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Die DWS Investment S.A. verwaltet zurzeit folgende Investmentfonds in der Form eines Fonds Commun de Placement (FCP) (Stand 25.9.2008):

AL DWS GlobalAktiv+; Breisgau-Rent ; Certificate Horizon*; DB FCS; DB Flexible Management; DB Opportunity; DB Portfolio*; db
PrivatMandat Invest*; DBM Vermögensverwaltung Ausgewogen; DBM Vermögensverwaltung Ertrag; DBM Vermögensverwaltung
Wachstum; Diversified Strategic Asset Allocation*; DWS 5% Target Return 2010; DWS 5,5% Target Return 2011; DWS ABS Fund; DWS
ABS plus; DWS ACF (EUR); DWS AgriX Garant 2013; DWS Alpha Fonds; DWS Best 80 Garant ; DWS Best Global FX Selection Plus;
DWS Best Result Garant ; DWS Best USA Garant ; DWS BestSelect Balance; DWS BestSelect Branchen; DWS BestSelect Global ; DWS
Brazil ; DWS BRIC Garant ; DWS BRIC Garant 2012; DWS Cash EUR; DWS Cash USD; DWS China; DWS CO2 Opportunities Fund; DWS
Credit Opportunities ; DWS Delta Fonds; DWS Deutschland Garant 2013; DWS DifferenzChance 2013; DWS Diskont Basket ; DWS
Dollarrenta ; DWS Emerging Markets Bonds; DWS Etoile ; DWS EnergiX 2013; DWS Euro Reserve; DWS Euro-Bonds (Long); DWS
Euro-Bonds (Medium); DWS Euro-Bonds (Short); DWS Euro-Corp Bonds; DWS Euro-Corp High Yield ; DWS Eurocash plus; DWS
Eurocash premium; DWS EuroDynamic Garant ; DWS Euroland Konzept 2009; DWS Europa Bonus Express Offensiv ; DWS Europa
Bonus Express Offensiv II ; DWS Europa Express; DWS Europa Garant 2012; DWS Europa Garant 2013; DWS Europa Timing +; DWS
Europe Convergence Bonds; DWS Europe Convergence Equities ; DWS Eurorenta; DWS Flex Aktiv; DWS FlexPension I ; DWS Flex
Chance I ; DWS Flex Chance III ; DWS Financials Opportunities Fund; DWS Fixed Income Strategy; DWS Global*; DWS Global Equity
Focus Fund; DWS Global Value; DWS Gold plus; DWS India ; DWS Lateinamerika; DWS Mandarin; DWS Megatrend Performance
2016; DWS MultiDynamic Garant ; DWS Multi Asset Solution I ; DWS Multi Asset Solution II ; DWS Multi Asset Solution III ; DWS Multi
Chance II ; DWS OptiRent (Flex); DWS OptiRent (Medium); DWS OptiRent (Short); DWS Osteuropa; DWS Performance Rainbow 2015;
DWS Performance Select 2014; DWS Professional Cash (Eq); DWS Rendite*; DWS Rendite 2008; DWS Rendite 2010; DWS Rendite
2012; DWS Rendite Garant ; DWS Rendite Optima; DWS Rendite Optima Four Seasons; DWS Russia ; DWS Top Balance; DWS Top
DivideX Bonus 2012; DWS Top Dynamic; DWS Türkei ; DWS (US Dollar) Reserve; DWS Vario Chance I ; DWS Vario Chance II ; DWS
Vario Solution I ; DWS Vario Solution II ; DWS Vario Solution III ; DWS Vermögensbildungsfonds I (Lux); DWS Vermögensmandat*; DWS
Vorsorge*; DWS Vola Strategy; DWS Zins Chance 2011; DWS ZukunftsFonds 2025; DWS ZukunftsFonds 2030; DWS ZukunftsFonds
2035; FI ALPHA*; Global Fund; Multi Opportunities ; Multi Opportunities II ; Multi Opportunities III ; Multi Opportunities IV; Multi Style
– Mars; NOVETHOS Invest ; P500; PAM Equity Alpha Fund; PAM Fixed Income Alpha Fund; PAM International Fund Selection
Portfolio*; P Apollo; Prima 2010; Prima 2010 plus; Private Global Opportunity; PWM Mandat – DWS*; RAM Dynamisch; RAM
Konservativ; RAM Wachstum; RREEF Global Real Estate Securities (EURO); SFC Global Markets; SK Invest*; Südwestbank
Vermögensmandat*; Zurich Vorsorge Dachfonds I ; Zurich Vorsorge Dachfonds II

sowie 14 Investmentgesellschaften in Form einer Société d’Investissement à Capital Variable und zwölf spezialisierte Investmentfonds
nach dem Gesetz vom 13. Februar 2007. 

* Umbrella-FCP
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Das in diesem Verkaufsprospekt beschriebe-
ne rechtlich unselbstständige Investmentver-
mögen ist ein Luxemburger Investmentfonds
(fonds commun de placement) gemäß Teil I
des Luxemburger Gesetzes über die Organis-
men für die gemeinsame Anlage von Wert-
papieren vom 20. Dezember 2002 („Gesetz
vom 20. Dezember 2002“) und erfüllt die Vor-
schriften der Richtlinien 2001/108/EG und
2001/107/EG des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 21. Januar 2002 (OGAW
im Sinne der Richtlinie 85/611/EWG) sowie
die Vorschriften der Großherzoglichen Ver-
ordnung vom 8. Februar 2008 über bestimm-
te Definitionen des geänderten Gesetzes
vom 20. Dezember 2002 über Organismen
für gemeinsame Anlagen („Großherzogliche
Verordnung vom 8. Februar 2008“), durch die

die Richtlinie 2007/16/EG1 („Richtlinie 2007/
16/EG“) in Luxemburger Recht umgesetzt
wurde. 

Bezüglich der in der Richtlinie 2007/16/EG
bzw. in der Großherzoglichen Verordnung
vom 8. Februar 2008 enthaltenen Bestim-
mungen liefern die Leitlinien des „Com-
mittee of European Securities Regulators“
(CESR – Ausschuss der Europäischen Wert-
papierregulierungsbehörden) im Dokument
„CESR’s guidelines concerning eligible as-
sets for investment by UCITS“ in der jeweils
gültigen Fassung eine Reihe zusätzlicher Er-
läuterungen, die in Bezug auf die Finanz-
instrumente, die für unter die geänderte
Richtlinie 85/611/EWG fallenden OGAW in
Frage kommen, zu beachten sind.2

Es ist nicht gestattet, von Verkaufsprospekt
oder Verwaltungsreglement abweichende Aus-
künfte oder Erklärungen abzugeben. Die DWS
Investment S.A. haftet nicht, wenn und soweit
Auskünfte oder Erklärungen abgegeben wer-
den, die von vorliegendem Verkaufsprospekt
bzw. Verwaltungsreglement abweichen.

____________
1 Richtlinie 2007/16/EG der Kommission vom 19. März
2007 zur Durchführung der Richtlinie 85/611/EWG des
Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs-
vorschriften betreffend bestimmte Organismen für
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im
Hinblick auf die Erläuterung gewisser Definitionen
(„Richtlinie 2007/16/EG“).

2 vgl. CSSF-Rundschreiben 08-339 in der jeweils gültigen
Fassung: CESR’s guidelines concerning eligible assets for
investment by UCITS – March 2007, Ref.: CESR/07-044;
CESR’s guidelines concerning eligible assets for invest-
ment by UCITS – The classification of hedge fund indices
as financial indices – July 2007, ref.: CESR/07-434.

Hinweise

Rechtliche Struktur:

FCP nach Teil I des Gesetzes vom 20. Dezember 2002 über Organismen für gemeinsame Anlagen.

Zusätzliche Informationen 

für Anleger in der

Bundesrepublik Deutschland 2
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Zusätzliche Informationen für Anleger 
in der Bundesrepublik Deutschland

Vollständiger und vereinfachter Verkaufsprospekt, Verwaltungsreglement, Halbjahres- und Jahresberichte, Ausgabe-
und Rücknahmepreise sind kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft sowie den Zahl- und Informationsstellen
erhältlich.

Rücknahmeanträge können bei den deutschen Zahlstellen eingereicht werden. Sämtliche Zahlungen (Rücknahme-
erlöse, etwaige Ausschüttungen und sonstige Zahlungen) werden durch die deutschen Zahlstellen an die Anleger
ausgezahlt.

Die Ausgabe- und Rücknahmepreise der Anteile werden im Internet unter www.dws.de veröffentlicht. Etwaige
Mitteilungen an die Anteilinhaber werden im elektronischen Bundesanzeiger veröffentlicht.

Vertriebs-, Zahl- und Informationsstellen für Deutschland sind:

Deutsche Bank AG
Theodor-Heuss-Allee 70
D-60486 Frankfurt am Main
und deren Filialen

Deutsche Bank Privat- und Geschäftskunden AG
Theodor-Heuss-Allee 72
D-60486 Frankfurt am Main
und deren Filialen

Widerrufsrecht gemäß § 126 InvG:

Erfolgt der Kauf von Investmentanteilen durch mündliche Verhandlungen außerhalb der ständigen Geschäftsräume
desjenigen, der die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt hat, so kann der Käufer seine Erklärung über den 
Kauf binnen einer Frist von zwei Wochen der ausländischen Investmentgesellschaft gegenüber schriftlich widerrufen
(Widerrufsrecht); dies gilt auch dann, wenn derjenige, der die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt, keine
ständigen Geschäftsräume hat. Handelt es sich um ein Fernabsatzgeschäft i. S. d. § 312b des Bürgerlichen Gesetz-
buchs, so ist bei einem Erwerb von Finanzdienstleistungen, deren Preis auf dem Finanzmarkt Schwankungen unter-
liegt (§ 312d Abs. 4 Nr. 6 BGB), ein Widerruf ausgeschlossen. Zur Wahrung der Frist genügt die rechtzeitige Absen-
dung der Widerrufserklärung. Der Widerruf ist gegenüber der DWS Investment S.A., 2, Boulevard Konrad Adenauer,
1115 Luxemburg, schriftlich unter Angabe der Person des Erklärenden einschließlich dessen Unterschrift zu erklären,
wobei eine Begründung nicht erforderlich ist. Die Widerrufsfrist beginnt erst zu laufen, wenn die Durchschrift des An-
trags auf Vertragsabschluss dem Käufer ausgehändigt oder ihm eine Kaufabrechnung übersandt worden ist und darin
eine Belehrung über das Widerrufsrecht wie die vorliegende enthalten ist. Ist der Fristbeginn streitig, trifft die Beweis-
last den Verkäufer. Das Recht zum Widerruf besteht nicht, wenn der Verkäufer nachweist, dass entweder der Käufer
die Anteile im Rahmen seines Gewerbebetriebes erworben hat oder er den Käufer zu den Verhandlungen, die zum
Verkauf der Anteile geführt haben, auf Grund vorhergehender Bestellung gemäß § 55 Abs. 1 der Gewerbeordnung
aufgesucht hat. Ist der Widerruf erfolgt und hat der Käufer bereits Zahlungen geleistet, so ist die ausländische Invest-
mentgesellschaft verpflichtet, dem Käufer, gegebenenfalls Zug um Zug gegen Rückübertragung der erworbenen
Anteile, die bezahlten Kosten und einen Betrag auszuzahlen, der dem Wert der bezahlten Anteile am Tage nach dem
Eingang der Widerrufserklärung entspricht. Auf das Recht zum Widerruf kann nicht verzichtet werden.
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Aktuelle Rechtslage

Die nachfolgenden allgemeinen steuerlichen
Ausführungen für in Deutschland unbeschränkt
steuerpflichtige Anleger gehen von der derzeit
geltenden Rechtslage (Stand: Juli 2008) aus.

Da sich insbesondere durch die Einführung der
sogenannten Abgeltungsteuer erhebliche Ände-
rungen abzeichnen, erfolgt im Anschluss eine ge-
schlossene Darstellung des zukünftigen Steuer-
rechts.

Die steuerpflichtigen Erträge des Investment-
vermögens werden auf Ebene des Anlegers steu-
erlich erfasst. Die Behandlung der Fondserträge
beim Anleger hängt von den für ihn im Einzelfall
geltenden steuerlichen Vorschriften ab. Die steu-
erliche Gesetzgebung erfordert zur Ermittlung der
steuerpflichtigen Erträge eine differenzierte Be-
trachtung der Ertragsbestandteile.

Anteile im Privatvermögen 

(Steuerinländer)

1. Allgemeines 

Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen
Vorschriften gelten nur für Anleger, die in der Bun-
desrepublik Deutschland unbeschränkt steuer-
pflichtig sind und die Investmentanteile im Privat-
vermögen halten.

Die ausgeschütteten und ausschüttungsglei-
chen (thesaurierten) Erträge sowie die Zwischen-
gewinne gehören bei Investoren, die die Anteile
im Privatvermögen halten, zu den Einnahmen
i.S.d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG. Die hieraus steuer-
pflichtigen Einkünfte gelten als Einkünfte aus Ka-
pitalvermögen, die auf Ebene des Privatanlegers
der Einkommensteuer unterworfen werden, so-
weit diese zusammen mit den sonstigen Kapital-
erträgen den Sparer-Freibetrag einschließlich des
Werbungskostenpauschbetrages von jährlich 
801 € für Alleinstehende oder getrennt veranlag-
te Ehegatten bzw. 1.602 € für zusammenveranlag-
te Ehegatten übersteigen. Darüber hinaus kann
die Veräußerung von Investmentanteilen zu Ein-
künften aus privaten Veräußerungsgeschäften
i.S.d. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG führen.

Bei privaten Anlegern gilt bezüglich der zeitli-
chen Zuordnung der Erträge § 11 EStG (Zuflus-
sprinzip). Die ausgeschütteten Erträge sind somit
im Jahr des Zuflusses der Ausschüttung steuer-
lich zu erfassen. Ausschüttungsgleiche (thesau-
rierte) Erträge gelten steuerlich mit Ablauf des
Geschäftsjahres als zugeflossen, in dem sie vom
Investmentvermögen vereinnahmt werden.

2. Zinsen und zinsähnliche Erträge

Zinsen und zinsähnliche Erträge des Invest-
mentvermögens sind beim Anleger grundsätzlich
einkommensteuerpflichtig. Dies gilt unabhängig
davon, ob diese Erträge thesauriert oder ausge-
schüttet werden.

Der zinsabschlagsteuerpflichtige Anteil einer
Ausschüttung unterliegt bei Depotverwahrung in
Deutschland ( Inland) der Zinsabschlagsteuer in
Höhe von 30% (zuzüglich 5,5% Solidaritätszu-
schlag).

Bei der Zinsabschlagsteuer handelt es sich le-
diglich um eine Steuervorauszahlung, die auf die
endgültige Einkommensteuerschuld des Anlegers
angerechnet werden kann. Sie erfasst aber nicht
die gesamte steuerpflichtige Ausschüttung des
Investmentvermögens, sondern insbesondere die
Zinserträge.

Zinsabschlagsteuerfrei bleiben in- und auslän-
dische Dividenden, Gewinne aus der Veräuße-
rung von Wertpapieren und Bezugsrechten auf
Anteile an Kapitalgesellschaften, Gewinne aus

Termingeschäften sowie Einkünfte, für die 
die Bundesrepublik Deutschland nach Doppelbe-
steuerungsabkommen kein Besteuerungsrecht
hat.

Einzelheiten über die auf ausgeschüttete Erträ-
ge des Investmentvermögens entfallende Zinsab-
schlagsteuer sind dem Jahresbericht sowie den
Bekanntmachungen der Besteuerungsgrundla-
gen zu entnehmen.

Von der Zinsabschlagsteuer kann bei inländi-
scher Depotverwahrung Abstand genommen
werden, soweit der Anleger einen ausreichenden
Freistellungsauftrag vorlegt. Ohne betragsmäßige
Grenze vom Zinsabschlag freigestellt sind Anle-
ger, die eine Nichtveranlagungs-(NV-)Bescheini-
gung vorlegen oder ausländische Anleger bei
Nachweis der steuerlichen Ausländereigenschaft.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Be-
scheinigung nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt
wird, erhält der Anleger von der depotführenden
Stelle eine Steuerbescheinigung über die abgezo-
gene Zinsabschlagsteuer und den Solidaritätszu-
schlag. Der Anleger hat dann die Möglichkeit, die
Zinsabschlagsteuer im Rahmen seiner Einkom-
mensteuerveranlagung auf seine Steuerschuld
anrechnen zu lassen. Gleiches gilt für die den Frei-
stellungsauftrag übersteigenden Erträge.

Bei thesaurierenden Investmentvermögen
wird der Zinsabschlag bei inländischer Depotver-
wahrung nicht zum Zeitpunkt der Thesaurierung
vorgenommen. Die zinsabschlagsteuerpflichtigen
Erträge werden aber kumuliert und zusammenge-
fasst bei Verkauf der Investmentanteile über eine
inländische depotführende Stelle mit Zinsab-
schlagsteuer belegt. Auch hier kann die inländi-
sche depotführende Stelle von der Zinsabschlags-
teuer Abstand nehmen, wenn der Anleger einen
in ausreichender Höhe ausgestellten Freistel-
lungsauftrag oder eine entsprechende NV-Be-
scheinigung vorlegt.

Werden Anteilscheine ausschüttender Invest-
mentvermögen nicht in einem Depot verwahrt
(Eigenverwahrung) und Ertragsscheine einem in-
ländischen Kreditinstitut vorgelegt (sog. Tafelge-
schäft), wird die Zinsabschlagsteuer in Höhe von
35% abgezogen. Der Anteilscheininhaber erhält
auf Verlangen eine Steuerbescheinigung, um den
Zinsabschlag bei der Einkommensteuerveranla-
gung anrechnen zu können. Bei Anteilscheinen an
thesaurierenden Investmentvermögen, die eigen-
verwahrt werden, beträgt die Zinsabschlagsteuer
30%. Der Anteilinhaber muss unter Beifügung der
erforderlichen Nachweise die Anrechnung der
Zinsabschlagsteuer bei seiner Einkommensteuer-
veranlagung beantragen.

Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind grundsätzlich die im

Verkaufs- oder Rückgabepreis enthaltenen Entgel-
te für vereinnahmte oder aufgelaufene Zinsen, die
vom Investmentvermögen noch nicht ausge-
schüttet oder thesauriert und infolgedessen beim
Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden. Die
vom Investmentvermögen erwirtschafteten Zin-
sen und Zinsansprüche sind bei Verkauf oder
Rückgabe der Anteile durch Steuerinländer ein-
kommen- und kapitalertragsteuerpflichtig. Die Ka-
pitalertragsteuer auf den vereinnahmten Zwi-
schengewinn beträgt 30% bei Depotverwahrung
bzw. 35% bei Eigenverwahrung. Die einbehalte-
ne Steuer ist eine Vorauszahlung auf die Einkom-
mensteuer und in der Anlage KAP einzutragen.

Bei Erwerb gezahlte Zwischengewinne sind im
Jahr der Zahlung als negative Einnahmen bei den
Einkünften aus Kapitalvermögen abzugsfähig. Sie

werden auch beim Steuerabzug späterer zinsab-
schlagsteuerpflichtiger Erträge derselben Kalen-
derjahre steuermindernd berücksichtigt (sog.
Stückzinstopf ). Damit werden aus einer Invest-
mentanlage vereinnahmte Zinserträge per saldo
nur besitzzeitanteilig steuerlich erfasst. 

Der Steuerabzug unterbleibt darüber hinaus im
Rahmen eines Freistellungsauftrags oder bei Vor-
lage einer NV-Bescheinigung.

Der Zwischengewinn wird bei jeder Anteils-
wertfeststellung ermittelt und bewertungstäglich
veröffentlicht. Vom Anleger in die Anlage KAP auf-
zunehmende Zwischengewinne ergeben sich aus
der Multiplikation des jeweiligen Zwischen-
gewinns je Anteil mit der Anzahl der in der Kauf-
bzw. Verkaufsabrechnung ausgewiesenen Antei-
le. Die Zwischengewinne können regelmäßig
auch den Abrechnungen der depotführenden Stel-
len entnommen werden.

3. Dividenden

Dividenden in- und ausländischer Aktiengesell-
schaften, die vom Investmentvermögen ausge-
schüttet oder thesauriert werden, sind beim 
privaten Anleger nur zur Hälfte einkommensteu-
erpflichtig (sog. Halbeinkünfteverfahren).

4. Gewinne aus der Veräußerung von 

Wertpapieren und Gewinne aus Termin-

geschäften auf Fondsebene

Gewinne aus der Veräußerung von Wertpapie-
ren und Gewinne aus Termingeschäften, die auf
der Ebene des Investmentvermögens erzielt wer-
den, sind beim Privatanleger stets steuerfrei zu
behandeln. Dies gilt nicht bei steuerlichen Finanz-
innovationen.

5. Substanzauskehrungen 

Substanzauskehrungen sind nicht steuerbar.

6. Veräußerungsgewinne auf Ebene des

privaten Anlegers

Gewinne aus der Veräußerung von Investment-
anteilen eines Privatanlegers sind einkommen-
steuerpflichtig, sofern die Veräußerung innerhalb
eines Jahres seit Erwerb erfolgt (Spekulations-
frist). Bei einer Veräußerung außerhalb der ein-
jährigen Frist ist der Gewinn bei Privatanlegern
steuerfrei. Veräußerungsverluste können mit Ver-
äußerungsgewinnen auch des vorangegangenen
Jahres oder künftiger Jahre verrechnet werden.

Bei der Ermittlung des Veräußerungsgewinns
sind die Anschaffungskosten um den Zwischen-
gewinn im Zeitpunkt der Anschaffung und der
Veräußerungspreis um den Zwischengewinn im
Zeitpunkt der Veräußerung zu kürzen, damit es
nicht zu einer doppelten einkommensteuerlichen
Erfassung von Zwischengewinnen kommen
kann. Der Veräußerungsgewinn ist um während
der Haltedauer dem Anleger zugerechnete steu-
erliche Erträge zu vermindern, sofern diese an den
Anleger nicht ausgeschüttet wurden (insbesonde-
re ausschüttungsgleiche Erträge). Das Halbein-
künfteverfahren findet auf den Veräußerungsge-
winn keine Anwendung.

Die Gewinne sind steuerfrei, wenn der aus al-
len privaten Veräußerungsgeschäften eines Ka-
lenderjahres erzielte Gesamtgewinn weniger als
600 € beträgt (Freigrenze). Wird diese Freigrenze
überschritten, ist der gesamte Veräußerungsge-
winn steuerpflichtig.

7. Negative steuerliche Erträge

Sind die steuerlichen Erträge des Investment-
vermögens innerhalb einer Ertragskategorie nega-

Kurzangaben über steuerrechtliche Vorschriften
Investmentvermögen nach Luxemburger Recht
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tiv, wird dieser Wert auf Ebene des Investment-
vermögens vorgetragen und kann hier mit künfti-
gen positiven steuerpflichtigen Erträgen gleicher
Art der Folgejahre verrechnet werden. Eine direk-
te Zurechnung der negativen steuerlichen Erträge
auf den Anleger ist nicht möglich. Damit wirken
sich diese negativen Erträge beim Anleger ein-
kommensteuerlich erst in dem Veranlagungszeit-
raum (Steuerjahr) aus, in dem das Geschäftsjahr
des Investmentvermögens endet bzw. die Aus-
schüttung für das Geschäftsjahr des Investment-
vermögens erfolgt, für das die negativen steuer-
lichen Erträge auf Ebene des Investmentver-
mögens verrechnet worden sind. Eine frühere
Geltendmachung bei der Einkommensteuer des
Anlegers ist nicht möglich.

Anteile im Betriebsvermögen 

(Steuerinländer) 

1. Allgemeines

Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen
Vorschriften gelten nur für Anleger, die in der Bun-
desrepublik Deutschland unbeschränkt steuer-
pflichtig sind und die Investmentanteile im Be-
triebsvermögen halten.

Investoren, die Anteile im Betriebsvermögen
halten, unterliegen der Besteuerung mit ausge-
schütteten und ausschüttungsgleichen Erträgen,
den Zwischengewinnen sowie Gewinnen aus der
Veräußerung der Anteile.

Für ausgeschüttete Erträge gelten bei bilanzie-
renden Anlegern die allgemeinen steuerbilanz-
rechtlichen Grundsätze. Dies bedeutet, dass aus-
geschüttete Erträge mit Anspruchsentstehung zu
bilanzieren sind. Bei anderen betrieblichen Anle-
gern gilt bezüglich der zeitlichen Zuordnung der
Erträge § 11 EStG (Zuflussprinzip).

Ausschüttungsgleiche (thesaurierte) Erträge
gelten mit Ablauf des Geschäftsjahres als zuge-
flossen, in dem sie vom Investmentvermögen
vereinnahmt werden.

2. Zinsen und zinsähnliche Erträge

Zinsen und zinsähnliche Erträge des Invest-
mentvermögens sind beim Anleger grundsätzlich
steuerpflichtig. Dies gilt unabhängig davon, ob
diese Erträge thesauriert oder ausgeschüttet wer-
den.

Der zinsabschlagsteuerpflichtige Anteil einer
Ausschüttung unterliegt bei Depotverwahrung im
Inland dem Zinsabschlag.

Bei der Zinsabschlagsteuer handelt es sich le-
diglich um eine Steuervorauszahlung, die auf die
endgültige Steuerschuld des Anlegers angerech-
net werden kann. Sie erfasst aber nicht die 
gesamte steuerpflichtige Ausschüttung des In-
vestmentvermögens, sondern insbesondere die
Zinserträge.

Zinsabschlagsteuerfrei bleiben in- und auslän-
dische Dividenden, Gewinne aus der Veräuße-
rung von Wertpapieren und Bezugsrechten auf
Anteile an Kapitalgesellschaften, Gewinne aus
Termingeschäften sowie Einkünfte, für die die
Bundesrepublik Deutschland nach Doppelbe-
steuerungsabkommen kein Besteuerungsrecht
hat.

Einzelheiten über die auf ausgeschüttete Erträ-
ge des Investmentvermögens entfallende Zinsab-
schlagsteuer sind dem Jahresbericht sowie den
Bekanntmachungen der Besteuerungsgrundla-
gen zu entnehmen.

Befinden sich die Anteile im Betriebsvermö-
gen, ist eine Abstandnahme vom Zinsabschlag
nur unter Vorlage einer entsprechenden NV-Be-
scheinigung möglich. Ansonsten erhält der Anle-

ger eine Steuerbescheinigung über den Zinsab-
schlag.

Bei thesaurierenden Investmentvermögen
wird der Zinsabschlag bei inländischer Depotver-
wahrung nicht zum Zeitpunkt der Thesaurierung
vorgenommen. Die zinsabschlagsteuerpflichtigen
Erträge werden aber kumuliert und zusammenge-
fasst bei Verkauf der Investmentanteile über eine
inländische depotführende Stelle mit Zinsab-
schlagsteuer belegt. Auch hier kann die inlän-
dische depotführende Stelle von der Zinsab-
schlagsteuer Abstand nehmen, wenn der Anleger
eine entsprechende NV-Bescheinigung vorlegt.

3. Dividenden

Dividenden in- und ausländischer Aktiengesell-
schaften, die auf Anteile im Betriebsvermögen
ausgeschüttet oder thesauriert werden, sind bei
Körperschaften zu 95% steuerfrei, 5% der Divi-
denden gelten als nicht abzugsfähige Betriebs-
ausgaben. Bei Einzelunternehmern und Personen-
gesellschaften werden diese Erträge wie beim
Privatanleger hälftig versteuert (Halbeinkünftever-
fahren).

4. Gewinne aus Veräußerung von

Wertpapieren und Gewinne aus Termin-

geschäften auf Fondsebene

Gewinne aus der Veräußerung von Wertpapie-
ren und Gewinne aus Termingeschäften, die auf
Ebene des Investmentvermögens erzielt werden,
sind beim Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn
sie thesauriert werden. Werden diese Gewinne
ausgeschüttet, so sind sie steuerlich auf Anleger-
ebene zu berücksichtigen. Dabei sind Veräuße-
rungsgewinne aus Aktien bei Anlegern, die Kör-
perschaften sind, grundsätzlich steuerfrei, 5% der
Veräußerungsgewinne aus Aktien gelten als nicht
abzugsfähige Betriebsausgaben. Bei sonstigen
betrieblichen Anlegern (z. B. Einzelunternehmern)
sind Veräußerungsgewinne aus Aktien zur Hälfte
steuerfrei. Veräußerungsgewinne aus Renten und
Gewinne aus Termingeschäften sind hingegen in
voller Höhe steuerpflichtig. Für Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute und Finanzunter-
nehmen gelten gemäß § 8b Abs. 7 und 8 KStG
Sonderregelungen.

5. Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen sind nicht steuerbar.
Dies bedeutet für einen bilanzierenden Anleger,
dass die Substanzauskehrungen in der Handels-
bilanz ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in
der Steuerbilanz aufwandswirksam ein passiver
Ausgleichsposten zu bilden ist und damit tech-
nisch die historischen Anschaffungskosten steu-
erneutral gemindert werden.

6. Veräußerungsgewinne auf Ebene des

betrieblichen Anlegers

Der Veräußerungsgewinn ist um während der
Haltedauer dem Anleger zugerechnete steuerli-
che Erträge zu vermindern, sofern diese an den
Anleger nicht ausgeschüttet wurden (insbesonde-
re ausschüttungsgleiche Erträge). Gewinne aus
der Veräußerung von Anteilen im Betriebsvermö-
gen sind für Körperschaften grundsätzlich steuer-
frei, soweit es sich um Dividenden und realisierte
und nicht realisierte Gewinne des Investmentver-
mögens aus in- und ausländischen Aktien handelt,
die während der Haltedauer anfielen und dem
Anleger noch nicht durch Ausschüttung oder The-
saurierung zugerechnet wurden (sog. zeitantei-
liger Anlegeraktiengewinn). 5% dieses Aktien-
gewinns gelten jedoch als nicht abzugsfähige

Betriebsausgaben. Von Einzelunternehmern sind
diese Aktiengewinne zur Hälfte zu versteuern.

Voraussetzung für die Steuerbegünstigung ist
die bewertungstägliche Ermittlung und Veröffent-
lichung des Aktiengewinns als Prozentsatz des
Rücknahmepreises durch die Kapitalanlagegesell-
schaft (Wahlrecht bei Publikumsfonds).

7. Negative steuerliche Erträge

Sind auf Ebene des Investmentvermögens
steuerliche Erträge gleicher Art nach Verrechnung
mit positiven Erträgen gleicher Art negativ, wird
dieser negative Wert auf Ebene des Investment-
vermögens vorgetragen und kann auf Ebene des
Investmentvermögens mit künftigen gleicharti-
gen positiven steuerpflichtigen Erträgen der Fol-
gejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurech-
nung der negativen steuerlichen Erträge auf den
Anleger ist nicht möglich. Damit wirken sich die-
se negativen Erträge beim Anleger bei der Ein-
kommen- bzw. Körperschaftsteuer erst in dem
Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem
das Geschäftsjahr des Investmentvermögens en-
det bzw. die Ausschüttung für das Geschäftsjahr
des Investmentvermögens erfolgt, für das die ne-
gativen steuerlichen Erträge auf Ebene des In-
vestmentvermögens verrechnet worden sind. Ei-
ne frühere Geltendmachung bei der Einkommen-
bzw. Körperschaftsteuer des Anlegers ist nicht
möglich.

Steuerausländer 

(Depotverwahrung in Deutschland)

Die folgenden Aussagen gelten nur für Anleger,
die in einem anderen Staat als der Bundesrepublik
Deutschland steuerlich ansässig sind.

Verwahrt ein Steuerausländer Anteile im Depot
bei einem inländischen Kreditinstitut (Depotfall),
wird vom Zinsabschlagsteuerabzug Abstand 
genommen, sofern er seine steuerliche Auslän-
dereigenschaft nachweist. Sofern die Ausländer-
eigenschaft der depotführenden Stelle nicht be-
kannt bzw. nicht rechtzeitig nachgewiesen wird,
kann der ausländische Anleger die Erstattung der
abgeführten Zinsabschlagsteuer im Wege eines
Erstattungsverfahrens gemäß § 37 Abs. 2 AO be-
antragen. Zuständig ist das Betriebsstättenfinanz-
amt der depotführenden Stelle.

Sofern der ausländische Anleger Anteile nicht
bei inländischen Kreditinstituten verwahren lässt
und Ertragsscheine zur Auszahlung bei einem
inländischen Kreditinstitut vorlegt (sog. Tafelge-
schäft), wird ein Zinsabschlag in Höhe von 35%
abgezogen. Handelt es sich um Anteile thesaurie-
render Investmentvermögen, die eigenverwahrt
werden, so beträgt der Zinsabschlag 30%. Der
ausländische Anleger hat in diesen Fällen die
Möglichkeit, eine Erstattung der abgeführten Zins-
abschlagsteuer im Wege eines Erstattungsverfah-
rens gemäß § 37 Abs. 2 AO beim zuständigen Be-
triebsstättenfinanzamt der depotführenden Stelle
zu beantragen.

Darüber hinaus empfehlen wir dem steuerlich
im Ausland ansässigen Anleger, sich vor Erwerb
von Anteilen mit seinem Steuerberater in Verbin-
dung zu setzen und mögliche steuerliche Konse-
quenzen in seinem Ansässigkeitsstaat individuell
zu klären.

Solidaritätszuschlag

Auf abzuführende Zinsabschlagsteuerbeträge
ist grundsätzlich ein Solidaritätszuschlag in Höhe
von 5,5% zu erheben. Der Solidaritätszuschlag ist
im Rahmen der Steuerveranlagung anrechenbar.

Fällt keine Zinsabschlagsteuer an, beispielswei-
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se bei ausreichendem Freistellungsauftrag, NV-
Bescheinigung oder Nachweis der Steuerauslän-
dereigenschaft, ist kein Solidaritätszuschlag abzu-
führen.

Ausländische Quellensteuer

Auf die ausländischen Erträge wird teilweise in
den Herkunftsländern Quellensteuer einbehalten.
Die Investmentgesellschaft kann die anrechenba-
re Quellensteuer auf der Ebene des Investment-
vermögens wie Werbungskosten abziehen. In
diesem Fall ist die ausländische Quellensteuer auf
Anlegerebene weder anrechenbar noch abzugsfä-
hig. Übt die Investmentgesellschaft ihr Wahlrecht
zum Abzug der ausländischen Quellensteuer auf
Fondsebene nicht aus, dann ist die anrechenbare
Quellensteuer auf Antrag des Anlegers bei der Er-
mittlung der Summe der Einkünfte ganz oder teil-
weise abzugsfähig oder auf den Teil der deut-
schen Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer des
Anlegers ganz oder teilweise anzurechnen, der
auf die entsprechenden Einkünfte entfällt.

Nachweis der Besteuerungsgrundlagen

Die ausländische Investmentgesellschaft hat
gegenüber dem Bundeszentralamt für Steuern –
soweit das Bundeszentralamt für Steuern dies an-
fordern sollte – innerhalb von drei Monaten nach
Zugang der Anforderung die Besteuerungsgrund-
lagen bei (Teil-)Ausschüttung oder Thesaurierung
sowie die als zugeflossen geltenden, aber noch
nicht dem Steuerabzug unterworfenen Erträge
nachzuweisen.

Sollten hierdurch betragsmäßige Korrekturen in
der Ertragsrechnung notwendig werden, ist der
Korrekturbetrag in die Bekanntmachung für das
bei Zugang des Verlangens laufende Geschäfts-
jahr aufzunehmen. Damit trifft die Bereinigung
von Fehlern wirtschaftlich die Anleger, die zum
Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an dem Invest-
mentvermögen beteiligt sind. Die Auswirkungen
können positiv oder negativ sein.

Folgen der Verschmelzung von

Investmentvermögen

Werden Investmentvermögen im Rahmen ei-
ner steuerneutralen Übertragung i.S.d. §17a i.V.m.
§ 14 InvStG auf ein anderes Investmentvermögen
übertragen, ist ein ausschüttendes Investment-
vermögen in seinem letzten Geschäftsjahr vor der
Zusammenlegung steuerlich wie ein thesaurie-
rendes Investmentvermögen zu behandeln. Dies
gilt auch hinsichtlich der noch schwebenden Ge-
schäfte aus Finanzinnovationen. Bei den Anlegern
führt die Zusammenlegung nicht zur Aufdeckung
und Besteuerung der in den Anteilen des über-
nommenen Investmentvermögens ruhenden stil-
len Reserven. Für Privatanleger beginnt infolge
der Zusammenlegung hinsichtlich der Anteile 
an dem übernehmenden Investmentvermögen
keine neue private Veräußerungsfrist. Auf auslän-
dische Investmentvermögen des Gesellschafts-
typs (z. B. SICAV) finden diese Regelungen keine
Anwendung. Die Fusion entfaltet beim einzelnen
Anleger die steuerliche Wirkung eines Anteil-
scheinverkaufes mit korrespondierendem Anteil-
scheinkauf.

Transparente, semitransparente und

intransparente Besteuerung

Die oben genannten Besteuerungsgrundsätze
(sog. transparente Besteuerung) gelten nur, wenn
sämtliche Besteuerungsgrundlagen im Sinne des
§ 5 Abs. 1 InvStG bekannt gemacht werden. Dies
gilt auch insoweit, als das Investmentvermögen

Anteile an anderen in- oder ausländischen Invest-
mentvermögen erworben hat (Zielfonds i. S. d. 
§ 10 InvStG) und diese ihren steuerlichen Be-
kanntmachungspflichten nachkommen.

Sofern die Angaben nach § 5 Abs. 1 Nr. 1 Buch-
st. c oder f InvStG nicht vorliegen, sind die Erträ-
ge in vollem Umfang steuerpflichtig (sog. semit-
ransparente Besteuerung).

Wird die Bekanntmachungspflicht nach § 5
Abs. 1 InvStG verletzt und handelt es sich nicht
um den Fall der semitransparenten Besteuerung,
so sind die Ausschüttungen und der Zwischenge-
winn sowie 70% des Mehrbetrags beim Anleger
anzusetzen, der sich zwischen dem ersten und
letzten im Kalenderjahr festgesetzten Rücknah-
mepreis des Investmentanteils ergibt, mindes-
tens aber 6% des letzten im Kalenderjahr festge-
setzten Rücknahmepreises (sog. intransparente
Besteuerung).

EU-Zinsrichtlinie,

Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (ZIV), mit der
die Richtlinie 2003/48/EG des Rates vom 3. Juni
2003, ABL. EU Nr. L 157 S. 38 (EU-Zinsrichtlinie)
in Deutschland umgesetzt wird, soll die effektive
Besteuerung von grenzüberschreitenden Zins-
erträgen natürlicher Personen und bestimmter
gleichgestellter Einrichtungen, die im Gebiet 
der EU ansässig sind, sicherstellen. Mit einigen
Drittstaaten ( insbesondere mit der Schweiz,
Liechtenstein, Channel Islands, Monaco und
Andorra) hat die EU Abkommen abgeschlossen,
die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend entspre-
chen.

Demnach ist die in Deutschland ansässige
Zahlstelle grundsätzlich verpflichtet, dem Bundes-
zentralamt für Steuern über Zinserträge, die sie ei-
ner in einem EU-Mitgliedstaat oder in einem der
genannten Drittstaaten bzw. assoziierten und ab-
hängigen Gebiete ansässigen natürlichen Person
oder gleichgestellten Einrichtung zahlt oder gut-
schreibt, eine entsprechende Meldung zu ertei-
len. Diese Meldung wird durch das Bundeszen-
tralamt für Steuern an das Wohnsitzfinanzamt des
ausländischen Empfängers weitergeleitet.

Entsprechend werden grundsätzlich Zinserträ-
ge, die eine steuerlich in Deutschland ansässige
natürliche Person oder gleichgestellte Einrichtung
von einer Zahlstelle erhält, die in einem anderen
EU-Mitgliedstaat oder einem der beigetretenen
Drittstaaten bzw. assoziierten oder abhängigen
Gebiet ansässig ist, von der ausländischen Zahl-
stelle letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanz-
amt des Empfängers gemeldet. 

Anleger, die Zinserträge von einer Zahlstelle in
ihrem Ansässigkeitsstaat beziehen, sind nicht von
der EU-Zinsrichtlinie bzw. der ZIV betroffen.

Ist die Zahlstelle in Belgien, Luxemburg oder
Österreich ansässig, erfolgt eine solche Meldung
nur, wenn der Empfänger die jeweilige Zahlstelle
zum Informationsaustausch ermächtigt. Alterna-
tiv behalten diese Staaten EU-Quellensteuer auf
die Zinserträge ein, die in Deutschland im Rah-
men der Veranlagung angerechnet oder erstattet
werden kann (EU-Quellensteuersatz 20%, ab 1.
Juli 2011: 35%).

Fondsausschüttungen und Erlöse aus der Ver-
äußerung bzw. Rückgabe von Investmentanteilen
können zu Zinserträgen i. S. d. ZIV führen. Nach
der ZIV ist für jedes in- und ausländische Invest-
mentvermögen anzugeben, ob es der ZIV unter-
fällt oder nicht. Für diese Beurteilung enthält die
ZIV zwei wesentliche Anlagegrenzen. 

Wenn das Investmentvermögen aus höchs-

tens 15% Forderungen i. S. d. ZIV besteht, haben
die Zahlstellen, die letztendlich auf die von der Ka-
pitalanlagegesellschaft gemeldeten Daten zurück-
greifen, bei Ausschüttung keine Meldungen an
die zuständige Steuerbehörde zu versenden. An-
sonsten löst die Überschreitung der 15%-Grenze
eine Meldepflicht der Zahlstellen an die Steuerbe-
hörde über den in der Ausschüttung enthaltenen
EU-Zinsanteil aus. Wenn das Investmentvermö-
gen zu mehr als 40% aus Forderungen i. S. d. ZIV
besteht, ist der Veräußerungserlös zu melden. 

Neue steuerliche Regelungen

Am 6. Juli 2007 hat der Bundesrat der Unter-
nehmenssteuerreform 2008 zugestimmt. Die
Neuregelungen umfassen die Einführung einer
Abgeltungsteuer für Privatanleger und Änderun-
gen bei der Besteuerung von betrieblichen Anle-
gern.

Die Neuregelungen sollen für Privatanleger
grundsätzlich ab dem 1. Januar 2009 und für be-
triebliche Anleger ab dem 1. Januar 2008 bzw.
dem 1. Januar 2009 in Kraft treten. Nachfolgend
wird die neue Rechtslage dargestellt.

Das Investmentvermögen ist als Zweckvermö-
gen von der Körperschaft- und Gewerbesteuer be-
freit. Die steuerpflichtigen Erträge des Invest-
mentvermögens werden jedoch auf Ebene des
Anlegers steuerlich erfasst. Die Behandlung der
Fondserträge beim Anleger hängt von den für ihn
im Einzelfall geltenden steuerlichen Vorschriften
ab. Die steuerliche Gesetzgebung erfordert zur
Ermittlung der steuerpflichtigen bzw. der kapital-
ertragsteuerpflichtigen Erträge eine differenzierte
Betrachtung der Ertragsbestandteile.

Anteile im Privatvermögen 

(Steuerinländer) 

1. Allgemeines

Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen
Vorschriften gelten nur für Anleger, die in der Bun-
desrepublik Deutschland unbeschränkt steuer-
pflichtig sind und die Investmentanteile im Privat-
vermögen halten.

Die steuerpflichtigen Erträge des Investment-
vermögens werden auf Ebene des Privatanlegers
als Einkünfte aus Kapitalvermögen der Einkom-
mensteuer unterworfen, soweit diese zusammen
mit sonstigen Kapitalerträgen den Sparer-Pausch-
betrag von jährlich 801 € (für Alleinstehende oder
getrennt veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602 € (für
zusammenveranlagte Ehegatten) übersteigen.
Darüber hinaus kann die Veräußerung von Invest-
mentanteilen zu Einkünften aus privaten Veräuße-
rungsgeschäften i. S. d. § 23 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 EStG
in der derzeit geltenden Fassung führen, soweit
Investmentanteile vor dem 1. Januar 2009 erwor-
ben wurden.

Einkünfte aus Kapitalvermögen unterliegen
grundsätzlich einem Steuerabzug von 25% (zu-
züglich Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchen-
steuer). Zu den Einkünften aus Kapitalvermögen
gehören auch die vom Investmentvermögen aus-
geschütteten Erträge, die ausschüttungsgleichen
Erträge und der Zwischengewinn sowie der Ge-
winn aus dem An- und Verkauf von Fondsanteilen,
sofern der Erwerb nach dem 31.12.2008 stattfand.
Der Steuerabzug hat grundsätzlich Abgeltungs-
wirkung (sog. Abgeltungsteuer), so dass die Ein-
künfte aus Kapitalvermögen regelmäßig nicht in
der Einkommensteuererklärung anzugeben sind.
Der Steuerabzug hat u.a. dann keine Abgeltungs-
wirkung, wenn der persönliche Steuersatz gerin-
ger ist als der Abgeltungssatz von 25%. In diesem
Fall können die Einkünfte aus Kapitalvermögen in
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der Einkommensteuererklärung angegeben wer-
den. Das Finanzamt setzt den niedrigeren persön-
lichen Steuersatz an und rechnet auf die Steuer-
schuld den Steuerabzug an (sog. Günstigerprü-
fung).

Sofern Einkünfte aus Kapitalvermögen keinem
Steuerabzug unterlegen haben, sind diese in der
Steuererklärung anzugeben. Im Rahmen der Ver-
anlagung unterliegen die Einkünfte aus Kapitalver-
mögen dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von
25% oder dem niedrigeren persönlichen Steuer-
satz. Keinem Steuerabzug unterliegen ausge-
schüttete Erträge eines ausländischen Invest-
mentfonds, wenn die Anteile in einem auslän-
dischen Depot verwahrt werden. Bei Anteilen an
einem ausländischen Investmentvermögen kann
ein Steuerabzug auf ausschüttungsgleiche Erträ-
ge nicht erfolgen. Die steuerpflichtigen ausschüt-
tungsgleichen Erträge werden aber kumuliert und
zusammengefasst bei Verkauf der Investmentan-
teile über eine inländische depotführende Stelle
mit Abgeltungsteuer belegt.

Trotz Steuerabzug und höherem persönlichen
Steuersatz sind Angaben zu den Einkünften aus
Kapitalvermögen zu machen, wenn im Rahmen
der Einkommensteuererklärung außergewöhnli-
che Belastungen geltend gemacht werden. Es
können zudem Angaben zu den Einkünften aus
Kapitalvermögen gemacht werden, wenn Spen-
den als Sonderausgaben geltend gemacht wer-
den sollen.

Verwahrt der inländische Anleger die Anteile ei-
nes (teil-)ausschüttenden Investmentvermögens
in einem inländischen Depot (Depotfall ), so
nimmt das depotführende Kreditinstitut als Zahl-
stelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihm vor
dem festgelegten Ausschüttungstermin ein in
ausreichender Höhe ausgestellter Freistellungs-
auftrag nach amtlichem Muster oder eine NV-Be-
scheinigung, die vom Finanzamt für die Dauer von
drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem
Fall wird dem Anleger die gesamte Ausschüttung
ungekürzt gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Be-
scheinigung nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt
wird, erhält der Anleger eines ausschüttenden
oder teilausschüttenden Investmentvermögens
von der inländischen depotführenden Stelle eine
Steuerbescheinigung über den einbehaltenen und
abgeführten Steuerabzug und den Solidaritätszu-
schlag. Der Anleger hat dann die Möglichkeit, den
Steuerabzug im Rahmen seiner Einkommen-
steuerveranlagung auf seine Steuerschuld anrech-
nen zu lassen. Gleiches gilt für die den Freistel-
lungsauftrag übersteigenden Erträge.

Werden Anteile ausschüttender Investment-
vermögen nicht in einem Depot verwahrt und Er-
tragsscheine einem inländischen Kreditinstitut
vorgelegt (Eigenverwahrung), wird der Steuerab-
zug in Höhe von 25% zuzüglich Solidaritätszu-
schlag abgezogen. Bei Anteilen an thesaurieren-
den Investmentvermögen kann ein Steuerabzug
nicht vorgenommen werden, so dass die 25%ige
Steuer auf die steuerpflichtigen Erträge grund-
sätzlich im Rahmen der Veranlagung erhoben
wird.

2. Zinsen und zinsähnliche Erträge

Zinsen und zinsähnliche Erträge sind beim An-
leger grundsätzlich steuerpflichtig. Dies gilt unab-
hängig davon, ob diese Erträge thesauriert oder
ausgeschüttet werden.

Ausgeschüttete Zinsen und zinsähnliche
Erträge des Investmentvermögens unterliegen
bei inländischer Depotverwahrung i. d. R. dem

Steuerabzug von 25% (zuzüglich Solidaritätszu-
schlag und ggf. Kirchensteuer). Der Steuerabzug
unterbleibt im Rahmen eines Freistellungs-
auftrags oder bei Vorlage einer Nichtveran-
lagungs-Bescheinigung.

Zwischengewinnbesteuerung
Zwischengewinne sind grundsätzlich die im

Verkaufs- oder Rückgabepreis enthaltenen Entgel-
te für vereinnahmte oder aufgelaufene Zinsen, die
vom Investmentvermögen noch nicht ausge-
schüttet oder thesauriert und infolgedessen beim
Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden. Die
vom Investmentvermögen erwirtschafteten Zin-
sen und Zinsansprüche sind bei Rückgabe oder
Verkauf der Anteile durch Steuerinländer einkom-
mensteuerpflichtig. Erfolgt die Rückgabe bzw. der
Verkauf über eine inländische depotführende Stel-
le, wird ein Steuerabzug von 25% (zuzüglich 5,5%
Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchensteuer) auf
den vereinnahmten Zwischengewinn vorgenom-
men.

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwi-
schengewinn kann im Jahr der Zahlung einkom-
mensteuerlich als negative Einnahme aus Kapital-
vermögen abgesetzt werden. Er wird auch beim
Steuerabzug steuermindernd berücksichtigt. Der
Steuerabzug unterbleibt darüber hinaus im Rah-
men eines Freistellungsauftrags oder bei Vorlage
einer Nichtveranlagungs-Bescheinigung.

Der Zwischengewinn wird bei jeder Anteilwert-
feststellung ermittelt und bewertungstäglich
veröffentlicht. Die Zwischengewinne können
regelmäßig auch den Abrechnungen sowie den
Erträgnisaufstellungen der Banken entnommen
werden.

3. Dividenden

Dividenden in- und ausländischer Aktiengesell-
schaften, die vom Investmentvermögen aus-
geschüttet oder thesauriert werden, sind beim
Anleger grundsätzlich steuerpflichtig. Bei Aus-
schüttung wird von der Dividende ein Steuerab-
zug in Höhe von 25% (zuzüglich Solidaritätszu-
schlag und ggf. Kirchensteuer) abgezogen, sofern
der Anleger seine Anteile in einem inländischen
Depot verwahrt. Der Steuerabzug unterbleibt im
Rahmen eines Freistellungsauftrags oder bei Vor-
lage einer Nichtveranlagungs-Bescheinigung. 

4. Gewinne aus der Veräußerung von

Wertpapieren, Erträge aus Stillhalter-

prämien und Gewinne aus Termin-

geschäften

Gewinne aus der Veräußerung von Wertpapie-
ren, Erträge aus Stillhalterprämien und Gewinne
aus Termingeschäften, die auf der Ebene des 
Investmentvermögens erzielt werden, werden
beim Anleger nicht erfasst, solange sie nicht aus-
geschüttet werden.

Werden Gewinne aus der Veräußerung von
Wertpapieren, Erträge aus Stillhalterprämien und
Gewinne aus Termingeschäften ausgeschüttet,
sind sie grundsätzlich steuerpflichtig und unterlie-
gen bei Verwahrung der Anteile im Inland dem
Steuerabzug von 25% (zuzüglich Solidaritätszu-
schlag und ggf. Kirchensteuer). Der Steuerabzug
unterbleibt im Rahmen eines Freistellungsauf-
trags oder bei Vorlage einer Nichtveranlagungs-
Bescheinigung. Ausgeschüttete Gewinne aus der
Veräußerung von Wertpapieren, Erträge aus Still-
halterprämien und Gewinne aus Termingeschäf-
ten sind final steuerfrei, wenn der Fonds die Wert-
papiere vor dem 1. Januar 2009 erworben hat bzw.
das Termingeschäft vor dem 1. Januar 2009 einge-

gangen ist und der Anleger die Fondsanteile vor
dem 01.01.2009 angeschafft hat.

5. Substanzauskehrungen 

Substanzauskehrungen sind nicht steuerbar.

6. Veräußerungsgewinne auf Ebene des

privaten Anlegers

Werden Anteile an einem Investmentvermö-
gen, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben
wurden, von einem Privatanleger veräußert, un-
terliegt der Veräußerungsgewinn dem Abgeltung-
steuersatz von 25%. Sofern die Anteile in einem
inländischen Depot verwahrt werden, nimmt die
depotführende Stelle den Steuerabzug von 25%
(zuzüglich Solidaritätszuschlag und ggf. Kirchen-
steuer) vor. Der Steuerabzug von 25% kann durch
die Vorlage eines ausreichenden Freistellungsauf-
trags bzw. einer NV-Bescheinigung vermieden
werden.

Werden Anteile an einem Investmentvermö-
gen, die vor dem 1. Januar 2009 erworben wur-
den, von einem Privatanleger innerhalb eines Jah-
res nach Anschaffung (Spekulationsfrist) wieder
veräußert, sind Veräußerungsgewinne als Ein-
künfte aus privaten Veräußerungsgeschäften
grundsätzlich steuerpflichtig. Auf solche Veräuße-
rungsgewinne ist der individuelle Steuersatz des
Privatanlegers anzuwenden. Beträgt der aus „pri-
vaten Veräußerungsgeschäften” erzielte Gesamt-
gewinn im Kalenderjahr weniger als 600 €, ist er
steuerfrei (Freigrenze). Wird die Freigrenze über-
schritten, ist der gesamte private Veräußerungs-
gewinn steuerpflichtig.

Bei einer Veräußerung außerhalb der Spekula-
tionsfrist der vor dem 1. Januar 2009 erworbenen
Anteile ist der Gewinn bei Privatanlegern steuer-
frei. 

Bei der Ermittlung des Veräußerungsgewinns
sind die Anschaffungskosten um den Zwischen-
gewinn im Zeitpunkt der Anschaffung und der
Veräußerungspreis um den Zwischengewinn im
Zeitpunkt der Veräußerung zu kürzen, damit es
nicht zu einer doppelten einkommensteuerlichen
Erfassung von Zwischengewinnen kommen
kann. Zudem ist der Veräußerungspreis um die
thesaurierten Erträge zu kürzen, soweit der Anle-
ger diese bereits versteuert hat, damit es auch in-
soweit nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.

Für Investmentvermögen, bei denen die Betei-
ligung natürlicher Personen durch Gesetz, Sat-
zung, Gesellschaftsvertrag oder Vertragsbedin-
gungen von der Sachkunde des Anlegers abhängt
oder für die Beteiligung eine Mindestanlage-
summe von 100.000 € oder mehr vorgeschrieben
ist, gelten spezielle Übergangsregelungen: Er-
wirbt der Anleger Anteile an einem solchen
Investmentvermögen nach dem 9. November
2007, können diese auch außerhalb der einjähri-
gen Spekulationsfrist nicht mehr steuerfrei veräu-
ßert werden. Der zu versteuernde Veräußerungs-
gewinn aus solchen Anteilen beschränkt sich
jedoch auf nicht ausgeschüttete Gewinne aus der
Veräußerung von Wertpapieren, die auf Ebene
des Investmentvermögens nach dem 31. Dezem-
ber 2008 angeschafft wurden, oder Gewinne aus
Termingeschäften, die auf der Ebene des Invest-
mentvermögens nach dem 31. Dezember 2008
eingegangen wurden, sofern diese nachgewiesen
werden.

7. Negative steuerliche Erträge 

Verbleiben negative Erträge nach Verrechnung
mit gleichartigen positiven Erträgen auf der Ebe-
ne des Investmentvermögens, werden diese auf
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Ebene des Investmentvermögens vorgetragen.
Diese können auf Ebene des Investmentvermö-
gens mit künftigen gleichartigen positiven steuer-
pflichtigen Erträgen der Folgejahre verrechnet
werden. Eine direkte Zurechnung der negativen
steuerlichen Erträge auf den Anleger ist nicht
möglich. Damit wirken sich diese negativen Be-
träge beim Anleger bei der Einkommensteuer erst
in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in
dem das Geschäftsjahr des Investmentvermö-
gens endet bzw. die Ausschüttung für das Ge-
schäftsjahr des Investmentvermögens erfolgt, für
das die negativen steuerlichen Erträge auf Ebene
des Investmentvermögens verrechnet worden
sind. Eine frühere Geltendmachung bei der Ein-
kommensteuer des Anlegers ist nicht möglich.

Anteile im Betriebsvermögen 

(Steuerinländer)

1. Allgemeines

Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen
Vorschriften gelten nur für Anleger, die in der Bun-
desrepublik Deutschland unbeschränkt steuer-
pflichtig sind und die Anteile im Betriebsvermö-
gen halten.

Investoren, die Anteile im Betriebsvermögen
halten, unterliegen der Besteuerung mit ausge-
schütteten und ausschüttungsgleichen Erträgen,
den Zwischengewinnen sowie Gewinnen aus der
Veräußerung der Anteile.

Für ausgeschüttete Erträge gelten bei bilanzie-
renden Anlegern die allgemeinen steuerbilanz-
rechtlichen Grundsätze. Dies bedeutet, dass aus-
geschüttete Erträge mit Anspruchsentstehung zu
bilanzieren sind. Bei anderen betrieblichen Anle-
gern gilt bezüglich der zeitlichen Zuordnung der
Erträge § 11 EStG (Zuflussprinzip).

Ausschüttungsgleiche (thesaurierte) Erträge
gelten mit Ablauf des Geschäftsjahres als zuge-
flossen, in dem sie vom Investmentvermögen
vereinnahmt werden.

2. Zinsen und zinsähnliche Erträge

Zinsen und zinsähnliche Erträge sind beim An-
leger grundsätzlich steuerpflichtig. Dies gilt unab-
hängig davon, ob diese Erträge thesauriert oder
ausgeschüttet werden.

Ausgeschüttete Zinsen und zinsähnliche Erträ-
ge des Investmentvermögens unterliegen bei in-
ländischer Depotverwahrung i. d. R. dem Steuer-
abzug von 25% (zuzüglich Solidaritätszuschlag).
Der einbehaltene Steuerabzug ist eine Vorauszah-
lung auf die spätere Einkommensteuer- bzw. Kör-
perschaftsteuerpflicht.

Befinden sich die Anteile im Betriebsvermögen
und verwahrt der Anleger die Anteile in einem in-
ländischen Depot, ist eine Abstandnahme vom
Steuerabzug bzw. eine Vergütung des Steuerab-
zugs auf ausgeschüttete Zinsen und zinsähnliche
Erträge des Investmentvermögens nur durch Vor-
lage einer entsprechenden NV-Bescheinigung
möglich. Ansonsten erhält der Anleger eine Steu-
erbescheinigung über den Steuerabzug.

3. Dividenden

Dividenden in- und ausländischer Aktiengesell-
schaften, die auf Anteile im Betriebsvermögen
ausgeschüttet oder thesauriert werden, sind bei
Körperschaften grundsätzlich steuerfrei, 5% der
Dividenden gelten jedoch als nichtabzugsfähige
Betriebsausgaben. Von Einzelunternehmern wer-
den diese Erträge ab dem Veranlagungszeitraum
2009 zu 60% versteuert (Teileinkünfteverfahren).

Bei Ausschüttung wird von der Dividende ein
Steuerabzug in Höhe von 25% (zuzüglich Solida-

ritätszuschlag) abgezogen, sofern der Anleger sei-
ne Anteile in einem inländischen Depot verwahrt.
Der einbehaltene Steuerabzug ist eine Vorauszah-
lung auf die spätere Einkommensteuer- bzw. Kör-
perschaftsteuerpflicht.

Für bestimmte betrieblich Anleger (u. U. ent-
sprechende NV-Bescheinigung oder Freistel-
lungserklärung erforderlich) ist eine Abstandnah-
me vom Kapitalertragsteuerabzug möglich.
Ansonsten erhält der Anleger eine Steuerbeschei-
nigung über den Steuerabzug und die anrechen-
bare Kapitalertragsteuer, sofern die Anteile in ei-
nem inländischen Depot verwahrt werden.

4. Gewinne aus der Veräußerung von

Wertpapieren, Erträge aus Stillhalterprä-

mien und Gewinne aus Termingeschäf-

ten

Gewinne aus der Veräußerung von Wertpapie-
ren, Erträge aus Stillhalterprämien und Gewinne
aus Termingeschäften sind beim Anleger steuer-
lich unbeachtlich, wenn sie thesauriert werden.
Werden diese Gewinne ausgeschüttet, so sind
sie steuerlich auf Anlegerebene zu berücksichti-
gen. Dabei sind Veräußerungsgewinne aus Aktien
bei Anlegern, die Körperschaften sind, grundsätz-
lich steuerfrei, 5% gelten jedoch als nichtabzugs-
fähige Betriebsausgaben. Bei sonstigen betrieb-
lichen Anlegern (z. B. Einzelunternehmern) sind
Veräußerungsgewinne aus Aktien ab dem Veran-
lagungszeitraum 2009 zu 40% steuerfrei. Veräu-
ßerungsgewinne aus Renten und Gewinne aus
Termingeschäften sind hingegen in voller Höhe
steuerpflichtig. Für Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute und Finanzunternehmen gelten
gemäß § 8b Abs. 7 und 8 KStG Sonderregelun-
gen.

Bei Ausschüttung wird von den Gewinnen aus
der Veräußerung von Wertpapieren, Erträgen aus
Stillhalterprämien und Gewinnen aus Terminge-
schäften ein Steuerabzug in Höhe von 25% (zu-
züglich Solidaritätszuschlag) abgezogen, sofern
der Anleger seine Anteile in einem inländischen
Depot verwahrt. Der einbehaltene Steuerabzug ist
eine Vorauszahlung auf die spätere Einkommen-
steuer- bzw. Körperschaftsteuerpflicht. Für be-
stimmte betriebliche Anleger (u.U. entsprechen-
de NV-Bescheinigung oder Freistellungserklärung
erforderlich) ist eine Abstandnahme von der Kapi-
talertragsteuer möglich. Ansonsten erhält der An-
leger eine Steuerbescheinigung über den Steuer-
abzug.

5. Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen sind nicht steuerbar.
Dies bedeutet für einen bilanzierenden Anleger,
dass die Substanzauskehrungen in der Handelsbi-
lanz ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in der
Steuerbilanz aufwandswirksam ein passiver Aus-
gleichsposten zu bilden ist und damit technisch
die historischen Anschaffungskosten steuerneu-
tral gemindert werden.

6. Veräußerungsgewinne auf Ebene des

betrieblichen Anlegers

Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen im
Betriebsvermögen sind für Körperschaften grund-
sätzlich steuerfrei, soweit es sich um Dividenden
und realisierte und nicht realisierte Gewinne des
Investmentvermögens aus in- und ausländischen
Aktien handelt (sog. zeitanteiliger Aktiengewinn).
5% des Aktiengewinns gelten jedoch als nicht ab-
zugsfähige Betriebsausgaben. Von Einzelunter-
nehmern sind diese Aktiengewinne ab dem Ver-
anlagungszeitraum 2009 zu 60% zu versteuern.

Voraussetzung für die Steuerbegünstigung ist
die bewertungstägliche Ermittlung und Veröffent-
lichung des Aktiengewinns als Prozentsatz des
Rücknahmepreises durch die Kapitalanlagegesell-
schaft (Wahlrecht bei Publikumsfonds).

Sofern der Anleger seine Anteile in einem in-
ländischen Depot verwahrt, wird ein Steuerabzug
von 25% abgezogen. Für bestimmte betriebliche
Anleger (u. U. entsprechende NV-Bescheinigung
oder Freistellungserklärung erforderlich) ist eine
Abstandnahme von der Kapitalertragsteuer mög-
lich. Ansonsten erhält der Anleger eine Steuerbe-
scheinigung über den Steuerabzug.

7. Negative steuerliche Erträge

Verbleiben negative Erträge nach Verrechnung
mit gleichartigen positiven Erträgen auf der Ebe-
ne des Investmentvermögens, werden diese auf
Ebene des Investmentvermögens vorgetragen.
Diese können auf Ebene des Investmentvermö-
gens mit künftigen gleichartigen positiven steuer-
pflichtigen Erträgen der Folgejahre verrechnet
werden. Eine direkte Zurechnung der negativen
steuerlichen Erträge auf den Anleger ist nicht
möglich. Damit wirken sich diese negativen Be-
träge beim Anleger bei der Einkommensteuer
bzw. Körperschaftsteuer erst in dem Veranla-
gungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das Ge-
schäftsjahr des Investmentvermögens endet
bzw. die Ausschüttung für das Geschäftsjahr des
Investmentvermögens erfolgt, für das die negati-
ven steuerlichen Erträge auf Ebene des Invest-
mentvermögens verrechnet worden sind. Eine
frühere Geltendmachung bei der Einkommen-
steuer bzw. Körperschaftsteuer des Anlegers ist
nicht möglich.

Steuerausländer

Die folgenden Aussagen gelten nur für Anleger,
die in einem anderen Staat als der Bundesrepublik
Deutschland steuerlich ansässig sind.

Verwahrt ein Steuerausländer Anteile an aus-
schüttenden Investmentvermögen im Depot bei
einem inländischen Kreditinstitut (Depotfall), wird
vom Steuerabzug auf ausgeschüttete Zinsen, zins-
ähnliche Erträge, Dividenden und Veräußerungs-
gewinne Abstand genommen, sofern er seine
steuerliche Ausländereigenschaft nachweist. So-
fern die Ausländereigenschaft dem depotführen-
den Kreditinstitut nicht bekannt ist bzw. nicht
rechtzeitig nachgewiesen wird, kann der ausländi-
sche Anleger die Erstattung des Steuerabzugs im
Wege eines Erstattungsverfahrens gemäß § 37
Abs. 2 AO beantragen. Zuständig ist das Betriebs-
stättenfinanzamt der depotführenden Stelle.

Sofern der ausländische Anleger Anteile nicht
bei inländischen Kreditinstituten verwahren lässt
und Ertragsscheine zur Auszahlung bei einem in-
ländischen Kreditinstitut vorlegt, wird ein Steuer-
abzug in Höhe von 25% abgezogen.

Darüber hinaus empfehlen wir dem steuerlich
im Ausland ansässigen Anleger, sich vor Erwerb
von Anteilen mit seinem Steuerberater in Verbin-
dung zu setzen und mögliche steuerliche Konse-
quenzen in seinem Ansässigkeitsstaat individuell
zu klären.

Solidaritätszuschlag

Auf den bei Ausschüttungen abzuführenden
Steuerabzug ist grundsätzlich ein Solidaritätszu-
schlag in Höhe von 5,5% zu erheben. Der Solida-
ritätszuschlag ist bei der Einkommensteuer anre-
chenbar.

Fällt kein Steuerabzug an, beispielsweise bei
ausreichendem Freistellungsauftrag, NV-Beschei-
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nigung oder Nachweis der Steuerausländereigen-
schaft, ist kein Solidaritätszuschlag abzuführen.

Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer von einer inlän-
dischen depotführenden Stelle (Abzugsverpflich-
teter) durch den Steuerabzug erhoben wird, wird
die darauf entfallende Kirchensteuer nach dem
Kirchensteuersatz der Religionsgemeinschaft, der
der Kirchensteuerpflichtige angehört, als Zuschlag
zum Steuerabzug erhoben. Zu diesem Zweck hat
der Kirchensteuerpflichtige dem Abzugsverpflich-
teten in einem schriftlichen Antrag seine Religi-
onsangehörigkeit zu benennen. Ehegatten haben
in dem Antrag zudem zu erklären, in welchem Ver-
hältnis der auf jeden Ehegatten entfallende Anteil
der Kapitalerträge zu den gesamten Kapitalerträ-
gen der Ehegatten steht, damit die Kirchensteuer
entsprechend diesem Verhältnis aufgeteilt, einbe-
halten und abgeführt werden kann. Die Kirchen-
steuer wird bereits beim Steuerabzug mindernd
berücksichtigt. Macht der Kirchensteuerpflichtige
keine Angaben zu seiner Religionszugehörigkeit,
sind Einkünfte aus Kapitalvermögen in der Steu-
ererklärung anzugeben.

Ausländische Quellensteuer

Auf die ausländischen Erträge des Investment-
vermögens wird teilweise in den Herkunftslän-
dern Quellensteuer einbehalten. Die Kapitalanla-
gegesellschaft kann die anrechenbare Quellen-
steuer auf der Ebene des Investmentvermögens
wie Werbungskosten abziehen. In diesem Fall ist
die ausländische Quellensteuer auf Anlegerebene
weder anrechenbar noch abzugsfähig. Übt die Ka-
pitalanlagegesellschaft ihr Wahlrecht zum Abzug
der ausländischen Quellensteuer auf Fondsebene
nicht aus, wird die anrechenbare Quellensteuer
bereits beim Steuerabzug mindernd berücksich-
tigt. Übt der Anleger die Veranlagungsoption aus,
ist die anrechenbare Quellensteuer auf Antrag des
Anlegers bei der Ermittlung der Summe der Ein-
künfte abzugsfähig oder auf den Teil der deut-
schen Einkommen- bzw. Körperschaftsteuer des
Anlegers anzurechnen, der auf die entsprechen-
den ausländischen Einkünfte entfällt.

Nachweis der Besteuerungsgrundlagen

Die ausländische Investmentgesellschaft hat
gegenüber dem Bundeszentralamt für Steuern –
soweit das Bundeszentralamt für Steuern dies an-
fordern sollte – innerhalb von drei Monaten nach
Zugang der Anforderung die Besteuerungsgrund-
lagen bei (Teil-)Ausschüttung oder Thesaurierung
sowie die als zugeflossen geltenden, aber noch
nicht dem Steuerabzug unterworfenen Erträge
nachzuweisen.

Sollten hierdurch betragsmäßige Korrekturen in
der Ertragsrechnung notwendig werden, ist der
Korrekturbetrag in die Bekanntmachung für das
bei Zugang des Verlangens laufende Geschäfts-
jahr aufzunehmen. Damit trifft die Bereinigung
von Fehlern wirtschaftlich die Anleger, die zum
Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an dem Invest-
mentvermögen beteiligt sind. Die Auswirkungen
können positiv oder negativ sein.

Folgen der Verschmelzung von

Investmentvermögen

Werden Investmentvermögen im Rahmen ei-
ner steuerneutralen Übertragung i. S. d. § 17a
InvStG i. V. m. § 14 InvStG auf ein anderes Invest-
mentvermögen übertragen, kommt es weder auf
Ebene der Anleger noch auf Ebene der beteiligten
Investmentvermögen zu einer Aufdeckung stiller

Reserven. Für Privatanleger beginnt infolge der
Zusammenlegung hinsichtlich der Anteile an dem
übernehmenden Investmentvermögen keine
neue private Veräußerungsfrist.

Ein ausschüttendes Investmentvermögen ist in
seinem letzten Geschäftsjahr vor der Zusammen-
legung steuerlich wie ein thesaurierendes Invest-
mentvermögen zu behandeln. Dies gilt auch hin-
sichtlich der noch „schwebenden Geschäfte“ aus
noch nicht beendeten Derivatgeschäften und
Finanzinnovationen.

Transparente, semitransparente und

intransparente Besteuerung

Die oben genannten Besteuerungsgrundsätze
(sog. transparente Besteuerung) gelten nur, wenn
sämtliche Besteuerungsgrundlagen im Sinne des
§ 5 Abs. 1 InvStG bekannt gemacht werden. Dies
gilt auch insoweit, als das Investmentvermögen
Anteile an anderen in- oder ausländischen Invest-
mentvermögen erworben hat (Zielfonds i. S. d. 
§ 10 InvStG) und diese ihren steuerlichen Be-
kanntmachungspflichten nachkommen.

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

Wird die Bekanntmachungspflicht nach § 5 Abs.
1 InvStG verletzt und handelt es sich nicht um den
Fall der semitransparenten Besteuerung, so sind
die Ausschüttungen und der Zwischengewinn so-
wie 70% des Mehrbetrags beim Anleger anzuset-
zen, der sich zwischen dem ersten und letzten im
Kalenderjahr festgesetzten Rücknahmepreis des
Investmentanteils ergibt, mindestens aber 6% des
letzten im Kalenderjahr festgesetzten Rücknahme-
preises (sog. intransparente Besteuerung).

EU-Zinsrichtlinie,

Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (ZIV), mit der
die Richtlinie 2003 48/EG des Rates vom 3. Juni
2003, ABL. EU Nr. L 157 S. 38 (EU-Zinsrichtlinie)
umgesetzt wird, soll die effektive Besteuerung
von grenzüberschreitenden Zinserträgen natürli-
cher Personen und bestimmter gleichgestellter
Einrichtungen, die im Gebiet der EU ansässig
sind, sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten ( ins-
besondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Chan-
nel Islands, Monaco und Andorra) hat die EU Ab-
kommen abgeschlossen, die der EU-Zinsrichtlinie
weitgehend entsprechen.

Demnach ist die in Deutschland ansässige
Zahlstelle grundsätzlich verpflichtet, dem Bundes-
zentralamt für Steuern über Zinserträge, die sie ei-
ner in einem EU-Mitgliedstaat oder in einem der
genannten Drittstaaten bzw. assoziierten und ab-
hängigen Gebiete ansässigen natürlichen Person
oder gleichgestellten Einrichtung zahlt oder gut-
schreibt, eine entsprechende Meldung zu ertei-
len. Diese Meldung wird durch das Bundeszen-
tralamt für Steuern an das Wohnsitzfinanzamt des
ausländischen Empfängers weitergeleitet.

Entsprechend werden grundsätzlich Zinserträ-
ge, die eine steuerlich in Deutschland ansässige
natürliche Person oder gleichgestellte Einrichtung
von einer Zahlstelle erhält, die in einem anderen
EU-Mitgliedstaat oder einem der beigetretenen
Drittstaaten bzw. assoziierten oder abhängigen
Gebiet ansässig ist, von der ausländischen Zahl-
stelle letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanz-
amt des Empfängers gemeldet. 

Anleger, die Zinserträge von einer Zahlstelle in
ihrem Ansässigkeitsstaat beziehen, sind nicht von
der EU-Zinsrichtlinie bzw. der ZIV betroffen.

Ist die Zahlstelle in Belgien, Luxemburg oder
Österreich ansässig, erfolgt eine solche Meldung
nur, wenn der Empfänger die jeweilige Zahlstelle
zum Informationsaustausch ermächtigt. Alterna-
tiv behalten diese Staaten EU-Quellensteuer auf
die Zinserträge ein, die in Deutschland im Rah-
men der Veranlagung angerechnet oder erstattet
werden kann (EU-Quellensteuersatz 20%, ab 1.
Juli 2011: 35%).

Fondsausschüttungen und Erlöse aus der Ver-
äußerung bzw. Rückgabe von Investmentanteilen
können zu Zinserträgen i. S. d. ZIV führen. Nach
der ZIV ist für jedes in- und ausländische Invest-
mentvermögen anzugeben, ob es der ZIV unter-
fällt oder nicht. Für diese Beurteilung enthält die
ZIV zwei wesentliche Anlagegrenzen. 

Wenn das Investmentvermögen aus höchs-
tens 15% Forderungen i. S. d. ZIV besteht, haben
die Zahlstellen, die letztendlich auf die von der Ka-
pitalanlagegesellschaft gemeldeten Daten zurück-
greifen, bei Ausschüttung keine Meldungen an
die zuständige Steuerbehörde zu versenden.
Ansonsten löst die Überschreitung der 15%-
Grenze eine Meldepflicht der Zahlstellen an die
Steuerbehörde über den in der Ausschüttung ent-
haltenen EU-Zinsanteil aus. Wenn das Invest-
mentvermögen zu mehr als 40% aus Forderun-
gen i. S. d. ZIV besteht, ist der Veräußerungserlös
zu melden. 

Hinweis

Die steuerlichen Ausführungen basieren

auf der derzeit bekannten Rechtslage. Es

kann keine Gewähr dafür übernommen

werden, dass sich die steuerliche Beurtei-

lung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung

oder Erlasse der Finanzverwaltung nicht än-

dert. Solche Änderungen können auch rück-

wirkend eingeführt werden und die oben

beschriebenen steuerlichen Folgen nachtei-

lig beeinflussen.

Diese Zusammenfassung erhebt nicht

den Anspruch, sämtliche steuerliche Aspek-

te zu behandeln, die aufgrund der persönli-

chen Umstände des einzelnen Anlegers von

Bedeutung sein können. Interessierten An-

legern wird daher empfohlen, sich von ei-

nem Angehörigen der steuerberatenden

Berufe über die steuerlichen Folgen des Er-

werbs, des Haltens oder der Veräußerung

von Investmentanteilen beraten zu lassen.
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A. Verkaufsprospekt

Geschäftsführung und Verwaltung
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Allgemeine Regelungen

Diesem Verkaufsprospekt ist das Verwaltungs-
reglement des Fonds beigefügt. Verkaufspros-
pekt und Verwaltungsreglement bilden eine sinn-
gemäße Einheit und ergänzen sich deshalb.

Das nachfolgend aufgeführte Verwaltungsregle-
ment ist in einen Allgemeinen Teil und in einen Be-
sonderen Teil aufgegliedert. Im Allgemeinen Teil
sind allgemeine rechtliche Grundlagen definiert,
im Besonderen Teil sind die fondsspezifischen An-
gaben und die Anlagepolitik definiert.

Verkaufsprospekt, vereinfachter Verkaufsprospekt
und Verwaltungsreglement, sowie Halbjahres- und
Jahresberichte sind kostenlos bei der Verwal-
tungsgesellschaft und den Zahlstellen erhältlich.
Sonstige wichtige Informationen werden den An-
teilinhabern in geeigneter Form von der Verwal-
tungsgesellschaft mitgeteilt.

Verwaltungsgesellschaft

Der Fonds wird von der DWS Investment S.A., Lu-
xemburg („Verwaltungsgesellschaft“), verwaltet,
welche die Bedingungen des Kapitels 13 des Ge-
setzes vom 20. Dezember 2002 und somit die Be-
stimmungen der Richtlinie 2001/107/EG des Euro-
päischen Parlaments und des Rates vom 21. Januar
2002 zur Änderung der Richtlinie 85/611/EWG zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen für ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren („OGAW“)
zwecks Festlegung von Bestimmungen für Verwal-
tungsgesellschaften und vereinfachte Prospekte
erfüllt. 

Die Verwaltungsgesellschaft wurde am 15. April
1987 gegründet, die Veröffentlichung im Mémo-
rial C erfolgte am 4. Mai 1987. Das gezeichnete
und eingezahlte Kapital beträgt 30.677.400 Euro.
Die Tätigkeit der Verwaltung von Investmentfonds
schließt die Aufgaben ein, die in Anhang II des
Gesetzes vom 20. Dezember 2002 genannt sind,
deren Aufzählung nicht abschließend ist.

Die Verwaltungsgesellschaft kann in Übereinstim-
mung mit den Vorschriften des Luxemburger Ge-
setzes vom 20. Dezember 2002 und des Rund-
schreibens der Commission de Surveillance du
Secteur Financier Nr. 03/108 eine oder mehrere
Aufgaben unter ihrer Aufsicht und Kontrolle an
Dritte delegieren.

(i) Anlageverwaltung

Für den Fonds hat die Verwaltungsgesellschaft
unter eigener Verantwortung und Kontrolle sowie
auf eigene Kosten einen Fondsmanagementver-
trag mit der DWS Finanz-Service GmbH, Frank-
furt, geschlossen. Die DWS Finanz-Service GmbH
ist ein Finanzportfolioverwalter nach deutschem
Recht. Der Vertrag kann von jeder der vertrags-
schließenden Parteien unter Einhaltung einer Frist
von drei Monaten gekündigt werden.

Das Fondsmanagement umfasst dabei die tägliche
Umsetzung der Anlagepolitik und die unmittelbare
Anlageentscheidung. Der benannte Fondsmanager
kann Fondsmanagementleistungen unter seiner
Aufsicht, Kontrolle und Verantwortung und auf ei-
gene Kosten vollständig oder teilweise delegieren. 

Der Fondsmanager kann darüber hinaus auf eige-
ne Kosten, Kontrolle und Verantwortung Anlage-

berater hinzuziehen. Die Anlageberatung umfasst
dabei insbesondere die Analyse und Empfehlung
von Anlageinstrumenten hinsichtlich der Anlagen
des Fonds. Der Fondsmanager ist nicht an Anla-
geempfehlungen des Anlageberater gebunden.
Eventuell vom Fondsmanager benannte Anlage-
berater werden im Abschnitt „Geschäftsführung
und Verwaltung“ aufgeführt. Benannte Anlagebe-
rater verfügen über die entsprechenden aufsichts-
rechtlichen Genehmigungen.

(ii) Administration, Register- und Transferstelle

Die Verwaltungsgesellschaft DWS Investment
S.A. übernimmt zunächst die Funktionen der Zen-
tralverwaltung, insbesondere die Fondsbuchhal-
tung sowie die Nettoinventarwertberechnung.
Darüber hinaus ist die DWS Investment S.A. für
die weiteren administrativen Tätigkeiten verant-
wortlich. Hierzu zählen unter anderem die nach-
trägliche Überwachung von Anlagegrenzen und 
-restriktionen sowie die Funktion als Domiziliar-
stelle und als Register- und Transferstelle.

Im Hinblick auf die Funktion als Register- und
Transferstelle hat die DWS Investment S.A. eine
Sub-Transfer Agent Vereinbarung mit der State
Street Bank GmbH in München geschlossen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung übernimmt die State
Street Bank GmbH insbesondere die Aufgaben
der Verwaltung der Globalurkunde, die bei der
Clearstream Banking AG, Frankfurt, hinterlegt wird.

(iii) Vertrieb

Die DWS Investment S.A. fungiert als Hauptver-
triebsgesellschaft.

Die DWS Investment S.A. kann mit Instituten, d. h.
Professionellen des Finanzsektors und/oder nach
ausländischem Recht vergleichbaren Unterneh-
men, die zur Identifizierung der Anteilinhaber ver-
pflichtet sind, Nominee-Vereinbarungen abschlies-
sen. Diese Nominee-Vereinbarungen berechtigen
die Institute, Anteile zu vertreiben und selber als
Nominee in das Anteilregister eingetragen zu wer-
den. Die Namen der Nominees können jederzeit
bei der DWS Investment S.A. erfragt werden. Der
Nominee nimmt Kauf-, Verkaufs- und Umtausch-
aufträge der von ihm betreuten Anleger entgegen
und veranlasst die erforderlichen Änderungen im
Anteilregister. Insoweit ist der Nominee insbeson-
dere verpflichtet, eventuell gesonderte Erwerbs-
voraussetzungen zu beachten. Soweit nicht zwin-
gende gesetzliche oder praktische Gründe ent-
gegenstehen, kann ein Anleger, der durch einen 
Nominee Anteile erworben hat, jederzeit durch Er-
klärung gegenüber der DWS Investment S.A.
bzw. des Transfer Agenten verlangen, selber als
Anteilinhaber im Register eingetragen zu werden,
wenn sämtliche Legitimationserfordernisse erfüllt
sind.

Depotbank

Depotbank ist die State Street Bank Luxembourg
S.A.. Sie verwahrt die Vermögensgegenstände
des Fonds und erfüllt die weiteren Pflichten einer
Depotbank, wie sie vom Luxemburger Gesetz vor-
geschrieben sind.

Allgemeine Risikohinweise

Eine Anlage in die Anteile ist mit Risiken verbunden.
Die Risiken können u. a. Aktien- und Rentenmarkt-
risiken, Zins-, Kredit-, Adressenausfall-, Liquiditäts-
und Kontrahentenrisiken sowie Wechselkurs-, Vola-

tilitätsrisiken oder politische Risiken umfassen bzw.
damit verbunden sein. Jedes dieser Risiken kann
auch zusammen mit anderen Risiken auftreten. Auf
einige dieser Risiken wird nachstehend kurz einge-
gangen. Potenzielle Anleger sollten über Erfahrung
mit Anlagen in Instrumente, die im Rahmen der vor-
gesehenen Anlagepolitik eingesetzt werden, ver-
fügen. Auch sollten sich Anleger über die mit einer
Anlage in die Anteile verbundenen Risiken im Klaren
sein und erst dann eine Anlageentscheidung treffen,
wenn sie sich von ihren Rechts-, Steuer- und Finanz-
beratern, Wirtschaftsprüfern oder sonstigen Bera-
tern umfassend über (i) die Eignung einer Anlage in
die Anteile unter Berücksichtigung ihrer persön-
lichen Finanz- bzw. Steuersituation und sonstiger
Umstände, ( ii ) die im vorliegenden Verkaufspros-
pekt enthaltenen Informationen und (iii) die Anlage-
politik des Fonds haben beraten lassen.

Es ist zu beachten, dass Anlagen eines Fonds

neben den Chancen auf Kurssteigerungen

auch Risiken enthalten. Die Anteile des Fonds

sind Wertpapiere, deren Wert durch die Kurs-

schwankungen der in ihm enthaltenen Vermö-

genswerte bestimmt werden. Der Wert der

Anteile kann dementsprechend gegenüber

dem Einstandspreis steigen oder fallen.

Es kann daher keine Zusicherung gegeben

werden, dass die Ziele der Anlagepolitik er-

reicht werden.

Marktrisiko

Die Kurs- oder Marktwertentwicklung von Finanz-
produkten hängt insbesondere von der Entwick-
lung der Kapitalmärkte ab, die wiederum von der
allgemeinen Lage der Weltwirtschaft sowie den
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedin-
gungen in den jeweiligen Ländern beeinflusst
wird. Auf die allgemeine Kursentwicklung insbe-
sondere an einer Börse können auch irrationale
Faktoren wie Stimmungen, Meinungen und Ge-
rüchte einwirken.

Länder- oder Transferrisiko

Vom Länderrisiko spricht man, wenn ein ausländi-
scher Schuldner trotz Zahlungsfähigkeit aufgrund
fehlender Transferfähigkeit oder -bereitschaft sei-
nes Sitzlandes Leistungen nicht fristgerecht oder
überhaupt nicht erbringen kann. So können z. B.
Zahlungen, auf die der Fonds Anspruch hat, aus-
bleiben, oder in einer Währung erfolgen, die auf-
grund von Devisenbeschränkungen nicht mehr
konvertierbar ist.

Abwicklungsrisiko

Insbesondere bei der Investition in nicht notierte
Wertpapiere besteht das Risiko, dass die Abwick-
lung durch ein Transfersystem aufgrund einer
verzögerten oder nicht vereinbarungsgemäßen
Zahlung oder Lieferung nicht erwartungsgemäß
ausgeführt wird.

Rechtliches und steuerliches Risiko

Die rechtliche und steuerliche Behandlung von
Fonds kann sich in unabsehbarer und nicht beein-
flussbarer Weise ändern. Eine Änderung fehlerhaft
festgestellter Besteuerungsgrundlagen des Fonds
für vorangegangene Geschäftsjahre kann für den
Fall einer für den Anleger steuerlich grundsätzlich
nachteiligen Korrektur zur Folge haben, dass der
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Anleger die Steuerlast aus der Korrektur für voran-
gegangene Geschäftsjahre zu tragen hat, obwohl
er unter Umständen zu diesem Zeitpunkt nicht in
dem Investmentvermögen investiert war. Umge-
kehrt kann für den Anleger der Fall eintreten, dass
ihm eine steuerlich grundsätzlich vorteilhafte Kor-
rektur für das aktuelle und für vorangegangene Ge-
schäftsjahre, in denen er an dem Investmentver-
mögen beteiligt war, durch die Rückgabe oder
Veräußerung der Anteile vor Umsetzung der ent-
sprechenden Korrektur nicht mehr zugute kommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuerdaten dazu
führen, dass steuerpflichtige Erträge bzw. steuer-
liche Vorteile in einem anderen als dem eigentlich
zutreffenden Veranlagungszeitraum tatsächlich
steuerlich veranlagt werden und sich dies beim
einzelnen Anleger negativ auswirkt.

Währungsrisiko

Sofern Vermögenswerte des Fonds in anderen
Währungen als der Fondswährung angelegt sind,
erhält der Fonds die Erträge, Rückzahlungen und
Erlöse aus solchen Anlagen in der jeweiligen
Währung. Fällt der Wert dieser Währung gegen-
über der Fondswährung, so reduziert sich der
Wert des Fondsvermögens.

Verwahrrisiko

Das Verwahrrisiko beschreibt das Risiko, das aus
der grundsätzlichen Möglichkeit resultiert, dass
die in Verwahrung befindlichen Anlagen im Falle
der Insolvenz, Sorgfaltspflichtverletzungen oder
missbräuchlichem Verhalten des Verwahrers oder
eines Unterverwahrers teilweise oder vollständig
dem Zugriff des Fonds zu dessen Schaden ent-
zogen werden könnten.

Konzentrationsrisiko

Weitere Risiken können dadurch entstehen, dass
eine Konzentration der Anlage in bestimmte Ver-
mögensgegenstände oder Märkte erfolgt. Dann
ist das Fondsvermögen von der Entwicklung die-
ser Vermögensgegenstände oder Märkte beson-
ders stark abhängig.

Zinsänderungsrisiko

Anleger sollten sich bewusst sein, dass eine An-
lage in Anteile mit Zinsrisiken einhergehen kann,
die im Falle von Schwankungen der Zinssätze in
der jeweils für die Wertpapiere oder den Fonds
maßgeblichen Währung auftreten können.

Politisches Risiko/Regulierungsrisiko 

Für das Fondsvermögen dürfen Anlagen im Aus-
land getätigt werden. Damit geht das Risiko nach-
teiliger internationaler politischer Entwicklungen,
Änderungen der Regierungspolitik, der Besteue-
rung und anderer rechtlicher Entwicklungen einher.

Inflationsrisiko

Die Inflation beinhaltet ein Abwertungsrisiko für
alle Vermögensgegenstände.

Schlüsselpersonenrisiko

Fondsvermögen, deren Anlageergebnis in einem
bestimmten Zeitraum sehr positiv ausfällt, haben
diesen Erfolg auch der Eignung der handelnden

Personen und damit den richtigen Entscheidungen
ihres Managements zu verdanken. Die personelle
Zusammensetzung des Fondsmanagements kann
sich jedoch verändern. Neue Entscheidungsträger
können dann möglicherweise weniger erfolgreich
agieren.

Änderung der Anlagepolitik

Durch eine Änderung der Anlagepolitik innerhalb
des für das Fondsvermögen zulässigen Anlage-
spektrums kann sich das mit dem Fondsvermö-
gen verbundene Risiko inhaltlich verändern.

Änderung des Verwaltungsreglements;

Auflösung oder Verschmelzung

Die Verwaltungsgesellschaft behält sich im Ver-
waltungsreglement für den Fonds das Recht vor,
das Verwaltungsreglement zu ändern. Ferner ist
es ihr gemäß den Bestimmungen des Verwal-
tungsreglements möglich, den Fonds ganz aufzu-
lösen, oder es mit einem anderen Fondsvermö-
gen zu verschmelzen. Für den Anleger besteht
daher das Risiko, dass er die von ihm geplante
Haltedauer nicht realisieren kann.

Kreditrisiko

Anleger sollten sich darüber im Klaren sein, dass
eine solche Anlage Kreditrisiken bergen kann. An-
leihen oder Schuldtitel bergen ein Kreditrisiko in
Bezug auf den Emittenten, für das das Bonitäts-
rating des Emittenten als Messgröße dienen kann.
Anleihen oder Schuldtitel, die von Emittenten mit
einem schlechteren Rating begeben werden, wer-
den in der Regel als Wertpapiere mit einem höhe-
ren Kreditrisiko und mit einer höheren Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Emittenten angesehen als
solche Papiere, die von Emittenten mit einem bes-
seren Rating begeben werden. Gerät ein Emittent
von Anleihen bzw. Schuldtiteln in finanzielle oder
wirtschaftliche Schwierigkeiten, so kann sich dies
auf den Wert der Anleihen bzw. Schuldtitel (dieser
kann bis auf Null sinken) und die auf diese An-
leihen bzw. Schuldtitel geleisteten Zahlungen aus-
wirken (diese können bis auf Null sinken).

Adressenausfallrisiko

Neben den allgemeinen Tendenzen der Kapital-
märkte wirken sich auch die besonderen Entwick-
lungen der jeweiligen Emittenten auf den Kurs ei-
ner Anlage aus. Auch bei sorgfältigster Auswahl
der Wertpapiere kann beispielsweise nicht ausge-
schlossen werden, dass Verluste durch Vermö-
gensverfall von Emittenten eintreten.

Risiken im Zusammenhang 

mit Derivatgeschäften

Kauf und Verkauf von Optionen sowie der Ab-
schluss von Terminkontrakten oder Swaps sind
mit folgenden Risiken verbunden:

– Kursänderungen des Basiswertes können den
Wert eines Optionsrechtes oder Terminkon-
trakts bis hin zur Wertlosigkeit vermindern.
Durch Wertänderungen des einem Swap zu-
grunde liegenden Vermögenswertes kann das
Fondsvermögen ebenfalls Verluste erleiden.

– Der gegebenenfalls erforderliche Abschluss ei-
nes Gegengeschäftes (Glattstellung) ist mit
Kosten verbunden.

– Durch die Hebelwirkung von Optionen kann der
Wert des Fondsvermögens stärker beeinflusst
werden, als dies beim unmittelbaren Erwerb der
Basiswerte der Fall ist.

– Der Kauf von Optionen birgt das Risiko, dass die
Option nicht ausgeübt wird, weil sich die Prei-
se der Basiswerte nicht wie erwartet entwi-
ckeln, so dass die vom Fondsvermögen gezahl-
te Optionsprämie verfällt. Beim Verkauf von
Optionen besteht die Gefahr, dass das Fonds-
vermögen zur Abnahme von Vermögenswerten
zu einem höheren als dem aktuellen Markt-
preis, oder zur Lieferung von Vermögenswer-
ten zu einem niedrigeren als dem aktuellen
Marktpreis verpflichtet. Das Fondsvermögen
erleidet dann einen Verlust in Höhe der Preis-
differenz minus der eingenommenen Options-
prämie.

– Auch bei Terminkontrakten besteht das Risiko,
dass das Fondsvermögen infolge einer unerwar-
teten Entwicklung des Marktpreises bei Fällig-
keit Verluste erleidet.

Risiko im Zusammenhang mit dem Erwerb

von Investmentfondsanteilen

Bei einer Anlage in Anteilen an Zielfonds ist zu be-
rücksichtigen, dass die Fondsmanager der einzel-
nen Zielfonds voneinander unabhängig handeln
und daher mehrere Zielfonds gleiche oder einan-
der entgegen gesetzte Anlagestrategien verfol-
gen können. Hierdurch können bestehende Risi-
ken kumulieren, eventuelle Chancen können sich
gegeneinander aufheben.

Liquiditätsrisiko

Liquiditätsrisiken entstehen, wenn ein bestimm-
tes Wertpapier schwer verkäuflich ist. Grundsätz-
lich sollen für einen Fonds nur solche Wertpapiere
erworben werden, die jederzeit wieder veräußert
werden können. Gleichwohl können sich bei ein-
zelnen Wertpapieren in bestimmten Phasen oder
in bestimmten Börsensegmenten Schwierigkei-
ten ergeben, diese zum gewünschten Zeitpunkt
zu veräußern. Zudem besteht die Gefahr, dass
Wertpapiere, die in einem eher engen Marktseg-
ment gehandelt werden, einer erheblichen Preis-
volatilität unterliegen.

Kontrahentenrisiko

Bei Abschluss von außerbörslichen OTC-Geschäf-
ten („Over-the-Counter“) kann der Fonds Risiken
in Bezug auf die Bonität seiner Kontrahenten und
deren Fähigkeit, die Bedingungen dieser Verträge
zu erfüllen, ausgesetzt sein. So kann der Fonds
beispielsweise Termin-, Options- und Swap-Ge-
schäfte tätigen oder andere derivative Techniken
einsetzen, bei denen der Fonds jeweils dem Risi-
ko unterliegt, dass der Kontrahent seine Ver-
pflichtungen aus dem jeweiligen Kontrakt nicht
erfüllt.

Anlagepolitik

Das Fondsvermögen wird unter Beachtung des
Grundsatzes der Risikostreuung nach den anlage-
politischen Grundsätzen im Abschnitt „Auf einen
Blick“ und in Übereinstimmung mit den Anlage-
möglichkeiten und -beschränkungen des Artikels
4 des Verwaltungsreglements – Allgemeiner Teil
angelegt.
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Einsatz von Derivaten

Der Fonds kann – vorbehaltlich eines geeigneten
Risikomanagementsystems – in jeglichen Deriva-
ten investieren, die von Vermögensgegenstän-
den, die für den Fonds erworben werden dürfen,
oder von Finanzindizes, Zinssätzen, Wechselkur-
sen oder Währungen abgeleitet sind. Hierzu zäh-
len insbesondere Optionen, Finanzterminkontrak-
te und Swaps sowie Kombinationen hieraus.
Diese können nicht nur zur Absicherung genutzt
werden, sondern können einen Teil der Anlage-
strategie darstellen.

Der Handel mit Derivaten wird im Rahmen der An-
lagegrenzen eingesetzt und dient der effizienten
Verwaltung des Fondsvermögens sowie zum
Laufzeiten- und Risikomanagement der Anlagen. 

Swaps

Die Verwaltungsgesellschaft darf für Rechnung
des Fonds im Rahmen der Anlagegrundsätze
unter anderem

– Zins-,
– Währungs-,
– Equity- und
– Credit Default-Swapgeschäfte abschließen.

Swapgeschäfte sind Tauschverträge, bei denen
die dem Geschäft zugrunde liegenden Vermö-
gensgegenstände oder Risiken zwischen den
Vertragspartnern ausgetauscht werden. 

Swaptions

Swaptions sind Optionen auf Swaps. Eine Swap-
tion ist das Recht, nicht aber die Verpflichtung, zu
einem bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb einer
bestimmten Frist in einen hinsichtlich der Kondi-
tionen genau spezifizierten Swap einzutreten.

Credit Default Swaps

Credit Default Swaps sind Kreditderivate, die es er-
möglichen, ein potenzielles Kreditausfallvolumen
auf andere zu übertragen. Im Gegenzug zur Über-
nahme des Kreditausfallrisikos zahlt der Verkäufer
des Risikos eine Prämie an seinen Vertragspartner.

Im Übrigen gelten die Ausführungen zu Swaps
entsprechend.

In Wertpapieren verbriefte Finanzinstrumente

Die Verwaltungsgesellschaft kann die vorstehend
beschriebenen Finanzinstrumente auch erwer-
ben, wenn diese in Wertpapieren verbrieft sind.
Dabei können die Geschäfte, die Finanzinstru-
mente zum Gegenstand haben, auch nur teilwei-
se in Wertpapieren enthalten sein (z. B. Options-
anleihen). Die Aussagen zu Chancen und Risiken
gelten für solche verbrieften Finanzinstrumente
entsprechend, jedoch mit der Maßgabe, dass das
Verlustrisiko bei verbrieften Finanzinstrumenten
auf den Wert des Wertpapiers beschränkt ist.

OTC-Derivatgeschäfte

Die Verwaltungsgesellschaft darf sowohl Derivat-
geschäfte tätigen, die an einer Börse zum Handel
zugelassen oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogen sind, als auch so genannte
over-the-counter (OTC)-Geschäfte.

Synthetisches Wertpapierdarlehen 

In Ergänzung der Regelungen zu Wertpapierdarle-
hen im Verwaltungsreglement – Allgemeiner Teil
kann ein Wertpapierdarlehen auch auf syntheti-
schem Wege durchgeführt werden („syntheti-
sches Wertpapierdarlehen“). Ein synthetisches
Wertpapierdarlehen liegt vor, wenn ein im Fonds
befindliches Wertpapier an eine Gegenpartei zum
aktuellen Marktpreis verkauft wird. Dieser Verkauf
steht unter der Bedingung, dass der Fonds zeit-
gleich von der Gegenpartei des Verkaufs eine ver-
briefte Option ohne Hebelwirkung erwirbt, die
den Fonds berechtigt, zu einem späteren Zeit-
punkt die Lieferung von Wertpapieren gleicher
Art, Güte und Menge entsprechend den verkauf-
ten Wertpapieren von der Gegenpartei zu verlan-
gen. Der Preis für die Option („Optionspreis“) ent-
spricht dem aktuellen Marktpreis aus dem Verkauf
der Wertpapiere abzüglich (a) der Wertpapierdar-
lehensgebühr, (b) der Erträge (z. B. Dividenden,
Zinszahlungen, Corporate Actions) aus den Wert-
papieren, die bei Ausübung der Option zurückver-
langt werden können und (c) des mit der Option
verbundenen Ausübungspreises. Die Ausübung
der Option wird während der Laufzeit zum Aus-
übungspreis erfolgen. Wird während der Laufzeit
der Option aus Gründen der Umsetzung der An-
lagestrategie das dem synthetischen Wertpapier-
darlehen zugrundeliegende Wertpapier veräußert,
kann dies auch durch Veräußerung der Option zu
dem dann vorherrschenden Marktpreis abzüglich
des Ausübungspreises erfolgen.

Risikomanagement

Im Rahmen des Fonds wird ein Risikomanage-
ment-Verfahren eingesetzt, welches es der Ver-
waltungsgesellschaft ermöglicht, das mit den An-
lagepositionen verbundene Risiko sowie deren
jeweiligen Anteil am Gesamtrisikoprofil des An-
lageportfolios jederzeit zu überwachen und zu
messen. Es wird ein Verfahren eingesetzt, das ei-
ne präzise und unabhängige Bewertung des Wer-
tes der OTC-Derivate erlaubt.

Die Verwaltungsgesellschaft überwacht den Fonds
gemäß des Rundschreibens der Commission de
Surveillance du Secteur Financier („CSSF“) 07/308
vom 2. August 2007 nach den Anforderungen des
komplexen Ansatzes und stellt für den Fonds si-
cher, dass das mit derivativen Finanzinstrumenten
verbundene Gesamtrisiko 100% des Netto-Fonds-
vermögens nicht überschreitet und dass somit das
Risiko des Fonds insgesamt 200% des Netto-
Fondsvermögens nicht übersteigt.

Zusätzlich dazu besteht die Möglichkeit, für den
Fonds 10% des Netto-Fondsvermögens zu ent-
leihen, sofern es sich um temporäre Kreditauf-
nahmen handelt und diese Kreditaufnahmen nicht
Anlagezwecken dienen.

Ein entsprechend erhöhtes Gesamtengagement
von bis zu 210% kann die Chancen wie auch die
Risiken einer Anlage signifikant erhöhen (vgl. ins-
besondere Risikohinweise im Abschnitt „Risiken
im Zusammenhang mit Derivatgeschäften“).

Potenzielle Interessenkonflikte

Die Verwaltungsratsmitglieder der Verwaltungs-
gesellschaft, der Fondsmanager, die benannten
Vertriebsstellen und die mit der Durchführung des
Vertriebs beauftragten Personen, die Depotbank,

die Transferstelle, die Anteilinhaber sowie sämt-
liche Tochtergesellschaften, verbundene Unter-
nehmen, Vertreter oder Beauftragte der zuvor
genannten Stellen und Personen („Verbundene

Personen“) können:

1. Untereinander oder für den Fonds jedwede
Art von Finanz- und Bankgeschäften oder
sonstigen Transaktionen tätigen oder entspre-
chende Verträge eingehen, unter anderem
solche, die auf Wertpapieranlagen des Fonds
oder Anlagen einer Verbundenen Person in ei-
ne Gesellschaft oder einen Organismus ge-
richtet sind, deren bzw. dessen Anlagen Be-
standteil des Fondsvermögens sind, oder an
solchen Verträgen oder Geschäften beteiligt
sein.

2. Auf eigene Rechnung oder auf Rechnung Drit-
ter Anlagen in Anteile, Wertpapiere oder Ver-
mögenswerte der gleichen Art wie die Be-
standteile des Fondsvermögens tätigen und
mit diesen handeln.

3. Im eigenen oder fremden Namen durch oder
gemeinsam mit der Verwaltungsgesellschaft
oder der Depotbank oder einer Tochtergesell-
schaft, einem verbundenen Unternehmen, Ver-
treter oder Beauftragten derselben am Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder sonsti-
gen Anlagen am oder vom Fondsvermögen
teilnehmen.

Vermögenswerte des Fondsvermögens in Form
von liquiden Mitteln oder Wertpapieren können
bei einer Verbundenen Person hinterlegt werden
im Einklang mit den gesetzlichen Bestimmungen
betreffend die Depotbank. Liquide Mittel des
Fondsvermögens können in von einer Verbunde-
nen Person ausgegebene Einlagenzertifikate oder
angebotene Bankeinlagen angelegt werden. Auch
Bank- oder vergleichbare Geschäfte können mit
oder durch eine Verbundene Person getätigt wer-
den. Gesellschaften der Deutschen Bank-Gruppe
und/oder Angestellte, Vertreter, verbundene Un-
ternehmen oder Tochtergesellschaften von Ge-
sellschaften der Deutschen Bank Gruppe („DB-
Konzernangehörige“) können Kontrahenten bei
Derivatetransaktionen oder -kontrakten der Verwal-
tungsgesellschaft sein („Kontrahent“). Weiterhin
kann in einigen Fällen ein Kontrahent zur Bewer-
tung solcher Derivatetransaktionen oder -kontrakte
erforderlich sein. Diese Bewertungen können als
Grundlage für die Berechnung des Wertes be-
stimmter Vermögenswerte des Fondsvermögens
dienen. Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesell-
schaft ist sich bewusst, dass DB-Konzernangehö-
rige möglicherweise in einen Interessenkonflikt ge-
raten, wenn sie als Kontrahent auftreten und/oder
solche Bewertungen erstellen. Die Bewertung
wird angepasst und nachvollziehbar durchgeführt.
Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
ist indes der Ansicht, dass diese Konflikte ange-
messen gehandhabt werden können, und geht
davon aus, dass der Kontrahent die Eignung und
Kompetenz zur Erstellung solcher Bewertungen
besitzt.

Nach Maßgabe der jeweils getroffenen Verein-
barungen können DB-Konzernangehörige auch als
Verwaltungsratsmitglied, Vertriebsstelle, Unter-
vertriebsstelle, Depotbank, Fondsmanager oder
Anlageberater auftreten und der Verwaltungs-
gesellschaft Unterverwahrungsdienste anbieten.
Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
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ist sich bewusst, dass auf Grund der Funktionen,
die DB-Konzernangehörige im Zusammenhang
mit der Verwaltungsgesellschaft erfüllen, Interes-
senkonflikte entstehen können. Für solche Fälle
hat sich jeder DB-Konzernangehöriger verpflichtet,
sich in angemessenem Rahmen um die gerechte
Lösung derartiger Interessenkonflikte (im Hinblick
auf ihre jeweiligen Pflichten und Aufgaben) sowie
darum zu bemühen, dass die Interessen der Ver-
waltungsgesellschaft und der Anteilinhaber nicht
beeinträchtigt werden. Der Verwaltungsrat der
Verwaltungsgesellschaft ist der Ansicht, dass die
DB-Konzernangehörigen über die nötige Eignung
und Kompetenz zur Erfüllung dieser Aufgaben ver-
fügen.

Der Verwaltungsrat der Verwaltungsgesellschaft
ist der Meinung, dass die Interessen der Verwal-
tungsgesellschaft und der o.g. Stellen kollidieren
können. Die Verwaltungsgesellschaft hat ange-
messene Maßnahmen getroffen, um Interessen-
konflikte zu vermeiden. Bei unvermeidbaren In-
teressenkonflikten wird der Verwaltungsrat der
Verwaltungsgesellschaft sich darum bemühen,
diese zu Gunsten des Fonds zu lösen.

Für den Fonds können in Bezug auf das Fondsver-
mögen Geschäfte mit oder zwischen Verbunden
Personen getätigt werden, sofern solche Geschäf-
te im besten Interesse der Anleger erfolgen.

Bekämpfung der Geldwäsche

Die Transferstelle kann die Identitätsnachweise
verlangen, die sie zur Einhaltung der in Luxemburg
geltenden Gesetze zur Bekämpfung der Geldwä-
sche für notwendig hält. Bestehen hinsichtlich der
Identität eines Anlegers Zweifel oder liegen der
Transferstelle keine ausreichenden Angaben zur
Identitätsfeststellung vor, so kann diese weitere
Auskünfte und/oder Unterlagen verlangen, um die
Identität des Anlegers zweifelsfrei feststellen zu
können. Wenn der Anleger die Übermittlung der
angeforderten Auskünfte und/oder Unterlagen
verweigert bzw. versäumt, kann die Transferstelle
die Eintragung der Daten des Anlegers in das An-
teilinhaberregister der Gesellschaft verweigern
oder verzögern. Die der Transferstelle übermittel-
ten Auskünfte werden ausschließlich zur Ein-
haltung der Gesetze zur Bekämpfung der Geld-
wäsche eingeholt.

Die Transferstelle ist außerdem verpflichtet, die
Herkunft der von einem Finanzinstitut verein-
nahmten Gelder zu überprüfen, es sei denn, das
betreffende Finanzinstitut ist einem zwingend
vorgeschriebenen Identitätsnachweisverfahren
unterworfen, welches dem Nachweisverfahren
nach Luxemburger Recht gleichwertig ist. Die Be-
arbeitung von Zeichnungsanträgen kann ausge-
setzt werden, bis die Transferstelle die Herkunft
der Gelder ordnungsgemäß festgestellt hat.

Erst- bzw. Folgezeichnungsanträge für Anteile
können auch indirekt, d. h. über die Vertriebsstel-
len gestellt werden. In diesem Fall kann die Trans-
ferstelle unter folgenden Umständen bzw. unter
den Umständen, die nach den in Luxemburg gel-
tenden Geldwäschevorschriften als ausreichend
gelten, auf die vorgenannten vorgeschriebenen
Identitätsnachweise verzichten:

– wenn ein Zeichnungsantrag über eine Ver-
triebsstelle abgewickelt wird, die unter der Auf-
sicht der zuständigen Behörden steht, deren

Vorschriften ein Identitätsnachweisverfahren
für Kunden vorsehen, das dem Nachweisver-
fahren nach Luxemburger Recht zur Bekämp-
fung der Geldwäsche gleichwertig ist, und 
denen die Vertriebsstelle unterliegt ;

– wenn ein Zeichungsantrag über eine Ver-
triebsstelle abgewickelt wird, deren Mutterge-
sellschaft unter der Aufsicht der zuständigen
Behörden steht, deren Vorschriften ein Identi-
tätsnachweisverfahren für Kunden vorsehen,
das dem Nachweisverfahren nach Luxem-
burger Recht gleichwertig ist und der Be-
kämpfung der Geldwäsche dient, und wenn
das für die Muttergesellschaft geltende Recht
bzw. die Konzernrichtlinien ihren Tochterge-
sellschaften oder Niederlassungen gleichwer-
tige Pflichten auferlegen.

Bei Ländern, von denen die Empfehlungen der
„Financial Action Task Force“ (FATF) ratifiziert
wurden, wird grundsätzlich davon ausgegangen,
dass den auf dem Finanzsektor geschäftlich täti-
gen natürlichen bzw. juristischen Personen von
den jeweils zuständigen Aufsichtsbehörden in die-
sen Ländern Vorschriften zur Durchführung von
Identitätsnachweisverfahren für ihre Kunden auf-
erlegt werden, die dem nach Luxemburger Recht
vorgeschriebenen Nachweisverfahren gleichwer-
tig sind.

Die Vertriebsstellen können Anlegern, die Anteile
über sie beziehen, einen Nominee-Service zur
Verfügung stellen. Anleger können dabei nach ei-
genem Ermessen entscheiden, ob sie diesen Ser-
vice in Anspruch nehmen, bei dem der Nominee
die Anteile in seinem Namen für und im Auftrag
der Anleger hält ; letztere sind jederzeit berechtigt,
das unmittelbare Eigentum an den Anteilen zu for-
dern. Ungeachtet der vorstehenden Bestimmun-
gen bleibt es den Anlegern unbenommen, An-
lagen direkt bei der Verwaltungsgesellschaft zu
tätigen, ohne den Nominee-Service in Anspruch
zu nehmen.

Datenschutz

Die persönlichen Daten der Anleger in den An-
tragsformularen sowie die im Rahmen der Ge-
schäftsbeziehung mit der Verwaltungsgesell-
schaft erfassten anderen Informationen werden
von der Verwaltungsgesellschaft und/oder ande-
ren Unternehmen von DWS Investments, der De-
potbank und den Finanzvermittlern der Anleger er-
fasst, gespeichert, abgeglichen, übertragen und
anderweitig bearbeitet und verwendet („bearbei-
tet“). Diese Daten werden für die Zwecke der
Kontenführung, die Untersuchung von Geldwä-
scheaktivitäten, die Steuerfeststellung gemäß
EU-Richtlinie 2003/48/EG über die Besteuerung
von Zinserträgen und die Entwicklung der Ge-
schäftsbeziehungen verwendet.

Zu diesem Zweck können die Daten, um die Ak-
tivitäten der Verwaltungsgesellschaft zu unter-
stützen (z. B. Kundenkommunikationsagenten
und Zahlstellen), auch an von der Verwaltungsge-
sellschaft beauftragte Unternehmen weitergelei-
tet werden.

Rechtsstellung der Anleger

Die Verwaltungsgesellschaft legt das in dem
Fonds angelegte Geld im eigenen Namen für ge-
meinschaftliche Rechnung der Anleger („Anteil-

inhaber“) nach dem Grundsatz der Risikostreuung
in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten und
sonstigen zulässigen Vermögenswerten an. Das
angelegte Geld und die damit angeschafften Ver-
mögenswerte bilden das Fondsvermögen, das
gesondert von dem eigenen Vermögen der Ver-
waltungsgesellschaft gehalten wird.

Die Anteilinhaber sind an dem Fondsvermögen in
Höhe ihrer Anteile als Miteigentümer beteiligt. Ih-
re Rechte werden durch Anteile repräsentiert, die
auf den Inhaber lauten und in Form von Global-
urkunden verbrieft sind. Alle Fondsanteile haben
gleiche Rechte.

Durch Globalurkunden 

verbriefte Inhaberanteile

Die Verwaltungsgesellschaft kann die Ausgabe
von Inhaberanteilen beschließen, die durch eine
oder mehrere Globalurkunden verbrieft werden.

Diese Globalurkunden werden auf den Namen der
Verwaltungsgesellschaft ausgestellt und bei den
Clearingstellen hinterlegt. Die Übertragbarkeit der
durch eine Globalurkunde verbrieften Inhaber-
anteile unterliegt den jeweils geltenden gesetz-
lichen Bestimmungen sowie den Vorschriften und
Verfahren der mit der Übertragung befassten
Clearingstelle. Anleger erhalten die durch eine
Globalurkunde verbrieften Inhaberanteile durch
Einbuchung in die Depots ihrer Finanzmittler, die
direkt oder indirekt bei den Clearingstellen geführt
werden. Solche durch eine Globalurkunde ver-
briefte Inhaberanteile sind gemäß und in Überein-
stimmung mit den in diesem Verkaufsprospekt
enthaltenen Bestimmungen, den an der jeweili-
gen Börse geltenden Regelungen und/oder den
Regelungen der jeweiligen Clearingstelle frei
übertragbar. Anteilinhaber, die nicht an einem sol-
chen System teilnehmen, können durch eine Glo-
balurkunde verbriefte Inhaberanteile nur über ei-
nen am Abwicklungssystem der entsprechenden
Clearingstelle teilnehmenden Finanzmittler über-
tragen.

Zahlungen von Ausschüttungen für Inhaberanteile,
die durch Globalurkunden verbrieft sind, erfolgen
im Wege der Gutschrift auf das bei der betreffen-
den Clearingstelle eröffnete Depot der Finanzmitt-
ler der Anteilinhaber.

Anteilwertberechnung

Zur Errechnung des Anteilwerts wird der Wert
der zu dem Fonds gehörenden Vermögenswer-
te abzüglich der Verbindlichkeiten des Fonds an
jedem Bankarbeitstag in Luxemburg und Frank-
furt am Main („Bewertungstag“) ermittelt und
durch die Anzahl der umlaufenden Anteile ge-
teilt. Bankarbeitstag bezeichnet einen Tag (mit
Ausnahme von Samstagen bzw. Sonntagen), an
dem in Luxemburg und in Frankfurt am Main die
Geschäftsbanken geöffnet sind und Zahlungen
abwickeln.

Einzelheiten zur Berechnung des Anteilwerts so-
wie zur Vermögensbewertung sind im Verwal-
tungsreglement festgelegt.

An gesetzlichen Feiertagen, die in einem für den
Bewertungstag maßgeblichen Land Bankarbeits-
tage sind, sowie am 24. und 31. Dezember jedes
Jahres werden die Verwaltungsgesellschaft und
die Depotbank derzeit von einer Ermittlung des
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Anteilwertes absehen. Eine hiervon abweichende
Ermittlung des Anteilwertes wird in jedem Ver-
triebsland in geeigneten Zeitungen sowie im In-
ternet unter www.dws.lu veröffentlicht.

Ausgabe von Anteilen

Die Ausgabe von Fondsanteilen erfolgt an jedem
Bewertungstag zum Anteilwert zzgl. des vom An-
teilerwerber zu zahlenden Ausgabeaufschlags zu
Gunsten der Verwaltungsgesellschaft. Der Aus-
gabeaufschlag kann zur Abgeltung von Vertriebs-
leistungen teilweise oder vollständig von den ver-
mittelnden Stellen einbehalten werden. Sofern in
einem Land, in dem Anteile ausgegeben werden,
Stempelgebühren oder andere Belastungen anfal-
len, erhöht sich der Ausgabepreis entsprechend. 

Die Fondsanteile können auch als Anteilsbruchtei-
le mit bis zu drei Nachkommastellen ausgegeben
werden. Anteilsbruchteile werden auf tausends-
tel kaufmännisch gerundet. Eine Rundung kann
für den jeweiligen Anteilinhaber oder den Fonds
vorteilhaft sein.

Neu gezeichnete Anteile werden erst bei Zah-
lungseingang bei der Depotbank bzw. bei den zu-
gelassenen Korrespondenzbanken dem jeweiligen
Investor zugeteilt. Die entsprechenden Anteile
werden jedoch bereits an dem der entsprechen-
den Wertpapierabrechnung nachfolgendem Valu-
tatag buchhalterisch bei der Berechnung des Net-
toinventarwertes berücksichtigt und können bis
zum Zahlungseingang storniert werden. Sofern
Anteile eines Investors wegen nicht oder wegen
nicht rechtzeitiger Zahlung dieser Anteile zu stor-
nieren sind, ist es möglich das hierdurch dem
Fonds Wertverluste entstehen.

Die Verwaltungsgesellschaft ist ermächtigt, lau-
fend neue Anteile auszugeben. Die Verwaltungs-
gesellschaft behält sich jedoch vor, die Ausgabe
von Anteilen vorübergehend oder vollständig ein-
zustellen. Bereits geleistete Zahlungen werden in
diesem Falle unverzüglich erstattet. Die Anteil-
inhaber werden von der Einstellung sowie der
Wiederaufnahme der Ausgabe von Anteilen un-
verzüglich benachrichtigt.

Die Anteile können bei der Verwaltungsgesell-
schaft und über die Zahlstellen erworben werden.
Sofern von der Verwaltungsgesellschaft keine
neuen Anteile mehr ausgegeben werden, können
Anteile nur noch im Wege des Zweiterwerbs er-
worben werden.

Eine Beispielrechnung für die Ermittlung des Aus-
gabepreises stellt sich wie folgt dar:

Netto-Fondsvermögen EUR 1.000.000,00
: Anzahl der am Stichtag 
umlaufenden Anteile 10.000,00

Anteilwert EUR 100,00
+ Ausgabeaufschlag 

(z. B. 5%) EUR 5,00
Ausgabepreis EUR 105,00

Rücknahme von Anteilen

Die Rücknahme von Fondsanteilen erfolgt an je-
dem Bewertungstag zum Anteilwert abzüglich
des vom Anteilinhaber zu zahlenden Rücknahme-
abschlags. Derzeit wird kein Rücknahmeabschlag
erhoben. Sofern in einem Land, in dem Anteile zu-

rückgenommen werden, Stempelgebühren oder
andere Belastungen anfallen, ermäßigt sich der
Rücknahmepreis entsprechend.

Bei erheblichen Rücknahmeverlangen bleibt der
Verwaltungsgesellschaft vorbehalten, nach vorhe-
riger Genehmigung durch die Depotbank, die An-
teile erst dann zum gültigen Rücknahmepreis zu-
rückzunehmen, nachdem sie unverzüglich, jedoch
unter Wahrung der Interessen der Anteilinhaber,
entsprechende Vermögenswerte veräußert hat.

Die Anteile können bei der Verwaltungsgesell-
schaft und über die Zahlstellen zurückgegeben
werden. Über diese Stellen erfolgen auch etwai-
ge sonstige Zahlungen an die Anteilinhaber.

Eine Beispielrechnung für die Ermittlung des
Rücknahmepreises stellt sich wie folgt dar:

Netto-Fondsvermögen EUR 1.000.000,00
: Anzahl der am Stichtag 
umlaufenden Anteile 10.000,00

Anteilwert EUR 100,00
– Rücknahmeabschlag 

(z. B. 2,5%) EUR 2,50
Rücknahmepreis EUR 97,50

Market Timing

Die Verwaltungsgesellschaft lässt keine mit dem
Market Timing verbundenen Praktiken zu und be-
hält sich das Recht vor, Aufträge abzulehnen wenn
sie vermutet, dass solche Praktiken eingesetzt
werden. Die Verwaltungsgesellschaft wird gegebe-
nenfalls die notwendigen Maßnahmen ergreifen,
um die anderen Anleger des Fonds zu schützen.

Late Trading

Unter Late Trading ist die Annahme eines Auftrags
nach Ablauf der entsprechenden Annahmefristen
am jeweiligen Bewertungstag sowie die Ausfüh-
rung eines solchen Auftrags zu dem an diesem
Tag geltenden Preis auf Basis des Nettoinventar-
werts zu verstehen. Late Trading ist strengstens
verboten.

Veröffentlichung des Ausgabe- 

und Rücknahmepreises

Die jeweils gültigen Ausgabe- und Rücknahme-
preise sowie alle sonstigen Informationen für die
Anteilinhaber können jederzeit am Sitz der Verwal-
tungsgesellschaft sowie bei den Zahlstellen er-
fragt werden. Darüber hinaus werden die Ausga-
be- und Rücknahmepreise in jedem Vertriebsland
in geeigneten Medien (z. B. Internet, elektroni-
sche Informationssysteme, Zeitungen, etc.) ver-
öffentlicht. Für Fehler oder Unterlassungen der
Preisveröffentlichungen haften weder die Verwal-
tungsgesellschaft noch die Zahlstellen.

Kosten

Der Fonds zahlt an die Verwaltungsgesellschaft
eine Kostenpauschale, deren genaue Höhe im
Besonderen Teil des Verwaltungsreglements
festgelegt ist. Aus diesen Kosten können Ver-
triebsstellen eine Vertriebsprovision erhalten. Au-
ßerdem zahlt der Fonds weitere Aufwendungen
(z. B. Transaktionskosten), die ebenfalls im Be-
sonderen Teil des Verwaltungsreglements aufge-
führt sind. 

Weitere Einzelheiten ergeben sich aus der nach-
folgenden Übersicht „Auf einen Blick“.

Die genannten Kosten werden in den Jahresbe-
richten aufgeführt.

Die Verwaltungsgesellschaft gibt im Regelfall 
Teile ihrer Verwaltungsvergütung an vermittelnde
Stellen weiter. Dies erfolgt zur Abgeltung von Ver-
triebsleistungen auf der Grundlage vermittelter
Bestände. Dabei kann es sich auch um wesent-
liche Teile handeln. Der Jahresbericht enthält hier-
zu nähere Angaben. Der Verwaltungsgesellschaft
fließen keine Rückvergütungen der aus dem
Fondsvermögen an die Depotbank und an Dritte
zu leistenden Vergütungen und Aufwendungser-
stattungen zu. Von Brokern und Händlern gebote-
ne geldwerte Vorteile, die die Verwaltungsgesell-
schaft im Interesse der Anleger nutzt, bleiben
unberührt (siehe Abschnitt „Kauf- und Verkaufs-
orders für Wertpapiere und Finanzinstrumente“
und „Provisionsteilung“).

Neben den vorgenannten Kosten können in man-
chen Ländern zusätzliche Kosten für den Investor
anfallen, die im Zusammenhang mit den Aufga-
ben und Leistungen von lokalen Vertriebsstellen,
Zahlstellen oder ähnlichen Stellen stehen. Diese
Kosten werden nicht vom Fondsvermögen getra-
gen, sondern direkt vom Anleger.

Rückzahlung von vereinnahmter Verwaltungs-

vergütung an bestimmte Anleger

Die Verwaltungsgesellschaft kann nach ihrem frei-
en Ermessen mit einzelnen Anlegern die teilwei-
se Rückzahlung von vereinnahmter Verwaltungs-
vergütung an diese Anleger vereinbaren. Das
kommt insbesondere dann in Betracht, wenn in-
stitutionelle Anleger direkt Großbeträge nachhal-
tig investieren. Ansprechpartner bei der DWS In-
vestment S.A. für diese Fragen ist der Bereich
„Institutional Sales“.

Total Expense Ratio

Total Expense Ratio (TER) ist definiert als das Ver-
hältnis der Ausgaben des Fonds zum durch-
schnittlichen Fondsvermögen, mit Ausnahme der
angefallenen Transaktionskosten. Die effektive
TER wird jährlich berechnet und im Jahresbericht
veröffentlicht.

Kauf- und Verkaufsorders für Wertpapiere 

und Finanzinstrumente

Die Verwaltungsgesellschaft wird Kauf- und Ver-
kaufsorders für Wertpapiere und Finanzinstru-
mente für Rechnung des Fondsvermögens direkt
bei Brokern und Händlern aufgeben. Sie schließt
mit diesen Brokern und Händlern Vereinbarungen
zu marktüblichen Konditionen ab, die im Einklang
mit erstklassigen Ausführungsstandards stehen.
Bei der Auswahl des Brokers oder Händlers berück-
sichtigt die Verwaltungsgesellschaft alle relevanten
Faktoren, wie etwa die Bonität des Brokers oder
Händlers und die Qualität der Marktinformationen,
der Analysen sowie der zur Verfügung gestellten
Ausführungskapazitäten.

Zusätzlich werden von der Verwaltungsgesell-
schaft derzeit Vereinbarungen abgeschlossen, in
deren Rahmen sie von Brokern und Händlern
angebotene geldwerte Vorteile in Anspruch neh-
men und nutzen kann. Diese Dienstleistungen –
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zu deren Einbehalt die Verwaltungsgesellschaft
berechtigt ist (siehe dazu die Vorschrift im „Ver-
waltungsreglement – Besonderer Teil“, die die
Vergütungen und Aufwendungserstattungen zum
Gegenstand hat) – beinhalten von den Brokern
und Händlern selbst oder von Dritten erstellte
Leistungen. Diese Leistungen können zum Bei-
spiel die folgenden sein : spezielle Beratung hin-
sichtlich der Ratsamkeit des Handels mit einer An-
lage oder hinsichtlich deren Bewertung, Analysen
und Beratungsleistungen, wirtschaftliche und po-
litische Analysen, Portfolioanalysen (einschließ-
lich Bewertung und Performancemessung),
Marktanalysen, Markt- und Kursinformationssys-
teme, Informationsdienste, Computer-Hardware
und -Software oder jegliche sonstigen Informa-
tionsmöglichkeiten, in dem Umfang, in dem sie
verwendet werden, um den Anlageentschei-
dungsprozess und die Erfüllung der von der Ver-
waltungsgesellschaft geschuldeten Leistungen
bezüglich der Anlagen des Investmentfonds zu
unterstützen. Dies bedeutet, dass Brokerleistun-
gen unter Umständen nicht auf die allgemeine
Analyse beschränkt sind, sondern auch spezielle
Dienste wie Reuters und Bloomberg umfassen
können. Die Vereinbarungen mit Brokern und
Händlern können die Bestimmung enthalten, dass
die Händler und Broker umgehend oder später Tei-
le der für den Kauf oder Verkauf von Vermögens-
werten gezahlten Provisionen an Dritte weiterlei-
ten, die der Verwaltungsgesellschaft die zuvor
erwähnten Dienstleistungen zur Verfügung stel-
len. 

Die Verwaltungsgesellschaft hält bei der Inan-
spruchnahme dieser Vorteile (häufig auch als
Soft-Dollars bezeichnet) alle geltenden aufsichts-
rechtlichen und Branchenstandards ein. Insbeson-
dere werden von der Verwaltungsgesellschaft
keine Vorteile angenommen und keinerlei Ver-
einbarungen über den Erhalt derartiger Vorteile
abgeschlossen, wenn diese Vereinbarungen sie
nach vernünftigem Ermessen nicht beim ihrem
Anlageentscheidungsprozess unterstützen. Vo-
raussetzung ist, dass die Verwaltungsgesellschaft
jederzeit dafür sorgt, dass die Transaktionen unter
Berücksichtigung des betreffenden Marktes zum
betreffenden Zeitpunkt für Transaktionen der be-
treffenden Art und Größe zu den bestmöglichen
Bedingungen ausgeführt werden und dass keine
unnötigen Geschäfte abgeschlossen werden, um
ein Recht auf derartige Vorteile zu erwerben. 

Güter und Dienstleistungen, die im Rahmen von
solchen Vereinbarungen empfangen werden, dür-
fen keine Reisen, Unterbringung, Unterhaltung,
allgemeinen Verwaltungsgüter und -dienstleistun-
gen, allgemeine Büroausrüstung oder -räumlich-
keiten, Mitgliedsbeiträge, Mitarbeitergehälter
oder direkten Geldzahlungen sein. 

Provisionsteilung

Die Verwaltungsgesellschaft kann Vereinbarun-
gen im Sinne des vorstehenden Absatzes „Kauf-
und Verkaufsorders für Wertpapiere und Finanz-
instrumente“ mit ausgewählten Brokern abschlie-
ßen, in deren Rahmen der jeweilige Broker Teile
der von ihm gemäß der betreffenden Vereinba-
rung erhaltenen Zahlung, die die Verwaltungsge-
sellschaft für den Erwerb oder die Veräußerung
von Vermögenswerten leistet, entweder direkt
oder mit zeitlicher Verzögerung an Dritte weiter-
leitet, die Research- oder Analysedienstleistungen
für die Verwaltungsgesellschaft erbringen. Diese

Leistungen werden von der Verwaltungsgesell-
schaft zum Zweck der Verwaltung des Invest-
mentfonds genutzt (so genannte Provisionstei-
lungsvereinbarung). Zur Klarstellung gilt, dass die
Verwaltungsgesellschaft diese Dienstleistungen
entsprechend und ausschließlich im Einklang mit
den im Abschnitt „Kauf und Verkaufsorders für
Wertpapiere und Finanzinstrumente“ dargelegten
Bedingungen nutzt. 

Regelmäßiger Sparplan oder Entnahmepläne

Regelmäßige Sparpläne oder Entnahmepläne
werden in bestimmten Ländern angeboten, in de-
nen der Fonds über eine Zulassung zum öffent-
lichen Vertrieb verfügt. Nähere Angaben hierzu
sind jederzeit auf Anfrage von der Verwaltungsge-
sellschaft oder den jeweiligen Vertriebsstellen in
den Vertriebsländern des jeweiligen Fonds erhält-
lich.

Fondsauflösung/Änderung 

des Verwaltungsreglements

Die Verwaltungsgesellschaft kann den Fonds je-
derzeit auflösen oder das Verwaltungsreglement
ändern. Einzelheiten sind im Verwaltungsregle-
ment festgelegt.

Steuern

Gemäß Art. 129 des Gesetzes vom 20. Dezember
2002 unterliegt das Fondsvermögen im Großher-
zogtum Luxemburg einer Steuer („taxe d’abonne-
ment“) von zurzeit 0,05% p.a. bzw. 0,01% p.a.,
die vierteljährlich auf das jeweils am Quartalsen-
de ausgewiesene Netto-Fondsvermögen zahlbar
ist. Der jeweilige anwendbare Steuersatz geht aus
der Fondsübersicht hervor.

Die Einkünfte des Fonds können in Ländern, in de-
nen das Fondsvermögen angelegt ist, der Quel-
lenbesteuerung unterworfen werden. In solchen
Fällen sind weder Depotbank noch Verwaltungs-
gesellschaft zur Einholung von Steuerbescheini-
gungen verpflichtet.

Die steuerliche Behandlung der Fondserträge
beim Anleger hängt von den für den Anleger im
Einzelfall geltenden steuerlichen Vorschriften ab.
Für Auskünfte über die individuelle Steuerbelas-
tung beim Anleger ( insbesondere Steuerauslän-
der) sollte ein Steuerberater herangezogen wer-
den.

EU-Zinsbesteuerung (EU-Quellensteuer)

Im Einklang mit den Bestimmungen der Richt-
linie 2003/48/EG über die EU-Zinsbesteuerung
(„Richtlinie“) welche am 1. Juli 2005 in Kraft ge-
treten ist, kann nicht ausgeschlossen werden,
dass eine etwaig anfallende Quellenbesteuerung
für bestimmte Ausschüttungen bzw. Rückkäufe
von Fondsanteilen von der Luxemburger Zahlstel-
le einbehalten wird, wenn der Empfänger dieser
Gelder eine Einzelperson ist, die in einem ande-
ren EU-Staat ansässig ist. Der Quellensteuersatz
dieser Ausschüttungen und Rückkäufe beträgt 

vom 1.7.2005 – 30.6.2008 15%,
vom 1.7.2008 – 30.6.2011 20%,
und nach dem 30.6.2011 35%.

Stattdessen kann die betroffene Einzelperson die
Luxemburger Zahlstelle ausdrücklich ermächti-

gen, die notwendigen steuerlichen Informationen
der Steuerbehörde des jeweiligen Steuerwohnsit-
zes gemäß dem Informationsaustausch-System
der Richtlinie offen zu legen.

Alternativ besteht die Möglichkeit, der Luxembur-
ger Zahlstelle eine Bescheinigung der Steuerbe-
hörde des jeweiligen Steuerwohnsitzes über die
Befreiung von der genannten Quellensteuer zu
übermitteln.

Verkaufsbeschränkung 

Die ausgegebenen Anteile dieses Fondsvermö-
gens dürfen nur in Ländern zum Kauf angeboten
oder verkauft werden, in denen ein solches Ange-
bot oder ein solcher Verkauf zulässig ist. Sofern
nicht von der Verwaltungsgesellschaft oder einem
von ihr beauftragten Dritten eine Erlaubnis zum öf-
fentlichen Vertrieb seitens der örtlichen Aufsichts-
behörden erlangt wurde und der Verwaltungsge-
sellschaft vorliegt, handelt es sich bei diesem
Prospekt nicht um ein öffentliches Angebot zum
Erwerb von Investmentanteilen bzw. darf dieser
Prospekt nicht zum Zwecke eines solchen öffent-
lichen Angebots verwendet werden.

Die hier genannten Informationen und Anteile des
Fondsvermögens sind nicht für den Vertrieb in
den Vereinigten Staaten von Amerika oder an US-
Personen bestimmt (dies betrifft Personen, die
Staatsangehörige der Vereinigten Staaten von
Amerika sind oder dort ihr Domizil haben, sowie
Personengesellschaften oder Kapitalgesellschaf-
ten, die gemäß der Gesetze der Vereinigten Staa-
ten von Amerika bzw. eines Bundesstaates, Terri-
toriums oder einer Besitzung der Vereinigten
Staaten gegründet wurden). Dementsprechend
werden Anteile weder in den Vereinigten Staaten
von Amerika noch an oder für Rechnung von US-
Personen angeboten oder verkauft. Spätere Über-
tragungen von Anteilen in die Vereinigten Staaten
von Amerika bzw. an US-Personen sind unzu-
lässig.

Dieser Prospekt darf nicht in den Vereinigten
Staaten von Amerika verbreitet werden. Die Ver-
teilung dieses Prospekts und das Anbieten der
Anteile kann auch in anderen Rechtsordnungen
Beschränkungen unterworfen sein.

Anleger, die als „Restricted Persons“ im Sinne
der US-Regelung No. 2790 der „National Associa-
tion Security Dealers“ (NASD 2790) anzusehen
sind, haben ihre Anlagen in dem Fondsvermögen
der Verwaltungsgesellschaft unverzüglich anzu-
zeigen.

Für Vertriebszwecke darf dieser Prospekt nur von
Personen verwendet werden, die dafür über eine
ausdrückliche schriftliche Erlaubnis der Verwal-
tungsgesellschaft (direkt oder indirekt über ent-
sprechend beauftragte Vertriebsstellen) verfügen.
Erklärungen oder Zusicherungen Dritter, die nicht
in diesem Verkaufsprospekt bzw. in den Unter-
lagen enthalten sind, sind von der Verwaltungs-
gesellschaft nicht autorisiert.

Die Unterlagen sind am Sitz der Verwaltungsge-
sellschaft öffentlich zugänglich.

Die deutsche Fassung des Verkaufsprospekts ist
maßgeblich. Die Verwaltungsgesellschaft kann im
Hinblick auf Anteile des Fonds, die an Anleger in
dem jeweiligen Land verkauft wurden, für sich
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selbst und den Fonds Übersetzungen in Sprachen
solcher Länder als verbindlich erklären, in welchen
solche Anteile zum öffentlichen Vertrieb zugelas-
sen sind.

Rechnungsjahr/Jahresabschluss

Das Rechnungsjahr beginnt am 1. Januar und en-
det am 31. Dezember eines jeden Jahres, erst-
mals am 31. Dezember 2009.

Ein erster ungeprüfter Zwischenbericht wird zum
31. Dezember 2008 erstellt ; ein erster ungeprüf-
ter Halbjahresbericht zum 30. Juni 2009. Der ers-
te geprüfte Jahresbericht wird zum 31. Dezember
2009 erstellt.

Börsen und Märkte

Die Verwaltungsgesellschaft hat keine Kenntnis
davon, dass die Anteile des Fondsvermögens an

einer Börse oder einem organisierten Markt ge-
handelt werden.

Die Verwaltungsgesellschaft kann die Anteile des
Fondsvermögens an einer Börse zur Notierung
zulassen oder an organisierten Märkten handeln
lassen; derzeit macht die Verwaltungsgesell-
schaft von dieser Möglichkeit keinen Gebrauch.

Aus der bisherigen Wertentwicklung lassen
sich keine Aussagen über die zukünftigen Er-
gebnisse des Fonds ableiten. Der Wert der

Anlage und die daraus zu erzielenden Erträge
können sich nach oben und nach unten ent-
wickeln, so dass der Anleger auch damit rech-

nen muss, den angelegten Betrag nicht zu-
rückzuerhalten.

Wertentwicklung

Anlegerprofil „sicherheitsorientiert“

Der Fonds ist für den sicherheitsorientierten
Anleger mit geringer Risikoneigung konzipiert,
der eine stetige Wertentwicklung, aber auf
niedrigem Zinsniveau, zum Anlageziel hat.
Kurzfristige moderate Schwankungen sind
möglich, aber mittel- bis langfristig ist kein
Kapitalverlust zu erwarten.

Anlegerprofil „renditeorientiert“

Der Fonds ist für den renditeorientierten Anle-
ger konzipiert, der Kapitalwachstum durch Zins-
erträge und mögliche Kursgewinne erzielen
will. Den Ertragserwartungen stehen moderate
Risiken im Aktien-, Zins- und Währungsbereich

sowie geringe Bonitätsrisiken gegenüber, so-
dass Kursverluste mittel- bis langfristig unwahr-
scheinlich sind.

Anlegerprofil „wachstumsorientiert“

Der Fonds ist für den wachstumsorientierten
Anleger konzipiert, dessen Ertragserwartung
über dem Kapitalmarktzinsniveau liegt und der
Kapitalzuwachs überwiegend aus Aktien- und
Währungschancen erreichen will. Sicherheit
und Liquidität werden den Ertragsaussichten
untergeordnet. Damit verbunden sind höhere
Risiken im Aktien-, Zins- und Währungsbereich
sowie Bonitätsrisiken, die zu möglichen Kurs-
verlusten führen können. 

Anlegerprofil „risikoorientiert“

Der Fonds ist für den risikoorientierten Anleger
konzipiert, der ertragsstarke Anlageformen
sucht, um gezielt Ertragschancen zu verbes-
sern und hierzu unvermeidbare auch vorüber-
gehend hohe Wertschwankungen spekulativer
Anlagen in Kauf nimmt. Hohe Risiken aus Kurs-
schwankungen sowie hohe Bonitätsrisiken
machen zeitweise Kursverluste wahrschein-
lich, ferner steht der hohen Ertragserwartung
und Risikobereitschaft die Möglichkeit von
hohen Verlusten des eingesetzten Kapitals
gegenüber.

Anlegerprofile
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ARERO – DER WELTFONDS AUF EINEN BLICK 

Anlageziel und Anlagepolitik Ziel der Anlagepolitik des ARERO – Der Weltfonds ist die Er-
wirtschaftung einer Wertsteigerung in Euro. Der Fonds basiert
auf einem regelbasierten Indexkonzept mit drei Anlageklassen
(Aktien, Renten und Rohstoffe = ARERO) und wird vorwie-
gend in fest bzw. variabel verzinsliche Wertpapiere sowie in
Derivate („Spezielle Derivate“) auf die ARERO Weltstrategie
(„Strategie“) investieren.

Der Fonds wird insbesondere in Übereinstimmung mit den in
Artikel 4 B genannten Anlagegrenzen die Möglichkeit nutzen,
Optionen und Finanzterminkontrakte zur Optimierung des An-
lageziels einzusetzen. Der Einsatz der Speziellen Derivate er-
folgt im Sinne der Umsetzung der Anlagepolitik und des Anla-
geziels, wobei die Wertentwicklung des Fonds abhängig vom
jeweiligen Anteil der Derivate (z. B. Futures und insbesondere
Swaps) am Gesamtfondsvermögen ist.

Zur Umsetzung der Anlagepolitik und des Anlageziels werden
voraussichtlich Swap-Verträge mit Finanzinstituten erster Ord-
nung, die auf dieser Art von Geschäften spezialisiert sind, abge-
schlossen. Bei diesen Swap-Verträgen handelt es sich um stan-
dardisierte, den Richtlinien des Deutschen Rahmenvertrages
oder der International Swap Dealer Association, Inc. ( ISDA) ent-
sprechende Vereinbarungen. Die Bewertung der Swaps erfolgt
auf einer einheitlichen und täglichen Basis und steht im Ein-
klang mit den vorherrschenden Marktparametern und Bewer-
tungen. Zu den im jeweiligen Swap-Vertrag festgelegten Termi-
nen (z. B. bei Fälligkeit) sind Zahlungen, zum Beispiel in Euro,
zu leisten. Diese Zahlungen werden in Abhängigkeit der Höhe
des Nominalvolumens sowie des aktuellen Zinssatzes (z. B.
EURIBOR) und der zu leistenden Gebühren ermittelt und vom
Fonds an den Kontrahenten gezahlt. Zur Fälligkeit der Swap-
Verträge erhält der Fonds das Auszahlungsprofil der Speziellen
Derivate ausgezahlt. Die Höhe der Auszahlung spiegelt sich in
der aktuellen Bewertung des Swaps wider. Sofern der Swap-
Vertrag vorzeitig aufgelöst wird, entspricht die Ausgleichszah-
lung an den Fonds dem aktuellen Marktwert des Swaps. 

Der Kontrahent wird an jedem Bewertungstag einen nachvoll-
ziehbaren Bewertungspreis für den Swap zur Verfügung stellen. 
Hinsichtlich des Einsatzes von Swaps können bestimmte Risi-
ken auftreten, die in den Risikohinweisen erläutert werden.

Sollte der Kontrahent der Swap-Verträge zu irgendeinem Zeit-
punkt nicht mehr in der Lage sein, den Swap-Vertrag zu han-
deln oder weiterzuführen (da beispielsweise die Strategie oder
einzelne Sub-Indizes der Strategie für diesen Kontrahenten
nicht mehr handelbar sind), und sollte die Verwaltungsgesell-
schaft keinen anderen Kontrahenten für einen entsprechenden
Swap-Vertrag finden, behält sich die Verwaltungsgesellschaft
das Recht einer vorzeitigen Fondsauflösung vor. 

Durch die Nutzung Spezieller Derivate partizipiert der Fonds an
der Wertentwicklung der Strategie. Die Wertentwicklung des
Fonds kann jedoch insbesondere auf täglicher Basis von der
Wertentwicklung der Strategie abweichen. Steuerliche oder
rechtliche Änderungen können während der Laufzeit der Speziel-
len Derivate die Wertentwicklung des Fonds und die Partizipation
an der Wertentwicklung der Strategie negativ beeinflussen.

Es ist beabsichtigt, pro umlaufenden Anteil ein Nominal von
100,– EUR der Speziellen Derivate zu erwerben.

Das Fondsvermögen kann darüber hinaus in allen anderen zu-
lässigen Vermögenswerten angelegt werden.

Beschreibung der ARERO Weltstrategie:
Die ARERO Weltstrategie („Strategie“) ist eine regelbasierte
Strategie, die sich aus folgenden Komponenten verschiedener
Anlageklassen zusammensetzt. Die Anlageklassen und deren
anfängliche Gewichtungen lauten wie folgt :

– 60% Aktien, abgebildet über die ARERO Aktien Strategie
(Aktienkomponente)

– 25% Renten, abgebildet über den IBOXX Eurozone Overall
Total Return Index

– 15% Rohstoffe, abgebildet über den Fonds DB Platinum
Commodity Euro Fonds (Anteilklasse I1C). Die Gewichtung
des Fonds ist auf maximal 20% des Fondsvermögens be-
grenzt.

Am fünften Strategie-Geschäftstag im Februar eines jeden
Jahres erfolgt eine Strategie-Anpassung entsprechend der
oben genannten Gewichte.

Aufgrund der relativ kurzen 

Zeit seit Auflegung entfällt die

Wertentwicklung im Überblick.
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ARERO – DER WELTFONDS AUF EINEN BLICK (FORTSETZUNG)

Beschreibung der ARERO Aktien Strategie
(Aktienkomponente):
Die ARERO Aktien Strategie („Aktienkomponente“) ist eine
regelbasierte Strategie, die eine globale Diversifikation durch
eine Anlage in den Regionen Nordamerika, Europa, Pazifik und
verschiedener Schwellenländer anstrebt. Die Aktienkomponente
setzt sich aus den folgenden Indizes zusammen:

– MSCI North America TR Index
– MSCI Europe TR Index
– MSCI Pacific TR Index
– MSCI Emerging Markets TR Index

Die relative Gewichtung der vier oben genannten Indizes wird
einmal jährlich, jeweils am fünften Strategie-Geschäftstag im
Februar, festgelegt. Die relative Gewichtung erfolgt entspre-
chend des jeweiligen Anteils einer Region bzw. eines Index
am Gesamt- oder „Welt“-Bruttoinlandsprodukt. Konkret wird
die Gewichtung der einzelnen Indizes wie folgt festgelegt :

– jeweils am fünften Strategie-Geschäftstag im Februar eines
Jahres werden die Prognosen des Bruttoinlandproduktes
des laufenden Jahres aller in den Indizes enthaltenen Länder
ermittelt. Grundlage hierfür sind die offiziellen Angaben des
Internationalen Währungsfonds ( IMF).

– Im zweiten Schritt wird das geschätzte Bruttoinlandsprodukt
der vier oben genannten Regionen aus den Daten der zu-
grunde liegenden Länder zusammengesetzt. Grundlage für
die Zusammensetzung der einzelnen Regionen sind die offi-
ziellen Länderallokationen von MSCI. Die Summe der Brutto-
inlandsprodukte aller im jeweiligen Index enthaltenen Länder
bildet somit das Bruttoinlandsprodukt einer Region.

– Aus den aggregierten Bruttoinlandsprodukten der vier Regio-
nen wird anschließend durch Addition das Gesamt- oder
„Welt“-Bruttoinlandsprodukt errechnet.

– Im vierten Schritt wird das relative Gewicht der einzelnen
Regionen entsprechend ihrem Anteil des Bruttoinlandspro-
duktes am Weltbruttoinlandsprodukt ermittelt.

Einflussfaktoren auf die Wertentwicklung:
Der Rücknahmepreis des Fonds hängt von der Wertentwick-
lung der in der Strategie enthaltenen Indizes und anderen Ein-
flussfaktoren ab. Die Wertentwicklung des Fonds kann von
der Wertentwicklung der einzelnen Indizes und der Strategie
abweichen. Folgende Faktoren wirken sich (alle anderen Fak-
toren jeweils unverändert) vorwiegend auf die Wertentwick-
lung des Fonds aus:

– Kursentwicklung der Strategie:
Der Fonds profitiert von einer positiven Wertentwicklung der
Strategie.

– Volatilität der Strategie:
Ein Anstieg der Kursschwankungen (Volatilität) der Strategie
wirkt sich während der Laufzeit tendenziell positiv auf den
Preis des Fonds aus, eine Verringerung wirkt sich tendenziell
negativ auf den Preis des Fonds aus.

– Entwicklung der Rentenmärkte:
Ein Anstieg der Zinssätze kann während der Laufzeit im All-
gemeinen einen negativen Einfluss auf den Preis des Fonds
haben, ein Sinken der Zinssätze kann einen positiven Ein-
fluss auf den Preis des Fonds haben.

ISIN-Code LU0360863863

Wertpapierkennnummer DWS0R4

Fondswährung EUR

Auflegungsdatum 20.10.2008

Erstzeichnungsdatum 17.10.2008

Erstausgabepreis 100,– EUR (inkl. Ausgabeaufschlag)

Anteilwertberechnung Jeder Bankarbeitstag in Luxemburg und Frankfurt am Main

Ausgabeaufschlag
(vom Anteilinhaber zu tragen)

0%

Rücknahmeabschlag
(vom Anteilinhaber zu tragen)

0%
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Ertragsverwendung Thesaurierung

Kostenpauschale
(vom Fonds zu tragen)

Bis zu 0,45% p.a.

Orderannahme Alle Aufträge erfolgen auf Grundlage eines unbekannten Anteil-
wertes. Aufträge, die bis spätestens 13.30 Uhr an einem Be-
wertungstag bei der Verwaltungsgesellschaft oder Zahlstelle
eingegangen sind, werden auf der Grundlage des Anteilwertes
des nächstfolgenden Bewertungstages abgerechnet. Aufträge,
die nach 13.30 Uhr eingehen, werden auf der Grundlage des
Anteilwertes des übernächsten Bewertungstages abgerechnet.

Ausgabe von Anteilsbruchteilen Die Fondsanteile können auch als Anteilsbruchteile mit bis zu
drei Nachkommastellen ausgegeben werden. Anteilsbruch-
teile berechtigen zur Teilnahme an etwaigen Ausschüttungen
auf einer pro rata-Basis.

Valuta Beim Kauf erfolgt die Belastung des Gegenwertes zwei Bank-
arbeitstage nach der Anteilausgabe. Die Gutschrift des Gegen-
wertes erfolgt zwei Bankarbeitstage nach der Rücknahme der
Anteile.

Laufzeitende Unbefristet

Garantie Nein

Taxe d’abonnement
(vom Fonds zu tragen)

0,05% p.a.

Anlegerprofil Wachstumsorientiert

Veröffentlichung der Hinterlegung 
des Verwaltungsreglements 
im Mémorial
Allgemeiner Teil
Besonderer Teil

1.7.2008
15.12.2008

Inkrafttreten des 
Verwaltungsreglements 
Allgemeiner Teil
Besonderer Teil

28.4.2008
20.10.2008

19

Das Sondervermögen weist aufgrund seiner Zusammensetzung/der von dem Fondsmanagement ver-
wendeten Techniken eine erhöhte Volatilität auf, d. h. die Anteilpreise können auch innerhalb kurzer
Zeiträume stärkeren Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen sein.
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B. Verwaltungsreglement – Allgemeiner Teil
Die vertraglichen Rechte und Pflichten der
Verwaltungsgesellschaft, der Depotbank
und der Anteilinhaber hinsichtlich des Fonds
bestimmen sich nach dem folgenden Ver-
waltungsreglement.

Artikel 1 Der Fonds

1. Der Fonds ist ein rechtlich unselbstständiges
Sondervermögen (fonds commun de place-
ment), das aus Wertpapieren und sonstigen
Vermögenswerten („Fondsvermögen“) be-
steht und für gemeinschaftliche Rechnung der
Inhaber von Anteilen („Anteilinhaber“) unter
Beachtung des Grundsatzes der Risikostreuung
verwaltet wird. Die Anteilinhaber sind am
Fondsvermögen in Höhe ihrer Anteile beteiligt.
Die im Fondsvermögen befindlichen Vermö-
genswerte werden grundsätzlich von der De-
potbank verwahrt.

2. Die gegenseitigen vertraglichen Rechte und
Pflichten der Anteilinhaber und der Verwal-
tungsgesellschaft sowie der Depotbank sind 
in diesem Verwaltungsreglement geregelt, des-
sen gültige Fassung sowie Änderungen des-
selben bei der Kanzlei des Bezirksgerichts
Luxemburg hinterlegt wurde und dessen Hinter-
legungsvermerk im „Mémorial, Recueil des So-
ciétés et Associations“, dem Amtsblatt des
Großherzogtums Luxemburg, („Mémorial“) ver-
öffentlicht ist. Durch den Kauf eines Anteils 
erkennt der Anteilinhaber das Verwaltungs-
reglement sowie alle genehmigten Änderun-
gen desselben an.

Artikel 2 Die Verwaltungsgesellschaft

1. Verwaltungsgesellschaft des Fonds ist die
DWS Investment S.A., eine Aktiengesellschaft
mit Sitz in Luxemburg nach Luxemburger
Recht. Sie wurde am 15. April 1987 gegründet.
Die Verwaltungsgesellschaft wird durch ihren
Verwaltungsrat vertreten. Der Verwaltungsrat
kann eines oder mehrere seiner Mitglieder
und/oder Angestellte der Verwaltungsgesell-
schaft mit der täglichen Geschäftsführung be-
trauen.

2. Die Verwaltungsgesellschaft verwaltet den
Fonds im eigenen Namen, aber ausschließlich
im Interesse und für gemeinschaftliche Rech-
nung der Anteilinhaber. Die Verwaltungsbefug-
nis erstreckt sich insbesondere auf Kauf, Ver-
kauf, Zeichnung, Umtausch und Annahme von
Wertpapieren und anderen Vermögenswerten
sowie auf die Ausübung aller Rechte, welche
unmittelbar oder mittelbar mit dem Fondsver-
mögen zusammenhängen.

3. Die Verwaltungsgesellschaft kann unter eigener
Verantwortung und Kontrolle und auf eigene
Kosten einen Fondsmanager hinzuziehen.

4. Die Verwaltungsgesellschaft kann unter eigener
Verantwortung und auf eigene Kosten An-
lageberater sowie einen beratenden Anlageaus-
schuss hinzuziehen. 

Artikel 3 Die Depotbank

1. Die Verwaltungsgesellschaft ernennt die Depot-
bank. Die Rechte und Pflichten der Depotbank
richten sich nach dem Gesetz, diesem Ver-

waltungsreglement und dem Depotbankvertrag.
Sie ist insbesondere mit der Verwahrung der
Vermögenswerte des Fonds beauftragt. Sie han-
delt im Interesse der Anteilinhaber.

2. Die Depotbank verwahrt alle Wertpapiere und
anderen Vermögenswerte des Fonds in separa-
ten Konten und Depots, über die nur in Über-
einstimmung mit den Bestimmungen dieses
Verwaltungsreglements verfügt werden darf.
Die Depotbank kann unter ihrer Verantwortung
Wertpapiere und Vermögenswerte des Fonds
bei anderen Banken oder bei Wertpapiersam-
melstellen in Verwahrung geben.

3. Die Depotbank sowie die Verwaltungsgesell-
schaft sind berechtigt, die Depotbankbestellung
jederzeit schriftlich mit einer Frist von drei Mo-
naten zu kündigen. Eine solche Kündigung wird
wirksam, wenn die Verwaltungsgesellschaft mit
Genehmigung der zuständigen Aufsichtsbehör-
de eine andere Bank zur Depotbank bestellt und
diese die Pflichten und Funktionen als Depot-
bank übernimmt; bis dahin wird die bisherige
Depotbank zum Schutz der Interessen der An-
teilinhaber ihren Pflichten und Funktionen als
Depotbank vollumfänglich nachkommen.

4. Die Depotbank ist an Weisungen der Verwal-
tungsgesellschaft gebunden, sofern solche
Weisungen nicht dem Gesetz, dem Verwal-
tungsreglement oder dem Verkaufsprospekt
widersprechen.

Artikel 4 Allgemeine Richtlinien 

für die Anlagepolitik

A. Anlagen

a) Der Fonds kann in Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente anlegen, die auf einem
geregelten Markt notiert oder gehandelt
werden.

b) Der Fonds kann in Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente anlegen, die auf einem
anderen Markt, der anerkannt, geregelt, für
das Publikum offen und dessen Funktions-
weise ordnungsgemäß ist, in einem Mit-
gliedstaat der Europäischen Union gehan-
delt werden.

c) Der Fonds kann in Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente anlegen, die an einer
Börse eines Staates, der nicht Mitglied-
staat der Europäischen Union ist, zum Han-
del zugelassen sind oder dort auf einem an-
deren geregelten Markt gehandelt werden,
der anerkannt ist, für das Publikum offen
und dessen Funktionsweise ordnungsge-
mäß ist und vorwiegend in Europa, Asien,
Amerika oder Afrika liegt.

d) Der Fonds kann in Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente aus Neuemissionen an-
legen, sofern 

– die Emissionsbedingungen die Verpflich-
tung enthalten, dass die Zulassung zum
Handel an einer Börse oder einem ande-
ren geregelten Markt beantragt ist, der an-
erkannt ist, für das Publikum offen und
dessen Funktionsweise ordnungsgemäß
ist, vorwiegend in Europa, Asien, Amerika
oder Afrika liegt ; und

– die Zulassung spätestens vor Ablauf eines
Jahres nach Emission erlangt wird.

e) Der Fonds kann in Anteile von Organismen
für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
im Sinne der EG-Richtlinie 85/611/EWG und/
oder anderer Organismen für gemeinsame
Anlagen im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 ers-
ter und zweiter Gedankenstrich der EG-
Richtlinie 85/611/EWG mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europäischen Union oder
einem Drittstaat anlegen, sofern 

– diese anderen Organismen für gemein-
same Anlagen nach Rechtsvorschriften
zugelassen wurden, die sie einer Aufsicht
unterstellen, welche nach Auffassung der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier derjenigen nach dem Gemein-
schaftsrecht gleichwertig ist (derzeit die
Vereinigten Staaten von Amerika, die
Schweiz, Japan, Hongkong und Kanada)
und ausreichende Gewähr für die Zusam-
menarbeit zwischen den Behörden be-
steht ;

– das Schutzniveau der Anteilseigner der
anderen Organismen für gemeinsame An-
lagen dem Schutzniveau der Anteilseigner
eines Organismus für gemeinsame An-
lagen in Wertpapieren gleichwertig ist und
insbesondere die Vorschriften für die ge-
trennte Verwahrung des Fondsvermö-
gens, die Kreditaufnahme, die Kreditge-
währung und Leerverkäufe von Wertpa-
pieren und Geldmarktinstrumenten den
Anforderungen der EG-Richtlinie 85/611/
EWG gleichwertig sind;

– die Geschäftstätigkeit der anderen Orga-
nismen für gemeinsame Anlagen Gegen-
stand von Halbjahres- und Jahresberich-
ten ist, die es erlauben, sich ein Urteil über
das Vermögen und die Verbindlichkeiten,
die Erträge und die Transaktionen im Be-
richtszeitraum zu bilden;

– der Organismus für gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren oder der andere Organis-
mus für gemeinsame Anlagen, dessen
Anteile erworben werden sollen, nach
seinen Vertragsbedingungen bzw. seiner
Satzung höchstens 10% seines Vermö-
gens in Anteilen anderer Organismen für
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
oder andere Organismen für gemein-
same Anlagen anlegen darf.

f ) Der Fonds kann in Sichteinlagen oder
kündbare Einlagen mit einer Laufzeit von
höchstens zwölf Monaten bei Kreditinstitu-
ten, sofern das betreffende Kreditinstitut
seinen Sitz in einem Mitgliedstaat der
Europäischen Union hat oder – falls der Sitz 
des Kreditinstituts sich in einem Staat be-
findet, der nicht Mitgliedstaat der Europäi-
schen Union ist, – es Aufsichtsbestimmun-
gen unterliegt, die nach Auffassung der
Commission de Surveillance du Secteur 
Financier denjenigen des Gemeinschafts-
rechts gleichwertig sind, anlegen.

g) Der Fonds kann in abgeleitete Finanzinstru-
mente („Derivate“) anlegen, einschließlich
gleichwertiger bar abgerechneter Instru-
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mente, die an einem der unter a), b) und c)
bezeichneten Märkte gehandelt werden,
und/oder abgeleitete Finanzinstrumente,
die nicht an einer Börse gehandelt werden
(„OTC-Derivate“), sofern

– es sich bei den Basiswerten um Instru-
mente im Sinne dieses Absatzes oder um
Finanzindizes, Zinssätze, Wechselkurse
oder Währungen handelt, die im Rahmen
der Anlagepolitik liegen;

– die Gegenpartei bei Geschäften mit OTC-
Derivaten einer Aufsicht unterliegende
Institute der Kategorien sind, die von der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier zugelassen wurden; und

– die OTC-Derivate einer zuverlässigen
und überprüfbaren Bewertung auf Tages-
basis unterliegen und jederzeit auf Initia-
tive des Fonds zum angemessenen Zeit-
wert veräußert, liquidiert oder durch ein
Gegengeschäft glattgestellt werden kön-
nen.

h) Der Fonds kann in Geldmarktinstrumente,
die nicht auf einem geregelten Markt ge-
handelt werden und die üblicherweise auf
dem Geldmarkt gehandelt werden, liquide
sind und deren Wert jederzeit genau be-
stimmt werden kann, anlegen, sofern die
Emission oder der Emittent dieser Instru-
mente selbst Vorschriften über den Ein-
lagen- und den Anlegerschutz unterliegt,
und vorausgesetzt, diese Instrumente wer-
den

– von einer zentralstaatlichen, regionalen
oder lokalen Körperschaft oder der Zen-
tralbank eines Mitgliedstaates der Euro-
päischen Union, der Europäischen Zentral-
bank, der Europäischen Union oder der
Europäischen Investitionsbank, einem
Staat, der nicht Mitglied der Europäischen
Union ist oder, im Falle eines Bundesstaa-
tes, einem Gliedstaat der Föderation oder
von einer internationalen Einrichtung öf-
fentlich-rechtlichen Charakters, der min-
destens ein Mitgliedstaat der Europäi-
schen Union angehört, begeben oder
garantiert ; oder

– von einem Unternehmen begeben, des-
sen Wertpapiere auf den unter vorstehen-
den Buchstaben a), b) und c) bezeich-
neten geregelten Märkten gehandelt
werden; oder

– von einem Institut, das gemäß den im Ge-
meinschaftsrecht festgelegten Kriterien
einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem
Institut, das Aufsichtsbestimmungen, die
nach Auffassung der Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier mindestens
so streng sind wie die des Gemein-
schaftsrechts, unterliegt und diese ein-
hält, begeben oder garantiert ; oder

– von anderen Emittenten begeben, die 
einer Kategorie angehören, die von der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier zugelassen wurde, sofern für
Anlagen in diesen Instrumenten Vor-
schriften für den Anlegerschutz gelten,

die denen des ersten, des zweiten oder
des dritten vorstehenden Gedanken-
strichs gleichwertig sind und sofern es
sich bei dem Emittenten entweder um
ein Unternehmen mit einem Eigenkapital
von mindestens zehn Millionen Euro, das
seinen Jahresabschluss nach den Vor-
schriften der 4. Richtlinie 78/660/EWG er-
stellt und veröffentlicht, oder um einen
Rechtsträger, der innerhalb einer eine
oder mehrere börsennotierte Gesellschaf-
ten umfassenden Unternehmensgruppe
für die Finanzierung dieser Gruppe zu-
ständig ist, oder um einen Rechtsträger
handelt, dessen Geschäftsbetrieb darauf
gerichtet ist, wertpapiermäßig unterlegte
Verbindlichkeiten im Markt zu platzieren,
sofern der Rechtsträger über Kreditlinien
zur Liquiditätssicherung verfügt.

i) Der Fonds kann abweichend vom Grund-

satz der Risikostreuung bis zu 100% sei-

nes Vermögens in Wertpapieren und

Geldmarktinstrumenten verschiedener

Emissionen anlegen, die von einem

Mitgliedstaat der Europäischen Union

oder seinen Gebietskörperschaften, von

einem OECD-Mitgliedstaat oder von in-

ternationalen Organismen öffentlich-

rechtlichen Charakters, denen ein oder

mehrere Mitgliedstaaten der Europäi-

schen Union angehören, begeben oder

garantiert werden, sofern das Fondsver-

mögen in Wertpapiere investiert, die im

Rahmen von mindestens sechs verschie-

denen Emissionen begeben wurden, wo-

bei Wertpapiere aus ein und derselben

Emission 30% des Fondsvermögens

nicht überschreiten dürfen.

j ) Der Fonds darf nicht in Edelmetalle oder
Zertifikate über diese anlegen.

B. Anlagegrenzen

a) Höchstens 10% des Netto-Fondsvermö-
gens dürfen in Wertpapieren oder Geld-
marktinstrumenten ein und desselben Emit-
tenten angelegt werden. 

b) Höchstens 20% des Netto-Fondsvermö-
gens dürfen in Einlagen ein und derselben
Einrichtung angelegt werden.

c) Das Ausfallrisiko der Gegenpartei bei Ge-
schäften mit OTC-Derivaten darf 10% des
Netto-Fondsvermögens nicht überschrei-
ten, wenn die Gegenpartei ein Kreditinsti-
tut im Sinne von Absatz A. f ) ist. Für ande-
re Fälle beträgt die Grenze maximal 5%
des Netto-Fondsvermögens.

d) Der Gesamtwert der Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente von Emittenten, in denen
der Fonds jeweils mehr als 5% seines Net-
to-Fondsvermögens anlegt, darf 40% des
Wertes des Netto-Fondsvermögens nicht
überschreiten.

Diese Begrenzung findet keine Anwen-
dung auf Einlagen und auf Geschäfte mit
OTC-Derivaten, die mit Finanzinstituten ge-
tätigt werden, welche einer Aufsicht unter-
liegen.

Ungeachtet der Einzelobergrenzen der
Absätze B. a), b) und c) darf der Fonds bei
ein und derselben Einrichtung höchstens
20% seines Netto-Fondsvermögens in ei-
ner Kombination aus

– von dieser Einrichtung begebenen Wert-
papieren oder Geldmarktinstrumenten;
und/oder

– Einlagen bei dieser Einrichtung; und/oder

– von dieser Einrichtung erworbenen OTC-
Derivaten anlegen.

e) Die in Absatz B. a) genannte Obergrenze
von 10% erhöht sich auf 35% und die in
Absatz B. d) genannte Grenze entfällt,
wenn die Wertpapiere oder Geldmarkt-
instrumente 

– von einem Mitgliedstaat der Europäischen
Union oder seinen Gebietskörperschaf-
ten; oder

– von einem Staat, der nicht Mitglied der
Europäischen Union ist ; oder

– von internationalen Einrichtungen öffent-
lich-rechtlichen Charakters, denen mindes-
tens ein Mitgliedstaat der Europäischen
Union angehört, begeben oder garantiert
werden.

f ) Die in Absatz B. a) genannte Obergrenze er-
höht sich von 10% auf 25% und die in Ab-
satz B. d) genannte Grenze entfällt, wenn
Schuldverschreibungen 

– von einem Kreditinstitut mit Sitz in einem
Mitgliedstaat der Europäischen Union
begeben werden, das aufgrund gesetz-
licher Vorschriften zum Schutz der Inha-
ber dieser Schuldverschreibungen einer
besonderen öffentlichen Aufsicht unter-
liegt ; und

– die Erträge aus der Emission dieser
Schuldverschreibungen gemäß den ge-
setzlichen Vorschriften in Vermögens-
werten angelegt werden, die während
der gesamten Laufzeit der Schuldver-
schreibungen die sich daraus ergeben-
den Verbindlichkeiten ausreichend de-
cken; und

– die erwähnten Vermögenswerte beim
Ausfall des Emittenten vorrangig für die
fällig werdende Rückzahlung des Kapitals
und der Zinsen bestimmt sind.

Wird der Fonds in mehr als 5% in diese Art
von Schuldverschreibungen angelegt, die
von einem und demselben Emittenten be-
geben werden, so darf der Gesamtwert die-
ser Anlagen 80% des Wertes des Netto-
Fondsvermögens nicht überschreiten.

g) Die in den Absätzen B. a), b), c), d), e) und
f ) genannten Grenzen dürfen nicht kumu-
liert werden; hieraus ergibt sich, dass An-
lagen in Wertpapieren oder Geldmarktins-
trumenten ein und derselben Einrichtung
oder in Einlagen bei dieser Einrichtung oder
in Derivaten derselben grundsätzlich 35%
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des Netto-Fondsvermögens nicht über-
schreiten dürfen.

Der Fonds kann bis zu 20% in Wertpapieren
und Geldmarktinstrumenten ein und dersel-
ben Unternehmensgruppe anlegen.

Gesellschaften, die im Hinblick auf die
Erstellung des konsolidierten Abschlusses
im Sinne der EG-Richtlinie 83/349/EWG
oder nach den anerkannten internationalen
Rechnungslegungsvorschriften derselben
Unternehmensgruppe angehören, sind bei
der Berechnung der in diesem Artikel vorge-
sehenen Anlagegrenzen als ein einziger
Emittent anzusehen.

h) Der Fonds kann höchstens 10% seines
Netto-Fondsvermögens in anderen als den
in Absatz A. genannten Wertpapieren und
Geldmarktinstrumenten anlegen.

i) Der Fonds kann höchstens 10% seines
Netto-Fondsvermögens in Anteile anderer
Organismen für gemeinsame Anlagen in
Wertpapiere und/oder Organismen für ge-
meinsame Anlage im Sinne von Absatz A.
e) anlegen.

Bei Anlagen in Anteile eines anderen Orga-
nismus für gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren und/oder sonstigen Organismen
für gemeinsame Anlagen werden die An-
lagewerte des betreffenden Organismus
für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
oder sonstigen Organismen für gemein-
same Anlagen in Bezug auf die in Absatz B.
a), b), c), d), e) und f ) genannten Obergren-
zen nicht berücksichtigt.

j) Sofern die Zulassung an einem der unter
Absatz A. a), b) oder c) genannten Märkte
nicht binnen Jahresfrist erfolgt, sind Neu-
emissionen als nicht notierte Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente anzusehen und
in die dort erwähnte Anlagegrenze einzube-
ziehen.

k) Die Verwaltungsgesellschaft darf für keine
von ihr verwalteten Investmentfonds, die
unter den Anwendungsbereich von Teil I
des Gesetzes vom 20. Dezember 2002
fallen, Aktien erwerben, die mit einem
Stimmrecht verbunden sind, das es ihr er-
möglicht, einen nennenswerten Einfluss
auf die Geschäftsführung des Emittenten
auszuüben.

Der Fonds kann höchstens

– 10% der stimmrechtslosen Aktien ein und
desselben Emittenten; 

– 10% der Schuldverschreibungen ein und
desselben Emittenten;

– 25% der Anteile ein und desselben
Fonds;

– 10% der Geldmarktinstrumente ein und
desselben Emittenten erwerben.

Die unter dem zweiten, dritten und vierten
Gedankenstrich vorgesehenen Anlagegren-
zen brauchen beim Erwerb nicht eingehal-

ten zu werden, wenn sich der Bruttobetrag
der Schuldverschreibungen oder der Geld-
marktinstrumente oder der Nettobetrag der
ausgegebenen Anteile zum Zeitpunkt des
Erwerbs nicht berechnen lässt.

l) Die in Buchstabe k) genannten Anlagegren-
zen werden nicht angewandt auf :

– Wertpapiere und Geldmarktinstrumente,
die von einem Mitgliedstaat der Europäi-
schen Union oder dessen öffentlichen Ge-
bietskörperschaften begeben oder garan-
tiert werden;

– von einem Staat außerhalb der Europäi-
schen Union begebene oder garantierte
Wertpapiere und Geldmarktinstrumente;

– auf Wertpapiere und Geldmarktinstru-
mente, die von internationalen Organi-
sationen öffentlich-rechtlichen Charakters
begeben werden, denen ein oder mehre-
re Mitgliedstaaten der Europäischen Uni-
on angehören;

– Aktien, die der Fonds in Wertpapieren an
dem Kapital einer Gesellschaft eines Staa-
tes, der nicht Mitglied der Europäischen
Union ist, hält, die ihr Vermögen im We-
sentlichen in Wertpapieren von Emitten-
ten anlegt, die in diesem Staat ansässig
sind, wenn eine derartige Beteiligung für
den Fonds aufgrund der Rechtsvorschrif-
ten dieses Staates die einzige Möglichkeit
darstellt, Anlagen in Wertpapieren von
Emittenten dieses Staates zu tätigen. Die-
se Ausnahmeregelung gilt jedoch nur un-
ter der Voraussetzung, dass die Gesell-
schaft des Staates, der nicht Mitglied der
Europäischen Union ist, in ihrer Anlagepo-
litik die in Absatz B. a), b), c), d), e), f ) und
g), I ) sowie k) festgelegten Grenzen be-
achtet. Bei Überschreitung dieser Gren-
zen findet Artikel 49 des Gesetzes vom
20. Dezember 2002 über die Organismen
für gemeinsame Anlage sinngemäß An-
wendung;

– Aktien, die von einer Investmentgesell-
schaft oder von mehreren Investmentge-
sellschaften am Kapital von Tochtergesell-
schaften gehalten werden, die in deren
Niederlassungsstaat lediglich und aus-
schließlich für diese Investmentgesell-
schaft oder Investmentgesellschaften be-
stimmte Verwaltungs-, Beratungs- oder
Vertriebstätigkeiten im Hinblick auf die
Rücknahme von Anteilen auf Wunsch der
Anteilinhaber ausüben. 

m) Unbeschadet der in Absatz B. k) und l) fest-
gelegten Anlagegrenzen betragen die in Ab-
satz B. a), b), c), d), e) und f ) genannten
Obergrenzen für Anlagen in Aktien und/
oder Schuldtiteln ein und desselben Emit-
tenten höchstens 20%, wenn es Ziel der
Anlagepolitik ist, einen bestimmten Index
nachzubilden. Voraussetzung hierfür ist,
dass 

– die Zusammensetzung des Index hin-
reichend diversifiziert ist ;

– der Index eine adäquate Bezugsgrundlage

für den Markt darstellt, auf den er sich be-
zieht ;

– der Index in angemessener Weise ver-
öffentlicht wird.

Die hier festgelegte Grenze beträgt 35%,
sofern dies aufgrund außergewöhnlicher
Marktbedingungen gerechtfertigt ist, und
zwar insbesondere auf geregelten Märk-
ten, auf denen bestimmte Wertpapiere
oder Geldmarktinstrumente stark dominie-
ren. Eine Anlage bis zu dieser Obergrenze
ist nur bei einem einzigen Emittenten mög-
lich.

n) Das mit den Derivaten verbundene Ge-
samtrisiko darf den Gesamt-Nettowert des
Fonds nicht übersteigen. Bei der Berech-
nung des Risikos werden der Marktwert
der Basiswerte, das Ausfallrisiko der Ge-
genpartei, künftige Marktfluktuationen und
die Liquidationsfrist der Positionen berück-
sichtigt.

Der Fonds kann als Teil der Anlagestrategie
innerhalb der Grenzen des Absatzes B. g) in
Derivate anlegen, sofern das Gesamtrisiko
der Basiswerte die Anlagegrenzen des Ab-
satzes B. a), b), c), d), e) und f ) nicht über-
schreitet.

Legt der Fonds in indexbasierte Derivate an,
werden diese Anlagen nicht bei den Anlage-
grenzen gemäß Absatz B. a), b), c), d), e)
und f ) berücksichtigt.

Wenn ein Derivat in ein Wertpapier oder
Geldmarktinstrument eingebettet ist, muss
es hinsichtlich der Einhaltung der Anlage-
grenzen mitberücksichtigt werden. 

o) Der Fonds kann daneben bis zu 49% in flüs-
sige Mittel anlegen. In besonderen Ausnah-
mefällen ist es gestattet, vorübergehend
auch über 49% flüssige Mittel zu halten,
wenn und soweit dies im Interesse der An-
teilinhaber gerechtfertigt scheint.

C. Ausnahme zu Anlagegrenzen

a) Der Fonds muss die Anlagegrenzen bei der
Ausübung von Bezugsrechten, die an Wert-
papiere oder Geldmarktinstrumente ge-
knüpft sind, die im Fondsvermögen enthal-
ten sind, nicht einhalten.

b) Der Fonds kann von den festgelegten An-
lagegrenzen unter Beachtung der Einhal-
tung der Grundsätze der Risikostreuung
innerhalb eines Zeitraumes von sechs Mo-
naten seit Zulassung abweichen.

D. Kredite

Kredite dürfen weder durch die Verwaltungsgesell-
schaft noch den Verwahrer für Rechnung des Fonds
aufgenommen werden. Der Fonds darf jedoch
Fremdwährungen durch ein „Back-to-back“-Dar-
lehen erwerben.

Abweichend vom vorstehenden Absatz kann der
Fonds Kredite von bis zu 10% des Fondsvermögens
aufnehmen, sofern es sich um kurzfristige Kredite
handelt.
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Weder die Verwaltungsgesellschaft noch der Ver-
wahrer dürfen für Rechnung des Fonds Kredite 
gewähren oder für Dritte als Bürgen einstehen.

Dies steht dem Erwerb von noch nicht voll ein-
gezahlten Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten
oder anderen noch nicht voll eingezahlten Finanz-
instrumenten nicht entgegen.

E. Leerverkäufe

Leerverkäufe von Wertpapieren, Geldmarktinstru-
menten oder anderen in Absatz A. e), g) und h) ge-
nannten Finanzinstrumenten dürfen weder von Ver-
waltungsgesellschaften noch von Verwahrstellen,
die für Rechnung von Investmentfonds handeln, ge-
tätigt werden.

F. Belastung

Das Fondsvermögen darf nur insoweit zur Siche-
rung verpfändet, übereignet bzw. abgetreten oder
sonst belastet werden, als dies an einer Börse, an
einem geregelten Markt oder aufgrund vertraglicher
oder sonstiger Bedingungen oder Auflagen gefor-
dert wird.

G. Wertpapierleihe und Pensionsgeschäfte

a) Im Rahmen eines standardisierten Wertpapier-
leihsystems können bis zu 50% der im Fonds
befindlichen Wertpapiere auf höchstens 30 Tage
ausgeliehen werden. Voraussetzung ist, dass
dieses Wertpapierleihsystem durch einen aner-
kannten Abrechnungsorganismus oder durch 
eine auf solche Geschäfte spezialisierte Finanz-
einrichtung erster Ordnung organisiert ist.

Die Wertpapierleihe kann mehr als 50% des
Wertpapierbestands erfassen oder länger als 30
Tage dauern, sofern dem Fonds das Recht ein-
geräumt ist, den Wertpapierleihvertrag jederzeit
zu kündigen und die verliehenen Wertpapiere
zurückzuverlangen.

Der Fonds muss im Rahmen der Wertpapierlei-
he grundsätzlich eine Sicherheit erhalten, deren
Gegenwert zur Zeit des Vertragsabschlusses
mindestens dem Gesamtwert der verliehenen
Wertpapiere entspricht. Diese Garantie kann in
flüssigen Mitteln bestehen oder in Wertpapie-
ren, die durch Mitgliedstaaten der OECD, deren
Gebietskörperschaften oder internationalen Or-
ganisationen begeben oder garantiert und zu
Gunsten des Fonds während der Laufzeit des
Wertpapierleihvertrages gesperrt werden.

b) Der Fonds kann von Zeit zu Zeit Wertpapiere in
Form von Pensionsgeschäften kaufen oder ver-
kaufen. Dabei muss der Vertragspartner eines
solchen Geschäfts eine Finanzeinrichtung ers-
ter Ordnung und auf solche Geschäfte spezia-
lisiert sein. Während der Laufzeit eines Wert-
papierpensionsgeschäfts kann der Fonds die
gegenständlichen Wertpapiere nicht veräu-
ßern. Der Umfang der Wertpapierpensionsge-
schäfte wird stets auf einem Niveau gehalten,
das dem Fonds ermöglicht, jederzeit seinen
Rücknahmeverpflichtungen nachzukommen.

Artikel 5 Anteilwertberechnung

1. Der Wert eines Anteils lautet auf die für den
Fonds festgelegte Währung („Fondswäh-
rung“). Er wird für den Fonds an jedem Bank-

arbeitstag in Luxemburg und Frankfurt am Main
(„Bewertungstag“) berechnet, sofern im Be-
sonderen Teil keine andere Bestimmung ge-
troffen wurde.

Die Berechnung erfolgt durch Teilung des Net-
to-Fondsvermögens durch die Zahl der am Be-
wertungstag im Umlauf befindlichen Anteile
des Fonds. Das Netto-Fondsvermögen wird
nach folgenden Grundsätzen berechnet :

a) Wertpapiere bzw. Geldmarktinstrumente,
die an einer Börse notiert sind, werden zum
letzten verfügbaren bezahlten Kurs bewer-
tet.

b) Wertpapiere bzw. Geldmarktinstrumente,
die nicht an einer Börse notiert sind, die aber
an einem anderen organisierten Wertpapier-
markt gehandelt werden, werden zu einem
Kurs bewertet, der nicht geringer als der
Geldkurs und nicht höher als der Briefkurs
zur Zeit der Bewertung sein darf und den die
Verwaltungsgesellschaft für einen marktge-
rechten Kurs hält.

c) Falls solche Kurse nicht marktgerecht sind
oder falls für andere als die unter Buch-
staben a) und b) genannten Wertpapiere
bzw. Geldmarktinstrumente keine Kurse
festgelegt werden, werden diese Wert-
papiere bzw. Geldmarktinstrumente ebenso
wie alle anderen Vermögenswerte zum je-
weiligen Verkehrswert bewertet, wie ihn
die Verwaltungsgesellschaft nach Treu und
Glauben und allgemein anerkannten, von
Wirtschaftsprüfern nachprüfbaren Bewer-
tungsregeln festlegt.

d) Die flüssigen Mittel werden zu deren Nenn-
wert zuzüglich Zinsen bewertet.

e) Festgelder können zum Renditekurs bewer-
tet werden, sofern ein entsprechender Ver-
trag zwischen der Verwaltungsgesellschaft
und der Depotbank geschlossen wurde, ge-
mäß dem die Festgelder jederzeit kündbar
sind und der Renditekurs dem Realisie-
rungswert entspricht.

f ) Alle nicht auf die Fondswährung lautenden
Vermögenswerte werden zum letzten Devi-
senmittelkurs in die Fondswährung umge-
rechnet. 

g) Die Preisfestlegung der Derivate, die der
Fonds einsetzt, wird in üblicher vom Wirt-
schaftsprüfer nachvollziehbaren Weise er-
folgen und unterliegt einer systematischen
Überprüfung. Die für die Preisfestlegung
der Derivate bestimmten Kriterien bleiben
dabei jeweils über die Laufzeit der einzelnen
Derivate beständig.

h) Credit Default Swaps werden unter Bezug
auf standardisierte Marktkonventionen mit
dem aktuellen Wert ihrer zukünftigen Kapi-
talflüsse bewertet, wobei die Kapitalflüsse
um das Ausfallrisiko bereinigt werden.
Zinsswaps erhalten eine Bewertung nach
ihrem Marktwert, der unter Bezug auf die
jeweilige Zinskurve festgelegt wird. Sons-
tige Swaps werden mit dem angemes-
senen Marktwert bewertet, der in gutem
Glauben gemäß den von der Verwaltungs-

gesellschaft aufgestellten und von dem
Wirtschaftsprüfer des Fonds anerkannten
Verfahren festgelegt wird.

i) Die in dem Fonds enthaltenen Zielfondsan-
teile werden zum letzten festgestellten und
verfügbaren Rücknahmepreis bewertet.

2. Für den Fonds wird ein Ertragsausgleichskonto
geführt. 

3. Die Verwaltungsgesellschaft kann für umfang-
reiche Rücknahmeanträge, die nicht aus den
liquiden Mitteln und zulässigen Kreditaufnah-
men des Fonds befriedigt werden können, den
Anteilwert auf der Basis der Kurse des Be-
wertungstags bestimmen, an dem sie für den
Fonds die erforderlichen Wertpapierverkäufe
vornimmt; dies gilt dann auch für gleichzeitig
eingereichte Zeichnungsanträge für den Fonds.

Artikel 6 Einstellung der Berechnung 

des Anteilwerts

Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die Be-
rechnung des Anteilwerts zeitweilig einzustellen,
wenn und solange Umstände vorliegen, die diese
Einstellung erforderlich machen, und wenn die Ein-
stellung unter Berücksichtigung der Interessen der
Anteilinhaber gerechtfertigt ist, insbesondere:

– während der Zeit, in welcher eine Börse oder ein
anderer geregelter Markt, wo ein wesentlicher
Teil der Wertpapiere bzw. Geldmarktinstrumen-
te des Fonds gehandelt wird, geschlossen ist
(außer an gewöhnlichen Wochenenden oder
Feiertagen) oder der Handel an dieser Börse
bzw. an dem entsprechenden geregelten Markt
ausgesetzt oder eingeschränkt wurde;

– in Notlagen, wenn die Verwaltungsgesellschaft
über Fondsanlagen nicht verfügen kann oder es
ihr unmöglich ist, den Gegenwert der Anlage-
käufe oder -verkäufe frei zu transferieren oder
die Berechnung des Anteilwerts ordnungsge-
mäß durchzuführen.

Anleger, die ihre Anteile zur Rücknahme angeboten
haben, werden von einer Einstellung der Anteilwert-
berechnung umgehend benachrichtigt und nach
Wiederaufnahme der Anteilwertberechnung unver-
züglich davon in Kenntnis gesetzt. Den Anlegern
wird nach der Wiederaufnahme der dann gültige
Rücknahmepreis gezahlt.

Die Einstellung der Berechnung des Anteilwerts
wird in einer Luxemburger Tageszeitung veröffent-
licht.

Artikel 7 Ausgabe und Rücknahme 

von Fondsanteilen

1. Alle Fondsanteile haben gleiche Rechte. Die
Fondsanteile werden in Globalzertifikaten ver-
brieft. Ein Anspruch auf Auslieferung effektiver
Stücke besteht nicht, es sei denn, es ist im
Besonderen Teil des Verwaltungsreglements
etwas anderes geregelt.

2. Ausgabe und Rücknahme der Anteile erfolgen
bei der Verwaltungsgesellschaft sowie bei jeder
Zahlstelle.

3. Die Verwaltungsgesellschaft kann Anteile ein-
seitig gegen Zahlung des Rücknahmepreises
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zurückkaufen, soweit dies im Interesse der
Gesamtheit der Anteilinhaber oder zum Schutz
der Verwaltungsgesellschaft oder des Fonds
erforderlich erscheint.

Artikel 8 Beschränkungen der Ausgabe 

von Anteilen

1. Die Verwaltungsgesellschaft kann jederzeit aus
eigenem Ermessen einen Zeichnungsantrag zu-
rückweisen oder die Ausgabe von Anteilen zeit-
weilig beschränken, aussetzen oder endgültig
einstellen oder Anteile gegen Zahlung des
Rücknahmepreises zurückkaufen, wenn dies
im Interesse der Anteilinhaber, im öffentlichen
Interesse, zum Schutz des Fonds oder der An-
teilinhaber erforderlich erscheint. In diesem Fall
wird die Verwaltungsgesellschaft oder Zahlstel-
le auf nicht bereits ausgeführte Zeichnungsan-
träge eingehende Zahlungen unverzüglich zu-
rückzahlen.

2. Die Einstellung der Ausgabe von Anteilen wird
in einer Luxemburger Tageszeitung veröffent-
licht, und gegebenenfalls in den Vertriebs-
ländern.

Artikel 9 Beschränkungen der Rücknahme

von Anteilen

1. Die Verwaltungsgesellschaft ist berechtigt, die
Rücknahme von Anteilen einzustellen, wenn au-
ßergewöhnliche Umstände dies erfordern und
die Einstellung im Interesse der Anteilinhaber
gerechtfertigt ist.

2. Die Verwaltungsgesellschaft ist nach vor-
heriger Genehmigung durch die Depotbank
berechtigt, erhebliche Rücknahmen erst zu 
tätigen, nachdem entsprechende Vermögens-
werte des Fonds ohne Verzögerung verkauft
wurden. 

3. Die Verwaltungsgesellschaft oder Zahlstelle ist
nur insoweit zur Zahlung verpflichtet, als keine
gesetzlichen Bestimmungen, z. B. devisen-
rechtliche Vorschriften oder andere von der
Verwaltungsgesellschaft oder Zahlstelle nicht
beeinflussbare Umstände, die Überweisung
des Rücknahmepreises in das Land des An-
tragstellers verbieten.

4. Die Einstellung der Rücknahme von Anteilen
wird in einer Luxemburger Tageszeitung ver-
öffentlicht, und ggf. in den Vertriebsländern.

Artikel 10 Abschlussprüfung

Die Jahresabschlüsse des Fonds werden von 
einem Wirtschaftsprüfer kontrolliert, der von der
Verwaltungsgesellschaft ernannt wird.

Artikel 11 Verwendung der Erträge

1. Der Verwaltungsrat entscheidet, ob eine Aus-
schüttung oder Thesaurierung erfolgt. Im Falle
der Ausschüttung bestimmt der Verwaltungs-
rat zudem, ob und in welcher Höhe eine
Ausschüttung stattfindet. Zur Ausschüttung
können die ordentlichen Nettoerträge sowie
realisierte Kapitalgewinne kommen. Ferner
können die nicht realisierten Werterhöhungen
sowie Kapitalgewinne aus den Vorjahren und
sonstige Aktiva zur Ausschüttung gelangen,
sofern das Netto-Fondsvermögen nicht unter

die Mindestsumme gemäß Artikel 23 des Ge-
setzes vom 20. Dezember 2002 sinkt. Aus-
schüttungen werden auf die am Ausschüt-
tungstag ausgegebenen Anteile ausgezahlt.
Ausschüttungen können ganz oder teilweise in
Form von Gratisanteilen vorgenommen wer-
den. Eventuell verbleibende Bruchteile können
in bar ausgezahlt oder gutgeschrieben werden.
Erträge, die innerhalb der in Artikel 16 festge-
legten Fristen nicht abgefordert wurden, verfal-
len zugunsten des entsprechenden Fonds.

2. Der Verwaltungsrat kann Zwischenausschüttun-
gen im Einklang mit den gesetzlichen Bestim-
mungen für den Fonds beschließen.

Artikel 12 Änderungen des Verwaltungs-

reglements

1. Die Verwaltungsgesellschaft kann mit Zustim-
mung der Depotbank das Verwaltungsregle-
ment jederzeit ganz oder teilweise ändern.

2. Änderungen des Verwaltungsreglements wer-
den hinterlegt und treten, sofern nichts anderes
bestimmt ist, unverzüglich nach Hinterlegung in
Kraft.

Artikel 13 Veröffentlichungen

1. Ausgabe- und Rücknahmepreise können bei
der Verwaltungsgesellschaft und jeder Zahl-
stelle erfragt werden. Darüber hinaus werden
die Ausgabe- und Rücknahmepreise in jedem
Vertriebsland in geeigneten Medien (z. B. Inter-
net, elektronische Informationssysteme, Zei-
tungen, etc.) veröffentlicht.

2. Die Verwaltungsgesellschaft erstellt für den
Fonds einen geprüften Jahresbericht sowie 
einen Halbjahresbericht entsprechend den
gesetzlichen Bestimmungen des Großherzog-
tums Luxemburg. 

3. Verkaufsprospekt, vereinfachter Verkaufspros-
pekt und Verwaltungsreglement sowie Jahres-
und Halbjahresbericht des Fonds sind für die
Anteilinhaber am Sitz der Verwaltungsgesell-
schaft und jeder Zahlstelle kostenlos erhältlich.

Artikel 14 Auflösung des Fonds

1. Die Dauer des Fonds ist im Besonderen Teil des
Verwaltungsreglements festgelegt.

2. Unbeschadet der Regelung in 1. kann der Fonds
jederzeit durch die Verwaltungsgesellschaft
aufgelöst werden, sofern im Besonderen Teil
des Verwaltungsreglements nichts anderes be-
stimmt ist. Die Verwaltungsgesellschaft kann
die Auflösung des Fonds beschließen, sofern
diese unter Berücksichtigung der Interessen der
Anteilinhaber, zum Schutz der Interessen der
Verwaltungsgesellschaft oder im Interesse der
Anlagepolitik notwendig oder angebracht er-
scheint.

3. Eine Auflösung des Fonds erfolgt in den vom
Gesetz vorgesehenen Fällen zwingend.

4. Die Auflösung des Fonds wird entsprechend
den gesetzlichen Bestimmungen von der Ver-
waltungsgesellschaft im Mémorial und in min-
destens zwei hinreichend verbreiteten Tages-
zeitungen, einschließlich mindestens einer

Luxemburger Tageszeitung, und den Regelun-
gen des Vertriebslandes veröffentlicht.

5. Bei Auflösung des Fonds wird die Ausgabe von
Anteilen eingestellt. Die Rücknahme von Antei-
len ist bis kurz vor dem Liquidationstag mög-
lich, wobei gewährleistet wird, dass etwaige
Auflösungskosten berücksichtigt werden und
somit von allen Anteilinhabern getragen wer-
den, die sich zum Zeitpunkt der Wirkung des
Auflösungsbeschlusses im Fonds befunden 
haben.

6. Die Depotbank wird den Liquidationserlös, ab-
züglich der Liquidationskosten und Honorare, auf
Anweisung der Verwaltungsgesellschaft oder
ggf. der von derselben oder von der Depotbank
im Einvernehmen mit der Aufsichtsbehörde er-
nannten Liquidatoren unter den Anteilinhabern
des Fonds nach deren Anspruch verteilen. Netto-
Liquidationserlöse, die nicht zum Abschluss des
Liquidationsverfahrens von Anteilinhabern einge-
zogen worden sind, werden von der Depotbank
nach Abschluss des Liquidationsverfahrens für
Rechnung der berechtigten Anteilinhaber bei der
Caisse des Consignations in Luxemburg hinter-
legt, wo diese Beträge verfallen, wenn sie nicht
innerhalb der gesetzlichen Frist dort angefordert
werden.

7. Die Anteilinhaber, deren Erben bzw. Rechts-
nachfolger können weder die Auflösung noch
die Teilung des Fonds beantragen.

Artikel 15 Fusion

1. Der Fonds kann durch Beschluss des Verwal-
tungsrates in einen anderen Fonds eingebracht
werden (Fusion). 

2. Dieser Beschluss wird in einer Luxemburger
Tageszeitung und entsprechend den Vorschrif-
ten des Vertriebslandes veröffentlicht. 

3. Die Durchführung der Fusion vollzieht sich wie
eine Auflösung des einzubringenden Fonds und
eine gleichzeitige Übernahme sämtlicher Ver-
mögensgegenstände durch den aufnehmenden
Fonds. Abweichend zu der Fondsauflösung (Ar-
tikel 14) erhalten die Anleger des einbringenden
Fonds Anteile des aufnehmenden Fonds, deren
Anzahl sich auf der Grundlage des Anteilwert-
verhältnisses der betroffenen Fonds zum Zeit-
punkt der Einbringung errechnet und ggf. einen
Spitzenausgleich.

4. Die Anteilinhaber des Fonds haben vor der 
tatsächlichen Fusion die Möglichkeit, aus dem
betreffenden Fonds innerhalb des Monats
nach Veröffentlichung des Fusionsbeschlusses
durch die Verwaltungsgesellschaft durch die
Rückgabe ihrer Anteile zum Rücknahmepreis
auszuscheiden.

5. Die Durchführung der Fusion wird von Wirt-
schaftsprüfern des Fonds kontrolliert.

Artikel 16 Verjährung und Vorlegungsfrist

1. Forderungen der Anteilinhaber gegen die Verwal-
tungsgesellschaft oder die Depotbank können
nach Ablauf von fünf Jahren nach Entstehung des
Anspruchs nicht mehr gerichtlich geltend ge-
macht werden; davon unberührt bleibt die in Arti-
kel 14 Absatz 6 enthaltene Regelung.
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2. Die Vorlegungsfrist für Ertragsscheine beträgt
fünf Jahre.

Artikel 17 Anwendbares Recht, Gerichtsstand

und Vertragssprache

1. Das Verwaltungsreglement des Fonds un-
terliegt Luxemburger Recht. Gleiches gilt für
die Rechtsbeziehungen zwischen den Anteil-
inhabern und der Verwaltungsgesellschaft.
Das Verwaltungsreglement ist bei dem Be-

zirksgericht in Luxemburg hinterlegt. Jeder
Rechtsstreit zwischen Anteilinhabern, der Ver-
waltungsgesellschaft und der Depotbank un-
terliegt der Gerichtsbarkeit des zuständigen
Gerichts im Gerichtsbezirk Luxemburg im
Großherzogtum Luxemburg. Die Verwaltungs-
gesellschaft und die Depotbank sind berech-
tigt, sich selbst und den Fonds der Gerichts-
barkeit und dem Recht jedes Vertriebslandes
zu unterwerfen, soweit es sich um Ansprüche
der Anleger handelt, die in dem betreffenden

Land ansässig sind, und im Hinblick auf Ange-
legenheiten, die sich auf den Fonds beziehen.

2. Der deutsche Wortlaut dieses Verwaltungs-
reglements ist maßgeblich. Die Verwaltungsge-
sellschaft kann im Hinblick auf Anteile des
Fonds, die an Anleger in dem jeweiligen Land
verkauft wurden, für sich selbst und den Fonds
Übersetzungen in Sprachen solcher Länder als
verbindlich erklären, in welchen solche Anteile
zum öffentlichen Vertrieb zugelassen sind.
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Verwaltungsreglement – Besonderer Teil
Für den Fonds mit dem Namen ARERO – Der Welt-
fonds gelten in Ergänzung zu den im Verwaltungs-
reglement Allgemeiner Teil enthaltenen Regelun-
gen die nachfolgenden Bestimmungen.

Artikel 18 Anlagepolitik

Ziel der Anlagepolitik des ARERO – Der Weltfonds
ist die Erwirtschaftung einer Wertsteigerung in
Euro. Der Fonds basiert auf einem regelbasierten
Indexkonzept mit drei Anlageklassen (Aktien, Ren-
ten und Rohstoffe = ARERO) und wird vorwie-
gend in fest bzw. variabel verzinsliche Wertpapie-
re sowie in Derivate („Spezielle Derivate“) auf die
ARERO Weltstrategie („Strategie“) investieren.

Der Fonds wird insbesondere in Übereinstim-
mung mit den in Artikel 4 B genannten Anlage-
grenzen die Möglichkeit nutzen, Optionen und
Finanzterminkontrakte zur Optimierung des Anla-
geziels einzusetzen. Der Einsatz der Speziellen
Derivate erfolgt im Sinne der Umsetzung der An-
lagepolitik und des Anlageziels, wobei die Wert-
entwicklung des Fonds abhängig vom jeweiligen
Anteil der Derivate (z. B. Futures und insbesonde-
re Swaps) am Gesamtfondsvermögen ist.

Zur Umsetzung der Anlagepolitik und des Anlage-
ziels werden voraussichtlich Swap-Verträge mit Fi-
nanzinstituten erster Ordnung, die auf dieser Art
von Geschäften spezialisiert sind, abgeschlossen.
Bei diesen Swap-Verträgen handelt es sich um
standardisierte, den Richtlinien des Deutschen
Rahmenvertrages oder der International Swap
Dealer Association, Inc. ( ISDA) entsprechende
Vereinbarungen. Die Bewertung der Swaps er-
folgt auf einer einheitlichen und täglichen Basis
und steht im Einklang mit den vorherrschenden
Marktparametern und Bewertungen. Zu den im
jeweiligen Swap-Vertrag festgelegten Terminen
(z. B. bei Fälligkeit) sind Zahlungen, zum Beispiel
in Euro, zu leisten. Diese Zahlungen werden in Ab-
hängigkeit der Höhe des Nominalvolumens sowie
des aktuellen Zinssatzes (z. B. EURIBOR) und der
zu leistenden Gebühren ermittelt und vom Fonds
an den Kontrahenten gezahlt. Zur Fälligkeit der
Swap-Verträge erhält der Fonds das Auszahlungs-
profil der Speziellen Derivate ausgezahlt. Die Hö-
he der Auszahlung spiegelt sich in der aktuellen
Bewertung des Swaps wider. Sofern der Swap-
Vertrag vorzeitig aufgelöst wird, entspricht die
Ausgleichszahlung an den Fonds dem aktuellen
Marktwert des Swaps. 

Der Kontrahent wird an jedem Bewertungstag ei-
nen nachvollziehbaren Bewertungspreis für den
Swap zur Verfügung stellen. 

Hinsichtlich des Einsatzes von Swaps können be-
stimmte Risiken auftreten, die in den Risikohin-
weisen erläutert werden.

Sollte der Kontrahent der Swap-Verträge zu ir-
gendeinem Zeitpunkt nicht mehr in der Lage sein,
den Swap-Vertrag zu handeln oder weiterzuführen
(da beispielsweise die Strategie oder einzelne
Sub-Indizes der Strategie für diesen Kontrahenten
nicht mehr handelbar sind), und sollte die Verwal-
tungsgesellschaft keinen anderen Kontrahenten
für einen entsprechenden Swap-Vertrag finden,
behält sich die Verwaltungsgesellschaft das Recht
einer vorzeitigen Fondsauflösung vor. 

Durch die Nutzung Spezieller Derivate partizipiert
der Fonds an der Wertentwicklung der Strategie.

Die Wertentwicklung des Fonds kann jedoch ins-
besondere auf täglicher Basis von der Wertent-
wicklung der Strategie abweichen. Steuerliche
oder rechtliche Änderungen können während der
Laufzeit der Speziellen Derivate die Wertentwick-
lung des Fonds und die Partizipation an der Wert-
entwicklung der Strategie negativ beeinflussen.

Es ist beabsichtigt, pro umlaufenden Anteil ein
Nominal von 100,– EUR der Speziellen Derivate zu
erwerben.

Das Fondsvermögen kann darüber hinaus in allen
anderen zulässigen Vermögenswerten angelegt
werden.

Beschreibung der ARERO Weltstrategie:

Die ARERO Weltstrategie („Strategie“) ist eine
regelbasierte Strategie, die sich aus folgenden
Komponenten verschiedener Anlageklassen zu-
sammensetzt. Die Anlageklassen und deren an-
fängliche Gewichtungen lauten wie folgt :

– 60% Aktien, abgebildet über die ARERO Aktien
Strategie (Aktienkomponente)

– 25% Renten, abgebildet über den IBOXX
Overall Eurozone Total Return Index

– 15% Rohstoffe, abgebildet über den Fonds
DB Platinum Commodity Euro Fonds (Anteil-
klasse I1C ). Die Gewichtung des Fonds ist
auf maximal 20% des Fondsvermögens be-
grenzt.

Am fünften Strategie-Geschäftstag im Februar ei-
nes jeden Jahres erfolgt eine Strategie-Anpassung
entsprechend der oben genannten Gewichte.

Beschreibung der ARERO Aktien Strategie

(Aktienkomponente):

Die ARERO Aktien Strategie („Aktienkomponen-
te“) ist eine regelbasierte Strategie, die eine glo-
bale Diversifikation durch eine Anlage in den
Regionen Nordamerika, Europa, Pazifik und ver-
schiedener Schwellenländer anstrebt. Die Aktien-
komponente setzt sich aus den folgenden Indizes
zusammen:

– MSCI North America TR Index

– MSCI Europe TR Index

– MSCI Pacific TR Index

– MSCI Emerging Markets TR Index

Die relative Gewichtung der vier oben genannten
Indizes wird einmal jährlich, jeweils am fünften
Strategie-Geschäftstag im Februar, festgelegt.
Die relative Gewichtung erfolgt entsprechend des
jeweiligen Anteils einer Region bzw. eines Index
am Gesamt- oder „Welt“-Bruttoinlandsprodukt.
Konkret wird die Gewichtung der einzelnen Indi-
zes wie folgt festgelegt :

– jeweils am fünften Strategie-Geschäftstag im
Februar eines Jahres werden die Prognosen
des Bruttoinlandproduktes des laufenden Jah-
res aller in den Indizes enthaltenen Länder er-
mittelt. Grundlage hierfür sind die offiziellen
Angaben des Internationalen Währungsfonds
( IMF).

– Im zweiten Schritt wird das geschätzte Brut-
toinlandsprodukt der vier oben genannten Re-
gionen aus den Daten der zugrunde liegenden
Länder zusammengesetzt. Grundlage für die
Zusammensetzung der einzelnen Regionen
sind die offiziellen Länderallokationen von
MSCI. Die Summe der Bruttoinlandsprodukte
aller im jeweiligen Index enthaltenen Länder
bildet somit das Bruttoinlandsprodukt einer
Region.

– Aus den aggregierten Bruttoinlandsprodukten
der vier Regionen wird anschließend durch
Addition das Gesamt- oder „Welt“-Bruttoin-
landsprodukt errechnet.

– Im vierten Schritt wird das relative Gewicht
der einzelnen Regionen entsprechend ihrem
Anteil des Bruttoinlandsproduktes am Welt-
bruttoinlandsprodukt ermittelt.

Einflussfaktoren auf die Wertentwicklung:

Der Rücknahmepreis des Fonds hängt von der
Wertentwicklung der in der Strategie enthaltenen
Indizes und anderen Einflussfaktoren ab. Die Wert-
entwicklung des Fonds kann von der Wertentwick-
lung der einzelnen Indizes und der Strategie abwei-
chen. Folgende Faktoren wirken sich (alle anderen
Faktoren jeweils unverändert) vorwiegend auf die
Wertentwicklung des Fonds aus:

– Kursentwicklung der Strategie:

Der Fonds profitiert von einer positiven Wert-
entwicklung der Strategie.

– Volatilität der Strategie:

Ein Anstieg der Kursschwankungen (Volatili-
tät) der Strategie wirkt sich während der Lauf-
zeit tendenziell positiv auf den Preis des
Fonds aus, eine Verringerung wirkt sich ten-
denziell negativ auf den Preis des Fonds aus.

– Entwicklung der Rentenmärkte:

Ein Anstieg der Zinssätze kann während
der Laufzeit im Allgemeinen einen negativen
Einfluss auf den Preis des Fonds haben, ein
Sinken der Zinssätze kann einen positiven Ein-
fluss auf den Preis des Fonds haben.

Artikel 19 Fondswährung, Ausgabe- und

Rücknahmepreis, Anteilsbruchteile

1. Die Währung des Fonds ist der Euro.

2. Ausgabepreis ist der Anteilwert zuzüglich ei-
nes Ausgabeaufschlags von derzeit 0% des
Anteilwerts zu Gunsten der Verwaltungsge-
sellschaft. Die Verwaltungsgesellschaft kann
den Ausgabeaufschlag zur Abgeltung von Ver-
triebsleistungen an etwaige vermittelnde Stel-
len weitergeben. Der Ausgabepreis kann sich
um Gebühren oder andere Belastungen erhö-
hen, die in den jeweiligen Vertriebsländern an-
fallen. Es können Anteilsbruchteile ausgeben
werden. Sofern Anteilsbruchteile ausgegeben
werden, enthält das Verkaufsprospekt konkre-
te Angaben mit wie vielen Dezimalzahlen 
eine Ausgabe von Bruchteilen erfolgt. Anteils-
bruchteile berechtigen zur Teilnahme an etwai-
gen Ausschüttungen auf einer pro rata-Basis.

3. Rücknahmepreis ist der Anteilwert abzüglich
eines Rücknahmeabschlags von bis zu 2,5%
des Anteilwerts zu Gunsten der Verwaltungs-
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gesellschaft. Die Angabe, ob und in welcher
Höhe für den Fonds ein Rücknahmeabschlag
erhoben wird, ist in der Übersicht „Auf einen
Blick“ im Verkaufsprospekt aufgeführt. Der
Rücknahmepreis kann sich außerdem um Ge-
bühren oder andere Belastungen reduzieren,
die in den jeweiligen Vertriebsländern anfallen. 

Artikel 20 Kosten und erhaltene 

Dienstleistungen

Der Fonds zahlt eine Kostenpauschale von bis zu
0,45% p.a. auf das Netto-Fondsvermögen auf Ba-
sis des am Bewertungstag ermittelten Netto-In-
ventarwerts. Aus dieser Vergütung werden insbe-
sondere Verwaltung, Fondsmanagement, Vertrieb
und Depotbank bezahlt. Die Kostenpauschale
wird dem Fonds in der Regel am Monatsende ent-
nommen. Neben der Kostenpauschale können die 
folgenden Aufwendungen dem Fonds belastet
werden:

– sämtliche Steuern, welche auf die Vermögens-
werte des Fonds und den Fonds selbst erhoben
werden (insbesondere die taxe d’abonnement),
sowie im Zusammenhang mit den Kosten der
Verwaltung und Verwahrung evtl. entstehende
Steuern;

– im Zusammenhang mit dem Erwerb und der
Veräußerung von Vermögensgegenständen ent-
stehende Kosten;

– außerordentliche Kosten (z. B. Prozesskosten),
die zur Wahrnehmung der Interessen der Antei-
linhaber des Fonds anfallen; die Entscheidung
zur Kostenübernahme trifft im einzelnen der
Verwaltungsrat und ist im Jahresbericht geson-
dert auszuweisen.

Die Verwaltungsgesellschaft gibt im Regelfall Tei-
le ihrer Verwaltungsvergütung an vermittelnde
Stellen weiter. Dies erfolgt zur Abgeltung von Ver-
triebsleistungen auf der Grundlage vermittelter
Bestände. Dabei kann es sich auch um wesent-
liche Teile handeln.

Des Weiteren kann die Verwaltungsgesellschaft
bis zur Hälfte der Erträge aus dem Abschluss von
Wertpapierdarlehensgeschäften (einschließlich
synthetischer Wertpapierdarlehensgeschäfte) für
Rechnung des Fondsvermögens als pauschale
Vergütung erhalten.

Bezüglich der Handelstätigkeit für den Invest-
mentfonds ist die Verwaltungsgesellschaft zur
Nutzung von geldwerten Vorteilen berechtigt, die
von Brokern und Händlern angeboten und von
der Verwaltungsgesellschaft für Anlageentschei-
dungen im Interesse der Anteilinhaber genutzt
werden. Zu diesen Leistungen gehören direkte
Dienstleistungen, die die Broker und Händler
selbst anbieten, wie etwa Research und Finanz-
analysen, sowie indirekte Dienstleistungen, wie
beispielsweise die Markt- und Kursinformations-
systeme.

Artikel 21 Rechnungsjahr

Das Rechnungsjahr beginnt am 1. Januar und
endet jedes Jahr am 31. Dezember, erstmals am
31. Dezember 2009. 

Artikel 22 Dauer des Fonds 

Die Laufzeit des Fonds ist unbefristet. 

Artikel 23 Depotbank

Depotbank ist die State Street Bank Luxembourg
S.A., Luxemburg.
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