/DAS SONDERVERMOGEN BEFINDET SICH IN ABWICKLUNG. BITTE BEACHTEN SIE ZUSATZLICH DIE WICHTIGEN HINWEISE AUF SEITE 4 f.
Die AXA Investment Managers Deutschland GmbH hat die Verwaltung des Sondervermogens AXA Immoselect mit Wirkung zum 20.10.2014 gekiindigt. Dariiber
hi hat die Gesellschaft die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Sondervermogens AXA Immoselect endgiiltig eingestellt. Das bedeutet, dass eingehende
Kauf- und Verkaufsauftrage nicht mehr ausgefiihrt werden.
Die Bereitstellung dieses Prospekts dient lediglich Informationszwecken. Der Verkaufsprospekt basiert auf dem Stand Juli 2011 unter Beriicksichtigung der folgenden
Anderungen per 30.06.2013, 01.07.2014 und 07.10.2014, die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht genehmigt wurden, wie folgt:
1) Anderung der Kostenregelung in §12 der Besonderen Vertragsbedingungen aufgrund der neu eingefiihrten Genehmigungspflicht der Kostenregelung von
Investmentfonds entsprechend den aufsichtsrechtlich abgestimmten Vorgaben mit Wirkung zum 30.06.2013 und
2) Wechsel der Depotbank von Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kommanditgesellschaft auf Aktien, mit Sitz in KéIn und Frankfurt am Main zu CACEIS Bank
Deutschland GmbH mit Sitz in Miinchen zum 01.07.2014 und demzufolge eine Anpassung des § 1 der Besonderen Vertragsbedingungen mit Wirkung zum 07.10.2014.
Aktuelle Informationen iiber die Abwicklung finden Sie auf der Website www.axa-im.de.
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WICHTIGE HINWEISE

WICHTIGE HINWEISE AN DIE ANLEGER DES IMMOBILIENSONDERVERMOGENS

AXA Immoselect

1) Anderungen mit Wirkung zum
30.06.2013 (umgesetzt in §12 BVB)
Aufgrund der neu eingefihrten Geneh-
migungspflicht der Kostenregelung von
Investmentfonds wurde der Kostenpara-
graph in §12 der Besonderen Vertragsbe-
dingungen des AXA Immoselect (nachfol-
gend ,BVB*) entsprechend den Vorgaben
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht strukturell angepasst und
erstmalig von dieser genehmigt.
Die Anderungen haben keinen Einfluss
auf die HOhe der jeweiligen Vergutungs-
satze. Gleichzeitig wurde die erfolgs-
bezogene Vergltung der Kapitalanlage-
gesellschaft (sog. ,Performance Fee")
ersatzlos gestrichen. Dies gilt gleicher-
mafen fir einen etwaigen Erstattungsan-
spruch der Kapitalanlagegesellschaft fur
eigene Aufwendungen.
Neben den Anpassungen an den Wort-
laut der mit der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht abgestimmten
Musterkostenklauseln wurden in dem
Katalog der den Sondervermégen be-
lastbaren Aufwendungen
Anderungen sowie Klarstellungen zum
Zwecke der Verbesserung der Transpa-
renz vorgenommen. Zusatzlich wurde der
Hochstsatz, der an den Vertrieb far Ver-
triebsdienstleistung gezahlten Vergutung,
offen gelegt.
Die vorgenannten Anderungen der Be-
sonderen Vertragsbedingungen der Son-
dervermdgen wurden von der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
genehmigt und treten zum 30.06.2013
in Kraft.

redaktionelle

2) Anderungen mit Wirkung zum
07.10.2014 (umgesetzt in
§ 1 der BVB)
Ab dem 01.07.2014 wird die Funktion
als Depotbank fur das Sondervermdégen
AXA Immoselect durch die CACEIS Bank
Deutschland GmbH mit Sitz in Minchen
wahrgenommen. CACEIS Bank Deutsch-
land GmbH ist Kreditinstitut nach deut-
schem Recht. Die CACEIS Bank Deutsch-

1 Zurzeit 0,15 %
2 Zurzeit 0,75 % fur VerauBerungen, im tbrigen 1,00 %
3 Zurzeit 1,50%
4 Zurzeit 2,00%

land GmbH, als Teil der Crédit Agricole
Gruppe, ist eine unabhangige Depotbank
insbesondere fur offene Immobilienfonds
in Deutschland.

Der Wechsel der Depotbank wurde von
der Bundesanstalt flr
leistungsaufsicht mit Bescheid vom
13.05.2014 genehmigt. Aus dem Wech-
sel der Depotbank entstehen Ihnen als
Anleger keine Kosten.

Weitere Uber den Depotbankparagraphen
(81 der Besonderen Vertragsbedingun-
gen) hinausgehende Anderungen wurden
nicht vorgenommen.

Die vorgenannte Anderung der Besonde-
ren Vertragsbedingungen des Sonderver-
mogens wurde von der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht genehmigt
und tritt zum 07.10.2014 in Kraft.

Finanzdienst-

Nachfolgend wird der vollstandige Wort-
laut der §81 und 12 der Besonderen
Vertragsbedingungen unter Berucksichti-
gung der Anderung zum 30.06.2013 und
07.10.2014 abgedruckt. Diese ersetzen
die Angaben auf den Seiten 10 Abschnitt
,Depotbank® und 21 Abschnitt ,Verwal-
tungs- und sonstige Kosten“ sowie auf
den Seiten 44 in §1 der Besonderen Ver-
tragsbedingungen und 46 in § 12 der Be-
sonderen Vertragsbedingungen in dem
im Ubrigen infolge Kindigung der Verwal-
tung des Sondervermégens unverander-
ten Verkaufsprospekt.

§1 Depotbank

Bis inklusive 6. Oktober 2014: Depot-
bank fur das Sondervermégen ist das
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kom-
manditgesellschaft auf Aktien, mit Sitz in
Kéln und Frankfurt am Main.

Ab dem 7. Oktober 2014: Depotbank
fir das Sondervermogen ist die CACEIS
Bank Deutschland GmbH, mit Sitz in
Mdunchen.

§12 Kosten
1. Die Gesellschaft erhalt fur die Ver-
waltung des Sondervermoégens eine

vierteljahrliche Verglitung von bis zu
0,15%1 des zum Schluss des jewei-
ligen Quartals vorhandenen Wertes
des Sondervermogens.

. Werden fur das Sondervermégen Im-

mobilien erworben, bebaut, umgebaut
oder verauflert, kann die Gesellschaft
jeweils eine einmalige Vergitung von
bis zu 1%2 des Kaufpreises bzw. der
Baukosten beanspruchen.
sich die Immobilien auferhalb der
Mitgliedstaaten  der  Europaischen
Union bzw. der Vertragsstaaten des
Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum, kann die Vergiutung
bis zu 1,5%3 des Kaufpreises bzw.
der Baukosten betragen. Bei von der
Gesellschaft fur das Sondervermogen
durchgefiihrten  Projektentwicklungen
kann eine Verglitung von bis zu 2%#*
der Baukosten erhoben werden.

Befinden

. Die monatliche Verglitung fur die De-

potbank betragt 1/12 von hdchstens
0,05%% p.a. des Wertes des Sonder-
vermogens, errechnet aus dem jewei-
ligen Monatsendwert.

. Neben den vorgenannten Vergutungen

gehen die folgenden Aufwendungen

zulasten des Sondervermogens:

a) bei der Verwaltung von Immobili-
en entstehende Fremdkapital- und
Bewirtschaftungskosten (Verwal-
tungs-, Vermietungs-, Instandhal-
tungs-, Betriebs- und Rechtsverfol-
gungskosten);

b) bankibliche Depotgebiihren;

c) Kosten des Sachverstandigenaus-
schusses;

d) Kosten fiir den Druck und Versand
der fur die Anleger bestimmten Jah-
res- und Halbjahresberichte;

e) Kosten der Bekanntmachung der
Jahres- und Halbjahresberichte, der
Ausgabe- und Ricknahmepreise
und ggf. der Ausschlttungen und
des Auflésungsberichtes;

f) Kosten fur die Prufung des Sonder-
vermogens durch den Abschluss-
prufer des Sondervermogens;

5 Zurzeit: Bis inklusive 30.06.2014: 0,05 % bei einem Fondsvolumen bis 500 Mio. Euro; 0,04 % bei einem Fondsvolumen zwischen 500 Mio. Euro und 750 Mio. Euro; 0,03 % bei einem
Fondsvolumen zwischen 750 Mio. Euro und 1 Mrd. Euro; 0,025 % bei einem Fondsvolumen Gber 1 Mrd. Euro.
Ab dem 01.07.2014: 1/12 von 0,022% p.a. der Summe der Vermogensgegenstande des Sondervermégens (Bruttofondsvermégen), maximal jedoch 1/12 von 0,05% p.a. des Wertes des
Sondervermdgens errechnet aus dem jeweiligen Monatsendwert.



g) Kosten flr die Bekanntmachung
der Besteuerungsgrundlagen und
der Bescheinigung, dass die steu-
erlichen Angaben nach den Regeln
des deutschen Steuerrechts ermit-
telt wurden;

im Zusammenhang mit den an die

Gesellschaft, die Depotbank und
Dritte zu zahlenden Vergutungen

sowie den vorstehend genannten

Aufwendungen anfallende Steuern

einschliefllich der im Zusammen-
hang mit der Verwaltung und Ver-

wahrung entstehende Steuern;

i) Kosten fur Rechts- und Steuerbera-
tung im Hinblick auf das Sonderver-
mogen;

j) Kosten fur die Geltendmachung
und Durchsetzung von Rechtsan-
sprichen durch die Gesellschaft flr
Rechnung des Sondervermdgens
sowie der Abwehr von gegen die
Gesellschaft zu Lasten des Sonder-
vermogens erhobenen Anspruchen;

k) Grunderwerbssteuer fiir den Uber-
gang von bei Ablauf der Kindi-
gungsfrist im  Sondervermdgen
verbliebenen Immobilien auf die
Depotbank.

. Neben den vorgenannten Vergutungen
und Aufwendungen werden dem Son-
dervermégen die in Zusammenhang
mit dem Erwerb, der Verauferung,
Bebauung und Belastung von Vermo-
gensgegenstanden entstehenden Kos-
ten belastet. Die Aufwendungen im
Zusammenhang mit dem Erwerb, der
VerduBerung, der Bebauung und Be-
lastung von Immobilien einschlieflich
in diesem Zusammenhang anfallender
Steuern werden dem Sondervermo-
gen unabhangig vom tatsachlichen
Zustandekommen des Geschafts be-
lastet.

. Vergutungen flir Dienstleistungen im
Bereich Anlageberatung und Anla-

gemanagement, die fUr das Sonder-

vermdgen von mit der Gesellschaft
verbundenen Unternehmen erbracht
werden, darf die Gesellschaft dem

Sondervermdgen  belasten, jedoch

maximal nur bis zur Hohe der in

>
=

Absatz 1 und Absatz 2 festgelegten
Vergutungen. Die Gesellschaft redu-
ziert die ihr nach Absatz 1 und Absatz
2 zustehenden Vergitungen um die
den verbundenen Unternehmen zuste-
henden Betrage.

7. Die Regelungen der Absatze 2, 4b)
und 4c) gelten entsprechend fur die
von der Gesellschaft fur Rechnung
des Sondervermdgens gehaltenen
Immobilien-Gesellschaften und deren
Immobilien.

Fur die Berechnung der Vergltung der

Gesellschaft i.S.d. Absatz 2 ist dabei

Folgendes zugrunde zu legen: Im Falle

des Ankaufs und Verkaufs einer Immo-

bilie durch eine Immobilien-Gesellschaft
der Kaufpreis der Immobilie, im Falle des

Ankaufs und Verkaufs einer Immobilien-

Gesellschaft der Kaufpreis der Anteile

an der Immobilien-Gesellschaft zzgl. der

in der Immobilien-Gesellschaft vorhande-
nen Verbindlichkeiten vor Abschluss des

Kaufvertrages Uber die Anteile, anteilig in

Hohe der Beteiligungsquote, soweit die-

se Verbindlichkeiten von der Gesellschaft

Ubernommen werden.

Aufwendungen nach Absatz 4b) und 4c)

sind anteilig in Hohe der Beteiligungsquo-

te anzusetzen. Abweichend hiervon ge-
hen Aufwendungen nach Absatz 4b) und
4c), die bei der Immobilien-Gesellschaft
aufgrund von speziellen Anforderungen
des InvG entstehen, nicht anteilig, son-
dern in vollem Umfang zu Lasten des

Sondervermdgens.

8. Die Gesellschaft zahlt flir Vertriebs-
dienstleistungen eine Vergltung bis
zur Hohe von 35% der tatsachlich er-
hobenen Verwaltungsvergitung. Die
in diesem Absatz genannten Vergu-
tungen werden durch die Verwaltungs-
vergitung gemaR Absatz 1 abgedeckt
und durfen diese nicht Ubersteigen.

9. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht
und im Halbjahresbericht den Betrag
der Ausgabeaufschlage und Ricknah-
meabschlage offen zu legen, die dem
Sondervermdgen im Berichtszeitraum
fir den Erwerb und die Ricknahme
von Anteilen i.S.d. §50 InvG berech-
net worden sind. Beim Erwerb von

WICHTIGE HINWEISE

Anteilen, die direkt oder indirekt von
der Gesellschaft selbst oder einer
anderen Gesellschaft verwaltet wer-
den, mit der die Gesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden ist,
darf die Gesellschaft oder die andere
Gesellschaft fur den Erwerb und die
Ricknahme keine Ausgabeaufschlage
und Ricknahmeabschlage berechnen.
Die Gesellschaft hat im Jahresbericht
und im Halbjahresbericht die Vergi-
tung offen zu legen, die dem Sonder-
vermdgen von der Gesellschaft selbst,
von einer anderen Kapitalanlagege-
sellschaft, einer Investment-Aktienge-
sellschaft oder einer anderen Gesell-
schaft, mit der die Gesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden ist
oder einer auslandischen Investment-
Gesellschaft, einschlieBlich ihrer Ver-
waltungsgesellschaft als Verwaltungs-
vergltung fur die im Sondervermogen
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

Kéln, Juni 2014



AXA IMMOSELECT

Der Kauf von Anteilen erfolgt auf der
Grundlage dieses Prospektes, der we-
sentlichen  Anlegerinformationen  und
der ,Allgemeinen Vertragsbedingungen®
in Verbindung mit den ,Besonderen Ver-
tragsbedingungen®. Dieser Verkaufspros-
pekt ist eine gesetzlich vorgeschriebene
Verkaufsunterlage und ist dem am Er-
werb eines Anteils Interessierten zusam-
men mit den wesentlichen Anlegerinfor-
mationen und dem letzten Jahres- und
Halbjahresbericht vor Vertragsschluss
anzubieten.

Abweichende Ausklnfte oder Erklarun-
gen Uber den Inhalt dieses Verkaufspro-
spektes hinaus dirfen nicht abgegeben
werden. Jeder Kauf von Anteilen auf der
Basis von Auskunften oder Erklarungen,
welche nicht in diesem Prospekt enthal-
ten sind, erfolgt ausschlielich auf Risiko
des Kaufers.

Die in diesem Verkaufsprospekt genann-
ten Informationen und das Sonderver-
mogen AXA Immoselect sind aufgrund
US-aufsichtsrechtlicher Beschrankungen
nicht fur den Vertrieb in den USA oder an
US-Burger bestimmt. Mit US-Blirgern sind
Personen gemeint, die Staatsangehorige
der USA sind oder dort ihren Wohnsitz
haben und/oder dort steuerpflichtig sind.
US-Burger kdonnen auch Personen- oder
Kapitalgesellschaften sein, die gemaf
den Gesetzen der USA bzw. eines US-
Bundesstaats,
US-Besitzung gegriindet werden.

Territoriums oder einer

Die in diesem Verkaufsprospekt genann-
ten Informationen und das Sondervermo-
gen AXA Immoselect sind nicht fur den
Vertrieb an natlrliche oder juristische
Personen bestimmt, die in Frankreich an-
sassig sind.

Dem Vertragsverhaltnis zwischen Kapi-
talanlagegesellschaft und Anleger sowie
den vorvertraglichen Beziehungen wird
deutsches Recht zugrunde gelegt. Ge-
maR 8§18 Abs.2 der Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen ist der Sitz der Kapi-
talanlagegesellschaft Gerichtsstand fur
Streitigkeiten aus dem Vertragsverhalt-
nis, sofern der Anleger keinen allgemei-
nen Gerichtsstand im Inland hat. Laut
§123 Abs. 1 InvG sind samtliche Verof-
fentlichungen und Werbeschriften in deut-
scher Sprache abzufassen oder mit einer
deutschen Ubersetzung zu versehen. Die
Kapitalanlagegesellschaft wird ferner die
gesamte Kommunikation mit ihren Anle-
gern in deutscher Sprache fuhren.

Bei Streitigkeiten
mit Vorschriften des Investmentgesetzes
kénnen Verbraucher die Ombudsstelle fur
Investmentfonds beim BVI Bundesver-
band Investment und Asset Management
e.V., Unter den Linden 42, 10117 Berlin,
anrufen. Das Recht, die Gerichte anzuru-
fen, bleibt hiervon unberihrt. Die weite-
ren Kontaktdaten sind auf der Homepage
des BVI www.bvi.de abrufbar.

im Zusammenhang

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der
Vorschriften des Birgerlichen Gesetzbu-
ches betreffend Fernabsatzvertrage Uber
Finanzdienstleistungen konnen sich die
Beteiligten auch an die Schlichtungsstelle
der Deutschen Bundesbank, Postfach 11
12 32 in 60047 Frankfurt, Tel.: 069/2388-
1907 oder -1906, Fax: 069/2388-1919,
schlichtung@bundesbank.de, wenden.

Das Recht, die Gerichte anzurufen, bleibt
hiervon unberihrt.

Der jeweils gultige Jahresbericht bzw.
Halbjahresbericht enthalt aktuelle Anga-
ben Uber die Gremien und das haftende
Eigenkapital der Kapitalanlagegesell-
schaft, das haftende Eigenkapital der
Depotbank sowie die Angabe Uber die fur
die Prifung des Sondervermdgens be-
stellte Wirtschaftsprifungsgesellschaft.
Der Verkaufsprospekt, die Vertragsbedin-
gungen, die wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sowie die aktuellen Jahres- und
Halbjahresberichte sind kostenlos erhalt-
lich bei der AXA Investment Managers
Deutschland GmbH, Bleichstrale 2 -4,
60313 Frankfurt am Main oder auf der
Homepage der Kapitalanlagegesellschaft
(www.axa-im.de). Zusatzliche Informatio-
nen Uber die Anlagegrenzen des Risiko-
managements dieses Sondervermogens,
die Risikomanagementmethoden und die
jungsten Entwicklungen bei den Risiken
und Renditen sind in elektronischer oder
schriftlicher Form bei der AXA Investment
Managers Deutschland GmbH, Bleich-
strafe 2-4, 60313 Frankfurt am Main
erhaltlich.



Firmenspiegel
Stand Juni 2011

Kapitalanlagegesellschaft:

AXA Investment Managers
Deutschland GmbH
Innere Kanalstraf3e 95, 50823 Koln

Postfach 10 30 51, 50470 Koln
Telefon: (0221) 1615 158 00
Telefax: (0221) 1615 158 55

Handelsregister Koin (HRB 6842)

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital:
EUR 5,14 Mio.

Haftendes Eigenkapital:

EUR 5,14 Mio.

(Stand 31. Dezember 2010)

Gesellschafter:

AXA Investment Managers S.A., Paris
AXA Assurances IARD Mutuelle, Paris

Aufsichtsrat:

Christophe Coquema
Aufsichtsratsvorsitzender
Global Head of Markets
and Investment Strategy
AXA Investment Managers S.A., Paris

Pierre Vaquier
Directeur Général
AXA Real Estate Investment Managers
S.A,, Paris

Colette Bowe
nicht unternehmensgebundene
Aufsichtsratin bei verschiedenen am
Kapitalmarkt und in anderen Branchen
tatigen Unternehmen

Geschaftsfiihrung:

Stephan Heitz

(Prasident des Verwaltungsrats der
AXA Investment Managers Schweiz AG)
Achim Grafen

Christoph Molleken

Gerald W. Springer

Achim Stranz

Ralf Suer

Depotbank:

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA
Unter Sachsenhausen 4, 50667 Koln

Gezeichnetes und eingezahltes
Eigenkapital:

EUR 700 Mio.

Bilanzielles Eigenkapital:

EUR 871 Mio.

(Stand 31. Dezember 2010)

Sachverstandigenausschuss:

Dipl.-Ing. Christiane Hirtz-Bayer
(Vorsitzende), 6ffentlich bestellte und
vereidigte Sachverstandige fur die
Bewertung von bebauten und unbe-
bauten Grundsticken, Koln

Dipl.-Ing. Dieter Gontarski, von der

Handelskammer Hamburg 6ffentlich be-
stellter und vereidigter Sachverstandiger
fir die Bewertung von Grundstiicken und
die Ermittlung von Mietwerten, Hamburg

Dipl.-Ing. Wilfried Reinhold, von der
Industrie und Handelskammer Hannover-
Hildesheim o6ffentlich bestellter und
vereidigter Sachverstandiger fur die
Bewertung von bebauten und unbe-
bauten Grundsticken

FIRMENSPIEGEL

Ersatzmitglieder:

Dipl.-Ing. Michael Schlarb, 6ffentlich be-
stellter und vereidigter Sachverstandiger
fir die Bewertung von bebauten und
unbebauten Grundstlicken, Essen

Dipl.-Ing. Freier Architekt Markus
Laiblin, von der Industrie und Handels-
kammer Region Stuttgart, 6ffentlich
bestellter und vereidigter Sachverstandi-
ger fur die Bewertung von bebauten und
unbebauten Grundstiicken

Dipl.-Ing. Dr. Ralf Engel, 6ffentlich
bestellter Sachverstandiger fur die
Bewertung von Schaden an Gebauden
sowie bebauten und unbebauten
Grundstticken, Minster

Wirtschaftspriifer:
PricewaterhouseCoopers AG

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Moskauer Strale 19, 40227 Dusseldorf
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Kapitalanlagegesellschaft

Kapitalanlagegesellschaft fur das in die-
sem Verkaufsprospekt naher beschrie-
bene Immobilien-Sondervermégen
(nachstehend  ,Sondervermégen”  ge-
nannt) ist die AXA Investment Managers
Deutschland GmbH (nachstehend ,Ka-
pitalanlagegesellschaft® genannt) mit
Sitz in KoéIn. Die AXA Investment Ma-
nagers Deutschland GmbH wurde am
30.04.1971 als RHEINISCHE KAPITALAN-
LAGEGESELLSCHAFT m.b.H. gegrindet,
die am 31.03.1998 in AXA Colonia Ka-
pitalanlagegesellschaft mbH umbenannt
wurde und seit dem 31.07.2000 als AXA
Investment Managers GmbH firmiert. Sie
ist eine Kapitalanlagegesellschaft im
Sinne des Investmentgesetzes (InvG) in
der Rechtsform einer Gesellschaft mit
beschrankter Haftung (GmbH).

Angaben Uber die Zusammensetzung der
Geschaftsfuhrung, Aufsichtsrates,
des Sachverstandigenausschusses und
Uber die Gesellschafter sowie Uber das
gezeichnete und eingezahlte Kapital und
das haftende Eigenkapital der Kapitalan-
lagegesellschaft und der Depotbank sind
im Firmenspiegel auf Seite 7 des Ver-
kaufsprospektes dargestellt.

des

Depotbank

Fur den AXA Immoselect hat Sal. Oppen-
heim jr. & Cie. AG & Co. KGaA* (vormals
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kom-
manditgesellschaft auf Aktien) mit Sitz in
Koéln das Amt der Depotbank Ubernom-
men. Sie
schem Recht. Ihre Haupttatigkeit ist das
Giro-, Einlagen- und Kreditgeschaft sowie
das Wertpapiergeschaft.

Die Depotbank ist mit der laufenden Uber-
wachung des Bestandes an Immobilien,
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten und der sonstigen nicht verwahrfa-
higen Vermogensgegenstande und der
Verwahrung der zum Sondervermégen
gehdrenden Bankguthaben, soweit diese
nicht bei anderen Kreditinstituten ange-
legt sind, Geldmarktinstrumente, Wert-
papiere und Investmentanteile, die im
Rahmen der Liquiditatshaltung gehalten
werden, beauftragt. Dies entspricht den
Regelungen des InvG, das eine Trennung

ist Kreditinstitut nach deut-

der Verwaltung und Verwahrung des Son-
dervermdgens vorsieht.

Die Wertpapiere und Einlagenzertifikate
des Sondervermégens werden von der
Depotbank in Sperrdepots verwahrt, so-
weit sie nicht bei anderen Verwahrern in
Sperrdepots gehalten werden. Die Bank-
guthaben des Sondervermdgens werden
von der Depotbank auf Sperrkonten ge-
halten, soweit sie nicht bei anderen Kre-
ditinstituten auf Sperrkonten verwahrt
werden. Zur Sicherung der Interessen der
Anleger ist bei jeder Verauferung oder
Belastung einer Immobilie die Zustim-
mung der Depotbank erforderlich. Die
Depotbank hat dartber hinaus zu prufen,
ob die Anlage auf Sperrkonten oder in
Sperrdepots eines anderen Kreditinstitu-
tes, einer Wertpapierfirma oder eines an-
deren Verwahrers mit dem InvG und den
Vertragsbedingungen vereinbar ist. Wenn
dies der Fall ist, hat sie die Zustimmung
zur Anlage zu erteilen.

Die Depotbank ist grundsatzlich fur alle
Vermoégensgegenstande, die von ihr oder
mit ihrer Zustimmung von einer anderen
Stelle verwahrt werden, verantwortlich
und haftet im Falle des Verlustes. Wenn
jedoch Wertpapiere im Ausland verwahrt
werden und es sich beim dortigen Ver-
wahrer nicht um die Clearstream Banking
AG oder eine eigene auslandische Ge-
schaftsstelle der Depotbank handelt, be-
schrankt sich die Haftung der Depotbank
grundsatzlich auf die sorgfaltige Auswahl
und Unterweisung des auslandischen
Verwahrers sowie die regelméRige Uber-
wachung der Einhaltung der Auswahlkri-
terien.

Im Grundbuch ist fir jede einzelne Im-
mobilie, soweit sie nicht Uber eine Im-
mobilien-Gesellschaft fur Rechnung des
Sondervermégens gehalten
Sperrvermerk zugunsten der Depotbank
eingetragen. Verfugungen
bilien ohne Zustimmung der Depotbank
sind deshalb ausgeschlossen. Sofern
bei auslandischen Immobilien die Ein-
tragung der Verfligungsbeschrankung in
ein Grundbuch oder ein vergleichbares
Register nicht moglich ist, wird die Ka-
pitalanlagegesellschaft die Wirksamkeit
der VerfUgungsbeschrankung in anderer
geeigneter Form sicherstellen.

Weiterhin hat die Depotbank bei Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften die

wird, ein

Uber Immo-

Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften,
wie sie nachfolgend dargestellt sind, zu
Uberwachen. Verflgungen der Kapital-
anlagegesellschaft Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften bedirfen
der Zustimmung der Depotbank. Ver-
figungen der Immobilien-Gesellschaft
tiber Immobilien sowie Anderungen des
Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung
der
der Zustimmung der Depotbank, sofern
die Kapitalanlagegesellschaft eine Mehr-
heitsbeteiligung an der Immobilien-Ge-
sellschaft halt.

Die Depotbank hat die Ausgabe und
Rucknahme von Anteilen vorzunehmen
sowie die Ermittlung des Wertes des
Sondervermégens und des Anteils durch
die Kapitalanlagegesellschaft zu kontrol-
lieren.

Sie hat daflr zu sorgen, dass bei den fur
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
getatigten Geschaften der Gegenwert in-
nerhalb der Ublichen Fristen in ihre Ver-
wahrung gelangt. Des Weiteren hat die
Depotbank daflr zu sorgen, dass die Er-
trage des Sondervermdgens gemaf den
Vorschriften dieses Gesetzes und den
Vertragsbedingungen verwendet werden
und die zur Ausschittung bestimmten Er-
trage ausgezahlt werden.

Uber

Immobilien-Gesellschaft  bedurfen

Sachverstandige und
Bewertungsverfahren

Sachverstandigenausschuss

Die Kapitalanlagegesellschaft hat fur die
Bewertung der Immobilien mindestens
einen Sachverstandigenausschuss zu be-
stellen, der aus wenigstens drei Mitglie-
dern und einem Ersatzmitglied besteht.
Jedes Mitglied muss eine unabhangige,
unparteiliche und zuverldssige und fach-
lich geeignete Personlichkeit sein und
Uber angemessene Fachkenntnisse so-
wie ausreichende praktische Erfahrung
auf dem Gebiet der Bewertung von Immo-
bilien verfigen.

Die Kapitalanlagegesellschaft hat einen
Sachverstandigenausschuss bestellt, der
die gesamten Immobilien des Sonderver-
mogens bewertet. Die Bestellung jedes
Sachverstandigen erfolgt grundsatzlich
fUr ein Jahr mit der Moglichkeit der Wie-
derwahl. Ein Sachverstandiger darf fur
die Kapitalanlagegesellschaft in einem

* Bis zum 30.06.2014 (s. Wechsel der Depotbank auf S. 4 ,, WICHTIGE HINWEISE AN DIE ANLEGER DES IMMOBILIENSONDERVERMOGENS AXA Immoselect*)



Ausschuss nur bis zum Ablauf des zwei-
ten auf seine erstmalige Bestellung fol-
genden Kalenderjahres ununterbrochen
tatig sein. Dieser Zeitraum kann von der
Kapitalanlagegesellschaft anschliefend
dreimal um jeweils ein weiteres Jahr
verlangert werden, wenn die Einnahmen
des Sachverstandigen aus seiner Tatig-
keit als Mitglied des Ausschusses oder
aus anderen Tatigkeiten fur die Kapital-
anlagegesellschaft in
Jahr, die dem letzten Jahr des jeweils
erlaubten Tatigkeitszeitraums, 30% sei-
ner Gesamteinnahmen nicht Uberschrit-
ten haben und der Sachverstandige dies
Kapitalanlagegesellschaft ~ durch
eine entsprechende Erklarung im letzten
Jahr des erlaubten Tatigkeitszeitraums
bestatigt hat. Nach Ablauf des gesetz-
lich erlaubten Bestellungszeitraumes
darf ein Sachverstandiger zwei Jahre
lang nicht Mitglied eines Sachverstan-
digenausschusses Anschlieflend
kann er erneut bestellt werden. Eine
Geschaftsordnung regelt die Tatigkeit
der von der Kapitalanlagegesellschaft
bestellten Sachverstandigenausschusse.
Die Gutachten werden nach Magabe der
Geschaftsordnung vom jeweiligen Aus-
schuss erstellt.
Der Sachverstandigenausschuss hat ins-
besondere zu bewerten:

die zum Erwerb durch die Kapitalanla-

gegesellschaft oder eine Immobilien-

Gesellschaft vorgesehenen Immobili-

en;

vor Erwerb einer Beteiligung an einer

Immobilien-Gesellschaft die

dem vorletzten

der

sein.

Immobili-
en der Immobilien-Gesellschaft;
spatestens alle 12 Monate die zum
Sondervermdgen  gehdrenden
im Eigentum einer Immobilien-Gesell-
schaft stehenden Immobilien;
die zur VerauBerung durch die Kapi-
talanlagegesellschaft oder durch eine
Immobilien-Gesellschaft vorgesehe-
nen Immobilien, soweit das jahrlich
angefertigte Gutachten nicht mehr als
aktuell anzusehen ist.

Der Sachverstandigenausschuss hat

den Verkehrswert jeder Immobilie fest-

zustellen, der im Regelfall nach dem Er-
tragswertverfahren in Anlehnung an die

Immobilienwertermittlungsverordnung

ermittelt wird.

bzw.

Bei diesem Verfahren kommt es auf
die marktiblich erzielbaren Mietertrage
an, die um die Bewirtschaftungskosten
einschlieflich der Instandhaltungs-
wie der Verwaltungskosten und das kal-
kulatorische Mietausfallwagnis gekurzt
werden. Der Ertragswert ergibt sich aus
der so errechneten Nettomiete, die mit
einem Faktor multipliziert wird, der eine
marktibliche Verzinsung fur die zu bewer-
tenden Immobilien unter Einbeziehung
von Lage, Gebaudezustand und Restnut-
zungsdauer berlcksichtigt. Besonderen,
den Wert einer Immobilie beeinflussende
Faktoren kann durch Zu- oder Abschlage
Rechnung getragen werden.

Wenn eine Belastung mit einem Erbbau-
recht erfolgen soll, ist vor der Bestellung
des Erbbaurechtes vom Sachverstandi-
genausschuss zu bestatigen, dass die
in den Vertragsbedingungen festgelegten
Bedingungen eingehalten sind und der
Erbbauzins angemessen ist.
folgter Belastung ist innerhalb von zwei
Monaten der Wert des Grundstiicks neu
festzustellen.

SO-

Nach er-

Sondervermdgen

Das Sondervermégen tragt die Bezeich-
nung AXA Immoselect. Es wurde am
30.06.2002 fir unbegrenzte Dauer auf-
gelegt. Die zum Sondervermégen geho-
renden Vermogensgegenstande stehen
im Eigentum der Kapitalanlagegesell-
schaft, die sie treuhanderisch flr die
Anleger verwaltet.

Profil des typischen Anlegers

Das Sondervermdgen richtet sich an alle
Anleger, auch an solche, die mit der Ka-
pitalanlage in Immobilienwerte nicht ver-
traut sind, und die das Sondervermdgen
als komfortables Sparprodukt in Grund-
stlickswerte nutzten wollen. Erfahrungen
mit Immobilienanlagen und Kapitalmark-
terfahrung sind nicht erforderlich. Es
richtet sich auch an erfahrene Anleger,
die ein Produkt mit der von diesem Son-
dervermodgen verfolgten Anlagestrategie
suchen. Empfohlen ist ein Anlagehorizont
von mindestens funf Jahren, der Anleger
sollte in der Lage sein, leichte voruber-
gehende Verluste hinzunehmen. Das
Sondervermdgen verfolgt eine ertragsori-

ALLGEMEINE HINWEISE

entierte Anlagepolitik und eignet sich flr
jedes Anlageportfolio.

Beschreibung der Anlageziele
und der Anlagepolitik

Wichtigstes Anlageziel des AXA Immose-
lect ist die Investition in Immobilien in Eu-
ropa. Der Fokus liegt dabei auf Buro- und
Verwaltungsimmobilien, gemischt genutz-
ten Objekten, Einzelhandelsflachen sowie
multifunktionalen Buro- und Servicefla-
chen. Zusatzlich kann die Kapitalanlage-
gesellschaft in Lager-, Logistik- und Ho-
telimmobilien Dabei
darauf geachtet einen ausgewogenen
Landermix zu erzielen, der jedoch auch
die Verfassung der jeweiligen Markte und
ihre Chancen und Risiken berucksichtigt.

Investitionen erfolgen nutzungsartenbe-
dingt in erstklassige Immobilien in zent-
ralen Lagen sowie in Objekte in Cityrand-
lagen.

Bei der Objektauswahl wird der Bonitat
der Mieter eine besondere Aufmerksam-
keit geschenkt. Die wirtschaftlichen und
standortbezogenen Risiken und Chancen
der Immobilien werden sorgfaltig gepruft
und bewertet, um nachvollziehbare Anla-
geentscheidungen zu treffen.

Bei Investitionen in Landern auflerhalb
des Geltungsbereiches des Euro kon-
nen Wechselkursrisiken entstehen. Das
Fondsmanagement strebt an, diese Ri-
siken durch entsprechende Strukturen,
Finanzierungen Sicherungsinstru-
mente weitestgehend zu vermeiden und
abzusichern.

Neben dem Direkterwerb von Immobilien
kann die Fondsgesellschaft Immobilien
auch Dabei
nimmt die Gesellschaft fur Rechnung des
Sondervermégens im Rahmen der ge-
setzlichen Regelungen Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften.

Auch Projektentwicklungen konnen einge-
gangen werden, wobei Bau- und Vermie-
tungsrisiken angesichert werden mussen.
Fremdfinanzierungen je nach
Marktverfassung bis zur gesetzlichen
Hochstgrenze von 50% des Verkehrswer-
tes der im Sondervermdgen befindlichen
Immobilien aufgenommen werden. Stra-
tegisch sind 30 - 35% Fremdfinanzie-
rungsquote vorgesehen.

investieren. wird

oder

indirekt erwerben. Uber-

kénnen

11
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Ein nach Nutzungsarten, Mietvertrags-
laufzeiten und Landern diversifiziertes
Immobilienportfolio auf- und auszubauen
und dessen Attraktivitat und Ertragsfahig-
keit zu erhalten ist die wichtigste Aufgabe
der Kapitalanlagegesellschaft. Dabei hat
sie auch Nebenaspekte zu bericksichti-
gen, z.B. die Vermeidung von Klumpen-
risiken bei Finanzierungen (Falligkeiten,
Bankpartner) sowie bei der Anlage der
Liquiditat (Adressrisiko der Banken).

Um dieses Ziel zu erreichen, nutzt die
Kapitalanlagegesellschaft nicht nur die
in Deutschland ansassigen Spezialisten
aus den unterschiedlichsten Aufgabenbe-
reichen sondern auch das europaweite
Netzwerk der AXA Real Estate, welches
mit eigenen Personal in nahezu allen In-
vestitionslandern vertreten ist und die
ortlichen Gegebenheiten und Besonder-
heiten bestens kennt.

Dadurch kann die Kapitalanlagegesell-
schaft europaweit die Angebote des Im-
mobilienmarktes mit eigenem Knowhow
beurteilen und Chancen wahrnehmen,
um Objekte mit attraktivem Ertragspo-
tential sowie der Chance auf langfristige
Wertsteigerungen zu erwerben.

Die Vertragsbedingungen kénnen von der
Kapitalanlagegesellschaft geandert wer-
den. Anderungen der Vertragsbedingun-
gen bedurfen der Genehmigung durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht. Anderungen der Anlagegrund-
satze des Sondervermégens bedurfen
zusatzlich der vorherigen Zustimmung
durch den Aufsichtsrat der Kapitalan-
lagegesellschaft. Die vorgesehenen
Anderungen werden im elektronischen
Bundesanzeiger und daruber hinaus auf
der Homepage der Kapitalanlagegesell-
schaft (www.axa-im.de) bekannt gemacht.
Wenn die Anderungen Vergiitungen und
Aufwandserstattungen betreffen, die aus
dem Sondervermdgen entnommen wer-
den durfen, oder die Anlagegrundsatze
des Sondervermdgens oder wesentliche
Anlegerrechte, werden die Anleger aufRer-
dem Uber ihre depotfihrenden Stellen in
Papierform oder in elektronischer Form
informiert.
die wesentlichen Inhalte der geplanten
Anderungen, ihre Hintergriinde, die Rech-
te der Anleger in Zusammenhang mit der
Anderung sowie einen Hinweis darauf,
wo und wie weitere Informationen erlangt

Diese Information umfasst

werden koénnen. Die Pflicht zur Informa-
tion der Anleger in Papierform oder in
elektronischer Form besteht jedoch nicht
in Bezug auf Anderungen der Vertragsbe-
dingungen, mit denen lediglich zwingend
erforderliche Anpassungen an die seit
dem 1. Juli 2011 geltende Fassung des
Investmentgesetzes vorgenommen wer-
den.

Die Anderungen treten frihestens 3 Mo-
nate nach Bekanntmachung im elektro-
nischen Bundesanzeiger in Kraft. Im Fall
der Anderungen von Regelungen zu den
Vergutungen und Aufwandserstattungen
treten diese 13 Monate nach Bekannt-
machung im elektronischen Bundesanzei-
ger in Kraft. Anderungen der bisherigen
Anlagegrundsatze des Sondervermégens
treten ebenfalls frihestens 13 Mona-
te nach Bekanntmachung im elektroni-
schen Bundesanzeiger in Kraft und sind
nur unter der Bedingung zuldssig, dass
die Kapitalanlagegesellschaft den Anle-
gern anbietet, ihre Anteile gegen Anteile
an Sondervermdgen mit vergleichbaren
Anlagegrundsétzen kostenlos
schen.

umzutau-

Immobilien

1. Das Sondervermégen muss Uberwie-
gend aus folgenden,
gliedsstaat der Europaischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens U(ber den Europa-
ischen  Wirtschaftsraum belegenen
Immobilien im gesetzlich zuldssigen
Rahmen (§67 Abs. 1 und 2 InvG) be-
stehen:

a) Mietwohngrundstucke,
grundsticke und gemischt genutz-
te Grundstiicke;

b) Grundsticke im Zustand der Be-
bauung;

c) unbebaute Grundstlicke, die fir
eine alsbaldige eigene Bebauung
nach Mafigabe des Buchstabens a)
bestimmt und geeignet sind;

d) Erbbaurechte unter den Vorausset-
zungen der Buchstaben a) bis c);

e) andere Grundstlicke, und andere
Erbbaurechte sowie Rechte in der
Form des Wohnungseigentums,
Teileigentums, Wohnungserbbau-
rechts und Teilerbbaurechts.

in einem Mit-

Geschafts-

2. Die Kapitalanlagegesellschaft darf
aufBerhalb der Vertragsstaaten des
Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum belegene Immobilien
im Sinne von Absatz 1 in den im An-
hang zu §2 Absatz 2 der Besonderen
Vertragsbedingungen genannten Staa-
ten (maximal bis zur Héhe des dort
jeweils angegebenen Anteils am Wert
des  Sondervermogens)
wenn
a) eine angemessene regionale Streu-

ung der Immobilien gewahrleistet
ist,

b) in diesen Staaten die freie Uber-
tragbarkeit der Immobilien gewahr-
leistet und der Kapitalverkehr nicht
beschrankt ist sowie

c) die Wahrnehmung der Rechte und
Pflichten der Depotbank gewahr-
leistet ist.

Die Kapitalanlagegesellschaft wird vor

einem etwaigen Erwerb im Rahmen der

ihr obliegenden ordnungsgemaRen Ge-
schaftsfihrung prifen, ob die vorstehend
genannten Voraussetzungen

Umfang eingehalten sind.

Die Angaben im Anhang zu den ,Beson-

deren Vertragsbedingungen” kénnen be-

zlglich der Staaten bzw. des jeweiligen

Investitionsgrades geandert

werden. Diese Anderungen bediirfen der

Genehmigung durch die Bundesanstalt

fUr Finanzdienstleistungsaufsicht.

3. Keine der Immobilien darf zum Zeit-
punkt ihres Erwerbs 15% des Wertes
des Sondervermdgens Uberschreiten.
Der Gesamtwert aller Immobilien, de-

erwerben,

in vollem

maximalen

ren einzelner Wert mehr als 10% des
Wertes des Sondervermodgens betragt,
darf 50% des Wertes des Sonderver-
mogens nicht Uberschreiten. Bei der
Berechnung des Wertes des Sonder-
vermogens sind aufgenommene Darle-
hen nicht abzuziehen, so dass sich die
Bemessungsgrundlage fur die Grenz-
berechnung um die Darlehen erhoéht.
Als Anlageziel regelmafige Er-
trage aufgrund zuflieBender Mieten und
Zinsen sowie ein kontinuierlicher Wertzu-
wachs angestrebt.
Bei der Auswahl der Immobilien fir das
Sondervermogen stehen deren nachhalti-
ge Ertragskraft sowie eine Streuung nach
Lage, GroRRe, Nutzung und Mietern im Vor-
dergrund der Uberlegungen.

werden



Die Kapitalanlagegesellschaft darf fur
das Sondervermégen auch Gegenstande
erwerben, die zur Bewirtschaftung von
im Sondervermodgen enthaltenen Vermo-
gensgegenstanden, insbesondere Immo-
bilien, erforderlich sind.

Uber die im letzten Berichtszeitraum ge-
tatigten Anlagen in Immobilien und an-
dere Vermogensgegenstande geben die
jeweils aktuellen Jahres- bzw. Halbjahres-
berichte Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften

1. Die Kapitalanlagegesellschaft darf flr
Rechnung des Sondervermdgens Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten erwerben und halten, auch wenn
sie nicht die fiir eine Anderung des Ge-
sellschaftsvertrages bzw. der Satzung
der Immobilien-Gesellschaft erforder-
liche Stimmen- und Kapitalmehrheit
hat. Eine Immobilien-Gesellschaft in
diesem Sinne ist eine Gesellschaft,
die nach ihrem Gesellschaftsvertrag
bzw. ihrer Satzung
a) in ihrem Unternehmensgegenstand

auf die Tatigkeiten beschrankt ist,

welche die Kapitalanlagegesell-
schaft auch selbst fir das Sonder-
vermogen ausuben darf;

nur solche Immobilien und Bewirt-

schaftungsgegenstande

darf, die nach den Vertragsbedin-
gungen unmittelbar fir das Sonder-
vermogen erworben werden dirfen

(vgl. Seite 44 dieses Prospektes);

nicht mehr als drei Immobilien er-

werben darf und

c

erwerben

o
~

d) eine Immobilie nur erwerben darf,

=

wenn der dem Umfang der Betei-
ligung entsprechende Wert der
Immobilie 15% des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigt.
2. Des Weiteren setzt eine Beteiligung
an einer Immobilien-Gesellschaft u. a.
voraus, dass durch die Rechtsform
der Immobilien-Gesellschaft eine Uber
die geleistete Einlage hinausgehende
Nachschusspflicht ausgeschlossen
ist.
3. Die Einlagen der Gesellschafter einer
Immobilien-Gesellschaft,
Kapitalanlagegesellschaft  flr

an der die
Rech-

. Die Kapitalanlagegesellschaft

nung des Sondervermoégens beteiligt
ist, mussen voll eingezahlt sein.

. Der Wert der Vermdgensgegenstande

aller Immobilien-Gesellschaften, an
denen die Kapitalanlagegesellschaft
fir Rechnung des Sondervermoégens
beteiligt ist, darf 49% des Wertes des
Sondervermégens nicht Ubersteigen.
Der Wert der Immobilien, die zum Ver-
mogen von Immobilien-Gesellschaften
gehdren, an der die Kapitalanlagege-
sellschaft fur Rechnung des Immobi-
lien-Sondervermogens nicht die fur
eine Anderung der Satzung bzw. des
Gesellschaftsvertrages
Stimmen- und Kapitalmehrheit hat,
darf 20% des Wertes des Sonderver-
mdgens nicht Uberschreiten.

erforderliche

. Bei der Berechnung des Wertes des

Sondervermégens sind aufgenomme-
ne Darlehen nicht abzuziehen, so dass
sich die Bemessungsgrundlage fir die
Grenzberechnungen um die Darlehen
erhoht.

darf
einer Immobilien-Gesellschaft, an der
sie fur Rechnung eines Sondervermo-
gens beteiligt ist, fir Rechnung dieses
Sondervermoégens Darlehen gewahren,
wenn die Konditionen marktgerecht
und ausreichende Sicherheiten vor-
handen sind. Ferner muss fir den Fall
der VerauBerung der Beteiligung die
Rickzahlung des Darlehens innerhalb
von sechs Monaten nach der Verdufle-
rung vereinbart werden. Die Kapital-
anlagegesellschaft darf Immobilien-
Gesellschaften insgesamt hochstens
25% des Wertes des Sondervermoé-
gens, flr dessen Rechnung sie die
Beteiligungen halt,
Uberlassen, wobei sichergestellt sein
muss, dass die der einzelnen Immo-
bilien-Gesellschaft von der Kapitalan-
lagegesellschaft gewahrten Darlehen
insgesamt hochstens 50% des Wer-
tes der von ihr gehaltenen Immobilien
betragen. Diese Voraussetzungen gel-
ten auch dann, wenn ein Dritter im Auf-
trag der Kapitalanlagegesellschaft der
Immobilien-Gesellschaft ein Darlehen
im eigenen Namen fur Rechnung des
Sondervermogens gewahrt.

darlehensweise

ALLGEMEINE HINWEISE

Belastung mit einem
Erbbaurecht

Immobilien kénnen mit einem Erbbau-
recht belastet werden.

Durch die Neubestellung eines Erbbau-
rechtes darf der Gesamtwert der mit ei-
nem Erbbaurecht belasteten Immobilien,
die fir Rechnung des Sondervermoégens
gehalten werden, 10% des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigen. Die
Verlangerung eines Erbbaurechtes gilt
als Neubestellung.

Diese Belastungen dirfen nur erfolgen,
wenn
urspringlich vorgesehene Nutzung des
Grundstlckes verhindern oder wenn da-
durch wirtschaftliche Nachteile fir das
Sondervermogen vermieden werden oder
wenn dadurch eine wirtschaftlich sinnvol-
le Verwertung maoglich ist.

unvorhersehbare Umstande die

Risiken der Immobilien-
investitionen, der Beteiligung
an Immobilien-Gesellschaften
und der Belastung mit einem
Erbbaurecht

Immobilieninvestitionen unterliegen Risi-
ken, die sich auf den Anteilwert insbe-
sondere durch Veranderungen bei den
Ertragen, den Aufwendungen und dem
Verkehrswert der Immobilien auswirken
kénnen. Dies gilt auch fur Investitionen
in Immobilien, die von Immobilien-Gesell-
schaften gehalten werden. Die nachste-
hend beispielhaft genannten Risiken stel-
len keine abschlieende Aufzéhlung dar.
Neben der Anderung der allgemeinen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
gibt es speziell im Grundbesitz liegen-
de Risiken, wie Leerstande, Mietrlck-
stdnde und Mietausfalle, die sich u. a.
aus der Veranderung der Standortqua-
litdt oder der Mieterbonitat ergeben
kénnen. Der Gebaudezustand kann
Instandhaltungsaufwendungen  erfor-
derlich machen, die nicht immer vor-
hersehbar sind. Zur Begrenzung dieser
Risiken strebt die Kapitalanlagegesell-
schaft eine hohe Drittverwendungsfa-
higkeit der Immobilien und eine viele
Branchen umfassende Mieterstruktur
an. Durch laufende Instandhaltung
und Modernisierung oder Umstruk-

13
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turierung der Immobilien soll deren
Wettbewerbsfahigkeit erhalten bzw.
verbessert werden.

Risiken aus Feuer- und Sturmscha-
den sowie Elementarschaden (Uber-
schwemmung, Hochwasser, Erd-
beben) sind international durch
Versicherungen abgesichert, soweit
entsprechende  Versicherungskapazi-
taten vorhanden sind und dies wirt-
schaftlich vertretbar und sachlich ge-
boten ist.

Immobilien, speziell in Ballungsrau-
men, koénnen moglicherweise einem
Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt
sein. Ohne selbst von einem Terrorakt
betroffen zu sein, kann eine Immobilie
wirtschaftlich entwertet werden, wenn
der Immobilienmarkt der betroffenen
Gegend nachhaltig  beeintrachtigt
wird, und die Mietersuche erschwert
bzw. unmdglich ist. Auch Terrorismus-
risiken werden durch Versicherungen
abgesichert, soweit entsprechende
Versicherungskapazitdten vorhanden
sind und dies wirtschaftlich vertretbar
und sachlich geboten ist.

Risiken aus Altlasten (wie Bodenver-
unreinigungen, Asbest-Einbauten) wer-
den insbesondere beim Erwerb von
Immobilien sorgfaltig gepruft (gegebe-
nenfalls durch Einholung von entspre-
chenden Sachverstandigengutachten).
Trotz aller Sorgfalt sind Risiken dieser
Art jedoch nicht vollstandig auszu-
schlieen.

Bei Projektentwicklungen kdnnen sich
Risiken z. B. durch Anderungen in der
Bauleitplanung und Verzdgerungen
bei der Erteilung der Baugenehmigung
ergeben. Baukostenerh6hungen und
Fertigstellungsrisiken werden nach
Méglichkeit durch entsprechende Re-
gelungen mit den Vertragspartnern
und deren sorgfaltige Auswahl entge-
gengewirkt. Auf verbleibende Risiken
ist hier jedoch ebenso hinzuweisen
wie darauf, dass der Erfolg der Erst-
vermietung von der Nachfragesitua-
tion im Zeitpunkt der Fertigstellung
abhangig ist.

Immobilien kdnnen mit Baumangeln
behaftet sein. Diese Risiken sind
auch durch sorgfaltige technische PrU-
fung des Objekts und gegebenenfalls
Einholung von Sachverstandigengut-

achten bereits vor dem Erwerb nicht
vollstandig auszuschlieflen.

Beim Erwerb von Immobilien im Aus-
land sind Risiken, die sich aus der
Belegenheit der Immobilien ergeben
(z. B. abweichende Rechts- und Steu-
ersysteme, unterschiedliche Interpre-
tationen von  Doppelbesteuerungs-
abkommen und Veranderungen der
Wechselkurse), zu berlcksichtigen.
Auch sind bei auslandischen Immobi-
lien das erhohte Verwaltungsrisiko so-
wie etwaige technische Erschwernisse,
einschliellich des Transferrisikos bei
laufenden Ertragen oder VeraduRe-
rungserlésen, in Betracht zu ziehen.

Bei Verauferung einer Immobilie kon-
nen selbst bei Anwendung grofiter
kaufmannischer Sorgfalt Gewahrleis-
tungsanspriche des Kaufers oder
sonstiger Dritter entstehen, fur die
das Sondervermoégen haftet.

Beim Erwerb von Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften sind Risi-
ken, die sich aus der Gesellschafts-
form ergeben, Risiken im Zusammen-
hang mit dem maoglichen Ausfall von
Gesellschaftern und Risiken der An-
derung der steuerrechtlichen und ge-
sellschaftsrechtlichen =~ Rahmenbedin-
gungen zu berlcksichtigen. Dies gilt
insbesondere, wenn die Immobilien-
Gesellschaften ihren Sitz im Ausland
haben. Darlber hinaus ist zu beruck-
sichtigen, dass im Falle des Erwerbs
von Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften diese mit nur schwer
erkennbaren Verpflichtungen belastet
sein kénnen. SchlieBlich kann es fur
den Fall der beabsichtigten Veraufle-
rung der Beteiligung an einem ausrei-
chend liquiden Sekundarmarkt fehlen.

Immobilieninvestitionen im Ausland
werden haufig fremdfinanziert. Dies
erfolgt einerseits zur Wahrungsab-
sicherung (Kreditaufnahme in der
Fremdwahrung des Belegenheitsstaa-
tes) und/oder zur Erzielung eines
Leverage-Effektes  (Steigerung  der
Eigenkapitalrendite, indem Fremdka-
pital zu einem Zinssatz unterhalb der
Objektrendite aufgenommen wird). Da
das Sondervermoégen regelmafiig mit
einer auslandischen Steuer belas-
tet ist, kénnen die Darlehenszinsen
dort grundsatzlich steuerlich geltend

gemacht werden. Bei in Anspruch ge-
nommener Fremdfinanzierung wirken
sich Wertanderungen der Immobilien
verstarkt auf das eingesetzte Eigenka-
pital des Sondervermégens aus, bei
einer 50 %igen Kreditfinanzierung etwa
verdoppelt sich die Wirkung eines
Mehr- oder Minderwertes der Immo-
bilie auf das eingesetzte Fondskapital
im Vergleich zu einer vollstandigen Ei-
genkapitalfinanzierung, wie sie bei In-
landsakquisitionen vorherrschend ist.
Wertéanderungen haben somit bei Nut-
zung von Fremdfinanzierungen - im
Ausland haufig der Fall - eine grofRere
Bedeutung als bei eigenfinanzierten
Objekten, die im Inland der Regelfall
sind. Der Anleger profitiert damit star-
ker an Mehrwerten und wird starker
von Minderwerten belastet als bei ei-
ner vollstdndigen Eigenfinanzierung.
Eine umfangreiche Fremdfinanzierung
von Immobilien verringert auferdem
die Moglichkeiten, im Falle von kurz-
fristigen Liquiditatsengpassen, z.B.
infolge massiver Anteilrickgaben, die
notwendigen Mittel durch Objektver-
kadufe oder kurzfristige Kreditaufnah-
men zu beschaffen. Das Risiko, dass
die Rucknahme der Anteile ausgesetzt
werden muss (siehe Seite 25), steigt
somit.

Bei Belastung einer Immobilie mit ei-
nem Erbbaurecht besteht das Risiko,
dass der Erbbauberechtigte seinen
Verpflichtungen nicht nachkommt, ins-
besondere den Erbbauzins nicht zahlt.
In diesem und in anderen Fallen kann
es zu einem vorzeitigen Heimfall des
Erbbaurechts kommen. Die Kapital-
anlagegesellschaft muss dann eine
andere wirtschaftliche Nutzung der Im-
mobilie anstreben, was im Einzelfall
schwierig sein kann. Dies gilt sinnge-
mafd auch fir den Heimfall nach Ver-
tragsablauf. Schlieflich kdnnen die
Belastungen der Immobilie mit einem
Erbbaurecht die Fungibilitat einschran-
ken, d. h. die Immobilie lasst sich
moglicherweise nicht so leicht verau-
ern wie ohne eine derartige Belas-
tung.



Liquiditatsanlagen
Neben dem Erwerb von Immobilien
und Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften sind auch Liquiditatsanla-
gen zuldssig und vorgesehen.
Die Kapitalanlagegesellschaft darf
héchstens 49% des Wertes des Sonder-
vermogens (Hochstliquiditat) halten in
Bankguthaben;
Geldmarktinstrumenten;
Wertpapieren, die zur Sicherung der
in Artikel 18.1 des Protokolls Uber
die Satzung des Europaischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Eu-
ropaischen Zentralbank genannten
Kreditgeschafte von der Europaischen
Zentralbank oder der Deutschen Bun-
desbank zugelassen sind oder deren
Zulassung nach den Emissionsbedin-
gungen beantragt wird, sofern die Zu-
lassung innerhalb eines Jahres nach
ihrer Ausgabe erfolgt;
Investmentanteilen nach Maf3gabe
des §50 InvG oder Anteilen an Spe-
zial-Sondervermégen nach Mafiga-
be des 8§50 Abs.1 Satz 2 InvG, die
nach ihren Vertragsbedingungen aus-
schlieBlich in die unter Spiegelstrich 1
bis 3 genannten Bankguthaben, Geld-
marktinstrumente und Wertpapiere
investieren durfen;
Wertpapieren, die an einem organi-
sierten Markt im Sinne des §2 Abs. 5
des Wertpapierhandelsgesetzes zum
Handel zugelassen sind, oder festver-
zinslichen Wertpapieren, soweit diese
einen Betrag von 5% des Wertes des
Sondervermogens
ten.
Bei der Berechnung der Hochstliquiditats-
grenze sind folgende gebundene Mittel
abzuziehen:
die zur Sicherstellung einer ordnungs-
gemafen laufenden Bewirtschaftung
benétigten Mittel;
die fur die nachste Ausschittung vor-
gesehenen Mittel;
die zur Erfullung von Verbindlichkei-
ten aus rechtswirksam geschlosse-
nen Grundstuckskaufvertragen,
Darlehensvertragen,
vorstehenden Anlagen in bestimmten
Immobilien und fir bestimmte Bau-
mafinahmen erforderlich werden, so-
wie aus Bauvertragen erforderlichen

nicht Uberschrei-

aus
die fir die be-

Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in
den folgenden 2 Jahren fallig werden.

Bankguthaben

Anlagen in Bankguthaben durfen von der
Kapitalanlagegesellschaft entsprechend
den gesetzlichen Vorschriften (§§66, 49
InvG) nur bei Kreditinstituten mit Sitz
in einem Staat der Europaischen Union
oder des Abkommens Uber den Europé-
ischen Wirtschaftsraum getatigt werden.
Bei einem Kreditinstitut in einem ande-
ren Staat durfen nur dann Guthaben ge-
halten werden, wenn die Bankaufsichts-
bestimmungen in diesem Staat nach
Auffassung der Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht denjenigen in der
EU gleichwertig sind.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur
bis zu 20% des Wertes des Sonderver-
mogens in Bankguthaben bei je einem
Kreditinstitut anlegen.

Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Instrumente,
die Ublicherweise auf dem Geldmarkt
gehandelt werden sowie verzinsliche

Wertpapiere, die zum Zeitpunkt ihres
Erwerbs flr das Sondervermoégen eine
Laufzeit bzw. Restlaufzeit von héchstens

12 Monaten haben. Sofern ihre Laufzeit

langer als 12 Monate ist, muss ihre Ver-

zinsung regelméafig, mindestens einmal
in 12 Monaten, marktgerecht angepasst
werden. Fir das Sondervermdgen durfen

Geldmarktinstrumente folgender Ausstel-

ler erworben werden:

1. vom Bund,
des Bundes, einem Land, einem an-
deren Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens uber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum,

2. von einer anderen

einem Sondervermdgen

inlandischen Ge-

bietskorperschaft oder einer Regi-
onalregierung oder Ortlichen Ge-
bietskorperschaft eines anderen

Mitgliedstaats der Europaischen Uni-
on oder eines anderen Vertragsstaats
des Abkommens uber den Europai-
schen Wirtschaftsraum,

3. von der Europaischen Union oder ei-
nem Staat, der Mitglied der Organisa-

ALLGEMEINE HINWEISE

tion flr wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung ist,

4. von einer Zentralbank eines Mitglied-
staats der Europaischen Union oder
eines Vertragsstaats des Abkommens
Uber den Europaischen Wirtschafts-
raum, der Europaischen Zentralbank
oder der Europaischen Investitions-
bank,

5. von einer internationalen Organisation,
der auch die Bundesrepublik Deutsch-
land als Vollmitglied angehort,

6. von einem Unternehmen,
Wertpapiere an einer
oder auslandischen Borse zum amtli-
chen Markt oder organisierten Markt
zugelassen sind,

7. von einem Kreditinstitut mit Sitz in ei-
nem Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens Uber den Eu-
ropaischen  Wirtschaftsraum  oder
von einem Kreditinstitut mit Sitz in
einem Drittstaat, dessen Aufsichts-
bestimmungen nach Auffassung der
Bundesanstalt  fur
tungsaufsicht denjenigen des Gemein-
schaftsrechts gleichwertig sind,

8. von einem Unternehmen, dessen Ei-
genkapital mindestens 10 Millionen
Euro betrdgt und das seinen Jahres-
abschluss nach den Vorschriften der
Vierten Richtlinie 78/660/EWG des
Rates vom 25.07.1978
Jahresabschluss von Gesellschaften
bestimmter Rechtsformen, zuletzt ge-
andert durch die Richtlinie 2003/51/
EG des Europaischen Parlaments und
des Rates vom 18.07.2003 erstellt,

9. von einem Konzernunternehmen i.S.d.
8§18 des Aktiengesetzes, wenn ein
anderes  Unternehmen  desselben
Konzerns, das die Anforderungen der
Nummer 6, 7 oder 8 erflllt, fur die
Verzinsung und Ruckzahlung dieser
Geldmarktinstrumente die Gewahrleis-
tung Gbernommen hat,

10.von einem Rechtstrager, dessen Ge-
schaftsbetrieb darauf gerichtet ist,
wertpapiermagig unterlegte Verbind-
lichkeiten im Markt zu platzieren, so-
fern der Rechtstrager tGber Kreditlinien
eines Kreditinstituts zur Liquiditatssi-
cherung verfugt. Die Emissionen oder
die Emittenten mussen Uber ausrei-
chenden Einlagen- und Anlegerschutz

dessen
inlandischen

Finanzdienstleis-

Uber den
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verfugen, z.B. in Form eines Invest-
mentgrade-Ratings. Als ,Investment-
grade“ bezeichnet man eine Benotung
mit ,BBB* bzw. ,Baa“ oder besser im
Rahmen der Kreditwirdigkeits-Prifung
durch eine Rating-Agentur. Die Kapital-
anlagegesellschaft darf fir Rechnung
des Sondervermégens auch Geld-
marktinstrumente erwerben, fur deren
Verzinsung und Rickzahlung einer der
in den vorgenannten Nr. 1 bis 5 oder
Nr. 7 bezeichneten Aussteller die Ge-
wahrleistung Ubernommen hat. Bis
zu 10% des Wertes des Sonderver-
mogens darf die Kapitalanlagegesell-
schaft auch in Geldmarktinstrumente
die die
vorstehend genannten Voraussetzun-
gen nicht erflllen.

von Ausstellern investieren,

Anlagegrenzen fiir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente
Wertpapiere
te eines Ausstellers durfen nur bis zu
5% des Wertes des Sondervermoégens
erworben werden. durfen
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente
einschlieflich der in Pension genomme-
nen Wertpapiere desselben Ausstellers
bis zu 10% des Wertes des Sonderver-
mogens erworben werden. Dabei darf der
Gesamtwert des Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente diese Aussteller 40%
des Wertes des Sondervermdégens nicht
Ubersteigen.
Bei ein und derselben Einrichtung durfen
nur bis zu 20% des Wertes des Sonder-
vermdgens in eine Kombination aus fol-
genden VermoOgensgegenstanden ange-
legt werden:
von dieser Einrichtung begebene Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente,
Bankguthaben bei dieser Einrichtung,
von dieser Einrichtung erworbene De-
rivate, die nicht zum Handel an einer

und Geldmarktinstrumen-

Im Einzelfall

Borse zugelassen oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen
sind.
Die jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben
von dieser Kombinationsgrenze unbe-
ruhrt.
Die Anrechnungsbetrage von Wertpapie-
ren und Geldmarktinstrumenten eines
Emittenten auf die vorstehend genannten
Grenzen koénnen durch den Einsatz von

marktgegenlaufigen Derivaten, welche

Wertpapiere oder Geldmarktinstrumen-
te desselben Emittenten zum Basiswert
haben, reduziert werden. Das bedeutet,
dass fur Rechnung des Sondervermo-
gens auch Uber die vorgenannten Gren-
zen hinaus Wertpapiere oder Geldmark-
tinstrumente eines Ausstellers erworben
werden durfen, wenn das dadurch ge-
steigerte Ausstellerrisiko durch Absiche-
rungsgeschafte wieder gesenkt wird.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf in
Schuldverschreibungen Schuld-
scheindarlehen folgender Aussteller je-
weils bis zu 35% des Wertes des Son-
dervermdgens anlegen: Bund, Lander,
Europdische Gemeinschaften, Mitglied-
staaten der Europaischen Union, ande-
re Vertragstaaten des Abkommens uUber
den Europaischen Wirtschaftsraum oder
andere Staaten, die Mitglied der Organi-
sation fuar wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung sind. Die 35 %-Gren-
ze gilt auch fur Schuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen, fir die einer
der genannten Aussteller eine Garantie
Ubernommen hat.

In Pfandbriefen und Kommunalschuldver-
schreibungen sowie Schuldverschreibun-
gen, die von Kreditinstituten mit Sitz in
einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens U(ber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum ausgegeben
worden sind, darf die Kapitalanlagege-
sellschaft jeweils bis zu 25% des Wer-
tes des Sondervermégens anlegen,
wenn die Kreditinstitute auf Grund ge-
setzlicher Vorschriften zum Schutz der
Inhaber dieser Schuldverschreibungen
einer besonderen o&ffentlichen Aufsicht
unterliegen und die mit der Ausgabe der
Schuldverschreibungen aufgenommenen
Mittel nach den gesetzlichen Vorschriften
in Vermoégenswerten angelegt werden,
die wahrend der gesamten Laufzeit der
Schuldverschreibungen die sich aus ih-
nen ergebenden Verbindlichkeiten ausrei-
chend decken und die bei einem Ausfall
des Ausstellers vorrangig fur die fallig
werdenden Rickzahlungen und die Zah-
lung der Zinsen bestimmt sind.

und

Mindestliquiditat

Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicher-
zustellen, dass von den Liquiditatsanla-
gen ein Betrag, der mindestens 5% des

Wertes des Sondervermoégens entspricht,
taglich verfigbar ist (Mindestliquiditat).

Risiken bei Liquiditatsanlagen

Sofern das Sondervermdgen im Rahmen
seiner  Liquiditatsanlagen = Wertpapie-
re, Geldmarktinstrumente oder Invest-
mentanteile halt, ist zu beachten, dass
diese Anlagen neben den Chancen auf
Wertsteigerungen auch Risiken enthal-
ten. Die Kurse der Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente  kénnen  gegenuber
dem Einstandspreis fallen, beispielswei-
se aufgrund der Entwicklung der Geld- und
Kapitalmarkte oder besonderer Entwick-
lungen der Aussteller. Dies gilt sinnge-
mafd auch fur die Anteilwertentwicklung
der Investmentanteile.

Festverzinsliche Wertpapiere werden in
ihrer Kursentwicklung von den Entwick-
lungen des Kapitalmarktes beeinflusst, d.
h. bei steigenden Kapitalmarktzinsen wer-
den festverzinsliche Wertpapiere Kurs-
verluste erleiden. Diese Kursanderungen
sind auch abhangig von den Laufzeiten
festverzinslicher Wertpapiere. In der Re-
gel haben festverzinsliche Wertpapiere
mit klrzeren Laufzeiten geringere Kurs-
risiken als festverzinsliche Wertpapiere
mit langeren Laufzeiten; dafir sind in der
Regel geringere Renditen zu erwarten.
Bei Liquiditatsanlagen in auslandischer
Wahrung sind zusétzliche Wechselkurs-
risiken und Transferrisiken zu beachten.
Fir Sondervermoégen, die ihrerseits in
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente
investieren, gelten die vorstehend aufge-
flhrten Risiken entsprechend.

Aktien enthalten neben den Chancen
auf Kurssteigerung auch Risiken; sie
unterliegen dem nicht vorhersehbaren
Einfluss der Entwicklung der Kapitalmark-
te und der besonderen Entwicklung der
jeweiligen Aussteller. Auch bei sorgfalti-
ger Auswahl der Aktien kann nicht ausge-
schlossen werden, dass Verluste durch
Kursschwankungen oder Vermdgensver-
fall von Ausstellern eintreten.

Kreditaufnahme und
Belastung von Vermogens-
gegenstanden

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fur
gemeinschaftliche Rechnung der Anleger
Kredite bis zur Hohe von 50% der Ver-



kehrswerte der im Sondervermégen be-
findlichen Immobilien aufnehmen, soweit
die Kreditaufnahme mit einer ordnungs-
geméafien WirtschaftsfUhrung vereinbar
ist. Dartber hinaus darf die Kapitalan-
lagegesellschaft fir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite
bis zur Hohe von 10% des Wertes des
Sondervermégens aufnehmen. Hierbei
sind Betrage, die die Kapitalanlagege-
sellschaft als Pensionsgeber im Rahmen
eines Pensionsgeschaftes erhalten hat,
anzurechnen. Eine Kreditaufnahme darf
nur erfolgen, wenn die Bedingungen
marktlblich sind und die Depotbank der
Kreditaufnahme zustimmt.

Soweit die Kosten flr die Kreditaufnahme
Uber der Rendite von Immobilien liegen,
wird das Anlageergebnis beeintrachtigt.
Dennoch kénnen besondere Umsténde
fur eine Kreditaufnahme sprechen, wie
die Erhaltung einer langfristigen Ertrags-
und Wertentwicklungsquelle bei nur kurz-
fristigen Liquiditatsengpassen oder steu-
erliche Erwagungen oder die Begrenzung
von Wechselkursrisiken im Ausland.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf zum
Sondervermdgen gehdrende Immobilien
belasten bzw. Forderungen aus Rechts-
verhaltnissen, die sich auf Immobilien
beziehen, abtreten sowie belasten, wenn
dies mit einer ordnungsgemafen Wirt-
schaftsfihrung vereinbar ist und wenn die
Depotbank diesen MaRnahmen zustimmt,
weil sie die dafur vorgesehenen Bedin-
gungen als marktlblich erachtet. Sie darf
auch mit dem Erwerb von Immobilien im
Zusammenhang stehende Belastungen
Ubernehmen. Insgesamt dirfen die Belas-
tungen 50% des Verkehrswertes aller im
Sondervermoégen befindlichen Immobilien
nicht Uberschreiten. Belastungen im Zu-
sammenhang mit der Aussetzung der An-
teilscheinriicknahme gemaf §12 Abs.5
der Allgemeinen Vertragsbedingungen und
Erbbauzinsen bleiben unberlcksichtigt.

Derivate zu Absicherungs-
zwecken

Beim Einsatz von Derivaten in dem Son-
dervermdgen AXA
die Kapitalanlagegesellschaft zunachst
den nachfolgend unter 1. beschriebenen
einfachen Ansatz im Sinne der §§15 ff.
Derivateverordnung (DerivateV)

Immoselect wendet

zur Er-

mittlung der Marktrisikogrenze fur den
Einsatz von Derivaten beim Sonderver-
mogen AXA Immoselect an. Die Kapital-
anlagegesellschaft behalt sich jedoch
vor, jederzeit gemafl §7 Absatz 7 der
.,Besonderen Vertragsbedingungen*
dem vorgenannten einfachen Ansatz auf
den nachfolgend unter 2. beschriebenen
qualifizierten Ansatz im Sinne von §§ 8 ff.
DerivateV zu wechseln. Der Wechsel be-
darf nicht der Genehmigung der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.
Die Kapitalanlagegesellschaft hat im Fal-
le eines solchen Wechsels diesen jedoch
unverzuglich der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht anzuzeigen
und flr die Anleger im auf den Wechsel
nachfolgenden Jahres- oder Halbjahres-
bericht bekannt zu machen.

1. Die Nutzung des einfachen Ansatzes
ist der Kapitalanlagegesellschaft nur
solange gestattet, wie sie sich darauf
beschrankt, in Derivate zu investieren,
die von Vermoégensgegenstanden, die
gemaf §6 Absatz 2 Buchstaben b)
bis e) der ,Allgemeinen Vertragsbedin-
gungen” und Immobilien, die gemaf
§2 Absatz 1 ,Besondere Vertragsbe-
dingungen“ erworben werden durfen,
abgeleitet sind. Hierbei
sie sich entsprechend §6 Absatz 2
der DerivateV darauf, ausschliefllich
die folgenden Grundformen von Deri-
vaten oder Kombinationen aus diesen
Derivaten oder
Vermoégensgegenstanden, die fur das
Sondervermaogen
dirfen, mit diesen Derivaten im Son-
dervermogen einzusetzen:

a) Terminkontrakte auf Vermdgens-
gegenstande gemaR §6 Absatz 2
Buchstaben b) bis e) der ,Allgemei-
nen Vertragsbedingungen”
auf Immobilien gemaf §2 Absatz
1 der ,Besondere Vertragsbedin-
gungen”, Zinssatze, Wechselkurse
oder Wahrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf
Vermodgensgegenstdnde gemaf §6
Absatz 2 Buchstaben b) bis e) der
LAllgemeinen Vertragsbedingungen”
sowie auf Immobilien gemaf §2
Absatz 1 der ,Besondere Vertrags-
bedingungen“, Zinssatze, Wech-
selkurse oder Wahrungen und auf
Terminkontrakte

von

beschrankt

Kombinationen aus

erworben werden

sowie

nach Buchstabe

ALLGEMEINE HINWEISE

a), wenn sie die folgenden Eigen-
schaften aufweisen:

aa)eine Ausubung ist entweder wah-
rend der gesamten Laufzeit oder
zum Ende der Laufzeit méglich und

bb)der Optionswert hangt zum Aus-
Ubungszeitpunkt linear von der
positiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Markt-
preis des Basiswerts ab und wird
null, wenn die Differenz das ande-
re Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Wahrungsswaps oder
Zins-Wahrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchsta-
be c), sofern sie die in Buchstabe
b) unter Buchstaben aa) und bb)
beschriebenen Eigenschaften auf-
weisen (Swaptions);

e) Credit Default Swaps auf Vermo-
gensgegenstande gemaf 8§6 Ab-
satz 2 Buchstaben b) bis e) der
LAllgemeinen Vertragsbedingun-
gen” sowie auf Immobilien gemaf
82 Absatz 1 der ,Besondere Ver-
tragsbedingungen®, sofern sie aus-
schlieBlich und nachvollziehbar der
Absicherung des Kreditrisikos von
genau zuordenbaren Vermogensge-
genstanden des Sondervermégens
dienen.

Terminkontrakte, Optionen oder Options-
scheine auf Investmentanteile gemafl §6
Absatz 2 Buchstabe d) der ,Allgemeinen
Vertragsbedingungen” dirfen nicht abge-
schlossen werden.

Bei der Ermittlung des Marktrisikopoten-
tials fUr den Einsatz der Derivate wendet
die Kapitalanlagegesellschaft den einfa-
chen Ansatz im Sinne der DerivateV an.
Der anzurechnende Wert fur

Finanzterminkontrakte bemisst sich

nach dem Kontraktwert, multipliziert

mit dem bdrsentaglich ermittelten Ter-
minpreis,

Optionen oder Optionsscheinen,

ren Basiswert ein Wertpapier,

Geldmarktinstrument oder ein Derivat

ist bemisst sich nach dem Wert der

Basiswerte, die Gegenstand des Opti-

onsrechtes sind (Underlying),

Optionen oder Optionsscheine, deren

Basiswert Zinsen, Wechselkurse oder

Wahrungen sind bemisst sich nach

dem Wert des Underlyings, multipli-

de-
ein
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ziert mit dem in den Optionsbedingun-
gen festgelegten Multiplikator.

Daruber hinaus sind die ermittelten Wer-

te mit dem zugehorigen Delta zu multipli-

zieren. Dieses Delta ist das Verhaltnis
der Veranderung des Wertes des Deri-
vates zu einer nur als geringflugig ange-
nommenen Veranderung des Wertes des

Underlyings.

2. Wechselt die  Kapitalanlagegesell-
schaft auf den qualifizierten Ansatz,
darf sie - vorbehaltlich eines geeigne-
ten Risikomanagementsystems - zu
Absicherungszwecken in jegliche Deri-
vate investieren, die von Vermogens-
gegenstanden, die gemafl §6 Absatz 2
Buchstaben b) bis e) der ,Allgemeinen
Vertragsbedingungen” und Immobilien,
die gemafl §2 Absatz 1 der ,Beson-
dere Vertragsbedingungen“ erworben
werden durfen, oder von Zinsséatzen,
Wechselkursen oder Wahrungen ab-
geleitet sind. Hierzu zahlen insbeson-
dere Optionen, Finanzterminkontrakte
und Swaps sowie Kombinationen hie-
raus. Unter keinen Umstdnden darf
die Kapitalanlagegesellschaft bei den
vorgenannten Geschéaften von den in
den ,Allgemeinen und Besonderen
Vertragsbedingungen” und in diesem
Prospekt genannten Anlagezielen ab-
weichen. Bei der Ermittlung des Markt-
risikopotentials fur den Einsatz der
Derivate wendet die Kapitalanlagege-
sellschaft den qualifizierten Ansatz im
Sinne der DerivateV an. Die mit dem

Einsatz von Derivaten verbundenen
Risiken werden durch ein Risikoma-
nagement-Verfahren gesteuert, das
es erlaubt, das mit der Anlageposition
verbundenen Risiko sowie den jeweili-
gen Anteil am Gesamtrisikoprofil des
Anlageportfolios jederzeit zu Uberwa-
chen.

3. Geschafte uber jegliche Derivate dir-
fen nur zu Zwecken der Absicherung
von im Sondervermdgen gehaltenen
Vermogensgegenstanden, Zinsande-
rungs- und Wahrungsrisiken sowie
zur Absicherung von Mietforderungen
getatigt werden. Das Investmentge-
setz und die DerivateV sehen die Mog-
lichkeit vor, das Marktrisikopotential
eines Sondervermdgens durch den
Einsatz von Derivaten zu verdoppeln.
Unter dem Marktrisiko versteht man

das Risiko, das sich aus der unguns-
tigen Entwicklung von Marktpreisen
fir das Sondervermégen ergibt. Da
das Sondervermdgen AXA Immoselect
Derivate nur zu Absicherungszwecken
einsetzen darf, kommt eine entspre-
chende Hebelung hier grundsatzlich
nicht in Frage.

Optionsgeschafte

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fir
Rechnung des Sondervermdgens im
Rahmen der Anlagegrundsétze zu Absi-
cherungszwecken am Optionshandel teil-
nehmen. Das heift, sie darf von einem
Dritten gegen Entgelt (Optionspramie)
das Recht erwerben, wahrend einer be-
stimmten Zeit oder am Ende eines be-
stimmten Zeitraums zu einem von vorn-
herein vereinbarten Preis (Basispreis)
z. B. die Abnahme von Wertpapieren oder
die Zahlung eines Differenzbetrages zu
verlangen. Sie darf auch entsprechende
Rechte gegen Entgelt von Dritten erwer-
ben.

Im Falle des Einsatzes des qualifizierten
Ansatzes im Sinne der DerivateV darf die
Kapitalanlagegesellschaft zudem derar-
tige Geschafte auf der Basis von Invest-
mentanteilen tatigen, die sie direkt fir
das Sondervermogen erwerben dirfte.
Das heif3t, sie darf das Recht erwerben,
zu einem bestimmten von vorneherein
vereinbarten Preis Anteile an anderen
Sondervermégen zu erwerben oder zu
verauflern. Sie darf entsprechende Rech-
te auch an Dritte verkaufen.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wahler-
position in Geld - Long Put) berechtigt
den Kaufer, gegen Zahlung einer Pramie
vom Verkaufer die Abnahme bestimmter
Vermdgensgegenstande zum Basispreis
oder die Zahlung eines entsprechenden
Differenzbetrages zu verlangen. Durch
den Kauf solcher Verkaufsoptionen koén-
nen z.B. im Fonds befindliche Wertpa-
piere innerhalb der Optionsfrist gegen
Kursverluste gesichert werden. Fallen
die Wertpapiere unter den Basispreis, so
kénnen die Verkaufsoptionen ausgeubt
und damit Uber dem Marktpreis liegende
VerduBerungserlése erzielt werden. An-
statt die Option auszuulben, kann die Ka-

pitalanlagegesellschaft das Optionsrecht
auch mit Gewinn veraufiern.

Dem steht das Risiko gegenliber, dass
die gezahlten Optionspramien verloren
gehen, wenn eine AuslUbung der Ver-
kaufsoptionen zum vorher festgelegten
Basispreis wirtschaftlich nicht sinnvoll
erscheint, da die Kurse entgegen den Er-
wartungen nicht gefallen sind. Derartige
Kursanderungen der dem Optionsrecht
zugrunde liegenden Wertpapiere konnen
den Wert des Optionsrechtes Uberpro-
portional bis hin zur Wertlosigkeit min-
dern. Angesichts der begrenzten Laufzeit
kann nicht darauf vertraut werden, dass
sich der Preis der Optionsrechte recht-
zeitig wieder erholen wird. Bei den Ge-
winnerwartungen mussen die mit dem
Erwerb sowie der Auslbung oder dem
Verkauf der Option bzw. dem Abschluss
Gegengeschaftes (Glattstellung)
verbundenen Kosten berlicksichtigt wer-
den. Erflllen sich die Erwartungen nicht,
so dass die Kapitalanlagegesellschaft
auf Ausubung verzichtet, verfallt das Op-
tionsrecht mit Ablauf seiner Laufzeit.

eines

Terminkontrakte

Terminkontrakte sind fir beide Ver-
tragspartner unbedingt verpflichtende
Vereinbarungen, zu einem bestimmten

Zeitpunkt, dem Falligkeitsdatum, oder
innerhalb eines bestimmten Zeitrau-
mes eine bestimmte Menge eines be-
stimmten Basiswertes (z.B. Anleihen,

Aktien) zu einem im Voraus vereinbarten
Preis (AusUbungspreis) zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Dies geschieht in der Regel
durch Vereinnahmung oder Zahlung der
Differenz zwischen dem AusUbungspreis
und dem Marktpreis im Zeitpunkt der
Glattstellung bzw. Falligkeit des Geschaf-
tes.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann z. B.
Wertpapierbestande des Sondervermo-
gens durch Verkdufe von Terminkontrak-
ten auf diese Wertpapiere flr die Laufzeit
der Kontrakte absichern.

Im Falle des Einsatzes des qualifizierten
Ansatzes im Sinne der DerivateV darf die
Kapitalanlagegesellschaft fir Rechnung
des Sondervermdgens ferner Terminkon-
trakte Uber
3en, die sie direkt flir das Sondervermo-
gen erwerben dirfte. Das heif3t, sie kann
sich verpflichten, zu einem bestimmten

Investmentanteile abschlie-



Zeitpunkt oder binnen eines gewissen
Zeitraums eine bestimmte Menge von
Anteilen an einem anderen Sondervermoé-
gen flr einen bestimmten Preis zu kaufen
oder zu verkaufen.

Sofern die Kapitalanlagegesellschaft
Geschafte dieser Art abschliet, muss
das Sondervermodgen, wenn sich die Er-
wartungen der Kapitalanlagegesellschaft
nicht erfullen,
dem bei Abschluss zugrunde gelegten
Kurs und dem Marktkurs im Zeitpunkt der
Glattstellung bzw. Falligkeit des Geschaf-
tes tragen. Hierin liegt der Verlust fur das
Sondervermdgen.
im Vorhinein nicht bestimmbar und kann
Uber etwaige geleistete Sicherheiten hi-
nausgehen. Daneben ist zu berlcksichti-
gen, dass der Verkauf von Terminkontrak-
ten und gegebenenfalls der Abschluss
eines Gegengeschafts (Glattstellung) mit
Kosten verbunden sind.

die Differenz zwischen

Das \Verlustrisiko ist

Swaps

Die Kapitalanlagegesellschaft darf flr
Rechnung des Sondervermdgens im Rah-
men der Anlagegrundsatze zu Absiche-
rungszwecken

Zins-

Wahrungs-

Credit Default-Swapgeschafte
abschlieRen. Swapgeschéafte sind Tausch-
vertrage, die bei denen die dem Geschaft
zugrunde  liegenden  Zahlungsstrome
oder Risiken zwischen den Vertragspart-
nern ausgetauscht werden. Verlaufen die
Kurs- oder Wertveranderungen der dem
Swap zugrunde liegenden Basiswerte
entgegen den Erwartungen der Kapital-
anlagegesellschaft, so kénnen dem Son-
dervermdgen Verluste aus dem Geschaft
entstehen.

Swaptions

Swaptions sind Optionen auf Swaps. Eine
Swaption ist das Recht, nicht aber die
Verpflichtung, zu einem bestimmten Zeit-
punkt oder innerhalb einer bestimmten
Frist in einen hinsichtlich der Konditionen
genau spezifizierten Swap einzutreten.

Credit Default Swaps

Credit Default Swaps sind Kreditderiva-
te, die es ermdglichen, ein potenzielles
Kreditausfallvolumen auf andere zu uber-
tragen. Im Gegenzug zur Ubernahme des

Kreditausfallrisikos zahlt der Verkaufer
des Risikos eine Pramie an seinen Ver-
tragspartner. Im Ubrigen gelten die Aus-
flhrungen zu Swaps entsprechend.

In Wertpapieren verbriefte Derivate

Die Kapitalanlagegesellschaft kann Deri-
vate auch erwerben, wenn diese in Wert-
papieren verbrieft sind. Dabei kénnen die
Geschafte, die Derivate zum Gegenstand
haben, auch nur teilweise in Wertpapie-
ren enthalten sein.
Aussagen zu Chancen und Risiken gel-
ten auch flr solche verbrieften Derivate
entsprechend, jedoch mit der Maf3gabe,
dass das Verlustrisiko bei verbrieften
Derivaten auf den Wert des Wertpapiers
beschrankt ist.

Die vorstehenden

Notierte und nicht notierte Derivate

Die Kapitalanlagegesellschaft darf Ge-
schafte tatigen, die zum Handel an einer
Borse zugelassene oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogene De-
rivate zum Gegenstand haben.

Geschéfte, die nicht zum Handel an ei-
ner BoOrse zugelassene oder in einen
anderen organisierten Markt einbezo-
gene Derivate zum Gegenstand haben
(OTC-Geschafte), durfen nur mit geeig-
neten Kreditinstituten und Finanzdienst-
leistungsinstituten auf der Grundlage
standardisierter = Rahmenvertrage  ge-
tatigt werden. Die besonderen Risiken
dieser individuellen Geschéfte liegen im
Fehlen eines organisierten Marktes und
damit der VeraduBerungsmoglichkeit an
Dritte. Eine Glattstellung eingegangener
Verpflichtungen kann aufgrund der indi-
viduellen Vereinbarung schwierig oder mit
erheblichen Kosten verbunden sein.

Bei aufBerborslich gehandelten Derivaten
wird das Kontrahentenrisiko bezlglich ei-
nes Vertragspartners auf 5% des Wertes
des Sondervermdgens beschrankt. Ist
der Vertragspartner ein Kreditinstitut mit
Sitz in der Europaischen Union, dem Eu-
ropaischen Wirtschaftsraum oder einem
Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichtsni-
veau, so darf das Kontrahentenrisiko bis
zu 10%
gens betragen. Auferborslich gehandelte
Derivatgeschéfte, die mit einer zentralen
Clearingstelle einer Borse oder
anderen organisierten Marktes als Ver-
tragspartner abgeschlossen werden, wer-

des Wertes des Sondervermoé-

eines

ALLGEMEINE HINWEISE

den auf die Kontrahentengrenzen nicht
angerechnet, wenn die Derivate einer
taglichen Bewertung zu Marktkursen mit
taglichem Margin-Ausgleich unterliegen.
Das Risiko der Bonitat des Kontrahenten
wird dadurch deutlich reduziert, jedoch
nicht eliminiert.

Immobilien als Basiswert fiir Derivat-
geschafte

Die Kapitalanlagegesellschaft darf flr
das Sondervermégen auch Derivatge-
schafte tatigen, die auf einer fir das
Sondervermdgen erwerbbaren Immobilie,
oder auf der Entwicklung der Ertrage aus
einer solchen Immobilie basieren. Durch
solche Geschafte ist es der Kapitalan-
lagegesellschaft insbesondere maglich,
Miet- und andere Ertréage aus fur das
Sondervermogen gehaltenen Immobilien
gegen Ausfall- und Wahrungskursrisiken
abzusichern.

Wahrungsrisiken und Derivatgeschafte

zu deren Absicherung

Bei der Anlage in Fremdwahrung und bei
Geschéaften in Fremdwahrung bestehen
Wahrungschancen und -risiken. Auch
ist zu berucksichtigen, dass Anlagen
in Fremdwahrung einem so genannten
Transferrisiko unterliegen. Die Kapital-
anlagegesellschaft darf zur Wahrungs-
kurssicherung von in Fremdwahrung ge-
haltenen Vermdgensgegenstanden und
Mietforderungen fir Rechnung des Son-
dervermodgens Derivatgeschafte auf der
Basis von Wahrungen oder Wechselkur-
sen tatigen.

Diese = Wahrungskurssicherungsgeschaf-
te, die in der Regel nur Teile des Fonds-
vermdgens absichern, dienen
Wahrungskursrisiken zu vermindern. Sie
kénnen aber nicht ausschliefen, dass
Wahrungskursanderungen mogli-
cher HKurssicherungsgeschafte die Ent-
wicklung des Sondervermégens negativ
beeinflussen. Die bei Wahrungskurssi-
cherungsgeschaften entstehenden Kos-
ten und evtl.
Ergebnis des Sondervermogens.

Die Kapitalanlagegesellschaft muss bei
Wahrungskursrisiken, die 30% des Wer-
tes des Sondervermégens Ubersteigen,
von diesen Moglichkeiten Gebrauch ma-
chen. DarlUber hinaus wird die Kapital-
anlagegesellschaft diese Maoglichkeiten

dazu,

trotz

Verluste vermindern das
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nutzen, wenn und soweit sie dies im Inte-
resse der Anleger fur geboten halt.

Zusammenfassung der Verlustrisiken
bei Derivatgeschaften
Da den Gewinnchancen aus Geschaften
mit Derivaten hohe Verlustrisiken ge-
genuberstehen, missen die Anleger zur
Kenntnis nehmen, dass
die z. B. aus Termingeschéften erwor-
benen befristeten Rechte verfallen
oder eine Wertminderung erleiden
kdnnen;
das \Verlustrisiko nicht bestimmbar
sein und auch Uber etwaige geleistete
Sicherheiten hinausgehen kann;
Geschafte, mit denen die Risiken aus
eingegangenen Derivatgeschaften
ausgeschlossen oder eingeschrankt
werden sollen, moglicherweise nicht
oder nur zu einem verlustbringenden
Marktpreis getatigt werden kénnen;
sich das Verlustrisiko erh6éht, wenn
zur Erfullung von Verpflichtungen aus
Derivatgeschaften Kredit in Anspruch
genommen wird oder die Verpflichtung
aus Derivatgeschaften oder die hie-
raus zu beanspruchende Gegenleis-
tung auf auslédndische Wahrung oder
eine Rechnungseinheit lautet.
Bei der Ausubung von Derivatgeschaften,
die aus einer Kombination zweier Grund-
formen bestehen (z. B. Optionsgeschaf-
te auf Finanzterminkontrakte)
zusatzliche Risiken entstehen, die sich
nach dem dann zu Stande gekommenen
Kontrakt richten und weit Gber dem ur-
sprunglichen Einsatz z. B. in Gestalt des
fir ein Optionsgeschaft gezahlten Prei-
ses liegen kénnen.
Bei OTC-Geschaften treten folgende zu-
satzliche Risiken auf:
es fehlt ein organisierter Markt, was
zu Problemen bei der Verduferung
des am OTC-Markt erworbenen De-
rivates an Dritte flhren kann; eine
Glattstellung eingegangener Verpflich-
tungen kann aufgrund der individuel-
len Vereinbarung schwierig oder mit
erheblichen Kosten verbunden sein
(Liquiditatsrisiko);
der wirtschaftliche Erfolg des OTC-
Geschéfts kann durch den Ausfall des
Kontrahenten geféhrdet sein (Kontra-
hentenrisiko).

kénnen

Die Risiken sind bei Derivatgeschaften je
nach der fur das Sondervermégen Uber-
nommenen Position unterschiedlich grof.
Dementsprechend koénnen die Verluste
des Sondervermoégens
sich auf den z. B. fur ein Optionsrecht
gezahlten Preis beschranken;
weit Uber die gestellten Sicherheiten
(z. B. Einschusse) hinausgehen und
zusatzliche Sicherheiten erfordern;
zu einer Verschuldung fuhren und da-
mit das Sondervermégen belasten,
ohne dass das Verlustrisiko stets im
Voraus bestimmbar ist.

Verwahrrisiko bei Verwahrung
von Wertpapieren im Ausland

Mit der Verwahrung von Vermdgensge-
genstanden insbesondere im Ausland ist
ein Verlustrisiko verbunden, das aus In-
solvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen oder
missbrauchlichem Verhalten des Verwah-
rers oder eines Unter-Verwahrers resultie-
ren kann. Die Depotbank haftet nicht un-
begrenzt fur den Verlust oder Untergang
von Vermogensgegenstanden, die im Aus-
land bei anderen Verwahrstellen gelagert
werden (siehe Abschnitt ,,Depotbank®).

Wertpapier-Darlehen

Die im Sondervermdgen vorhandenen
Wertpapiere konnen darlehensweise ge-
gen marktgerechtes Entgelt an Dritte Uber-
tragen werden. Hierbei kann der gesamte
Bestand an Wertpapieren des Sonderver-
mogens auf unbestimmte Zeit als Wert-
papier-Darlehen Ubertragen werden. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat in diesem
Fall eine jederzeitige Kundigungsmdglich-
keit, wobei vertraglich vereinbart ist, dass
Wertpapiere gleicher Art, Gute und Menge
nach erfolgter Kindigung innerhalb von
funf Borsentagen dem Sondervermdgen
zurlckubertragen werden. Der Darlehens-
nehmer ist verpflichtet, nach Beendigung
des Darlehens oder durch Kindigung,
Wertpapiere gleicher Art, Gute und Men-
ge zurlckzuerstatten. Der Darlehensneh-
mer ist verpflichtet, die Zinsen aus den
darlehensweise erhaltenen Wertpapieren
bei Falligkeit an die Depotbank fur Rech-
nung des Sondervermdgens zu zahlen.
Im Interesse der Risikostreuung ist im
Fall der darlehensweisen Ubertragung

von Wertpapieren vorgesehen, dass alle
an einen Darlehensnehmer Ubertragenen
Wertpapiere 10% des Wertes des Son-
dervermdgens nicht Ubersteigen durfen.
Voraussetzung flr
Ubertragung der Wertpapiere ist aber,
dass vor Ubertragung der Wertpapiere
dem Sondervermodgen ausreichende Si-
cherheiten gewahrt wurden. Hierbei kon-
nen Guthaben abgetreten oder verpfandet
bzw. Wertpapiere Ubereignet oder verpfan-
det werden. Diese Guthaben mussen auf
Euro oder die Wahrung lauten, in der die
Anteile des Sondervermodgens begeben
wurden, lauten, und bei der Depotbank
oder mit ihrer Zustimmung auf Sperrkon-
ten bei anderen Kreditinstituten mit Sitz
in einem Mitgliedstaat der Europaischen
Union, in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den europaischen
Wirtschaftsraum oder in einem Drittstaat
mit gleichwertiger Bankenaufsicht unter-
halten werden. Sie kdnnen auch in Geldm-
arktinstrumenten im Sinne des §48 InvG
in der Wahrung des Guthabens angelegt
werden. Diese Sicherheitsleistung ist un-
ter Berlcksichtigung der wirtschaftlichen
Verhaltnisse des Wertpapier-Darlehens-
nehmers zu bestimmen. Sie darf jedoch
den Sicherungswert, welcher sich aus
dem Kurswert der darlehensweise uber-
tragenen Wertpapiere zusammen mit den
zugehorigen Ertragen errechnet, zuzlglich
eines marktiblichen Aufschlags nicht
unterschreiten. Die Kapitalanlagegesell-
schaft kann sich auch eines organisierten
Systems zur Vermittlung und Abwicklung
von Wertpapier-Darlehen bedienen. Bei
der Vermittlung und Abwicklung von Wert-
papier-Darlehen das organisierte
System kann auf die Stellung von Sicher-
heiten verzichtet werden, da durch die Be-
dingungen dieses Systems die Wahrung
der Interessen der Anleger gewahrleistet
ist. Daruber hinaus ist bei der Abwicklung
von Wertpapier-Darlehen Uber organisier-
te Systeme die Darlehensnehmer-Grenze
von 10% auf dieses organisierte System
nicht anzuwenden.

die darlehensweise

Uber

Wertpapier-Pensionsgeschafte

Die Kapitalanlagegesellschaft kann fir
das Sondervermdgen  Wertpapier-Pen-
sionsgeschafte mit Kreditinstituten und
Finanzdienstleistungsinstituten mit einer



Hochstlaufzeit von 12 Monaten abschlie-
Ben. Dabei kann sie sowohl Wertpapie-
re des Sondervermégens im Rahmen
der Grenze fir die Kreditaufnahme auf
einen Pensionsnehmer Ubertragen und
so vorlbergehend Liquiditat beschaf-
fen, als auch Wertpapiere im Rahmen
der Grenze fUr Bankguthaben und Geld-
marktpapiere in Pension nehmen und
somit vorUbergehend Liquiditat anlegen.
Pensionsgeschafte sind nur in der Form
so genannter echter Pensionsgeschéfte
zulassig. Bei echten Pensionsgeschaften
Ubernimmt der Pensionsnehmer die Ver-
pflichtung, die Wertpapiere zu einem
bestimmten oder vom Pensionsgeber
zu bestimmenden Zeitpunkt zurlick zu
Ubertragen. Sofern das Sondervermo-
gen als Pensionsgeber tatig wird, tragt
das Sondervermdégen das Risiko von zwi-
schenzeitlichen Kursverlusten, wahrend
das Sondervermogen als Pensionsneh-
mer aufgrund der RuckUbertragungsver-
pflichtung moglicherweise nicht an
zwischenzeitlichen Kurssteigerungen
partizipieren kann.

Es kann keine Zusicherung gemacht
werden, dass die Ziele der Anlagepolitik
erreicht werden.

Wertentwicklung

Aktuellere  Wertentwicklungswerte fin-
den Sie in der aktuellen Ausgabe der
Jahres- und Halbjahresberichte sowie
auf der Homepage der Gesellschaft
unter www.axa-im.de.

Die historische Wertentwicklung des
Sondervermégens ermoglicht keine Pro-
gnose fur die zukunftige Wertentwicklung.

Borsen und Markte

Die Anteile des Sondervermdgens AXA
Immoselect sind nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen. Die Anteile wer-
den auch nicht mit Zustimmung der Ka-
pitalanlagegesellschaft in organisierten
Markten gehandelt. Die Kapitalanlagege-
sellschaft hat Kenntnis davon, dass die
Anteile dennoch auch in folgenden Mark-
ten gehandelt werden:

Borse Berlin

Borse Dusseldorf

Borse Frankfurt
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Wertentwicklung des AXA Immoselect

50%

Wertentwicklung

0
40% seit Auflage: 33,3%

30%

20%

10% /
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Veranderung nach BVI-Berechnung (jeweils ausgehend vom Stand am 30.04.2011)

1 Jahr 3 Jahre

5 Jahre

seit Fondsauflage

4,6% 0,4%

11,0% 33,3%

Quelle: AXA Investment Managers, Stand 30.04.2011

Hinweis: Die friihere Wertentwicklung ist kein Indikator fur die Zukunft. Wertentwicklung nach BVI-Methode. Als Basis fiir die
Berechnung der Wertentwicklung werden die Anteilwerte (= Rlicknahmepreise) herangezogen, unter Hinzurechnung zwischenzeit-

licher Ausschittungen, die kostenfrei reinvestiert werden. Ausgabeaufschldge finden hier keine Beriicksichtigung.

Aktuellere Wertentwicklungswerte finden Sie in der jeweils aktuellen Ausgabe der Jahres- und Halbjahresberichte sowie auf der

Homepage der Kapitalanlagegesellschaft unter www.axa-im.de

Borse Hamburg

Borse Minchen

Boérse Stuttgart.
Es kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die Anteile auch an anderen Mark-
ten gehandelt werden.
Der dem Borsenhandel oder dem Handel
in sonstigen Markten zugrunde liegen-
de Marktpreis wird nicht ausschliefllich
durch den Wert der im Sondervermdgen
gehaltenen Vermoégensgegenstande, son-
dern auch durch Angebot und Nachfrage
bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis
von dem ermittelten Anteilpreis abwei-
chen.

Verwaltungs- und sonstige
Kosten*

1. Die Kapitalanlagegesellschaft erhalt
fir die Verwaltung des Sondervermo-
gens eine vierteljahrliche Vergutung
von bis zu 0,15%! des zum Schluss
des jeweiligen Quartals vorhandenen
Wertes des Sondervermégens. Dar-
Uber hinaus erhalt die Kapitalanlage-
gesellschaft fur die Verwaltung des
Sondervermégens am Ende eines
jeden Geschéftsjahres eine erfolgs-
bezogene Vergltung. Mafgeblich flr
die Ermittlung dieser Vergutung ist die
Entwicklung des Anteilwertes im Lau-
fe eines jeden Geschéaftsjahres, zzgl.
der zwischenzeitlich ausgeschutteten

1 Zurzeit 0,15% 2Zurzeit 0,05% 3 Zurzeit 0,10% 4 Zurzeit 1,00% 5 Zurzeit 1,50% © Zurzeit 2,00% 7 Zurzeit 0,05%

Betrage. Ergibt sich eine positive Dif-
ferenz des Anteilwertes am letzten Tag
des jeweiligen Geschaftsjahres im Ver-
gleich zum letzten Tag des vorangegan-
genen Geschaftsjahres zwischen 5%
und 6%, erhalt die Gesellschaft eine
erfolgsbezogene Vergutung von bis zu
0,05%2 p.a. des Durchschnittswertes
des Sondervermoégens, der aus den
Monatsendwerten ermittelt wird. Be-
tragt die Differenz mehr als 6 %, erhalt
die Kapitalanlagegesellschaft eine
erfolgsbezogene Vergutung von bis zu
0,10%3 p.a. des Durchschnittswertes
des Sondervermoégens, der aus den
Monatsendwerten ermittelt wird. Die-
se erfolgsbezogene Vergutung wird
zum Ende des Geschaftsjahres ent-
nommen.

. Werden fir das Sondervermdgen Im-

mobilien erworben, bebaut, umgebaut
oder verauert, kann die Kapitalanla-
gegesellschaft jeweils eine einmalige
Vergltung von bis zu 1%* des Kauf-
preises bzw. der Baukosten beanspru-
chen. Befinden sich die Immobilien
auBerhalb der Mitgliedstaaten der
Europdischen Union bzw. der Vertrags-
staaten des Abkommens Uber den Eu-
ropaischen Wirtschaftsraum, kann die
Verglitung bis zu 1,5%° des Kaufprei-
ses bzw. der Baukosten betragen. Bei
von der Kapitalanlagegesellschaft fur
das Sondervermdgen durchgefihrten

* Die in diesem Abschnitt ,,Verwaltungs- und sonstige Kosten“ wiedergegebene Kostenregelung wurde mit Wirkung zum 01.07.2014 durch die am Anfang dieses Verkaufsprospektes

....... k K I ersetzt.
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Projektentwicklungen kann eine Ver-
gltung von bis zu 2%® der Baukosten
erhoben werden.

. Die Depotbank erhalt fur ihre Tatigkeit

eine monatliche Vergltung von bis zu
1/12 von 0,05%7 des zum jeweiligen
Monatsende vorhandenen Wertes des
Sondervermogens.

. Neben den vorgenannten Vergutungen

gehen die folgenden Aufwendungen zu

Lasten des Sondervermdégens:

a) im Zusammenhang mit dem Erwerb,
der Bebauung, der VerduBerung
und der Belastung von Immobilien
entstehende (ein-
schlieflich  Steuern) unabhéangig
von einem tatsachlichen Zustande-
kommen des Erwerbs, der Bebau-
ung, der Verauferung und der Be-
lastung von Immobilien;

b) bei der Verwaltung von
bilien entstehende Fremdkapi-
tal- und Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Beratungs-, In-
standhaltungs-, Betriebs- und
Rechtsverfolgungskosten)
Steuerberatungskosten;

c) im Zusammenhang mit dem Erwerb
und der Veraufierung von sonstigen
Vermoégensgegenstanden
hende Kosten;

d) bankibliche Depotgebiihren;

e) Kosten des Sachverstandigenaus-
schusses;

f) Kosten fur den Druck und Versand

der fir die Anleger bestimmten Jah-

res- und Halbjahresberichte;

Kosten der Bekanntmachung der

Jahres- und Halbjahresberichte, der

Ausgabe- und Rlcknahmepreise

und ggf. der Ausschuttungen und

des Auflésungsberichtes;

h) Kosten fur die Prifung des Sonder-
vermoégens durch den Abschluss-
prufer der Gesellschaft sowie die
Kosten fur die Bekanntmachung
der Besteuerungsgrundlagen und
der Bescheinigung, dass die steu-
erlichen Angaben nach den Regeln
des deutschen Steuerrechts ermit-
telt wurden;

i) im Zusammenhang mit den Kosten
der Verwaltung und Verwahrung
eventuell entstehende Steuern.

j) ab dreizehn Monate nach Wieder-
aufnahme der

Nebenkosten

Immo-

sowie

entste-

©

Ricknahme von

Anteilscheinen zusatzlich folgende
Kosten fur die Information der Anle-
ger des Sondervermédgens mittels
eines dauerhaften Datentragers,
mit Ausnahme der Informationen
Uber Fondsverschmelzungen und
mit Ausnahme der Informationen
Uber Mafnahmen im Zusammen-
hang mit Anlagegrenzverletzungen
oder Berechnungsfehlern bei der
Anteilwertermittiung.

5. Vergutungen fur Dienstleistungen im
Bereich Anlageberatung und Anlage-
management, die fur das Sonderver-
mogen von mit der Kapitalanlagege-
sellschaft verbundenen Unternehmen
erbracht werden, darf die Kapitalanla-
gegesellschaft dem Sondervermogen
belasten, jedoch maximal nur bis zur
Héhe der in Abs. 1 und Abs. 2 festge-
legten Vergutungen. Die HKapitalanla-
gegesellschaft reduziert die ihr nach
Abs. 1 und Abs. 2 zustehenden Vergi-
tungen um die den verbundenen Un-
ternehmen zustehenden Betrage.

6. Soweit die Kapitalanlagegesellschaft
dem Sondervermodgen eigene Aufwen-
dungen nach Abs. 4 belastet, missen
diese billigem Ermessen entsprechen.
Diese Aufwendungen werden in den
Jahresberichten aufgegliedert ausge-
wiesen.

7. Die Regelungen der Abs.2 und 4 gel-

ten entsprechend fur die von der Ka-
pitalanlagegesellschaft flir Rechnung
des Sondervermodgens gehaltenen
Immobilien-Gesellschaften und deren
Immobilien. Fir die Berechnung der
Vergutung der Kapitalanlagegesell-
schaft i.S.d. Abs. 2 ist dabei Folgen-
des zugrunde zu legen: Im Falle des
Ankaufs und Verkaufs einer Immobilie
durch
der Kaufpreis der Immobilie, im Fal-
le des Ankaufs und Verkaufs einer
Immobilien-Gesellschaft der Kaufpreis
der Anteile an der Immobilien-Gesell-

eine Immobilien-Gesellschaft

schaft zzgl. der in der Immobilien-Ge-
sellschaft vorhandenen Verbindlichkei-
ten vor Abschluss des Kaufvertrages
Uber die Anteile, anteilig in Hohe der
Beteiligungsquote, soweit diese Ver-
bindlichkeiten von der Gesellschaft
Ubernommen werden. Aufwendungen
nach Abs. 4 sind anteilig in Hohe der
Beteiligungsquote anzusetzen. Abwei-

chend hiervon gehen Aufwendungen
nach Abs. 4, die bei der Immobilien-
Gesellschaft aufgrund von speziellen
Anforderungen des InvG entstehen,
nicht anteilig, sondern in vollem Um-
fang zu Lasten des Sondervermdogens.

Angabe einer Gesamtkosten-
quote

Im Jahresbericht werden die im Ge-
schéaftsjahr zu Lasten des Sondervermo-
gens angefallenen Verwaltungskosten
(ohne Transaktionskosten) offen gelegt
und als Quote des durchschnittlichen
Fondsvolumens ausgewiesen (,Gesamt-
kostenquote®). Diese setzt sich zusam-
men aus der Vergltung fir die Verwaltung
des Sondervermogens, der Vergltung
der Depotbank sowie den Aufwendun-
gen, die dem Sondervermdégen zusatzlich
belastet werden kénnen (siehe Seite 21
des Verkaufsprospekts). Ausgenommen
sind die Kosten und Nebenkosten, die
beim Erwerb und der Verduferung von
Vermdgensgegenstanden entstehen.

Der Kapitalanlagegesellschaft
im Zusammenhang mit Geschaften fir
Rechnung des Sondervermégens geld-
werte Vorteile (Broker Research, Finanz-
analysen, Markt- und Kursinformations-
systeme) entstehen, die im Interesse der
Anleger bei den Anlageentscheidungen
verwendet werden. Der Kapitalanlagege-
sellschaft flieBen keine Ruckvergltungen
der aus dem Sondervermégen an die De-
potbank und an Dritte geleisteten Vergi-
tungen und Aufwandserstattungen zu.

Die Kapitalanlagegesellschaft verwendet
einen Teil der ihr aus dem Sondervermo-
gen geleisteten Vergutungen fur wieder-
kehrende Verglitungen an Vermittler von
Anteilen als Vermittlungsfolgeprovision.

kénnen

Besonderheiten in Zusammen-
hang mit dem Erwerb von
Investmentanteilen

Dem Sondervermégen wird neben der
Vergltung zur Verwaltung des Sonder-
vermbégens eine weitere Verwaltungs-
vergitung flir die im Sondervermégen
gehaltenen Investmentanteile berechnet.
Im Jahres- und Halbjahresbericht wird der
Betrag der Ausgabeaufschlage und Ruck-
nahmeabschlage angegeben, die dem



Sondervermégen im  Berichtszeitraum
fir den Erwerb und die Ruckgabe von
Anteilen an Sondervermégen berechnet
worden sind. Daneben wird die Vergltung
offen gelegt, die dem Sondervermdgen
von der Kapitalanlagegesellschaft selbst,
einer anderen Kapitalanlagegesellschaft
oder einer Gesellschaft, mit der die Ka-
pitalanlagegesellschaft durch eine we-
sentliche unmittelbare oder
Beteiligung verbunden
auslandischen Investmentgesellschaft
einschliefllich ihrer Verwaltungsgesell-
schaft als Verwaltungsvergutung fur die
im Sondervermédgen gehaltenen Anteile
berechnet wurde. Beim Erwerb von In-
vestmentanteilen, die direkt oder indirekt
von der Kapitalanlagegesellschaft oder
einer Gesellschaft verwaltet werden, mit
der die Kapitalanlagegesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder mit-
telbare Beteiligung verbunden ist, darf
sie oder die andere Gesellschaft fur den
Erwerb und die Rucknahme keine Ausga-
beaufschlage oder Ricknahmeabschlage
berechnen.

mittelbare

ist oder einer

Teilfonds

Das Sondervermogen AXA Immoselect
ist nicht Teilfonds einer Umbrella-Konst-
ruktion.

Anteilklassen

Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche
Rechte. Anteilklassen werden nicht gebil-
det.

Anteile

Die Rechte der Anleger werden bei Errich-
tung des Sondervermdgens ausschlief-
lich in Globalurkunden verbrieft. Diese
Globalurkunden werden bei einer Wertpa-
pier-Sammelbank verwahrt. Ein Anspruch
des Anlegers auf Auslieferung einzelner
Anteilscheine besteht nicht. Der Erwerb
von Anteilen ist nur bei Depotverwahrung
moglich. Die Anteile lauten auf den In-
haber und verbriefen die Anspriche der
Inhaber gegenuber der Kapitalanlagege-
sellschaft. Die Anteile enthalten keine
Stimmrechte.

Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile
ist grundsatzlich nicht beschrankt. Sie
kénnen bei der Depotbank oder bei der
AXA Investment Managers Deutschland
GmbH, Bleichstrafle 2-4, 60313 Frank-
furt am Main erworben werden. Die
Depotbank gibt sie zum Ausgabepreis
aus, der dem Inventarwert pro Anteil
(Anteilwert) zuzlglich eines Ausgabeauf-
schlags (Ausgabepreis) entspricht. Die
Kapitalanlagegesellschaft behalt sich vor,
die Ausgabe von Anteilen vorubergehend
oder vollstandig einzustellen.

Riicknahme von Anteilen

Die Anleger kdnnen grundsatzlich jeder-
zeit die Rucknahme der Anteile durch
Erteilung eines  Rucknahmeauftrags
verlangen. Bitte beachten Sie den nach-
folgenden Hinweis auf die kunftige Be-
schrankung der Anteilscheinriickgabe am
Ende dieses Absatzes. Ricknahmestelle
ist die Depotbank. Die Rickgabe kann
auch durch Vermittlung Dritter erfolgen;
dabei kénnen Kosten anfallen. Die Kapi-
talanlagegesellschaft ist verpflichtet, die
Anteile zum jeweils geltenden Rucknah-
mepreis, der dem Anteilwert gegebenen-
falls unter Abzug eines Rucknahmeab-
schlages entspricht, fur Rechnung des
Sondervermogens zurickzunehmen. Auf
die Moglichkeit und die Folgen einer be-
fristeten Rucknahmeaussetzung (siehe
Seite 25) wird ausdricklich hingewiesen.

Erganzender Hinweis zur Riicknahme
von Anteilen

Bis zum 1.Januar 2013 muss dieses
Sondervermdgen durch eine Anderung
der Vertragsbedingungen an neue gesetz-
liche Vorgaben angepasst werden. Ist flr
das Sondervermoégen am 31.12.2012
die Anteilrlickgabe gemafd §81 InvG bzw.
8§37 Absatz 2 InvG ausgesetzt, erfolgt
die Anpassung der Vertragsbedingungen
spatestens sechs Monate nach Wieder-
aufnahme der Ricknahme. Die Anpas-
sung der Vertragsbedingungen an das
geltende Investmentgesetz hat u.a. zur
Folge, dass, die Moglichkeit der Anle-
ger zur Anteilriicknahme wie folgt einge-
schrankt werden muss:

Soweit Anteilrickgaben flr einen Anleger
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr Uber-
steigen, sind sie kunftig erst dann maoglich,
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wenn der Anleger die Anteile mindestens
24 Monate lang gehalten hat. Der Anleger
muss durch eine Bestatigung in Textform
seiner depotfluhrenden Stelle gegenlber
der Kapitalanlagegesellschaft bzw. der De-
potbank nachweisen, dass er fur mindes-
tens 24 durchgehende Monate vor dem
verlangten Rlicknahmetermin Uber einen
Anteilbestand verfiigt hat, der mindestens
seinem Rucknahmeverlangen entspricht.
Die hier beschriebene Haltefrist wird je-
doch nicht fiir Anteile gelten, die der An-
leger bereits vor Anderung der Vertrags-
bedingungen erworben hat.

Soweit Anteilrickgaben fir einen Anleger
30.000 Euro pro Kalenderhalbjahr Uber-
steigen, mussen sie kunftig unter Einhal-
tung einer Frist von 12 Monaten durch
eine unwiderrufliche Rickgabeerklarung
der depotfihrenden Stelle des Anlegers
gegenuber der Kapitalanlagegesellschaft
angekundigt werden. Die Ruckgabeer-
klarung kann auch schon wahrend der
24-monatigen Haltefrist abgegeben wer-
den. Die Anteile, auf die sich die Erkla-
rung bezieht, sind bis zur tatsachlichen
Ruckgabe von der depotfuhrenden Stelle
des Anlegers zu sperren. Falls die Anteile
in einem auslandischen Depot verwahrt
werden, wird die Rickgabeerklarung erst
wirksam und beginnt die Frist erst zu lau-
fen, wenn die Anteile von der Depotbank
des Sondervermdgens in ein Sperrdepot
Ubertragen wurden.

Bewertung/Ausgabe- und
Rucknahmepreis

Zur Errechnung des Ausgabepreises
und des Rlcknahmepreises der Anteile
ermittelt die Kapitalanlagegesellschaft
unter Kontrolle der Depotbank bdrsen-
taglich den Wert der zum Sondervermo-
gen gehorenden Vermogensgegenstande
abzuglich etwaiger aufgenommener Kre-
dite und sonstiger Verbindlichkeiten des
Sondervermogens (Inventarwert). Die Di-
vision des Inventarwertes durch die Zahl
der ausgegebenen Anteile ergibt den An-
teilwert. Ausgabe- und Ricknahmepreise
werden kaufmannisch gerundet.

Von einer Anteilpreisermittlung wird an
Neujahr, Karfreitag, Ostermontag, Mai-
feiertag (1.Mai), Christi Himmelfahrt,
Pfingstmontag, Fronleichnam, Tag der
Deutschen Einheit, Allerheiligen, Heilig

23
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Abend, 1. und 2. Weihnachtsfeiertag, Sil-
vester abgesehen.

Orderannahmeschluss

Die Kapitalanlagegesellschaft tragt dem
Grundsatz der Anlegergleichbehandlung
Rechnung, indem sie sicherstellt, dass
sich kein Anleger durch den Kauf oder
Verkauf von Anteilen zu bereits bekann-
ten Anteilwerten Vorteile verschaffen
kann. Die Kapitalanlagegesellschaft hat
daher einen Zeitpunkt festgelegt, bis zu
dem Auftrage fur die Ausgabe und Ruck-
nahme von Anteilen bei ihr oder bei der

Depotbank vorliegen mussen (Order-
Annahmeschluss). Der aktuell geltende
Order-Annahmeschluss ist um 11:30

Uhr mit der Ausfihrung am selben Tag
und mit dem Preis des Ausflihrungsta-
ges. Auskunfte Uber die aktuell geltende
Order-Annahmeschlusszeiten geben die
Depotbank oder die AXA Investment Ma-
nagers Deutschland GmbH, BleichstrafRe
2 -4, 60313 Frankfurt am Main.

Im Einzelnen wird wie folgt verfahren:

Immobilien

Immobilien werden mit dem zuletzt vom
Sachverstandigenausschuss festge-
stellten Wert angesetzt. Dieser Wert
wird fur jede Immobilie spatestens alle
12 Monate ermittelt. Die Bewertungen
werden moglichst gleichméaBig Uber das
Jahr verteilt, um eine Ballung von Neu-
bewertungen zu bestimmten Stichtagen
zu vermeiden. Treten bei einer Immobilie
wesentliche wertverdndernde Umstande
ein, so wird die Neubewertung gegebe-
nenfalls zeitlich vorgezogen. Innerhalb
von zwei Monaten nach der Belastung ei-
nes Grundsticks mit einem Erbbaurecht
ist vom Sachverstandigenausschuss der
Wert des Grundstiicks neu festzustellen.

Bauleistungen

Bauleistungen werden, soweit sie bei der
Bewertung der Immobilien nicht erfasst
wurden, grundsatzlich zu Buchwerten an-
gesetzt.

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften

Im Falle von Beteiligungen an Immobili-
en-Gesellschaften ist der Bewertung die
monatliche Vermoégensaufstellung der

Immobilien-Gesellschaften zugrunde zu
legen. Die in dieser Vermogensaufstel-
lung ausgewiesenen Grundstiicke sind
mit dem Wert anzusetzen, der von dem
Sachverstandigenausschuss des Immobi-
lien-Sondervermogens festgestellt wurde.
Der sich ergebende Wert der Immobilien-
Gesellschaft ist entsprechend der Hohe
der Beteiligung unter Berlcksichtigung
sonstiger wertbeeinflussender Faktoren
anzusetzen.

Liquiditatsanlagen

An einer Borse zugelassene / in organi-
siertem Markt gehandelte Vermogens-
gegenstande

Vermégensgegenstande, die an Borsen
amtlich notiert sind oder in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen sind
sowie Bezugsrechte fir das Sonderver-
mogen werden zum jeweiligen Kurswert
bewertet, sofern nachfolgend unter ,Be-
sondere Bewertungsregeln” nicht anders
angegeben.

Nicht an Borsen oder in organisierten
Markten gehandelte Vermogensgegen-
stande oder Vermogensgegenstande
ohne handelbaren Kurs
Vermégensgegenstande, die weder zum
Handel an Bérsen zugelassen sind noch
in einem anderen organisierten Markt
zugelassen oder in diesen einbezogen
sind oder fur die kein handelbarer Kurs
verflgbar ist, werden zu dem aktuellen
Verkehrswert bewertet, der bei sorg-
faltiger Einschatzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Bertcksichti-
gung der aktuellen Marktgegebenheiten
angemessen ist, sofern nachfolgend un-
ter ,Besondere Bewertungsregeln” nicht
anders angegeben.

Besondere Bewertungsregeln
fUr einzelne Vermodgens-
gegenstande

Nichtnotierte Schuldverschreibungen

Fur die Bewertung von Schuldverschrei-
bungen, die nicht zum amtlichen Markt
zugelassen oder in einen organisierten
Markt einbezogen sind (z. B. nicht no-
tierte Anleihen, Commercial Papers und
Einlagenzertifikate), werden die fur ver-

gleichbare Schuldverschreibungen ver-

einbarten Preise und gegebenenfalls die
Kurswerte von Anleihen vergleichbarer
Aussteller mit entsprechender Laufzeit
und Verzinsung,
einem Abschlag zum Ausgleich der gerin-
geren VeraufRerbarkeit, herangezogen.

erforderlichenfalls mit

Geldmarktinstrumente

Bei den im Sondervermégen befindli-
chen Geldmarktinstrumenten  werden
Zinsen und zinsahnliche Ertrage sowie
Aufwendungen (z.B. Verwaltungsvergu-
tung, Depotbankvergitung, Prifungskos-
ten, Kosten der Verdffentlichung etc.) bis
einschliellich des Tages vor dem Valuta-

tag berucksichtigt.

Derivate

Optionsrechte und Terminkontrakte:

Die zu einem Sondervermégen gehdren-
den Optionsrechte und die Verbindlich-
keiten aus einem Dritten eingeraumten
Optionsrechten, die zum Handel an einer
Borse zugelassen oder in einen anderen
organisierten Markt einbezogen sind,
werden zu dem jeweils letzten verflgba-
ren handelbaren Kurs, der eine verlass-
liche Bewertung gewahrleistet, bewertet.
Das gleiche gilt fur Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus fir Rechnung des Son-
dervermégens verkauften Terminkontrak-
ten. Die zu Lasten des Sondervermdgens
geleisteten Einschlisse werden unter Ein-
beziehung der am Borsentag festgestell-
ten Bewertungsgewinne und Bewertungs-
verluste zum Wert des Sondervermogens
hinzugerechnet.

Bankguthaben, Investmentanteile und
Wertpapier-Darlehen

Bankguthaben werden grundsatzlich zu
ihrem Nennwert zuzlglich zugeflossener
Zinsen bewertet.

Festgelder werden zum Verkehrswert
bewertet, sofern ein entsprechender
Vertrag zwischen der Kapitalanlagege-
sellschaft und dem jeweiligen Kreditin-
stitut geschlossen wurde, der vorsieht,
dass das Festgeld jederzeit kindbar ist
und die Ruckzahlung bei der Kindigung
nicht zum Nennwert zuzlglich Zinsen er-
folgt. Dabei wird im Einzelfall festgelegt,
welcher Marktzins bei der Ermittlung des
Verkehrswertes zugrunde gelegt wird. Die



entsprechenden Zinsforderungen werden
zusatzlich angesetzt.

Forderungen, z.B. abgegrenzte Zinsan-
spriche sowie Verbindlichkeiten werden
grundsatzlich zum Nennwert angesetzt.
Investmentanteile werden grundsatzlich
mit ihrem letzten festgestellten RUck-
nahmepreis angesetzt oder zum letzten
verfugbaren handelbaren Kurs, der eine
verlassliche  Bewertung gewabhrleistet.
Stehen diese Werte nicht zur Verflgung,
werden Investmentanteile zu dem aktuel-
len Verkehrswert bewertet, der bei sorg-
faltiger Einschatzung nach geeigneten
Bewertungsmodellen unter Berucksichti-
gung der aktuellen Marktgegebenheiten
angemessen ist.

Fur die Ruckerstattungsanspriche aus
Wertpapier-Darlehensgeschaften ist der
jeweilige Kurswert der als Darlehen uber-
tragenen Wertpapiere mafigebend.

Auf Fremdwahrung lautende Vermo-
gensgegenstande

Auf Fremdwahrung lautende Vermégens-
gegenstande werden zu dem unter Zu-
grundelegung des Morning-Fixings der
Thomson Reuters (Markets) Deutschland
GmbH um 10:00 Uhr ermittelten Devi-
senkurs der Wahrung in Euro taggleich
umgerechnet.

Wertpapier-Pensionsgeschafte

Werden Wertpapiere fir Rechnung des
Sondervermégens in Pension gegeben,
so sind diese weiterhin bei der Bewer-
tung zu berlcksichtigen. Daneben ist
der im Rahmen des Pensionsgeschaf-
tes fur Rechnung des Sondervermégens
empfangene Betrag im Rahmen der liqui-
den Mittel (Bankguthaben) auszuweisen.
Daruber hinaus ist bei der Bewertung
Verbindlichkeit Pensionsge-
schaften in Hohe der abgezinsten RUck-
zahlungsverpflichtungen auszuweisen.
Werden fur Rechnung des Sondervermo-
gens Wertpapiere in Pension genommen,
so sind diese bei der Bewertung nicht
zu berucksichtigen. Aufgrund der vom
Sondervermogen  geleisteten  Zahlung
ist bei der Bewertung eine Forderung an
den Pensionsgeber in HOohe der abge-
zinsten Ruckzahlungsanspriche zu be-
ricksichtigen.

eine aus

8 Zurzeit 5,00%

Zusammengesetzte Vermogens-
gegenstande

Aus be-
stehende Vermoégensgegenstande sind
jeweils anteilig nach den vorgenannten
Regelungen zu bewerten.

verschiedenen Bestandteilen

Ausgabeaufschlag /
Rucknahmeabschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises
wird dem Anteilwert zur Abgeltung der
Ausgabekosten ein  Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag
betragt maximal 6%8 des Anteilwerts.
Der Anteilerwerber erzielt beim Verkauf
seiner Anteile erst dann einen Gewinn,
wenn der Wertzuwachs den beim Erwerb
gezahlten Ausgabeaufschlag Ubersteigt.
Aus diesem Grund empfiehlt sich bei dem
Erwerb von Anteilen eine langere Anlage-
dauer. Der Ausgabeaufschlag stellt im
Wesentlichen eine Vergltung fur den Ver-
trieb der Anteile des Sondervermégens
dar. Er wird zur Deckung der Ausgabekos-
ten der Kapitalanlagegesellschaft sowie
zur Abgeltung von Vertriebsleistungen der
Kapitalanlagegesellschaft und Dritter ver-
wendet.

Ein RUcknahmeabschlag wird nicht erho-
ben.

Veroffentlichung der Ausgabe-
und Rucknahmepreise

Die Ausgabe- und Rucknahmepreise sind
am Sitz der Kapitalanlagegesellschaft
und der Depotbank verflgbar. Die Prei-
se werden regelmaRig in mindestens ei-
ner hinreichend verbreiteten Tages- oder
Wirtschaftszeitung oder auf der Home-
page der Kapitalanlagegesellschaft unter
www.axa-im.de verdffentlicht.

Kosten bei Ausgabe und
Rdcknahme der Anteile

Die Ausgabe und Ricknahme der An-
teile erfolgt durch die Kapitalanlagege-
sellschaft bzw. die Depotbank zum Aus-
gabepreis bzw. Ricknahmepreis ohne
Berechnung weiterer Kosten.

Werden Anteile durch Vermittlung Dritter
ausgegeben oder zuriickgenommen, so
kénnen zusatzliche Kosten anfallen.

ALLGEMEINE HINWEISE

Rucknahmeaussetzung

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die
Riicknahme der Anteile zeitweilig aus-
setzen, sofern aufdergewohnliche Um-
stande vorliegen, die eine Aussetzung un-
ter Beriicksichtigung der Interessen der
Anleger erforderlich erscheinen lassen
(8§12 Abs.4 der ,Allgemeinen Vertrags-
bedingungen”).
Aufiergewohnliche Umstande liegen ins-
besondere vor, wenn
eine Borse, an der ein wesentlicher
Teil der Wertpapiere des Sonderver-
mogens gehandelt wird (aufer an
gewohnlichen Wochenenden und Fei-
ertagen), geschlossen oder der Han-
del eingeschrankt oder ausgesetzt
ist,
iiber Vermogensgegenstande nicht
verfigt werden kann,
die Gegenwerte bei Verkaufen nicht
zu transferieren sind,
es nicht moglich ist, den Anteilwert
ordnungsgemafd zu ermitteln, oder
wesentliche Vermoégensgegenstande
nicht bewertet werden konnen.
Die Kapitalanlagegesellschaft unterrich-
tet die Anleger durch Bekanntmachung
im elektronischen Bundesanzeiger und
dariiber hinaus in hinreichend verbrei-
teten Wirtschafts- und Tageszeitungen
oder auf der Homepage der Kapitalan-
lagegesellschaft (www.axa-im.de) iiber
die Aussetzung und die Wiederaufnah-
me der Riicknahme der Anteile. Aufder-
dem werden die Anleger iiber ihre de-
potfiithrenden Stellen in Papierform oder
in elektronischer Form informiert. Nach
Wiederaufnahme der Riicknahme wird
den Anlegern bei rechtsgiiltig fortbeste-
henden Anteilscheinriickgaben der dann
giltige Riickgabepreis ausgezahit.
Da die eingezahlten Gelder entspre-
chend den Anlagegrundsatzen liberwie-
gend in Immobilien angelegt sind, bleibt
der Kapitalanlagegesellschaft daneben
vorbehalten, die Riicknahme der Anteile
befristet zu verweigern (§12 Abs.5 der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen“),
wenn bei umfangreichem Riicknahme-
verlangen die Bankguthaben und der
Erlos aus dem Verkauf der Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und Investmen-
tanteile zur Zahlung des Riicknahme-
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preises und zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemafien Bewirtschaftung nicht
mehr ausreichen oder nicht sogleich zur
Verfiigung stehen. Der Kapitalanlage-
gesellschaft bleibt es vorbehalten, die
Anteile erst dann zu dem jeweils giilti-
gen Riicknahmepreis zuriick zu nehmen,
nachdem sie unverziiglich, jedoch unter
Wahrung der Interessen der Anleger,
entsprechende Vermogenswerte verau-
f3ert hat. Die Frist fiir die Verweigerung
der Riicknahme von Anteilen betragt 3
Monate.

Reichen nach Ablauf dieser Frist die im
Rahmen der Liquiditat angelegten Mit-
tel fiir die Riicknahme nicht aus, so sind
Immobilien des Sondervermogens zu
veraufdern. Bis zur Verauf3erung dieser
Gegenstande zu angemessenen Bedin-
gungen, oder bis zu einem Jahr nach Vor-
lage der Anteile zur Riicknahme, kann
die Kapitalanlagegesellschaft die Riick-
nahme verweigern. Durch Erklarung
gegeniiber den Anlegern, die im elekt-
ronischen Bundesanzeiger und in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts-
oder Tageszeitung oder auf der Home-
page der Kapitalanlagegesellschaft
(www.axa-im.de) veroffentlicht werden
muss, kann die vorgenannte Jahresfrist
um ein weiteres Jahr verlangert werden.
Nach Ablauf dieser Frist kann die Kapi-
talanlagegesellschaft Immobilien des
Sondervermogens ohne Beachtung der
Beleihungsgrenze und iiber die in §9
der ,,Besonderen Vertragsbedingungen“
genannte Belastungsgrenze hinaus be-
leihen, um die Mittel zur Riicknahme der
Anteile zu beschaffen.

Die Gesellschaft unterrichtet die An-
leger durch Bekanntmachung im elek-
tronischen Bundesanzeiger und dariiber
hinaus in hinreichend verbreiteten Wirt-
schafts- und Tageszeitungen oder auf
der Homepage der Kapitalanlagegesell-
schaft (www.axa-im.de) liber die Aus-
setzung und die Wiederaufnahme der
Riicknahme der Anteile. Nach Wieder-
aufnahme der Riicknahme wird den An-
legern bei rechtsgiiltig fortbestehenden
Anteilscheinriickgaben der dann giiltige
Riickgabepreis ausgezahit.

Ermittlung der Ertrage

Das Sondervermoégen erzielt ordentliche
Ertrage aus vereinnahmten und nicht zur
Kostendeckung verwendeten Mieten aus
Immobilien, aus Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften sowie Zinsen und
Dividenden aus Liquiditatsanlagen. Die-
se werden periodengerecht abgegrenzt.
Hinzu kommen (Eigengeld-
verzinsung flr Bauvorhaben), soweit sie
als kalkulatorischer Zins anstelle der
marktublichen Verzinsung der fir die
Bauvorhaben verwendeten Mittel des
Sondervermdgens angesetzt werden.
Auflerordentliche Ertrége konnen aus
der VerauBerung von Immobilien, Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften
und von Liquiditatsanlagen entstehen.
Die VerauBerungsgewinne oder -verluste
aus dem Verkauf von Immobilien und Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaften
werden in der Weise ermittelt dass die
Verkaufserlose (abziglich der beim Ver-
kauf angefallenen Kosten) den um die
steuerlich zuldssige und maogliche Ab-
schreibung verminderten Anschaffungs-
kosten der Immobilie oder Beteiligung an
einer Immobilien-Gesellschaft (Buchwert)
gegenulbergestellt werden.
Realisierte  Verauflerungsverluste
den mit realisierten Verauflerungsgewin-
nen nicht saldiert.

Die VerauBerungsgewinne bzw. Verdufle-
rungsverluste bei Wertpapierverkaufen
bzw. bei der Einlésung von Wertpapie-
ren werden flr jeden einzelnen Verkauf
bzw. jede einzelne Einlésung gesondert
ermittelt. Dabei wird bei der Ermittlung
von Verauferungsgewinnen bzw. Verau-
RBerungsverlusten der aus allen Kdufen
der Wertpapiergattung ermittelte Durch-
schnittswert zugrunde gelegt (sog. Durch-
schnitts- oder Fortschreibungsmethode).

Bauzinsen

wer-

Ertragsausgleichsverfahren

Die Kapitalanlagegesellschaft wendet fur
das Sondervermégen ein sog. ,Ertrags-
ausgleichsverfahren an.
haltet, dass der wahrend des Geschafts-
jahres bis zum Anteilkauf oder -Verkauf
angefallene Saldo aus Aufwendungen
und Ertragen, den der Anteilerwerber
als Teil des Ausgabepreises bezahlen
muss und der Verkdufer von Anteilen

Dieses bein-

als Teil des Rucknahmepreises vergltet
erhalt, fortlaufend berechnet und als au-
schittungsfahige Position in der Ertrags-
rechnung eingestellt wird. Das Ertrags-
ausgleichsverfahren dient dazu, die
Auschuttungsfahigkeit pro umlaufendem
Anteil von Auswirkungen der Mittelzu- und
-abflisse freizuhalten. Jeder Mittelzufluss
wlrde sonst wegen der gestiegenen An-
teilzahl den auschulttungsfahigen Betrag
pro Anteil mindern, jeder Ruckfluss den
auschuttungsfahigen Betrag pro Anteil
wegen der gesunkenen Anteilzahl erho-
hen. Diese Verfahren verhindert somit
eine Verwasserung der Ausschittungsfa-
higkeit pro Anteil bei einem Mittelzufluss
und verhindert eine zu hohe Ausschut-
tungsfahigkeit (,Substanzausschuttung”)
pro Anteil bei einem Mittelrickfluss. Da-
bei wird in Kauf genommen, dass Anle-
ger, die beispielsweise kurz vor dem
Ausschuttungstermin  Anteile erwerben,
den auf Ertrage entfallenden Teil des Aus-
gabepreises in Form einer Ausschuttung
zurlckerhalten, obwohl ihr eingezahltes
Kapital an dem Entstehen der Ertrage
nicht mitgewirkt hat.

Verwendung der Ertrage

1. Die Kapitalanlagegesellschaft schit-
tet grundsatzlich die wahrend des
Geschaftsjahres flr Rechnung des
Sondervermégens angefallenen und
nicht zur Kostendeckung verwendeten
Ertrdge aus den Immobilien, und dem
sonstigen Vermdgen - unter Berlck-
sichtigung des zugehorigen Ertrags-
ausgleichs - aus.

2. Von den nach Absatz 1 ermittelten
Ertrdgen missen Betrage, die fur
kiinftige Instandsetzungen und zum
Ausgleich von Wertminderungen der
Immobilien erforderlich sind, einbe-
halten werden.

3. VerauRerungsgewinne unter Berick-
sichtigung des zugehodrigen Ertrags-
ausgleichs - und Eigengeldverzinsung
fr Bauvorhaben, soweit sie sich in
den Grenzen der ersparten marktlb-
lichen Bauzinsen halt, kénnen eben-
falls zur Ausschittung herangezogen
werden.

4. Ausschittbare Ertrage gemaf den Ab-
satzen 1 bis 3 kénnen zur Ausschut-
tung in spateren Geschaftsjahren



insoweit vorgetragen werden, als die
Summe der vorgetragenen Ertrage
10% des jeweiligen Sondervermogens
zum Ende des Geschaftsjahres nicht
Ubersteigt.

5. Im Interesse der Substanzerhaltung
kénnen Ertrédge teilweise - in Sonder-
fallen auch vollstandig - zur Wieder-
anlage im Sondervermoégen bestimmt
werden.

8. Die Ausschuttung erfolgt jahrlich un-
mittelbar nach Bekanntmachung des
Jahresberichtes.

Wirkung der Ausschuttung auf
den Anteilwert

Da der Ausschuttungsbetrag dem jewei-
ligen Sondervermégen entnommen wird,
vermindert sich am Tag der Ausschuttung
(ex-Tag) der Anteilwert um den ausge-
schitteten Betrag je Anteil.

Gutschrift der Ausschuttungen

Soweit die Anteile in einem Depot bei der
Depotbank verwahrt werden, schreiben
deren Geschaftsstellen Ausschittungen
kostenfrei gut. Soweit das Depot bei an-
deren Banken oder Sparkassen geflihrt
wird, koénnen zuséatzliche Kosten ent-
stehen.

Kurzangaben Uber die fur die
Anleger bedeutsamen
Steuervorschriften

Die Aussagen zu den steuerlichen Vor-
schriften gelten nur fir Anleger, die in
Deutschland unbeschrankt steuerpflich-
tig sind. Dem auslandischen Anleger
empfehlen wir, sich vor Erwerb von Antei-
len an dem in diesem Verkaufsprospekt
beschriebenen  Sondervermdgen  mit
seinem Steuerberater in Verbindung zu
setzen und mogliche steuerliche Konse-
quenzen aus dem Anteilserwerb in sei-
nem Heimatland individuell zu klaren.

Das Sondervermégen ist als Zweckver-
mogen von der Koérperschaft- und Gewer-
befreit. Die steuerpflichtigen
Ertrage des Sondervermdgens werden
jedoch beim Privatanleger als Einkinfte
aus Kapitalvermégen der Einkommen-
steuer unterworfen, soweit diese zusam-
men mit sonstigen Kapitalertragen den

besteuer

Sparer-Pauschbetrag von jahrlich 801,-
Euro (fr Alleinstehende oder getrennt
veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602,- Euro
(fur zusammen veranlagte Ehegatten)
Ubersteigen.

EinkUnfte aus Kapitalvermdgen unterlie-
gen grundsatzlich einem Steuerabzug
von 25% (zuzuglich Solidaritdtszuschlag
und ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkunf-
ten aus Kapitalvermdgen gehdren auch
die vom Sondervermdgen ausgeschitte-
ten Ertrége, die ausschuttungsgleichen
Ertrége, der Zwischengewinn sowie der
Gewinn aus dem An- und Verkauf von
Fondsanteilen, wenn diese nach dem 31.
Dezember 2008 erworben wurden bzw.
werden.

Der Steuerabzug hat fur den Privatanle-
ger grundsatzlich Abgeltungswirkung (sog.
Abgeltungsteuer), so dass die Einkulnfte
aus Kapitalvermdgen regelmagig nicht in
der Einkommensteuererklarung anzuge-
ben sind. Bei der Vornahme des Steuer-
abzugs werden durch die depotfihrende
Stelle grundsatzlich bereits Verlustver-
rechnungen vorgenommen und auslandi-
sche Quellensteuern angerechnet.

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann
keine Abgeltungswirkung, wenn der per-
sonliche Steuersatz geringer ist als der
Abgeltungssatz von 25%. In diesem Fall
kénnen die Einklnfte aus Kapitalvermo-
gen in der Einkommensteuererklarung
angegeben werden. Das Finanzamt setzt
dann den niedrigeren personlichen Steu-
ersatz an und rechnet auf die persénliche
Steuerschuld den vorgenommenen Steu-
erabzug an (sog. Gunstigerprufung).

Sofern Einkinfte aus Kapitalvermogen
keinem Steuerabzug unterlegen haben
(weil z.B. ein Gewinn aus der Veraufle-
rung von Fondsanteilen in einem auslan-
dischen Depot erzielt wird), sind diese in
der Steuererklarung anzugeben. Im Rah-
men der Veranlagung unterliegen die Ein-
kinfte aus Kapitalvermégen dann eben-
falls dem Abgeltungssatz von 25% oder
dem niedrigeren persénlichen Steuersatz.
Trotz Steuerabzug und hdéherem person-
lichen Steuersatz kdénnen Angaben zu
den EinklUnften aus Kapitalvermégen er-
forderlich sein, wenn im Rahmen der Ein-
kommensteuererklarung auflergewdhnli-
che Belastungen oder Sonderausgaben
(z.B. Spenden) geltend gemacht werden.

ALLGEMEINE HINWEISE

Sofern sich die Anteile im Betriebsver-
mogen befinden, werden die Ertrage als
Betriebseinnahmen
Die steuerliche Gesetzgebung erfordert
zur Ermittlung der steuerpflichtigen bzw.
der kapitalertragsteuerpflichtigen Ertrage
eine differenzierte Betrachtung der Er-
tragsbestandteile.

steuerlich  erfasst.

Anteile im Privatvermodgen
(Steuerinlander)

Zinsen, zinsahnliche Ertrage sowie
auslandische Dividenden (insh. aus
Immobilienkapitalgesellschaften)
Ausgeschlttete oder thesaurierte Zinsen,
zinsahnliche Ertrage sowie auslandische
Dividenden unterliegen bei Inlandsver-
wahrung dem Steuerabzug von 25% (zu-
ziglich Solidaritatszuschlag und ggf. Kir-
chensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand ge-
nommen werden, wenn der Anleger
Steuerinlander ist und einen Freistel-
lungsauftrag vorlegt, sofern die steuer-
pflichtigen Ertragsteile 801,- Euro bei
Einzelveranlagung bzw. 1.602,~ Euro bei
Zusammenveranlagung von Ehegatten
nicht Gbersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage ei-
ner NV-Bescheinigung und bei auslandi-
schen Anlegern bei Nachweis der steuer-
lichen Auslandereigenschaft.

Verwahrt der inlandische Anleger die
Anteile eines steuerrechtlich ausschut-
tenden Sondervermégens in einem in-
landischen Depot bei der Kapitalanlage-
gesellschaft oder einem Kreditinstitut
(Depotfall), so nimmt die depotfuhrende
Stelle als Zahlstelle vom Steuerabzug
Abstand, wenn ihr vor dem festgelegten
Ausschuttungstermin ein in ausreichen-
der HOhe ausgestellter Freistellungsauf-
trag nach amtlichem Muster oder eine
NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt flr
die Dauer von maximal drei Jahren erteilt
wird, vorgelegt wird. In diesem Fall erhalt
der Anleger die gesamte Ausschuttung
ungekurzt gutgeschrieben.

Handelt es sich um ein steuerrecht-
lich thesaurierendes Sondervermogen,
so wird bei Thesaurierungen vor dem
1.1.2012 der Steuerabzug auf die the-
saurierten, dem Steuerabzug unterlie-
genden Ertrage des Sondervermoégens
in Hohe von 25% (zuzuglich Solidaritats-
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zuschlag) durch die Kapitalanlagegesell-
schaft selbst abgefuhrt. Der Ausgabe-
und Ricknahmepreis der Fondsanteile
ermafigt sich insoweit um den Steuerab-
zug zum Ablauf des Geschaftsjahres. Da
die Anleger der Kapitalanlagegesellschaft
regelmaBig nicht bekannt sind, kann in
diesem Fall kein Kirchensteuereinbehalt
erfolgen, so dass kirchensteuerpflichtige
Anleger insoweit Angaben in der Einkom-
mensteuererklarung zu machen haben.
Fir nach dem 31.12.2011 erfolgende
Thesaurierungen stellt das Sonderver-
mogen den depotfihrenden Stellen die
Kapitalertragsteuer nebst den maximal
(Solida-
ritatszuschlag und Kirchensteuer)
Verfligung. Die depotfiihrenden Stellen
nehmen den Steuerabzug wie im Aus-
schattungsfall  unter  Berilcksichtigung
der persoOnlichen Verhaltnisse der Anle-
ger vor, so dass insbesondere ggf. die
abgefuhrt werden kann.
Soweit das Sondervermogen den depot-
flhrenden Stellen Betrage zur Verfigung
gestellt hat, die nicht abgefliihrt werden
mussen, erfolgt eine Erstattung.

Befinden sich die Anteile im Depot bei ei-
nem inlandischen Kreditinstitut oder einer
inlandischen  Kapitalanlagegesellschaft,
so erhalt der Anleger, der seiner depot-
flhrenden Stelle einen in ausreichender
Héhe ausgestellten Freistellungsauftrag
oder eine NV-Bescheinigung vor Ablauf
des Geschaftsjahres des Sondervermo-
gens vorlegt, den abgefuhrten Steuerab-
zug (bzw. ab 2012 den depotfiihrenden
Stellen zur Verfugung gestellten Betrag)
auf seinem Konto gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die
NV-Bescheinigung nicht bzw. nicht recht-
zeitig vorgelegt wird, erhalt der Anleger
auf Antrag von der depotfuhrenden Stel-
le eine Steuerbescheinigung Uber den
einbehaltenen und abgeflihrten Steuer-
abzug und den Solidaritatszuschlag. Der
Anleger hat dann die Maoglichkeit, den
Steuerabzug im Rahmen seiner Einkom-
mensteuerveranlagung auf seine person-

anfallenden  Zuschlagsteuern

Zur

Kirchensteuer

liche Steuerschuld anrechnen zu lassen.

Werden Anteile ausschittender Sonder-
vermoégen nicht in einem Depot verwahrt
und Ertragsscheine einem inldndischen
Kreditinstitut  vorgelegt  (Eigenverwah-
rung), wird der Steuerabzug in Hohe von

25% zzgl. Solidaritatszuschlag vorgenom-
men.

Dividenden von auslandischen (Immobili-
en-) Kapitalgesellschaften als so genann-
te Schachteldividenden kdnnen nach
Auffassung der Finanzverwaltung nicht
steuerfrei sein.

Gewinne aus dem Verkauf inlandischer
und auslandischer Immobilien nach Ab-
lauf von 10 Jahren seit der Anschaffung
Gewinne aus dem Verkauf inlandischer
und auslandischer Immobilien auferhalb
der 10-Jahresfrist, die auf der Ebene des
Sondervermogens erzielt werden,
beim Anleger stets steuerfrei.

sind

Auslandische Mietertrage und Gewinne
aus dem Verkauf auslandischer Immo-
bilien innerhalb von 10 Jahren seit der
Anschaffung

Steuerfrei
ertrage und Gewinne aus dem Verkauf
auslandischer Immobilien, auf deren Be-
steuerung Deutschland aufgrund eines
Doppelbesteuerungsabkommens (Frei-
stellungsmethode) verzichtet hat (Regel-
fall). Die steuerfreien Ertrage wirken sich
auch nicht auf den anzuwendenden Steu-
ersatz aus (kein Progressionsvorbehalt).
Sofern im betreffenden Doppelbesteu-
erungsabkommen ausnahmsweise die
Anrechnungs-Methode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen ge-
schlossen wurde, gelten die Aussagen
zur Behandlung von Gewinnen aus dem
Verkauf inldndischer Immobilien
halb von 10 Jahren seit Anschaffung ana-
log. Die in den Herkunftslandern gezahl-
ten Steuern kdnnen ggf. auf die deutsche
Einkommensteuer angerechnet werden,
sofern die gezahlten Steuern nicht be-
reits auf der Ebene des Sondervermo-
gens als Werbungskosten berlicksichtigt
wurden.

bleiben auslandische Miet-

inner-

Gewinne aus der VeraufSerung von
Wertpapieren, Gewinne aus Termin-
geschaften und Ertrage aus Stillhalter-
pramien

Gewinne aus der VerauBerung von Akti-
en, eigenkapitaldhnlichen Genussrech-
ten und Investmentanteilen, Gewinne
aus Termingeschaften sowie Ertrage aus
Stillhalterpramien, die auf der Ebene des

Sondervermogens erzielt werden, wer-

den beim Anleger nicht erfasst, solange

sie nicht ausgeschiittet werden. Zudem

werden die Gewinne aus der Veraulerung
der in §1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben

a) bis f) InvStG genannten Kapitalforde-

rungen beim Anleger nicht erfasst, wenn

sie nicht ausgeschuttet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderun-

gen:

a) Kapitalforderungen,
onsrendite haben,

b) ,normale“ Anleihen und unverbriefte
Forderungen mit festem Kupon sowie
Down-Rating-Anleihen, Floater und Re-
verse-Floater,

c) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer
Aktie oder eines verdffentlichten Index
fir eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
haltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen,
und Wandelanleihen,

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

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.
Werden Gewinne aus der Verduferung
der o.g. Wertpapiere/Kapitalforderungen,
Gewinne aus Termingeschaften sowie Er-
trage aus Stillhalterpramien ausgeschit-
tet, sind sie grundsatzlich steuerpflichtig
und unterliegen bei Verwahrung der An-
teile im Inland dem Steuerabzug von 25%
(zuzuglich Solidaritatszuschlag und ggf.
Kirchensteuer). Ausgeschuttete Gewinne
aus der VerauRerung von Wertpapieren
und Gewinne aus Termingeschéften sind
jedoch steuerfrei, wenn die Wertpapie-
re auf Ebene des Sondervermégens vor
dem 1.1.2009 erworben bzw. die Termin-
geschafte vor dem 1.1.2009 eingegan-
gen wurde.

Gewinne aus der Verduferung von Kapi-

talforderungen, die nicht in der o.g. Auf-

zahlung enthalten sind, sind steuerlich

wie Zinsen zu behandeln (s.0.).

die eine Emissi-

Umtauschanleihen

Inlandische Mieten. Dividenden (insbe-
sondere aus Immobilienkapitalgesell-
schaften) sowie Gewinne aus dem Ver-
kauf inlandischer Immobilien innerhalb
von 10 Jahren seit Anschaffung
Inlandische Mieten, Dividenden der (Im-
mobilien-)Kapitalgesellschaften
Gewinne aus dem Verkauf inlandischer

sowie

Immobilien innerhalb von 10 Jahren seit
Anschaffung, die vom Sondervermégen



ausgeschuttet oder thesauriert werden,
sind beim Anleger grundsatzlich steuer-
pflichtig.

Bei Ausschittung oder Thesaurierung,
die vor dem 1.1.2012 vorgenommen
werden, wird ein Steuerabzug in Hohe
von 25% (zuzlglich Solidaritdtszuschlag)
von der Kapitalanlagegesellschaft vor-
genommen. Die depotfiihrende Stelle
berlicksichtigt bei Ausschlttungen zu-
dem einen ggf. vorliegenden Antrag auf
Kirchensteuereinbehalt.  Der  Anleger
erhalt den Steuerabzug von 25% (zuzlg-
lich Solidaritatszuschlag) in voller Hoéhe
sofort erstattet, sofern die Anteile bei
Kapitalanlagegesellschaft oder ei-
nem inlandischen Kreditinstitut verwahrt
werden und dort ein Freistellungsauftrag
in ausreichender Hohe oder eine NV-Be-
scheinigung vorliegt. Anderenfalls kann
er den Steuerabzug von 25% (zuzuglich
Solidaritatszuschlag) unter Beifligung der
steuerlichen Bescheinigung der depot-
fihrenden Stelle auf seine personliche
Einkommensteuerschuld anrechnen.

Fir nach dem 31.12.2011 erfolgende
Ausschuttungen und Thesaurierungen
stellt das Sondervermdgen den depot-
fihrenden Stellen die Kapitalertragsteuer
nebst den maximal anfallenden Zuschlag-
steuern (Solidaritdtszuschlag und Kir-
chensteuer) zur Verflgung. Die depotfih-
renden Stellen nehmen den Steuerabzug
unter Berlcksichtigung der personlichen
Verhaltnisse der Anleger vor, so dass
insbesondere ggf. die Kirchensteuer ab-
gefuhrt werden kann. Soweit das Sonder-
vermdgen den depotfihrenden Stellen
Betrage zur Verflgung gestellt hat, die
nicht abgefuhrt werden mussen, erfolgt
eine Erstattung.

der

Ertrage aus der Beteiligung an in- und
auslandischen Immobilienpersonen-
gesellschaften

Ertrage aus der Beteiligung an in- und
auslandischen Immobilienpersonenge-
sellschaften sind steuerlich bereits mit
Ende des Wirtschaftsjahres der Perso-
nengesellschaft auf der Ebene des Son-
dervermogens zu erfassen. Sie sind
nach allgemeinen steuerlichen Grundséat-
zen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrage

Verbleiben negative Ertrage nach Verrech-
nung mit gleichartigen positiven Ertragen
auf der Ebene des Sondervermégens,
werden diese auf Ebene des Sonderver-
mogens steuerlich vorgetragen. Diese
kénnen auf Ebene des Sondervermé-
gens mit klnftigen gleichartigen positi-
ven steuerpflichtigen Ertragen der Fol-
gejahre verrechnet werden. Eine direkte
Zurechnung der negativen steuerlichen
Ertrége auf den Anleger ist nicht mog-
lich. Damit wirken sich diese negativen
Betrage beim Anleger einkommensteu-
erlich erst in dem Veranlagungszeitraum
(Steuerjahr) aus, in dem das Geschafts-
jahr des Sondervermdgens endet, bzw.
die Ausschuttung fir das Geschaftsjahr
des Sondervermdgens erfolgt, fur das
die negativen steuerlichen Ertrage auf
Ebene des Sondervermdgens verrechnet
werden. Eine frihere Geltendmachung
bei der Einkommensteuer des Anlegers
ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen
Substanzauskehrungen (z.B. in Form von
Bauzinsen) sind nicht steuerbar.
Substanzauskehrungen, die der Anleger
wahrend seiner Besitzzeit erhalten hat,
sind allerdings dem steuerlichen Ergeb-
nis aus der VerauRerung der Fondsantei-
le hinzuzurechnen, d.h. sie erhéhen den
steuerlichen Gewinn.

VeraufRerungsgewinne auf Anleger-
ebene

Werden Anteile an einem Sondervermo-
gen, die nach dem 31.12.2008 erworben
wurden, von einem Privatanleger verau-
Bert, unterliegt der VerduBerungsgewinn
dem Abgeltungssatz von 25%. Sofern die
Anteile in einem inlandischen Depot ver-
wahrt werden, nimmt die depotfiihrende
Stelle den Steuerabzug vor. Der Steuer-
abzug von 25% (zuzuglich Solidaritats-
zuschlag und ggf. Kirchensteuer) kann
durch die Vorlage eines ausreichenden
Freistellungsauftrags bzw. einer NV-Be-
scheinigung vermieden werden.

Bei einer Verauferung von vor dem
1.1.2009 erworbenen Anteile ist der Ge-
winn bei Privatanlegern steuerfrei.

Bei der Ermittlung des VeraduRerungsge-
winns sind die Anschaffungskosten um

9 Die zu versteuernden Zinsen sind gemé&f § 2 Abs. 2a InvStG im Rahmen der Zinsschrankenregelung nach § 4h EStG zu beriicksichtigen.
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den Zwischengewinn im Zeitpunkt der
Anschaffung und der Verauflerungspreis
um den Zwischengewinn im Zeitpunkt der
VerauBerung zu kirzen, damit es nicht zu
einer doppelten einkommensteuerlichen
Erfassung von Zwischengewinnen (sie-
he unten) kommen kann. Zudem ist der
VeraufBerungspreis um die thesaurierten
Ertrége zu kurzen, die der Anleger bereits
versteuert hat, damit es auch insoweit
nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.
Der Gewinn aus der VerauBerung nach
dem 31.12.2008 erworbener
teile ist insoweit steuerfrei, als er auf die

Fondsan-

wahrend der Besitzzeit im Fonds entstan-
denen, noch nicht auf der Anlegerebene
erfassten, DBA-steuerfreien Ertrage zu-
rickzufihren ist (so genannter besitzzeit-
anteiliger Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffent-
licht den Immobiliengewinn bewertungs-
taglich als Prozentsatz des Wertes des
Investmentanteils.

Anteile im Betriebsvermogen
(Steuerinlander)

Inlandische Mietertrage und Zins-
ertrage sowie zinsahnliche Ertrage
Inldndische Mietertrage, Zinsen und
zinsahnliche Ertrdge sind beim Anleger
grundsatzlich steuerpflichtig®. Dies gilt
unabhangig davon, ob diese Ertrage the-
sauriert oder ausgeschuttet werden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug
bzw. eine Vergutung des Steuerabzugs ist
nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung maoglich. Ansonsten
erhalt der Anleger eine Steuerbescheini-
gung uber die Vornahme des Steuerab-
zugs.

Auslandische Mietertrage

Bei Mietertrdgen aus auslandischen Im-
mobilien verzichtet Deutschland in der
Regel auf die Besteuerung (Freistellung
aufgrund eines Doppelbesteuerungsab-
kommens). Bei Anlegern, die nicht Ka-
pitalgesellschaften sind, ist jedoch der
Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteu-
erungsabkommen
Anrechnungsmethode
kein Doppelbesteuerungsabkommen ge-
schlossen wurde, kénnen die in den Her-

ausnahmsweise die

vereinbart oder
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kunftslandern gezahlten Ertragsteuern
ggf. auf die deutsche Einkommen- oder
Korperschaftsteuer  angerechnet
den, sofern die gezahlten Steuern nicht
bereits auf der Ebene des Sondervermé-
gens als Werbungskosten berlicksichtigt
wurden.

wer-

Gewinne aus dem Verkauf inlandischer
und auslandischer Immobilien
Thesaurierte Gewinne aus der Verau-
Berung inlandischer und auslandischer
Immobilien sind beim Anleger steuerlich
unbeachtlich, soweit sie nach Ablauf von
10 Jahren seit der Anschaffung der Im-
mobilie auf Fondsebene erzielt werden.
Die Gewinne werden erst bei ihrer Aus-
schittung steuerpflichtig, wobei Deutsch-
land in der Regel auf die Besteuerung
auslandischer Gewinne (Freistellung auf-
grund  Doppelbesteuerungsabkommens)
verzichtet.

Gewinne aus der Verauflerung inlandi-
scher und auslandischer Immobilien in-
nerhalb der 10-Jahresfrist sind bei The-
saurierung bzw. Ausschuttung steuerlich
auf Anlegerebene zu berlcksichtigen. Da-
bei sind die Gewinne aus dem Verkauf in-
landischer Immobilien in vollem Umfang
steuerpflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf auslan-
discher Immobilien verzichtet Deutsch-
land in der Regel auf die Besteuerung
(Freistellung aufgrund eines Doppelbe-
steuerungsabkommens). Bei Anlegern,
die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist
jedoch der Progressionsvorbehalt zu be-
achten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteu-
erungsabkommen ausnahmsweise die
Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen ge-
schlossen wurde, kdbnnen die in den Her-
gezahlten Ertragsteuern
ggf. auf die deutsche Einkommensteuer
Korperschaftsteuer angerechnet
werden, sofern die gezahlten Steuern
nicht bereits auf der Ebene des Sonder-
vermogens als Werbungskosten berick-
sichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug
bzw. eine Vergltung des Steuerabzugs ist
nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung maoglich. Ansonsten

kunftslandern

bzw.

erhalt der Anleger eine Steuerbescheini-
gung uber die Vornahme des Steuerab-
zugs.

Gewinne aus der Verauferung von
Wertpapieren, Gewinne aus Termin-
geschaften und Ertrage aus Stillhalter-
pramien
Gewinne aus der Verauflerung von Aktien,
eigenkapitalahnlichen Genussrechten
und Investmentfondsanteilen, Gewinne
aus Termingeschaften sowie Ertrage
aus Stillhalterpramien sind beim Anleger
steuerlich unbeachtlich, wenn sie thesau-
riert werden. Zudem werden die Gewinne
aus der Verauerung der nachfolgend
genannten Kapitalforderungen beim An-
leger nicht erfasst, wenn sie nicht ausge-
schuttet werden:

a) Kapitalforderungen,
onsrendite haben,

b) ,normale“ Anleihen und unverbriefte
Forderungen mit festem Kupon sowie
Down-Rating-Anleihen, Floater und Re-
verse-Floater,

c) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer
Aktie oder eines veroffentlichten Index
fr eine Mehrzahl von Aktien im Ver-
haltnis 1:1 abbilden

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen
und Wandelanleihen,

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

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschiittet,

so sind sie steuerlich auf Anlegerebene

zu berucksichtigen. Dabei sind Verau-

Berungsgewinne aus Aktien ganzi0 (bei

die eine Emissi-

Anlegern, die Korperschaften sind) oder
zu 40% (bei sonstigen betrieblichen Anle-
gern, z.B. Einzelunternehmern) steuerfrei
(Teileinkunfteverfahren). VerduBerungs-
gewinne aus Renten/Kapitalforderungen,
Gewinne aus Termingeschaften sowie
Ertrage aus Stillhalterpramien sind hin-
gegen in voller Hohe steuerpflichtig.
Ergebnisse aus der Verduferung von Ka-
pitalforderungen, die nicht in der o.g. Auf-
zahlung enthalten sind, sind steuerlich
wie Zinsen zu behandeln (s.0.).
Ausgeschlttete WertpapierverduRerungs-
gewinne, ausgeschuttete Termingeschafts-
gewinne sowie ausgeschittete Ertrage

aus Stillhalterprdmien unterliegen grund-
satzlich dem Steuerabzug (Kapitaler-
tragsteuer 25% zuzuglich Solidaritatszu-
schlag). Dies gilt nicht fir Gewinne aus
der Verauferung von vor dem 1.1.2009
erworbenen Wertpapieren und fir Gewin-
ne aus vor dem 1.1.2009 eingegangenen
Termingeschaften. Die auszahlende Stel-
le nimmt jedoch insbesondere dann kei-
nen Steuerabzug vor, wenn der Anleger
eine unbeschrankt steuerpflichtige Kor-
perschaft ist oder diese Kapitalertrage
Betriebseinnahmen eines inléndischen
Betriebs sind und dies der auszahlenden
Stelle vom Glaubiger der Kapitalertrage
nach amtlich vorgeschriebenen Vordruck
erklart wird.

In- und auslandische Dividenden (ins-
besondere aus Immobilienkapitalgesell-
schaften)

Dividenden in- und auslandischer Immo-
bilien-Kapitalgesellschaften, die auf An-
teile im Betriebsvermogen ausgeschuttet
oder thesauriert werden, sind mit Aus-
nahme von Dividenden bei Korperschaf-
ten grundsétzlich steuerfreill. Von Einzel-
unternehmern sind diese Ertrage zu 60 %
zu versteuern (Teileinklinfteverfahren).
Inlandische Dividenden unterliegen dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25%
zuzuglich Solidaritatszuschlag).
Auslandische unterliegen
grundsatzlich dem Steuerabzug (Kapi-
talertragsteuer 25% zuzlglich Solidari-
tatszuschlag). Die auszahlende Stelle
nimmt jedoch insbesondere dann keinen
Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine
unbeschrankt  steuerpflichtige  Korper-
schaft ist (wobei von Korperschaften
i.5.d. 81 Abs.1 Nr. 4 und 5 KStG der
auszahlenden Stelle eine Bescheinigung
des flr sie zustandigen Finanzamtes
vorliegen muss) oder die auslandischen
Dividenden Betriebseinnahmen
inlandischen Betriebs sind und dies der

Dividenden

eines

auszahlenden Stelle vom Glaubiger der
Kapitalertrdge nach amtlich vorgeschrie-
benen Vordruck erklart wird.

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern
sind die zum Teil einkommensteuerfreien
bzw.

korperschaftsteuerfreien Dividen-

denertrage fur Zwecke der Ermittlung des

105,00 % der VerauRerungsgewinne aus Aktien gelten bei Korperschaften als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.
115,00 % der Dividenden gelten bei Kérperschaften als nichtabzugsfahige Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.



Gewerbeertrags wieder hinzuzurechnen,
nicht aber wieder zu kurzen.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung
kénnen Dividenden von auslandischen
(Immobilien-) Kapitalgesellschaften als
so genannte Schachteldividenden in
vollem Umfang nur dann steuerfrei sein,
wenn der Anleger eine (Kapital-) Gesell-
schaft i.S.d. entsprechenden Doppelbe-
steuerungsabkommens ist und auf ihn
durchgerechnet eine genlgend hohe
(Schachtel-) Beteiligung entfallt.

Ertrage aus der Beteiligung an in- und
auslandischen Immobilienpersonen-
gesellschaften

Ertrage aus der Beteiligung an in- und
auslandischen Immobilienpersonenge-
sellschaften sind steuerlich bereits mit
Ende des Wirtschaftsjahres der Perso-
nengesellschaft auf der Ebene des Son-
dervermodgens zu erfassen. Sie sind
nach allgemeinen steuerlichen Grundsat-
zen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrage

Verbleiben negative Ertrdge nach Ver-
rechnung mit gleichartigen positiven Er-
tragen auf der Ebene des Sondervermo-
gens, werden diese steuerlich auf Ebene
des Sondervermdgens vorgetragen.
Diese konnen auf Ebene des Sonder-
vermégens mit kulnftigen gleichartigen
positiven steuerpflichtigen Ertragen der
Folgejahre verrechnet werden. Eine direk-
te Zurechnung der negativen steuerlichen
Ertrage auf den Anleger ist nicht maoglich.
Damit wirken sich diese negativen Be-
trage beim Anleger bei der Einkommen-
steuer bzw. Koérperschaftsteuer erst in
dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr)
aus, in dem das Geschaftsjahr des Son-
dervermogens endet bzw. die Ausschit-
tung fir das Geschaftsjahr des Sonder-
vermogens erfolgt, fur das die negativen
steuerlichen Ertrage auf Ebene des Son-
dervermégens verrechnet werden. Eine
frihere Geltendmachung bei der Einkom-
mensteuer bzw. Korperschaftsteuer des
Anlegers ist nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z.B. in Form von
Bauzinsen) sind nicht steuerbar. Dies
bedeutet fuUr einen bilanzierenden Anle-

ger, dass die Substanzauskehrungen in
der Handelsbilanz ertragswirksam zu ver-
einnahmen sind, in der Steuerbilanz auf-
wandswirksam ein passiver Ausgleichs-
posten zu bilden ist und damit technisch
die historischen  Anschaffungskosten
steuerneutral gemindert werden. Alter-
nativ konnen die fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten um den anteiligen Betrag
der Substanzausschittung vermindert
werden.

VeraufRerungsgewinne auf Anleger-
ebene

Gewinne aus der Veraufderung von Antei-
len im Betriebsvermdégen sind fir betrieb-
liche Anleger steuerfrei, soweit es sich
um noch nicht zugeflossene oder noch
nicht als zugeflossen geltende auslandi-
sche Mieten und realisierte und nicht re-
alisierte Gewinne des Sondervermoégens
aus auslandischen Immobilien handelt,
sofern Deutschland auf die Besteuerung
verzichtet hat (so genannter Immobilien-
gewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft verdffent-
licht den Immobiliengewinn bewertungs-
taglich als Prozentsatz des Wertes des
Investmentanteils.

Gewinne aus der Verauflerung von Antei-
len im Betriebsvermogen sind fur Korper-
schaften zudem steuerfreil2, soweit die
Gewinne aus noch nicht zugeflossenen
oder noch nicht als zugeflossen gelten-
den Dividenden und aus realisierten und
nicht realisierten Gewinnen des Sonder-
vermdgens aus in- und auslandischen
(Immobilien-) Kapitalgesellschaften her-
rihren (so genannter Aktiengewinn). Von
Einzelunternehmen sind diese Veraufle-
rungsgewinne zu 60 % zu versteuern.

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffent-
licht den Aktiengewinn bewertungstaglich
als Prozentsatz des Wertes des Invest-
mentanteils.

Steuerauslander

Verwahrt ein Steuerauslander Anteile
an ausschlttenden  Sondervermdégen
im Depot bei einer inlédndischen depot-
fuhrenden Stelle (Depotfall), wird vom
Steuerabzug auf Zinsen,
Ertrége,  WertpapierverdufRerungsgewin-
ne, Termingeschaftsgewinne und auslan-
dische Dividenden Abstand genommen,

zinsahnliche
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sofern er seine steuerliche Auslander-
eigenschaft nachweist. Sofern die Aus-
landereigenschaft der depotfihrenden
Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig
nachgewiesen wird, ist der auslandische
Anleger gezwungen, die Erstattung des
Steuerabzugs gemafl §37 Abs.2 AO zu
beantragen. Zustandig ist das Betriebs-
stattenfinanzamt der depotfuhrenden
Stelle.

Hat ein auslandischer Anleger Anteile the-
saurierender Sondervermdgen im Depot
bei einer inlandischen depotfiihrenden
Stelle, wird ihm bei vor dem 1.1.2012
erfolgenden Thesaurierungen und Nach-
weis steuerlichen  Auslander-
eigenschaft der Steuerabzug in Héhe von
25% zuzlglich Solidaritatszuschlag, so-
weit dieser nicht auf inlandische Dividen-
den entfallt, erstattet. Erfolgt der Antrag
auf Erstattung verspatet, kann - wie bei
verspatetem Nachweis der Auslander-
eigenschaft bei ausschiuttenden Fonds
- eine Erstattung gemaf 8§37 Abs.2 AO
auch nach dem Thesaurierungszeitpunkt
beantragt werden.

Inwieweit eine Anrechnung oder Erstat-
tung des Steuerabzugs auf inlandische
Dividenden fur den auslandischen Anle-
ger moglich ist, hdngt von dem zwischen
dem Sitzstaat des Anlegers und der Bun-
desrepublik Deutschland bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen ab. Eine
DBA-Erstattung der Kapitalertragsteuer
auf inlandische Dividenden erfolgt Uber
das Bundeszentralamt fur Steuern (BZSt)
in Bonn.

seiner

Solidaritatszuschlag

Auf den bei Ausschittungen oder Thesau-
rierungen abzufiihrenden Steuerabzug
ist ein Solidaritatszuschlag in Héhe von
55% zu erheben. Der Solidaritatszu-
schlag ist bei der Einkommensteuer und
Korperschaftsteuer anrechenbar.

Fallt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt
bei Thesaurierung vor dem 1.1.2012 die
Vergltung des Steuerabzugs - beispiels-
weise bei ausreichendem Freistellungs-
auftrag, Vorlage einer NV-Bescheinigung
oder
genschaft -, ist kein Solidaritatszuschlag
abzufihren bzw. wird dieser bei einer The-
saurierung vergutet.

Nachweis der Steuerauslanderei-

125,00 % des steuerfreien VerduRerungsgewinns gelten bei Kérperschaften als nicht abzugsfahige Betriebsausgabe und sind somit steuerpflichtig.
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Kirchensteuer
Soweit die

von einer inlandischen depotfihrenden
Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den
Steuerabzug erhoben wird, wird die dar-
auf entfallende Kirchensteuer nach dem
Kirchensteuersatz der Religionsgemein-
schaft, der der Kirchensteuerpflichtige
angehort, als Zuschlag zum Steuerabzug
erhoben. Zu diesem Zweck hat der Kir-
chensteuerpfichtige dem Abzugsverpflich-
teten in einem schriftlichen Antrag seine
Religionsangehorigkeit  zu benennen.
Ehegatten haben in dem Antrag zudem
zu erklaren, in welchem Verhéltnis der
auf jeden Ehegatten entfallende Anteil
der Kapitalertrage zu den gesamten Ka-
pitalertragen der Ehegatten steht, damit
die Kirchensteuer entsprechend diesem
Verhaltnis aufgeteilt, einbehalten und
abgefihrt werden kann. Wird kein Auftei-
lungsverhaltnis angegeben, erfolgt eine
Aufteilung nach Kopfen.

Die Abzugsfahigkeit der
als Sonderausgabe wird bereits beim
Steuerabzug mindernd bericksichtigt.

Einkommensteuer bereits

Kirchensteuer

Auslandische Quellensteuer

Auf die auslandischen Ertrage des Son-
dervermdgens wird teilweise in den Her-
kunftslandern Quellensteuer einbehalten.
Die Kapitalanlagegesellschaft kann die
anrechenbare Quellensteuer auf der
Ebene des Sondervermogens wie Wer-
bungskosten abziehen.
ist die auslandische Quellensteuer auf
Anlegerebene weder anrechenbar noch
abzugsfahig.

Ubt die Kapitalanlagegesellschaft ihr
Wahlrecht zum Abzug der auslandischen
Quellensteuer auf Fondsebene nicht aus,
dann wird die anrechenbare Quellensteu-
er bereits beim Steuerabzug mindernd
berlcksichtigt.

In diesem Fall

Ertragsausgleich

Auf Ertrége entfallende Teile des Ausga-
bepreises fur ausgegebene Anteile, die
zur Ausschittung herangezogen werden
kénnen (Ertragsausgleichsverfahren),
sind steuerlich so zu behandeln wie die
Ertrage, auf die diese Teile des Ausgabe-
preises entfallen.

Gesonderte Feststellung, Au3enprii-
fung

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf
Ebene des Sondervermdgens ermittelt
werden, sind gesondert festzustellen.
Hierzu hat die Investmentgesellschaft
beim zustandigen Finanzamt eine Fest-
stellungserklarung abzugeben. Anderun-
gen der Feststellungserklarungen, z.B.
anlasslich einer Auenprifung (8§11
Abs.3 InvStG) der Finanzverwaltung,
werden fir das Geschéaftsjahr wirksam,
in dem die geanderte Feststellung unan-
fechtbar geworden ist. Die steuerliche Zu-
rechnung dieser geanderten Feststellung
beim Anleger erfolgt dann zum Ende die-
ses Geschaftsjahres bzw. am Ausschit-
tungstag bei der Ausschittung fiir dieses
Geschéaftsjahr.

Damit treffen die Bereinigungen von Feh-
lern wirtschaftlich die Anleger, die zum
Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an dem
Sondervermégen beteiligt sind. Die steu-
erlichen Auswirkungen kdnnen entweder
positiv oder negativ sein.

Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind die im Verkaufs-
oder Rilckgabepreis enthaltenen Entgel-
te flr vereinnahmte oder aufgelaufene
Zinsen sowie Gewinne aus der Verdufle-
rung von nicht in §1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1
Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch
nicht ausgeschuttet oder thesauriert und
infolgedessen beim Anleger noch nicht
steuerpflichtig wurden (etwa Stickzin-
sen aus festverzinslichen Wertpapieren
vergleichbar). Der vom Sondervermdgen
erwirtschaftete Zwischengewinn ist bei
Rickgabe oder Verkauf der Anteile durch
Steuerinlander einkommensteuerpflichtig.
Der Steuerabzug auf den Zwischenge-
winn betragt 25% (zuzlglich Solidaritats-
zuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwi-
schengewinn kann im Jahr der Zahlung
beim Privatanleger einkommensteuerlich
als negative Einnahme abgesetzt wer-
den, wenn ein Ertragsausgleich durchge-
fuhrt wird und sowohl bei der Verdffent-
lichung des Zwischengewinns als auch
im Rahmen der von den Berufstragern
zu bescheinigenden Steuerdaten hierauf
hingewiesen wird. Er wird bereits beim
Steuerabzug steuermindernd berucksich-

tigt. Wird der Zwischengewinn nicht ver-
offentlicht, sind jahrlich 6% des Entgelts
fur die Ruckgabe oder Verdulerung des
Investmentanteils als Zwischengewinn
anzusetzen. Bei betrieblichen Anlegern
ist der gezahlte Zwischengewinn unselb-
standiger Teil der Anschaffungskosten,
die nicht zu korrigieren sind. Bei Ruckga-
be oder Verauferung des Investmentan-
teils bildet der erhaltene Zwischengewinn
einen unselbstandigen Teil des Veraufle-
rungserléses. Eine Korrektur ist nicht vor-
zunehmen.

Die Zwischengewinne kénnen regelmagig
auch den Abrechnungen sowie den Er-
tragnisaufstellungen der Banken entnom-
men werden.

Folgen der Verschmelzung von Sonder-
vermogen

In den Fallen der Verschmelzung eines
inlandischen Sondervermégens in ein
anderes inlandisches Sondervermogen
kommt es weder auf der Ebene der An-
leger noch auf der Ebene der beteiligten
Sondervermégen zu einer Aufdeckung
von stillen Reserven, d.h. dieser Vorgang
ist steuerneutral. Das Gleiche gilt fur die
Ubertragung aller Vermégensgegenstén-
de eines inlandischen Sondervermégens
auf eine inldndische Investmentaktien-
gesellschaft oder ein Teilgesellschafts-
vermoégen einer inlandischen Investmen-
taktiengesellschaft. Erhalten die Anleger
des Ubertragenden Sondervermogens
eine Barzahlung im Sinne des §40h InvG,
ist diese wie eine Ausschittung eines
sonstigen Ertrags zu behandeln. Vom
Ubertragenden Sondervermogen erwirt-
schafte und noch nicht ausgeschittete
Ertrage werden den Anlegern zum Uber-
tragungsstichtag als sog. ausschuttungs-
gleiche Ertrage steuerlich zugewiesen.

Transparente, semitransparente und
intransparente Besteuerung

Die genannten  Besteuerungs-
grundsatze (sog. transparente Besteu-
erung) gelten nur, wenn samtliche Be-
steuerungsgrundlagen im Sinne des §5
Abs. 1 InvStG bekannt gemacht werden
(sog.  steuerliche  Bekanntmachungs-
pflicht). Dies gilt auch insoweit, als das
Sondervermaogen
inlandischen Sondervermégen und In-
vestmentaktiengesellschaften, EG-Invest-

oben

Anteile an anderen



mentanteile und auslandische Investmen-
tanteile, die keine EG-Investmentanteile
sind, erworben hat (Zielfonds i.S.d. §10
InvStG) und diese ihren steuerlichen Be-
kanntmachungspflichten nachkommen.
Die Kapitalanlagegesellschaft ist be-
strebt, samtliche Besteuerungsgrundla-
gen, die ihr zuganglich sind, bekannt zu
machen.

Die erforderliche Bekanntmachung kann
jedoch nicht garantiert werden, insbeson-
dere soweit das Sondervermégen Ziel-
fonds erworben hat und diese ihren steu-
erlichen Bekanntmachungspflichten nicht
nachkommen. In diesem Fall werden die
Ausschittungen und der Zwischengewinn
des jeweiligen Zielfonds sowie 70% der
Wertsteigerung im letzten Kalenderjahr
des jeweiligen Zielfonds (mindestens
jedoch 6% des Rucknahmepreises) als
steuerpflichtiger Ertrag auf der Ebene
des Sondervermdgens angesetzt.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist zudem
bestrebt Besteuerungsgrundlagen au-
Berhalb des §5 Abs.1 InvStG (wie ins-
besondere den Aktiengewinn, den Immo-
biliengewinn und den Zwischengewinn)
bekannt zu machen.

EU-Zinsrichtlinie / Zinsinformationsver-
ordnung

Die Zinsinformationsverordnung  (kurz
ZIV), mit der die Richtlinie 2003/48/
EG des Rates vom 3. Juni 2003, ABL.
EU Nr. L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll
grenzuberschreitend die effektive Be-
steuerung von Zinsertragen naturlicher
Personen im Gebiet der EU sicherstellen.
Mit einigen Drittstaaten (insbesondere
mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel
Islands, Monaco und Andorra) hat die EU
Abkommen abgeschlossen, die der EU-
Zinsrichtlinie weitgehend entsprechen.
Dazu werden grundsatzlich Zinsertrage,
die eine im europaischen Ausland oder
bestimmten Drittstaaten ansassige na-
tlrliche Person von einem deutschen
Kreditinstitut (das insoweit als Zahlstelle
handelt) gutgeschrieben erhalt, von dem
deutschen Kreditinstitut an das Bundes-
zentralamt fur Steuern und von dort aus
letztlich an die auslandischen Wohnsitzfi-
nanzamter gemeldet.

Entsprechend werden grundsatzlich Zins-
ertrage, die eine naturliche Person in
Deutschland von einem auslandischen

Kreditinstitut im europaischen Ausland
oder in bestimmten Drittstaaten erhalt,
von dem auslandischen Kreditinstitut
letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanz-
amt gemeldet. Alternativ behalten einige
auslandische Staaten Quellensteuern
ein, die in Deutschland anrechenbar sind.
Konkret betroffen sind folglich die inner-
halb der Europaischen Union bzw. in den
beigetretenen ansassigen
Privatanleger, die grenziberschreitend in
einem anderen EU-Land ihr Depot oder
Konto fuhren wund Zinsertrage erwirt-
schaften.

U. a. Luxemburg und die Schweiz ha-
ben sich verpflichtet, von den Zinsertra-
gen eine Quellensteuer i.H.v. 20% (ab
1.7.2011: 35%) einzubehalten. Der An-
leger erhalt im Rahmen der steuerlichen
Dokumentation eine Bescheinigung, mit
der er sich die abgezogenen Quellensteu-
ern im Rahmen seiner Einkommensteuer-
erklarung anrechnen lassen kann.
Alternativ hat der Privatanleger die Mog-
lichkeit, sich vom Steuerabzug im Aus-
land befreien zu lassen, indem er eine
Ermachtigung zur freiwilligen Offenlegung
seiner Zinsertrage gegenlUber dem aus-
landischen Kreditinstitut abgibt, die es
dem Institut gestattet, auf den Steuer-
abzug zu verzichten und stattdessen die
Ertradge an die gesetzlich vorgegebenen
Finanzbehdérden zu melden.

Nach der ZIV ist von der Kapitalanlage-
gesellschaft fur jeden in- und auslandi-
schen Fonds anzugeben, ob er der ZIV
unterliegt (in scope) oder nicht (out of
scope).

Fur diese Beurteilung enthalt die ZIV zwei
wesentliche Anlagegrenzen.

Wenn das Vermégen eines Fonds aus
hochstens 15% Forderungen im Sinne
der ZIV besteht, haben die Zahlstellen,
die letztendlich auf die von der Kapital-
anlagegesellschaft gemeldeten Daten
zuruckgreifen, keine Meldungen an das
Bundeszentralamt fir Steuern zu versen-
den. Ansonsten 18st die Uberschreitung
der 15%-Grenze eine Meldepflicht der
Zahlstellen an das Bundeszentralamt flr
Steuern Uber den in der Ausschittung
enthaltenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 40%-Grenze (fir
nach dem 31.12.2010 endende Ge-
schaftsjahre gilt eine 25 %-Grenze) ist der
in der Rickgabe oder Verduferung der

Drittstaaten

ALLGEMEINE HINWEISE

Fondsanteile enthaltene Zinsanteil zu
melden. Handelt es sich um einen aus-
schittenden Fonds, so ist zusétzlich im
Falle der Ausschittung der darin enthal-
tene Zinsanteil an das Bundeszentralamt
far Steuern zu melden. Handelt es sich
um einen thesaurierenden Fonds, erfolgt
eine Meldung konsequenterweise nur im
Falle der Rickgabe oder Verduferung
des Fondsanteils.

Grunderwerbsteuer

Der Verkauf von Anteilen an dem Sonder-
vermogen |0st keine Grunderwerbsteuer
aus.

Beschrankte Steuerpflicht in Osterreich
Seit 1. September 2003 ist in Osterreich
das Immobilien-Investmentfondsgesetz
(ImmolnvFG) in Kraft. Durch dieses Ge-
setz wurde in Osterreich eine beschrénk-
te Steuerpflicht fir jene Gewinne ein-
gefuhrt, die ein auslandischer Anleger
Uber Offenen Immobilienfonds
aus oOsterreichischen Immobilien erzielt.
Besteuert werden die laufenden Bewirt-
schaftungsgewinne aus der Vermietung
und die aus der jahrlichen Bewertung
resultierenden Wertzuwéchse der Oster-
reichischen Immobilien. Steuersubjekt
fiir die beschrénkte Steuerpflicht in Os-
terreich ist der einzelne Anleger, der we-
der Wohnsitz noch gewoéhnlichen Aufent-
halt (bei Korperschaften weder Sitz noch
Ort der Geschaftsleitung) in Osterreich
hat. Fur natlrliche Personen betragt der
Steuersatz fiir diese Einkiinfte in Oster-
reich 25%. Erzielt der Anleger pro Kalen-
derjahr insgesamt maximal 2.000 EUR
in Osterreich steuerpflichtige Einkunfte,
braucht er keine Steuererklarung abzuge-
ben und die EinklUnfte bleiben steuerfrei.
Bei Uberschreiten dieser Grenze oder
nach Aufforderung durch das zustandige
Osterreichische Finanzamt ist eine Steu-
ererklarung in Osterreich abzugeben. Fiir
Korperschaften betragt der Steuersatz in
Osterreich 25%. Anders als bei natirli-
chen Personen gibt es fir diese keinen
gesetzlichen Freibetrag. Fur die Besteu-
erung ist das Finanzamt Wien 1/23 zu-
standig. Die auf einen Anteil entfallenden
in Osterreich beschrankt steuerpflichti-
gen Einkunfte sind im Jahresbericht ge-
sondert ausgewiesen. Dieser Betrag ist
mit der vom Anleger im Zeitpunkt der

einen

33



AXA IMMOSELECT

Ausschuttung gehaltenen Anzahl von An-
teilen zu multiplizieren.

Deutsche Pensionskassen sind ggf. von
der Besteuerung
Inwieweit die detaillierten Voraussetzun-
gen auf die jeweilige Pensionskasse zu-
treffen, muss mit einem Osterreichischen
Steuerberater im Detail geprift werden.

in Osterreich befreit.

»3 %-Steuer Frankreich“
Seit dem 1. Januar 2008 unterliegen Im-
mobilien-Sondervermégen  grundsatzlich
dem Anwendungsbereich einer franzosi-
schen Sondersteuer (sog. franzésischen
3%-Steuer), die jahrlich auf den Verkehrs-
wert der in Frankreich gelegenen Immo-
bilien erhoben wird. Das franzosische
Gesetz sieht fur franzésische Immobilien-
Sondermdgen sowie vergleichbare aus-
l&ndische Sondervermodgen die Befreiung
von der 3%-Steuer vor. Nach Auffassung
der franzésischen Finanzverwaltung sind
deutsche Immobilien-Sondervermoégen
nicht grundsatzlich mit franzdsischen
Immobilien-Sondervermégen vergleich-
bar, so dass sie nicht grundsatzlich von
der 3%-Steuer befreit sind. Der Status
deutscher Sondervermdégen unterliegt zur
Zeit der Prufung durch die franzosische
Finanzverwaltung, so dass noch nicht ab-
schlieflend geklart ist, ob das Sonderver-
mogen zuklinftig die 3 %-Steuer schuldet.
Um von dieser Steuer befreit zu werden,
muss das Sondervermégen AXA Immose-
lect nach Auffassung der franzésischen
Finanzverwaltung entweder
sehr enge Voraussetzungen erflllen,
um eine so genannte allgemeine Be-
freiung von der 3% Steuer zu errei-
chen. Die Voraussetzungen fir die
allgemeine Befreiung sind eine Immo-
bilienquote von mindestens 60% und
eine Liquiditdtsquote von mindestens
10% - jeweils ermittelt nach Vorgaben
der franzosischen Finanzverwaltung
oder
jahrlich eine Erklarung abgeben, in
welcher der franzdsische Grundbe-
sitz zum 1. Januar eines jeden Jahres
angegeben wird und diejenigen An-
teilsinhaber benannt werden, die zum
1. Januar eines Jahres an dem Son-
dervermégen zu 1% oder mehr betei-
ligt waren (Befreiung durch Erklarung).
Inwieweit der AXA Immoselect zum jewei-
ligen Stichtag die Voraussetzungen fur

die allgemeine Befreiung erfullen kann,
wird fristgerecht Uberpruft.

Informationspflichten der Anleger an

die Kapitalanlagegesellschaft

Da zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
geklart werden kann, ob der AXA Im-
moselect zu den jeweiligen Stichtagen
unter die allgemeine Befreiung fallt und
ggf. eine Steuererklarung abzugeben ist,
weist die Kapitalanlagegesellschaft be-
reits jetzt darauf hin, dass sie ggf. eine
Zustimmungserklarung flur die Anteile zu
den weiteren Stichtagen bendtigt.
Inwieweit eine solche Zustimmungserkla-
rung tatsachlich notwendig sein wird oder
ob der AXA Immoselect zu den jeweiligen
Stichtagen unter die o.g. allgemeine Be-
freiung fallt, kdnnen die Anleger jahrlich
ab dem 15.01. auf der Homepage der Ka-
pitalanlagegesellschaft (www.axa-im.de)
nachlesen. Die Anzahl der Anteile, die
zum 1. Januar eines Jahres 1% des Son-
dervermdgens entspricht, kénnen eben-
falls der Homepage entnommen werden.
Ein Muster fir die jahrlichen Zustim-
mungserklarungen kdénnen die Anleger
auf der Homepage der Kapitalanlagege-
sellschaft (www.axa-im.de) herunterladen.

Eigene Erklarungspflichten der Anleger
des AXA Immoselect in Frankreich

Fur natdrliche Personen: Diese Erkla-
rungspflicht hat fur die Anleger weder
finanzielle Auswirkungen noch I0st sie
eigene Erklarungs- oder Meldepflichten
der Anleger gegenlber den franzésischen
Steuerbehdrden aus, Die Anleger mis-
sen neben ihrer Zustimmungserklarung
keine weiteren Schritte veranlassen.

Fur institutionelle Anleger: Diese Erkla-
rungspflicht hat fur die Anleger weder
finanzielle Auswirkungen noch I0st sie
eigene Erklarungs- oder Meldepflichten
der Anleger gegenliber den franzésischen
Steuerbehérden aus, wenn ihre jeweili-
ge Beteiligung am Sondervermégen am
1. Januar eines jeden Jahres weniger als
5% betrug und es sich hierbei um die ein-
zige Investition in franzdsischen Grundbe-
sitz handelt.

Falls die jeweilige Beteiligungsquote des
jeweiligen Anlegers am 1. Januar eines
jeden Jahres 5% oder mehr betrug oder
der jeweilige Anleger weiteren Grundbe-
sitz mittelbar oder unmittelbar in Frank-

reich hielt bzw. halten wird, ist der Anleger
aufgrund seiner Beteiligung an franzosi-
schen Immobilien gegebenenfalls selbst
steuerpflichtig und muss fir die Steuer-
befreiung durch die Abgabe einer eigenen
Erklarung gegenltber den franzdsischen
Steuerbehoérden Sorge tragen.

Fur verschiedene institutionelle Anleger
kénnen jedoch allgemeine Befreiungstat-
bestande greifen.

So sind bodrsennotierte Gesellschaften
sowie bestimmte in Deutschland steuer-
befreite Kérperschaften auch von der 3%
Steuer in Frankreich befreit. In diesen Fal-
len bedarf es also keiner Abgabe einer
eigenen Erklarung.

Fir weitere Informationen Uber eine mdg-
liche Erklarungspflicht des Anlegers emp-
fehlen wir, sich mit einem franzésischen
Steuerberater in Verbindung zu setzen.

Hinweis:

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen
von der derzeit bekannten Rechtslage
aus. Sie richten sich an in Deutschland
unbeschrankt einkommensteuerpflich-
tige oder unbeschrankt korperschaft-
steuerpflichtige Personen. Es kann je-
doch keine Gewahr dafiir ilbernommen
werden, dass sich die steuerliche Be-
urteilung durch Gesetzgebung, Recht-
sprechung oder Erlasse der Finanzver-
waltung nicht andert. Einzelheiten zur
Besteuerung der Ertrage des Sonderver-
mogens werden in den Jahresberichten
veroffentlicht.

Im Ubrigen empfehlen wir, zu steuerli-
chen Aspekten den personlichen Steuer-
berater zu konsultieren.

Rechtliches und steuerliches Risiko

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter
Besteuerungsgrundlagen des Fonds fir
vorangegangene Geschaftsjahre  (z.B.
aufgrund von steuerlichen Auflenpri-
fungen) kann fir den Fall einer fur den
Anleger steuerlich grundsatzlich nachtei-
ligen Korrektur zur Folge haben, dass der
Anleger die Steuerlast aus der Korrektur
flr vorangegangene Geschaftsjahre zu
tragen hat, obwohl er unter Umstanden
zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Son-
dervermdgen investiert war. Umgekehrt
kann fir den Anleger der Fall eintreten,
dass ihm eine steuerlich grundsatzlich
vorteilhafte Korrektur fir das aktuelle



und fur vorangegangene Geschaftsjahre,
in denen er an dem Sondervermdgen
beteiligt war, durch die Ruckgabe oder
VerduBerung der Anteile vor Umsetzung
der entsprechenden Korrektur nicht mehr
zugute kommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuer-
daten dazu fUhren, dass steuerpflichtige
Ertrage bzw. steuerliche Vorteile in einem
anderen als eigentlich zutreffenden Ver-
anlagungszeitraum tatséchlich steuerlich
veranlagt werden und sich dies beim ein-
zelnen Anleger negativ auswirkt.

Beratung und Auslagerung
Beratung

Die Kapitalanlagegesellschaft lasst
sich bei der Verwaltung des Sonder-
vermogens von den folgenden Unter-
nehmen beraten:

AXA Investment Managers Paris S.A.

Auslagerung

Die Kapitalanlagegesellschaft hat fol-
gende Aufgaben anderen Unternehmen
iibertragen:
EDV-Dienste
Richtlinienkonforme Sondervermoégen
und Spezialfonds, die in richtlinienkonfor-
me Vermogensgegenstande investieren:
Portfoliomanagement
Handel mit Finanzinstrumenten
Handelsunterstitzung
Fondsbuchhaltung und weitere Back-
und Middle-Office Tatigkeiten
Wertpapier-Darlehens-
geschafte
Systeme und Datenlieferung fur das
Risikomanagement
Dienstleistungen im Bereich der Deri-
vatetransaktionen

und Pensions-

Immobilien-Sondervermogen:
Asset Management
Objektverwaltung

Berichte, Geschaftsjahr, Prufer

1. Die Jahresberichte und Halbjahresbe-
richte sind bei der Kapitalanlagege-
sellschaft sowie auf der Homepage
der Kapitalgesellschaft unter
axa-im.de) erhaltlich.

(www.

2. Das Geschaftsjahr des Sondervermo-
gens endet am 30. April.

3. Mit der Abschlussprifung wurde
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Moskauer Straf3e 19
40227 Disseldorf

beauftragt.

Voraussetzungen fir die
Auflésung des Sonder-
vermogens

Die Anleger sind nicht berechtigt, die
Auflésung der Sondervermdgen zu bean-
tragen. Die Kapitalanlagegesellschaft
kann jedoch die Verwaltung eines Son-
dervermégens unter Einhaltung einer
Kandigungsfrist von mindestens 13 Mo-
naten durch Bekanntmachung im elektro-
nischen Bundesanzeiger und im Jahres-
bericht oder Halbjahresbericht kindigen.
AufRerdem werden die Anleger Uber ihre
depotfuhrenden Stellen in Papierform
oder in elektronischer Form Uber die Kin-
digung informiert.

Des Weiteren erlischt das Recht der
Kapitalanlagegesellschaft,
vermdgen zu verwalten, wenn das Insol-
venzverfahren Uber das Vermodgen der
Kapitalanlagegesellschaft erdffnet st
oder wenn ein Antrag auf Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens mangels Masse ab-
gelehnt wird. Das Sondervermogen fallt
nicht in die Insolvenzmasse der Kapital-
anlagegesellschaft.

In diesen Fallen geht das Sondervermo-
gen auf die Depotbank Uber, die das Son-
dervermégen abwickelt und den Erlés an
die Anleger auszahlt.

das Sonder-

Verfahren bei Auflésung eines
Sondervermdgens

Wird das Sondervermégen aufgeldst, so
wird dies im elektronischen Bundesan-
zeiger sowie in hinreichend verbreiteten
Tages- oder Wirtschaftszeitungen oder
auf der Homepage der Kapitalanlagege-
sellschaft (www.axa-im.de) veroffentlicht.
Die Ausgabe und die Riicknahme von An-
teilen wird eingestellt. Der Erlés aus der
VerauBerung der Vermdgenswerte des
Sondervermégens abzuglich der noch
durch das Sondervermdgen zu tragenden

ALLGEMEINE HINWEISE

Kosten und der durch die Auflésung ver-
ursachten Kosten wird an die Anleger ver-
teilt, wobei diese in Hohe ihrer jeweiligen
Anteile am Sondervermédgen Anspruche
auf Auszahlung des Liquidationserloses
haben. Die Auflésung des Sonderver-
mogens kann langere Zeit in Anspruch
nehmen. Uber die einzelnen Stadien der
Auflésung werden die Anleger durch Li-
quidationsberichte zu den Stichtagen der
bisherigen Berichte unterrichtet, die bei
der Depotbank erhaltlich sind.

Sofern das Sondervermégen aufgeldst
ist, wird der Anleger durch Veroffentli-
chung im elektronischen Bundesanzeiger
und in Tages- oder Wirtschaftszeitungen
oder auf der Homepage der Kapitalanla-
gegesellschaft (www.axa-im.de) darlber
unterrichtet, welche Liquidationserlose
ausgezahlt werden und zu welchem Zeit-
punkt und an welchem Ort diese erhalt-
lich sind.

Nicht abgerufene Liquidationserldse kon-
nen bei dem fir die Kapitalanlagegesell-
schaft zustandigen Amtsgericht hinterlegt
werden.

Fir die Rechte der Anleger gelten die
Vorschriften des Hinterlegungsgesetzes
Nordrhein-Westfalen vom 16.03.2010.

Ubertragung aller Vermogens-
gegenstande des Sonder-
vermogens

Alle Vermoégensgegenstande des Sonder-
vermogens durfen zum Geschéftsjahres-
ende auf ein anderes Sondervermégen
Ubertragen werden. Es kdnnen auch zum
Geschaftsjahresende eines anderen Son-
dervermdgens alle Vermogensgegenstan-
de dieses anderen Sondervermdgens auf
das Sondervermogen AXA Immoselect
Ubertragen werden.

Das andere Sondervermdgen muss eben-
falls von der Kapitalanlagegesellschaft
verwaltet werden. Seine Anlagegrundsat-
ze und -grenzen, die Ausgabeaufschlage
oder Rucknahmeabschlage sowie die an
die Kapitalanlagegesellschaft und die De-
potbank zu zahlenden Vergitungen dirfen
nicht wesentlich von denen des Sonder-
vermogens AXA Immoselect abweichen.
Beschliefit die Kapitalanlagegesellschaft
die Ubertragung aller Vermdégensgegen-
sténde in ein anderes Sondervermdgen,
so wird sie dies im elektronischen Bun-
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desanzeiger und in einer Tages- oder Wirt-
schaftszeitung oder auf der Homepage
der Kapitalanlagegesellschaft (www.axa-
im.de) bekannt machen.

Verfahren bei der Ubertragung
aller Vermogensgegenstande
eines Sondervermogens

Am Ubertragungsstichtag werden die
Werte des Ubernehmenden und des
Ubertragenden  Sondervermégens  be-
rechnet, das Umtauschverhaltnis wird
festgelegt und der gesamte Vorgang
wird vom Abschlussprifer geprift. Das
Umtauschverhaltnis ermittelt sich nach
dem Verhéltnis der Nettoinventarwerte
des Ubernommenen und des aufnehmen-
den Sondervermdgens zum Zeitpunkt der
Ubernahme. Der Anleger erhalt die An-
zahl von Anteilen an dem neuen Sonder-
vermogen, die dem Wert seiner Anteile
an dem Ubertragenen Sondervermdégen
entspricht. Die Ausgabe der neuen An-
teile an die Anleger des Ubertragenden
Sondervermégens gilt nicht als Tausch.
Die ausgegebenen Anteile treten an die
Stelle der Anteile an dem Ubertragenden
Sondervermégen. Die Ubertragung aller
Vermoégensgegenstande eines Sonder-
vermdgens auf ein anderes findet nur
mit Genehmigung der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht statt.

Zahlungen an die Anleger,
Verbreitung der Berichte und
sonstige Informationen

Der Verkaufsprospekt, die Vertragsbedin-
gungen sowie die aktuellen Jahres- und
Halbjahresberichte sind kostenlos erhalt-
lich bei der AXA Investment Managers
Deutschland GmbH, BleichstraRe 2-4,
60313 Frankfurt am Main. Die Vertrags-
bedingungen sind in diesem Verkaufspro-
spekt abgedruckt.

Zusétzliche Informationen uUber die An-
lagegrenzen des Risikomanagements
dieses Sondervermoégens, die Risiko-
managementmethoden und die jungs-
ten Entwicklungen bei den Risiken und
Renditen der wichtigsten Kategorien von
Vermogensgegenstanden sind
tronischer oder schriftlicher Form bei der
Gesellschaft erhaltlich.

in elek-

Weitere Sondervermogen, die
von der Kapitalanlagegesell-
schaft verwaltet werden

Von der Gesellschaft werden noch folgen-
de Publikums-Sondervermoégen verwaltet,
die nicht Inhalt dieses Verkaufsprospekts
sind:

a) Richtlinienkonforme Sondervermdogen
AXA Renten Euro
AXA Deutschland
AXA Europa
AXA Welt
AXA Wachstum Invest
AXA Defensiv Invest
AXA Chance Invest
AXA Wachstum Spektrum
AXA Chance Spektrum
AXA Portfolio 1
AXA Portfolio 2
AXA Portfolio 3
AXA Portfolio 5
AXA Portfolio 6
AXA Portfolio 7
AXA Zeitwertfonds |

b) Immobilien-Sondervermogen

AXA Immosolutions

AXA Immoresidential
Hinzu kommen 27 Spezial-Sondervermé-
gen.

Widerrufsrecht des Kaufers
von Anteilen gemafd § 126
Investmentgesetz

Ist der Kaufer von Anteilen durch mind-
liche Verhandlungen auflerhalb der stén-
digen Geschaftsraume desjenigen, der
die Anteile verkauft oder den Verkauf ver-
mittelt hat, dazu bestimmt worden, eine
auf den Kauf gerichtete Willenserklarung
abzugeben, so ist er an diese Erklarung
nur gebunden, wenn er sie nicht der Kapi-
talanlagegesellschaft gegenlber binnen
einer Frist von zwei Wochen schriftlich
widerruft; dies gilt auch dann, wenn der-
jenige, der die Anteile verkauft oder den
Verkauf vermittelt, keine standigen Ge-
schaftsrdume hat. Handelt es sich um
ein Fernabsatzgeschaft i. S. d. §312b
des Burgerlichen Gesetzbuchs, so st
bei einem Erwerb von Finanzdienstleis-
tungen, deren Preis auf dem Finanzmarkt

Schwankungen unterliegt (§312d Abs. 4
Nr. 6 BGB), ein Widerruf ausgeschlossen.
Zur Wahrung der Frist genlgt die rechtzei-
tige Absendung der Widerrufserklarung.
Die Widerrufsfrist beginnt erst zu laufen,
wenn die Durchschrift des Antrags auf
Vertragsabschluss dem Kéaufer ausge-
handigt oder ihm eine Kaufabrechnung
Ubersandt worden ist und darin eine Be-
lehrung Uber das Widerrufsrecht enthal-
ten ist, die den Anforderungen des §355
Abs.2 Satz 1 i. V. m. §360 Abs. 1 des
Burgerlichen Gesetzbuchs genlgt. Ist der
Fristbeginn streitig, trifft die Beweislast
den Verkaufer.

Das Recht zum Widerruf besteht nicht,
wenn der Verkdufer nachweist, dass der
Kaufer die Anteile im Rahmen seines Ge-
werbebetriebes erworben hat oder er den
Kaufer zu den Verhandlungen, die zum
Verkauf der Anteile gefihrt haben, auf-
grund vorhergehender Bestellung (8§55
Abs.1 der Gewerbeordnung) aufgesucht
hat.

Ist der Widerruf erfolgt und hat der Kau-
fer bereits Zahlungen geleistet, so ist die
Kapitalanlagegesellschaft verpflichtet,
dem Kaufer, gegebenenfalls Zug um Zug
gegen Ruckubertragung der erworbenen
Anteile, die bezahlten Kosten und einen
Betrag auszuzahlen, der dem Wert der
bezahlten Anteile am Tage nach dem Ein-
gang der Widerrufserklarung entspricht.
Auf das Recht zum Widerruf kann nicht
verzichtet werden.

Diese Ausfuhrungen gelten entspre-
chend fir den Verkauf der Anteile durch
den Anleger.
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Allgemeine
Vertragsbedingungen

zur

Allgemeine Vertragsbedingungen
Regelung des Rechtsverhéltnisses

zwischen den Anlegern und der

(nachstehend

AXA Investment Managers
Deutschland GmbH, Kéin

.Gesellschaft genannt)

fir die von der Gesellschaft aufgelegten

Immobilien-Sondervermogen,

die nur in Verbindung mit den fir das

jeweilige Sondervermogen

aufgestell-

ten ,Besonderen Vertragsbedingungen®
gelten.

§1 Grundlagen

1.

. Grundstlcke,

Die Gesellschaft ist eine Kapitalan-
lagegesellschaft und unterliegt den
Vorschriften des Investmentgesetzes
(InvG).

. Sie legt bei ihr eingelegtes Geld im

eigenen Namen fur gemeinschaftli-
che Rechnung der Anleger nach dem
Grundsatz der Risikomischung in den
nach dem InvG zugelassenen Vermo-
gensgegenstanden gesondert vom ei-
genen Vermdgen in Form von Sonder-
vermégen an. Uber die hieraus sich
ergebenden Rechte der Anleger wer-
den von ihr Urkunden (Anteilscheine)
ausgestellt.

. Die Vermdgensgegenstande stehen

im Eigentum der Gesellschaft.
Erbbaurechte  sowie
Rechte in der Form des Wohnungsei-
gentums, Teileigentums, Wohnungs-
erbbaurechts und Teilerbbaurechts
werden nachstehend unter dem Be-

griff Immobilien zusammengefasst.

§ 2 Depotbank

1.

Die Gesellschaft bestellt ein Kreditin-
stitut als Depotbank; die Depotbank
handelt unabhangig von der Gesell-
schaft und ausschliefllich im Interes-
se der Anleger.

. Der Depotbank obliegen die nach dem

InvG und diesen Vertragsbedingungen
vorgeschriebenen Uberwachungs- und
Kontrollaufgaben.

§ 3 Sachverstandigenausschuss

1.

Die Gesellschaft bestellt fur die Be-
wertung von Immobilien mindestens
einen Sachverstandigenausschuss,

2.

der aus wenigstens drei Mitgliedern
und einem Ersatzmitglied zu beste-
hen hat.

Die Mitglieder missen unabhangige,
zuverlassige und fachlich geeignete
Personlichkeiten mit besonderen Er-
fahrungen auf dem Gebiet der Bewer-
tung von Immobilien sein. Hinsichtlich
ihrer finanziellen Unabhangigkeit sind
8§77 Abs.2 Satze 2 und 3 InvG zu be-
achten.

. Dem Sachverstandigenausschuss ob-

liegen die ihm nach dem InvG und den

Vertragsbedingungen Ubertragenen

Aufgaben nach Mafigabe einer im Ein-

vernehmen mit der Gesellschaft zu er-

lassenden Geschaftsordnung. Zeitnah
hat der Sachverstandigenausschuss
insbesondere zu bewerten:

a) die zum Erwerb durch die Gesell-

schaft oder eine Immobilien-Gesell-

schaft vorgesehenen Immobilien;
vor Erwerb einer Beteiligung an
einer Immobilien-Gesellschaft die

Immobilien der Immobilien-Gesell-

schaft;

mindestens einmal jahrlich die zum

Sondervermogen gehdrenden bzw.

im Eigentum einer Immobilien-Ge-

sellschaft stehenden Immobilien;

d) die zur VerauBerung durch die Ge-
sellschaft oder durch eine Immo-
bilien-Gesellschaft  vorgesehenen
Immobilien.

b

=

o
-~

. Ferner hat der Sachverstandigenaus-

schuss vor Bestellung eines Erbbau-
rechts die Angemessenheit des Erb-
bauzinses zu bestatigen und innerhalb
von zwei Monaten nach der Bestellung
den Wert des Grundstucks neu festzu-
stellen.

§4 Fondsverwaltung

1.

2.

Die Gesellschaft erwirbt und verwal-
tet die Vermdgensgegenstande im ei-
genen Namen flUr gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger mit der Sorgfalt
eines ordentlichen Kaufmannes. Sie
handelt bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgaben unabhangig von der Depot-
bank und ausschlieBlich im Interes-
se der Anleger und der Integritat des
Marktes.

Die Gesellschaft ist berechtigt,
dem von den Anlegern eingelegten
Geld die Vermogensgegenstande zu

mit

3.

4.

ALLGEMEINE VERTRAGSBEDINGUNGEN

erwerben, diese wieder zu verauflern
und den Erlés anderweitig anzulegen.
Sie ist ferner ermachtigt, alle sich aus
der Verwaltung der Vermdgensgegen-
stande ergebenden sonstigen Rechts-
handlungen vorzunehmen.

Uber die VerauRerung von Immobilien
oder von Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften entscheidet die Gesell-
schaft im Rahmen einer ordnungsge-
maRen Geschaftsfihrung (§9 Abs.1
Satz 1 InvG). VerduBerungen nach
Aussetzung der Anteilricknahme ge-
mafd §12 Abs.5 bleiben hiervon unbe-
ruhrt.

Die Gesellschaft darf fir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger
weder Gelddarlehen gewahren noch
Verpflichtungen Burg-
schafts- oder einem Garantievertrag

aus einem
eingehen; sie darf keine Vermdégens-
gegenstande nach Mafigabe der
88§47, 48 und 50 InvG verkaufen, die
im Zeitpunkt des Geschéftsabschlus-
ses nicht zum Sondervermoégen geho-
ren. §51 InvG bleibt unberihrt. Abwei-
chend von Satz 1 darf die Gesellschaft
oder ein Dritter in ihrem Auftrag einer
Immobilien-Gesellschaft fur Rechnung
des Sondervermogens ein Darlehen
gewahren,
Rechnung des Sondervermogens be-
teiligt ist. Dieses Darlehen darf 50%
der Verkehrswerte der im Eigentum
der Immobilien-Gesellschaft stehen-
den Immobilien nicht Gberschreiten.

wenn sie an dieser flr

§ 5 Anlagegrundsatze

1.

Die Gesellschaft bestimmt in den ,Be-

sonderen Vertragsbedingungen®,

a) welche Immobilien fir das Sonder-
vermogen erworben werden dirfen;

b) ob und in welchem Umfang far
Rechnung des Sondervermdgens
Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften erworben werden dur-
fen;

¢) ob und unter welchen Bedingungen
Immobilien des Sondervermoégens
mit einem Erbbaurecht belastet
werden durfen;

d) ob und in welchem Umfang fur
Rechnung des Sondervermégens
zur Absicherung von Vermogensge-
genstanden in Derivate i.S.d. §51
InvG investiert werden darf. Beim
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Einsatz von Derivaten wird die Ge-
sellschaft die gemaf §51 Abs.3
InvG erlassene Rechtsverordnung
Uber Risikomanagement und Ri-
sikomessung in Sondervermdégen
(DerivateV) beachten.

. Die zum Erwerb vorgesehenen Immo-

bilien und Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften
dauernden Ertrag erwarten lassen.

muissen einen

§ 6 Liquiditat, Anlage- und Aussteller-
grenzen
1. Die Gesellschaft hat bei der Aufnahme

von Vermodgensgegenstanden in das
Sondervermégen, deren Verwaltung
und bei der Verduflerung die im InvG
und die in den Vertragsbedingungen
festgelegten Grenzen und Beschran-
kungen zu beachten.

2. Sofern in den ,Besonderen Vertrags-

bedingungen® nichts anderweitiges

bestimmt ist, dirfen im Rahmen der

Hochstliquiditat im gesetzlich zuldssi-

gen Rahmen (8§80 Abs.1 InvG) folgen-

de Mittel gehalten werden:

a) Bankguthaben gemaf §49 InvG;

b) Geldmarktinstrumente gemaR
§8§48 und 52 Nr. 2 InvG;

c) Wertpapiere, die zur Sicherung
der in Artikel 18.1 des Protokolls
Uber die Satzung des Europaischen
Systems der Zentralbanken und
der Europaischen Zentralbank ge-
nannten Kreditgeschafte von der
Europaischen
der Deutschen Bundesbank zuge-
lassen sind oder deren Zulassung
nach den Emissionsbedingungen
beantragt wird, sofern die Zulas-
sung innerhalb eines Jahres nach
ihrer Ausgabe erfolgt;
Investmentanteile nach Mafdgabe
des 8§50 InvG oder Anteile an Spe-
zial-Sondervermégen nach Maf-
gabe des §50 Abs.1 Satz 2 InvG,
die nach den Vertragsbedingungen
ausschliefRlich in Vermdgensgegen-
stande nach Buchstaben a), b) und
¢) anlegen durfen;

e) Wertpapiere, die an einer Borse in
einem Mitgliedstaat der Europai-
schen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens uber
den Europaischen Wirtschaftsraum

Zentralbank  oder

e

zum amtlichen Markt zugelassen

sind, oder festverzinsliche Wert-
papiere, soweit diese einen Betrag
von 5% des Wertes des Sonderver-
mogens nicht Uberschreiten.

. Der Teil des Sondervermégens, der in

Bankguthaben gehalten werden darf,
wird in den ,Besonderen Vertrags-
bedingungen“ festgelegt. Die Gesell-
schaft darf nur bis zu 20% des Wertes
des Sondervermégens in Bankgutha-
ben bei je einem Kreditinstitut anlegen.

. Im Einzelfall dirfen Wertpapiere und

Geldmarktinstrumente einschlielich
der in Pension genommenen Wert-
papiere und Geldmarktinstrumente
desselben Ausstellers Uber den Wert-
anteil von 5% hinaus bis zu 10% des
Wertes des Sondervermdgens erwor-
ben werden; dabei darf der Gesamt-
wert der Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente dieser Aussteller 40%
des Wertes des Sondervermdégens
nicht Ubersteigen.

. Bei ein und derselben Einrichtung dur-

fen nur bis zu 20% des Wertes des

Sondervermoégens in eine Kombina-

tion der folgenden Vermodgensgegen-

stande angelegt werden:

a) von dieser Einrichtung begebene
Wertpapiere oder Geldmarktinstru-
mente,

b) Bankguthaben bei dieser Einrich-
tung,

c) von dieser Einrichtung erworbene
Derivate, die nicht zum Handel an
einer Borse zugelassen oder in ei-
nen anderen organisierten Markt
einbezogen sind.

Die jeweiligen Einzelobergrenzen
bleiben unberuhrt.

. Die Gesellschaft darf in solche Schuld-

verschreibungen und Schuldscheindar-
lehen, die vom Bund, einem Land, den
Europadischen Gemeinschaften, einem
Mitgliedstaat der Europaischen Uni-
on, einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens Uuber den Europaischen
Wirtschaftsraum oder einem anderen
Staat, der Mitglied der Organisation
fr wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung ist, ausgegeben
oder garantiert worden sind, jeweils
bis zu 35% des Wertes des Sonder-
vermogens anlegen. In Pfandbriefen
und Kommunalschuldverschreibungen
sowie  Schuldverschreibungen, die

von Kreditinstituten mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europaischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den Europai-
schen Wirtschaftsraum ausgegeben
worden sind, darf die Gesellschaft
jeweils bis zu 25% des Wertes des
Sondervermogens anlegen, wenn die
Kreditinstitute aufgrund gesetzlicher
Vorschriften zum Schutz der Inhaber
dieser Schuldverschreibungen einer
besonderen  offentlichen  Aufsicht
unterliegen und die mit der Ausgabe
der Schuldverschreibungen aufgenom-
menen Mittel nach den gesetzlichen
Vorschriften in Vermdgenswerten an-
gelegt werden, die wahrend der ge-
samten Laufzeit der Schuldverschrei-
bungen die sich aus ihnen ergebenden
Verbindlichkeiten ausreichend decken
und die bei einem Ausfall des Ausstel-
lers vorrangig fur die fallig werdenden
Ruckzahlungen und die Zahlung der
Zinsen bestimmt sind.

. Die Grenze in Abs.6 Satz 1 darf fur

Wertpapiere und  Geldmarktinstru-
mente desselben Ausstellers nach
MafRgabe von §60 Abs.2 Satz 1 InvG
Uberschritten werden, sofern die ,Be-
sonderen Vertragsbedingungen“ dies
unter Angabe der Aussteller vorse-
hen. In diesen Fallen mussen die flur
Rechnung des Sondervermégens ge-
haltenen Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente aus mindestens sechs
verschiedenen Emissionen stammen,
wobei nicht mehr als 30% des Sonder-
vermogens in einer Emission gehalten
werden durfen.

. Die Gesellschaft hat einen Betrag, der

mindestens 5% des Wertes des Son-
dervermdgens entspricht, taglich ver-
flgbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen
1. Die Gesellschaft darf fir Rechnung

des Sondervermogens einem Wert-
papier-Darlehensnehmer gegen ein
marktgerechtes Entgelt nach Ubertra-
gung ausreichender Sicherheiten ein
Wertpapier-Darlehen auf unbestimmte
Zeit insoweit gewdahren, als der Kurs-
wert der zu Ubertragenden Wertpapie-
re zusammen mit dem Kurswert der
fir Rechnung des Sondervermdégens
demselben Wertpapier-Darlehensneh-



2.

mer bereits als Wertpapier-Darlehen
Ubertragenen Wertpapiere 10% des
Wertes des Sondervermégens nicht
Ubersteigt.

Wird die Sicherheit fur die Ubertra-
genen Wertpapiere vom Wertpapier-
Darlehensnehmer in  Guthaben er-
bracht, darf die Gesellschaft von der
Méglichkeit Gebrauch machen, diese
Guthaben in Geldmarktinstrumente
i.5.d. 8§48 InvG in der Wahrung des
Guthabens anzulegen. Die Ertrage
aus Sicherheiten stehen dem Sonder-
vermdgen zu.

. Die Gesellschaft kann sich auch eines

von einer Wertpapiersammelbank oder
von einem anderen in den ,Besonde-
ren Vertragsbedingungen® genannten
Unternehmen, dessen Unternehmens-
gegenstand die Abwicklung von grenz-
Uberschreitenden Effektengeschaften
flr andere ist, organisierten Systems
zur Vermittlung und Abwicklung der
Wertpapier-Darlehen  bedienen,
ches von den Anforderungen der §§54
und 55 InvG abweicht, wenn durch
die Bedingungen dieses Systems die
Wahrung der Interessen der Anleger
gewabhrleistet ist.

wel-

§ 8 Wertpapier-Pensionsgeschafte

1.

Die Gesellschaft darf fur Rechnung
des Sondervermbgens  Wertpapier-
Pensionsgeschafte i.S.v. §340b
Abs.2 Handelsgesetzbuch gegen Ent-
gelt mit Kreditinstituten oder Finanz-
dienstleistungsinstituten abschliefen.

. Die Wertpapier-Pensionsgeschafte

mussen Wertpapiere zum Gegenstand
haben, die nach den Vertragsbedin-
gungen fur das Sondervermodgen er-
worben werden durfen.

. Die Pensionsgeschafte dirfen hochs-

tens eine Laufzeit von zwoIlf Monaten
haben.

§9 Belastung von Immobilien und Kre-
ditaufnahme

1.

Die Gesellschaft darf zum Sonderver-
mogen gehodrende
ten sowie Forderungen aus Rechts-
verhéltnissen, die sich auf Immobilien
beziehen, abtreten und belasten (Be-
lastungen), wenn dies mit einer ord-
nungsgemafen Wirtschaftsfuhrung
vereinbar ist und die Depotbank den

Immobilien belas-

Belastungen zustimmt, weil sie die
dafiir vorgesehenen Bedingungen fur
marktlblich erachtet. Sie darf auch
mit dem Erwerb von Immobilien im Zu-
sammenhang stehende Belastungen
Ubernehmen. Die einzelne Immobilie
darf nur insoweit belastet sein oder
werden, als ihr dauernder Ertrag ge-
wabhrleistet ist. Insgesamt durfen die
jeweiligen Belastungen den in den
~Besonderen Vertragsbedingungen
bestimmten Prozentsatz des Verkehrs-
wertes aller im Sondervermdégen be-
findlichen Immobilien nicht Gberschrei-

“

ten. Belastungen im Zusammenhang
mit der Aussetzung der Anteilrlicknah-
me gemaf’l §12 Abs.5 und Erbbauzin-
sen bleiben unbericksichtigt.

2. Daruber hinaus darf die Gesellschaft
fur gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger kurzfristige Kredite bis zur
Hohe von 10% des Wertes des Son-
dervermégens aufnehmen, wenn die
Bedingungen der Kreditaufnahme
marktlblich sind und die Depotbank
der Kreditaufnahme zustimmt. Hierbei
sind Betrage, die die Gesellschaft als
Pensionsgeber im Rahmen eines Pen-
sionsgeschaftes erhalten hat, anzu-

rechnen.

§10 Ubertragung aller Vermogensge-

genstande des Sondervermogens in ein

anderes Sondervermogen

1. Die Gesellschaft darf alle Vermogens-
gegenstande Sondervermoé-
gens in ein anderes Sondervermdgen

Ubertragen oder alle Vermdgensge-

genstande eines anderen Sonderver-

mogens in dieses Sondervermdgen

Ubernehmen, wenn

a) beide Sondervermdgen von der Ge-
sellschaft verwaltet werden,

b) die Anlagegrundsatze und -grenzen
nach den Vertragsbedingungen fur
diese Sondervermdgen nicht we-
sentlich voneinander abweichen,

c) die an die Gesellschaft und die De-
potbank zu zahlenden Vergitungen
sowie die Ausgabeaufschlage und
Ricknahmeabschlage nicht  we-
sentlich voneinander abweichen,

d) die Ubertragung aller Vermdgensge-
genstdande des Sondervermogens

des

dieses

zum
Ubertragenden

Geschaftsjahresende
Sondervermogens

2. Das

. Die Anteile

ALLGEMEINE VERTRAGSBEDINGUNGEN

(Ubertragungsstichtag) erfolgt, am
Ubertragungsstichtag ~ die Wer-
te des Ubernehmenden und des
Ubertragenden  Sondervermégens
berechnet werden, das Umtausch-
verhaltnis festgelegt wird, die Ver-
mogensgegenstande und Verbind-
lichkeiten lbernommen werden, der
gesamte Ubernahmevorgang vom
Abschlussprifer geprift wird und
die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht  (Bundesanstalt)
die Ubertragung der Vermdgensge-
genstande, bei der die Interessen
der Anleger ausreichend gewahrt
sein mussen, genehmigt hat.
Umtauschverhéltnis  ermittelt
sich nach dem Verhaltnis der Nettoin-
ventarwerte des Ubernommenen und
des aufnehmenden Sondervermogens
zum Zeitpunkt der Ubernahme. Die
neuen Anteile des Ubernehmenden
Sondervermogens gelten bei den An-
legern des Ubertragenden Sonderver-
moégens mit Beginn des dem Uber-
tragungsstichtag folgenden Tages als
ausgegeben.

. Abs.1 Buchstabe c) gilt nicht fur die

Zusammenlegung einzelner Sonder-
vermdgen zu einem einzigen Sonder-
vermdgen mit unterschiedlichen An-
teilklassen. In diesem Fall ist statt des
nach Abs.2
Satz 1 der Anteil der Anteilklasse an
dem Sondervermégen zu ermitteln.

Umtauschverhaltnisses

8§11 Anteilscheine
1. Die Anteilscheine lauten auf den In-

haber und sind Uber einen Anteil oder
eine Mehrzahl von Anteilen ausgestellt.
kdnnen verschiedene
Rechte hinsichtlich der Ertragsverwen-
dung, des Ausgabeaufschlages, des
RlUcknahmeabschlages, der Wahrung
des Anteilwertes, der Verwaltungsver-
gltung oder einer Kombination dieser
Merkmale (Anteilklassen) haben. Die
Einzelheiten sind in den ,Besonderen

Vertragsbedingungen“ festgelegt.

. Die Anteilscheine tragen mindestens

die handschriftlichen oder vervielfal-
tigten Unterschriften der Gesellschaft
und der Depotbank. Darlber hinaus
weisen sie die eigenhandige Unter-
schrift einer Kontrollperson der Depot-
bank auf.
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4. Die Anteile sind Ubertragbar. Mit der
Ubertragung eines Anteilscheines ge-
hen die in ihm verbrieften Rechte Uber.
Der Gesellschaft gegenuber gilt in je-
dem Falle der Inhaber des Anteilschei-
nes als der Berechtigte.

5. Sofern die Rechte der Anleger bei der
Errichtung des Sondervermdgens oder
die Rechte der Anleger einer Anteil-
klasse bei Einfihrung der Anteilklasse
nicht in einer Globalurkunde, sondern
in einzelnen Anteilscheinen oder in
Mehrfachurkunden verbrieft werden
sollen, erfolgt die Festlegung in den
~Besonderen Vertragsbedingungen®.

§12 Ausgabe und Riicknahme von An-

teilscheinen, Riicknahmeaussetzung

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile
und entsprechenden Anteilscheine ist
grundsatzlich nicht beschrankt. Die
Gesellschaft behalt sich vor, die Aus-
gabe von Anteilen voribergehend oder
vollstandig einzustellen.

2. Die Anteile kénnen bei der Gesell-
schaft, der Depotbank oder durch Ver-
mittlung Dritter erworben werden.

3. Die Anleger koénnen von der Gesell-
schaft die Rucknahme der Anteile ver-
langen. Die Gesellschaft ist verpflich-
tet, die Anteile zum jeweils geltenden
Ricknahmepreis fir Rechnung des
Sondervermogens  zurlickzunehmen.
Ricknahmestelle ist die Depotbank.

4. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbe-
halten,
auszusetzen, wenn auflergewodhnliche
Umstande vorliegen, die eine Ausset-
zung unter Berlcksichtigung der Inter-
essen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen.

5. Insbesondere bleibt der Gesellschaft

die Rucknahme der Anteile

vorbehalten, die Ricknahme der Antei-
le aus Liquiditatsgrinden zum Schut-
ze der Anleger befristet zu verweigern.
Reichen die Bankguthaben und die
Erlése aus Verkdufen der gehaltenen
Geldmarktinstrumente,
tanteile und Wertpapiere zur Zahlung
des Ricknahmepreises und zur Si-
cherstellung einer ordnungsgemafen
laufenden Bewirtschaftung nicht aus
oder stehen sie nicht sogleich zur
Verfugung, kann die Gesellschaft die
Ricknahme mit einer Frist von drei
Monaten verweigern.

Investmen-

Reichen nach

Ablauf der vorgenannten Frist die Ii-
quiden Mittel fir die Ricknahme nicht
aus, so sind Immobilien des Sonder-
vermogens zu veraufern. Die Gesell-
schaft kann die Ricknahme bis zur
VerauBerung der Immobilien zu ange-
messenen Bedingungen oder bis zu
einem Jahr nach Vorlage der Anteile
zur Rucknahme verweigern. Durch Er-
klarung gegenlber den Anlegern, die
gemafl Satz 7 zu erfolgen hat, kann
die vorgenannte Jahresfrist um ein
weiteres Jahr verlangert werden. Nach
Ablauf dieser Frist kann die Gesell-
schaft Immobilien ohne Beachtung
der Beleihungsgrundsatze und Uber
die in den ,Besonderen Vertragsbe-
dingungen“ genannte Grenze fur die
Belastungen von Immobilien hinaus
beleihen, um die Mittel zur Ruicknah-
me der Anteile zu beschaffen. Bei der
Wiederaufnahme der Rucknahme von
Anteilen sind die neuen Ausgabe- und
Ricknahmepreise im elektronischen
Bundesanzeiger und in einer hinrei-
chend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung oder in den im Verkaufs-
prospekt bezeichneten elektronischen
Informationsmedien zu  verdffentli-
chen.

§ 13 Ausgabe- und Riicknahmepreis
1. Zur

und
Anteile wird

Errechnung des Ausgabe-
Rlicknahmepreises der
der Wert der zu dem Sondervermogen
gehorenden  Vermodgensgegenstande
(Inventarwert) zu den in den ,Beson-
deren Vertragsbedingungen® genann-
ten Zeitpunkten ermittelt und durch
die Zahl der umlaufenden Anteile ge-
teilt (Anteilwert). Werden gemal §11
Abs.2 unterschiedliche Anteilklassen
fir das Sondervermdgen eingefuhrt,
ist der Anteilwert sowie der Ausga-
be- und Rucknahmepreis fur jede An-
teilklasse gesondert zu ermitteln. Die
Bewertung der Vermoégensgegenstan-
de erfolgt gemaR den Grundsatzen fur
die Kurs- und Preisfeststellung, die im
InvG und den auf dieser Grundlage er-
lassenen Verordnungen genannt sind.

. Bei Festsetzung des Ausgabepreises

kann dem Anteilwert zur Abgeltung der
Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet werden. AuBer dem
Ausgabeaufschlag werden von der

. Der Rucknahmepreis

Gesellschaft weitere Betrage von den
Zahlungen des Anteilerwerbers zur De-
ckung von Kosten nur dann verwendet,
wenn dies die ,Besonderen Vertrags-
bedingungen* vorsehen.

ist der vorbe-
haltlich eines Ricknahmeabschlages
nach Abs.1 ermittelte Anteilwert. So-
weit in den ,Besonderen Vertragsbe-
dingungen“ ein Rucknahmeabschlag
vorgesehen ist, zahlt die Depotbank
den Anteilwert abzlglich des RuUck-
nahmeabschlages an den Anleger und
den Rlcknahmeabschlag an die Ge-
sellschaft aus. Die Einzelheiten sind
in den ,Besonderen Vertragsbedin-
gungen” festgelegt.

. Der Abrechnungsstichtag fur Anteilab-

rufe und Rucknahmeauftrage ist spa-
testens der auf den Eingang des An-
teilabrufs bzw. Rucknahmeauftrages
folgende Wertermittlungstag.

§14 Kosten

In den

.Besonderen Vertragsbedingun-

gen“ werden die Aufwendungen und die

der Gesellschaft, der

Depotbank und

Dritten zustehenden Vergltungen, die
dem Sondervermégen belastet werden
kénnen, genannt. Fir Vergitungen i.S.v.
Satz 1 ist in den ,Besonderen Vertrags-
bedingungen“ dartber hinaus anzugeben,
nach welcher Methode, in welcher Hohe
und aufgrund welcher Berechnung sie zu
leisten sind.

§15 Rechnungslegung

1.

. Spatestens zwei

. Wird das Recht,

Spatestens drei Monate nach Ablauf
des Geschaftsjahres des Sonderver-
mogens macht die Gesellschaft einen
Jahresbericht einschliellich  Ertrags-
und Aufwandsrechnung gemafl §§44
Abs.1, 79 Abs. 1 und 2 InvG bekannt.
Monate nach der
Mitte des Geschaftsjahres macht die
Gesellschaft einen Halbjahresbericht
gemal §§44 Abs.2, §79 Abs.1 und
2 InvG bekannt.

das Sondervermo-
gen wahrend des Geschaftsjahres auf
eine andere Kapitalanlagegesellschaft
zu Ubertragen, wahrgenommen, so
hat die Gesellschaft auf den Ubertra-
gungsstichtag einen Zwischenbericht
zu erstellen, der den Anforderungen
an einen Jahresbericht gemaR §§44



Abs.1, 79 Abs.1 und 2 InvG ent-
spricht.

4. Die Berichte sind bei der Gesellschaft
und der Depotbank und weiteren Stel-
len, die im Verkaufsprospekt anzuge-
ben sind, erhaltlich; sie werden ferner
im  elektronischen  Bundesanzeiger
und darUber hinaus in einer hinrei-
chend verbreiteten Wirtschafts- oder
Tageszeitung oder in den in dem Ver-
kaufsprospekt bezeichneten elektro-
nischen Informationsmedien bekannt
gemacht.

8§16 Kundigung und Abwicklung des

Sondervermogens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung
des Sondervermoégens mit einer Frist
von mindestens dreizehn Monaten
durch Bekanntmachung im elektroni-
schen Bundesanzeiger und darUber
hinaus im Jahresbericht oder Halbjah-
resbericht kiindigen.

2. Die Gesellschaft ist verpflichtet, die
Verwaltung des Sondervermdgens auf
Verlangen der Bundesanstalt zu kundi-
gen, wenn das Sondervermégen nach
Ablauf von vier Jahren seit seiner Bil-
dung ein Volumen von 150 Mio. Euro
unterschreitet.

3. Mit dem Wirksamwerden der Kin-
digung erlischt das Recht der Ge-
sellschaft, das Sondervermégen zu
verwalten. In diesem Falle geht das
Sondervermdgen auf die Depotbank
Uber, die es abzuwickeln und den Li-
quidationserldés an die Anleger zu ver-
teilen hat. Fur die Zeit der Abwicklung
kann die Depotbank die der Gesell-
schaft zustehende Vergutung bean-
spruchen.

4. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an
dem ihr Verwaltungsrecht nach Maf3-
gabe des §38 InvG erlischt, einen Auf-
lIésungsbericht zu erstellen, der den
Anforderungen an einen Jahresbericht
nach 8844 Abs.1, 79 Abs.1 und 2
InvG entspricht.

§17 Anderungen der Vertragsbedingun-

gen

1. Die Gesellschaft kann die Vertragsbe-
dingungen andern.

2. Anderungen der Vertragsbedingun-
gen, einschlieflich des Anhanges
zu den ,Besonderen Vertragsbedin-

gungen®, mit Ausnahme der Rege-
lungen zu den Aufwendungen und
den der Gesellschaft, der Depotbank
und Dritten zustehenden Vergitun-
gen, die zu Lasten des Sonderver-
mogens gehen (§43 Abs.2 Satz 1
i.v.m. §41 Abs.1 Satz 1 InvG), be-
durfen der vorherigen Genehmigung
durch die Bundesanstalt. Soweit
die Anderungen nach Satz 1 Anlage-
grundsatze des Sondervermdgens
betreffen, bedlrfen sie der vorheri-
gen Zustimmung des Aufsichtsrates
der Gesellschaft.

. Samtliche vorgesehenen Anderungen

werden im elektronischen Bundes-
anzeiger und darlber hinaus in einer
hinreichend verbreiteten Wirtschafts-
oder Tageszeitung oder in den im Ver-
kaufsprospekt bezeichneten elektro-
nischen Informationsmedien bekannt
gemacht und treten - mit Ausnahme
der Anderungen nach Abs.4 und 5 -
frihestens drei Monate nach ihrer
Bekanntmachung im elektronischen
Bundesanzeiger in Kraft, soweit nicht
mit  Zustimmung der Bundesanstalt
ein friherer Termin genannt wird. In
einer Veroffentlichung nach Satz 1 ist
auf die vorgesehenen Anderungen und
ihr In-Kraft-Treten hinzuweisen.

. Anderungen von Regelungen zu den

Aufwendungen und den der Gesell-
schaft, der Depotbank und Dritten zu-
stehenden Verglitungen (841 Abs.1
Satz 1 InvG) treten 13 Monate nach
Bekanntmachung in Kraft. Die Verof-
fentlichung erfolgt gemaR Abs.3 Satz
2.

. Anderungen der bisherigen Anlage-

grundsatze des Sondervermodgens tre-
ten 13 Monate nach Bekanntmachung
in Kraft. Die Veroffentlichung erfolgt
gemafd Abs. 3 Satz 2.

§18 Erfiillungsort, Gerichtsstand
1. Erfullungsort ist der Sitz der Gesell-

schaft.

2. Hat der Anleger im Inland keinen allge-

meinen Gerichtsstand, so ist der Sitz
der Gesellschaft Gerichtsstand.

ALLGEMEINE VERTRAGSBEDINGUNGEN
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Besondere
Vertragsbedingungen

Besondere Vertragsbedingungen

zur Regelung des Rechtsverhéltnisses
zwischen den Anlegern und der

AXA Investment Managers

Deutschland GmbH, Koln
(nachstehend genannt)
flr das von der Gesellschaft aufgelegte
Immobilien-Sondervermdgen
AXA Immoselect,

die nur in Verbindung mit den fir Immo-
bilien-Sondervermégen von der Gesell-
schaft aufgestellten ,Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen® gelten.

.Gesellschaft”

Depotbank

§1 Depotbank*

Depotbank fur das Sondervermoégen ist
das Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie.
Kommanditgesellschaft auf Aktien, mit
Sitz in KéIn und Frankfurt am Main.

Anlagegrundsatze und Anlagegrenzen

§ 2 Immobilien

1. Das Sondervermégen muss Uberwie-
gend aus folgenden, in einem Mit-
gliedsstaat der Europaischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens Uber den Europa-
ischen  Wirtschaftsraum belegenen

Immobilien im gesetzlich zulassigen

Rahmen (§67 Abs.1 und 2 InvG) be-

stehen:

a) Mietwohngrundstiicke, = Geschafts-
grundsticke und gemischt genutz-
te Grundstucke;

b) Grundstiicke im Zustand der Be-
bauung;

c) unbebaute Grundstucke, die fur
eine alsbaldige eigene Bebauung
nach Mafgabe des Buchstabens a)
bestimmt und geeignet sind;
Erbbaurechte unter den Vorausset-
zungen der Buchstaben a) bis c);

e) andere Grundsticke und andere
Erbbaurechte sowie Rechte in Form
des Wohnungseigentums, Teilei-
gentums, Wohnungserbbaurechts
und Teilerbbaurechts.

2. Die Gesellschaft darf Immobilien i.S.v.

Abs.1 auferhalb eines Vertragsstaa-

tes des Abkommens Uber den Euro-

e

paischen Wirtschaftsraum erwerben,
wenn die gesetzlichen Voraussetzun-
gen des §67 Abs.3 InvG erflllt sind.
In einem Anhang, der Bestandteil die-
ser ,Besonderen Vertragsbedingun-
gen“ ist, sind der betreffende Staat
und der in diesem Anhang genannte
Anteil am Wert des Sondervermdégens,
der in diesem Staat hoéchstens ange-
legt werden darf, anzugeben.

3. Bei der Berechnung des Wertes des
Sondervermégens fur die gesetzli-
chen und vertraglichen Anlagegren-
zen gemaRl Abs.1 Buchstaben b), c)
und e) sowie Abs.2 sind die aufge-
nommenen Darlehen nicht zu berlck-
sichtigen.

4. Bei der Auswahl der Immobilien soll
die Gesellschaft eine angemessene
Risikostreuung nach Gréf3enordnung,
Ortlicher Belegenheit und Art der Nut-
zung anstreben.

§ 3 Beteiligungen an Immobilien-Gesell-

schaften

1. Die Gesellschaft darf im gesetzlich
zuldssigen Rahmen (88§68 bis 72
InvG) Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften erwerben, deren Un-
ternehmensgegenstand im  Gesell-
schaftsvertrag oder in der Satzung
auf Tatigkeiten beschrankt ist, welche
die Gesellschaft fir das Sonderver-
mogen ausuben darf. Die Immobilien-
Gesellschaft darf nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur
Vermoégensgegenstande i.S.v. §2 der
~Besonderen Vertragsbedingungen*
sowie die zur Bewirtschaftung der Ver-
mogensgegenstande erforderlichen
Gegenstande erwerben. Die Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften
sind bei den Anlagebeschrankungen
nach §2 der ,Besonderen Vertrags-
bedingungen“ und bei der Berechnung
der dabei geltenden gesetzlichen Gren-
zen zu berucksichtigen.

2. Soweit einer Immobilien-Gesellschaft
ein Darlehen gemafl §4 Abs.4 Satz3
der ,Allgemeinen Vertragsbedingun-
gen“ gewahrt wird, hat die Gesell-
schaft sicherzustellen, dass
a) die Darlehensbedingungen markt-

gerecht sind,
b) das Darlehen ausreichend besi-
chert ist,

“

c) bei einer Verduferung der Beteili-
gung die Ruckzahlung des Darle-
hens innerhalb von sechs Monaten
nach Verauflerung vereinbart ist,

d) die Summe der fur Rechnung des
Sondervermégens einer
en-Gesellschaft insgesamt gewahr-
ten Darlehen 50% des Wertes der
von der Immobilien-Gesellschaft
gehaltenen Immobilien nicht Uber-
steigt,

e) die Summe der fur Rechnung des
Sondervermégens den Immobilien-
Gesellschaften insgesamt gewahr-
ten Darlehen 25% des Wertes des
Sondervermdgens nicht Ubersteigt.
Bei der Berechnung der Grenze
sind die aufgenommenen Darle-
hen nicht abzuziehen.

Immobili-

§ 4 Belastung mit einem Erbbaurecht

1. Die Gesellschaft darf Grundstlcke
des Sondervermégens i.S.d. §2
Abs. 1 Buchstaben a), b), ¢) und e) der
~Besonderen Vertragsbedingungen*®
mit Erbbaurechten belasten.

2. Diese Belastungen durfen nur erfol-
gen, wenn unvorhersehbare Umstan-
de die urspringlich vorgesehene Nut-
zung des Grundstuckes verhindern
oder wenn dadurch wirtschaftliche
Nachteile fur das Sondervermoégen
vermieden werden oder wenn dadurch
eine wirtschaftlich sinnvolle Verwer-
tung ermdoglicht wird.

§ 5 Hochstliquiditat
1. Bis zu 49% des Wertes des Sonder-
vermoégens dirfen in Anlagen gemaf

86 Abs.2 der ,Allgemeinen

tragsbedingungen“ gehalten werden

(Hochstliquiditat). Bei der Berechnung

dieser Grenze sind folgende gebunde-

ne Mittel abzuziehen:

a) die zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemafen laufenden
schaftung bendtigten Mittel;

b) die fur die nachste Ausschuttung
vorgesehenen Mittel;

c) die zur Erfullung von Verbindlich-

Ver-

Bewirt-

keiten aus rechtswirksam ge-
schlossenen Grundstlckskaufver-
tragen, aus Darlehensvertragen,

die fur die bevorstehenden Anlagen
in bestimmten Immobilien und fir
bestimmte Baumafnahmen erfor-

* Die in §1 (Depotbank) abgedruckte Regelung wurde mit Wirkung zum 07.10.2014 durch die am Anfang dieses Ver} p

tes wieder

ersetzt.



derlich werden sowie aus Bauver-
tragen erforderlichen Mittel, sofern
die Verbindlichkeiten in den folgen-
den zwei Jahren fallig werden.

2. Im Rahmen der Begrenzung von Abs. 1
durfen auch bis zu 5% des Wertes
des Sondervermoégens in an einer Bor-
se in einem Mitgliedstaat der Europa-
ischen Union oder in einem anderen
Vertragsstaat des Abkommens Uber
den Europaischen Wirtschaftsraum
zum amtlichen Markt zugelassene Ak-
tien und festverzinsliche Wertpapiere
in- und auslandischer Aussteller ge-
halten werden, wenn die Anforderung
gemal §6 Abs.8 der ,Allgemeinen
Vertragsbedingungen“ erfillt ist.

3. Die Vermogensgegenstande des Son-
dervermogens gemafl den Abs.1 und
2 kénnen auch auf Fremdwahrung lau-
ten.

§ 6 Wahrungsrisiko

Die fur Rechnung des Sondervermdgens
gehaltenen Vermodgensgegenstande dur-
fen nur insoweit einem Wahrungsrisi-
ko unterliegen, als der Wert der einem
solchen Risiko unterliegenden Vermo-
gensgegenstande 30% des Wertes des
Sondervermdogens nicht Ubersteigt.

§ 7 Derivate mit Absicherungszweck

1. Die Gesellschaft kann im Rahmen der
Verwaltung des Sondervermédgens De-
rivate einsetzen. Sie darf - der Art und
dem Umfang der eingesetzten Deriva-
te entsprechend - zur Ermittlung der
Auslastung der nach §51 Abs.2 InvG
festgesetzten Marktrisikogrenze  flr
den Einsatz von Derivaten entweder
den einfachen oder den qualifizierten
Ansatz i.S.d. DerivateV nutzen. Das
Nahere regelt der Verkaufsprospekt.

2. Sofern die Gesellschaft den einfachen
Ansatz nutzt, darf sie nur in Derivate
investieren, die von Vermoégensgegen-
sténden, die gemaR §6 Abs.2 Buch-
staben b) bis e) der ,Allgemeinen
Vertragsbedingungen” und Immobilien,
die gemaf §2 Abs.1 der ,Besonde-
ren Vertragsbedingungen“ erworben
werden durfen, abgeleitet sind. Hier-
bei beschrankt sie sich entsprechend
§6 Abs.2 der DerivateV darauf, aus-
schlieBlich die folgenden Grundformen
von Derivaten oder Kombinationen aus

diesen Derivaten oder Kombinationen

aus Vermogensgegenstanden, die fur

das Sondervermogen erworben wer-

den dirfen, mit diesen Derivaten im

Sondervermdgen einsetzen:

a) Terminkontrakte auf Vermdgensge-
gensténde gemafl §6 Abs.2 Buch-
staben b) bis e) der ,Allgemeinen
Vertragsbedingungen”
Immobilien geméaf §2 Abs.1, Zins-
satze, Wechselkurse oder Wahrun-

sowie auf

gen;
b) Optionen oder Optionsscheine auf
Vermogensgegenstande geman

§6 Abs.2 Buchstaben b) bis e) der

JAllgemeinen Vertragsbedingungen”

sowie auf Immobilien gemaf §2

Abs.1 der ,Besonderen Vertrags-

bedingungen“, Zinssatze, Wech-

selkurse oder Wahrungen und auf

Terminkontrakte nach Buchstabe
a), wenn sie die folgenden Eigen-
schaften aufweisen:

aa)eine AusUbung ist entweder wah-
rend der gesamten Laufzeit oder
zum Ende der Laufzeit moéglich und

bb)der Optionswert hangt zum Aus-
Ubungszeitpunkt linear von der po-
sitiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Markt-
preis des Basiswerts ab und wird
null, wenn die Differenz das ande-
re Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Wahrungsswaps oder
Zins-Wahrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchsta-
be c), sofern sie die in Buchstabe
b) unter Buchstaben aa) und bb)
beschriebenen Eigenschaften auf-
weisen (Swaptions).

e) Credit Default Swaps auf Vermo-
gensgegenstande gemaf §6 Abs.2
Buchstaben b) bis e) der ,Aligemei-
nen Vertragsbedingungen” sowie
auf Immobilien gemaf §2 Abs.1,
sofern sie ausschlieBlich und nach-
vollziehbar der Absicherung des Kre-
ditrisikos von genau zuordenbaren
Vermogensgegenstanden des Son-
dervermoégens dienen.

Dabei darf der nach Mafigabe von
8§16 DerivateV zu ermittelnde An-
rechnungsbetrag des Sondervermo-
gens fur das Zins- und Aktienkursri-
siko oder das Wahrungskursrisiko
zu keinem Zeitpunkt das Zweifache

BESONDERE VERTRAGSBEDINGUNG

des Wertes des Sondervermogens
Ubersteigen.

3. Terminkontrakte, Optionen oder Op-
tionsscheine auf Investmentanteile
gemafl §6 Abs.2 Buchstabe d) der
LAllgemeinen Vertragsbedingungen”
durfen nicht abgeschlossen werden.

4. Sofern die Gesellschaft den qualifizier-
ten Ansatz nutzt, darf sie - vorbehalt-
lich eines geeigneten Risikomanage-
mentsystems - in jegliche Derivate
investieren, die von Vermégensgegen-
sténden, die gemaR §6 Abs.2 Buch-
staben b) bis e) der ,Aligemeinen Ver-
tragsbedingungen” und Immobilien,
die gemafl §2 Abs.1 der ,Besonderen
Vertragsbedingungen*
den durfen oder von Zinssatzen, Wech-
selkursen oder Wahrungen abgeleitet
sind. Hierzu zahlen insbesondere Op-
tionen,
Swaps sowie Kombinationen hieraus.
Dabei darf der dem Sondervermégen
zuzuordnende potenzielle Risikobetrag
fir das Marktrisiko zu keinem Zeit-
punkt das Zweifache des potenziellen
Risikobetrags flr das Marktrisiko des
zugehorigen Vergleichsvermogens ge-
maf3 §9 der DerivateV Ubersteigen.

5. Unter keinen Umstédnden darf die Ge-
sellschaft bei diesen Geschéaften von
den in den ,Allgemeinen und Beson-
deren Vertragsbedingungen” oder in
dem Verkaufsprospekt genannten An-

erworben wer-

Finanzterminkon-trakte und

lagegrundsatzen und -grenzen abwei-
chen.

6. Die Gesellschaft wird Derivate nur zum
Zwecke der Absicherung einsetzen.

7. Bei der Ermittlung der Marktrisikogren-
ze beim Einsatz von Derivaten darf
die Gesellschaft nach §7 der Deri-
vateV jederzeit vom einfachen zum
qualifizierten Ansatz wechseln. Der
Wechsel zum qualifizierten Ansatz
bedarf nicht der Genehmigung durch
die Bundesanstalt, die Gesellschaft
hat den Wechsel jedoch unverzuiglich
der Bundesanstalt anzuzeigen und im
nachstfolgenden Halbjahres- oder Jah-
resbericht bekannt zu machen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen und
Wertpapier-Pensionsgeschafte

Die §87 und 8 der ,Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen“ sind bei den Anlage-

45



AXA IMMOSELECT

grundsatzen und Anlagegrenzen zu be-
rucksichtigen.

Belastungen

§ 9 Belastungen
Die Belastungen durfen insgesamt 50 %

des Verkehrswertes der

im  Sonder-

vermogen befindlichen Immobilien nicht
Uberschreiten.

Anteilklassen

§10 Anteilklassen
Alle Anteile haben gleiche Rechte; ver-

schiedene Anteilklassen

gemaf §11

Abs.2 der ,Allgemeinen Vertragsbedin-
gungen“ werden nicht gebildet.

Ausgabepreis, Ricknahmepreis und
Kosten

§11 Ausgabe- und Riicknahmepreis

1.

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise
werden borsentaglich ermittelt. An ge-
setzlichen Feiertagen, die Boérsentage
sind, sowie am 24. und 31.12. jeden
Jahres konnen die Gesellschaft und
die Depotbank von einer Ermittlung
des Wertes absehen; das Nahere re-
gelt der Verkaufsprospekt.

. Der Ausgabeaufschlag betragt 6%

des Anteilwertes. Es steht der Gesell-
schaft frei, einen niedrigeren Ausgabe-
aufschlag zu berechnen.

. Ein Rucknahmeabschlag wird nicht er-

hoben.

§12 Kosten *

1.

Die Gesellschaft erhalt fur die Ver-
waltung des Sondervermdégens eine
vierteljahrliche Vergutung von bis zu
0,15%2 des zum Schluss des jewei-
ligen Quartals vorhandenen Wertes
des Sondervermaogens.

Daruber
schaft fur die Verwaltung des Son-
dervermdgens am Ende eines jeden
Geschéaftsjahres  eine  erfolgsbezo-
gene Vergitung. Mafgeblich fur die
Ermittlung dieser Vergutung ist die
Entwicklung des Anteilwertes im Lau-
fe eines jeden Geschaftsjahres, zzgl.

hinaus erhalt die Gesell-

1 Zurzeit 5,00%
2 Zurzeit 0,15% 3 Zurzeit 0,05% 4 Zurzeit 0,10% 5 Zurzeit 1,00% 8 Zurzeit 1,50% 7 Zurzeit 2,00%

8 Zurzeit:

* Die in §12 (Kosten) abgedruckte Regelung wurde mit Wirkung zum 30.06.2013 sowie 01.07.2014 durch die am Anfang dieses Ver}
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0,05% bei einem Fondsvolumen bis 500 Mio. Euro;

der zwischenzeitlich ausgeschutteten
Betrage. Ergibt sich eine positive Dif-
ferenz des Anteilwertes am letzten
Tag des jeweiligen Geschaftsjahres im
Vergleich zum letzten Tag des vorange-
gangenen Geschaftsjahres zwischen
5% und 6%, erhadlt die Gesellschaft
eine erfolgsbezogene Vergltung von
bis zu 0,05%3 p.a. des Durchschnitts-
wertes des Sondervermoégens, der
aus den Monatsendwerten ermittelt
wird. Betrdgt die Differenz mehr als
6%, erhalt die Gesellschaft eine er-
folgsbezogene Vergltung von bis zu
0,10%4 p.a. des Durchschnittswertes
des Sondervermoégens, der aus den
Monatsendwerten ermittelt wird. Die-
se erfolgsbezogene Vergutung wird
zum Ende des Geschaftsjahres ent-
nommen.

. Werden fur das Sondervermogen Im-

mobilien erworben, bebaut, umgebaut
oder veraufert, kann die Gesellschaft
jeweils eine einmalige Vergitung von
bis zu 1%> des Kaufpreises bzw. der
Baukosten Befinden
sich die Immobilien auferhalb der
Mitgliedstaaten  der  Europaischen
Union bzw. der Vertragsstaaten des
Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum, kann die Vergitung
bis zu 1,5%% des Kaufpreises bzw.
der Baukosten betragen. Bei von der
Gesellschaft fur das Sondervermogen
durchgefiihrten  Projektentwicklungen
kann eine Vergltung von bis zu 2%7
der Baukosten erhoben werden.

beanspruchen.

. Die Depotbank erhalt fur ihre Tatigkeit

eine monatliche Vergltung von bis zu
1/12 von 0,05%8 des zum jeweiligen
Monatsende vorhandenen Wertes des
Sondervermdogens.

. Neben den vorgenannten Vergutungen

gehen die folgenden Aufwendungen zu

Lasten des Sondervermogens:

a) im Zusammenhang mit dem Erwerb,
der Bebauung, der Verauflerung
und der Belastung von Immobilien
entstehende  Nebenkosten  (ein-
schlieBlich Steuern), unabhangig
von einem tatsachlichen Zustande-
kommen des Erwerbs, der Bebau-

Euro und 1 Mrd. Euro; = 0,025 % bei einem Fondsvolumen tiber 1 Mrd. Euro.

ung, der Veraduferung und der Be-
lastung von Immobilien;
b) bei der Verwaltung von Immobilien

entstehende Fremdkapital- und
Bewirtschaftungskosten (Ver-
waltungs-, Beratungs-, Instand-
haltungs-, Betriebs- und Rechts-
verfolgungskosten) sowie Steuer-
beratungskosten;

c) im Zusammenhang mit dem Erwerb
und der VerduRerung von sonstigen
Vermogensgegenstanden
hende Kosten;
bankubliche Depotgebuhren;
Kosten des Sachverstandigenaus-
schusses;
f) Kosten fur den Druck und Versand
der fur die Anleger bestimmten Jah-
res- und Halbjahresberichte;
Kosten der Bekanntmachung der
Jahres- und Halbjahresberichte, der
Ausgabe- und Rlcknahmepreise
und ggf. der Ausschuttungen und
des Auflésungsberichtes;
Kosten fir die Prifung des Sonder-
vermdgens durch den Abschluss-
prufer der Gesellschaft sowie die
Kosten fur die Bekanntmachung
der Besteuerungsgrundlagen und
der Bescheinigung, dass die steu-
erlichen Angaben nach den Regeln
des deutschen Steuerrechts ermit-
telt wurden;

i) im Zusammenhang mit den Kosten
der Verwaltung und Verwahrung
eventuell entstehende Steuern.

j) ab dreizehn Monate nach Wieder-
aufnahme der Rucknahme von An-
teilscheinen zusétzlich Kosten fur
die Information der Anleger des
Sondervermégens  mittels
dauerhaften  Datentrdgers, mit
Ausnahme der Informationen Uber
Fondsverschmelzungen und mit
Ausnahme der Informationen Uber
Mafnahmen im Zusammenhang
mit Anlagegrenzverletzungen oder
Berechnungsfehlern bei der Anteil-
wertermittlung.

entste-

e e

=

g

=3
=

eines

5. Vergutungen fur Dienstleistungen im

Bereich Anlageberatung und Anla-
gemanagement, die flr das Sonder-

vermoégen von mit der Gesellschaft

0,04 % bei einem Fondsvolumen zwischen 500 Mio. Euro und 750 Mio. Euro; = 0,03% bei einem Fondsvolumen zwischen 750 Mio.

pektes wieder Kostenr ersetzt.



verbundenen Unternehmen erbracht
werden, darf die Gesellschaft dem
Sondervermégen  belasten, jedoch
maximal nur bis zur Héhe der in Abs. 1
und Abs.2 festgelegten Vergitungen.
Die Gesellschaft reduziert die ihr nach
Abs.1 und Abs.2 zustehenden Vergu-
tungen um die den verbundenen Un-
ternehmen zustehenden Betrage.

. Soweit die Gesellschaft dem Sonder-
vermogen eigene Aufwendungen nach
Abs.4 belastet, mussen diese billi-
gem Ermessen entsprechen. Diese
Aufwendungen werden in den Jahres-
berichten aufgegliedert ausgewiesen.

. Die Regelungen der Abs.2 und 4
gelten entsprechend flir die von der
Gesellschaft flir Rechnung des Son-
dervermobgens gehaltenen Immobilien-
Gesellschaften und deren Immobilien.
Fur die Berechnung der Vergutung der
i.S5.d. Abs.2 ist dabei
Folgendes zugrunde zu legen: Im Falle
des Ankaufs und Verkaufs einer Im-
mobilie durch eine Immobilien-Gesell-
schaft der Kaufpreis der Immobilie, im
Falle des Ankaufs und Verkaufs einer
Immobilien-Gesellschaft der Kaufpreis
der Anteile an der Immobilien-Gesell-
schaft zzgl. der in der Immobilien-Ge-
sellschaft vorhandenen Verbindlichkei-
ten vor Abschluss des Kaufvertrages
Uber die Anteile, anteilig in Hoéhe
der Beteiligungsquote, soweit diese
Verbindlichkeiten von der Gesellschaft
Ubernommen werden. Aufwendungen
nach Abs.4 sind anteilig in Hohe der
Beteiligungsquote anzusetzen. Abwei-
chend hiervon gehen Aufwendungen
nach Abs.4, die bei der Immobilien-
Gesellschaft aufgrund von speziellen
Anforderungen des InvG entstehen,
nicht anteilig, sondern in vollem Um-

Gesellschaft

fang zu Lasten des Sondervermogens.

. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht
und im Halbjahresbericht den Betrag
der Ausgabeaufschlage und Rucknah-
meabschlage offen zu legen, die dem
Sondervermdgen im Berichtszeitraum
fir den Erwerb und die Ricknahme
von Anteilen i.S.d. §50 InvG berech-
net worden sind. Beim Erwerb von
Anteilen, die direkt oder indirekt von
der Gesellschaft selbst oder
anderen Gesellschaft verwaltet wer-
den, mit der die Gesellschaft durch

einer

. Ausschuttbare Ertrage

eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden ist,
darf die Gesellschaft oder die andere
Gesellschaft fir den Erwerb und die
Rucknahme keine Ausgabeaufschla-
ge und Rucknahmeabschlage berech-
nen. Die Gesellschaft hat im Jahres-
bericht und im Halbjahresbericht die
Verglutung offen zu legen, die dem
Sondervermégen von der Gesellschaft
selbst, von einer anderen Kapitalan-
lagegesellschaft, Investment-
Aktiengesellschaft mit veranderlichem
Kapital oder anderen Gesell-
schaft, mit der die Gesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden ist
oder einer auslandischen Investment-
Gesellschaft, einschlieBlich ihrer Ver-
waltungsgesellschaft als Verwaltungs-
vergitung fur die im Sondervermdgen
gehaltenen Anteile berechnet wurde.

einer

einer

Ertragsverwendung und Geschaftsjahr

§13 Ausschiittung
1. Die Gesellschaft schuttet grundséatz-

lich die wahrend des Geschaftsjahres
fir Rechnung des Sondervermdégens
angefallenen und nicht zur Kosten-
deckung verwendeten Ertréage aus den
Immobilien und dem sonstigen Vermo-
gen - unter Berlcksichtigung des zu-
gehorigen Ertragsausgleichs - aus.

. Von den nach Abs.1 ermittelten Ertra-

gen mussen Betrage, die fur kunftige
Instandsetzungen und zum Ausgleich
von Wertminderungen der Immobilien
erforderlich sind, einbehalten werden.

. Veraduferungsgewinne - unter Berlck-

sichtigung des zugehorigen Ertrags-
ausgleichs - und Eigengeldverzinsung
fir Bauvorhaben, soweit sie sich in
den Grenzen der ersparten marktlb-
lichen Bauzinsen halt, kénnen eben-
falls zur Ausschuttung herangezogen
werden.

gemaf den
Abs.1 bis 3 kénnen zur Ausschuttung
in spateren Geschaftsjahren insoweit
vorgetragen werden, als die Sum-
me der vorgetragenen Ertrage 10%
des jeweiligen Wertes des Sonder-
vermogens zum Ende des Geschafts-
jahres nicht Ubersteigt. Ertrage aus

BESONDERE VERTRAGSBEDINGUNGEN

Rumpfgeschaftsjahren  konnen  voll-

standig vorgetragen werden.

. Im Interesse der Substanzerhaltung

kénnen Ertrage teilweise, in Sonder-
fallen auch vollstandig zur Wiederan-
lage im Sondervermdgen bestimmt
werden.

. Die Ausschittung erfolgt jahrlich un-

mittelbar nach Bekanntmachung des

Jahresberichts.

§14 Geschaftsjahr
Das Geschaftsjahr

des Sondervermé-

gens beginnt am 01.05. und endet am

30.04.

Anhang A

Liste der Staaten auferhalb des EWR
gemalR §2 Abs.2 ,Besondere Vertrags-
bedingungen®, in denen nach vorheriger

Prifung  der

durch die Gesellschaft

Erwerbsvoraussetzungen

Immobilien flr

das Immobilien-Sondervermdgen AXA Im-
moselect erworben werden durfen.

Staat Erwerb bis zu %

des Sondervermo-

gens
Albanien 20%
Bosnien-Herzegowina 20%
Bulgarien 20%
Kroatien 20%
Mazedonien 20%
Monaco 20%
Montenegro 10%
Rumanien 20%
Russische Fdderation 20%
Schweiz 20%
Serbien 10%
Ukraine 20%
Weifdrussland 20%

a7



AXA Investment Managers Deutschland GmbH
Im MediaPark 8a | 50670 Kdln

www.axa-im.de

71002241 (06.11)

INVESTMENT
.34 MANAGERS

redefining /investment solutions




