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Dem Vertragsverhältnis zwischen Kapi-
talanlagegesellschaft und Anleger sowie 
den vorvertraglichen Beziehungen wird 
deutsches Recht zugrunde gelegt. Ge-
mäß § 18 Abs. 2 der Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen ist der Sitz der Kapi-
talanlagegesellschaft Gerichtsstand für 
Streitigkeiten aus dem Vertragsverhält-
nis, sofern der Anleger keinen allgemei-
nen Gerichtsstand im Inland hat. Laut 
§ 123  InvG sind sämtliche Verkaufsun-
terlagen in deutscher Sprache abzufas-
sen. Die Kapitalanlagegesellschaft wird 
ferner die gesamte Kommunikation mit 
ihren Anlegern in deutscher Sprache 
führen.
Bei Streitigkeiten aus der Anwendung 
der seit 8. Dezember 2004 geltenden 
Vorschriften des Bürgerlichen Gesetz-
buches betreffend Fernabsatzverträge 
über Finanzdienstleistungen können 
sich die Beteiligten an die Schlichtungs-
stelle der Deutschen Bundesbank, Post-
fach 111232 in 60047 Frankfurt am 
Main, Tel.: 069/2388-1907 oder -1906, 
Fax: 069/2388-1919, wenden. Das 
Recht, die Gerichte anzurufen, bleibt 
hiervon unberührt. 
Der jeweils gültige Jahres- bzw. Halb-
jahresbericht enthält aktuelle Angaben 
über die Gremien und das haftende Ei-
genkapital der Kapitalanlagegesellschaft, 
das haftende Eigenkapital der Depot-
bank sowie die Angabe über die bestell-
te Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.

Der Kauf von Anteilen erfolgt auf der 
Grundlage dieses Prospektes und der 
„Allgemeinen Vertragsbedingungen“ in 
Verbindung mit den „Besonderen Ver-
tragsbedingungen“. Dieser Verkaufs-
prospekt ist eine gesetzlich vorgeschrie-
bene Verkaufsunterlage und ist dem 
Erwerber von Anteilen zusammen mit 
dem letzten Jahresbericht und – falls 
der Stichtag des Jahresberichtes länger 
als acht Monate zurückliegt – mit dem 
letzten Halbjahresbericht vor Vertrags-
schluss anzubieten.
Abweichende Auskünfte oder Erklärun-
gen über den Inhalt dieses Verkaufspro-
spektes hinaus dürfen nicht abgegeben 
werden. Jeder Kauf von Anteilen auf der 
Basis von Auskünften oder Erklärungen, 
welche nicht in diesem Prospekt enthal-
ten sind, erfolgt ausschließlich auf Risiko 
des Käufers.
Die in diesem Verkaufsprospekt genann-
ten Informationen und das Sonderver-
mögen AXA Immosolutions sind auf-
grund US-aufsichtsrechtlicher Beschrän-
kungen nicht für den Vertrieb in den 
USA oder an US-Bürger bestimmt. Mit 
US-Bürgern sind Personen gemeint, die 
Staatsangehörige der USA sind oder 
dort ihren Wohnsitz haben und/oder 
dort steuerpfl ichtig sind. US-Bürger kön-
nen auch Personen- oder Kapitalgesell-
schaften sein, die gemäß den Gesetzen 
der USA bzw. eines US-Bundesstaats, 
Territoriums oder einer US-Besitzung ge-
gründet werden.
Die in diesem Verkaufsprospekt genann-
ten Informationen und das Sonderver-
mögen AXA Immosolutions sind nicht 
für den Vertrieb an natürliche oder juris-
tische Personen bestimmt, die in Frank-
reich ansässig sind. 

Der Verkaufsprospekt, die Vertragsbe-
dingungen sowie die aktuellen Jahres- 
und Halbjahresberichte sind kostenlos 
erhältlich bei AXA Asset Managers 
Deutschland GmbH, Bleichstraße 2– 4, 
60313 Frankfurt am Main oder auf der 
Homepage der Kapitalanlagegesellschaft 
(www.axa-im.de). Zusätzliche Informati-
onen über die Anlagegrenzen des Risi-
komanagements dieses Sondervermö-
gens, die Risikomanagementmethoden 
und die jüngsten Entwicklungen bei 
den Risiken und Renditen sind in elek-
tronischer oder schriftlicher Form bei 
AXA Asset Managers Deutschland 
GmbH, Bleichstraße 2– 4, 60313 Frank-
furt am Main erhältlich.
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Firmenspiegel 
Stand 1. Juli 2006

Kapitalanlagegesellschaft: 

AXA Investment Managers 
Deutschland GmbH
Innere Kanalstraße 95, 50823 Köln
Postfach 10 30 51, 50470 Köln
Tel. (0221) 1615 15800
Fax: (0221) 1615 15855

Handelsregister Köln (HRB 6842)

Gezeichnetes und eingezahltes Kapital: 
EUR 5.140.000,00
Haftendes Eigenkapital: EUR 5.140.000,00
(Stand 31. Dezember 2005)

Gesellschafter: 

AXA Investment Managers S.A., Paris 
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & 
Cie. KGaA, Köln

Aufsichtsrat:

Dominique Carrel-Billiard
Aufsichtsratsvorsitzender
CEO von AXA Investment Managers S.A., 
Paris
Detlef Bierbaum
Partner des Bankhauses 
Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA
Laurent Clamagirand
Chief Operating Offi cer bei 
AXA Investment Managers S.A. 

Geschäftsführung:

Dr. Christian Wrede
(Geschäftsführer bei AXA Investment 
Managers Benelux S.A., Belgien)
Dr. Karl-Joseph Hermanns-Engel
Christoph Mölleken
Rainer Nonnengässer  
Gerald W. Springer 
Achim Stranz  

Depotbank:

Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA 
Unter Sachsenhausen 4, 50667 Köln
Gezeichnetes und eingezahltes 
Eigenkapital: EUR 900 Mio.
Haftendes Eigenkapital: EUR 1.581 Mio. 
(Stand 31. Dezember 2005)

Sachverständigenausschuss: 

Dipl.- Ing. Dieter Gontarski, von der Han-
delskammer Hamburg öffentlich bestellter 
und vereidigter Sachverständiger für die 
Bewertung von Grundstücken und die 
Ermittlung von Mietwerten, Hamburg

Dipl.-Ing. Christiane Hirtz-Bayer, öffentlich 
bestellte und vereidigte Sachverständige 
für die Bewertung von bebauten und un-
bebauten Grundstücken, Köln

Dipl. Ing. Wilfried Reinhold, von der In-
dustrie und Handelskammer Hannover-
Hildesheim öffentlich bestellter und ver-
eidigter Sachverständiger für die Bewer-
tung von bebauten und unbebauten 
Grundstücken

Dipl.-Ing. Michael Schlarb, öffentlich be-
stellter und vereidigter Sachverständiger 
für die Bewertung von bebauten und un-
bebauten Grundstücken, Essen

Wirtschaftsprüfer:

PricewaterhouseCoopers 
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Moskauer Straße 19, 40227 Düsseldorf

Vertrieb:

AXA Asset Managers 
Deutschland GmbH
Innere Kanalstraße 95, 50823 Köln

Geschäftsführung:

Dr. Christian Wrede
Rainer Nonnengässer
Gerald W. Springer
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Allgemeine Hinweise



Kapitalanlagegesellschaft

Kapitalanlagegesellschaft für das in die-
sem Verkaufsprospekt näher beschriebe-
ne Immobilien-Sondervermögen (nach-
stehend „Sondervermögen“ genannt) ist 
AXA Investment Managers Deutschland 
GmbH (nachstehend „Kapitalanlagege-
sellschaft“ genannt) mit Sitz in Köln. AXA 
Investment Managers Deutschland GmbH 
wurde am 30. April 1971 als RHEINISCHE 
KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT m.b.H. 
gegründet, am 31. März 1998 in AXA 
 Colonia Kapitalanlagegesellschaft mbH 
umbenannt und fi rmiert seit dem 31. Juli 
2000 als AXA Investment Managers 
Deutschland GmbH. Sie ist eine Kapital-
anlagegesellschaft im Sinne des Invest-
mentgesetzes (InvG) in der Rechtsform 
einer Gesellschaft mit beschränkter Haf-
tung (GmbH). 
Angaben über die Zusammensetzung 
der Geschäftsführung, des Aufsichts-
rates, des Sachverständigenausschusses 
und die Gesellschafter sowie über das 
gezeichnete und eingezahlte Kapital und 
das haftende Eigenkapital der Kapitalan-
lagegesellschaft und der Depotbank ge-
mäß § 10 KWG sind auf Seite 5 des Ver-
kaufsprospektes dargestellt. 

Wohlverhaltensregeln

Die Kapitalanlagegesellschaft hat sich 
verpfl ichtet, die vom BVI Bundesverband 
Investment und Asset Management e. V., 
Frankfurt am Main, veröffentlichten Wohl-
verhaltensregeln zu beachten. Die Wohl-
verhaltensregeln formulieren einen Stan-
dard guten und verantwortungsvollen 
Umgangs mit dem Kapital und den Rech-
ten der Anleger. Sie stellen dar, wie die 
Kapitalanlagegesellschaften den gesetz-
lichen Verpfl ichtungen gegenüber den 
Anlegern nachkommen und wie sie de-
ren Interessen Dritten gegenüber vertre-
ten. Die Gesellschaften wollen durch Ver-
lässlichkeit, Integrität und Transparenz das 
Vertrauen der Anleger und der Öffentlich-
keit ausbauen und deren gestiegene In-
formationsbedürfnisse erfüllen. Soweit 
sich aus den BVI-Wohlverhaltensregeln 
ein Anpassungsbedarf für den Verkaufs-
prospekt ergibt, so wird dieser bei Neu-
druck berücksichtigt werden.

Depotbank

Für den AXA Immosolutions hat das 
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. Kom-
manditgesellschaft auf Aktien mit Sitz in 
Köln das Amt der Depotbank übernom-

men. Sie ist Kreditinstitut nach deutschem 
Recht. Ihre Haupttätigkeit ist das Giro-, 
Einlagen- und Kreditgeschäft sowie das 
Wertpapiergeschäft. 
Die Depotbank ist mit der laufenden 
Überwachung des Bestandes an Immobi-
lien, Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften und der sonstigen nicht ver-
wahrfähigen Vermögensgegenstände 
und der Verwahrung der zum Sonderver-
mögen gehörenden Bankguthaben, so-
weit diese nicht bei anderen Kreditinstitu-
ten angelegt sind,  Geldmarktinstrumente, 
Wertpapiere und Investmentanteile, die 
im Rahmen der Liquiditätshaltung gehal-
ten werden, beauftragt. Dies entspricht 
den Regelungen des InvG, das eine Tren-
nung der Verwaltung und Verwahrung 
des Sondervermögens vorsieht. 
Die Wertpapiere des Sondervermögens 
werden von der Depotbank in Sperr-
depots verwahrt und die Bankguthaben 
auf Sperrkonten gehalten, soweit sie 
nicht bei anderen Kreditinstituten auf 
Sperrkonten verwahrt werden. Zur 
 Sicherung der Interessen der Anleger ist 
bei jeder Veräußerung oder Belastung 
einer Immobilie die Zustimmung der De-
potbank erforderlich. Die Depotbank hat 
darüber hinaus zu prüfen, ob die Anlage 
auf Sperrkonten eines anderen Kredit-
institutes mit dem InvG und den Ver-
tragsbedingungen vereinbar ist. Wenn 
dies der Fall ist, hat sie die Zustimmung 
zur Anlage zu erteilen. 
Im Grundbuch ist für jede einzelne Immo-
bilie, soweit sie nicht über eine Immo-
bilien-Gesellschaft für Rechnung des 
Sondervermögens gehalten wird, ein 
Sperrvermerk zugunsten der Depotbank 
einge tragen. Verfügungen über Immobi-
lien ohne Zustimmung der Depotbank 
sind deshalb ausgeschlossen. Sofern bei 
ausländischen Immobilien die Eintragung 
der Verfügungsbeschränkung in ein 
Grundbuch oder ein vergleichbares Re-
gister nicht möglich ist, wird die Kapital-
anlagegesellschaft die Wirksamkeit der 
Verfügungsbeschränkung in anderer ge-
eigneter Form sicherstellen.
Weiterhin hat die Depotbank bei Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften 
die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften, wie sie nachfolgend dargestellt 
sind, zu überwachen. Verfügungen der 
Kapitalanlagegesellschaft über Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften 
bedürfen der Zustimmung der Depot-
bank. Verfügungen der Immobilien-Ge-
sellschaft über Immobilien sowie Ände-
rungen des Gesellschaftsvertrages bzw. 
der Satzung der Immobilien-Gesellschaft 

bedürfen der Zustimmung der Depot-
bank, sofern die Kapitalanlagegesell-
schaft eine Mehrheitsbeteiligung an der 
Immobilien-Gesellschaft hält.
Die Depotbank hat die Ausgabe und 
Rücknahme von Anteilen vorzunehmen 
sowie die Ermittlung des Wertes des Son-
dervermögens und des Anteils durch die 
Kapitalanlagegesellschaft zu kontrollieren.
Sie hat dafür zu sorgen, dass bei den für 
gemeinschaftliche Rechnung der Anle-
ger getätigten Geschäften der Gegen-
wert innerhalb der üblichen Fristen in 
ihre Verwahrung gelangt. Des Weiteren 
hat die Depotbank dafür zu sorgen, dass 
die Erträge des Sondervermögens ge-
mäß den Vorschriften dieses Gesetzes 
und den Vertragsbedingungen verwen-
det werden und die zur Ausschüttung 
bestimmten Erträge auszuzahlen.

Sachverständigenausschuss 
und Bewertungsverfahren

Die Kapitalanlagegesellschaft hat für die 
Bewertung der Immobilien mindestens 
einen Sachverständigenausschuss zu be-
stellen, der aus wenigstens drei Mitglie-
dern und einem Ersatzmitglied besteht. 
Die Sachverständigen müssen unabhän-
gige, zuverlässige und fachlich geeignete 
Persönlichkeiten mit besonderen Erfah-
rungen auf dem Gebiet der Bewertung 
von Immobilien sein.
Die Kapitalanlagegesellschaft hat einen 
Ausschuss bestellt, der die gesamten 
Immobilien des Sondervermögens be-
wertet. Die Bestellung jedes Sachver-
ständigen erfolgt grundsätzlich für zwei 
Jahre mit der Möglichkeit der Wieder-
wahl. Ein Sachverständiger darf für die 
Kapitalanlagegesellschaft in einem Aus-
schuss nur bis zum Ablauf des fünften 
auf seine erstmalige Bestellung fol-
genden Kalenderjahres tätig sein. Dieser 
Zeitraum kann von der Kapitalanlagege-
sellschaft anschließend um jeweils ein 
weiteres Jahr verlängert werden, wenn 
die Einnahmen des Sachverständigen 
aus seiner Tätigkeit als Mitglied des Aus-
schusses oder aus anderen Tätigkeiten 
für die Kapitalanlagegesellschaft in den 
letzten vier Jahren, die dem letzten Jahr 
des jeweils erlaubten Tätigkeitszeitraums 
vorausgehen, 30 % seiner durchschnitt-
lichen Gesamteinnahmen nicht über -
schritten haben und der Sachverständige 
dies der Kapitalanlagegesellschaft durch 
eine entsprechende Erklärung im letzten 
Jahr des erlaubten Tätigkeitszeitraums 
bestätigt hat. Eine Ge schäfts ordnung 
 regelt die Tätigkeit der von der Kapital-
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anlagegesellschaft bestellten Sachver-
ständigenausschüsse. Die Gutachten 
werden nach Maßgabe der Geschäfts-
ordnung vom jeweiligen Ausschuss er-
stellt.
Der Sachverständigenausschuss hat ins-
besondere zu bewerten:
■ die zum Erwerb durch die Kapitalanla-

gegesellschaft oder eine Immobilien-
Gesellschaft vorgesehenen Immobilien; 

■ vor Erwerb einer Beteiligung an einer 
Immobilien-Gesellschaft die Immobilien 
der Immobilien-Gesellschaft;

■ spätestens alle zwölf Monate die zum 
Sondervermögen gehörenden bzw. 
im Eigentum einer Immobilien-Gesell-
schaft stehenden Immobilien; 

■ die zur Veräußerung durch die Kapital-
anlagegesellschaft oder durch eine 
Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen 
Immobilien, soweit das jährlich ange-
fertigte Gutachten nicht mehr als aktu-
ell anzusehen ist.

Der Sachverständigenausschuss hat den 
Verkehrswert jeder Immobilie festzustel-
len, der im Regelfall nach dem Ertrags-
wertverfahren in Anlehnung an die Wert-
ermittlungsverordnung ermittelt wird. Bei 
diesem Verfahren kommt es auf die nach-
haltig erzielbaren Mieterträge an, die um 
die Bewirtschaftungskosten einschließ-
lich der Instandhaltungs- sowie der Ver-
waltungskosten und das kalkulatorische 
Mietausfallwagnis gekürzt werden. Der 
Ertragswert ergibt sich aus der so errech-
neten Nettomiete, die mit einem Faktor 
multipliziert wird, der eine marktübliche 
Verzinsung für die zu bewertenden 
Immobilien unter Einbeziehung von La-
ge, Gebäudezustand und Restnutzungs-
dauer berücksichtigt.
Besonderen, den Wert einer Immobilie 
beeinfl ussenden Faktoren kann durch 
Zu- oder Abschläge Rechnung getragen 
werden.
Wenn eine Belastung mit einem Erbbau-
recht erfolgen soll, ist vor der Bestellung 
des Erbbaurechtes vom Sachverständi-
gen ausschuss zu bestätigen, dass die in 
den Vertragsbedingungen festgelegten 
Bedin gungen eingehalten sind und der 
Erb bau zins angemessen ist. Nach er-
folgter Belas tung ist innerhalb von zwei 
Monaten der Wert des Grundstücks neu 
festzustellen. 

Sondervermögen

Das Sondervermögen trägt die Bezeich-
nung AXA Immosolutions. Die zum Son-
dervermögen gehörenden Vermögens-
gegenstände stehen im Eigentum der 

Kapitalanlagegesellschaft, die sie treuhän-
derisch für die Anleger verwaltet. 
Die Rechte der Anleger bei Errichtung 
des Sondervermögens werden aus-
schließlich in Globalurkunden verbrieft. 
Diese Globalurkunden werden bei einer 
Wertpapiersammelbank verwahrt. Ein 
Anspruch des Anlegers auf Auslieferung 
einzelner Anteilscheine besteht nicht. 
Der Erwerb von Anteilen ist nur bei 
Depotverwahrung möglich.
Die Anteile enthalten keine Stimmrechte. 
Alle ausgegebenen Anteile haben  gleiche 
Rechte.

Profi l des typischen 
 Anlegers

Das Sondervermögen richtet sich an er-
fahrene Anleger, die ein Produkt mit der 
von diesem Sondervermögen verfolgten 
Anlagestrategie suchen. Empfohlen ist 
ein Anlagehorizont von mindestens fünf 
Jahren, der Anleger sollte in der Lage 
sein, leichte vorübergehende Verluste 
hinzunehmen. Das Sondervermögen 
verfolgt eine ertragsorientierte Anlage-
politik. 

Beschreibung der Anlage-
ziele und der Anlagepolitik 

Als Anlageziel strebt der AXA Immosolu-
tions die Wahrnehmung und Realisie-
rung europaweiter Immobilienchancen 
unter der Ausnutzung attraktiver Wert-
steigerungspotenziale an.
Die Kapitalanlagegesellschaft investiert 
hierbei vorwiegend in Büro- und Ver-
waltungsimmobilien, gemischt genutzte 
Objekte, innerstädtische Einzelhandels-
fl ächen sowie multifunktionale Büro- und 
Servicefl ächen. Zusätzlich kann die Kapi-
talanlagegesellschaft in Lager-, Logistik- 
und Hotelimmobilien investieren. Der 
Bonität der Mieter wird dabei eine hohe 
Aufmerksamkeit geschenkt.
Bei der Selektion der Immobilien stehen 
die nachhaltige Ertragskraft und die 
Wert entwicklung im Mittelpunkt, wobei 
die wirtschaftlichen und standortbezo-
genen Risiken und Chancen der Immo-
bilien sorgfältig bewertet und berück-
sichtigt werden. 
Zielsetzung des AXA Immosolutions ist 
es, einen Anteil an ausländischen Immo-
bilien von bis zu 80 % des Wertes der im 
Sondervermögen befi ndlichen Immobi-
lien zu erreichen; je nach Verfassung der 
jeweiligen Märkte kann dieser Anteil 
jedoch variieren.

Investitionen erfolgen nutzungsartenbe-
dingt in erstklassige Immobilien in zentra-
len Lagen sowie in Objekte in City-Rand-
lagen. Bei Investi tionen in Ländern 
 außerhalb des Geltungsbereiches des 
Euro können offene Wechselkursrisiken 
entstehen, die bis zu maximal 30 % des 
Wertes des Sondervermögens betragen 
dürfen. 
Die Gesellschaft plant für Rechnung des 
Sondervermögens im Rahmen der gesetz-
lichen Regelungen Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften zu erwerben. 
Projektentwicklungen können eingegan-
gen werden, wobei Bau- und Vermie-
tungsrisiken abgesichert werden müssen. 
Fremdfi nanzierungen können je nach 
Markt verfassung bis zur gesetzlichen 
Höchst grenze von 50 % des Verkehrs-
wertes der im Sondervermögen befi nd-
lichen Immobilien aufgenommen werden.

Immobilien
1. Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 

das Sondervermögen folgende Immo-
bilien erwerben:
a) Mietwohngrundstücke, Geschäfts-

grundstücke und gemischt ge-
nutzte Grundstücke;

b) Grundstücke im Zustand der Be-
bauung;

c) unbebaute Grundstücke, die für 
eine alsbaldige eigene Bebauung 
nach Maßgabe der Bestimmung a) 
bestimmt und geeignet sind;

d)  Erbbaurechte bzw. im Ausland be-
legene rechtlich und wirtschaftlich 
hiermit vergleichbare Rechte unter 
den Voraussetzungen der Bestim-
mungen a) bis c);

e)  andere Grundstücke, Erbbau-
rechte sowie Rechte in der Form 
des Wohnungseigentums, Teilei-
gentums, Wohnungserbbaurechts 
und Teilerbbaurechts.

2. Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
das Sondervermögen im gesetzlich zu-
lässigen Rahmen (§ 67 Abs. 2 Satz 3 
InvG) Nießbrauchrechte an Grundstü-
cken nach Maßgabe des Absatzes 1 
Buchstabe a) erwerben, die der Erfül-
lung öffentlicher Aufgaben dienen.

3. Die Kapitalanlagegesellschaft darf außer-
halb der Vertragsstaaten des Abkom-
mens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum belegene Immobilien im 
Sinne von Absatz 1 und Nießbrauch-
rechte im Sinne von Absatz 2 in den im 
Anhang zu § 2 Absatz 3 der Besonde-
ren Vertragsbedingungen genannten 
Staaten (maximal bis zur Höhe des 
dort jeweils angegebenen Anteils am 
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Wert des Sondervermögens) erwer-
ben, wenn 
a) eine angemessene regionale Streu-

ung der Immobilien bzw. Nieß-
brauchrechte gewährleistet ist,

b) in diesen Staaten die freie Über-
tragbarkeit der Immobilien bzw. 
Nießbrauchrechte gewährleistet 
und der Kapitalverkehr nicht be-
schränkt ist sowie

c) die Wahrnehmung der Rechte 
und Pfl ichten der Depotbank ge-
währleistet ist.

 Die Kapitalanlagegesellschaft wird vor 
einem etwaigen Erwerb im Rahmen 
der ihr obliegenden ordnungsge-
mäßen Geschäftsführung prüfen, ob 
die vorstehend genannten Vorausset-
zungen in vollem Umfang eingehalten 
sind.

4. Keine der Immobilien darf zum Zeit-
punkt ihres Erwerbs 15 % des Wertes 
des Sondervermögens überschreiten. 
Der Gesamtwert aller Immobilien, de-
ren einzelner Wert mehr als 10 % des 
Wertes des Sondervermögens beträgt, 
darf 50 % des Wertes des Sonderver-
mögens nicht überschreiten. Bei der 
 Be rechnung des Wertes des Sonder-
vermögens sind aufgenommene Dar-
lehen nicht abzuziehen, so dass sich 
die Bemessungsgrundlage für die 
Grenzberechnung um die Darlehen 
erhöht.

 Die vorstehend in Ziff. 4 dargelegten 
Anlagegrenzen dürfen in den ersten 
vier Jahren nach der Aufl egung des 
Sondervermögens überschritten wer-
den.

 Als Anlageziel werden regelmäßige Er-
träge aufgrund zufl ießender Mieten 
und Zinsen sowie ein kontinuierlicher 
Wertzuwachs angestrebt.

 Bei der Auswahl der Immobilien für 
das Sondervermögen stehen deren 
nachhaltige Ertragskraft sowie eine 
Streuung nach Lage, Größe, Nutzung 
und Mietern im Vordergrund der 
Überlegungen.

 Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
das Sondervermögen auch Gegen-
stände erwerben, die zur Bewirtschaf-
tung von im Sondervermögen enthal-
tenen Vermögensgegenständen, ins-
besondere Immobilien, erforderlich 
sind.

 Die Vertragsbedingungen können von 
der Kapitalanlagegesellschaft geändert 
werden. Änderungen der Vertragsbe-
dingungen, mit Ausnahme der Rege-
lungen zu den Verwaltungs- und sons-
tigen Kosten, bedürfen der Genehmi-

gung durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht. Ände-
rungen der Anlagegrundsätze des 
Sondervermögens bedürfen zusätzlich 
der vorherigen Zustimmung durch 
den Aufsichtsrat der Gesellschaft. Die 
vorgesehenen Änderungen werden 
im elektronischen Bundesanzeiger und 
darüber hinaus in einer hinreichend 
verbreiteten Wirtschafts- oder Tages-
zeitung oder auf der Homepage der 
Kapitalanlagegesellschaft (www.axa-
im.de) bekannt gemacht und treten 
frühestens drei Monate nach ihrer Be-
kanntgabe im elektronischen Bundes-
anzeiger in Kraft. Die Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht kann 
 einen früheren Zeitpunkt des In-Kraft-
Tretens bestimmen. Im Fall der Ände-
rungen von Regelungen zu den 
 Verwaltungs- und sonstigen Kosten 
bedürfen diese keiner vorherigen Zu-
stimmung durch die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht und tre-
ten 13 Monate nach Bekanntmachung 
im elektronischen Bundesanzeiger in 
Kraft. Änderungen der bisherigen An-
lagegrundsätze des Sondervermögens 
treten ebenfalls frühestens 13 Monate 
nach Bekanntmachung in Kraft und 
sind nur unter der Bedingung zulässig, 
dass die Kapitalanlagegesellschaft den 
Anlegern anbietet, ihre Anteile gegen 
Anteile an Sondervermögen mit ver-
gleichbaren Anlagegrundsätzen kos-
tenlos umzutauschen, sofern derartige 
Sondervermögen von der Kapitalanla-
gegesellschaft verwaltet werden.

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften
1. Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 

Rechnung des Sondervermögens Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten erwerben und halten, auch wenn 
sie nicht die für eine Änderung 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 Unternehmensgegen-

stand auf die Tätigkeiten be-
schränkt ist, welche die Kapitalan-
lagegesellschaft auch selbst für das 
Sondervermögen ausüben darf;

b)  nur solche Immobilien und Bewirt-
schaftungsgegenstände erwerben 
darf, die nach den Vertragsbedin-
gungen unmittelbar für das Son-

dervermögen erworben werden 
dürfen (vgl. Seite 35 dieses Pros-
pektes);

c)  nicht mehr als drei Immobilien er-
werben darf und

d)  eine Immobilie nur erwerben darf, 
wenn der dem Umfang der Beteili-
gung entsprechende Wert der Im-
mobilie 15 % des Wertes des Son-
dervermögens nicht übersteigt.

2.  Des Weiteren setzt eine Beteiligung an 
einer Immobilien-Gesellschaft u. a. vor-
aus, dass durch die Rechtsform der 
Immobilien-Gesellschaft eine über die 
geleistete Einlage hinausgehende 
Nachschusspfl icht ausgeschlossen ist. 

3.  Die Einlagen der Gesellschafter einer 
Immobilien-Gesellschaft, an der die Ka-
pitalanlagegesellschaft für Rechnung 
des Sondervermögens beteiligt ist, 
müssen voll eingezahlt sein. 

4.  Der Wert der Immobilien aller Immobi-
lien-Gesellschaften, an denen die Kapi-
talanlagegesellschaft für Rechnung 
des Sondervermögens beteiligt ist, darf 
49 % des Wertes des Sondervermö-
gens nicht übersteigen. Der Wert der 
Immobilien, die zum Vermögen von 
Immobilien-Gesellschaften gehören, 
an der die Kapitalanlagegesellschaft 
für Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermögens nicht die für eine Ände-
rung der Satzung bzw. des Gesell-
schaftsvertrages erforderliche Stim-
men- und Kapitalmehrheit hat, darf 
20 % des Wertes des Sondervermö-
gens nicht überschreiten. 

 Die vorstehend in Ziff. 4 dargelegten 
Anlagegrenzen dürfen in den ersten 
vier Jahren nach der Aufl egung des 
Sondervermögens überschritten wer-
den.

5.  Bei der Berechnung des Wertes des 
Sondervermögens sind aufgenom-
mene Darlehen nicht abzuziehen, so 
dass sich die Bemessungsgrundlage 
für die Grenzberechnungen um die 
Darlehen erhöht.

6.  Die Kapitalanlagegesellschaft darf ei-
ner Immobilien-Gesellschaft, an der sie 
für Rechnung eines Sondervermögens 
beteiligt ist, für Rechnung dieses Son-
dervermögens Darlehen gewähren, 
wenn die Konditionen marktgerecht 
und ausreichende Sicherheiten vor-
handen sind. Ferner muss für den Fall 
der Veräußerung der Beteiligung die 
Rückzahlung des Darlehens innerhalb 
von sechs Monaten nach der Veräuße-
rung vereinbart werden. Die Kapital-
anlagegesellschaft darf Immobilien-Ge-
sellschaften insgesamt höchstens 25 % 
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des Wertes des Sondervermögens, für 
dessen Rechnung sie die Beteiligungen 
hält, darlehensweise überlassen, wo-
bei sichergestellt sein muss, dass die 
der einzelnen Immobilien-Gesellschaft 
von der Kapitalanlagegesellschaft ge-
währten Darlehen insgesamt höchs-
tens 50 % des Wertes der von ihr ge-
haltenen Immobilien betragen. Diese 
Voraussetzungen gelten auch dann, 
wenn ein Dritter im Auftrag der Kapi-
talanlagegesellschaft der Immobilien-
Gesellschaft ein Darlehen im eigenen 
Namen für Rechnung des Sonderver-
mögens gewährt.

Belastung mit einem Erbbaurecht
Immobilien können mit einem Erbbau-
recht belastet werden.
Durch die Neubestellung eines Erbbau-
rechtes darf der Gesamtwert der mit 
einem Erbbaurecht belasteten Immobi-
lien, die für Rechnung des Sondervermö-
gens gehalten werden, 10 % des Wertes 
des Sondervermögens nicht übersteigen. 
Die Verlängerung eines Erbbaurechtes 
gilt als Neubestellung.

Risiken der Immobilieninvestitio-
nen, der Beteiligung an Immo-
bilien-Gesellschaften und der Be-
  lastung mit einem Erbbaurecht
Immobilieninvestitionen unterliegen Risi-
ken, die sich auf den Anteilwert durch 
Veränderungen bei den Erträgen, den 
Aufwendungen und dem Verkehrswert 
der Immobilien auswirken können. Dies 
gilt auch für Investitionen in Immobilien, 
die von Immobilien-Gesellschaften ge-
halten werden. Die nachstehend bei-
spielhaft genannten Risiken stellen keine 
abschließende Aufzählung dar. 
■ Neben der Änderung der allgemeinen 

wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
gibt es speziell im Grundbesitz liegen-
de Risiken, wie Leerstände, Mietrück-
stände und Mietausfälle, die sich u. a. 
aus der Veränderung der Standortqua-
lität oder der Mieterbonität ergeben 
können. Der Gebäudezustand kann 
Instandhaltungsaufwendungen erfor-
derlich machen, die nicht immer vor-
hersehbar sind. Zur Begrenzung dieser 
Risiken strebt die Kapitalanlagegesell-
schaft eine hohe Drittverwendungs-
fähigkeit der Immobilien und eine viele 
Branchen umfassende Mieterstruktur 
an. Durch laufende Instandhaltung 
und Modernisierung oder Umstruktu-
rierung der Immobilien soll deren 
Wettbewerbsfähigkeit erhalten bzw. 
verbessert werden.

■ Risiken aus Feuer- und Sturmschäden 
sowie Elementarschäden (Über-
schwemmung, Hochwasser, Erdbe-
ben) sind international durch Versiche-
rungen abgesichert, soweit entspre-
chende Versicherungskapazitäten vor-
handen sind und dies wirtschaftlich 
vertretbar und sachlich geboten ist. 

■ Immobilien, speziell in Ballungsräu-
men, können möglicherweise einem 
Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt sein. 
Ohne selbst von einem Terrorakt be-
troffen zu sein, kann eine Immobilie 
wirtschaftlich entwertet werden, wenn 
der Immobilienmarkt der betroffenen 
Gegend nachhaltig beeinträchtigt 
wird und die Mietersuche erschwert 
bzw. unmöglich ist. Auch Terrorismus-
risiken werden durch Versicherungen 
abgesichert, soweit entsprechende 
Versicherungskapazitäten vorhanden 
sind und dies wirtschaftlich vertretbar 
und sachlich geboten ist.

■ Risiken aus Altlasten (wie Bodenverun-
reinigungen, Asbest-Einbauten) werden 
insbesondere beim Erwerb von Immo-
bilien sorgfältig geprüft (ggf. durch 
Einholung von entsprechenden Sach-
verständigengutachten). Trotz aller 
Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch 
nicht vollständig auszuschließen.

■ Bei der Projektentwicklung können 
sich Risiken z. B. durch Änderungen in 
der Bauleitplanung und Verzöge-
rungen bei der Erteilung der Bauge-
nehmigung ergeben. Baukostenerhö-
hungen und Fertigstellungsrisiken 
werden nach Möglichkeit durch ent-
sprechende Regelungen mit den Ver-
tragspartnern und deren sorgfältige 
Auswahl entgegengewirkt. Auf ver-
bleibende Risiken ist hier jedoch eben-
so hinzuweisen wie darauf, dass der 
Erfolg der Erstvermietung von der 
Nachfragesituation im Zeitpunkt der 
Fertigstellung abhängig ist.

■ Immobilien können mit Baumängeln 
behaftet sein. Diese Risiken sind auch 
durch sorgfältige technische Prüfung 
des Objekts und ggf. Einholung von 
Sachverständigengutachten bereits vor 
dem Erwerb nicht vollständig auszu-
schließen.

■ Beim Erwerb von Immobilien im Aus-
land sind Risiken, die sich aus der Bele-
genheit der Immobilien ergeben (z. B. 
abweichende Rechts- und Steuersyste-
me, unterschiedliche Interpretationen 
von Doppelbesteuerungsabkommen 
und Veränderungen der Wechsel-
kurse), zu berücksichtigen. Auch sind 
bei ausländischen Immobilien das er-

höhte Verwaltungsrisiko sowie etwai-
ge technische Erschwernisse, ein-
schließlich des Transferrisikos bei lau-
fenden Erträgen oder Veräußerungs-
erlösen, in Betracht zu ziehen.

■ Bei Veräußerung einer Immobilie kön-
nen selbst bei Anwendung größter 
kaufmännischer Sorgfalt Gewährleis-
tungsansprüche des Käufers oder 
sonstiger Dritter entstehen, für die das 
Sondervermögen haftet.

■ Beim Erwerb von Beteiligungen an 
Immobilien-Gesellschaften sind Risi-
ken, die sich aus der Gesellschafts-
form ergeben, Risiken im Zusammen-
hang mit dem möglichen Ausfall 
von Gesellschaftern und Risiken der 
Änderung der steuerrechtlichen und 
gesellschaftsrechtlichen Rahmen be-
din gun gen zu berücksichtigen. Dies 
gilt insbesondere, wenn die Immo-
bilien-Gesellschaften ihren Sitz im 
 Aus land haben. Darüber hinaus ist 
zu berücksichtigen, dass im Falle des 
 Erwerbs von Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften diese mit nur schwer 
erkennbaren Verpfl ichtungen belastet 
sein können. Schließlich kann es für 
den Fall der beabsichtigten Veräuße-
rung der Beteiligung an einem ausrei-
chend liquiden Sekundärmarkt fehlen.

■ Immobilieninvestitionen im Ausland 
werden in aller Regel fremdfi nanziert. 
Dies erfolgt einerseits zur Währungs-
absicherung (Kreditgewährung in der 
Fremdwährung des Belegenheitsstaa-
tes) und/oder zur Erzielung eines Le-
verage-Effektes (Steigerung der Eigen-
kapitalrendite, indem Fremdkapital zu 
einem Zinssatz unterhalb der Objekt-
rendite aufgenommen wird). Da das 
Sondervermögen im Ausland steuer-
pfl ichtig ist, können die Darlehenszin-
sen dort steuerlich geltend gemacht 
werden. Bei in Anspruch genommener 
Fremdfi nanzierung wirken sich Wert-
änderungen der Immobilien verstärkt 
auf das eingesetzte Eigenkapital des 
Sondervermögens aus, bei einer 
50 %igen Kreditfi nanzierung etwa 
 verdoppelt sich die Wirkung eines 
Mehr- oder Minderwertes der Immo-
bilie auf das eingesetzte Fondskapital 
im Vergleich zu einer vollständigen 
Eigenkapitalfi nanzierung, wie sie bei 
Inlandsakquisitionen vorherrschend 
ist. Wertänderungen haben somit bei 
Nutzung von Fremdfi nanzierungen – 
im Ausland häufi g der Fall – eine 
 größere Bedeutung als bei eigen-
fi nanzierten Objekten, die im Inland 
der Regelfall sind. Der Anleger profi -
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tiert damit stärker an Mehrwerten und 
wird stärker von Minderwerten belas-
tet als bei einer vollständigen Eigen-
fi nanzierung.

 Eine umfangreiche Fremdfi nanzierung 
von Immobilien verringert außerdem 
die Möglichkeiten, im Falle von kurz-
fristigen Liquiditätsengpässen, z. B. in-
folge massiver Anteilrückgaben, die 
notwendigen Mittel durch Objektver-
käufe oder kurzfristige Kreditaufnah-
men zu beschaffen. Das Risiko, dass 
die Rücknahme der Anteile ausgesetzt 
werden muss (siehe Seiten 32 und 33 
dieses Verkaufsprospektes), steigt somit. 

■ Bei Belastung einer Immobilie mit 
einem Erbbaurecht besteht das Risiko, 
dass der Erbbauberechtigte seinen 
Verpfl ichtungen nicht nachkommt, 
insbesondere den Erbbauzins nicht 
zahlt. In diesem und in anderen Fäl-
len kann es zu einem vorzeitigen 
Heimfall des Erbbaurechts kommen. 
Die Kapitalanlagegesellschaft muss 
dann eine andere wirtschaftliche 
 Nutzung der Immobilie anstreben, 
was im Einzelfall schwierig sein kann. 
Dies gilt sinngemäß auch für den 
Heimfall nach Vertragsablauf. Schließ-
lich können die Belastungen der 
 Immobilie mit einem Erbbaurecht die 
Fungibilität einschränken, d. h. die 
 Immobilie lässt sich möglicherweise 
nicht so leicht veräußern wie ohne 
 eine derartige Belastung. 

Liquiditätsanlagen

Neben dem Erwerb von Immobilien und 
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten sind auch Liquiditätsanlagen zulässig 
und vorgesehen. 
Die Kapitalanlagegesellschaft darf höchs-
tens 49 % des Wertes des Sondervermö-
gens (Höchstliquidität) halten in
■ Bankguthaben;
■ Geldmarktinstrumenten;
■ Wertpapieren, die zur Sicherung der in 

Artikel 18.1 des Protokolls über die Sat-
zung des Europäischen Systems der 
Zentralbanken und der Europäischen 
Zentralbank genannten Kreditgeschäf-
te von der Europäischen Zentralbank 
oder der Deutschen Bundesbank zu-
gelassen sind oder deren Zulassung 
nach den Emissionsbedingungen be-
antragt wird, sofern die Zulassung in-
nerhalb eines Jahres nach ihrer Ausga-
be erfolgt;

■ Investmentanteilen nach Maßgabe des 
§ 50 InvG oder Anteilen an Spezial-
Sondervermögen nach Maßgabe des 

§ 50 Abs. 1 Satz 2 InvG, die nach ihren 
Vertragsbedingungen ausschließlich 
in die unter Bullet Point 1 bis 3 ge-
nannten Bankguthaben, Geldmarkt-
instrumente und Wertpapiere investie-
ren dürfen;

■ Wertpapieren, die an einer Börse in 
einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder in einem Vertragsstaat des 
Abkommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum zum amtlichen Markt 
zugelassen sind, oder festverzinslichen 
Wertpapieren, soweit diese einen Be-
trag von 5 % des Wertes des Sonder-
vermögens nicht überschreiten.

Bei der Berechnung der Höchstliquiditäts-
grenze sind folgende gebundene Mittel 
abzuziehen: 
■ die zur Sicherstellung einer ordnungs-

gemäßen laufenden Bewirtschaftung 
benötigten Mittel;

■ die für die nächste Ausschüttung vor-
gesehenen Mittel;

■ die zur Erfüllung von Verbindlichkeiten 
aus rechtswirksam geschlossenen 
Grundstückskaufverträgen, aus Darle-
hensverträgen, die für die bevorste-
henden Anlagen in bestimmten Immo-
bilien und für bestimmte Baumaßnah-
men erforderlich werden, sowie aus 
Bauverträgen erforderlichen Mittel, so-
fern die Verbindlichkeiten in den fol-
genden zwei Jahren fällig werden.

Bankguthaben
Anlagen in Bankguthaben dürfen von 
der Kapitalanlagegesellschaft entspre-
chend den gesetzlichen Vorschriften 
(§§ 66, 49 InvG) nur bei Kreditinstituten 
mit Sitz in einem Staat der Europäischen 
Union oder des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum getätigt 
werden. Bei einem Kreditinstitut in einem 
anderen Staat dürfen nur dann Gutha-
ben gehalten werden, wenn die Bank-
aufsichtsbestimmungen in diesem Staat 
nach Auffassung der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht denjenigen 
in der EU gleichwertig sind.
Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur bis 
zu 20 % des Wertes des Sondervermö-
gens in Bankguthaben bei je einem Kre-
ditinstitut anlegen.

Geldmarktinstrumente
Geldmarktinstrumente sind Instrumente, 
die üblicherweise auf dem Geldmarkt ge-
handelt werden sowie verzinsliche Wert-
papiere, die zum Zeitpunkt ihres Erwerbs 
für das Sondervermögen eine Laufzeit 
bzw. Restlaufzeit von höchstens zwölf 
Monaten haben. Sofern ihre Laufzeit län-

ger als zwölf Monate ist, muss ihre Ver-
zinsung regelmäßig, mindestens einmal 
in zwölf Monaten, marktgerecht ange-
passt werden. 
Für das Sondervermögen dürfen Geld-
marktinstrumente folgender Aussteller 
erworben werden: 
1. vom Bund, einem Sondervermögen 

des Bundes, einem Land, einem ande-
ren Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens über den Euro-
päischen Wirtschaftsraum, 

2. von einer anderen inländischen Ge-
bietskörperschaft oder einer Regional-
regierung oder örtlichen Gebietskör-
perschaft eines anderen Mitgliedstaats 
der Europäischen Union oder eines 
anderen Vertragsstaats des Abkom-
mens über den Europäischen Wirt-
schaftsraum,

3. von der Europäischen Union oder 
einem Staat, der Mitglied der Organi-
sation für wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung ist,

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

5. von einer internationalen Organisati-
on, der auch die Bundesrepublik 
Deutschland als Vollmitglied angehört,

6. von einem Unternehmen, dessen 
Wertpapiere an einer inländischen 
oder ausländischen Börse zum amt-
lichen Markt oder organisierten Markt 
zugelassen sind,

7. von einem Kreditinstitut mit Sitz in 
einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens über den Euro-
päischen Wirtschaftsraum oder von 
einem Kreditinstitut mit Sitz in einem 
Drittstaat, dessen Aufsichtsbestimmun-
gen nach Auffassung der Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
denjenigen des Gemeinschaftsrechts 
gleichwertig sind,

8. von einem Unternehmen, dessen Ei-
genkapital mindestens 10 Millionen 
Euro beträgt und das seinen Jahres-
abschluss nach den Vorschriften der 
Vierten Richtlinie 78/660/EWG des Ra-
tes vom 25. Juli 1978 über den Jahres-
abschluss von Gesellschaften bestimm-
ter Rechtsformen, zuletzt geändert 
durch die Richtlinie 2003/51/EG des 
Europäischen Parlaments und des Ra-
tes vom 18. Juli 2003 erstellt, 
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9. von einem Konzernunternehmen im 
Sinne des § 18 des Aktiengesetzes, 
wenn ein anderes Unternehmen des-
selben Konzerns, das die Anforde-
rungen der Nummer 6, 7 oder 8 er-
füllt, für die Verzinsung und Rückzah-
lung dieser Geldmarktinstrumente die 
Gewährleistung übernommen hat,

10. von einem Rechtsträger, dessen Ge-
schäftsbetrieb darauf gerichtet ist, 
wertpapiermäßig unterlegte Verbind-
lichkeiten im Markt zu platzieren, so-
fern der Rechtsträger über Kreditlinien 
eines Kreditinstituts zur Liquiditäts-
sicherung verfügt.

Die Emissionen oder die Emittenten müs-
sen über ausreichenden Einlagen- und 
Anlegerschutz verfügen, z. B. in Form 
eines Investmentgrade-Ratings. Als „In-
vestmentgrade“ bezeichnet man eine Be-
notung mit „BBB“ bzw. „Baa“ oder besser 
im Rahmen der Kreditwürdigkeits-Prü-
fung durch eine Rating-Agentur. Die Ka-
pitalanlagegesellschaft darf für Rech-
nung des Sondervermögens auch Geld-
marktinstrumente erwerben, für deren 
Verzinsung und Rückzahlung einer der 
in den vorgenannten Nr. 1 bis 5 oder Nr. 
7 bezeichneten Aussteller die Gewähr-
leistung übernommen hat. 
Bis zu 10 % des Wertes des Sondervermö-
gens darf die Kapitalanlagegesellschaft 
auch in Geldmarktinstrumente von Aus-
stellern investieren, die die vorstehend 
ge nannten Voraussetzungen nicht erfül-
len. 

Anlagegrenzen für Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 
eines Ausstellers dürfen nur bis zu 5 % des 
Wertes des Sondervermögens erworben 
werden. Im Einzelfall dürfen Wertpapiere 
und Geldmarktinstrumente einschließlich 
der in Pension genommenen Wertpapiere 
desselben Ausstellers bis zu 10 % des 
Wertes des Sondervermögens erworben 
werden. Dabei darf der Gesamtwert der 
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente 
dieser Aussteller 40 % des Wertes des 
Sondervermögens nicht übersteigen.
Bei ein und derselben Einrichtung  dürfen 
nur bis zu 20 % des Wertes des Sonder-
vermögens in eine Kombination aus fol-
genden Vermögensgegenständen 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 
Börse zugelassen oder in einen ande-

ren organisierten Markt einbezogen 
sind.

Die jeweiligen Einzelobergrenzen blei-
ben von dieser Kombinationsgrenze un-
berührt.
Die Anrechnungsbeträge von Wertpa-
pieren und Geldmarktinstrumenten eines 
Emittenten auf die vorstehend genann-
ten Grenzen können durch den Einsatz 
von marktgegenläufi gen Derivaten, wel-
che Wertpapiere oder Geldmarktinstru-
mente desselben Emittenten zum Basis-
wert haben, reduziert werden. Das be-
deutet, dass für Rechnung des 
Sondervermögens auch über die vor-
genannten Grenzen hinaus Wertpapiere 
oder Geldmarktinstrumente eines Aus-
stellers erworben werden dürfen, wenn 
das dadurch gesteigerte Ausstellerrisiko 
durch Absicherungsgeschäfte wieder ge-
senkt wird. 
Die Kapitalanlagegesellschaft darf in 
Schuldverschreibungen und Schuld-
scheindarlehen folgender Aussteller je-
weils bis zu 35 % des Wertes des Sonder-
vermögens anlegen: Bund, Länder, Euro-
päische Gemeinschaften, Mitgliedstaaten 
der Europäischen Union, andere Ver-
tragsstaaten des Abkommens über den 
Europäischen Wirtschaftsraum oder an-
dere Staaten, die Mitglied der Organisa-
tion für wirtschaftliche Zusammenarbeit 
und Ent wicklung sind. Die 35 %-Grenze 
gilt auch für Schuldverschreibungen und 
Schuldscheindarlehen, für die einer der 
genannten Aussteller eine Garantie über-
nommen hat.
In Pfandbriefen und Kommunalschuld-
verschreibungen sowie Schuldverschrei-
bungen, die von Kreditinstituten mit Sitz 
in einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union oder in einem anderen Vertrags-
staat des Abkommens über den Europäi-
schen Wirtschaftsraum ausgegeben wor-
den sind, darf die Kapitalanlagegesell-
schaft jeweils bis zu 25 % des Wertes des 
Sondervermögens anlegen, wenn die 
Kreditinstitute auf Grund gesetzlicher Vor-
schriften zum Schutz der Inhaber dieser 
Schuldverschreibungen einer besonde-
ren öffentlichen Aufsicht unterliegen und 
die mit der Ausgabe der Schuldverschrei-
bungen aufgenommenen Mittel nach 
den gesetzlichen Vorschriften in Vermö-
genswerten angelegt werden, die wäh-
rend der gesamten Laufzeit der Schuld-
verschreibungen die sich aus ihnen erge-
benden Verbindlichkeiten ausreichend 
decken und die bei einem Ausfall des 
Ausstellers vorrangig für die fällig wer-
denden Rückzahlungen und die Zahlung 
der Zinsen bestimmt sind.

Mindestliquidität
Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicher-
zustellen, dass von den Liquiditätsanla-
gen ein Betrag, der mindestens 5 % des 
Wertes des Sondervermögens entspricht, 
täglich verfügbar ist (Mindestliquidität).

Risiken bei Liquiditätsanlagen
Sofern das Sondervermögen im Rahmen 
seiner Liquiditätsanlagen Wertpapiere, 
Geldmarktinstrumente oder Investment-
anteile hält, ist zu beachten, dass diese 
Anlagen neben den Chancen auf Wert-
steigerungen auch Risiken enthalten. Die 
Kurse der Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente können gegenüber dem 
Einstandspreis fallen, beispielsweise auf-
grund der Entwicklung der Geld- und 
Kapitalmärkte oder besonderer Entwick-
lungen der Aussteller. Dies gilt sinnge-
mäß auch für die Anteilwertentwicklung 
der Investmentanteile.
Festverzinsliche Wertpapiere werden in 
ihrer Kursentwicklung von den Entwick-
lungen des Kapitalmarktes beeinfl usst, 
d. h. bei steigenden Kapitalmarktzinsen 
werden festverzinsliche Wertpapiere Kurs-
verluste erleiden. Diese Kursänderungen 
sind auch abhängig von den Laufzeiten 
festverzinslicher Wertpapiere. In der Re-
gel haben festverzinsliche Wertpapiere 
mit kürzeren Laufzeiten geringere Kursri-
siken als festverzinsliche Wertpapiere mit 
längeren Laufzeiten; dafür sind in der Re-
gel geringere Renditen zu erwarten. Bei 
Liquiditätsanlagen in ausländischer Wäh-
rung sind zusätzliche Wechselkursrisiken 
und Transferrisiken zu beachten.
Für Sondervermögen, die ihrerseits in 
Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente 
investieren, gelten die vorstehend aufge-
führten Risiken entsprechend. 
Aktien enthalten neben den Chancen 
auf Kurssteigerung auch Risiken; sie un-
terliegen dem nicht vorhersehbaren Ein-
fl uss der Entwicklung der Kapitalmärkte 
und der besonderen Entwicklung der je-
weiligen Aussteller. Auch bei sorgfältiger 
Auswahl der Aktien kann nicht ausge-
schlossen werden, dass Verluste durch 
Kursschwankungen oder Vermögensver-
fall von Ausstellern eintreten.

Belastung von Vermögens-
gegenständen und Kredit-
aufnahme

Die Kapitalanlagegesellschaft darf zum 
Sondervermögen gehörende Immobilien 
belasten bzw. Forderungen aus Rechts-
verhältnissen, die sich auf Immobilien be-
ziehen, abtreten sowie belasten, wenn 
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dies mit einer ordnungsgemäßen Wirt-
schaftsführung vereinbar ist und wenn 
die Depotbank diesen Maßnahmen zu-
stimmt, weil sie die dafür vorgesehenen 
Bedingungen als marktüblich erachtet. 
Sie darf auch mit dem Erwerb von Immo-
bilien im Zusammenhang stehende Be-
las tungen übernehmen. Die einzelne 
Immo bilie darf nur insoweit belastet sein 
oder werden, als ihr dauernder Ertrag 
gewähr leistet ist. Insgesamt dürfen die 
Belastungen 50 % des Verkehrswertes 
aller im Son dervermögen befi ndlichen 
Immobilien nicht überschreiten. Belas-
tungen im Zusammenhang mit der Aus-
setzung der Anteilrücknahme gemäß 
§ 12 Abs. 5 der Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen und Erbbauzinsen bleiben 
unberücksichtigt.
Darüber hinaus darf die Kapitalanlagege-
sellschaft für gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger kurzfristige Kredite bis 
zur Höhe von 10 % des Sondervermö-
gens aufnehmen, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktüblich 
sind und die Depotbank der Kreditauf-
nahme zustimmt. Hierbei sind Beträge, 
die die Kapitalanlagegesellschaft als Pen-
sionsgeber im Rahmen eines Pensionsge-
schäftes erhalten hat, anzurechnen.
Soweit die Kosten für die Kreditaufnahme 
über der Rendite von Immobilien liegen, 
wird das Anlageergebnis beeinträchtigt. 
Dennoch können besondere Umstände 
für eine Kreditaufnahme sprechen, wie 
die Erhaltung einer langfristigen Ertrags- 
und Wertentwicklungsquelle bei nur kurz-
fristigen Liquiditätsengpässen oder steu-
erliche Erwägungen oder die Begrenzung 
von Wechselkursrisiken im Ausland.

Derivate zu Absicherungs-
zwecken

1.  Die Gesellschaft darf nur in Derivate 
investieren, die von Vermögensgegen-
ständen, die gemäß § 6 Abs. 2 Buch-
staben b) bis e) der „Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen“ und Immobilien, 
die gemäß § 2 Abs. 1 der „Besonderen 
Vertragsbedingungen“ erworben wer-
den dürfen, abgeleitet sind. Hierbei 
beschränkt sie sich entsprechend § 6 
Abs. 2 der DerivateV darauf, aus-
schließlich die folgenden Grundformen 
von Derivaten oder Kombinationen 
aus diesen Derivaten oder Kombinati-
onen aus Vermögensgegenständen, 
die für das Sondervermögen erwor-
ben werden dürfen, mit diesen Deri-
vaten im Sondervermögen einzuset-
zen:

a) Terminkontrakte auf Vermögensge-
genstände gemäß § 6 Abs. 2 Buchsta-
ben b) bis e) der „Allgemeinen Vertrags-
bedingungen“ sowie auf Immo bilien 
gemäß § 2 Abs. 1 der „Besonderen Ver-
tragsbedingungen“, Zinssätze, Wech-
selkurse oder Währungen; 

b) Optionen oder Optionsscheine auf 
Vermögensgegenstände gemäß § 6 
Abs. 2 Buchstaben b) bis e) der „Allge-
meinen Vertragsbedingungen“ sowie 
auf Immobilien gemäß § 2 Abs. 1 der 
„Besonderen Vertragsbedingungen“, 
Zinssätze, Wechselkurse oder Wäh-
rungen und auf Terminkontrakte nach 
Buchstabe a), wenn sie die folgenden 
 Eigenschaften aufweisen:
aa) eine Ausübung ist entweder wäh-

rend der gesamten Laufzeit oder 
zum Ende der Laufzeit möglich 
und

bb) der Optionswert hängt zum Aus-
übungszeitpunkt linear von der 
positiven oder negativen Differenz 
zwischen Basispreis und Marktpreis 
des Basiswerts ab und wird null, 
wenn die Differenz das andere 
Vorzeichen hat;

c)  Zinsswaps, Währungsswaps oder Zins-
Währungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps auf Vermögens-
gegenstände gemäß § 6 Abs. 2 Buch-
staben b) bis e) der „Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen“ sowie auf Immo-
bilien gemäß § 2 Abs. 1 der „Besonde-
ren Vertragsbedingungen“, sofern sie 
ausschließlich und nachvollziehbar der 
Ab sicherung des Kreditrisikos von ge-
nau zuordenbaren Vermögensgegen-
ständen des Sondervermögens die-
nen;

f) Terminkontrakte, Optionen oder Opti-
onsscheine auf Investmentanteile ge-
mäß § 6 Abs. 2 Buchstabe d) der „Allge-
meinen Vertragsbedingungen“ dürfen 
nicht abgeschlossen werden.

Bei der Ermittlung des Marktrisikopoten-
zials für den Einsatz der Derivate wendet 
die Kapitalanlagegesellschaft den einfa-
chen Ansatz im Sinne der Derivate-Verord-
nung an. Der anzurechnende Wert für
■ Finanzterminkontrakte bemisst sich 

nach dem Kontraktwert, multipliziert 
mit dem börsentäglich ermittelten Ter-
minpreis,

■ Optionen oder Optionsscheinen,  deren 
Basiswert ein Wertpapier, ein Geld-
marktinstrument oder ein Derivat ist, 

bemisst sich nach dem Wert der Basis-
werte, die Gegenstand des Options-
rechtes sind (Underlying),

■ Optionen oder Optionsscheine, deren 
Basiswert Zinsen, Wechselkurse oder 
Währungen sind, bemisst sich nach 
dem Wert des Underlyings, multipli-
ziert mit dem in den Optionsbedin-
gungen festgelegten Multiplikator.

Darüber hinaus sind die ermittelten  Werte 
mit dem zugehörigen Delta zu multi pli-
zieren. Dieses Delta ist das Verhältnis der 
Ver änderung des Wertes des Derivates 
zu  einer nur als geringfügig angenom-
menen Veränderung des Wertes des 
Under lyings. 
Geschäfte über Derivate dürfen nur zu 
Zwecken der Absicherung von im Son-
dervermögen gehaltenen Vermögens-
gegenständen, Zinsänderungs- und 
Währungsrisiken sowie zur Absicherung 
von Mietforderungen getätigt werden. 
Das Investmentgesetz und die Derivate-
Verordnung sehen die Möglichkeit vor, 
das Marktrisikopotenzial eines Sonder-
vermögens durch den Einsatz von Deri-
vaten zu verdoppeln. Unter dem Markt-
risiko versteht man das Risiko, das sich 
aus der ungünstigen Entwicklung von 
Marktpreisen für das Sondervermögen 
ergibt. Da der AXA Immosolutions Deri-
vate nur zu Absicherungszwecken ein-
setzen darf, kommt eine entsprechende 
Hebelung hier grundsätzlich nicht in 
Frage.

Optionsgeschäfte
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
Rechnung des Sondervermögens im Rah-
men der Anlagegrundsätze zu Absiche-
rungszwecken am Optionshandel teilneh-
men. Das heißt, sie darf von einem Dritten 
gegen Entgelt (Optionsprämie) das Recht 
erwerben, während einer bestimmten 
Zeit oder am Ende eines bestimmten Zeit-
raums zu einem von vornherein verein-
barten Preis (Basispreis) z. B. die Abnahme 
von Wertpapieren oder die Zahlung eines 
Differenzbetrages zu verlangen. Sie darf 
auch entsprechende Rechte gegen Ent-
gelt von Dritten erwerben.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wählerpo-
sition in Geld – Long Put) berechtigt den 
Käufer, gegen Zahlung einer Prämie vom 
Verkäufer die Abnahme bestimmter Ver-
mögensgegenstände zum Basispreis oder 
die Zahlung eines entsprechenden Diffe-
renzbetrages zu verlangen. Durch den 
Kauf solcher Verkaufsoptionen können 
z. B. im Fonds befi ndliche Wertpapiere in-
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nerhalb der Optionsfrist gegen Kursver-
luste gesichert werden. Fallen die Wertpa-
piere unter den Basispreis, so können die 
Verkaufsoptionen ausgeübt und damit 
über dem Marktpreis liegende Veräuße-
rungserlöse erzielt werden. Anstatt die 
Option auszuüben, kann die Kapitalanla-
gegesellschaft das Optionsrecht auch mit 
Gewinn veräußern.
Dem steht das Risiko gegenüber, dass die 
gezahlten Optionsprämien verloren ge-
hen, wenn eine Ausübung der Verkaufs-
optionen zum vorher festgelegten Basis-
preis wirtschaftlich nicht sinnvoll erscheint, 
da die Kurse entgegen den Erwartungen 
nicht gefallen sind. Derartige Kursände-
rungen der dem Optionsrecht zugrunde 
liegenden Wertpapiere können den Wert 
des Optionsrechtes überproportional bis 
hin zur Wertlosigkeit mindern. Angesichts 
der begrenzten Laufzeit kann nicht darauf 
vertraut werden, dass sich der Preis der 
Optionsrechte rechtzeitig wieder erholen 
wird. Bei den Gewinnerwartungen müs-
sen die mit dem Erwerb sowie der Aus-
übung oder dem Verkauf der Option bzw. 
dem Abschluss eines Gegengeschäftes 
(Glattstellung) verbundenen Kosten be-
rücksichtigt werden. Erfüllen sich die Er-
wartungen nicht, so dass die Kapitalanla-
gegesellschaft auf Ausübung verzichtet, 
verfällt das Optionsrecht mit Ablauf seiner 
Laufzeit.

Terminkontrakte
Der Einsatz von Terminkontrakten ist nur 
zur Absicherung zulässig. Terminkontrakte 
sind für beide Vertragspartner unbedingt 
verpfl ichtende Vereinbarungen, zu einem 
bestimmten Zeitpunkt, dem Fälligkeits-
datum oder innerhalb eines bestimmten 
Zeitraumes eine bestimmte Menge eines 
bestimmten Basiswertes (z. B. Anleihen, 
Aktien) zu einem im Voraus vereinbarten 
Preis (Ausübungspreis) zu kaufen bzw. zu 
verkaufen. Dies geschieht in der Regel 
durch Vereinnahmung oder Zahlung der 
Differenz zwischen dem Ausübungspreis 
und dem Marktpreis im Zeitpunkt der Glatt-
stellung bzw. Fälligkeit des Geschäftes.
Die Kapitalanlagegesellschaft kann z. B. 
Wertpapierbestände des Sondervermö-
gens durch Verkäufe von Terminkontrak-
ten auf diese Wertpapiere für die Laufzeit 
der Kontrakte absichern.
Sofern die Kapitalanlagegesellschaft Ge-
schäfte dieser Art abschließt, muss das 
Sondervermögen, wenn sich die Erwar-
tungen der Kapitalanlagegesellschaft 
nicht erfüllen, die Differenz zwischen dem 
bei Abschluss zugrunde gelegten Kurs 
und dem Marktkurs im Zeitpunkt der 

Glattstellung bzw. Fälligkeit des Ge-
schäftes tragen. Hierin liegt der Verlust für 
das Sondervermögen. Das Verlustrisiko ist 
im Vorhinein nicht bestimmbar und kann 
über etwaige geleistete Sicherheiten hin-
ausgehen. Daneben ist zu berücksichti-
gen, dass der Verkauf von Terminkontrak-
ten und ggf. der Abschluss eines Gegen-
geschäfts (Glattstellung) mit Kosten 
verbunden sind.

Swaps
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für 
Rechnung des Sondervermögens im Rah-
men der Anlagegrundsätze zu Absiche-
rungszwecken
■ Zins-
■ Währungs-
■ Credit Default-Swapgeschäfte 
abschließen. Swapgeschäfte sind Tausch-
verträge, bei denen die dem Geschäft 
 zugrunde liegenden Zahlungsströme oder 
Risiken zwischen den Vertragspartnern 
ausgetauscht werden. Verlaufen die Kurs- 
oder Wertveränderungen der dem Swap 
zugrunde liegenden Basiswerte entgegen 
den Erwartungen der Kapitalanlagegesell-
schaft, so können dem Sondervermögen 
Verluste aus dem Geschäft entstehen.

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

Credit Default Swaps
Credit Default Swaps sind Kreditderivate, 
die es ermöglichen, ein potenzielles Kredit-
ausfallvolumen auf andere zu übertra-
gen. Im Gegenzug zur Übernahme des 
Kreditausfallrisikos zahlt der Verkäufer des 
Risikos eine Prämie an seinen Vertrags-
partner. Im Übrigen gelten die Ausfüh-
rungen zu Swaps entsprechend. 

In Wertpapieren verbriefte 
Derivate
Die Kapitalanlagegesellschaft kann Deri-
va te auch erwerben, wenn diese in Wert-
papieren verbrieft sind. Dabei können die 
Geschäfte, die Derivate zum Gegenstand 
haben, auch nur teilweise in Wertpapie-
ren enthalten sein. Die vorstehenden Aus-
sagen zu Chancen und Risiken gelten 
auch für solche verbrieften Derivate ent-
sprechend, jedoch mit der Maßgabe, dass 
das Verlustrisiko bei verbrieften Derivaten 
auf den Wert des Wertpapiers beschränkt 
ist. 

Notierte und nicht notierte 
Derivate
Die Kapitalanlagegesellschaft darf Ge-
schäfte tätigen, die zum Handel an einer 
Börse zugelassene oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogene Derivate 
zum Gegenstand haben.
Geschäfte, die nicht zum Handel an einer 
Börse zugelassene oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogene Derivate 
zum Gegenstand haben (OTC-Geschäfte), 
dürfen nur mit geeigneten Kreditinstituten 
und Finanzdienstleistungsinstituten auf 
der Grundlage standardisierter Rahmen-
verträge getätigt werden. Die besonde-
ren Risiken dieser individuellen Geschäfte 
liegen im Fehlen eines organisierten 
Marktes und damit der Veräußerungs-
möglichkeit an Dritte. Eine Glattstellung 
eingegangener Verpfl ichtungen kann auf-
grund der individuellen Vereinbarung 
schwierig oder mit erheblichen Kosten 
verbunden sein.
Bei außerbörslich gehandelten Derivaten 
wird das Kontrahentenrisiko bezüglich 
eines Vertragspartners auf 5 % des Wer-
tes des Sondervermögens beschränkt. Ist 
der Vertragspartner ein Kreditinstitut mit 
Sitz in der Europäischen Union, dem 
 Europäischen Wirtschaftsraum oder einem 
Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichts-
niveau, so darf das Kontrahentenrisiko bis 
zu 10 % des Wertes des Sondervermö-
gens betragen. Außerbörslich gehandelte 
Derivatgeschäfte, die mit einer zentralen 
Clearingstelle einer Börse oder eines an-
deren organisierten Marktes als Vertrags-
partner abgeschlossen werden, werden 
auf die Kontrahentengrenzen nicht ange-
rechnet, wenn die Derivate einer täg-
lichen Bewertung zu Marktkursen mit täg-
lichem Margin-Ausgleich unterliegen. Das 
Risiko der Bonität des Kontrahenten wird 
dadurch deutlich reduziert, jedoch nicht 
eliminiert.

Immobilien als Basiswert für 
Derivatgeschäfte
Die Kapitalanlagegesellschaft darf für das 
Sondervermögen auch Derivatgeschäfte 
tätigen, die auf einer für das Sonderver-
mögen erwerbbaren Immobilie, oder auf 
der Entwicklung der Erträge aus einer sol-
chen Immobilie basieren. Durch solche 
Geschäfte ist es der Kapitalanlagegesell-
schaft insbesondere möglich, Miet- und 
andere Erträge aus für das Sondervermö-
gen gehaltenen Immobilien gegen Aus-
fall- und Währungskursrisiken abzusi-
chern.
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Währungsrisiken und Derivat-
geschäfte zu deren Absicherung
Bei der Anlage in Fremdwährung und bei 
Geschäften in Fremdwährung bestehen 
Währungschancen und -risiken. Auch ist 
zu berücksichtigen, dass Anlagen in Fremd-
währung einem so genannten Transfer-
risiko unterliegen. Die Kapitalanlagege-
sellschaft darf zur Währungskurssicherung 
von in Fremdwährung gehaltenen Ver-
mögensgegenständen und Mietforde-
rungen für Rechnung des Sondervermö-
gens Derivatgeschäfte auf der Basis von 
Währungen oder Wechselkursen tätigen. 
Diese Währungskurssicherungsgeschäfte, 
die in der Regel nur Teile des Fondsver-
mögens absichern, dienen dazu, Wäh-
rungskursrisiken zu vermindern. Sie kön-
nen aber nicht ausschließen, dass Wäh-
rungskursänderungen trotz möglicher 
Kurssicherungsgeschäfte die Entwicklung 
des Sondervermögens negativ beeinfl us-
sen. Die bei Währungskurssicherungsge-
schäften entstehenden Kosten und evtl. 
Verluste vermindern das Ergebnis des 
Sondervermögens. 
Die Kapitalanlagegesellschaft muss bei 
Währungskursrisiken, die 30 % des Wer-
tes des Sondervermögens übersteigen, 
von diesen Möglichkeiten Gebrauch ma-
chen. Darüber hinaus wird die Kapitalan-
lagegesellschaft diese Möglichkeiten nut-
zen, wenn und soweit sie dies im Interes-
se der Anleger für geboten hält. 

Zusammenfassung der Verlust-
risiken bei Derivatgeschäften
Da den Gewinnchancen aus Geschäften 
mit Derivaten hohe Verlustrisiken gegen-
überstehen, müssen die Anleger zur 
Kenntnis nehmen, dass
■ die z. B. aus Termingeschäften erwor-

benen befristeten Rechte verfallen 
oder eine Wertminderung erleiden 
können;

■ das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein 
und auch über etwaige geleistete 
 Sicherheiten hinausgehen kann;

■ Geschäfte, mit denen die Risiken aus 
eingegangenen Derivatgeschäften aus-
geschlossen oder eingeschränkt wer-
den sollen, möglicherweise nicht oder 
nur zu einem verlustbringenden Markt-
preis getätigt werden können;

■ sich das Verlustrisiko erhöht, wenn zur 
Erfüllung von Verpfl ichtungen aus De-
rivatgeschäften Kredit in Anspruch ge-
nommen wird oder die Verpfl ichtung 
aus Derivatgeschäften oder die hier-
aus zu beanspruchende Gegenleis-
tung auf ausländische Währung oder 
eine Rechnungseinheit lautet.

Bei der Ausübung von Derivatgeschäften, 
die aus einer Kombination zweier Grund-
formen bestehen (z. B. Optionsgeschäfte 
auf Finanzterminkontrakte) können zu-
sätzliche Risiken entstehen, die sich nach 
dem dann zu Stande gekommenen Kon-
trakt richten und weit über dem ursprüng-
lichen Einsatz z. B. in Gestalt des für ein 
Optionsgeschäft gezahlten Preises liegen 
können. 
Bei OTC-Geschäften treten folgende zu-
sätzliche Risiken auf:
■ es fehlt ein organisierter Markt, was zu 

Problemen bei der Veräußerung des 
am OTC-Markt erworbenen Derivates 
an Dritte führen kann; eine Glattstel-
lung eingegangener Verpfl ichtungen 
kann aufgrund der individuellen Ver-
einbarung schwierig oder mit erheb-
lichen Kosten verbunden sein (Liquidi-
tätsrisiko);

■ der wirtschaftliche Erfolg des OTC-Ge-
schäfts kann durch den Ausfall des 
Kontrahenten gefährdet sein (Kontra-
hentenrisiko).

Die Risiken sind bei Derivatgeschäften je 
nach der für das Sondervermögen über-
nommenen Position unterschiedlich groß.
Dementsprechend können die Verluste 
des Sondervermögens
■ sich auf den z. B. für ein Optionsrecht 

gezahlten Preis beschränken oder
■ weit über die gestellten Sicherheiten 

(z. B. Einschüsse) hinausgehen und zu-
sätzliche Sicherheiten erfordern;

■ zu einer Verschuldung führen und 
 damit das Sondervermögen belasten, 
ohne dass das Verlustrisiko stets im 
Voraus bestimmbar ist.

Wertpapier-Darlehen

Die im Sondervermögen vorhandenen 
Wertpapiere können darlehensweise ge-
gen marktgerechtes Entgelt an Dritte 
übertragen werden. Hierbei kann der ge-
samte Bestand an Wertpapieren des Son-
dervermögens auf unbestimmte Zeit als 
Wertpapier-Darlehen übertragen werden. 
Die Kapitalanlagegesellschaft hat in die-
sem Fall eine jederzeitige Kündigungs-
möglichkeit, wobei vertraglich vereinbart 
ist, dass Wertpapiere gleicher Art, Güte 
und Menge nach erfolgter Kündigung in-
nerhalb von fünf Börsentagen dem Son-
dervermögen zurückübertragen werden. 
Der Darlehensnehmer ist verpfl ichtet, 
nach Beendigung des Darlehens oder 
durch Kündigung, Wertpapiere gleicher 
Art, Güte und Menge zurückzuerstatten. 
Der Darlehensnehmer ist verpfl ichtet, die 
Zinsen aus den darlehensweise erhalte-

nen Wertpapieren bei Fälligkeit an die De-
potbank für Rechnung des Sondervermö-
gens zu zahlen. Im Interesse der Risiko-
streuung ist im Fall der darlehensweisen 
Übertragung von Wertpapieren vorgese-
hen, dass alle an einen Darlehensnehmer 
übertragenen Wertpapiere 10 % des Wer-
tes des Sondervermögens nicht überstei-
gen dürfen. Voraussetzung für die darle-
hensweise Übertragung der Wertpapiere 
ist aber, dass vor Übertragung der Wert-
papiere dem Sondervermögen ausrei-
chende Sicherheiten gewährt wurden. 
Hierbei können Guthaben abgetreten 
oder verpfändet bzw. Wertpapiere ver-
pfändet werden. Diese Guthaben müssen 
auf Euro oder die Währung lauten, in der 
die Anteile des Sondervermögens bege-
ben wurden und bei der Depotbank 
oder mit ihrer Zustimmung auf Sperrkon-
ten bei anderen Kreditinstituten mit Sitz in 
einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union, in einem anderen Vertragsstaat 
des Abkommens über den europäischen 
Wirtschaftsraum oder in einem Drittstaat 
mit gleichwertiger Bankenaufsicht unter-
halten werden. Sie können auch in Geld-
marktinstrumenten im Sinne des § 48 
 InvG in der Währung des Gut habens an-
gelegt werden. Diese Sicherheitsleistung 
ist unter Berücksichtigung der wirtschaft-
lichen Verhältnisse des Wert papier-Darle-
hensnehmers zu bestimmen. Sie darf je-
doch den Sicherungswert, welcher sich 
aus dem Kurswert der dar lehensweise 
übertragenen Wertpapiere zusammen 
mit den zugehörigen Erträgen errechnet, 
zuzüglich eines marktüblichen Aufschlags 
nicht unterschreiten. Die Kapitalanlagege-
sellschaft kann sich auch eines organisier-
ten Systems zur Vermittlung und Abwick-
lung von Wertpapier-Dar lehen bedienen. 
Bei der Vermittlung und Abwicklung von 
Wertpapier-Darlehen über das organisier-
te System kann auf die Stellung von Si-
cherheiten verzichtet werden, da durch 
die Bedingungen dieses Systems die Wah-
rung der Interessen der Anleger gewähr-
leistet ist. Darüber hinaus ist bei der Ab-
wicklung von Wertpapier-Darlehen über 
organisierte Systeme die Darlehensneh-
mer-Grenze von 10 % auf dieses organi-
sierte System nicht anzuwenden.

Wertpapier-Pensions-
geschäfte

Die Kapitalanlagegesellschaft kann für das 
Sondervermögen Wertpapier-Pensionsge-
schäfte mit Kreditinstituten und Finanz-
dienstleistungsinstituten mit einer Höchst-
laufzeit von zwölf Monaten abschließen. 

AXA IMMOSOLUTIONS

16



Dabei kann sie sowohl Wertpapiere des 
Sondervermögens im Rahmen der Gren-
ze für die Kreditaufnahme auf einen Pen-
sionsnehmer übertragen und so vorüber-
gehend Liquidität beschaffen, als auch 
Wertpapiere im Rahmen der Grenze für 
Bankguthaben und Geldmarktpapiere in 
Pension nehmen und somit vorüberge-
hend Liquidität anlegen. Pensionsge-
schäfte sind nur in der Form so genannter 
echter Pensionsgeschäfte zulässig. Bei 
echten Pensionsgeschäften übernimmt 
der Pensionsnehmer die Verpfl ichtung, 
die Wertpapiere zu einem bestimmten 
oder vom Pensionsgeber zu bestim-
menden Zeitpunkt zurückzuübertragen. 
Sofern das Sondervermögen als Pensions-
geber tätig wird, trägt das Sonderver-
mögen das Risiko von zwischenzeitlichen 
Kursverlusten, während das Sonderver-
mögen als Pensionsnehmer aufgrund 
der Rückübertragungsverpfl ichtung mög-
licherweise nicht an zwischenzeitlichen 
Kurssteigerungen partizipieren kann. 

Es kann keine Zusicherung gemacht 
werden, dass die Ziele der Anlage-
politik erreicht werden.

Börsen und Märkte

Die Kapitalanlagegesellschaft hat weder 
ihre Zustimmung erteilt noch hat sie da-
von Kenntnis, dass Anteile der jeweiligen 
Sondervermögen an einer Börse notiert 
sind oder in einem organisierten Markt 
gehandelt werden. Es kann jedoch nicht 
ausgeschlossen werden, dass die Anteile 
der jeweiligen Sondervermögen auch an 
organisierten oder sonstigen Märkten ge-
handelt werden.
Der dem Handel in organisierten oder 
sonstigen Märkten zugrunde liegende 
Marktpreis wird nicht ausschließlich durch 
den Wert der im Sondervermögen ge-
haltenen Vermögensgegenstände, son-
dern auch durch Angebot und Nachfrage 
bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis 
von dem ermittelten Anteilpreis abwei-
chen. 

Verwaltungs- und sonstige 
Kosten1

1. Die Gesellschaft erhält für die Verwal-
tung des Sondervermögens eine vier-
teljährliche Vergütung von bis zu 
0,125 %2 des zum Schluss des jewei-
ligen Quartals vorhandenen Wertes 
des Sondervermögens. Bei der Berech-
nung des Wertes des Sondervermö-
gens werden aufgenommene Darle-

hen nicht berücksichtigt. Die Gesell-
schaft ist berechtigt, hierauf monatlich 
anteilige Vorschüsse zu erheben. 

 Darüber hinaus erhält die Gesellschaft 
für die Verwaltung des Sondervermö-
gens am Ende eines jeden Geschäfts-
jahres eine erfolgsbezogene Vergü-
tung („Performance Fee“). Maßgeblich 
für die Ermittlung dieser Performance 
Fee ist der Anteilwert zu Beginn des 
Geschäftsjahres abzüglich der Aus-
schüttung des vorangegangenen Ge-
schäftsjahres im Verhältnis zu dem auf 
den Anteil entfallenden Betrag, der zur 
Ausschüttung zur Verfügung steht 
(„ausschüttungsfähiger Betrag“) – so 
genannte „Ausschüttungsrendite“. Da-
bei ist der ausschüttungsfähige Betrag 
der ordentliche und der außerordent-
liche Ertrag des Geschäftsjahres ab-
züglich des Einbehaltes dividiert durch 
die Anzahl der Anteile. 

 Die Formel für die Berechnung der 
Ausschüttungsrendite lautet wie folgt:

 
 ausschüttungsfähiger Betrag pro Anteil 

� 100
 (Anteilspreis Anfang GJ � Ausschüttung VJ 
 im lfd. GJ pro Anteil)

GJ = Geschäftsjahr; VJ = Vorjahr

 Ergibt sich eine positive Ausschüt-
tungsrendite (unter Berücksichtigung 
der Performance Fee) von 
■  mehr als 4,5 % bis 5,0 % (einschließ-

lich), erhält die Gesellschaft 10 % 
des auf die 4,5 % übersteigende 
Ausschüttungsrendite entfallenden 
Ertrages, 

■  mehr als 5,0 % bis 6,0 % (einschließ-
lich), erhält die Gesellschaft 15 % 
des auf die 4,5 % übersteigende 
Ausschüttungsrendite entfallenden 
Ertrages, 

■ mehr als 6,0 %, erhält die Gesell-
schaft 20 % des auf die 4,5 % 
 übersteigende Ausschüttungsren-
dite ent fallenden Ertrages. 

 Die Gesellschaft erhält die Performance 
Fee nur dann, wenn der Anteilwert 
sich im Laufe des Geschäftsjahres (un-
ter Berücksichtigung der Performance 
Fee) um mehr als 5 % positiv entwickelt 
nach BVI-Methode. 

 Die Performance Fee wird zum Ende 
des Geschäftsjahres entnommen. 

2. Werden für das Sondervermögen 
Immobilien erworben, bebaut, umge-
baut oder veräußert, kann die Gesell-
schaft jeweils eine Vergütung bis zur 
Höhe von 1,00 %3 des Kaufpreises 
bzw. der Baukosten beanspruchen. 
Befi nden sich die Immobilien außer-
halb der Mitgliedstaaten der Europä-

ischen Union bzw. der Vertragsstaaten 
des Abkommens über den Europä-
ischen Wirtschaftsraum, kann die Ver-
gütung bis zu 1,50 %4 des Kaufpreises 
bzw. der Baukosten betragen. Bei von 
der Gesellschaft für das Sondervermö-
gen durchgeführten Projektentwick-
lungen kann eine Vergütung von bis 
zu 2,00 %5 der Baukosten erhoben 
werden. 

3. Die Depotbank erhält für ihre Tätigkeit 
eine monatliche Vergütung von bis zu 
1/12 von 0,05 %6 des zum jeweiligen 
Monatsende vorhandenen Wertes des 
Sondervermögens. Bei der Berech-
nung des Wertes des Sondervermö-
gens werden aufgenommene Darle-
hen nicht berücksichtigt.

4. Neben den vorgenannten Vergütun-
gen gehen die folgenden Aufwen-
dun gen zu Lasten des Sondervermö-
gens:
a) im Zusammenhang mit dem Er-

werb, der Bebauung, der Veräu-
ßerung und der Belastung von 
Immobilien entstehende Neben-
kosten (einschließlich Steuern), un-
abhängig von einem tatsächlichen 
Zustandekommen des Erwerbs, 
der Bebauung, der Veräußerung 
und der Belastung von Immobi-
lien;

b) bei der Verwaltung von Immobi-
lien entstehende Fremdkapital- 
und Bewirtschaftungskosten (Ver-
waltungs-, Instandhaltungs-, Be-
triebs-, Beratungs- und Rechtsver-
folgungskosten); 

c)  Kosten für die Steuerberatung des 
Sondervermögens; 

d)  im Zusammenhang mit dem Er-
werb und der Veräußerung von 
sonstigen Vermögensgegenstän-
den entstehende Kosten;

e)  bankübliche Depotgebühren;
f)  Kosten des Sachverständigenaus-

schusses;
g)  Kosten für den Druck und Versand 

der für die Anleger bestimmten 
Jahres- und Halbjahresberichte;

h)  Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, 
der Ausgabe- und Rücknahme-
preise und ggf. der Ausschüt-
tungen und des Aufl ösungsbe-
richtes;

i)  Kosten für die Prüfung des Sonder-
vermögens durch den Abschluss-
prüfer der Gesellschaft sowie die 
Kosten für die Bekanntmachung 
der Besteuerungsgrundlagen und 
der Bescheinigung, dass die steu-

1 Diese Regelung unterliegt nicht der Genehmigung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. 
2 Zurzeit 0,125 % 3 Zurzeit 1,00 % 4 Zurzeit 1,50 % 5 Zurzeit 2,00 %
6 Zurzeit: ■ 0,045 % bei einem Fondsvolumen bis 500 Mio. Euro; ■ 0,030 % bei einem Fondsvolumen über 500 Mio. bis 1 Mrd. Euro; ■ 0,022 % bei einem Fonds volumen über 

1 Mrd. bis 1,5 Mrd. Euro; ■ 0,020 % bei einem Fondsvolumen über 1,5 Mrd. Euro. 
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erlichen Angaben nach den Re-
geln des deutschen Steuerrechts 
ermittelt wurden;

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

5. Die Regelungen der Absätze 2 und 4 
gelten entsprechend für die von der 
Gesellschaft für Rechnung des Sonder-
vermögens gehaltenen Immobilien-
Gesellschaften und deren Immobilien. 
Für die Berechnung der Vergütung 
der Gesellschaft im Sinne des Absatz 2 
ist dabei folgendes zugrunde zulegen: 
Im Falle des Ankaufs und Verkaufs 
 einer Immobilie durch eine Immobilien-
Gesellschaft der Kaufpreis der Immobi-
lie, im Falle des Ankaufs und Verkaufs 
einer Immobilien-Gesellschaft der Kauf-
preis der Anteile an der Immobilien-Ge-
sellschaft zuzüglich der in der Immobi-
lien-Gesellschaft vorhandenen Verbind-
lichkeiten vor Abschluss des Kaufver-
trages über die Anteile, anteilig in 
Höhe der Beteiligungsquote, soweit 
diese Verbindlichkeiten von der Gesell-
schaft übernommen werden. Aufwen-
dungen nach Absatz 4 sind anteilig in 
Höhe der Beteiligungsquote anzuset-
zen. Abweichend hiervon gehen Auf-
wendungen nach Absatz 4, die bei 
der Immobilien-Gesellschaft aufgrund 
von speziellen Anforderungen des 
 InvG entstehen, nicht anteilig, son-
dern in vollem Umfang zu Lasten des 
Sondervermögens.

6. Vergütungen für Dienstleistungen im 
Bereich Anlageberatung und Anlage-
management, die für das Sonderver-
mögen von mit der Gesellschaft ver-
bundenen Unternehmen erbracht 
werden, darf die Gesellschaft dem 
Sondervermögen belasten, jedoch 
maximal nur bis zur Höhe der in Abs. 1 
und Abs. 2 festgelegten Vergütungen. 
Die Gesellschaft reduziert die ihr 
nach Abs. 1 und Abs. 2 zustehenden 
Ver gütungen um die den ver bun de-
nen Unternehmen zustehenden Be-
träge. 

7. Soweit die Gesellschaft dem Sonder-
vermögen eigene Aufwendungen 
nach Abs. 4 belastet, müssen diese bil-
ligem Ermessen entsprechen. Diese 
Aufwendungen werden im Jahresbe-
richt aufgegliedert ausgewiesen. 

Vergütungen und Aufwendungs erstat-
tun gen an die Kapitalanlagegesellschaft, 
die Depotbank und Dritte unterliegen 
nicht der Genehmigungspfl icht der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsauf-
sicht. 

Angabe einer Gesamt-
kostenquote – TER

Im Jahresbericht werden die zu Lasten 
des Sondervermögens angefallenen Ver-
waltungskosten (ohne Transaktionskos-
ten) offen gelegt und als Quote des 
durchschnittlichen Fondsvolumens aus-
gewiesen („Total Expense Ratio“ – TER). 
Diese setzt sich zusammen aus der Vergü-
tung für die Verwaltung des Sonderver-
mögens, der Vergütung der Depotbank 
sowie den Aufwendungen, die dem Son-
dervermögen zusätzlich belastet werden 
können (siehe Seiten 37 und 38 des Ver-
kaufsprospekts). Ausgenommen sind die 
Kosten, die beim Erwerb und der Ver-
äußerung von Vermögensgegenständen 
entstehen.
Der Kapitalanlagegesellschaft können im 
Zusammenhang mit Geschäften für Rech-
nung des Sondervermögens geldwerte 
Vorteile (Broker research, Finanzanalysen, 
Markt- und Kursinformationssysteme) ent-
stehen, die im Interesse der Anleger bei 
den Anlageentscheidungen verwendet 
werden. Der Kapitalanlagegesellschaft 
fl ießen keine Rückvergütungen der aus 
dem Sondervermögen an die Depotbank 
und an Dritte geleisteten Vergütungen 
und Aufwandserstattungen zu.

Besonderheiten im Zusam-
menhang mit dem Erwerb 
von Investmentanteilen

Dem Sondervermögen wird neben der 
Vergütung zur Verwaltung des Sonder-
vermögens eine weitere Verwaltungsver-
gütung für die im Sondervermögen ge-
haltenen Investmentanteile berechnet. Im 
Jahres- und Halbjahresbericht wird der 
Betrag der Ausgabeaufschläge und Rück-
nahmeabschläge angegeben, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum für 
den Erwerb und die Rückgabe von Antei-
len an Sondervermögen berechnet wor-
den sind. Daneben wird die Vergütung 
offen gelegt, die dem Sondervermögen 
von der Kapitalanlagegesellschaft selbst, 
einer anderen Kapitalanlagegesellschaft 
oder einer Gesellschaft, mit der die Kapital-
anlagegesellschaft durch eine wesentliche 
unmittelbare oder mittelbare Beteiligung 
verbunden ist oder einer ausländischen 
Investmentgesellschaft einschließlich ihrer 
Verwaltungsgesellschaft als Verwaltungs-
vergütung für die im Sondervermögen 
gehaltenen Anteile berechnet wurde. 
Beim Erwerb von Investmentanteilen, die 
direkt oder indirekt von der Kapitalanlage-
gesellschaft oder einer Gesellschaft ver-

waltet werden, mit der die Kapitalanlage-
gesellschaft durch eine wesentliche un-
mittelbare oder mittelbare Beteiligung 
verbunden ist, darf sie oder die andere 
Gesellschaft für den Erwerb und die Rück-
nahme keine Ausgabeaufschläge oder 
Rücknahmeabschläge berechnen. 

Teilfonds 

Der AXA Immosolutions ist nicht Teilfonds 
einer Umbrella-Konstruktion.

Anteilklassen

Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche 
Rechte. Anteilklassen werden nicht gebildet.

Anteile

Die Rechte der Anleger werden bei Errich-
tung des Sondervermögens ausschließlich 
in Globalurkunden verbrieft. Diese Glo-
balurkunden werden bei einer Wertpa-
pier-Sammelbank verwahrt. Ein Anspruch 
des Anlegers auf Auslieferung einzelner 
Anteilscheine besteht nicht. Der Erwerb 
von Anteilen ist nur bei Depotverwah-
rung möglich. Die Anteile lauten auf den 
Inhaber und verbriefen die Ansprüche 
der Inhaber gegenüber der Kapitalanla-
gegesellschaft.

Ausgabe von Anteilen
Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist 
grundsätzlich nicht beschränkt. Sie kön-
nen bei der Depotbank erworben wer-
den. Die Depotbank gibt sie zum Aus-
gabepreis aus, der dem Inventarwert pro 
Anteil (Anteilwert) zuzüglich eines Aus-
gabeaufschlags (Ausgabepreis) ent spricht. 
Die Kapitalanlagegesellschaft behält sich 
vor, die Ausgabe von Anteilen vorüber-
gehend oder vollständig einzustellen.

Rücknahme von Anteilen
Die Anleger können grundsätzlich jeder-
zeit die Rücknahme der Anteile durch Er-
teilung eines Rücknahmeauftrags verlan-
gen. Rücknahmestelle ist die Depotbank. 
Die Rückgabe kann auch durch Vermitt-
lung Dritter erfolgen; dabei können Kos-
ten anfallen. Die Kapitalanlagegesellschaft 
ist verpfl ichtet, die Anteile zum jeweils gel-
tenden Rücknahmepreis, der dem Anteil-
wert ggf. unter Abzug eines Rücknahme-
abschlages entspricht, für Rechnung des 
Sondervermögens zurückzunehmen. Auf 
die Folgen einer befristeten Rücknah-
meaussetzung (siehe Seiten 32 und 33 
des Verkaufsprospekts) wird ausdrücklich 
hingewiesen.
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Bewertung/Ausgabe- und 
Rücknahmepreis

Zur Errechnung des Ausgabepreises und 
des Rücknahmepreises der Anteile ermit-
telt die Kapitalanlagegesellschaft unter 
Kontrolle der Depotbank börsentäglich 
den Wert der zum Sondervermögen ge-
hörenden Vermögensgegenstände ab-
züglich etwaiger aufgenommener Kredite 
und sonstiger Verbindlichkeiten des Son-
dervermögens (Inventarwert). Ausgabe- 
und Rücknahmepreise werden kaufmän-
nisch gerundet.
Von einer Anteilpreisermittlung wird an 
Neujahr, Karfreitag, Ostermontag, Maifei-
ertag (1. Mai), Christi Himmelfahrt, Pfi ngst-
montag, Fronleichnam, Tag der Deut-
schen Einheit, Allerheiligen, Heiligabend, 
1. und 2. Weihnachtsfeiertag sowie Silves-
ter abgesehen.

Order-Annahmeschluss 
Die Kapitalanlagegesellschaft trägt dem 
Grundsatz der Anlegergleichbehandlung 
Rechnung, indem sie sicherstellt, dass sich 
kein Anleger durch den Kauf oder Verkauf 
von Anteilen zu bereits bekannten Anteil-
werten Vorteile verschaffen kann. Die Ka-
pitalanlagegesellschaft hat daher einen 
Zeitpunkt festgelegt, bis zu dem Aufträge 
für die Ausgabe und Rücknahme von An-
teilen bei ihr oder bei der Depotbank vor-
liegen müssen (Order-Annahmeschluss). 
Eine Beschreibung des Order-Ablaufes mit 
Angaben zu den Order-Annahmeschluss-
zeiten ist bei der Kapitalanlagegesellschaft 
erhältlich. 

Im Einzelnen wird wie folgt verfahren:

Immobilien
Immobilien werden mit dem zuletzt vom 
Sachverständigenausschuss festgestellten 
Wert angesetzt. Dieser Wert wird für jede 
Immobilie spätestens alle zwölf Monate 
ermittelt. Die Bewertungen werden mög-
lichst gleichmäßig über das Jahr verteilt, 
um eine Ballung von Neubewertungen 
zu bestimmten Stichtagen zu vermeiden. 
Treten bei einer Immobilie wesentliche 
wertverändernde Umstände ein, so wird 
die Neubewertung ggf. zeitlich vorgezo-
gen. Innerhalb von zwei Monaten nach 
der Belastung eines Grundstücks mit 
einem Erbbaurecht ist vom Sachverständi-
genausschuss der Wert des Grundstücks 
neu festzustellen.

Bauleistungen
Bauleistungen werden, soweit sie bei der 
Bewertung der Immobilien nicht erfasst 

wurden, grundsätzlich zu Buchwerten 
angesetzt. 

Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften
Im Falle von Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften ist der Bewertung die mo-
natliche Vermögensaufstellung der Immo-
bilien-Gesellschaften zugrunde zu legen. 
Die in dieser Vermögensaufstellung aus-
gewiesenen Grundstücke sind mit dem 
Wert anzusetzen, der von dem Sachver-
ständigenausschuss des Immobilien-Son-
dervermögens festgestellt wurde. Der 
sich ergebende Wert der Immobilien-Ge-
sellschaft ist entsprechend der Höhe der 
Beteiligung unter Berücksichtigung sons-
tiger wertbeeinfl ussender Faktoren anzu-
setzen.

Liquiditätsanlagen

An einer Börse zugelassene / in 

organisiertem Markt gehandelte 

Vermögensgegenstände 

Vermögensgegenstände, die an Börsen 
amtlich notiert sind oder in einen anderen 
organisierten Markt einbezogen sind so-
wie Bezugsrechte für das Sondervermö-
gen werden zum jeweiligen Kurswert be-
wertet, sofern nachfolgend unter „Beson-
dere Bewertungsregeln“ nicht anders 
angegeben.

Nicht an Börsen notierte oder organi-

sierten Märkten gehandelte Vermö-

gensgegenstände oder Vermögens-

gegenstände ohne handelbaren Kurs 

Vermögensgegenstände, die weder an 
Börsen notiert sind noch in einen ande-
ren organisierten Markt einbezogen sind 
oder für die kein handelbarer Kurs verfüg-
bar ist, werden zu dem aktuellen Ver-
kehrs  wert bewertet, der bei sorgfältiger 
Einschätzung nach geeigneten Bewer-
tungsmodellen unter Berücksichtigung 
der aktuellen Marktgegebenheiten ange-
messen ist, sofern nachfolgend unter „Be-
sondere Bewertungsregeln“ nicht anders 
angegeben.

Besondere Bewertungs-
regeln für einzelne Ver-
mögensgegenstände

Nicht notierte Schuldverschreibun-
gen und Schuldscheindarlehen
Für die Bewertung von Schuldverschrei-
bungen, die nicht zum amtlichen Markt 
zugelassen oder in einen organisierten 
Markt einbezogen sind (z. B. nicht notierte 
Anleihen, Commercial Papers und Ein-

lagenzertifi kate), und für die Bewertung 
von Schuldscheindarlehen werden die 
für vergleichbare Schuldverschreibungen 
und Schuldscheindarlehen vereinbarten 
Preise und ggf. die Kurswerte von Anlei-
hen vergleichbarer Aussteller mit entspre-
chender Laufzeit und Verzinsung, erfor-
derlichenfalls mit einem Abschlag zum 
Ausgleich der geringeren Veräußerbar-
keit, herangezogen.

Geldmarktinstrumente 
Bei den im Sondervermögen befi ndlichen 
Geldmarktinstrumenten werden Zinsen 
und zinsähnliche Erträge sowie Aufwen-
dungen (z. B. Verwaltungsvergütung, 
Depot bankvergütung, Prüfungskosten, 
Kosten der Veröffentlichung etc.) bis ein-
schließlich des Tages vor dem Valutatag 
berücksichtigt.

Derivate

Optionsrechte und Terminkontrakte 

Die zu einem Sondervermögen gehö-
renden Optionsrechte und die Verbind-
lichkeiten aus einem Dritten eingeräum-
ten Optionsrechten, die zum Handel an 
einer Börse zugelassen oder in einen an-
deren organisierten Markt einbezogen 
sind, werden zu den jeweils zuletzt fest-
gestellten Kursen bewertet. 
Das gleiche gilt für Forderungen und Ver-
bindlichkeiten aus für Rechnung des Son-
dervermögens verkauften Terminkontrak-
ten. Die zu Lasten des Sondervermögens 
geleisteten Einschüsse werden unter Ein-
beziehung der am Börsentag festgestell-
ten Bewertungsgewinne und Bewer-
tungsverluste zum Wert des Sonderver-
mögens hinzugerechnet. 

Bankguthaben, Investmentanteile 
und Wertpapier-Darlehen 
Bankguthaben werden grundsätzlich 
zum Nennwert angesetzt.
Festgelder werden zum Renditekurs be-
wertet, sofern ein entsprechender Vertrag 
zwischen der Kapitalanlagegesellschaft 
und dem jeweiligen Kreditinstitut ge-
schlossen wurde, der vorsieht, dass das 
Festgeld jederzeit kündbar ist und die 
Rückzahlung bei der Kündigung zum 
Renditekurs erfolgt. Dabei wird im Einzel-
fall festgelegt, welcher Marktzins bei der 
Ermittlung des Renditekurses zugrunde 
gelegt wird. Die entsprechenden Zins-
forderungen werden zusätzlich ange-
setzt.
Forderungen, z. B. abgegrenzte Zinsan-
sprüche sowie Verbindlichkeiten werden 
grundsätzlich zum Nennwert angesetzt.
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Investmentanteile werden zum Rücknah-
mepreis angesetzt.
Für die Rückerstattungsansprüche aus 
Wertpapier-Darlehensgeschäften ist der 
jeweilige Kurswert der als Darlehen über-
tragenen Wertpapiere maßgebend.

Auf Fremdwährung lautende 
Vermögensgegenstände 
Auf Fremdwährung lautende Vermögens-
gegenstände werden zu dem zuletzt 
 bekannten Devisenkurs der Währung in 
Euro umgerechnet. 
Auf Fremdwährung lautende Vermögens-
gegenstände werden zu dem unter Zu-
grundelegung des Morning-Fixings der 
Reuters AG um 10.00 Uhr ermittelten De-
visenkurs der Währung in Euro taggleich 
umgerechnet.

Wertpapier-Pensionsgeschäfte
Werden Wertpapiere für Rechnung des 
Sondervermögens in Pension gegeben, 
so sind diese weiterhin bei der Bewertung 
zu berücksichtigen. Daneben ist der im 
Rahmen des Pensionsgeschäftes für Rech-
nung des Sondervermögens empfangene 
Betrag im Rahmen der liquiden Mittel 
(Bankguthaben) auszuweisen. Darüber 
hinaus ist bei der Bewertung eine Ver-
bindlichkeit aus Pensionsgeschäften in 
Höhe der abgezinsten Rückzahlungsver-
pfl ichtungen auszuweisen. 
Werden für Rechnung des Sondervermö-
gens Wertpapiere in Pension genommen, 
so sind diese bei der Bewertung nicht zu 
berücksichtigen. Aufgrund der vom 
Sonder vermögen geleisteten Zahlung ist 
bei der Bewertung eine Forderung an 
den Pensionsgeber in Höhe der abgezins-
ten Rückzahlungsansprüche zu berück-
sichtigen.

Zusammengesetzte Vermögens-
gegenstände
Aus verschiedenen Bestandteilen beste-
hende Vermögensgegenstände sind je-
weils anteilig nach den vorgenannten 
Regelungen zu bewerten.

Ausgabeaufschlag / Rücknahme-
abschlag
Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird 
dem Anteilwert zur Abgeltung der Aus-
gabekosten ein Ausgabeaufschlag hinzu-
gerechnet. Der Ausgabeaufschlag be-
trägt maximal 5 %1 des Anteilwertes. Der 
Kapitalanlagegesellschaft steht es frei 
 einen niedrigeren Ausgabeaufschlag zu 
ver langen. Der Anteilerwerber erzielt 
beim Verkauf seiner Anteile erst dann 
 einen Gewinn, wenn der Wertzuwachs 

den beim Erwerb gezahlten Ausgabe-
aufschlag übersteigt. Aus diesem Grund 
empfi ehlt sich bei dem Erwerb von An-
teilen eine längere Anlagedauer. Der 
Ausgabeaufschlag stellt im  Wesentlichen 
 eine Vergütung für den Vertrieb der 
Antei le des Sondervermögens dar. Er 
wird zur Deckung der Ausgabekosten 
der Kapital anlagegesellschaft sowie zur 
Abgeltung von Vertriebsleistungen der 
Kapital anlagegesellschaft und Dritter ver-
wendet.
Bei Festsetzung des Rücknahmepreises 
wird von dem Anteilwert ein Rücknahme-
abschlag abgezogen. Der Rücknahmeab-
schlag beträgt maximal 7 %2 des Anteil-
wertes. Es steht der Gesellschaft frei, auf 
die Erhebung eines Rücknahmeabschla-
ges bei Einhaltung einer Mindesthalte-
dauer der Anteile oder einer Ankündi-
gungsfrist hinsichtlich des Rücknahmever-
langens ganz oder teilweise zu verzichten. 
Der Anteil erwerber erzielt beim Verkauf 
seiner Anteile erst dann einen Gewinn, 
wenn der bei Anteilrückgabe erzielte, um 
den Rücknahmeabschlag reduzierte Rück-
nahmepreis den beim Erwerb gezahlten 
Aus gabepreis übersteigt. Aus diesem 
Grund empfi ehlt sich bei dem Erwerb von 
Anteilen eine längere Anlagedauer.
Der Rückgabeabschlag steht dem Sonder-
vermögen zu.

Veröffentlichung der Aus-
gabe- und Rücknahmepreise

Die Ausgabe- und Rücknahmepreise sind 
am Sitz der Kapitalanlagegesellschaft und 
der Depotbank verfügbar. Die Preise wer-
den regelmäßig in mindestens einer hin-
reichend verbreiteten Tages- oder Wirt-
schaftszeitung oder auf der Homepage 
der Gesellschaft (www.axa-im.de) veröf-
fentlicht.

Kosten bei Ausgabe und 
Rücknahme der Anteile

Die Ausgabe und Rücknahme der Anteile 
erfolgt durch die Kapitalanlagegesell-
schaft bzw. die Depotbank zum Ausgabe-
preis bzw. Rücknahmepreis ohne Berech-
nung weiterer Kosten. 
Werden Anteile durch Vermittlung Dritter 
ausgegeben oder zurückgenommen, so 
können zusätzliche Kosten anfallen. 

Rücknahmeaussetzung

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die 
Rücknahme der Anteile zeitweilig aus-
setzen, sofern außergewöhnliche Umstän-

de vorliegen, die eine Aussetzung unter 
Berücksichtigung der Interessen der An-
leger erforderlich erscheinen lassen (§ 12 
Abs. 4 der „Allgemeinen Vertragsbedingun-
gen“).
Außergewöhnliche Umstände liegen ins-
besondere vor, wenn
■ eine Börse, an der ein wesentlicher Teil 

der Wertpapiere des Sondervermö-
gens gehandelt wird (außer an ge-
wöhnlichen Wochenenden und Feier-
tagen), geschlossen oder der Handel 
eingeschränkt oder ausgesetzt ist,

■ über Vermögensgegenstände nicht 
verfügt werden kann,

■ die Gegenwerte bei Verkäufen nicht 
zu transferieren sind,

■ es nicht möglich ist, den Anteilwert 
ordnungsgemäß zu ermitteln, oder

■ wesentliche Vermögensgegenstände 
nicht bewertet werden können.

Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
durch Bekanntmachung im elektroni-
schen Bundesanzeiger und darüber hin-
aus in einer hinreichend verbreiteten Wirt-
schafts- oder Tageszeitung oder auf der 
Homepage der Gesellschaft (www.axa-
im.de) über die Aussetzung und die Wie-
deraufnahme der Rücknahme der Anteile. 
Nach Wiederaufnahme der Rücknahme 
wird den Anlegern der dann gültige Rück-
gabepreis ausgezahlt.
Da die eingezahlten Gelder entsprechend 
den Anlagegrundsätzen überwiegend in 
Immobilien angelegt sind, bleibt der 
Kapitalanlagegesellschaft daneben vorbe-
halten, die Rücknahme der Anteile befris-
tet zu verweigern (§ 12 Abs. 5 der „Allge-
meinen Vertragsbedingungen“), wenn 
bei umfangreichem Rücknahmeverlan-
gen die Bankguthaben und der Erlös 
aus dem Verkauf der Wertpapiere, 
Geld marktinstrumente und Investment-
anteile zur  Zahlung des Rücknahme-
preises und zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemäßen Bewirtschaftung nicht 
mehr ausreichen oder nicht sogleich zur 
Verfügung stehen. Der Kapitalanlage-
gesellschaft bleibt es vorbehalten, die 
Anteile erst dann zu dem jeweils gültigen 
Rücknahmepreis zurückzunehmen, nach-
dem sie unverzüglich, jedoch unter Wah-
rung der Interessen der Anleger, ent-
sprechen de Vermögenswerte veräußert 
hat. Die Frist für die Verweigerung der 
Rücknahme von Anteilen beträgt drei 
Monate.
Reichen nach Ablauf dieser Frist die im 
Rahmen der Liquidität angelegten Mittel 
für die Rücknahme nicht aus, so sind 
Immobilien des Sondervermögens zu ver-
äußern. Bis zur Veräußerung dieser Ge-

1 Zurzeit 5 % 2 Zurzeit: ■ 3 % im ersten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 2 % im zweiten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 1 % im dritten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 0 % ab dem vierten Jahr 
nach Anteilerwerb. Abweichend von der vorstehenden Staffelung und ohne Rücksicht auf die Haltedauer kann die Gesellschaft den maximalen Rückgabeabschlag in Höhe 
von 7 % des Anteilwertes erheben, wenn die Rückgabe der Anteile der Gesellschaft nicht mindestens 20 Bankarbeitstage (maßgeblich ist der Bankenplatz Köln) im voraus 
schriftlich angekündigt wurden. 
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genstände zu angemessenen Bedingun-
gen, oder bis zu einem Jahr nach Vorlage  
der Anteile zur Rücknahme, kann die 
Kapitalanlagegesellschaft die Rücknahme 
verweigern. Durch Erklärung gegenüber 
den Anlegern, die im elektronischen Bun-
desanzeiger und in einer hinreichend ver-
breiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung 
oder auf der Homepage der Gesellschaft 
(www.axa-im.de) veröffent licht werden 
muss, kann die vorgenannte Jahresfrist 
um ein weiteres Jahr verlängert werden. 
Nach Ablauf dieser Frist kann die Kapital-
anlagegesellschaft Immobilien des Son-
dervermögens ohne Beachtung der Belei-
hungsgrenze und über die in § 10 der 
„Besonderen Vertragsbedingungen“ ge-
nannte Belastungsgrenze hinaus belei-
hen, um die Mittel zur Rücknahme der 
Anteile zu beschaffen.
Die Gesellschaft unterrichtet die Anleger 
durch Bekanntmachung im elektroni schen 
Bundesanzeiger und darüber hinaus in 
einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts- 
oder Tageszeitung oder auf der Home-
page der Gesellschaft (www.axa-im.de) 
über die Aussetzung und die Wiederauf-
nahme der Rücknahme der Anteile. Nach 
Wiederaufnahme der Rücknahme wird 
den Anlegern der dann gültige Rückgabe-
preis ausgezahlt.

Ermittlung der Erträge

Das Sondervermögen erzielt ordentliche 
Erträge aus vereinnahmten und nicht zur 
Kostendeckung verwendeten Mieten aus 
Immobilien, aus Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften sowie Zinsen aus 
 Liquiditätsanlagen. Diese werden perio-
dengerecht abgegrenzt.
Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeldver-
zinsung für Bauvorhaben), soweit sie als 
kalkulatorischer Zins anstelle der markt-
üblichen Verzinsung der für die Bauvor-
haben verwendeten Mittel des Sonder-
vermögens angesetzt werden.
Außerordentliche Erträge können aus 
der Veräußerung von Immobilien, Betei-
ligungen an Immobilien-Gesellschaften 
und von Liquiditätsanlagen entstehen. 
Die Veräußerungsgewinne oder -verluste 
aus dem Verkauf von Immobilien und Be-
teiligungen an Immobilien-Gesellschaf ten 
werden in der Weise ermittelt, dass die 
Verkaufserlöse (abzüglich der beim Ver-
kauf angefallenen Kosten) den um die 
steuerlich zulässige und mögliche Ab-
schreibung verminderten Anschaffungs-
kosten der Immobilie oder Beteiligung an 
einer Immobilien-Gesellschaft (Buchwert) 
gegenübergestellt werden.

Realisierte Veräußerungsverluste werden 
mit realisierten Veräußerungsgewinnen 
saldiert.
Die Veräußerungsgewinne bzw. Veräu-
ßerungsverluste bei Wertpapierverkäufen 
bzw. bei der Einlösung von Wertpapieren 
werden für jeden einzelnen Verkauf bzw. 
jede einzelne Einlösung gesondert ermit-
telt. Dabei wird bei der Ermittlung von 
Veräußerungsgewinnen bzw. Veräuße-
rungsverlusten der aus allen Käufen einer 
Wertpapiergattung ermittelte Durch-
schnittswert zugrundegelegt (so genann-
te Durchschnitts- oder Fortschreibungs-
methode).

Ertragsausgleichsverfahren

Die Kapitalanlagegesellschaft wendet für 
das Sondervermögen ein so genannte 
„Ertragsausgleichsverfahren“ an. Dieses 
beinhaltet, dass die während des Ge-
schäftsjahres bis zum Kauf oder Verkauf 
angefallenen anteiligen Erträge (Mieten, 
Zinsen, etc.), die der Anteilerwerber als 
Teil des Ausgabepreises bezahlen muss 
und der Verkäufer von Anteilen als Teil 
des Rücknahmepreises vergütet erhält, 
fortlaufend berechnet werden. Bei der 
Berechnung des Ertragsausgleichs wer-
den auch die angefallenen Aufwen-
dungen berücksichtigt. Das Ertragsaus-
gleichsverfahren dient dazu, Schwan-
kungen im Verhältnis zwischen Erträgen 
und sonstigen Vermögensgegenständen 
auszugleichen, die durch Nettomittelzu-
fl üsse oder Nettomittelabfl üsse aufgrund 
von Anteilverkäufen oder -rückgaben ver-
ursacht werden. Denn jeder Nettomittel-
zufl uss liquider Mittel würde andernfalls 
den Anteil der Erträge am Wert des Son-
dervermögens verringern, jeder Abfl uss 
ihn vermehren.
Im Ergebnis führt das Ertragsausgleichs-
verfahren dazu, dass der Ausschüttungs-
betrag je Anteil nicht durch den Anteilum-
lauf beeinfl usst wird. Dabei wird in Kauf 
genommen, dass Anleger, die beispiels-
weise kurz vor dem Ausschüttungstermin 
Anteile erwerben, den auf Erträge ent-
fallenden Teil des Ausgabepreises in 
Form einer Ausschüttung zurückerhalten, 
obwohl ihr eingezahltes Kapital an dem 
Entstehen der Erträge nicht mitgewirkt 
hat.

Verwendung der Erträge 

1. Die Kapitalanlagegesellschaft schüttet 
grundsätzlich die während des Ge-
schäftsjahres für Rechnung des Son-
dervermögens angefallenen und nicht 

zur Kostendeckung verwendeten Er-
träge aus den Immobilien, den Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften, 
den Liquiditätsanlagen und dem sons-
tigen Vermögen – unter Berücksichti-
gung des zugehörigen Ertragsaus-
gleichs – aus.

2. Von den so ermittelten Erträgen müs-
sen Beträge, die für künftige Instand-
setzungen und zum Ausgleich von 
Wertminderungen der Immobilien er-
forderlich sind, einbehalten werden.

3. Veräußerungsgewinne können – unter 
Berücksichtigung des zugehörigen Er-
tragsausgleichs – ausgeschüttet wer-
den. Veräußerungsgewinne von Wert-
papiergattungen können auch dann 
ausgeschüttet werden, wenn andere 
Wertpapiergattungen Verluste aus-
weisen.

4.  Eigengeldzinsen für Bauvorhaben kön-
nen, sofern sie sich in den Grenzen 
der ersparten marktüblichen Bauzin-
sen halten, ebenfalls für die Ausschüt-
tung verwendet werden. 

5. In der Rechenschaftsperiode abge-
grenzte Erträge auf Liquiditätsanlagen 
werden ebenfalls zur Ausschüttung 
herangezogen.

6. Die ausschüttbaren Erträge können zur 
Ausschüttung in späteren Geschäfts-
jahren insoweit vorgetragen werden, 
als die Summe der vorgetragenen 
Erträge 15 % des jeweiligen Wertes 
des Sondervermögens zum Ende des 
Geschäftsjahres nicht übersteigt.

7. Im Interesse der Substanzerhaltung kön-
nen Erträge teilweise – in Sonderfällen 
auch vollständig – zur Wieder anlage im 
Sondervermögen bestimmt werden.

8. Die Ausschüttung erfolgt jährlich kos-
tenfrei unmittelbar nach Bekanntma-
chung des Jahresberichtes.

Wirkung der Ausschüttung 
auf den Anteilwert

Da der Ausschüttungsbetrag dem jewei-
ligen Sondervermögen entnommen wird, 
vermindert sich am Tag der Ausschüttung 
(ex-Tag) der Anteilwert um den ausge-
schütteten Betrag je Anteil.

Gutschrift der Ausschüt-
tungen

Soweit die Anteile in einem Depot bei der 
Depotbank verwahrt werden, schreiben 
deren Geschäftsstellen Ausschüttungen 
kostenfrei gut. Soweit das Depot bei ande-
ren Banken oder Sparkassen geführt wird, 
können zusätzliche Kosten entstehen.
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Kurzangaben über die für 
die Anleger bedeutsamen 
Steuervorschriften

Die Aussagen zu den steuerlichen Vor-
schriften gelten nur für Anleger, die in 
Deutschland unbeschränkt steuerpfl ichtig 
sind. Für steuerbefreite Anleger verweisen 
wir auf die Ausführungen zur Zinsab-
schlagsteuer, Kapitalertragsteuer und 
zum Solidaritätszuschlag, insbesondere 
auf das Erfordernis der Vorlage einer 
NV-Bescheinigung. Dem ausländischen 
Anleger empfehlen wir, sich vor Erwerb 
von An teilen an dem in diesem Verkaufs-
prospekt beschriebenen Sondervermö-
gen mit seinem Steuerberater in Verbin-
dung zu setzen und mögliche steuerliche 
 Konsequenzen aus dem Anteils erwerb 
in seinem Heimatland individuell zu klä-
ren.
Das Sondervermögen ist als Zweckvermö-
gen von der Körperschaft- und Gewerbe-
steuer befreit. Sofern sich die Anteile im 
Betriebsvermögen befi nden, werden 
beim Anleger die Erträge als Betriebsein-
nahmen steuerlich erfasst. 
Die steuerpfl ichtigen Erträge des Sonder-
vermögens werden beim Privatanleger 
als Einkünfte aus Kapitalvermögen der 
Einkommensteuer unterworfen, soweit 
diese zusammen mit sonstigen Kapitaler-
trägen den Sparer-Freibetrag einschließ-
lich des Werbungskosten-Pauschbetrages 
von derzeit jährlich 1.421 Euro (für Allein-
stehende oder getrennt veranlagte Ehe-
gatten) bzw. 2.842 Euro (für zusammen 
 veranlagte Ehegatten) übersteigen. Die 
steuerliche Gesetzgebung erfordert zur Er-
mittlung der steuerpfl ichtigen bzw. der 
kapitalertragsteuerpfl ichtigen Erträge eine 
differenzierte Betrachtung der Ertragsbe-
standteile. 

Anteile im Betriebsvermögen 
(Steuerinländer)

Inländische Mieterträge und Zins-

erträge sowie zinsähnliche Erträge

Inländische Mieterträge, Zinserträge und 
zinsähnliche Erträge sind beim betrieb-
lichen Anleger grundsätzlich steuerpfl ich-
tig. Dies gilt unabhängig davon, ob diese 
Erträge thesauriert oder ausgeschüttet 
werden.

Ausländische Mieterträge

Bei Mieterträgen aus ausländischen Immo-
bilien verzichtet Deutschland in der Regel 
auf die Besteuerung (Freistellung auf-
grund eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens). Bei Anlegern, die nicht Kapital-

gesellschaften sind, ist jedoch der Pro-
gressionsvorbehalt zu beachten. 
Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die An-
rechnungs-Methode vereinbart oder kein 
Doppelbesteuerungsabkommen geschlos-
sen wurde, können die in den Herkunfts-
ländern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf 
die deutsche Einkommen- oder Körper-
schaftsteuer angerechnet werden, sofern 
die gezahlten Steuern nicht bereits auf 
der Ebene des Sondervermögens als Wer-
bungskosten berücksichtigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inländischer 

und ausländischer Immobilien 

Thesaurierte Gewinne aus der Veräuße-
rung inländischer und ausländischer 
Immobilien sind beim Anleger steuerlich 
unbeachtlich, soweit die Immobilien nach 
Ablauf von zehn Jahren seit der Anschaf-
fung veräußert werden. Die Gewinne 
werden erst bei der Ausschüttung steuer-
pfl ichtig, wobei Deutschland in der Regel 
auf die Besteuerung ausländischer Ge-
winne (Freistellung aufgrund Doppel-
besteuerungsabkommens) verzichtet. 
Gewinne aus der Veräußerung inlän-
discher und ausländischer Immobilien in-
nerhalb der 10-Jahresfrist sind bei Thesau-
rierung bzw. Ausschüttung steuerlich auf 
Anlegerebene zu berücksichtigen. Dabei 
sind die Gewinne aus dem Verkauf inlän-
discher Immobilien in vollem Umfang 
steuerpfl ichtig. 
Bei Gewinnen aus dem Verkauf auslän-
discher Immobilien verzichtet Deutsch-
land in der Regel auf die Besteuerung 
(Freistellung aufgrund eines Doppelbe-
steuerungsabkommens). Bei Anlegern, 
die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist je-
doch der Progressionsvorbehalt zu be-
achten. 
Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die An-
rechnungs-Methode vereinbart oder kein 
Doppelbesteuerungsabkommen geschlos-
sen wurde, können die in den Herkunfts-
ländern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf 
die deutsche Einkommensteuer bzw. 
Körperschaftsteuer angerechnet werden, 
 sofern die gezahlten Steuern nicht be-
reits auf der Ebene des Sondervermö-
gens als Werbungskosten berücksichtigt 
wurden.

Gewinne aus der Veräußerung von 

Wertpapieren und Gewinne aus 

Termingeschäften

Gewinne aus der Veräußerung von Wert-
papieren und Gewinne aus Terminge-
schäften sind beim Anleger steuerlich un-

beachtlich, wenn sie thesauriert werden. 
Werden diese Gewinne ausgeschüttet, so 
sind sie steuerlich auf Anlegerebene zu 
berücksichtigen. Dabei sind Veräuße-
rungsgewinne aus Aktien grundsätzlich 
ganz (bei Anlegern, die Körperschaften 
sind) oder zur Hälfte (bei sonstigen be-
trieblichen Anlegern, z. B. Einzelunterneh-
mern) steuerfrei. Veräußerungsgewinne 
aus Rentenwerten und Gewinne aus Ter-
mingeschäften sind hingegen in voller 
Höhe steuerpfl ichtig.

In- und ausländische Dividenden 

(insbesondere aus Immobilien-

Kapitalgesellschaften)

Dividenden in- und ausländischer Immo-
bilien-Kapitalgesellschaften, die auf Anteile 
im Betriebsvermögen ausgeschüttet oder 
thesauriert werden, sind bei Körper-
schaften grundsätzlich steuerfrei. Von Ein-
zelunternehmern werden diese Erträge – 
wie beim Privatanleger – hälftig versteuert 
(Halbeinkünfteverfahren). 
Unter bestimmten Voraussetzungen kön-
nen Dividenden von ausländischen 
(Immobilien-)Kapitalgesellschaften als so 
genannte Schachteldividenden in vollem 
Umfang steuerfrei sein. Bei Einzelunter-
nehmen ist in diesem Fall nur der Progres-
sionsvorbehalt zu beachten.

Erträge aus der Beteiligung an in- und 

ausländischen Immobilien-Personen-

gesellschaften

Erträge aus der Beteiligung an in- und 
ausländischen Immobilien-Personenge -
sell schaften sind steuerlich bereits mit 
 Ende des Wirtschaftsjahres der Personen-
gesellschaft auf der Ebene des Sonderver-
mögens zu erfassen. Sie sind nach all-
gemeinen steuerlichen Grundsätzen zu 
beurteilen.

Negative steuerliche Erträge

Sind die steuerlichen Erträge des Sonder-
vermögens insgesamt negativ, wird dieser 
Wert auf Ebene des Sondervermögens 
vorgetragen und kann auf Ebene des 
Sondervermögens mit künftigen positiven 
steuerlichen Erträgen gleicher Art (§ 3 
Abs. 4 InvStG) der Folgejahre verrechnet 
werden. Eine direkte Zurechnung der ne-
gativen steuerlichen Erträge auf den An-
leger ist nicht möglich. Damit wirken sich 
diese negativen Beträge beim Anleger bei 
der Einkommensteuer bzw. Körperschaft-
steuer erst in dem Veranlagungszeitraum 
(Steuerjahr) aus, in dem das Geschäftsjahr 
des Sondervermögens endet, bzw. die 
Aus schüttung für das Geschäftsjahr des 
Sondervermögens erfolgt, für das die 
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 negativen steuerlichen Erträge auf Ebene 
des Sondervermögens verrechnet worden 
sind. Eine frühere Geltendmachung bei 
der Einkommensteuer bzw. Körperschaft-
steuer des Anlegers ist nicht möglich. 

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von 
Bauzinsen) sind nicht steuerbar. Dies be-
deutet für einen bilanzierenden Anleger, 
dass die Substanzauskehrungen in der 
Handelsbilanz ertragswirksam zu verein-
nahmen sind, diese in der Steuerbilanz 
ertragswirksame Erfassung jedoch durch 
geeignete Maßnahmen wieder zu neutra-
lisieren ist.

Veräußerungsgewinne auf Anleger-

ebene

Gewinne aus der Veräußerung von Antei-
len im Betriebsvermögen sind für betrieb-
liche Anleger steuerfrei, soweit es sich um 
noch nicht zugefl ossene oder noch nicht 
als zugefl ossen geltende ausländische 
Mieten und realisierte und nicht realisierte 
Gewinne des Sondervermögens aus aus-
ländischen Immobilien handelt, sofern 
Deutschland auf die Besteuerung verzich-
tet hat (so genannter Immobilienge-
winn).
Die Kapitalanlagegesellschaft veröffent-
licht den Immobiliengewinn börsentäg-
lich als Prozentsatz des Wertes des Invest-
mentanteils. 
Gewinne aus der Veräußerung von Antei-
len im Betriebsvermögen sind für Körper-
schaften zudem grundsätzlich steuerfrei, 
soweit es sich um noch nicht zugefl os-
sene oder noch nicht als zugefl ossen gel-
tende Dividenden und realisierte und 
nicht realisierte Gewinne des Sonderver-
mögens aus in- und ausländischen Immo-
bilien-Kapitalgesellschaften handelt (so 
genannter Aktiengewinn). Von Einzelun-
ternehmen sind diese Veräußerungsge-
winne zur Hälfte zu versteuern.
Die Kapitalanlagegesellschaft veröffent-
licht den Aktiengewinn börsentäglich als 
Prozentsatz des Wertes des Investmentan-
teils.

Anteile im Privatvermögen 
(Steuerinländer)

Inländische Mieterträge und Zins-

erträge sowie zinsähnliche Erträge

Der positive Saldo aus inländischen Miet-, 
Zins- bzw. zinsähnlichen Einnahmen und 
den zugehörigen Aufwendungen (insbe-
sondere Absetzung für Abnutzung oder 
Substanzverringerung) ist beim Anleger 
einkommensteuerpfl ichtig. Dies gilt unab-

hängig davon, ob diese Erträge thesau-
riert oder ausgeschüttet werden.

Gewinne aus dem Verkauf inländischer 

und ausländischer Immobilien nach 

Ablauf von zehn Jahren seit der 

Anschaffung

Gewinne aus dem Verkauf inländischer 
und ausländischer Immobilien außerhalb 
der 10-Jahresfrist, die auf der Ebene des 
Sondervermögens erzielt werden, sind 
beim Anleger stets steuerfrei.

Gewinne aus dem Verkauf inländischer 

Immobilien innerhalb von zehn Jahren 

seit der Anschaffung

Gewinne aus dem Verkauf inländischer 
Immobilien innerhalb der 10-Jahresfrist, 
die auf der Ebene des Sondervermögens 
erzielt werden, sind beim Anleger stets 
steuerpfl ichtig. Dies gilt unabhängig da-
von, ob sie zur Ausschüttung verwendet 
werden oder thesauriert werden.

Ausländische Mieterträge und 

Gewinne aus dem Verkauf auslän-

discher Immobilien innerhalb von 

zehn Jahren seit der Anschaffung

Steuerfrei bleiben ausländische Miet-
erträge und Gewinne aus dem Verkauf 
auslän discher Immobilien, auf deren Be-
steuerung Deutschland aufgrund eines 
Doppelbesteuerungsabkommens (Frei-
stellungsmethode) verzichtet hat (Regel-
fall). Der aus dem Ausland zufl ießende, 
aufgrund Doppelbesteuerungsabkom-
men im Inland nicht nochmals zu ver-
steuernde Betrag unterliegt jedoch dem 
Progressionsvorbehalt. Dies bedeutet, 
dass diese steuerfreien Einkünfte bei der 
Festsetzung des individuellen Steuersatzes, 
der auf die steuerpfl ichtigen Einkünfte des 
jeweiligen Anlegers anzusetzen ist, zu be-
rücksichtigen sind. Da dem Progressions-
vorbehalt Erträge aus dem  Ausland aber 
nur in der Höhe unterliegen, wie sie z. B. 
unter  Berücksichtigung der nach deut-
schem Steuerrecht zulässigen Abschrei-
bungen der ausländischen Immobilien 
zugefl ossen wären, ist in der Steuererklä-
rung des inländischen Anlegers nur ein 
anteiliger Betrag pro Anteil zur Ermittlung 
des individuellen Steuersatzes anzusetzen. 
Dieser ist den steuerlichen Hinweisen des 
Jahresberichtes zu entnehmen.
Sofern im betreffenden Doppelbesteue-
rungsabkommen ausnahmsweise die An-
rechnungs-Methode vereinbart oder kein 
Doppelbesteuerungsabkommen geschlos-
sen wurde, können die in den Herkunfts-
ländern gezahlten Steuern ggf. auf die 
deutsche Einkommensteuer angerechnet 

werden, sofern die gezahlten Steuern 
nicht bereits auf der Ebene des Sonder-
vermögens als Werbungskosten berück-
sichtigt wurden.

Gewinne aus der Veräußerung von 

Wertpapieren und Gewinne aus 

Termingeschäften

Gewinne aus der Veräußerung von Wert-
papieren und Gewinne aus Terminge-
schäften, die auf der Ebene des Sonder-
vermögens erzielt werden, sind beim An-
leger stets steuerfrei zu behandeln (§ 2 
Abs. 3 Nr. 1 InvStG).

In- und ausländische Dividenden 

(insbesondere aus Immobilien-

Kapitalgesellschaften)

Werden von den (Immobilien-)Kapitalge-
sellschaften keine Dividenden ausge-
schüttet, so ist kein Ertrag auf der Ebene 
des Sondervermögens zu erfassen.
Inländische und ausländische Dividenden 
der (Immobilien-)Kapitalgesellschaften, die 
vom Sondervermögen ausgeschüttet 
oder thesauriert werden, sind beim Anle-
ger nur zur Hälfte steuerpfl ichtig (so ge-
nannte Halbeinkünfteverfahren). 
Unter bestimmten Voraussetzungen kön-
nen Dividenden von ausländischen 
(Immobilien-)Kapitalgesellschaften als so 
genannte Schachteldividenden in vollem 
Umfang steuerfrei mit Progressionsvorbe-
halt sein.

Erträge aus der Beteiligung an in- und 

ausländischen Grundstücks-Personen-

gesellschaften

Erträge aus der Beteiligung an in- und 
ausländischen Grundstücks-Personenge-
sellschaften sind steuerlich bereits mit En-
de des Wirtschaftsjahres der Personenge-
sellschaft auf der Ebene des Sonderver-
mögens zu erfassen. Sie sind nach 
allgemeinen steuerlichen Grundsätzen zu 
beurteilen.

Negative steuerliche Erträge

Sind die steuerlichen Erträge des Sonder-
vermögens insgesamt negativ, wird die-
ser Wert auf Ebene des Sondervermö-
gens vorgetragen und kann auf Ebene 
des Sondervermögens mit künftigen 
 positiven steuerlichen Erträgen gleicher 
Art (§ 3 Abs. 4 InvStG) der Folgejahre ver-
rechnet werden. Eine direkte Zurech-
nung der  negativen steuerlichen Erträge 
auf den Anleger ist nicht möglich. Damit 
wirken sich diese negativen Beträge 
beim Anleger einkommensteuerlich erst 
in dem Veranlagungszeitraum (Steuer-
jahr) aus, in dem das Geschäftsjahr des 
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Sondervermögens endet, bzw. die Aus-
schüttung für das Geschäftsjahr des Son-
dervermögens erfolgt, für das die nega-
tiven steuerlichen Erträge auf Ebene des 
Sondervermögens verrechnet worden 
sind. Eine frühere Geltendmachung bei 
der Einkommensteuer des Anlegers ist 
nicht möglich. 

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von 
Bauzinsen) sind nicht steuerbar. 

Veräußerungsgewinne auf 

 Anleger ebene

Werden Investmentanteile an einem 
Immobilien-Sondervermögen innerhalb 
eines Jahres nach Anschaffung (Speku-
lationsfrist) wieder veräußert, sind Ver-
äußerungs gewinne als Einkünfte aus pri-
vaten Veräußerungsgeschäften grund-
sätzlich steuerpfl ichtig. Bei einer Veräuße-
rung  außerhalb der Spekulationsfrist ist 
der Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei. 
Bei der Ermittlung des Veräußerungs-
gewinns sind die Anschaffungskosten um 
den Zwischengewinn im Zeitpunkt der 
Anschaffung und der Veräußerungspreis 
um den Zwischengewinn im Zeitpunkt 
der Veräußerung zu kürzen, damit es 
nicht zu einer doppelten einkommensteu-
erlichen Erfassung von Zwischengewin-
nen (siehe unten) kommen kann. Das 
Halbeinkünfteverfahren fi ndet auf den 
Ver äußerungsgewinn keine Anwen-
dung.
Beträgt der aus „privaten Veräußerungs-
geschäften“ erzielte Gesamtgewinn im 
Kalenderjahr weniger als 512 Euro, ist er 
steuerfrei (Freigrenze). Wird die Frei-
grenze überschritten, ist der gesamte pri-
vate Veräußerungsgewinn steuerpfl ich-
tig.

Zinsabschlagsteuer 
Ausgeschüttete oder thesaurierte Erträge 
des Sondervermögens unterliegen teil-
weise der Zinsabschlagsteuer in Höhe 
von 30 % und dem Solidaritätszuschlag 
(5,5 % auf die Zinsabschlagsteuer). Hier-
bei handelt es sich in der Regel lediglich 
um eine Steuervorauszahlung, die auf die 
endgültige Einkommensteuerschuld des 
Anlegers angerechnet werden kann. Sie 
erfasst aber nicht die gesamte steuer-
pfl ichtige Ausschüttung bzw. sämtliche 
thesaurierten Erträge des Sondervermö-
gens, sondern insbesondere die inlän-
dischen Mieterträge sowie Zinserträge. 
Zinsabschlagsteuerfrei bleiben in- und 
ausländische Dividenden, Gewinne aus 
der Veräußerung von Wertpapieren und 

Bezugsrechten auf Anteile an Kapitalge-
sellschaften, Gewinne aus Termingeschäf-
ten, Gewinne aus der Veräußerung von 
Grundstücken und grundstücksgleichen 
Rechten außerhalb der 10-Jahresfrist, so-
wie Einkünfte, für die die Bundesrepublik 
Deutschland nach einem Doppelbesteue-
rungsabkommen auf das Besteuerungs-
recht verzichtet hat.
Einzelheiten über die auf ausgeschüttete 
oder thesaurierte Erträge des Sonderver-
mögens entfallende Zinsabschlagsteuer 
sind dem Jahresbericht sowie den Be-
kanntmachungen der Besteuerungs-
grundlagen zu entnehmen.
Befi nden sich die Anteile im Betriebsver-
mögen, ist eine Abstandnahme bzw. eine 
Vergütung vom Zinsabschlag und eine 
Erstattung der nachstehend erläuterten 
Kapitalertragsteuer nur durch Vorlage 
 einer entsprechenden NV-Bescheinigung 
möglich. Ansonsten erhält der Anleger ei-
ne Steuerbescheinigung über den anre-
chenbaren Zinsabschlag und die anre-
chenbare Kapitalertragsteuer.
Von der Zinsabschlagsteuer kann Abstand 
genommen werden, wenn der Privatan-
leger in Deutschland ansässig ist und ent-
weder eine NV-Bescheinigung vorlegt 
oder einen Freistellungsauftrag erteilt und 
die zinsabschlagsteuerpfl ichtigen Ertrags-
teile im Kalenderjahr derzeit insgesamt 
1.421 Euro bei Einzelveranlagung bzw. 
2.842 Euro bei Zusammenveranlagung 
von Ehegatten nicht übersteigen. 
Verwahrt der Anleger die Anteile eines 
voll- oder teilausschüttenden Sonderver-
mögens in einem inländischen Depot bei 
der Kapitalanlagegesellschaft oder einem 
anderen Kreditinstitut (Depotfall), so 
nimmt das depotführende Kreditinstitut 
als Zahlstelle vom Zinsabschlagsteuerab-
zug, einschließlich des auf die Teilthesau-
rierung entfallenden Anteils, Abstand, 
wenn ihm vor dem festgelegten Aus-
schüttungstermin ein in ausreichender 
Höhe ausgestellter Freistellungsauftrag 
nach amtlichem Muster oder eine NV-Be-
scheinigung, die vom Finanzamt für die 
Dauer von drei Jahren erteilt wird, vorge-
legt wird. In diesem Fall erhält der Anle-
ger die gesamte Ausschüttung ungekürzt 
gutgeschrieben.
Handelt es sich um ein (voll)thesaurieren-
des Sondervermögen, so wird der Zins-
abschlag auf die thesaurierten zinsab-
schlagsteuerpfl ichtigen Erträge des Son-
dervermögens in Höhe von 30 % und 
Solidaritätszuschlag durch die Kapital-
anlagegesellschaft selbst abgeführt. Der 
Ausgabe- und Rücknahmepreis ermäßigt 
sich insoweit um die Zinsabschlagsteuer 

und Solidaritätszuschlag zum Ablauf des 
Geschäftsjahres. Befi nden sich die Anteile 
im Depot bei einem inländischen Kredit-
institut, so erhält der Anleger, der seinem 
 depotführenden Kreditinstitut einen in 
ausreichender Höhe ausgestellten Frei-
stellungsauftrag oder eine NV-Bescheini-
gung vor Ablauf des Geschäftsjahres des 
Sondervermögens vorlegt, die abgeführ-
te Zins abschlagsteuer und Solidari täts-
zuschlag seinem Konto gutgeschrieben.
Sofern der Freistellungsauftrag oder die 
NV-Bescheinigung nicht bzw. nicht recht-
zeitig vorgelegt wird, erhält der Anleger 
in jedem Fall von der depotführenden 
Stelle eine Steuerbescheinigung über die 
einbehaltene und abgeführte Zinsab-
schlagsteuer und den Solidaritätszuschlag. 
Der Anleger hat dann die Möglichkeit, die 
Zinsabschlagsteuer im Rahmen seiner 
Einkommensteuerveranlagung auf seine 
Steuerschuld anrechnen zu lassen. 
Gleiches gilt für die den Freistellungsauf-
trag übersteigenden Erträge.
Werden Anteile ausschüttender (ein-
schließlich teilthesaurierender) Sonderver-
mögen nicht in einem Depot verwahrt 
und Ertragsscheine einem inländischen 
Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwah-
rung), wird Zinsabschlagsteuer in Höhe 
von 35 % und der darauf entfallende 
 Solidaritätszuschlag abgezogen. Der An-
leger erhält auf Verlangen eine Steuer-
bescheinigung, um die Zinsabschlag-
steuer und den Solidaritätszuschlag bei 
der Einkommensteuerveranlagung an-
rechnen zu können. Bei Anteilen an 
(voll)thesaurierenden Sondervermögen, 
die eigenverwahrt werden, beträgt die 
Zinsabschlagsteuer 30 %. Eine Erstattung 
der Zinsabschlagsteuer – wie bei depot-
verwahrten Anteilen – ist nicht möglich. 
Der Anleger muss vielmehr unter Bei-
fügung der erforderlichen Nachweise 
die Anrechnung der Zinsabschlagsteuer 
und des Solidaritätszuschlags bei seiner 
Einkommensteuerveranlagung beantra-
gen.

Kapitalertragsteuer
Inländische Dividenden unterliegen bei 
Ausschüttung oder Thesaurierung in vol-
ler Höhe der Kapitalertragsteuer in Höhe 
von 20 % und dem Solidaritätszuschlag 
(5,5 % auf die Kapitalertragsteuer). Der 
Anleger erhält die Kapitalertragsteuer so-
fort erstattet, sofern die Anteile bei der 
Kapitalanlagegesellschaft oder einem an-
deren inländischen Kreditinstitut verwahrt 
werden und dort ein Freistellungsauftrag 
in ausreichender Höhe oder eine NV-Be-
scheinigung vorliegt. Inländische Dividen-
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den werden bei Privatanlegern nur zur 
Hälfte auf den Freistellungsauftrag ange-
rechnet (so genannte Halbeinkünftever-
fahren). Liegt ein Freistellungsauftrag 
oder eine NV-Bescheinigung nicht recht-
zeitig vor, kann der Anleger die Kapital-
ertragsteuer und den Solidaritätszuschlag 
unter Beifügung der Steuerbescheini-
gung seiner depotführenden Stelle, auf 
seine persönliche Einkommensteuerschuld 
anrechnen.
Nach den allgemeinen Regelungen zur 
Kapitalertragsteuererhebung kann bei 
 be stimmten Erträgen (insbesondere Divi-
denden aus GmbH-Anteilen und Namens-
aktien nicht börsennotierter Aktiengesell-
schaften), die von bestimmten steuer-
befreiten Anlegern unmittelbar bezogen 
werden, vom Kapitalertragsteuerabzug 
teilweise Abstand genommen werden, so 
dass ein ermäßigter Steuersatz (10 % statt 
20 %) zugrunde gelegt werden kann. 
 Soweit ein Fonds derartige Erträge aus-
schüttet oder thesauriert, besteht diese 
Möglichkeit nicht. Möglich ist  jedoch eine 
Erstattung beim Bundesamt für Finanzen 
bei Vorlage entsprechender Unterlagen 
(NV-Bescheinigung, Freistellungsauftrag, 
Dauerüberzahler-Bescheinigung). Damit 
kann es im Ergebnis auch zu einer Defi ni-
tivbesteuerung kommen und zwar inso-
weit, als unter Umständen Kapitalertrag-
steuer nicht erstattet wird. 

Solidaritätszuschlag 
Soweit Ausschüttungen oder Thesaurie-
rungen dem Kapitalertrag- oder Zinsab-
schlagsteuerabzug unterliegen, ist ein 
Solidaritätszuschlag in Höhe von 5,5 % zu 
erheben. Der Solidaritätszuschlag ist bei 
der Einkommensteuer anrechenbar.
Fällt keine Zinsabschlagsteuer an bzw. er-
folgt bei Thesaurierung die Vergütung 
von Zinsabschlagsteuer – beispielsweise 
bei ausreichendem Freistellungsauftrag, 
NV-Bescheinigung oder Nachweis der 
Steuerausländereigenschaft – ist kein Soli-
daritätszuschlag abzuführen bzw. wird 
dieser vergütet.

Steuerausländer
Verwahrt ein Steuerausländer Anteile an 
voll- oder teilausschüttenden Sonderver-
mögen im Depot bei einem inländischen 
Kreditinstitut (Depotfall), wird vom Zinsab-
schlagsteuerabzug, einschließlich des auf 
die Teilthesaurierung entfallenden Anteils, 
Abstand genommen, sofern er seine steu-
erliche Ausländereigenschaft nachweist. 
Sofern die Ausländereigenschaft dem de-
potführenden Kreditinstitut nicht bekannt 
bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen wird, 

ist der ausländische Anleger gezwungen, 
im Wege eines Erstattungsverfahrens ge-
mäß § 37 Abs. 2 AO eine Erstattung abge-
führter Zinsabschlagsteuer zu  beantragen. 
Zuständig ist das Betriebsstättenfi nanzamt 
des depotführenden Kreditinstituts bzw. 
der depotführenden Kapitalanlagegesell-
schaft. Inwieweit eine Anrechnung oder 
Erstattung von Kapitalertragsteuer aus Di-
videnden für den ausländischen Anleger 
möglich ist, hängt von dem zwischen dem 
Sitzstaat des Anlegers und der Bundesre-
publik Deutschland bestehenden Doppel-
besteuerungsabkommen ab.
Hat ein ausländischer Anleger Anteile 
(voll)thesaurierender Sondervermögen im 
Depot bei einem inländischen Kreditinsti-
tut, wird ihm bei Nachweis seiner steuerli-
chen Ausländereigenschaft die abgeführte 
Zinsabschlagsteuer in Höhe von 30 % er-
stattet. Erfolgt der Antrag auf Erstattung 
verspätet, kann – wie bei verspätetem 
Nachweis der Ausländereigenschaft bei 
ausschüttenden Fonds – eine Erstattung 
gemäß § 37 Abs. 2 AO beantragt werden. 
Zur Glaubhaftmachung der ihm zuzu-
rechnenden Erträge erhält der Anleger 
auf Verlangen eine Steuerbescheinigung, 
die über die abgeführten Steuern (Kapital-
ertragsteuer / Zinsabschlagsteuer / Soli-
daritätszuschlag) Auskunft gibt.

Ausländische Quellensteuer
Auf die ausländischen Erträge des Son-
dervermögens wird teilweise in den Her-
kunftsländern Quellensteuer einbehalten.
Die Kapitalanlagegesellschaft kann die an-
rechenbare Quellensteuer auf der Ebene 
des Sondervermögens wie Werbungs-
kosten abziehen. In diesem Fall ist die 
 ausländische Quellensteuer auf Anleger-
ebene weder anrechenbar noch abzugs-
fähig.
Übt die Kapitalanlagegesellschaft ihr Wahl-
recht zum Abzug der ausländischen Quel-
lensteuer auf Fondsebene nicht aus, dann 
ist die anrechenbare Quellensteuer auf 
Antrag des Anlegers bei der Ermittlung 
der Summe der Einkünfte abzugsfähig 
oder auf den Teil der deutschen Ein-
kommen- bzw. Körperschaftsteuer des 
Anlegers anzurechnen, der auf die ent-
sprechenden ausländischen Einkünfte ent-
fällt.

Gesonderte Feststellung, Außen-
prüfung
Die Besteuerungsgrundlagen, die auf 
Ebene des Sondervermögens ermittelt 
werden, sind gesondert festzustellen. Hier-
zu hat die Kapitalanlagegesellschaft beim 
zuständigen Finanzamt eine Feststellungs-

erklärung abzugeben. Änderungen der 
Feststellungserklärungen, z. B. anlässlich 
einer Außenprüfung (§ 11 Abs. 3 InvStG) 
der Finanzverwaltung, werden für das 
Geschäftsjahr wirksam, in dem die geän-
derte Feststellung unanfechtbar gewor-
den ist. Die steuerliche Zurechnung dieser 
geänderten Feststellung beim Anleger er-
folgt dann zum Ende dieses Geschäfts-
jahres (bei Thesaurierung) bzw. bei Aus-
schüttung mit Zufl uss der Ausschüttung 
(nicht-bilanzierende Anleger) oder aber 
mit dem Ausschüttungsbeschluss (bilan-
zierende Anleger) für dieses Geschäfts-
jahr.

Zwischengewinnbesteuerung
Seit 01. Januar 2005 kommt es wieder 
zur Besteuerung so genannter Zwischen-
gewinne. Zwischengewinne sind die im 
Verkaufs- oder Rückgabepreis enthal-
tenen Entgelte für vereinnahmte oder 
aufgelaufene Zinsen, die vom Fonds noch 
nicht ausgeschüttet oder thesauriert und 
infolgedessen beim Anleger noch nicht 
steuerpfl ichtig wurden (etwa mit Stück-
zinsen aus festverzinslichen Wertpapieren 
vergleichbar). Die vom Sondervermögen 
erwirtschafteten Zinsen und Zinsansprü-
che sind bei der Rückgabe oder Verkauf 
der Anteile durch Steuerinländer einkom-
men- und kapitalertragsteuerpfl ichtig. Die 
Kapitalertragsteuer auf den Zwischenge-
winn beträgt 30 % bei Depotverwahrung 
bzw. 35 % bei Eigenverwahrung (jeweils 
zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag auf 
die Kapitalertragsteuer). Die einbehaltene 
Steuer ist eine Vorauszahlung auf die Ein-
kommensteuer und in die Anlage KAP ein-
zutragen.
Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte 
Zwischengewinn kann im Jahr der Zah-
lung einkommensteuerlich als negative 
Einnahme abgesetzt werden. Er wird 
auch beim Steuerabzug steuermindernd 
berücksichtigt. Der Steuerabzug unter-
bleibt darüber hinaus im Rahmen eines 
Freistellungsauftrags oder bei Vorlage 
 einer NV-Bescheinigung. Steuerausländer 
sind auch hier vom  Steuerabzug grund-
sätzlich ausgenommen. Bei der Ermitt-
lung des Zwischengewinns bleiben unbe-
rücksichtigt: Erträge aus Vermietung und 
Verpachtung sowie aus der Bewertung 
und Veräußerung der Objekte. Der Zwi-
schengewinn wird bei jeder Anteilwert-
feststellung ermittelt und bewertungstäg-
lich veröffentlicht. Vom Anleger in die 
Anlage KAP zur Ein kommensteuererklärung 
aufzunehmende Zwischengewinne erge-
ben sich aus der Multiplikation des jewei-
ligen Zwischengewinns je Anteil mit der 
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Anzahl der in der Kauf- bzw. Verkaufs-
abrechnung ausgewiesenen Anteile. Die 
Zwischengewinne können regelmäßig 
auch den Abrechnungen sowie den Er-
trägnisaufstellungen der Banken entnom-
men werden.

Transparente, semitransparente 
und intransparente Besteuerung
Die oben genannten Besteuerungsgrund-
sätze (so genannte transparente Besteue-
rung) gelten nur, wenn sämtliche Besteu-
erungsgrundlagen im Sinne des § 5 Abs. 1 
InvStG bekannt gemacht werden (so ge-
nannte steuerliche Bekanntmachungs-
pfl icht). Dies gilt auch insoweit, als das 
Immobilien-Sondervermögen Anteile an 
anderen in- oder ausländischen Invest-
mentvermögen erworben hat (Zielfonds 
i.S.d. § 10 InvStG) und diese ihren steuer-
lichen Bekannt machungspfl ichten nach-
kommen.
Die Kapitalanlagegesellschaft macht sämt-
liche Besteuerungsgrundlagen, die ihr 
zugänglich sind, bekannt.
Die erforderliche Bekanntmachung kann 
jedoch nicht garantiert werden, soweit 
das Immobilien-Sondervermögen Ziel-
fonds erworben hat und diese ihren steu-
erlichen Bekanntmachungspfl ichten nicht 
nachkommen. Im ungünstigsten Fall wer-
den die Ausschüttungen und der Zwi-
schengewinn des jeweiligen Zielfonds 
sowie 70 % der Wertsteigerung im letzten 
Kalenderjahr des jeweiligen Zielfonds 
(mindestens jedoch 6% des letzten im 
 Kalenderjahr festgesetzten Rücknahme-
preises) als steuerpfl ichtiger Ertrag auf der 
Ebene des Immobilien-Sondervermögens 
angesetzt.

EU-Zinsrichtlinie / Zinsinforma-
tionsverordnung
Zum 1. Juli 2005 ist die Zinsinformations-
verordnung (ZIV) in Kraft getreten. Die 
ZIV (Richtlinie 2003 48/EG des Rates vom 
3. Juni 2003, ABL. EU Nr. L 157 S. 38) soll 
grenzüberschreitend die effektive Besteu-
erung von Zinserträgen natürlicher Per-
sonen im Gebiet der EU sicherstellen. Mit 
einigen Drittstaaten (insbesondere mit der 
Schweiz, Liechtenstein, Channel Islands, 
Monaco und Andorra) hat die EU Abkom-
men abgeschlossen, die der EU-Zinsricht-
linie weitgehend entsprechen.
Dazu werden grundsätzlich Zinserträge, 
die eine im europäischen Ausland oder 
bestimmten Drittstaaten ansässige natür-
liche Person von einer deutschen Bank 
(die insoweit als Zahlstelle handelt) gutge-
schrieben erhält, von der deutschen Bank 
an das Bundesamt für Finanzen und von 

dort aus letztlich an die ausländischen 
Wohnsitzfi nanzämter gemeldet. 
Entsprechend werden grundsätzlich Zins-
erträge, die eine natürliche Person in 
Deutschland von einer ausländischen 
Bank im europäischen Ausland oder in 
bestimmten Drittstaaten erhält, von der 
ausländischen Bank letztlich an das deut-
sche Wohnsitzfi nanzamt gemeldet. Alter-
nativ behalten einige ausländische Staa-
ten Quellensteuern ein, die in Deutsch-
land anrechenbar sind.
Konkret betroffen sind folglich die inner-
halb der Europäischen Union bzw. in den 
beigetretenen Drittstaaten ansässigen Pri-
vatanleger, die grenzüberschreitend in 
einem anderen EU-Land ihr Depot oder 
Konto führen und Zinserträge erwirtschaf-
ten. 
U. a. Luxemburg und die Schweiz haben 
sich verpfl ichtet, von den Zinserträgen 
 eine Quellensteuer i.H.v. 15 % (ab 
1. 7. 2008: 20 % und ab 1. 7. 2011: 35 %) 
einzubehalten. Der Anleger erhält im Rah-
men der steuerlichen Dokumentation 
 eine Bescheinigung, mit der er sich die 
abgezogenen Quellensteuern im Rah-
men seiner Einkommensteuererklärung 
an rechnen lassen kann. 
Alternativ hat der Privatanleger die Mög-
lichkeit, sich vom Steuerabzug befreien 
zu lassen, indem er eine Ermächtigung 
zur freiwilligen Offenlegung seiner Zins -
erträge gegenüber der ausländischen 
Bank abgibt, die es dem Institut gestattet, 
auf den Steuerabzug zu verzichten und 
stattdessen die Erträge an die gesetzlich 
vorgegebenen Finanzbehörden zu mel-
den.
Nach der ZIV ist von der Kapitalanlagege-
sellschaft für jeden in- und ausländischen 
Fonds anzugeben, ob er der ZIV unter-
liegt (in scope) oder nicht (out of scope).
Für diese Beurteilung enthält die ZIV zwei 
wesentliche Anlagegrenzen. 
Wenn das Vermögen eines Fonds aus 
höchstens 15 % Forderungen im Sinne 
der ZIV besteht, haben die Zahlstellen, die 
letztendlich auf die von der Kapitalanlage-
gesellschaft gemeldeten Daten zurück-
greifen, keine Meldungen an das Bundes-
amt für Finanzen zu versenden. An sonsten 
löst die Überschreitung der 15 %-Grenze 
eine Meldepfl icht der Zahlstellen an das 
Bundesamt für Finanzen über den in 
der Ausschüttung enthaltenen Zinsanteil 
aus. 
Bei Überschreiten der 40 %-Grenze ist der 
im Rückgabe- oder Veräußerungspreis 
der Fondsanteile enthaltene Zinsanteil zu 
melden. Handelt es sich um einen aus-
schüttenden Fonds, so ist zusätzlich im 

Falle der Ausschüttung der darin enthal-
tene Zinsanteil an das Bundesamt für Fi-
nanzen zu melden. Handelt es sich um 
einen thesaurierenden Fonds, erfolgt ei-
ne Meldung konsequenterweise nur im 
Falle der Rückgabe oder Veräußerung 
des Fondsanteils.

Verschmelzung von  Sonder -
vermögen
In den Fällen der Übertragung aller Ver-
mögensgegenstände eines Sondervermö-
gens in ein anderes Sondervermögen 
gemäß § 40 InvG kommt es weder auf der 
Ebene der Anleger noch auf der Ebene 
der beteiligten Sondervermögen zu einer 
Aufdeckung von stillen Reserven, d. h. 
 dieser Vorgang ist steuerneutral.

Grunderwerbsteuer
Der Verkauf von Anteilen an dem Sonder-
vermögen löst keine Grunderwerbsteuer 
aus.

Hinweis:
Die steuerlichen Ausführungen gehen 
von der derzeit bekannten Rechtslage 
aus. Es kann jedoch keine Gewähr da-
für übernommen werden, dass sich die 
steuerliche Beurteilung durch Gesetz-
gebung, Rechtsprechung oder Erlasse 
der Finanzverwaltung nicht ändert. Die 
steuerlichen Ausführungen richten sich 
an in Deutschland unbeschränkt ein-
kom mensteuerpflichtige oder unbe-
schränkt körperschaftsteuerpflichtige Per-
sonen. Einzelheiten zur Besteuerung 
der Erträge des Sondervermögens wer-
den in den Jahresberichten veröffent-
licht. 
Im Übrigen empfehlen wir unseren An-
legern zu steuerlichen Aspekten ihren 
persönlichen Steuerberater zu konsultie-
ren. 

Rechtliches und steuer-
liches Risiko

Eine Änderung fehlerhaft festgestellter 
Besteuerungsgrundlagen des Fonds für 
vorangegangene Geschäftsjahre (z. B. 
aufgrund von steuerlichen Außenprü-
fungen) kann für den Fall einer für den 
Anleger steuerlich grundsätzlich nach-
teiligen Korrektur zur Folge haben, dass 
der Anleger die Steuerlast aus der Kor-
rektur für vorangegangene Geschäfts-
jahre zu tragen hat, obwohl er unter 
Umständen zu diesem Zeitpunkt nicht in 
dem Sondervermögen investiert war. 
Umgekehrt kann für den Anleger der 
Fall eintreten, dass ihm eine steuerlich 
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grundsätzlich vorteilhafte Korrektur für 
das aktuelle und für vorangegangene 
Geschäftsjahre, in denen er an dem 
Sondervermögen beteiligt war, durch 
die Rückgabe oder Veräußerung der 
 Anteile vor Umsetzung der entspre-
chenden Korrektur nicht mehr zugute 
kommt.
Zudem kann eine Korrektur von Steuer-
daten dazu führen, dass steuerpfl ichtige 
Erträge bzw. steuerliche Vorteile in einem 
anderen als eigentlich zutreffenden Ver-
anlagungszeitraum tatsächlich steuerlich 
veranlagt werden und sich dies beim ein-
zelnen Anleger negativ auswirkt.

Beratung und Auslagerung

Die Gesellschaft hat folgende Aufgaben 

anderen Unternehmen übertragen:

■ Portfoliomanagement 
■ Handelsunterstützung/-abwicklung 
■ Fondsbuchhaltung
■ Aktienhandel
■ Wertpapier-Darlehen und – Pensions-

geschäfte
■ Objektverwaltung (Immobilien-Sonder-

vermögen)
■ Systeme und Datenlieferung für Risiko-

management
■ Dienstleistungen im Bereich der Deri-

vatetransaktionen
■ EDV-Dienste.

Berichte, Geschäftsjahr, 
Prüfer

1. Die Jahresberichte und Halbjahres-
berichte sind bei der Kapitalanlage-
gesellschaft sowie bei der AXA Asset 
 Managers Deutschland GmbH, Bleich-
straße 2-4 in 60313 Frankfurt am Main 
erhältlich.

2. Das Geschäftsjahr des Sondervermö-
gens endet am 30. April eines Kalen-
derjahres. 

3. Mit der Abschlussprüfung wird 
 PwC, Deutsche Revision Aktiengesell-

schaft, Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
 beauftragt.

Voraussetzungen für die 
Aufl ösung des Sonder-
vermögens 

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auf-
lösung der Sondervermögen zu beantra-
gen. Die Kapitalanlagegesellschaft kann 
jedoch die Verwaltung eines Sonderver-
mögens unter Einhaltung einer Kündi-
gungsfrist von 13 Monaten durch Be-
kanntmachung im elektronischen Bundes-

anzeiger und im Jahresbericht oder Halb-
jahresbericht kündigen.
Des Weiteren erlischt das Recht der Kapi-
talanlagegesellschaft, das Sondervermö-
gen zu verwalten, wenn das Insolvenzver-
fahren über das Vermögen der Kapitalan-
lagegesellschaft eröffnet ist oder wenn ein 
Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfah-
rens mangels Masse abgelehnt wird. Das 
Sondervermögen fällt nicht in die Insol-
venzmasse der Kapitalanlagegesellschaft.
In diesen Fällen geht das Sondervermö-
gen auf die Depotbank über, die das Son-
dervermögen abwickelt und den Erlös an 
die Anleger auszahlt.
Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpfl ich-
tet, die Verwaltung des Sondervermö-
gens auf Verlangen der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht zu kündi-
gen, wenn der Wert des Sondervermö-
gens nach Ablauf von vier Jahren nicht 
mindestens 150 Millionen Euro beträgt.

Verfahren bei Aufl ösung eines 
Sondervermögens
Wird das Sondervermögen aufgelöst, so 
wird dies im elektronischen Bundesanzei-
ger sowie in einer hinreichend verbreite-
ten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder 
auf der Homepage der Gesellschaft 
(www.axa-im.de) veröffentlicht. Die Aus-
gabe und die Rücknahme von Anteilen 
wird eingestellt. Der Erlös aus der Ver-
äußerung der Vermögenswerte des Son-
dervermögens abzüglich der noch durch 
das Sondervermögen zu tragenden Kos-
ten und der durch die Aufl ösung verur-
sachten Kosten wird an die Anleger ver-
teilt, wobei diese in Höhe ihrer jeweiligen 
Anteile am Sondervermögen Ansprüche 
auf Auszahlung des Liquidationserlöses 
haben. Die Aufl ösung des Sonderver-
mögens kann längere Zeit in Anspruch 
nehmen. Über die einzelnen Stadien der 
Aufl ösung werden die Anleger durch 
 Liquidationsberichte zu den Stichtagen 
der bisherigen Berichte unterrichtet, die 
bei der Depotbank erhältlich sind.
Sofern das Sondervermögen aufgelöst 
ist, wird der Anleger durch Veröffent-
lichung im elektronischen Bundesanzei-
ger und in einer hinreichend verbrei te-
ten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder 
auf der Homepage der Gesellschaft 
(www.axa-im.de) darüber unterrichtet, 
welche Liquidationserlöse ausgezahlt 
werden und zu welchem Zeitpunkt und 
an welchem Ort diese erhältlich sind.
Nicht abgerufene Liquidationserlöse kön-
nen bei dem für die Kapitalanlagegesell-
schaft zuständigen Amtsgericht hinterlegt 
werden.

Für die Rechte der Anleger gelten die Vor-
schriften der Hinterlegungsordnung vom 
10. 3. 1937.

Übertragung aller Ver-
mögensgegenstände des 
Sondervermögens

Alle Vermögensgegenstände des Sonder-
vermögens dürfen zum Geschäftsjahres-
ende auf ein anderes Sondervermögen 
übertragen werden. Es können auch zum 
Geschäftsjahresende eines anderen Son-
dervermögens alle Vermögensgegen-
stände dieses anderen Sondervermögens 
auf das Sondervermögen AXA Immosolu-
tions übertragen werden.
Das andere Sondervermögen muss eben-
falls von der Kapitalanlagegesellschaft ver-
waltet werden. Seine Anlagegrundsätze 
und -grenzen, die Ausgabeaufschläge 
oder Rücknahmeabschläge sowie die an 
die Kapitalanlagegesellschaft und die De-
potbank zu zahlenden Vergütungen dür-
fen nicht wesentlich von denen des AXA 
Immosolutions abweichen.

Verfahren bei der Übertragung 
aller Vermögensgegenstände 
eines Sondervermögens
Am Übertragungsstichtag werden die 
Werte des übernehmenden und des 
übertragenden Sondervermögens be-
rechnet, das Umtauschverhältnis wird 
festgelegt und der gesamte Vorgang wird 
vom Abschlussprüfer geprüft. Das Um-
tauschverhältnis ermittelt sich nach dem 
Verhältnis der Nettoinventarwerte des 
übernommenen und des aufnehmenden 
Sondervermögens zum Zeitpunkt der 
Übernahme. Der Anleger erhält die An-
zahl von Anteilen an dem neuen Sonder-
vermögen, die dem Wert seiner Anteile 
an dem übertragenen Sondervermögen 
entspricht.
Die Übertragung aller Vermögensgegen-
stände eines Sondervermögens auf ein 
anderes fi ndet nur mit Genehmigung der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht statt.

Zahlungen an die Anleger, 
Verbreitung der Berichte 
und sonstige Informationen

Der Verkaufsprospekt, die Vertragsbedin-
gungen sowie die aktuellen Jahres- und 
Halbjahresberichte sind kostenlos erhält-
lich bei AXA Asset Managers Deutschland 
GmbH, Bleichstraße 2-4, 60313 Frankfurt 
am Main. 
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Die Vertragsbedingungen sind in diesem 
Verkaufsprospekt abgedruckt. 
Zusätzliche Informationen über die Anlage-
grenzen des Risikomanagements dieses 
Sondervermögens, die Risikomanagement-
methoden und die jüngsten Entwicklungen 
bei den Risiken und Renditen der wichtigs-
ten Kategorien von Vermögensgegenstän-
den sind in elektronischer oder schriftlicher 
Form bei der Gesellschaft erhältlich. 

Weitere Sondervermögen, 
die von der Kapitalanlage-
gesellschaft verwaltet 
werden 

Von der Kapitalanlagegesellschaft wer-
den noch folgende Publikums-Sonderver-
mögen verwaltet, die nicht Inhalt dieses 
Verkaufsprospektes sind:
■ AXA Immoselect 
■ AXA Renten Global
■ AXA Renten Europa 
■ AXA Renten Inland
■ AXA Deutschland
■ AXA Europa 
■ AXA Welt 
■ AXA Vorsorge-Fonds
■ AXA Zeitwertfonds I 
■ AXA Geldmarkt
■ AXA Wachstum Invest
■ AXA Chance Invest
■ AXA Defensiv Invest 
■ AXA Performance Invest
■ AXA Chance Spektrum 
■ AXA Wachstum Spektrum 
■ AXA Portfolio 1
■ AXA Portfolio 2
■ AXA Portfolio 3
■ AXA Portfolio 5
■ AXA Portfolio 6
■ AXA Portfolio 7

Des Weiteren werden 26 Spezialfonds 
verwaltet. 

Widerrufsrecht des Käufers 
von Anteilen gemäß § 126 
Investmentgesetz

Ist der Käufer von Anteilen durch münd-
liche Verhandlungen außerhalb der stän-
digen Geschäftsräume desjenigen, der 
die Anteile verkauft oder den Verkauf ver-
mittelt hat, dazu bestimmt worden, eine 
auf den Kauf gerichtete Willenserklärung 
abzugeben, so ist er an diese Erklärung 
nur gebunden, wenn er sie nicht der Ka-
pitalanlagegesellschaft gegenüber bin-
nen einer Frist von zwei Wochen schrift-
lich widerruft; dies gilt auch dann, wenn 
derjenige, der die Anteile verkauft oder 
den Verkauf vermittelt, keine ständigen 
Geschäftsräume hat.
Zur Wahrung der Frist genügt die recht-
zeitige Absendung des Widerrufs. Der 
Lauf der Frist beginnt erst, wenn der Ver-
kaufsprospekt dem Käufer angeboten 
worden ist. Ist streitig, ob oder zu wel-
chem Zeitpunkt der Verkaufsprospekt 
dem Käufer angeboten wurde, so trifft die 
Beweislast den Verkäufer.
Das Recht zum Widerruf besteht nicht, 
wenn der Verkäufer nachweist, dass der 
Käufer die Anteile im Rahmen seines Ge-
werbebetriebes erworben hat oder er 
den Käufer zu den Verhandlungen, die 
zum Verkauf der Anteile geführt haben, 
aufgrund vorhergehender Bestellung 
(§ 55 Abs. 1 der Gewerbeordnung) aufge-
sucht hat.
Ist der Widerruf erfolgt und hat der Käufer 
bereits Zahlungen geleistet, so ist die Ka-
pitalanlagegesellschaft verpfl ichtet, dem 
Käufer, ggf. Zug um Zug gegen Rück-
übertragung der erworbenen Anteile, die 
bezahlten Kosten und einen Betrag aus-
zuzahlen, der dem Wert der bezahlten 
Anteile am Tage nach dem Eingang der 
Widerrufserklärung entspricht.
Auf das Recht zum Widerruf kann nicht 
verzichtet werden. 
Diese Ausführungen gelten entsprechend 
für den Verkauf der Anteile durch den An-
leger.
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Allgemeine und Besondere Vertragsbedingungen



Allgemeine 
Vertragsbedingungen

Allgemeine Vertragsbedingungen 
zur Regelung des Rechtsverhältnisses zwi-
schen den Anlegern und der 

AXA Investment Managers 
Deutschland GmbH, Köln 

(nachstehend „Gesellschaft“ genannt) für 
die von der Gesellschaft aufgelegten

Immobilien-Sondervermögen, 
die nur in Verbindung mit den für das 
jeweilige Sondervermögen aufgestell-
ten „Besonderen Vertragsbedingungen“ 
gelten.

§ 1 Grundlagen

1. Die Gesellschaft ist eine Kapitalanlage-
gesellschaft und unterliegt den Vor-
schriften des Investmentgesetzes 
 ( InvG).

2. Sie legt bei ihr eingelegtes Geld im ei-
genen Namen für gemeinschaftliche 
Rechnung der Anleger nach dem 
Grundsatz der Risikomischung in den 
nach dem  InvG zugelassenen Vermö-
gensgegenständen gesondert vom ei-
genen Vermögen in Form von Sonder-
vermögen an. Über die hieraus sich 
ergebenden Rechte der Anleger wer-
den von ihr Urkunden (Anteilscheine) 
ausgestellt.

3. Die Vermögensgegenstände stehen 
im Eigentum der Gesellschaft.

4. Grundstücke, 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 Kreditinsti-
tut als Depotbank; die Depotbank han-
delt unabhängig von der Gesellschaft 
und ausschließlich im Interesse der An-
leger.

2. Der Depotbank obliegen die nach 
dem  InvG und diesen Vertragsbedin-
gungen vorgeschriebenen Überwa-
chungs- und Kontrollaufgaben.

§ 3 Sachverständigenausschuss

1. Die Gesellschaft bestellt für die Bewer-
tung von Immobilien mindestens ei-
nen Sachverständigenausschuss, der 
aus wenigstens drei Mitgliedern und 
einem Ersatzmitglied zu bestehen 
hat.

2. Die Mitglieder müssen unabhängige, 
zuverlässige und fachlich geeignete 
Persönlichkeiten mit besonderen Er-

fahrungen auf dem Gebiet der Bewer-
tung von Immobilien sein. Hinsichtlich 
ihrer fi nanziellen Unabhängigkeit sind 
§ 77 Abs. 2 Sätze 2 und 3  InvG zu be-
achten.

3. Dem Sachverständigenausschuss ob-
liegen die ihm nach dem  InvG und 
den Vertragsbedingungen übertra-
genen Aufgaben nach Maßgabe einer 
im Einvernehmen mit der Gesellschaft 
zu erlassenden Geschäftsordnung. 
Zeitnah hat der Sachverständigenaus-
schuss insbesondere zu bewerten:
a) die zum Erwerb durch die Gesell-

schaft oder eine Immobilien-Gesell-
schaft vorgesehenen Immobilien; 

b) vor Erwerb einer Beteiligung an 
einer Immobilien-Gesellschaft die 
Immobilien der Immobilien-Gesell-
schaft;

c) mindestens einmal jährlich die 
zum Sondervermögen gehö-
renden bzw. im Eigentum einer 
Immobilien-Gesellschaft stehenden 
Immobilien; 

d) die zur Veräußerung durch die Ge-
sellschaft oder durch eine Immobi-
lien-Gesellschaft vorgesehenen 
Immobilien.

4. Ferner hat der Sachverständigenaus-
schuss vor Bestellung eines Erbbau-
rechts die Angemessenheit des Erb-
bauzinses zu bestätigen und innerhalb 
von zwei Monaten nach der Bestel-
lung den Wert des Grundstücks neu 
festzustellen.

§ 4 Fondsverwaltung

1. Die Gesellschaft erwirbt und verwaltet 
die Vermögensgegenstände im eige-
nen Namen für gemeinschaftliche 
Rechnung der Anleger mit der Sorgfalt 
eines ordentlichen Kaufmannes. Sie 
handelt bei der Wahrnehmung ihrer 
Aufgaben unabhängig von der Depot-
bank und ausschließlich im Interesse 
der Anleger und der Integrität des 
Marktes.

2. Die Gesellschaft ist berechtigt, mit dem 
von den Anlegern eingelegten Geld 
die Vermögensgegenstände zu erwer-
ben, diese wieder zu veräußern und 
den Erlös anderweitig anzulegen. Sie 
ist ferner ermächtigt, alle sich aus der 
Verwaltung der Vermögensgegen-
stände ergebenden sonstigen Rechts-
handlungen vorzunehmen.

3. Über die Veräußerung von Immobilien 
oder von Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften entscheidet die Ge-
sellschaft im Rahmen einer ordnungs-
gemäßen Geschäftsführung (§ 9 Abs. 1 

Satz 1  InvG). Veräußerungen nach 
Aussetzung der Anteilrücknahme ge-
mäß § 12 Abs. 5 bleiben hiervon unbe-
rührt.

4. Die Gesellschaft darf für gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger weder 
Gelddarlehen gewähren noch Ver-
pfl ichtungen aus einem Bürgschafts- 
oder einem Garantievertrag eingehen; 
sie darf keine Vermögensgegenstände 
nach Maßgabe der §§ 47, 48 und 50 
 InvG verkaufen, die im Zeitpunkt des 
Geschäftsabschlusses nicht zum Son-
dervermögen gehören. § 51  InvG 
bleibt unberührt. Abweichend von 
Satz 1 darf die Gesellschaft oder ein 
Dritter in ihrem Auftrag einer Immobi-
lien-Gesellschaft für Rechnung des 
Sondervermögens ein Darlehen ge-
währen, wenn sie an dieser für Rech-
nung des Sondervermögens beteiligt 
ist. Dieses Darlehen darf 50 % der Ver-
kehrswerte der im Eigentum der 
Immobilien-Gesellschaft stehenden 
Immobilien nicht überschreiten.

§ 5 Anlagegrundsätze

1. Die Gesellschaft bestimmt in den „Be-
sonderen Vertragsbedingungen“,
a) welche Immobilien für das Sonder-

vermögen erworben werden dür-
fen;

b) ob und in welchem Umfang für 
Rechnung des Sondervermögens 
Beteiligungen an Immobilien-Ge-
sellschaften erworben werden 
dürfen;

c) ob und unter welchen Bedin-
gungen Immobilien des Sonder-
vermögens mit einem Erbbaurecht 
belastet werden dürfen; 

d) ob und in welchem Umfang für 
Rechnung des Sondervermögens 
zur Absicherung von Vermögens-
gegenständen in Derivate im Sinne 
des § 51  InvG investiert werden 
darf. Beim Einsatz von Derivaten 
wird die Gesellschaft die gemäß 
§ 51 Abs. 3  InvG erlassene Rechts-
verordnung über Risikomanage-
ment und Risikomessung in Son-
dervermögen (DerivateV) beach-
ten.

2. Die zum Erwerb vorgesehenen Immo-
bilien und Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften müssen einen dau-
ernden Ertrag erwarten lassen.

§ 6 Liquidität, Anlage- und Aussteller-

grenzen

1. Die Gesellschaft hat bei der Aufnahme 
von Vermögensgegenständen in das 
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Sondervermögen, deren Verwaltung 
und bei der Veräußerung die im  InvG 
und die in den Vertragsbedingungen 
festgelegten Grenzen und Beschrän-
kungen zu beachten.

2. Sofern in den „Besonderen Vertragsbe-
dingungen“ nichts anderweitiges be-
stimmt ist, dürfen im Rahmen der 
Höchstliquidität im gesetzlich zuläs-
sigen Rahmen (§ 80 Abs. 1  InvG) fol-
gende Mittel gehalten werden:
a) Bankguthaben gemäß § 49  InvG;
b) Geldmarktinstrumente gemäß 

§§ 48 und 52 Nr. 2  InvG;
c) Wertpapiere, die zur Sicherung der 

in Artikel 18.1 des Protokolls über 
die Satzung des Europäischen Sys-
tems der Zentralbanken und der 
Europäischen Zentralbank ge-
nannten Kreditgeschäfte von der 
Europäischen Zentralbank oder 
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;

d) Investmentanteile nach Maßgabe 
des § 50  InvG oder Anteile an Spe-
zial-Sondervermögen nach Maß-
gabe des § 50 Abs. 1 Satz 2  InvG, 
die nach den Vertragsbedin-
gungen ausschließlich in Ver-
mögensgegenstände nach Buch-
staben a), b) und c) anlegen dür-
fen; 

e) Wertpapiere, die an einer Börse in 
einem Mitgliedstaat der Europä-
ischen Union oder in einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens 
über den Europäischen Wirt-
schaftsraum zum amtlichen Markt 
zugelassen sind, oder festverzins-
liche Wertpapiere, soweit diese ei-
nen Betrag von 5 % des Wertes 
des Sondervermögens nicht über-
schreiten.

3. Der Teil des Sondervermögens, der in 
Bankguthaben gehalten werden darf, 
wird in den „Besonderen Vertragsbe-
dingungen“ festgelegt. Die Gesellschaft 
darf nur bis zu 20 % des Wertes des 
Sondervermögens in Bankguthaben 
bei je einem Kreditinstitut anlegen. 

4. Im Einzelfall dürfen Wertpapiere und 
Geldmarktinstrumente einschließlich 
der in Pension genommenen Wertpa-
piere und Geldmarktinstrumente des-
selben Ausstellers über den Wertanteil 
von 5 % hinaus bis zu 10 % des Wertes 
des Sondervermögens erworben wer-
den; dabei darf der Gesamtwert der 

Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente dieser Aussteller 40 % des Wer-
tes des Sondervermögens nicht über-
steigen. 

5. Bei ein und derselben Einrichtung dür-
fen nur bis zu 20 % des Wertes des 
Sondervermögens in eine Kombinati-
on der folgenden Vermögensgegen-
stände angelegt werden:
■ von dieser Einrichtung begebene 

Wertpapiere oder Geldmarktinstru-
mente,

■ Bankguthaben bei dieser Einrich-
tung,

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

 Die jeweiligen Einzelobergrenzen blei-
ben unberührt.

6. Die Gesellschaft darf in solche Schuld-
verschreibungen und Schuldscheindar-
lehen, die vom Bund, einem Land, 
den Europäischen Gemeinschaften, 
einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union, einem anderen Vertragsstaat 
des Abkommens über den Europä-
ischen Wirtschaftsraum oder einem 
anderen Staat, der Mitglied der Orga-
nisation für wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung ist, ausgege-
ben oder garantiert worden sind, 
 jeweils bis zu 35 % des Wertes des 
 Sondervermögens anlegen. In Pfand-
briefen und Kommunalschuldver-
schreibungen sowie Schuldverschrei-
bungen, die von Kreditinstituten mit 
Sitz in einem Mitgliedstaat der Europä-
ischen Union oder in einem anderen 
Vertragsstaat des Abkommens über 
den Europäischen Wirtschaftsraum 
ausgegeben worden sind, darf die Ge-
sellschaft jeweils bis zu 25 % des Wer-
tes des Sondervermögens anlegen, 
wenn die Kreditinstitute auf Grund ge-
setzlicher Vorschriften zum Schutz der 
Inhaber dieser Schuldverschreibungen 
einer besonderen öffentlichen Aufsicht 
unterliegen und die mit der Ausgabe 
der Schuldverschreibungen aufge-
nommenen Mittel nach den gesetz-
lichen Vorschriften in Vermögens-
werten angelegt werden, die wäh-
rend der gesamten Laufzeit der Schuld-
verschreibungen die sich aus ihnen 
ergebenden Verbindlichkeiten ausrei-
chend decken und die bei einem Aus-
fall des Ausstellers vorrangig für die 
fällig werdenden Rückzahlungen und 
die Zahlung der Zinsen bestimmt 
sind.

7. Die Grenze in Abs. 6 Satz 1 darf für 
Wertpapiere und Geldmarktinstrumen-
te desselben Ausstellers nach Maßga-
be von § 60 Abs. 2 Satz 1  InvG über-
schritten werden, sofern die „Besonde-
ren Vertragsbedingungen“ dies unter 
Angabe der Aussteller vorsehen. In 
diesen Fällen müssen die für Rech-
nung des Sondervermögens gehalte-
nen Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente aus mindestens sechs verschie-
denen Emissionen stammen, wobei 
nicht mehr als 30 % des Sondervermö-
gens in einer Emission gehalten wer-
den dürfen. 

8. Die Gesellschaft hat einen Betrag, der 
mindestens 5 % des Wertes des Son-
dervermögens entspricht, täglich ver-
fügbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen

1. Die Gesellschaft darf für Rechnung des 
Sondervermögens einem Wertpapier-
Darlehensnehmer gegen ein marktge-
rechtes Entgelt nach Übertragung aus-
reichender Sicherheiten ein Wertpa-
pier-Darlehen auf unbestimmte Zeit 
insoweit gewähren, als der Kurswert 
der zu übertragenden Wertpapiere zu-
sammen mit dem Kurswert der für 
Rechnung des Sondervermögens 
demselben Wertpapier-Darlehensneh-
mer bereits als Wertpapier-Darlehen 
übertragenen Wertpapiere 10 % des 
Wertes des Sondervermögens nicht 
übersteigt.

2. Wird die Sicherheit für die übertrage-
nen Wertpapiere vom Wertpapier-Dar-
lehensnehmer in Guthaben erbracht, 
darf die Gesellschaft von der Möglich-
keit Gebrauch machen, diese Gutha-
ben in Geldmarktinstrumente im Sinne 
des § 48  InvG in der Währung des 
Guthabens anzulegen. Die Erträge aus 
Sicherheiten stehen dem Sonderver-
mögen zu.

3. Die Gesellschaft kann sich auch eines 
von einer Wertpapiersammelbank 
oder von einem anderen in den „Be-
sonderen Vertragsbedingungen“ ge-
nannten Unternehmen, dessen Unter-
nehmensgegenstand die Abwicklung 
von grenzüberschreitenden Effekten-
geschäften für andere ist, organisier-
ten Systems zur Vermittlung und Ab-
wicklung der Wertpapier-Darlehen be-
dienen, welches von den Anforderun-
gen der §§ 54 und 55  InvG abweicht, 
wenn durch die Bedingungen dieses 
Systems die Wahrung der Interessen 
der Anleger gewährleistet ist.
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§ 8 Wertpapier-Pensionsgeschäfte

1. Die Gesellschaft darf für Rechnung des 
Sondervermögens Wertpapier-Pensi-
onsgeschäfte im Sinne von § 340b 
Abs. 2 Handelsgesetzbuch gegen Ent-
gelt mit Kreditinstituten oder Finanz-
dienstleistungsinstituten abschließen.

2. Die Wertpapier-Pensionsgeschäfte müs-
sen Wertpapiere zum Gegenstand ha-
ben, die nach den Vertragsbedingun-
gen für das Sondervermögen erwor-
ben werden dürfen.

3. Die Pensionsgeschäfte dürfen höchs-
tens eine Laufzeit von zwölf Monaten 
haben.

§ 9 Belastung von Immobilien und 

Kreditaufnahme

1. Die Gesellschaft darf zum Sonderver-
mögen gehörende Immobilien belas-
ten sowie Forderungen aus Rechtsver-
hältnissen, die sich auf Immobilien be-
ziehen, abtreten und belasten (Belas-
tungen), wenn dies mit einer 
ordnungsgemäßen Wirtschaftsführung 
vereinbar ist und die Depotbank den 
Belastungen zustimmt, weil sie die da-
für vorgesehenen Bedingungen für 
marktüblich erachtet. Sie darf auch mit 
dem Erwerb von Immobilien im Zu-
sammenhang stehende Belastungen 
übernehmen. Die einzelne Immobilie 
darf nur insoweit belastet sein oder 
werden, als ihr dauernder Ertrag ge-
währleistet ist. Insgesamt dürfen die 
jeweiligen Belastungen den in den 
„Besonderen Vertragsbedingungen“ 
bestimmten Prozentsatz des Verkehrs-
wertes aller im Sondervermögen be-
fi ndlichen Immobilien nicht überschrei-
ten. Belastungen im Zusammenhang 
mit der Aussetzung der Anteilrücknah-
me gemäß § 12 Abs. 5 und Erbbauzin-
sen bleiben unberücksichtigt.

2. Darüber hinaus darf die Gesellschaft 
für gemeinschaftliche Rechnung der 
Anleger kurzfristige Kredite bis zur Hö-
he von 10 % des Wertes des Sonderver-
mögens aufnehmen, wenn die Bedin-
gungen der Kreditaufnahme marktüb-
lich sind und die Depotbank der Kredi-
taufnahme zustimmt. Hierbei sind 
Beträge, die die Gesellschaft als Pensi-
onsgeber im Rahmen eines Pensions-
geschäftes erhalten hat, anzurechnen.

§ 10 Übertragung aller Vermögensge-

genstände des Sondervermögens in 

ein anderes Sondervermögen

1. Die Gesellschaft darf alle Vermögens-
gegenstände dieses Sondervermögens 
in ein anderes Sondervermögen über-

tragen oder alle Vermögensgegen-
stände eines anderen Sondervermö-
gens in dieses Sondervermögen über-
nehmen, wenn
a) beide Sondervermögen von der 

Gesellschaft verwaltet werden,
b) die Anlagegrundsätze und -gren-

zen nach den Vertragsbedingun-
gen für diese Sondervermögen 
nicht wesentlich voneinander ab-
weichen,

c) die an die Gesellschaft und die De-
potbank zu zahlenden Vergütun-
gen sowie die Ausgabeaufschläge 
und Rücknahmeabschläge nicht 
wesentlich voneinander abwei-
chen,

d) die Übertragung aller Vermögens-
gegenstände des Sondervermö-
gens zum Geschäftsjahresende 
des übertragenden Sondervermö-
gens (Übertragungsstichtag) er-
folgt, am Übertragungsstichtag 
die Werte des übernehmenden 
und des übertragenden Sonder-
vermögens berechnet werden, 
das Umtauschverhältnis festgelegt 
wird, die Vermögensgegenstände 
und Verbindlichkeiten übernom-
men werden, der gesamte Über-
nahmevorgang vom Abschluss-
prüfer geprüft wird und die Bun-
desanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (Bundesanstalt) die 
Übertragung der Vermögensge-
genstände, bei der die Interessen 
der Anleger ausreichend gewahrt 
sein müssen, genehmigt hat.

2. Das Umtauschverhältnis ermittelt sich 
nach dem Verhältnis der Nettoinven-
tarwerte des übernommenen und des 
aufnehmenden Sondervermögens 
zum Zeitpunkt der Übernahme. Die 
neuen Anteile des übernehmenden 
Sondervermögens gelten bei den An-
legern des übertragenden Sonderver-
mögens mit Beginn des dem Übertra-
gungsstichtag folgenden Tages als 
ausgegeben.

3. Abs. 1 Buchstabe c) gilt nicht für die 
Zusammenlegung einzelner Sonder-
vermögen zu einem einzigen Sonder-
vermögen mit unterschiedlichen An-
teilklassen. In diesem Fall ist statt des 
Umtauschverhältnisses nach Abs. 2 
Satz 1 der Anteil der Anteilklasse an 
dem Sondervermögen zu ermitteln.

§ 11 Anteilscheine

1. Die Anteilscheine lauten auf den Inha-
ber und sind über einen Anteil oder ei-
ne Mehrzahl von Anteilen ausgestellt.

2. Die Anteile können verschiedene Rech-
te hinsichtlich der Ertragsverwendung, 
des Ausgabeaufschlages, des Rück-
nahmeabschlages, der Währung des 
Anteilwertes, der Verwaltungsvergü-
tung oder einer Kombination dieser 
Merkmale (Anteilklassen) haben. Die 
Einzelheiten sind in den „Besonderen 
Vertragsbedingungen“ festgelegt. 

3. Die Anteilscheine tragen mindestens 
die handschriftlichen oder vervielfältig-
ten Unterschriften der Gesellschaft 
und der Depotbank. Darüber hinaus 
weisen sie die eigenhändige Unter-
schrift einer Kontrollperson der Depot-
bank auf.

4. Die Anteile sind übertragbar. Mit der 
Übertragung eines Anteilscheines ge-
hen die in ihm verbrieften Rechte über. 
Der Gesellschaft gegenüber gilt in je-
dem Falle der Inhaber des Anteilschei-
nes als der Berechtigte.

5. Sofern die Rechte der Anleger bei der 
Errichtung des Sondervermögens oder 
die Rechte der Anleger einer Anteilklas-
se bei Einführung der Anteilklasse nicht 
in einer Globalurkunde, sondern in 
einzelnen Anteilscheinen oder in Mehr-
fachurkunden verbrieft werden sollen, 
erfolgt die Festlegung in den „Beson-
deren Vertragsbedingungen“.

§ 12 Ausgabe und Rücknahme von 

Anteilscheinen, Rücknahmeaussetzung

1. Die Anzahl der ausgegebenen Anteile 
und entsprechenden Anteilscheine ist 
grundsätzlich nicht beschränkt. Die 
Gesellschaft behält sich vor, die Ausga-
be von Anteilen vorübergehend oder 
vollständig einzustellen.

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

3. Die Anleger können von der Gesell-
schaft die Rücknahme der Anteile ver-
langen. Die Gesellschaft ist verpfl ichtet, 
die Anteile zum jeweils geltenden 
Rücknahmepreis für Rechnung des 
Sondervermögens zurückzunehmen. 
Rücknahmestelle ist die Depotbank.

4. Der Gesellschaft bleibt jedoch vorbe-
halten, die Rücknahme der Anteile 
auszusetzen, wenn außergewöhnliche 
Umstände vorliegen, die eine Ausset-
zung unter Berücksichtigung der Inter-
essen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen.

5. Insbesondere bleibt der Gesellschaft 
vorbehalten, die Rücknahme der An-
teile aus Liquiditätsgründen zum 
Schutze der Anleger befristet zu ver-
weigern. Reichen die Bankguthaben 
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und die Erlöse aus Verkäufen der ge-
haltenen Geldmarktinstrumente, In-
vestmentanteile und Wertpapiere zur 
Zahlung des Rücknahmepreises und 
zur Sicherstellung einer ordnungsge-
mäßen laufenden Bewirtschaftung 
nicht aus oder stehen sie nicht sogleich 
zur Verfügung, kann die Gesellschaft 
die Rücknahme mit einer Frist von drei 
Monaten verweigern. Reichen nach 
Ablauf der vorgenannten Frist die liqui-
den Mittel für die Rücknahme nicht 
aus, so sind Immobilien des Sonderver-
mögens zu veräußern. Die Gesellschaft 
kann die Rücknahme bis zur Veräuße-
rung der Immobilien zu angemes-
senen Bedingungen oder bis zu einem 
Jahr nach Vorlage der Anteile zur Rück-
nahme verweigern. Durch Erklärung 
gegenüber den Anlegern, die gemäß 
Satz 7 zu erfolgen hat, kann die vor-
genannte Jahresfrist um ein weiteres 
Jahr verlängert werden. Nach Ablauf 
dieser Frist kann die Gesellschaft Immo-
bilien ohne Beachtung der Beleihungs-
grundsätze und über die in den „Be-
sonderen Vertragsbedingungen“ ge-
nannte Grenze für die Belastungen 
von Immobilien hinaus beleihen, um 
die Mittel zur Rücknahme der Anteile 
zu beschaffen. Bei der Wiederaufnah-
me der Rücknahme von Anteilen sind 
die neuen Ausgabe- und Rücknahme-
preise im elektronischen Bundesanzei-
ger und in einer hinreichend verbreite-
ten Wirtschafts- oder Tageszeitung 
oder in den im Verkaufsprospekt be-
zeichneten elektronischen Informati-
onsmedien zu veröffentlichen.

§ 13 Ausgabe- und Rücknahmepreis

1. Zur Errechnung des Ausgabe- und 
Rücknahmepreises der Anteile wird der 
Wert der zu dem Sondervermögen ge-
hörenden Vermögensgegenstände (In-
ventarwert) zu den in den „Besonderen 
Vertragsbedingungen“ genannten 
Zeitpunkten ermittelt und durch die 
Zahl der umlaufenden Anteile geteilt 
(Anteilwert). Werden gemäß § 11 Abs. 2 
unterschiedliche Anteilklassen für das 
Sondervermögen eingeführt, ist der 
Anteilwert sowie der Ausgabe- und 
Rücknahmepreis für jede Anteilklasse 
gesondert zu ermitteln. Die Bewertung 
der Vermögensgegenstände erfolgt 
gemäß den Grundsätzen für die Kurs- 
und Preisfeststellung, die im  InvG und 
den auf dieser Grundlage erlassenen 
Verordnungen genannt sind.

2. Bei Festsetzung des Ausgabepreises 
kann dem Anteilwert zur Abgeltung 

der Ausgabekosten ein Ausgabeauf-
schlag hinzugerechnet werden. Außer 
dem Ausgabeaufschlag werden von 
der Gesellschaft weitere Beträge von 
den Zahlungen des Anteilerwerbers 
zur Deckung von Kosten nur dann ver-
wendet, wenn dies die „Besonderen 
Vertragsbedingungen“ vorsehen. 

3. Der Rücknahmepreis ist der vorbehalt-
lich eines Rücknahmeabschlages nach 
Abs. 1 ermittelte Anteilwert. Soweit in 
den „Besonderen Vertragsbedingun-
gen“ ein Rücknahmeabschlag vorgese-
hen ist, zahlt die Depotbank den An-
teilwert abzüglich des Rücknahmeab-
schlages an den Anleger und den Rück-
nahmeabschlag an die Gesellschaft aus. 
Die Einzelheiten sind in den „Besonde-
ren Vertragsbedingungen“ festgelegt. 

4. Der Abrechnungsstichtag für Anteilab-
rufe und Rücknahmeaufträge ist spä-
testens der auf den Eingang des An-
teilabrufs bzw. Rücknahmeauftrages 
folgende Wertermittlungstag. 

§ 14 Kosten

In den „Besonderen Vertragsbedingun-
gen“ werden die Aufwendungen und die 
der Gesellschaft, der Depotbank und Drit-
ten zustehenden Vergütungen, die dem 
Sondervermögen belastet werden kön-
nen, genannt. Für Vergütungen im Sinne 
von Satz 1 ist in den „Besonderen Ver-
tragsbedingungen“ darüber hinaus anzu-
geben, nach welcher Methode, in wel-
cher Höhe und auf Grund welcher Be-
rechnung sie zu leisten sind. 

§ 15 Rechnungslegung

1. Spätestens drei Monate nach Ablauf 
des Geschäftsjahres des Sondervermö-
gens macht die Gesellschaft einen Jah-
resbericht einschließlich Ertrags- und 
Aufwandsrechnung gemäß §§ 44 
Abs. 1, 79 Abs. 1 und 2  InvG bekannt.

2. Spätestens zwei Monate nach der Mit-
te des Geschäftsjahres macht die Ge-
sellschaft einen Halbjahresbericht ge-
mäß §§ 44 Abs. 2, 79 Abs. 1 und 2  InvG 
bekannt.

3. Wird das Recht, das Sondervermögen 
während des Geschäftsjahres auf eine 
andere Kapitalanlagegesellschaft zu 
übertragen, wahrgenommen, so hat 
die Gesellschaft auf den Übertragungs-
stichtag einen Zwischenbericht zu er-
stellen, der den Anforderungen an ei-
nen Jahresbericht gemäß §§ 44 Abs. 1, 
79 Abs. 1 und 2  InvG entspricht.

4. Die Berichte sind bei der Gesellschaft 
und der Depotbank und weiteren Stel-
len, die im Verkaufsprospekt anzuge-

ben sind, erhältlich; sie werden ferner 
im elektronischen Bundesanzeiger und 
darüber hinaus in einer hinreichend 
verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszei-
tung oder in den in dem Verkaufspro-
spekt bezeichneten elektronischen In-
formationsmedien bekannt gemacht.

§ 16 Kündigung und Abwicklung des 

Sondervermögens

1. Die Gesellschaft kann die Verwaltung 
des Sondervermögens mit einer Frist 
von mindestens 13 Monaten durch 
Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger und darüber hinaus 
im Jahresbericht oder Halbjahresbe-
richt kündigen.

2. Die Gesellschaft ist verpfl ichtet, die Ver-
waltung des Sondervermögens auf 
Verlangen der Bundesanstalt zu kündi-
gen, wenn das Sondervermögen nach 
Ablauf von vier Jahren seit seiner Bil-
dung ein Volumen von 150 Mio. Euro 
unterschreitet.

3. Mit dem Wirksamwerden der Kündi-
gung erlischt das Recht der Gesell-
schaft, das Sondervermögen zu ver-
walten. In diesem Falle geht das Son-
dervermögen auf die Depotbank über, 
die es abzuwickeln und den Liquidati-
onserlös an die Anleger zu verteilen 
hat. Für die Zeit der Abwicklung kann 
die Depotbank die der Gesellschaft zu-
stehende Vergütung beanspruchen. 

4. Die Gesellschaft hat auf den Tag, an 
dem ihr Verwaltungsrecht nach Maß-
gabe des § 38  InvG erlischt, einen Auf-
lösungsbericht zu erstellen, der den 
Anforderungen an einen Jahresbericht 
nach §§ 44 Abs. 1, 79 Abs. 1 und 2 
  InvG entspricht.

§ 17 Änderungen der Vertragsbedin-

gungen

1. Die Gesellschaft kann die Vertragsbe-
dingungen ändern.

2. Änderungen der Vertragsbedingun-
gen, einschließlich des Anhanges zu 
den „Besonderen Vertragsbedingun-
gen“, mit Ausnahme der Regelungen 
zu den Aufwendungen und den der 
Gesellschaft, der Depotbank und Drit-
ten zustehenden Vergütungen, die zu 
Lasten des Sondervermögens gehen 
(§ 43 Abs. 2 Satz 1 i.V.m. § 41 Abs. 1 
Satz 1  InvG), bedürfen der vorherigen 
Genehmigung durch die Bundesan-
stalt. Soweit die Änderungen nach 
Satz 1 Anlagegrundsätze des Sonder-
vermögens betreffen, bedürfen sie der 
vorherigen Zustimmung des Aufsichts-
rates der Gesellschaft.
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3. Sämtliche vorgesehenen Änderungen 
werden im elektronischen Bundesan-
zeiger und darüber 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 Änderungen nach Absätzen 4 und 
5 – frühestens drei Monate nach ihrer 
Bekanntmachung im elektronischen 
Bundesanzeiger in Kraft, soweit nicht 
mit Zustimmung der Bundesanstalt ein 
früherer Termin genannt wird. In einer 
Veröffentlichung nach Satz 1 ist auf die 
vorgesehenen Änderungen und ihr In-
Kraft-Treten hinzuweisen. 

4. Änderungen von Regelungen zu den 
Aufwendungen und den der Gesell-
schaft, der Depotbank und Dritten zu-
stehenden Vergütungen (§ 41 Abs. 1 
Satz 1  InvG) treten 13 Monate nach Be-
kanntmachung in Kraft. Die Veröffentli-
chung erfolgt gemäß Abs. 3 Satz 2. 

5. Änderungen der bisherigen Anlage-
grundsätze des Sondervermögens tre-
ten 13 Monate nach Bekanntmachung 
in Kraft. Die Veröffentlichung erfolgt 
gemäß Abs. 3 Satz 2. 

§ 18 Erfüllungsort, Gerichtsstand

1. Erfüllungsort ist der Sitz der Gesell-
schaft.

2. Hat der Anleger im Inland keinen all-
gemeinen Gerichtsstand, so ist der Sitz 
der Gesellschaft Gerichtsstand.
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Besondere 
Vertragsbedingungen

Besondere Vertragsbedingungen 
zur Regelung des Rechtsverhältnisses 
 zwischen den Anlegern und der

AXA Investment Managers 
Deutschland GmbH, Köln,

(nachstehend „Gesellschaft” genannt) für 
das von der Gesellschaft aufgelegte 
Immobilien-Sondervermögen

AXA Immosolutions
die nur in Verbindung mit den für Immo-
bilien-Sondervermögen von der Gesell-
schaft aufgestellten „Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen” gelten.

Depotbank

§ 1 Depotbank

Depotbank für das Sondervermögen ist 
das Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. 
Kommanditgesellschaft auf Aktien, mit Sitz 
in Köln und Frankfurt am Main.

Anlagegrundsätze und Anlage-
grenzen

§ 2 Immobilien

1.  Die Gesellschaft darf für das Sonder-
vermögen folgende Immobilien im 
 gesetzlich zulässigen Rahmen (§ 67 
Abs. 1 und Abs. 2 Satz 1 InvG) erwer-
ben: 
a) Mietwohngrundstücke, Geschäfts-

grundstücke und gemischt ge-
nutzte Grund stücke;

b)  Grundstücke im Zustand der Be-
bauung;

c)  unbebaute Grundstücke, die für 
eine alsbaldige eigene Bebauung 
nach Maßgabe des Buchstaben a) 
bestimmt und geeignet sind;

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

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

2.  Die Gesellschaft darf für das Sonder-
vermögen im gesetzlich zulässigen 
Rahmen (§ 67 Abs. 2 Satz 3 InvG) Nieß-
brauchrechte an Immobilien nach 
Maßgabe des Absatzes 1 Buchstabe a) 
erwerben, die der Erfüllung öffent-
licher Aufgaben dienen.

3. Die Gesellschaft darf Immobilien im 
Sinne von Absatz 1 und Nießbrauch-
rechte im Sinne von Absatz 2 außer-
halb eines Vertragsstaates des Abkom-
mens über den Europäischen Wirt-

schaftsraum erwerben, wenn die ge-
setzlichen Voraussetzungen des § 67 
Abs. 3 InvG erfüllt sind. In einem An-
hang, der Bestandteil dieser „Besonde-
ren Vertragsbedingungen” ist, sind der 
betreffende Staat und der in diesem 
Anhang genannte Anteil am Wert des 
Sondervermögens, der in diesem Staat 
höchstens angelegt werden darf, an-
zugeben.

4. Bei der Berechnung des Wertes des 
Sondervermögens für die gesetzlichen 
und vertraglichen Anlagegrenzen ge-
mäß Absatz 1 Buchstaben b), c) und e) 
sowie Absätze 2 und 3 sind die aufge-
nommenen Darlehen nicht zu berück-
sichtigen.

§ 3 Beteiligungen an Immobilien-

Gesellschaften 

1. Die Gesellschaft darf im gesetzlich zu-
lässigen Rahmen (§§ 68 bis 72 InvG) 
Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften erwerben, deren Unterneh-
mensgegenstand im Gesellschaftsver-
trag oder in der Satzung auf Tätig-
keiten beschränkt ist, welche die Ge-
sellschaft für das Sondervermögen 
ausüben darf. Die Immobilien-Gesell-
schaft darf nach dem Gesellschaftsver-
trag oder der Satzung nur Vermögens-
gegenstände im Sinne von § 2 sowie 
die zur Bewirtschaftung der Ver-
mögensgegenstände erforderlichen 
Gegenstände erwerben. Die Beteili-
gungen an Immobilien-Gesellschaften 
sind bei den Anlagebeschränkungen 
nach § 2 und bei der Berechnung der 
dabei geltenden gesetzlichen Grenzen 
zu berücksichtigen.

2. Soweit einer Immobilien-Gesellschaft 
ein Darlehen gemäß § 4 Abs. 4 Satz 3 
der „Allgemeinen Vertragsbedingun-
gen” gewährt wird, hat die Gesell-
schaft sicherzustellen, dass
a) die Darlehensbedingungen markt-

gerecht sind,
b) das Darlehen ausreichend besi-

chert ist,
c) bei einer Veräußerung der Beteili-

gung die Rückzahlung des Darle-
hens innerhalb von sechs Monaten 
nach Veräußerung vereinbart ist,

d) die Summe der für Rechnung des 
Sondervermögens einer Immobi-
lien-Gesellschaft insgesamt ge-
währten Darlehen 50 % des Wer-
tes der von der Immobilien-Ge-
sellschaft gehaltenen Immobilien 
nicht übersteigt,

e) die Summe der für Rechnung des 
Sondervermögens den Immobi-

lien-Gesellschaften insgesamt ge-
währten Darlehen 25 % des Wer-
tes des Sondervermögens nicht 
übersteigt. Bei der Berechnung 
der Grenze sind die aufgenom-
menen Darlehen nicht abzuzie-
hen.

§ 4 Belastung mit einem Erbbaurecht

1. Die Gesellschaft darf Grundstücke des 
Sondervermögens im Sinne des § 2 
Abs. 1 Buchstaben a), b), c) und e) mit 
Erbbaurechten belasten. 

2.  Diese Belastungen dürfen nur erfol-
gen, wenn unvorhersehbare Umstän-
de die ursprünglich vorgesehene Nut-
zung des Grundstückes verhindern 
oder wenn dadurch wirtschaftliche 
Nachteile für das Sondervermögen 
vermieden werden oder wenn da-
durch eine wirtschaftlich sinnvolle Ver-
wertung ermöglicht wird. 

§ 5 Höchstliquidität

1.  Bis zu 49 % des Wertes des Sonderver-
mögens dürfen in Anlagen gemäß § 6 
Abs. 2 der „Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen” gehalten werden (Höchst-
liquidität). Bei der Berechnung dieser 
Grenze sind folgende gebundene Mit-
tel abzuziehen:
■ die zur Sicherstellung einer ord-

nungsgemäßen laufenden Bewirt-
schaftung benötigten Mittel;

■ die für die nächste Ausschüttung 
vorgesehenen Mittel;

■ die zur Erfüllung von Verbindlich-
keiten aus rechtswirksam ge-
schlossenen Grundstückskaufver-
trägen, aus Darlehensverträgen, 
die für die bevorstehenden Anla-
gen in bestimmten Immobilien und 
für bestimmte Baumaßnahmen er-
forderlich werden, sowie aus Bau-
verträgen erforderlichen Mittel, so-
fern die Verbindlichkeiten in den 
folgenden zwei Jahren fällig wer-
den.

2. Im Rahmen der Begrenzung von Ab-
satz 1 dürfen auch bis zu 5 % des Wer-
tes des Sondervermögens in an einer 
Börse in einem Mitgliedstaat der Euro-
päischen Union oder in einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens 
über den Europäischen Wirtschafts-
raum zum amtlichen Markt zugelas-
sene Aktien und festverzinsliche Wert-
papiere in- und ausländischer Ausstel-
ler gehalten werden, wenn die An-
forderung gemäß § 6 Abs. 8 der 
„All ge meinen Vertragsbedingungen” 
erfüllt ist.
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3.  Die Vermögensgegenstände des Son-
dervermögens gemäß den Absätzen 1 
und 2 können auch auf Fremdwäh-
rung lauten. 

§ 6 Währungsrisiko

Die für Rechnung des Sondervermögens 
gehaltenen Vermögensgegenstände dür-
fen nur insoweit einem Währungsrisiko 
unterliegen, als der Wert der einem sol-
chen Risiko unterliegenden Vermögens-
gegenstände 30 % des Wertes des Sonder-
vermögens nicht übersteigt.

§ 7 Derivate mit Absicherungszweck

1 Die Gesellschaft kann im Rahmen der 
Verwaltung des Sondervermögens 
Derivate einsetzen. Sie darf – der Art 
und dem Umfang der eingesetzten 
Derivate entsprechend – zur Ermitt-
lung der Auslastung der nach § 51 
Abs. 2 InvG festgesetzten Marktrisiko-
grenze für den Einsatz von Derivaten 
entweder den einfachen oder den 
qualifi zierten Ansatz im Sinne der Deri-
vateV nutzen. Das Nähere regelt der 
Verkaufsprospekt. 

2. Sofern die Gesellschaft den einfachen 
Ansatz nutzt, darf sie nur in Derivate 
investieren, die von Vermögensgegen-
ständen, die gemäß § 6 Abs. 2 Buch-
staben b) bis e) der „Allgemeinen 
 Vertragsbedingungen” und Immo-
bilien, die gemäß § 2 Abs. 1 erworben 
werden dürfen, abgeleitet sind. Hier-
bei beschränkt sie sich entsprechend 
§ 6 Abs. 2 der DerivateV darauf, aus-
schließlich die folgenden Grund-
formen von Derivaten oder Kombina-
tionen aus diesen Derivaten oder Kom-
binationen aus Vermögensgegenstän-
den, die für das Sondervermögen 
erworben werden dürfen, mit diesen 
Derivaten im Sondervermögen einset-
zen:
a) Terminkontrakte auf Vermögens-

gegenstände gemäß § 6 Abs. 2 
Buchstaben b) bis e) der „Allgemei-
nen Vertragsbedingungen” sowie 
auf Immobilien gemäß § 2 Abs. 1, 
Zinssätze, Wechselkurse oder Wäh-
rungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf 
Vermögensgegenstände gemäß 
§ 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis e) der 
„Allgemeinen Vertragsbedingun-
gen” sowie auf Immobilien gemäß 
§ 2 Abs. 1, Zinssätze, Wechselkurse 
oder Währungen und auf Termin-
kontrakte nach Buchstabe a), 
wenn sie die folgenden Eigen-
schaften aufweisen:

aa) eine Ausübung ist entweder wäh-
rend der gesamten Laufzeit oder 
zum Ende der Laufzeit möglich 
und

bb) der Optionswert hängt zum Ausü-
bungszeitpunkt linear von der po-
sitiven oder negativen Differenz 
zwischen Basispreis und Marktpreis 
des Basiswerts ab und wird null, 
wenn die Differenz das andere 
Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Währungsswaps oder 
Zins-Währungsswaps;

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

e) Credit Default Swaps auf Ver-
mögensgegenstände gemäß § 6 
Abs. 2 Buchstaben b) bis e) der „All-
gemeinen Vertragsbedingungen” 
sowie auf Immobilien gemäß § 2 
Abs. 1, sofern sie ausschließlich und 
nachvollziehbar der Absicherung 
des Kreditrisikos von genau zu-
ordenbaren Vermögensgegenstän-
den des Sondervermögens dienen.

 Dabei darf der nach Maßgabe von 
§ 16 DerivateV zu ermittelnde An-
rechnungsbetrag des Sonderver-
mögens für das Zins- und Aktien-
kursrisiko oder das Währungskurs-
risiko zu keinem Zeitpunkt das 
Zweifache des Wertes des Sonder-
vermögens übersteigen. 

3. Terminkontrakte, Optionen oder Opti-
onsscheine auf Investmentanteile ge-
mäß § 6 Abs. 2 Buchstabe d) der „Allge-
meinen Vertragsbedingungen” dürfen 
nicht abgeschlossen werden.

4. Sofern die Gesellschaft den qualifi -
zierten Ansatz nutzt, darf sie – vorbe-
haltlich eines geeigneten Risikoma-
nagementsystems – in jegliche Deri-
vate investieren, die von Vermögens-
gegenständen, die gemäß § 6 Abs. 2 
Buchstaben b) bis e) der „Allgemeinen 
Vertragsbedingungen” und Immobi-
lien, die gemäß § 2 Abs. 1 erworben 
werden dürfen, oder von Zinssätzen, 
Wechselkursen oder Währungen, ab-
geleitet sind. Hierzu zählen insbeson-
dere Optionen, Finanzterminkontrakte 
und Swaps sowie Kombinationen hier-
aus. Dabei darf der dem Sonderver-
mögen zuzuordnende potenzielle Risi-
kobetrag für das Marktrisiko zu keinem 
Zeitpunkt das Zweifache des poten-
ziellen Risikobetrags für das Marktrisiko 
des zugehörigen Vergleichsvermögens 
gemäß § 9 der DerivateV übersteigen.

5. Unter keinen Umständen darf die Ge-
sellschaft bei diesen Geschäften von 
den in den „Allgemeinen und Besonde-
ren Vertragsbedingungen” oder in dem 
Verkaufsprospekt genannten Anlage-
grundsätzen und -grenzen abweichen. 

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 DerivateV je-
derzeit vom einfachen zum qualifi -
zierten Ansatz wechseln. Der Wechsel 
zum qualifi zierten Ansatz bedarf nicht 
der Genehmigung durch die Bundes-
anstalt, die Gesellschaft hat den Wech-
sel jedoch unverzüglich der Bundesan-
stalt anzuzeigen und im nächstfol-
genden Halbjahres- oder Jahresbericht 
bekannt zu machen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen und Wert-

papier-Pensi onsgeschäfte

Die §§ 7 und 8 der „Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen” sind bei den Anla ge-
grund sätzen und Anlagegrenzen zu be-
rücksichtigen.

§ 9 Anlageausschuss

Die Gesellschaft lässt sich bei der Verwal-
tung des Sondervermögens von einem 
Anlageausschuss beraten. 

Belastungen

§ 10 Belastungen

Die Belastungen dürfen insgesamt 50 % 
des Verkehrswertes der im Sonder-
vermögen befi ndlichen Immobilien nicht 
überschreiten.

Anteilklassen

§ 11 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Rechte; ver-
schiedene Anteilklassen gemäß § 11 Abs. 2 
der „Allgemeinen Vertragsbedingungen” 
werden nicht gebildet.

Ausgabepreis, Rücknahmepreis, 
Rücknahme von Anteilen und 
Kosten

§ 12 Ausgabe- und Rücknahmepreis

1. Die Ausgabe- und Rücknahmepreise 
werden börsentäglich ermittelt. An ge-
setzlichen Feiertagen, die Börsentage 
sind, sowie am 24. und 31. Dezember 
jeden Jahres können die Gesellschaft 
und die Depotbank von einer Ermitt-
lung des Wertes absehen; das Nähere 
regelt der Verkaufsprospekt.
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2. Der Ausgabeaufschlag beträgt 5 %1 
des Anteilwertes. Es steht der Gesell-
schaft frei, einen niedrigeren Ausgabe-
aufschlag zu berechnen. 

3. Der Rücknahmeabschlag beträgt 7 %2 
des Anteilwertes. Es steht der Gesell-
schaft frei, auf die Erhebung eines 
Rücknahmeabschlages bei Einhaltung 
einer Mindesthaltedauer der Anteile 
oder einer Ankündigungsfrist hinsicht-
lich des Rücknahmeverlangens ganz 
oder teilweise zu verzichten. Der Rück-
nahmeabschlag steht dem Sonderver-
mögen zu. 

§ 13 Kosten3

1. Die Gesellschaft erhält für die Verwal-
tung des Sondervermögens eine vier-
teljährliche Vergütung von bis zu 
0,125 %4 des zum Schluss des jewei-
ligen Quartals vorhandenen Wertes 
des Sondervermögens. Bei der Berech-
nung des Wertes des Sondervermö-
gens werden aufgenommene Darle-
hen nicht berücksichtigt. Die Gesell-
schaft ist berechtigt, hierauf monatlich 
anteilige Vorschüsse zu erheben. 

 Darüber hinaus erhält die Gesellschaft 
für die Verwaltung des Sondervermö-
gens am Ende eines jeden Geschäfts-
jahres eine erfolgsbezogene Vergü-
tung („Performance Fee“). Maßgeblich 
für die Ermittlung dieser Performance 
Fee ist der Anteilwert zu Beginn des 
Geschäftsjahres abzüglich der Aus-
schüttung des vorangegangenen Ge-
schäftsjahres im Verhältnis zu dem auf 
den Anteil entfallenden Betrag, der zur 
Ausschüttung zur Verfügung steht 
(„ausschüttungsfähiger Betrag“) – so 
genannte „Ausschüttungsrendite“. Da-
bei ist der ausschüttungsfähige Betrag 
der ordentliche und der außerordent-
liche Ertrag des Geschäftsjahres ab-
züglich des Einbehaltes dividiert durch 
die Anzahl der Anteile. 

 Die Formel für die Berechnung der 
Ausschüttungsrendite lautet wie folgt:

  ausschüttungsfähiger Betrag pro Anteil 
� 100

 (Anteilspreis Anfang GJ � Ausschüttung VJ 
 im lfd. GJ pro Anteil)

GJ = Geschäftsjahr; VJ = Vorjahr

 Ergibt sich eine positive Ausschüt-
tungsrendite (unter Berücksichtigung 
der Performance Fee) von 
■  mehr als 4,5 % bis 5,0 % (einschließ-

lich), erhält die Gesellschaft 10 % 
des auf 4,5 % übersteigenden Aus-

schüttungsrendite entfallenden Er-
trages, 

■  mehr als 5,0 % bis 6,0 % (einschließ-
lich), erhält die Gesellschaft 15 % 
des auf 4,5 % übersteigenden Aus-
schüttungsrendite entfallenden Er-
trages, 

■ mehr als 6,0 %, erhält die Gesell-
schaft 20 % des auf 4,5 % überstei-
genden Ausschüttungsrendite ent-
fallenden Ertrages. 

 Die Gesellschaft erhält die Performance 
Fee nur dann, wenn der Anteilwert 
sich im Laufe des Geschäftsjahres (un-
ter Berücksichtigung der Performance 
Fee) um mehr als 5 % positiv entwickelt 
nach BVI-Methode.  

 Die Performance Fee wird zum Ende 
des Geschäftsjahres entnommen.  

2. Werden für das Sondervermögen 
Immobilien erworben, bebaut, umge-
baut oder veräußert, kann die Gesell-
schaft jeweils eine Vergütung bis zur 
Höhe von 1,00 %5 des Kaufpreises bzw. 
der Baukosten beanspruchen. Befi n-
den sich die Immobilien außerhalb der 
Mitgliedstaaten der Europäischen Uni-
on bzw. der Vertragsstaaten des Ab-
kommens über den Europäischen 
Wirtschaftsraum, kann die Vergütung 
bis zu 1,50 %6 des Kaufpreises bzw. der 
Baukosten betragen. Bei von der Ge-
sellschaft für das Sondervermögen 
durchgeführten Projektentwicklungen 
kann eine Vergütung von bis zu 2,00 %7 
der Baukosten erhoben werden.

3.  Die Depotbank erhält für ihre Tätigkeit 
eine monatliche Vergütung von bis zu 
1/12 von 0,05 %8 des zum jeweiligen 
Monatsende vorhandenen Wertes des 
Sondervermögens. Bei der Berech-
nung des Wertes des Sondervermö-
gens werden aufgenommene Darle-
hen nicht berücksichtigt.

4. Neben den vorgenannten Vergütun-
gen gehen die folgenden Aufwen-
dungen zu Lasten des Sonderver-
mögens:
a) im Zusammenhang mit dem Er-

werb, der Bebauung, der Veräu-
ßerung und der Belastung von 
Immobilien entstehende Neben-
kosten (einschließlich Steuern), un-
abhängig von einem tatsächlichen 
Zustandekommen des Erwerbs, der 
Bebauung, der Veräußerung und 
der Belastung von Immobilien;

b) bei der Verwaltung von Immobi-
lien entstehende Fremdkapital- 

und Bewirtschaftungskosten (Ver-
waltungs-, Instandhaltungs-, Be-
triebs-, Beratungs- und Rechtsver-
folgungskosten); 

c)  Kosten für die Steuerberatung des 
Sondervermögens; 

d)  im Zusammenhang mit dem Er-
werb und der Veräußerung von 
sonstigen Vermögensgegenstän-
den entstehende Kosten;

e)  bankübliche Depotgebühren;
f)  Kosten des Sachverständigenaus-

schusses;
g)  Kosten für den Druck und Versand 

der für die Anleger bestimmten 
Jahres- und Halbjahresberichte;

h)  Kosten der Bekanntmachung der 
Jahres- und Halbjahresberichte, 
der Ausgabe- und Rücknahme-
preise und ggf. der Ausschüt-
tungen und des Aufl ösungsbe-
richtes;

i)  Kosten für die Prüfung des Sonder-
vermögens durch den Abschluss-
prüfer der Gesellschaft sowie die 
Kosten für die Bekanntmachung 
der Besteuerungsgrundlagen und 
der Bescheinigung, dass die steu-
erlichen Angaben nach den Re-
geln des deutschen Steuerrechts 
ermittelt wurden;

j)  im Zusammenhang mit den Kos-
ten der Verwaltung und Verwah-
rung eventuell entstehende Steu-
ern.

5.  Die Regelungen der Absätze 2 und 4 
gelten entsprechend für die von der 
Gesellschaft für Rechnung des Sonder-
vermögens gehaltenen Immobilien-
Gesellschaften und deren Immobilien. 
Für die Berechnung der Vergütung der 
Gesellschaft im Sinne des Absatzes 2 
ist dabei folgendes zugrunde zu legen: 
Im Falle des Ankaufs und Verkaufs 
 einer Immobilie durch eine Immobi-
lien-Gesellschaft der Kaufpreis der Im-
mobilie, im Falle des Ankaufs und Ver-
kaufs einer Immobilien-Gesellschaft der 
Kaufpreis der Anteile an der Immobi-
lien- Gesellschaft zuzüglich der in der 
Immo bilien-Gesellschaft vorhandenen 
Verbindlichkeiten vor Abschluss des 
Kaufvertrages über die Anteile, anteilig 
in Höhe der Beteiligungsquote, soweit 
diese Verbindlichkeiten von der Gesell-
schaft übernommen werden. Aufwen-
dungen nach Absatz 4 sind anteilig in 
Höhe der Beteiligungsquote anzuset-
zen. Abweichend hiervon gehen Auf-

1 Zurzeit 5 % 2 Zurzeit: ■ 3 % im ersten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 2 % im zweiten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 1 % im dritten Jahr nach Anteilerwerb; ■ 0 % ab dem vierten Jahr 
nach Anteilerwerb. Abweichend von der vorstehenden Staffelung und ohne Rücksicht auf die  Haltedauer kann die Gesellschaft den maximale Rückgabeabschlag in Höhe 
von 7 % des Anteilwertes erheben, wenn die Rückgabe der Anteile der Gesellschaft nicht mindestens 20 Bankarbeitstage (maßgeblich ist der Bankenplatz Köln) im voraus 
schriftlich angekündigt wurden. 

3 Diese Regelung unterliegt nicht der Genehmigung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. 
4 Zurzeit 0,125 % 5 Zurzeit 1,00 % 6 Zurzeit 1,50 % 7 Zurzeit 2,00 %
8 Zurzeit: ■ 0,045 % bei einem Fondsvolumen bis 500 Mio. Euro; ■ 0,030 % bei einem Fondsvolumen über 500 Mio. bis 1 Mrd. Euro; ■ 0,022 % bei einem Fonds volumen über 

1 Mrd. bis 1,5 Mrd. Euro; ■ 0,020 % bei einem Fondsvolumen über 1,5 Mrd. Euro.  
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Anhang 
zu den Besonderen Vertrags-
bedingungen

Liste der Staaten außerhalb des EWR ge-
mäß Baustein 2 Abs. 2 „Besondere Ver-
tragsbedingungen” in denen nach vorhe-
riger Prüfung der Erwerbsvorausset-
zungen durch die Gesellschaft Immobilien 
für das Immobilien-Sondervermögen AXA 
Immosolutions erworben werden dürfen

wendungen nach Absatz 4, die bei 
der Immobilien-Gesellschaft aufgrund 
von speziellen Anforderungen des 
InvG entstehen, nicht anteilig, sondern 
in vollem Umfang zu Lasten des Son-
der vermögens.

6.  Vergütungen für Dienstleistungen im 
Bereich Anlageberatung und Anlage-
management, die für das Sonderver-
mögen von mit der Gesellschaft ver-
bundenen Unternehmen erbracht 
werden, darf die Gesellschaft dem 
Sondervermögen belasten, jedoch 
maximal nur bis zur Höhe der in 
Abs. 1 und Abs. 2 festgelegten Vergü-
tungen. Die Gesellschaft reduziert die 
ihr nach Abs. 1 und Abs. 2 zustehen-
den Ver gütungen um die den verbun-
denen Unternehmen zustehenden 
Beträge. 

7.  Soweit die Gesellschaft dem Sonder-
vermögen eigene Aufwendungen 
nach Abs. 4 belastet, müssen diese bil-
ligem Ermessen entsprechen. Diese 
Aufwendungen werden im Jahresbe-
richt aufgegliedert ausgewiesen. 

8. Die Gesellschaft hat im Jahresbericht 
und im Halbjahresbericht den Betrag 
der Ausgabeaufschläge und Rücknah-
meabschläge offen zu legen, die dem 
Sondervermögen im Berichtszeitraum 
für den Erwerb und die Rücknahme 
von Anteilen im Sinne des § 50 InvG 
berechnet worden sind. Beim Erwerb 
von Anteilen, die direkt oder indirekt 
von der Gesellschaft selbst oder einer 
anderen Gesellschaft verwaltet wer-
den, mit der die Gesellschaft durch ei-
ne wesentliche unmittelbare oder mit-
telbare Beteiligung verbunden ist, darf 
die Gesellschaft oder die andere Ge-
sellschaft für den Erwerb und die Rück-
nahme keine Ausgabeaufschläge und 
Rücknahmeabschläge berechnen. Die 
Gesellschaft hat im Jahresbericht und 
im Halbjahresbericht die Vergütung 
 offen zu legen, die dem Sondervermö-
gen von der Gesellschaft selbst, von 
einer anderen Kapitalanlagegesell-
schaft, einer Investment-Aktiengesell-
schaft mit veränderlichem Kapital oder 
einer anderen Gesellschaft, mit der die 
Gesellschaft durch eine wesentliche 
unmittelbare oder mittelbare Beteili-
gung verbunden ist oder einer auslän-

dischen Investment-Gesellschaft, ein-
schließlich ihrer Verwaltungsgesell-
schaft als Verwaltungsvergütung für 
die im Sondervermögen gehaltenen 
Anteile berechnet wurde. 

Ertragsverwendung und 
 Geschäftsjahr

§ 14 Ausschüttung

1. Die Gesellschaft schüttet grundsätzlich 
die während des Geschäftsjahres für 
Rechnung des Sondervermögens an-
gefallenen und nicht zur Kostende-
ckung verwendeten Erträge aus den 
Immobilien und dem sonstigen Ver-
mögen – unter Berücksichtigung des 
zugehörigen Ertragsausgleichs – aus. 

2. Von den nach Absatz 1 ermittelten Er-
trägen müssen Beträge, die für künf-
tige Instandsetzungen und zum Aus-
gleich von Wertminderungen der 
Immobilien erforderlich sind, einbehal-
ten werden.

3. Veräußerungsgewinne – unter Berück-
sichtigung des zugehörigen Ertrags-
ausgleichs – und Eigengeldverzinsung 
für Bauvorhaben, soweit sie sich in 
den Grenzen der ersparten markt-
üblichen Bauzinsen hält, können eben-
falls zur Ausschüttung herangezogen 
werden.

4. Ausschüttbare Erträge gemäß den Ab-
sätzen 1 bis 3 können zur Ausschüt-
tung in späteren Geschäftsjahren inso-
weit vorgetragen werden, als die Sum-
me der vorgetragenen Erträge 15 % 
des jeweiligen Wertes des Sonder-
vermögens zum Ende des Geschäfts-
jahres nicht übersteigt. Erträge aus 
Rumpfgeschäftsjahren können voll-
ständig vorgetragen werden.

5. Im Interesse der Substanzerhaltung 
können Erträge teilweise, in Sonderfäl-
len auch vollständig zur Wiederanlage 
im Sondervermögen bestimmt wer-
den.

6. Die Ausschüttung erfolgt jährlich un-
mittelbar nach Bekanntmachung des 
Jahresberichts. 

§ 15 Geschäftsjahr

Das Geschäftsjahr des Sondervermögens 
beginnt am 1. Mai und endet am 30. 
April.

Staat  Erwerb bis zu % des 
 Sondervermögens

Russische Föderation bis zu 20 %

Schweiz bis zu 20 %

Mazedonien bis zu 20 %

Bosnien-Herzegowina bis zu 20 %

Serbien-Montenegro bis zu 20 %

Monaco bis zu 20 %

Albanien bis zu 20 %

Rumänien bis zu 20 %

Bulgarien bis zu 20 %

Kroatien bis zu 20 %

Weißrussland bis zu 20 %

Ukraine bis zu 20 %
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