein
– Thüringen

Europäische Union
Als EU-Mitgliedstaaten:
–  Belgien
–  Bulgarien 
–  Dänemark
–  Estland
–  Finnland
–  Frankreich
–  Griechenland
–  Großbritannien
–  Irland
–  Italien
–  Kroatien
–  Lettland
–  Litauen
–  Luxemburg
–  Malta
–  Niederlande
–  Österreich
–  Polen
–  Portugal
–  Rumänien
–  Schweden
–  Slowakei
–  Slowenien
–  Spanien
– Tschechische Republik
–  Ungarn
–  Republik Zypern

�Als Vertragsstaaten des Abkommens über 
den Europäischen Wirtschaftsraum:
–  Island
–  Liechtenstein
–  Norwegen

�Als Mitgliedstaaten der Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung, die nicht Mitglied des EWR sind:
–  Australien
–  Japan
–  Kanada
–  Südkorea
–  Mexiko
–  Neuseeland
–  Schweiz
– Türkei
–  Vereinigte Staaten von Amerika
–  Chile
–  Israel

3.	Die in Pension genommenen Wertpapiere 
sind auf die Emittentengrenzen des §  206 Ab­
satz  1 bis 3 KAGB anzurechnen. Die in Pensi­
on genommenen Investmentanteile sind auf die 
Emittentengrenzen der §§ 207 und 210 Absatz 3 
KAGB anzurechnen. Die in Pension genomme­
nen Geldmarktinstrumente sind auf die Emitten­
tengrenzen des § 206 Absatz 1 bis 3 KAGB an­
zurechnen.

4.	Abweichend von §  219 KAGB und gemäß 
§ 348 Nr. 1 KAGB sowie § 8 Absatz 6 Buchstaben 
a) der „AABen“ darf das Gemischte Sonderver­
mögen Anteile an Immobilien-Sondervermögen, 
die gemäß den §§ 66 bis 82 InvG aufgelegt wur­
den, sowie Anteile oder Aktien an mit solchen 
Sondervermögen vergleichbaren EU- oder aus­
ländischen AIF weiter halten, sofern diese An­
teile oder Aktien vor dem 22.  Juli 2013 erwor­
ben wurden.

Bis zu 49  Prozent des Wertes des Gemisch­
ten Sondervermögens konnten in solche Anteile 
oder Aktien angelegt werden.

Bei der Anlage in inländische Immobilien-Son­
dervermögen konnten nach deren Anlagebedin­
gungen folgende Immobilien-Investitionen vor­
gesehen werden:

Mietwohngrundstücke, Geschäftsgrundstücke, 
gemischt genutzte Grundstücke, Grundstücke im 
Zustand der Bebauung, unbebaute Grundstücke, 
Erbbaurechte, Beteiligungen an Immobilien-Ge­
sellschaften, Rechte in der Form des Wohnungsei­
gentums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts 
und Teilerbbaurechts. 

5.	Alternative Investmentstrategien:
Abweichend von §  219 KAGB und gemäß 

§ 348 Nr. 2 bis Nr. 4 KAGB sowie § 8 Absatz 6 
Buchstaben b) der „AABen“ darf das Gemisch­
te Sondervermögen Anteile an Sondervermögen 
mit zusätzlichen Risiken, die gemäß § 112 InvG 
aufgelegt wurden, Aktien an Investmentaktien­
gesellschaften, deren Satzung eine dem §  112 
InvG vergleichbare Anlageform vorsieht und ent­
sprechend aufgelegt wurde, sowie Anteile oder 
Aktien an mit § 348 Nr. 2 oder Nr. 3 KAGB ver­
gleichbaren EU- oder ausländischen AIF weiter 
halten, sofern diese Anteile oder Aktien vor dem 
22. Juli 2013 erworben wurden.

Der Anteil des Gemischten Sondervermö­
gens, der in solche Anteile oder Aktien investiert 
wurde, durfte nicht mehr als 10 Prozent des Ge­
mischten Sondervermögens betragen.

Hedgefonds in diesem Sinne waren:
–– Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken 

und/oder Investmentaktiengesellschaften, deren 
Anlagebedingungen oder Satzung eine den Son­
dervermögen mit zusätzlichen Risiken vergleich­
bare Anlageform vorsah (deutsche Single-Hedge­
fonds) und die ihre Mittel nicht selbst in andere 
Investmentvermögen anlegten; 

–– EU-AIF, die hinsichtlich ihrer Anlagepolitik 
Anforderungen unterlagen, die mit deutschen 
Single-Hedgefonds vergleichbar waren und die 
ihre Mittel nicht selbst in Investmentvermögen 
anlegten.
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–– Ausländische AIF, die hinsichtlich ihrer An-
lagepolitik Anforderungen unterlagen, die mit 
deutschen Single-Hedgefonds vergleichbar wa-
ren und die ihre Mittel nicht selbst in Investment-
vermögen anlegten.

Bei den Hedgefonds mussten
–– die Vermögensgegenstände von einer Ver-

wahrstelle verwahrt oder die Funktion der Ver-
wahrstelle von einer anderen vergleichbaren Ein-
richtung wahrgenommen werden;

–– Vorschriften für die getrennte Verwahrung 
der Vermögensgegenstände, die Kreditaufnah-
me, die Kreditgewährung und die Leerverkäufe 
von Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten 
bestehen.

Es durften auch sämtliche ausgegebenen An-
teile eines solchen Hedgefonds (Zielfonds) er-
worben werden. 

Zielfonds, die als Hedgefonds so genannte 
alternative Anlagestrategien verfolgten, wanden 
überwiegend einzelne oder eine Kombination 
der nachfolgend beschriebenen Strategien an. 
Die Bezeichnung der hier dargestellten alterna-
tiven Anlagestrategien konnte von der in ande-
ren Veröffentlichungen oder Dokumenten ab-
weichen; maßgeblich war der Inhalt der hier 
beschriebenen Strategien:

Equity Long/Short Strategie
Durch die Long/Short Strategie können Long-

Positionen in Aktien, Aktienindex-Derivaten oder 
anderen Derivaten mit Leerverkäufen von Akti-
en, Aktienindex-Derivaten oder anderen Derivaten 
kombiniert werden. Der Erfolg der Strategie hängt 
im Wesentlichen von der Aktienauswahl sowie da-
von ab, inwieweit es dem Zielfondsmanager ge-
lingt, die künftige Entwicklung der Aktienmärkte 
zutreffend zu prognostizieren. Der Zielfonds, der 
sich dieser Strategie bedient, nimmt im Falle stei-
gender Aktienmärkte an der positiven Entwicklung 
der Werte teil, die er als Long-Positionen für das 
Fondsvermögen hält. Hingegen vermindert regel-
mäßig der Anteil des Zielfonds, der short verkauft 
wird, d.h. die Werte, für die der Zielfondsmanager 
Leerverkäufe eingegangen ist, die Verluste in Pha-
sen fallender Aktienmärkte; dies kann unter Um-
ständen auch zu Gewinnen führen.

Global Macro
Global Macro-Zielfondsmanager können Stra-

tegien verwenden, die sich an einschneidenden 
Ereignissen der Wirtschaft oder Politik orientie-
ren und dadurch z.B. einen Einfluss auf die Zins- 
oder sonstige Finanzmarktentwicklung haben 
können. Sie analysieren die Auswirkungen sol-
cher Ereignisse mit dem Ziel, möglichst sowohl 
von steigenden wie von fallenden Märkten pro-
fitieren zu können. Der Aufbau eines Portfolios 
von als unterbewertet eingeschätzten Wertpa-
pieren und Leerverkäufe verwandter Instrumen-
te, die der Zielfondsmanager als überbewertet 
einschätzt, werden mit dem Ziel der Gewinner-
zielung vorgenommen. Um dieses Ziel möglichst 
zu erreichen, kann sich der Zielfondsmanager 

insbesondere „DirectionalTrading“- oder „Rela-
tive-Value“-Ansätze bedienen. Der „Directional-
Trading“-Ansatz setzt auch auf nicht abgesicher-
te Long- oder Short-Positionen in verschiedenen 
Märkten. Im Gegensatz dazu versucht der „Re-
lative-Value“-Ansatz, das Marktrisiko weitestge-
hend durch entsprechende Gegengeschäfte ein-
zuschränken.

Managed Futures/CTAs
Zielfondsmanager, die sich der Managed Fu-

tures/CTA-Strategien (Commodity Trading Advisor) 
bedienen, versuchen – in der Regel computerge-
stützt  – Entwicklungen an Finanz- oder Waren-
märkten zu identifizieren und zu nutzen. Ihr sys-
tematischer Ansatz setzt auf die Entwicklungen 
in einer Vielzahl von Märkten. Ständiges Research 
und die Fortentwicklung von Handelssystemen 
sind hierbei von besonderer Bedeutung.

Optionsstrategien
Bei dieser Strategie arbeitet der Zielfondsma-

nager mit Optionen und zielt vornehmlich auf die 
Erwirtschaftung von Optionsprämien ab. Er ver-
kauft beispielsweise börsengehandelte Put-Opti-
onen auf einzelne Aktien, beispielsweise auf eu-
ropäische oder amerikanische Standardwerte, 
und kassiert hierfür eine Optionsprämie. Maß-
geblich für die Höhe der Optionsprämie ist die 
Volatilität, mit der am Markt ein Aktienwert ge-
rechnet wird. Generell gilt: je höher die Volatilität, 
desto höher die Optionsprämie. Zur Absicherung 
des Portfolios des Zielfonds können börsenge-
handelte Put-Optionen gekauft werden, die sich 
auf einen Index beziehen, der die Wertentwick-
lung einer Vielzahl unterschiedlicher Aktien   – 
einschließlich der als Basiswert für die Aktien-
Put-Optionen dienenden Aktien  – nachvollzieht 
(Index-Put-Optionen). Darüber hinaus kann das 
eingesetzte Kapital über Kredite oder mit Hilfe 
des Einsatzes von Derivaten gehebelt werden.

Convertible Arbitrage
Ziel dieser Strategie ist es, relative Preisinef-

fizienzen zwischen wandelbaren Wertpapieren, 
wie z.B. von Wandelanleihen, und korrespondie-
renden Aktien auszunutzen. Der Zielfondsmana-
ger erwirbt die wandelbaren Wertpapiere und 
tätigt zur Reduzierung des Aktienrisikos Leer-
verkäufe (Short-Position) in den der Wandelan-
leihe zugrunde liegenden Aktien. Daneben kann 
auch die Markteinschätzung des Zielfondsmana-
gers gegenüber der Aktien mit in das Geschäft 
einfließen, indem eine Short-Position über- oder 
unterproportional zum jeweiligen Wandelverhält-
nis aufgebaut wird; hieraus resultieren zusätzli-
che Chancen und Risiken.

Event Driven Arbitrage
Unter einer Event Driven Arbitrage versteht 

man eine Strategie, die beispielsweise auf den 
Lebenszyklus eines Unternehmens abstellt. 
Der Zielfondsmanager investiert beispielswei-
se in Einzeltitel, bei denen er bestimmte Un-

ternehmensergebnisse erwartet und annimmt, 
dass diese Ereignisse in dem aktuellen Kurs 
noch nicht berücksichtigt sind. Solche Ereignis-
se können insbesondere verschiedene Unter-
nehmenstransaktionen sein, wie z.B. Spin-Offs, 
Merger & Acquisitions, finanzielle Reorganisati-
onen bei drohender Insolvenz oder Aktienrück-
käufe. Die Gewinne sollen u.a. durch Einsatz  
von Long- und Short-Positionen in Aktien und 
verzinslichen Wertpapieren und Optionen erzielt 
werden.

Merger Arbitrage
Merger Arbitrage-Manager versuchen insbe-

sondere erwartete Preisunterschiede zu nutzen, 
die zwischen den aktuellen Marktpreisen von 
Wertpapieren, die von einer Fusion, einer Über-
nahme, einem Übernahmeangebot oder ähnli-
chen unternehmensbezogenen Transaktionen 
betroffen sind, und dem Preis der Wertpapiere 
nach Abschluss der entsprechenden Transakti-
on bestehen können. Dies geschieht in der Re-
gel dadurch, dass eine Long-Position in den Ak-
tien des zu übernehmenden Unternehmens und 
eine Short-Position in dem übernehmenden Un-
ternehmen eingegangen wird. Die Breite in der 
Preisspanne spiegelt in der Regel die Meinung 
des Marktes wider, für wie wahrscheinlich ein 
erfolgreicher Abschluss der Transaktion angese-
hen werden kann. Geschäfte, deren Scheitern als 
wahrscheinlich gilt, bieten eine höhere Gewinn-
spanne gegenüber als sicher anzusehenden Un-
ternehmenszusammenschlüssen.

Fixed Income Arbitrage/Credit Arbitrage 
Fixed Income Arbitrage sowie Credit Arbitra-

ge sind Strategien, bei der der Zielfondsmanager 
beispielsweise insbesondere solche festverzins-
lichen Wertpapiere kauft, die er für unterbewer-
tet hält, und solche Wertpapiere verkauft, die er 
für überbewertet hält. Relative Preisabweichun-
gen der entsprechenden Wertpapiere können 
meist vorübergehend infolge lokaler oder glo-
baler Ereignisse, wegen vorübergehenden Un-
gleichgewichten zwischen Angebot und Nach-
frage oder aufgrund von unterschiedlichen 
Buchhaltungsstandards oder aufsichtsrechtli-
chen Regelungen in einer bestimmten Region 
entstehen. Ein anderer Grund für relative Preis-
abweichungen kann darin bestehen, dass Käufer 
und Verkäufer von Wertpapieren entsprechend 
ihren Risikopräferenzen, Absicherungsbedürf-
nissen oder Anlageeinschätzungen unterschied-
liche Anlagen suchen. Die Manager dieser Stra-
tegien nutzen häufig einen hohen Leverage, um 
an den regelmäßig sehr geringen Unterschieden 
entsprechend partizipieren zu können.

Sonstige Relative Value Arbitrage
Ein Ansatz, der je nach Markteinschätzung fle-

xibel auf verschiedene der vorstehend beschrie-
benen Arbitrage-Strategien setzen kann. Dabei 
ist auch eine zeitweise Konzentration auf eine 
oder mehrere Strategien möglich.
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Die Zielfonds konnten im Rahmen ihrer Anla-
gestrategie zur Steigerung des Investitionsgra-
des grundsätzlich unbeschränkt Kredite aufneh-
men oder Derivate einsetzen. Auch der Verkauf 
von Vermögensgegenständen für gemein-
schaftliche Rechnung, die im Zeitpunkt des Ge-
schäftsabschlusses nicht zum Sondervermögen 
gehörten (Leerverkauf), war grundsätzlich unbe-
schränkt möglich.

Die Gesellschaft wählte die Zielfonds in einem 
strukturierten Auswahlprozess anhand folgender 
Kriterien aus, die sowohl aus quantitativen als 
auch qualitativen Elementen bestanden: 

Bei der quantitativen Analyse stehen im Vor-
dergrund die Strategie des Zielfonds, die histori-
schen Renditen und Standardabweichungen, die 
Korrelation zu anderen Zielfonds mit ähnlichen 
oder identischen Anlagestrategien oder Bench-
marks sowie die Stabilität der Rendite in extre-
men oder variierenden Marktsituationen.

Bei der qualitativen Analyse stehen im Vor-
dergrund die Qualifikation der für die Anlageent-
scheidungen des Zielfonds maßgeblichen Per-
sonen, die vom Zielfonds verfolgte Corporate 
Governance, das Risikomanagement sowie die 
Liquidität des Zielfonds. 

Die Gewichtung und Berücksichtigung der 
Kriterien konnte variieren und zur vollständigen 
Nichtbeachtung oder zur deutlichen Überbewer-
tung einzelner oder mehrerer Kriterien führen. 
Dies galt insbesondere für neu aufgelegte Ziel-
fonds, bei denen eine quantitative Analyse nur 
sehr eingeschränkt oder gar nicht möglich war.

n

ANTEILKLASSEN
§ 27  Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungsmerk-
male; verschiedene Anteilklassen gemäß § 16 Ab-
satz 2 der „AABen“ werden nicht gebildet.

n

ANTEILE, AUSGABEPREIS, 
RÜCKNAHMEPREIS, RÜCKNAHME  
VON ANTEILEN UND KOSTEN 
§ 28  Anteile

Die Anleger sind an den jeweiligen Vermö-
gensgegenständen des Gemischten Sonderver-
mögens in Höhe ihrer Anteile als Miteigentümer 
nach Bruchteilen beteiligt.

n

§ 29  Ausgabe- und Rücknahmepreis
Der Ausgabeaufschlag beträgt 5  Prozent des 

Nettoinventarwerts des Anteils. Es steht der Ge-
sellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag 
zu berechnen. Die Gesellschaft hat im Verkaufspro-
spekt Angaben zum Ausgabeaufschlag nach Maß-
gabe des § 165 Absatz 3 KAGB zu machen.

n

§ 30  Kosten und erhaltene Leistungen
1.	 Die Gesellschaft erhält aus dem Gemisch-

ten Sondervermögen eine tägliche Kostenpau-
schale in Höhe von 1,6  Prozent  p.a. des Ge-
mischten Sondervermögens auf Basis des 
börsentäglich ermittelten Nettoinventarwerts 
(vgl. § 18 der „AABen“). Mit dieser Pauschale 

sind folgende Vergütungen und Aufwendungen 
abgedeckt und werden dem Gemischten Son-
dervermögen nicht separat belastet: 

a)	 Vergütung für die Verwaltung des Gemisch-
ten Sondervermögens (Fondsmanagement, ad-
ministrative Tätigkeiten, Kosten für den Vertrieb, 
Service Fee für Reporting und Analyse);

b)	Vergütung der Verwahrstelle;
c)	 bankübliche Depot- und Kontogebühren, 

ggf. einschließlich der banküblichen Kosten für 
die Verwahrung ausländischer Vermögensgegen-
stände im Ausland; 

d)	Kosten für den Druck und Versand der für 
die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschrie-
benen Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halbjah-
resberichte, Verkaufsprospekte, wesentliche An-
legerinformationen);

e)	Kosten der Bekanntmachung der Jahres- 
und Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Rück-
nahmepreise und ggf. der Ausschüttungen oder 
Thesaurierungen und des Auflösungsberichtes;

f)	 Kosten für die Prüfung des Gemischten 
Sondervermögens durch den Abschlussprüfer 
des Gemischten Sondervermögens;

g)	Kosten für die Bekanntmachung der Be-
steuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach den Regeln 
des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. 

Die Kostenpauschale kann dem Gemischten 
Sondervermögen jederzeit entnommen werden.

2.	Neben der der Gesellschaft zustehenden 
Kostenpauschale aus Absatz  1 können die fol-
genden Aufwendungen dem Gemischten Son-
dervermögen zusätzlich belastet werden:

a)	 im Zusammenhang mit den an die Gesell-
schaft, die Verwahrstelle und Dritte zu zahlenden 
Vergütungen sowie den nachstehend genannten 
Aufwendungen anfallende Steuern einschließlich 
der im Zusammenhang mit der Verwaltung und 
Verwahrung entstehenden Steuern;

b)	Kosten für die Geltendmachung und Durch-
setzung von Rechtsansprüchen durch die Ge-
sellschaft für Rechnung des Gemischten Son-
dervermögens sowie die Abwehr von gegen die 
Gesellschaft zu Lasten des Gemischten Sonder-
vermögens erhobenen Ansprüche;

c)	 Kosten für die Information der Anleger mit-
tels eines dauerhaften Datenträgers, mit Ausnah-
me der Kosten für die Information der Anleger 
durch dauerhaften Datenträger bei

–– Fondsverschmelzungen und
–– bei Maßnahmen im Zusammenhang mit 

Berechnungsfehlern bei der Anteilwertermittlung 
oder bei Anlagegrenzverletzungen.

3.	Darüber hinaus kann die Gesellschaft für 
die Verwaltung des Gemischten Sondervermö-
gens eine erfolgsabhängige Vergütung erhalten.

a)	 Definition der erfolgsabhängigen Vergütung: 
Die Gesellschaft kann für die Verwaltung des Ge-
mischten Sondervermögens je ausgegebenen 
Anteil eine erfolgsabhängige Vergütung in Höhe 
von bis zu 15  Prozent (Höchstbetrag) des Betra-
ges erhalten, um den der Anteilwert am Ende ei-
ner Abrechnungsperiode den Ertrag aus einer als 

Vergleichsmaßstab herangezogenen Geldmarktan-
lage in der Abrechnungsperiode übersteigt, jedoch 
insgesamt höchstens bis 4  Prozent des Durch-
schnittswerts des Gemischten Sondervermögens 
in der Abrechnungsperiode. Als Vergleichsmaßstab 
wird der 3-M-Euribor  p.a. plus 350 Basispunkte 
festgelegt. Im Falle von kürzeren Abrechnungspe-
rioden wird der in Satz 1 definierte Schwellenwert 
entsprechend zeitanteilig berücksichtigt.

b)	Definition der Abrechnungsperiode: Die Ab-
rechnungsperiode beginnt am 1. Oktober und 
endet am 30.  September eines Kalenderjah-
res. Die Abrechnungsperiode, die am 1. Oktober 
2012 begann, endet aufgrund der zum 30. Juni 
2013 aufsichtsrechtlich erforderlichen Anpas-
sung der Anlagebedingungen am 30. Juni 2013. 
Die darauffolgende Abrechnungsperiode be-
ginnt entsprechend am 1.  Juli 2013 und endet 
am 30. September 2014. Die folgenden Abrech-
nungsperioden entsprechen wieder dem regel-
mäßigen in Satz  1 dieses Absatzes definierten 
Turnus. Die Abrechnungsperiode kann sich z.B. 
im Falle von Verschmelzungen, Rumpfgeschäfts-
jahren oder der Schließung des Gemischten Son-
dervermögens verkürzen.

c)	 Berechnung der Wertentwicklung: Die er-
folgsbezogene Vergütung wird täglich berech-
net und jährlich am Ende der Abrechnungsperio-
de abgerechnet. Die erfolgsabhängige Vergütung 
wird durch den Vergleich des Ertrages des 3-M-
Euribor  p.a. plus 350 Basispunkte mit der Ent-
wicklung des Anteilwerts (vgl. §  18 Absatz  1 
der „AABen“), die nach der BVI-Methode (siehe 
dazu www.bvi.de) berechnet wird, in der Abrech-
nungsperiode ermittelt.

Entsprechend dem Ergebnis des täglichen Ver-
gleichs wird eine etwa angefallene erfolgsabhän-
gige Vergütung im Gemischten Sondervermögen 
je ausgegebenen Anteil zurückgestellt bzw. bei 
Unterschreiten der vereinbarten Wertsteigerung 
oder der High water mark wieder aufgelöst. Die 
am Ende der Abrechnungsperiode bestehende 
zurückgestellte erfolgsabhängige Vergütung kann 
entnommen werden.

d)	Aufholung/„High water mark“-Regelung: 
Die erfolgsabhängige Vergütung kann nur ent-
nommen werden, wenn der Anteilwert am Ende 
der Abrechnungsperiode den Höchststand des 
Anteilwertes des Gemischten Sondervermö-
gens (High water mark), der am Ende der vorher-
gehenden Abrechnungsperioden seit Auflegung 
des Fonds erzielt wurde, übersteigt. Die erste 
„High water mark“ ist der Anteilwert am Tag der 
Auflegung des Gemischten Sondervermögens.

4.	Die Gesellschaft erhält für die Anbahnung, 
Vorbereitung und Durchführung von Wertpapier-
Darlehensgeschäften und Wertpapierpensions-
geschäften für Rechnung des Fonds eine pau-
schale Vergütung in Höhe von bis zu 50 Prozent 
der Erträge aus diesen Geschäften. Die im Zu-
sammenhang mit der Vorbereitung und der 
Durchführung von solchen Geschäften entstan-
denen Kosten einschließlich der an Dritte zu zah-
lenden Vergütungen trägt die Gesellschaft.
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5.	Neben den vorgenannten Vergütungen und 
Aufwendungen werden dem Gemischten Son-
dervermögen die in Zusammenhang mit dem 
Erwerb und der Veräußerung von Vermögens-
gegenständen entstehenden Kosten belastet. 
Die Gesellschaft ist berechtigt, im Zusammen-
hang mit diesen Handelsgeschäften für das Ge-
mischte Sondervermögen im Einklang mit §  2 
KAVerOV angenommene geldwerte Vorteile von 
Brokern und Händlern zu behalten, die sie im 
Interesse der Anteilinhaber bei den Anlageent-
scheidungen nutzt. Diese Leistungen umfassen 
zum Beispiel Leistungen wie Research, Finanz-
analysen und Markt- und Kursinformationssyste-
me und können von den Brokern und Händlern 
selbst oder von Dritten erstellt worden sein.

6.	Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und 
im Halbjahresbericht den Betrag der Ausgabe-
aufschläge und Rücknahmeabschläge offen zu 
legen, die dem Gemischten Sondervermögen im 
Berichtszeitraum für den Erwerb und die Rück-
nahme von Anteilen an anderen Investmentver-
mögen berechnet worden sind. Beim Erwerb 
von Anteilen, die direkt oder indirekt von der Ge-
sellschaft selbst oder einer anderen Gesellschaft 
verwaltet werden, mit der die Gesellschaft durch 
eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare 
Beteiligung verbunden ist, darf die Gesellschaft 
oder die andere Gesellschaft für den Erwerb und 
die Rücknahme keine Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge berechnen. Die Gesell-
schaft hat im Jahresbericht und im Halbjahresbe-
richt die Vergütung offen zu legen, die dem Ge-
mischten Sondervermögen von der Gesellschaft 
selbst, von einer anderen Kapitalverwaltungs-
gesellschaft, einer Investmentaktiengesellschaft 
oder einer anderen Gesellschaft, mit der die Ge-
sellschaft durch eine wesentliche unmittelbare 
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, oder 
einer ausländischen Investment-Gesellschaft, 
einschließlich ihrer Verwaltungsgesellschaft als 
Verwaltungsvergütung für die im Gemischten 
Sondervermögen gehaltenen Anteile berechnet 
wurde.

n

BESONDERE INFORMATIONSPFLICHTEN 
GEGENÜBER DEN ANLEGERN 
§ 31  �Besondere Informationspflichten 

gegenüber den Anlegern
Die Informationen gemäß § 300 Absatz 1 und 

2 KAGB sind im Anhang zum Jahresbericht ent-
halten. Die Informationen gemäß § 300 Absatz 4 
sowie § 308 Absatz 4 KAGB werden den Anle-
gern per dauerhaftem Datenträger übermittelt. 
Die Informationen gemäß § 300 Absatz 4 KAGB 
sind daneben in einem weiteren im Verkaufspro-
spekt zu benennenden Informationsmedium zu 
veröffentlichen.

n

ERTRAGSVERWENDUNG  
UND GESCHÄFTSJAHR
§ 32  Thesaurierung der Erträge

Die Gesellschaft legt die während des Ge-
schäftsjahres für Rechnung des Gemischten 

Sondervermögens angefallenen und nicht zur 
Kostendeckung verwendeten Zinsen, Dividen-
den und sonstigen Erträge – unter Berücksichti-
gung des zugehörigen Ertragsausgleichs – sowie 
die realisierten Veräußerungsgewinne im Ge-
mischten Sondervermögen wieder an.

n

§ 33  Geschäftsjahr
Das Geschäftsjahr des Gemischten Sonder-

vermögens beginnt am 1. Oktober und endet am 
30. September.
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BESONDERE 
ANLAGEBEDINGUNGEN

zur Regelung des Rechtsverhältnisses 
zwischen den Anlegern und der Deutsche Asset 
Management Investment GmbH, Frankfurt am 
Main, (nachstehend „Gesellschaft“ genannt) für 
das von der Gesellschaft verwaltete Gemischte 
Sondervermögen

Argentos Sauren Stabilitäts-Portfolio,

die nur in Verbindung mit den von der Ge­
sellschaft aufgestellten „Allgemeinen Anlage­
bedingungen“ für Gemischte Sondervermögen 
gelten.

n

ANLAGEGRUNDSÄTZE  
UND ANLAGEGRENZEN
§ 25  Vermögensgegenstände

Die Gesellschaft darf für das Gemischte Son­
dervermögen nur folgende Vermögensgegen­
stände erwerben:

1.	 Wertpapiere gemäß § 193 KAGB,
2.	Geldmarktinstrumente gemäß § 194 KAGB,
3.	Bankguthaben gemäß § 195 KAGB,
4.	 �Anteile oder Aktien an Investmentvermö­

gen gemäß § 196 KAGB und § 218 KAGB 
sowie an entsprechenden EU- oder auslän­
dischen offenen Investmentvermögen,

5.	Derivate gemäß § 197 KAGB,
6.	 �Sonstige Anlageinstrumente gemäß § 198 

KAGB.
n

§ 26  Anlagegrenzen 
1.	 Bis zu 100  Prozent des Wertes des Ge­

mischten Sondervermögens dürfen angelegt 
werden in fest- bzw. variabel verzinsliche Wert­
papiere sowie Wandel- und Optionsanleihen, in 
inländische, EU- und ausländische Anteile und 
Aktien an Investmentvermögen, deren Anlage­
bedingungen oder Satzung den §§ 192 bis 213 
KAGB (Investmentanteile), bzw. den §§ 218 und 
219 KAGB (Gemischte Sondervermögen) ent­
sprechen, sowie in Bankguthaben und Geld­
marktinstrumente. 

Bei der Anlage in Gemischte Sondervermögen 
können nach deren Anlagebedingungen oder 
Satzung folgende Investitionen vorgesehen wer­
den: Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bank­
guthaben, Investmentanteile nach § 196 KAGB, 
Derivate, Sonstige Anlageinstrumente nach 
§ 198 KAGB, Anteile und Aktien an Investment­
vermögen gemäß § 219 Absatz 1 Nr. 2 KAGB.

2.	Bis zu 30 Prozent des Wertes des Gemisch­
ten Sondervermögens dürfen angelegt werden 
in Aktien, Aktienfonds, Optionen und Zertifi­
katen.

Ein Aktienfonds ist ein Sondervermögen, das 
aufgrund seiner Anlagebedingungen zu mindes­
tens 51 Prozent des Wertes des Sondervermö­
gens in Aktien anlegt. 

3.	Die Gesellschaft darf in Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente folgender Emittenten 
mehr als 35 Prozent des Wertes des Gemischten 
Sondervermögens anlegen:

Die Bundesrepublik Deutschland
Als Bundesländer:
–  Baden-Württemberg
–  Bayern
–  Berlin
–  Brandenburg
–  Bremen
–  Hamburg
–  Hessen
–  Mecklenburg-Vorpommern
–  Niedersachsen
–  Nordrhein-Westfalen
–  Rheinland-Pfalz
–  Saarland
–  Sachsen
–  Sachsen-Anhalt
–  Schleswig-Holstein
– Thüringen

Europäische Union
Als EU-Mitgliedstaaten:
–  Belgien
–  Bulgarien 
–  Dänemark
–  Estland
–  Finnland
–  Frankreich
–  Griechenland
–  Großbritannien
–  Irland
–  Italien
–  Kroatien
–  Lettland
–  Litauen
–  Luxemburg
–  Malta
–  Niederlande
–  Österreich
–  Polen
–  Portugal
–  Rumänien
–  Schweden
–  Slowakei
–  Slowenien
–  Spanien
– Tschechische Republik
–  Ungarn
–  Republik Zypern

�Als Vertragsstaaten des Abkommens über 
den Europäischen Wirtschaftsraum:
–  Island
–  Liechtenstein
–  Norwegen

�Als Mitgliedstaaten der Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung, die nicht Mitglied des EWR sind:
–  Australien
–  Japan
–  Kanada
–  Südkorea
–  Mexiko
–  Neuseeland

–  Schweiz
– Türkei	
–  Vereinigte Staaten von Amerika
–  Chile
–  Israel
4.	Die in Pension genommenen Wertpapiere 

sind auf die Emittentengrenzen des §  206 Ab­
satz  1 bis 3 KAGB anzurechnen. Die in Pensi­
on genommenen Investmentanteile sind auf die 
Emittentengrenzen der §§ 207 und 210 Absatz 3 
KAGB anzurechnen. Die in Pension genomme­
nen Geldmarktinstrumente sind auf die Emitten­
tengrenzen des § 206 Absatz 1 bis 3 KAGB an­
zurechnen.

5.	Abweichend von §  219 KAGB und gemäß 
§ 348 Nr. 1 KAGB sowie § 8 Absatz 6 Buchstaben 
a) der „AABen“ darf das Gemischte Sonderver­
mögen Anteile an Immobilien-Sondervermögen, 
die gemäß den §§ 66 bis 82 InvG aufgelegt wur­
den, sowie Anteile oder Aktien an mit solchen 
Sondervermögen vergleichbaren EU- oder aus­
ländischen AIF weiter halten, sofern diese An­
teile oder Aktien vor dem 22.  Juli 2013 erwor­
ben wurden.

Bis zu 49  Prozent des Wertes des Gemisch­
ten Sondervermögens konnten in solche Anteile 
oder Aktien angelegt werden.

Bei der Anlage in inländische Immobilien-Son­
dervermögen konnten nach deren Anlagebedin­
gungen folgende Immobilien-Investitionen vor­
gesehen werden:

Mietwohngrundstücke, Geschäftsgrundstücke, 
gemischt genutzte Grundstücke, Grundstücke im 
Zustand der Bebauung, unbebaute Grundstücke, 
Erbbaurechte, Beteiligungen an Immobilien-Ge­
sellschaften, Rechte in der Form des Wohnungsei­
gentums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts 
und Teilerbbaurechts. 

6.	Alternative Investmentstrategien:
Abweichend von §  219 KAGB und gemäß 

§ 348 Nr. 2 bis Nr. 4 KAGB sowie § 8 Absatz 6 
Buchstaben b) der „AABen“ darf das Gemisch­
te Sondervermögen Anteile an Sondervermögen 
mit zusätzlichen Risiken, die gemäß § 112 InvG 
aufgelegt wurden, Aktien an Investmentaktien­
gesellschaften, deren Satzung eine dem §  112 
InvG vergleichbare Anlageform vorsieht und ent­
sprechend aufgelegt wurde, sowie Anteile oder 
Aktien an mit § 348 Nr. 2 oder Nr. 3 KAGB ver­
gleichbaren EU- oder ausländischen AIF weiter 
halten, sofern diese Anteile oder Aktien vor dem 
22. Juli 2013 erworben wurden.

Der Anteil des Gemischten Sondervermö­
gens, der in solche Anteile oder Aktien investiert 
wurde, durfte nicht mehr als 10 Prozent des Ge­
mischten Sondervermögens betragen.

Hedgefonds in diesem Sinne waren:
–– Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken 

und/oder Investmentaktiengesellschaften, deren 
Anlagebedingungen oder Satzung eine den Son­
dervermögen mit zusätzlichen Risiken vergleich­
bare Anlageform vorsah (deutsche Single-Hedge­
fonds) und die ihre Mittel nicht selbst in andere 
Investmentvermögen anlegten; 
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–– EU-AIF, die hinsichtlich ihrer Anlagepolitik 
Anforderungen unterlagen, die mit deutschen 
Single-Hedgefonds vergleichbar waren und die 
ihre Mittel nicht selbst in Investmentvermögen 
anlegten.

–– Ausländische AIF, die hinsichtlich ihrer An-
lagepolitik Anforderungen unterlagen, die mit 
deutschen Single-Hedgefonds vergleichbar wa-
ren und die ihre Mittel nicht selbst in Investment-
vermögen anlegten.

Bei den Hedgefonds mussten
–– die Vermögensgegenstände von einer Ver-

wahrstelle verwahrt oder die Funktion der Ver-
wahrstelle von einer anderen vergleichbaren Ein-
richtung wahrgenommen werden;

–– Vorschriften für die getrennte Verwahrung 
der Vermögensgegenstände, die Kreditaufnah-
me, die Kreditgewährung und die Leerverkäufe 
von Wertpapieren und Geldmarktinstrumenten 
bestehen.

Es durften auch sämtliche ausgegebenen An-
teile eines solchen Hedgefonds (Zielfonds) er-
worben werden. 

Zielfonds, die als Hedgefonds so genannte 
alternative Anlagestrategien verfolgten, wanden 
überwiegend einzelne oder eine Kombination 
der nachfolgend beschriebenen Strategien an. 
Die Bezeichnung der hier dargestellten alterna-
tiven Anlagestrategien konnte von der in ande-
ren Veröffentlichungen oder Dokumenten ab-
weichen; maßgeblich war der Inhalt der hier 
beschriebenen Strategien:

Equity Long/Short Strategie
Durch die Long/Short Strategie können Long-

Positionen in Aktien, Aktienindex-Derivaten oder 
anderen Derivaten mit Leerverkäufen von Akti-
en, Aktienindex-Derivaten oder anderen Deriva-
ten kombiniert werden. Der Erfolg der Strategie 
hängt im Wesentlichen von der Aktienauswahl 
sowie davon ab, inwieweit es dem Zielfondsma-
nager gelingt, die künftige Entwicklung der Akti-
enmärkte zutreffend zu prognostizieren. Der Ziel-
fonds, der sich dieser Strategie bedient, nimmt 
im Falle steigender Aktienmärkte an der positi-
ven Entwicklung der Werte teil, die er als Long-
Positionen für das Fondsvermögen hält. Hin-
gegen vermindert regelmäßig der Anteil des 
Zielfonds, der short verkauft wird, d.h. die Werte, 
für die der Zielfondsmanager Leerverkäufe ein-
gegangen ist, die Verluste in Phasen fallender Ak-
tienmärkte; dies kann unter Umständen auch zu 
Gewinnen führen.

Global Macro
Global Macro-Zielfondsmanager können Stra-

tegien verwenden, die sich an einschneidenden 
Ereignissen der Wirtschaft oder Politik orientie-
ren und dadurch z.B. einen Einfluss auf die Zins- 
oder sonstige Finanzmarktentwicklung haben 
können. Sie analysieren die Auswirkungen sol-
cher Ereignisse mit dem Ziel, möglichst sowohl 
von steigenden wie von fallenden Märkten pro-
fitieren zu können. Der Aufbau eines Portfolios 

von als unterbewertet eingeschätzten Wertpa-
pieren und Leerverkäufe verwandter Instrumen-
te, die der Zielfondsmanager als überbewertet 
einschätzt, werden mit dem Ziel der Gewinner-
zielung vorgenommen. Um dieses Ziel möglichst 
zu erreichen, kann sich der Zielfondsmanager 
insbesondere „Directional-Trading“- oder „Rela-
tive-Value“-Ansätze bedienen. Der „Directional-
Trading“-Ansatz setzt auch auf nicht abgesicher-
te Long- oder Short-Positionen in verschiedenen 
Märkten. Im Gegensatz dazu versucht der „Re-
lative-Value“-Ansatz, das Marktrisiko weitestge-
hend durch entsprechende Gegengeschäfte ein-
zuschränken.

Managed Futures/CTAs
Zielfondsmanager, die sich der Managed Fu-

tures/CTA-Strategien (Commodity Trading Ad-
visor) bedienen, versuchen – in der Regel com-
putergestützt  – Entwicklungen an Finanz- oder 
Warenmärkten zu identifizieren und zu nutzen. 
Ihr systematischer Ansatz setzt auf die Entwick-
lungen in einer Vielzahl von Märkten. Ständiges 
Research und die Fortentwicklung von Handels-
systemen sind hierbei von besonderer Bedeu-
tung.

Optionsstrategien
Bei dieser Strategie arbeitet der Zielfondsma-

nager mit Optionen und zielt vornehmlich auf die 
Erwirtschaftung von Optionsprämien ab. Er ver-
kauft beispielsweise börsengehandelte Put-Opti-
onen auf einzelne Aktien, beispielsweise auf eu-
ropäische oder amerikanische Standardwerte, 
und kassiert hierfür eine Optionsprämie. Maß-
geblich für die Höhe der Optionsprämie ist die 
Volatilität, mit der am Markt ein Aktienwert ge-
rechnet wird. Generell gilt: je höher die Volatilität, 
desto höher die Optionsprämie. Zur Absicherung 
des Portfolios des Zielfonds können börsenge-
handelte Put-Optionen gekauft werden, die sich 
auf einen Index beziehen, der die Wertentwick-
lung einer Vielzahl unterschiedlicher Aktien  – 
einschließlich der als Basiswert für die Aktien-
Put-Optionen dienenden Aktien  – nachvollzieht 
(Index-Put-Optionen). Darüber hinaus kann das 
eingesetzte Kapital über Kredite oder mit Hilfe 
des Einsatzes von Derivaten gehebelt werden.

Convertible Arbitrage
Ziel dieser Strategie ist es, relative Preisinef-

fizienzen zwischen wandelbaren Wertpapieren, 
wie z.B. von Wandelanleihen, und korrespondie-
renden Aktien auszunutzen. Der Zielfondsmana-
ger erwirbt die wandelbaren Wertpapiere und 
tätigt zur Reduzierung des Aktienrisikos Leer-
verkäufe (Short-Position) in den der Wandelan-
leihe zugrunde liegenden Aktien. Daneben kann 
auch die Markteinschätzung des Zielfondsmana-
gers gegenüber der Aktien mit in das Geschäft 
einfließen, indem eine Short-Position über- oder 
unterproportional zum jeweiligen Wandelverhält-
nis aufgebaut wird; hieraus resultieren zusätzli-
che Chancen und Risiken.

Event Driven Arbitrage
Unter einer Event Driven Arbitrage versteht 

man eine Strategie, die beispielsweise auf den 
Lebenszyklus eines Unternehmens abstellt. 
Der Zielfondsmanager investiert beispielswei-
se in Einzeltitel, bei denen er bestimmte Un-
ternehmensergebnisse erwartet und annimmt, 
dass diese Ereignisse in dem aktuellen Kurs 
noch nicht berücksichtigt sind. Solche Ereignis-
se können insbesondere verschiedene Unter-
nehmenstransaktionen sein, wie z.B. Spin-Offs, 
Merger & Acquisitions, finanzielle Reorganisati-
onen bei drohender Insolvenz oder Aktienrück-
käufe. Die Gewinne sollen u.a. durch Einsatz von 
Long- und Short-Positionen in Aktien und verzins-
lichen Wertpapieren und Optionen erzielt wer-
den.

Merger Arbitrage
Merger Arbitrage-Manager versuchen insbe-

sondere erwartete Preisunterschiede zu nutzen, 
die zwischen den aktuellen Marktpreisen von 
Wertpapieren, die von einer Fusion, einer Über-
nahme, einem Übernahmeangebot oder ähnli-
chen unternehmensbezogenen Transaktionen 
betroffen sind, und dem Preis der Wertpapiere 
nach Abschluss der entsprechenden Transakti-
on bestehen können. Dies geschieht in der Re-
gel dadurch, dass eine Long-Position in den Ak-
tien des zu übernehmenden Unternehmens und 
eine Short-Position in dem übernehmenden Un-
ternehmen eingegangen wird. Die Breite in der 
Preisspanne spiegelt in der Regel die Meinung 
des Marktes wider, für wie wahrscheinlich ein 
erfolgreicher Abschluss der Transaktion angese-
hen werden kann. Geschäfte, deren Scheitern als 
wahrscheinlich gilt, bieten eine höhere Gewinn-
spanne gegenüber als sicher anzusehenden Un-
ternehmenszusammenschlüssen.

Fixed Income Arbitrage/Credit Arbitrage 
Fixed Income Arbitrage sowie Credit Arbi-

trage sind Strategien, bei der der Zielfonds-
manager beispielsweise insbesondere sol-
che festverzinslichen Wertpapiere kauft, die er 
für unterbewertet hält, und solche Wertpapie-
re verkauft, die er für überbewertet hält. Rela-
tive Preisabweichungen der entsprechenden 
Wertpapiere können meist vorübergehend in-
folge lokaler oder globaler Ereignisse, wegen 
vorübergehenden Ungleichgewichten zwischen 
Angebot und Nachfrage oder aufgrund von un-
terschiedlichen Buchhaltungsstandards oder 
aufsichtsrechtlichen Regelungen in einer be-
stimmten Region entstehen. Ein anderer Grund 
für relative Preisabweichungen kann darin be-
stehen, dass Käufer und Verkäufer von Wertpa-
pieren entsprechend ihren Risikopräferenzen, 
Absicherungsbedürfnissen oder Anlageein-
schätzungen unterschiedliche Anlagen suchen. 
Die Manager dieser Strategien nutzen häufig 
einen hohen Leverage, um an den regelmäßig 
sehr geringen Unterschieden entsprechend par-
tizipieren zu können.
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Sonstige Relative Value Arbitrage
Ein Ansatz, der je nach Markteinschätzung fle-

xibel auf verschiedene der vorstehend beschrie-
benen Arbitrage-Strategien setzen kann. Dabei 
ist auch eine zeitweise Konzentration auf eine 
oder mehrere Strategien möglich.

Die Zielfonds konnten im Rahmen Ihrer Anla-
gestrategie zur Steigerung des Investitionsgra-
des grundsätzlich unbeschränkt Kredite aufneh-
men oder Derivate einsetzen. Auch der Verkauf 
von Vermögensgegenständen für gemein-
schaftliche Rechnung, die im Zeitpunkt des Ge-
schäftsabschlusses nicht zum Sondervermögen 
gehörten (Leerverkauf), war grundsätzlich unbe-
schränkt möglich.

Die Gesellschaft wählte die Zielfonds in einem 
strukturierten Auswahlprozess anhand folgender 
Kriterien aus, die sowohl aus quantitativen als 
auch qualitativen Elementen bestanden: 

Bei der quantitativen Analyse stehen im Vor-
dergrund die Strategie des Zielfonds, die histori-
schen Renditen und Standardabweichungen, die 
Korrelation zu anderen Zielfonds mit ähnlichen 
oder identischen Anlagestrategien oder Bench-
marks sowie die Stabilität der Rendite in extre-
men oder variierenden Marktsituationen.

Bei der qualitativen Analyse stehen im Vor-
dergrund die Qualifikation der für die Anlageent-
scheidungen des Zielfonds maßgeblichen Per-
sonen, die vom Zielfonds verfolgte Corporate 
Governance, das Risikomanagement sowie die 
Liquidität des Zielfonds. 

Die Gewichtung und Berücksichtigung der 
Kriterien konnte variieren und zur vollständigen 
Nichtbeachtung oder zur deutlichen Überbewer-
tung einzelner oder mehrerer Kriterien führen. 
Dies galt insbesondere für neu aufgelegte Ziel-
fonds, bei denen eine quantitative Analyse nur 
sehr eingeschränkt oder gar nicht möglich war.

n

ANTEILKLASSEN
§ 27  Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Ausgestaltungs-
merkmale; verschiedene Anteilklassen gemäß 
§  16 Absatz  2 der „AABen“ werden nicht ge-
bildet.

n

ANTEILE, AUSGABEPREIS, 
RÜCKNAHMEPREIS, RÜCKNAHME  
VON ANTEILEN UND KOSTEN 
§ 28  Anteile

Die Anleger sind an den jeweiligen Vermögens-
gegenständen des Gemischten Sondervermö-
gens in Höhe ihrer Anteile als Miteigentümer nach 
Bruchteilen beteiligt.

n

§ 29  Ausgabe- und Rücknahmepreis
Der Ausgabeaufschlag beträgt 5  Prozent des 

Nettoinventarwerts des Anteils. Es steht der Ge-
sellschaft frei, einen niedrigeren Ausgabeauf-
schlag zu berechnen. Die Gesellschaft hat im Ver-
kaufsprospekt Angaben zum Ausgabeaufschlag 
nach Maßgabe des § 165 Absatz 3 KAGB zu ma-
chen.

§ 30  Kosten und erhaltene Leistungen
1.	 Die Gesellschaft erhält aus dem Gemischten 

Sondervermögen eine tägliche Kostenpauschale 
in Höhe von 1,3 Prozent p.a. des Gemischten Son-
dervermögens auf Basis des börsentäglich ermit-
telten Nettoinventarwerts (vgl. § 18 der „AABen“). 
Mit dieser Pauschale sind folgende Vergütungen 
und Aufwendungen abgedeckt und werden dem 
Gemischten Sondervermögen nicht separat be-
lastet: 

a)	 Vergütung für die Verwaltung des Ge-
mischten Sondervermögens (Fondsmanage-
ment, administrative Tätigkeiten, Kosten für den 
Vertrieb, Service Fee für Reporting und Analy-
se);

b)	Vergütung der Verwahrstelle;
c)	 bankübliche Depot- und Kontogebühren, 

ggf. einschließlich der banküblichen Kosten für 
die Verwahrung ausländischer Vermögensge-
genstände im Ausland; 

d)	Kosten für den Druck und Versand der für 
die Anleger bestimmten gesetzlich vorgeschrie-
benen Verkaufsunterlagen (Jahres- und Halb-
jahresberichte, Verkaufsprospekte, wesentliche 
Anlegerinformationen);

e)	Kosten der Bekanntmachung der Jahres- 
und Halbjahresberichte, der Ausgabe- und Rück-
nahmepreise und ggf. der Ausschüttungen oder 
Thesaurierungen und des Auflösungsberichtes;

f)	 Kosten für die Prüfung des Gemischten 
Sondervermögens durch den Abschlussprüfer 
des Gemischten Sondervermögens;

g)	Kosten für die Bekanntmachung der Be-
steuerungsgrundlagen und der Bescheinigung, 
dass die steuerlichen Angaben nach den Regeln 
des deutschen Steuerrechts ermittelt wurden. 

Die Kostenpauschale kann dem Gemisch-
ten Sondervermögen jederzeit entnommen 
werden.

2.	Neben der der Gesellschaft zustehenden 
Kostenpauschale aus Absatz 1 können die fol-
genden Aufwendungen dem Gemischten Son-
dervermögen zusätzlich belastet werden:

a)	 im Zusammenhang mit den an die Ge-
sellschaft, die Verwahrstelle und Dritte zu zah-
lenden Vergütungen sowie den nachstehend 
genannten Aufwendungen anfallende Steu-
ern einschließlich der im Zusammenhang mit 
der Verwaltung und Verwahrung entstehenden 
Steuern;

b)	Kosten für die Geltendmachung und 
Durchsetzung von Rechtsansprüchen durch 
die Gesellschaft für Rechnung des Gemischten 
Sondervermögens sowie die Abwehr von ge-
gen die Gesellschaft zu Lasten des Gemischten 
Sondervermögens erhobenen Ansprüche;

c)	 Kosten für die Information der Anleger mit-
tels eines dauerhaften Datenträgers, mit Aus-
nahme der Kosten für die Information der Anle-
ger durch dauerhaften Datenträger bei

–– Fondsverschmelzungen und
–– bei Maßnahmen im Zusammenhang mit 

Berechnungsfehlern bei der Anteilwertermitt-
lung oder bei Anlagegrenzverletzungen.

3.	Darüber hinaus kann die Gesellschaft für 
die Verwaltung des Gemischten Sondervermö-
gens eine erfolgsabhängige Vergütung erhalten.

a)	 Definition der erfolgsabhängigen Vergü-
tung: Die Gesellschaft kann für die Verwaltung 
des Gemischten Sondervermögens je ausgege-
benen Anteil eine erfolgsabhängige Vergütung 
in Höhe von bis zu 10  Prozent (Höchstbetrag) 
des Betrages erhalten, um den der Anteilwert 
am Ende einer Abrechnungsperiode den Ertrag 
aus einer als Vergleichsmaßstab herangezoge-
nen Geldmarktanlage in der Abrechnungspe-
riode übersteigt, jedoch insgesamt höchstens 
bis 4 Prozent des Durchschnittswerts des Ge-
mischten Sondervermögens in der Abrech-
nungsperiode. Als Vergleichsmaßstab wird der 
3-M-Euribor p.a. festgelegt. Im Falle von kürze-
ren Abrechnungsperioden wird der in Satz 1 de-
finierte Schwellenwert entsprechend zeitantei-
lig berücksichtigt. 

b)	Definition der Abrechnungsperiode: Die 
Abrechnungsperiode beginnt am 1. Oktober 
und endet am 30.  September eines Kalender-
jahres. Die Abrechnungsperiode, die am 1. Ok-
tober 2012 begann, endet aufgrund der zum 
30.  Juni 2013 aufsichtsrechtlich erforderlichen 
Anpassung der Anlagebedingungen am 30. Juni 
2013. Die darauffolgende Abrechnungsperiode 
beginnt entsprechend am 1.  Juli 2013 und en-
det am 30. September 2014. Die folgenden Ab-
rechnungsperioden entsprechen wieder dem 
regelmäßigen in Satz  1 dieses Absatzes defi-
nierten Turnus. Die Abrechnungsperiode kann 
sich z.B. im Falle von Verschmelzungen, Rumpf-
geschäftsjahren oder der Schließung des Ge-
mischten Sondervermögens verkürzen.

c)	 Berechnung der Wertentwicklung: Die er-
folgsbezogene Vergütung wird täglich berech-
net und jährlich am Ende der Abrechnungs-
periode abgerechnet. Die erfolgsabhängige 
Vergütung wird durch den Vergleich des Ertra-
ges des 3-M-Euribor mit der Entwicklung des 
Anteilwerts (vgl. § 18 Absatz 1 der AABen), die 
nach der BVI-Methode (siehe dazu www.bvi.de) 
berechnet wird, in der Abrechnungsperiode er-
mittelt.

Entsprechend dem Ergebnis des täglichen 
Vergleichs wird eine etwa angefallene erfolgs-
abhängige Vergütung im Gemischten Sonder-
vermögen je ausgegebenen Anteil zurückge-
stellt bzw. bei Unterschreiten der vereinbarten 
Wertsteigerung oder der High water mark wie-
der aufgelöst. Die am Ende der Abrechnungs-
periode bestehende zurückgestellte erfolgsab-
hängige Vergütung kann entnommen werden.

d)	Aufholung/„High water mark“-Regelung: 
Die erfolgsabhängige Vergütung kann nur ent-
nommen werden, wenn der Anteilwert am 
Ende der Abrechnungsperiode den Höchst-
stand des Anteilwertes des Gemischten Son-
dervermögens (High water mark), der am Ende 
der vorhergehenden Abrechnungsperioden seit 
Auflegung des Fonds erzielt wurde, übersteigt. 
Die erste „High water mark“ ist der Anteilwert 
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am Tag der Auflegung des Gemischten Sonder-
vermögens.

4.	Die Gesellschaft erhält für die Anbahnung, 
Vorbereitung und Durchführung von Wertpa-
pier-Darlehensgeschäften und Wertpapierpen-
sionsgeschäften für Rechnung des Fonds eine 
pauschale Vergütung in Höhe von bis zu 50 Pro-
zent der Erträge aus diesen Geschäften. Die im 
Zusammenhang mit der Vorbereitung und der 
Durchführung von solchen Geschäften entstan-
denen Kosten einschließlich der an Dritte zu 
zahlenden Vergütungen trägt die Gesellschaft.

5.	Neben den vorgenannten Vergütungen und 
Aufwendungen werden dem Gemischten Son-
dervermögen die in Zusammenhang mit dem 
Erwerb und der Veräußerung von Vermögens-
gegenständen entstehenden Kosten belastet. 
Die Gesellschaft ist berechtigt, im Zusammen-
hang mit diesen Handelsgeschäften für das Ge-
mischte Sondervermögen im Einklang mit §  2 
KAVerOV angenommene geldwerte Vorteile von 
Brokern und Händlern zu behalten, die sie im 
Interesse der Anteilinhaber bei den Anlageent-
scheidungen nutzt. Diese Leistungen umfassen 
zum Beispiel Leistungen wie Research, Finanz-
analysen und Markt- und Kursinformationssyste-
me und können von den Brokern und Händlern 
selbst oder von Dritten erstellt worden sein.

6.	Die Gesellschaft hat im Jahresbericht und 
im Halbjahresbericht den Betrag der Ausgabe-
aufschläge und Rücknahmeabschläge offen zu 
legen, die dem Gemischten Sondervermögen 
im Berichtszeitraum für den Erwerb und die 
Rücknahme von Anteilen an anderen Invest-
mentvermögen berechnet worden sind. Beim 
Erwerb von Anteilen, die direkt oder indirekt 
von der Gesellschaft selbst oder einer anderen 
Gesellschaft verwaltet werden, mit der die Ge-
sellschaft durch eine wesentliche unmittelbare 
oder mittelbare Beteiligung verbunden ist, darf 
die Gesellschaft oder die andere Gesellschaft 
für den Erwerb und die Rücknahme keine Aus-
gabeaufschläge und Rücknahmeabschläge be-
rechnen. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht die Vergütung offen zu 
legen, die dem Gemischten Sondervermögen 
von der Gesellschaft selbst, von einer anderen 
Kapitalverwaltungsgesellschaft, einer Invest-
mentaktiengesellschaft oder einer anderen Ge-
sellschaft, mit der die Gesellschaft durch eine 
wesentliche unmittelbare oder mittelbare Betei-
ligung verbunden ist, oder einer ausländischen 
Investment-Gesellschaft, einschließlich ihrer 
Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungsvergü-
tung für die im Gemischten Sondervermögen 
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

n

BESONDERE INFORMATIONSPFLICHTEN 
GEGENÜBER DEN ANLEGERN 
§ 31  �Besondere Informationspflichten 

gegenüber den Anlegern
Die Informationen gemäß § 300 Absatz 1 und 2 

KAGB sind im Anhang zum Jahresbericht enthal-
ten. Die Informationen gemäß § 300 Absatz 4 so-

wie § 308 Absatz 4 KAGB werden den Anlegern 
per dauerhaftem Datenträger übermittelt. Die In-
formationen gemäß § 300 Absatz 4 KAGB sind da-
neben in einem weiteren im Verkaufsprospekt zu 
benennenden Informationsmedium zu veröffent
lichen.

n

ERTRAGSVERWENDUNG  
UND GESCHÄFTSJAHR
§ 32  Thesaurierung der Erträge

Die Gesellschaft legt die während des Ge-
schäftsjahres für Rechnung des Gemischten Son-
dervermögens angefallenen und nicht zur Kosten-
deckung verwendeten Zinsen, Dividenden und 
sonstigen Erträge  – unter Berücksichtigung des 
zugehörigen Ertragsausgleichs  – sowie die rea-
lisierten Veräußerungsgewinne im Gemischten 
Sondervermögen wieder an.

n

§ 33  Geschäftsjahr
Das Geschäftsjahr des Gemischten Sonder-

vermögens beginnt am 1. Oktober und endet am 
30. September.
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