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Bitte beachten Sie, dass die AXA Investment Managers Deutschland GmbH die Verwaltung des Sonder-

An AXA Investment Managers Company

vermogens AXA Immoselect mit Wirkung zum 20. Oktober 2014 gekiindigt hat. Dariiber hinaus hat
die Gesellschaft die Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Sondervermégens AXA Immoselect mit
sofortiger Wirkung und endgiiltig ausgesetzt. Das bedeutet, dass eingehende Kauf- und Verkaufsauf-
trage nicht mehr ausgefiihrt werden. Weitere Informationen finden Sie auf der Website www.axa-im.de.
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Fondsabwicklung (Auflosung)

1. Griinde fiir die Auflosung des
AXA Immoselect

1.1 Im Jahr 2011 wurde inten-
siv an der Wiederoffnung des
AXA Immoselect gearbeitet.
Was waren die Ursachen und
Grunde fur die Entscheidung
Im Oktober 2011 den Fonds
aufzulosen?

Wir haben lange fur die Wiederoff-
nung gekampft — solange, bis uns
klar wurde, dass wir unter den ge-
gebenen Umstanden nur mit einer
Aufldsung des Fonds die Gleichbe-
handlung der Anleger sicherstellen
konnen. Ein Grofteil der Anleger
wollte — das ergaben unsere wie-
derholten Befragungen von Bera-
tern und Vermittlern im Jahr 2011
— ihre Anteile bei einer Offnung so-
fort in Bargeld eintauschen, sprich
verkaufen.

Liquiditat
Wesentliches Kriterium bei der Ent-
scheidung Uber die Wiederdffnung

des Fonds war das zu erwartende
Verhalten der Anleger. Die zur Ver-
flgung stehende Liquiditat hatte
ausreichen missen, um neben der
Sicherstellung einer ordnungsge-
maRen laufenden Bewirtschaftung
alle Rickgabewlinsche der Anleger
bedienen zu kdnnen. Wir erkann-
ten, dass mehr Anleger die Absicht
hatten, ihre Anteile zurlickzugeben
als Liquiditat vorhanden war.

Unter diesen Umstanden konnte es
nicht zur Wiederoffnung kommen.
Diejenigen, die ihre Anteile schnell
zurlckgegeben hatten, waren an
ihr Geld gekommen. Alle anderen
Anleger hatten jedoch langer auf
die Auszahlung ihrer Einlagen war-
ten und die Risiken tragen mussen,
die mit der dann eintretenden er-
neuten Fondsschlieung verbunden
gewesen waren.

Marktumfeld

Wir hatten den Fonds nur 6ffnen
konnen, wenn es uns gelungen
ware, durch Immobilienverkaufe die

notwendige Liquiditat zu schaffen.
Wenn Uberhaupt, hatten wir dies
nur durch Notverkaufe um jeden
Preis erreicht, da sich der Immo-
bilienmarkt an vielen Standorten
zuletzt leider erneut negativ entwi-
ckelt hat — exemplarisch seien hier
nur die Finanzmarktturbulenzen
und die Eurokrise erwahnt. Insbe-
sondere brauchen Kaufinteressen-
ten erheblich mehr Zeit fur eine
Entscheidung und fur die Erlangung
von Fremdmitteln zur teilweisen
Finanzierung eines Immobilien-
kaufes.

1.2 Warum konnte das Ziel Wie-
deroffnung des Fonds nicht er-
reicht werden?

Uns war klar, dass die Wieder-
offnung eine sehr ambitionierte
Aufgabe sein wurde. Von vielen
Seiten war der Wunsch vorgetra-
gen worden, alles daran zu setzen,
den Fonds zu erhalten und eine
FortfUhrungsmaoglichkeit zu finden.
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Einige innovative Ansatze, die wir
bereits vor Veroffentlichung des An-
legerschutz- und Funktionsverbes-
serungsgesetzes durchdacht und
aufbereitet hatten, konnten jedoch
aus rechtlichen Grunden nicht rea-
lisiert werden. Deshalb waren wir,
nachdem seit April 2011 die recht-
lichen Rahmenbedingungen durch
Veroffentlichung des Gesetzes fest-
standen, dem einzigen zulassigen
Ansatz gefolgt. Das bedeutete Liqui-
ditatsschaffung zur Wieder6ffnung.

Auf der einen Seite hatten wir ein
Verkaufsportfolio definiert, um die
notwendige Liquiditat zu schaffen
und die Immobilien in den Markt
gegeben. Auf der anderen Seite
hatten wir viel Energie in die not-
wendige Uberzeugungsarbeit inves-
tiert, um moglichst vielen Anlegern
die Qualitat des Produktes aufzu-
zeigen und damit auch den Anle-
gern die Entscheidung zu erleich-
tern, nach einer Wieder6ffnung im
Fonds zu verbleiben.

Zahlreiche Aspekte hatten uns in
den Monaten vor der Entscheidung
zuversichtlich gestimmt, dass das
Ziel Wiederdffnung zu schaffen sei.
Hierzu zahlte die zwischenzeitlich
eingekehrte Normalitat nach der
Finanzkrise 2008 an vielen unserer
Immobilienstandorte, belegt durch
unsere deutlichen Vermietungserfol-
ge in den Jahren 2010 und 2011.

Auch das zwischenzeitliche Wieder-
aufleben der Nachfrage nach Immo-
bilien und die Markt- und Preisent-
wicklung an einigen Standorten
stimmten uns verhalten positiv,
selbst wenn das Umfeld fir Offene
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Immobilienfonds durch Meldun-
gen Uber geplante Auflosungen von
Fonds sehr unruhig blieb.

Mit den Ereignissen, die als ,Eu-
rokrise“ umschrieben werden und
im August/September 2011 einen
Einbruch der Borsen verursachten,
mussten wir jedoch feststellen,
dass die Interessenten mit denen
wir Uber Immobilientransaktionen
verhandelt hatten, in dem gegebe-
nen Umfeld zeitnah keine Entschei-
dungen treffen wollten.

Wir wussten durch intensiven Aus-
tausch mit unseren Vertriebspart-
nern sehr zuverlassig, dass die
Hohe der zu erwartenden Anteil-
scheinrtickgaben deutlich héher
sein wlrde als die Liquiditat, die
wir schaffen konnten. Bei einer
Wiederaufnahme der Anteilschein-
ricknahme bestand das Risiko,
dass der Fonds innerhalb kurzer
Zeit wieder hatte geschlossen wer-
den mussen. Dieses Risiko konn-
ten wir nicht eingehen, weil es das
Prinzip der Gleichbehandlung, Ge-
rechtigkeit und Fairness gegenuber
allen Anlegern verletzt hatte.

Die Gleichbehandlung aller Anleger
ist gesetzlich vorgeschrieben und
kann unter den gegebenen Um-
standen nur durch die Auflosung
des Fonds und die Rickzahlung der
Anteile sichergestellt werden. Wir
bieten inzwischen alle Immobilien
und Immobilienbeteiligungen des
Sondervermogens zum Verkauf an
bzw. bereiten die Immobilien fur
die Vermarktung vor. Der Balance-
akt, sowohl ein ausgewogenes
Verkaufsportfolio zur Schaffung von

Liquiditat festzulegen als auch ein
attraktives Restportfolio zu bewah-
ren, ist seit dem Beschluss den
Fonds zu liquidieren beendet. Alle
Immobilien werden im Interesse
der Anleger zu den bestmdglichen
Marktpreisen verkauft.

AXA Immoselect basierte noch

auf dem Investmentgesetz vor der
Modernisierung im Jahr 2007.
Danach konnten Anderungen der
Vertragsbedingungen, soweit diese
nicht die Kosten und Anlagepolitik
betrafen, erst drei Monate nach
ihnrer Bekanntmachung in Kraft tre-
ten (siehe § 17 Absatz 3 der AVB).
Der Fonds hatte daher nachhaltig,
zunachst mindestens drei Mona-
te, geoffnet sein mussen, um die
Regelungen des Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetzes
zu implementieren. SEB Immoln-
vest und CS Euroreal hatte die
Novelle bereits, als der Fonds noch
geodffnet war, durchgefiihrt. Ande-
rungen von Vertragsbedingungen
und somit die Implementierung von
Ruckgabefristen sind bei diesem
Fonds daher binnen Tagesfrist mog-
lich gewesen.

Neben diesem rechtlichen Thema
hatten wir zusatzlich ein enormes
Ungleichgewicht zwischen den bei
den Vertriebspartnern abgefragten
Anteilscheinriickgaben und der ge-
schaffenen Liquiditat festgestellt.




Eine erfolgreiche Wiederoffnung
hatte den Verkauf des groften Teils
der Fondsimmobilien in kurzester
Zeit erforderlich gemacht. Dies

war zu angemessenen Preisen im
herrschenden Marktumfeld nicht zu
bewerkstelligen.

2. Ablauf der Fondsauflosung
und Kapitalriickzahlung an
die Anleger

Um den Verkauf des gesamten
Immobilienbestandes fur die An-
leger zu ermoglichen, hat AXA In-
vestment Managers Deutschland
GmbH (AXA IM) die Verwaltung des
Sondervermogens entsprechend
den gesetzlichen Regelungen des
Investmentgesetzes und der Ver-
tragsbedingungen des Sonderver-
mogens am 19. Oktober 2011 mit
einer Frist bis zum 20. Oktober
2014 gekundigt.

Die Verkaufsaktivitaten wurden
sofort auf das Gesamtportfolio
ausgedehnt. Alle Immobilien sind
innerhalb der Kiindigungsfrist durch
AXA IM in ihrer Eigenschaft als
Fondsmanagerin entsprechend den
aufsichtsrechtlichen Bestimmun-
gen zu verauflern. Schritt fur Schritt
erhalten die Anleger die so erzielte
Liquiditat ausgezahlt, soweit diese
Erlose nicht zur Sicherstellung einer
ordnungsgemafien laufenden Be-
wirtschaftung bendtigt werden bzw.
Gewahrleistungszusagen aus den
VerauBerungsgeschaften oder zu
erwartende Kosten der Fondsaufl6-
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sung (siehe Punkt 2.5) den Einbe-
halt im Sondervermogen verlangen.

AXA IM wird zum Kundigungsstich-
tag im Falle des Verkaufs samtli-
cher Vermogensgegenstande einen
Auflésungsbericht, andernfalls
einen Zwischenbericht verfassen.
Der jeweilige Bericht wird inhaltlich
den Anforderungen eines Jahres-
berichtes nach § 44 Absatz 1 InvG
entsprechen.

Sobald die Kiindigung wirksam ist,
gehen das Sondervermdégen und da-
mit das Eigentum an den dann noch
im Sondervermogen befindlichen
Vermogensgegenstanden automa-
tisch per Gesetz von AXA IM auf die
Depotbank (Sal. Oppenheim jr. &
Cie. AG & Co. KGaA) Uber.

Sollten wir es nicht schaffen, den
gesamten Immobilienbestand bis
zum 20. Oktober 2014 zu verkau-
fen, fuhrt die Depotbank diese Auf-
gabe fort. Sie wird dann auch die
Ertrage aus den Verkaufen an die
Anleger auszahlen.

Die drei Fonds haben groRere Vo-
lumina als der AXA Immoselect.
Wir wissen nicht, ob dies fur die
langere Liquidationsfrist ausschlag-
gebend war, und kénnen letztlich
keine Aussage zu unseren Wettbe-
werbern treffen. Die langere Ver-
marktungsdauer fir die Immobilien
anderer Fonds hilft jedoch letztlich
allen Fonds, die sich in Liquidati-
on befinden. Die Verkaufsfristen

fir die Immobilien werden entzerrt,
weil nicht alle Immobilien der liqui-
dierenden Fonds zeitgleich an den
Markt gehen.

Im Ubrigen haben wir beobachtet,
dass auch die anderen Fonds, die
ihre Liquidation vor der Liquidati-
onsankundigung des KanAm grund-
invest Fonds Ende Februar dieses
Jahres bekanntgegeben haben, mit
der Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) Abwick-
lungsfristen von drei Jahren abge-
stimmt haben.

AXA Investment Managers Deutsch-
land GmbH wird bis zum Ablauf

der Kundigungsfrist am 20. Okto-
ber 2014 weiterhin das Sonder-
vermogen verwalten und fur eine
ordnungsgemafRe Bewirtschaftung
sorgen.

Der vorgesehene Zeitraum ist not-
wendig, um das Immobilienport-
folio zu bestmaoglichen Preisen zu
verauflern. Er hilft, Notverkaufe
unter Zeitdruck zu vermeiden, um
einen moglichst hohen Kapitalrick-
fluss zu erzielen. Das ist die Grund-
lage daftir, das bestmagliche Er-
gebnis fur die Anlegergemeinschaft
zu erreichen. Wir werden die sich
bietenden Moglichkeiten nutzen




und die Immobilien im Interesse
der Anleger zwar zligig, aber nicht
zu jedem Preis verkaufen.

Alle Immobilien bzw. Beteiligun-
gen an Immobiliengesellschaften
werden verauert. Zu beachten
ist, dass Immobilientransaktionen
grundsatzlich wesentlich langer
dauern als beispielsweise Wertpa-
piertransaktionen. Immobilien wer-
den nicht an der Borse gehandelt,
sondern in einem zeitaufwandigen
Prozess verkauft. Dieser umfasst
die Suche nach Kaufinteressenten
meist unter Einschaltung von Mak-
lern, die Prafung durch den Kaufer
(Due Diligence), die Kaufpreis- und
Vertragsverhandlungen, die kaufer-
seitige Bereitstellung des Kaufprei-
ses ggf. inkl. Bankfinanzierung und
die Kaufvertragsabwicklung.

Mit geplanten halbjahrlichen Kapi-
talrickzahlungen wird jeweils ein
Teilbetrag des Anteilwertes an jeden
Anleger zuruickgezahlt. Die Kapi-
talrickzahlungsrate sollen jeweils
im April bzw. Oktober eines Jahres
erfolgen, sofern ausreichend freie
Liquiditat durch Objektverkaufe ge-
schaffen werden konnte. Hierbei
werden alle Anleger gleich behan-
delt. Die Auszahlung erfolgt in Ab-
stimmung mit der Depotbank. Die
Hohe ist von den jeweils durchge-
fUhrten Objektverkaufen abhangig
und steht heute noch nicht fest.
Von der Auszahlung an die Anleger
werden Betrage einbehalten, die zur
Sicherstellung einer ordnungsgema-
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3en laufenden Bewirtschaftung (ins-
besondere flr die Instandhaltung
und den laufenden Betrieb der Im-
mobilien und Kreditriickflhrungen)
benotigt werden. Weiterhin werden
Betrage einbehalten, die zur Bedie-
nung bei der Objektverauerung
eingegangener Garantien und Ge-
wahrleistungen erforderlich werden,
sowie weitere absehbare Auseinan-
dersetzungskosten. Dazu gehoren
insbesondere zu erwartende Kosten
der Fondsauflésung wie z.B. Kosten
fur die Erstellung des fir die Anle-
ger bestimmten Auflosungsberichts
und fUr die Bescheinigungen nach

§ 5 Investmentsteuergesetz im Rah-
men der halbjahrlichen Kapitalrlick-
zahlungen an die Anleger.

Die Kapitalrlickzahlung erfolgt je-
weils in Hohe eines festgelegten
Betrages pro Anteilschein zum
halbjahrlichen Stichtag. Der Wert
des Anteilscheins wird sich nach je-
der Teilruckzahlung um den zuruck-
gezahlten Betrag reduzieren. Es ist
geplant, die Kapitalrlickzahlungen
auf demselben Wege wie die bis-
herigen jahrlichen Ausschuttungen
zu leisten. Die steuerlich erforderli-
chen Daten werden wir jeweils frist-
gerecht veroffentlichen.

Die zur Liquiditatsschaffung not-
wendigen Immobilienverkaufe
konnten in den letzten Monaten
leider nicht in der Schnelligkeit
durchgefihrt werden, die wir uns
erhofft hatten und die ein Grofteil

der Anleger von uns erwartet. Die
wesentlichen Grlunde hierflr wur-
den bereits im Monatsbericht Marz
2012 genannt:

AuRer fur sogenannte Core-Im-
mobilien, und hier insbesondere
absolute Spitzenimmobilien an
Spitzenstandorten mit langlau-
fenden Mietvertragen, sind die
Marktverhaltnisse nach wie vor
sehr schwierig. Auf das Spitzen-
segment konzentrieren sich der-
zeit aus Risikogesichtspunkten
die meisten Interessenten; die
Preise haben dort deutlich ange-
zogen.

Das Interesse potenzieller Kaufer
an anderen Immobiliensegmen-
ten ist basierend auf unseren
aktuellen Erfahrungen derzeit we-
niger ausgepragt.

Grundsatzlich haben potenzielle
Immobilienkaufer ihre Prafungen
(Due Diligence) vor dem Kauf
erheblich erweitert, was zu einer
Verlangerung des Zeitraums bis
zu einer Kaufentscheidung ge-
fahrt hat.

Finanzierungen werden in der
Regel nur noch bis zu einem
deutlich niedrigeren Anteil der
Gesamtinvestition als vor der Fi-
nanzmarktkrise ausgereicht, was
den Kreis potenzieller Erwerber
zusatzlich einschrankt.

Die Bearbeitungszeiten haben
sich wegen erhohter Risikoma-
nagementanforderungen verlan-
gert.

Einige friher leistungsfahige Kre-
ditinstitute stehen dem Markt
aus unterschiedlichen Griinden
nicht mehr als Finanzierungspart-
ner zur Verfigung.




Wir sind mit einem grofen Teil der
Immobilien, die aus unserer Sicht
bereits jetzt verkaufsfahig sind und
bei denen wir nach Abwagung kein
kurzfristiges Optimierungspotenzi-

al sehen, mit einem strukturierten
Vermarktungsprozess am Markt, um
Kaufinteressenten zu finden. Teilwei-
se sind wir dabei in der Phase der
Prasentation der Immobilien, teilwei-
se in der Phase der Auswahl eines
potenziellen Kaufers aus dem Kreis
der Kaufinteressenten. Fur neun Im-
mobilien befinden wir uns aktuell in
weitergehenden Verhandlungen, die
zu Verkaufen fuhren kdnnen.

Darliber hinaus arbeitet unser As-
set Management intensiv daran,
insbesondere durch Vermietungs-
leistungen die weiteren Immobili-
en fur die anstehenden Verkaufe
attraktiver zu machen. Wenn die
Verkaufsreife erreicht ist, werden
auch diese Immobilien am Markt
platziert.

Die AXA Investment Managers
Deutschland GmbH ist als Verwal-
ter des Sondervermogens bis zum
Ablauf des 20. Oktober 2014 ver-
pflichtet, die Erflllung von Forde-
rungen und Verbindlichkeiten und
damit die Zahlungsfahigkeit des
Sondervermogens durch entspre-
chende Liquiditatsvorhaltung si-
cherzustellen.

Bei der Ermittlung der dafur erfor-
derlichen Liquiditat mussen zu-

nachst die erwarteten Einnahmen,
insbesondere aus Mieten, und die
bereits vorhandene Liquiditat den

Fragen und Antworten zur Auflésung des AXA Immoselect @

Ausgaben und Verbindlichkeiten
in einer Vorausberechnung gegen-
Ubergestellt werden.

Zu den Ausgaben gehoren im
Wesentlichen die Bewirtschaf-
tungskosten der Immobilien, Er-
tragsausschuttungen, Zins- und
Tilgungsleistungen auf Darlehen
sowie Verbindlichkeiten aus Ga-
rantien und Gewahrleistungen im
Zusammenhang mit Immobilienver-
kaufen. Dabei werden Positionen
berlcksichtigt, die mit hoher Sicher-
heit vereinnahmt oder verausgabt
werden. Beispielsweise missen
innerhalb der nachsten zwolf Mona-
te planméaRig rund 110 Mio. Euro
far Darlehenstilgungen aufgewandt
werden (Stand Mai 2012). Des Wei-
teren sind Mittel fur die regulare
Ausschuttung nach Geschaftsjah-
resende reserviert, die wir wie ge-
wohnt fUr Juli 2012 planen.

In der gegenwartigen Marktsituation
sind die Zeitpunkte flr die nachs-
ten Immobilienverkaufe und damit
die Termine der Kaufpreiszahlungen
nicht mit hinreichender Sicherheit
vorhersagbar. Auch deshalb ist eine
ausreichende Basisliquiditat zur
Aufrechterhaltung der Zahlungs-
fahigkeit des Sondervermogens
unter den gegebenen Bedingun-
gen zu unterhalten. Die erforder-
liche Basisliquiditat liegt derzeit
rechnerisch bei knapp 10% des
Nettofondsvermogens. Die Hohe
der erforderlichen Basisliquiditat

ist nicht festgeschrieben und wird
sich im Zeitablauf verandern. Das
liegt daran, dass sich der von uns
gewahlte Vorausberechnungszeit-
raum mit jedem ablaufenden Monat

weiter in die Zukunft verschiebt und
so weitere Zahlungsverpflichtungen
und Zahlungseingange berlcksich-

tigt werden.

Nur wenn die Liquiditat des Son-
dervermogens die zum jeweiligen
Betrachtungszeitpunkt notwendige
Basisliquiditat Uberschreitet, kon-
nen die beabsichtigten Kapitalrlick-
zahlungen erfolgen.

Grundsatzlich werden Kredite bei
Falligkeit oder bei Verkauf der
finanzierten Immobilie zurlckge-
zahlt. Dies ist ein ganz normaler
Vorgang. Ebenfalls ist es normal,
dass aufgrund sich andernder
Beleihungswerte gegebenenfalls
vorzeitig Kredite teilweise zurlck-
gezahlt werden mlssen, wenn dies
in den Kreditvertragen vereinbart
wurde. Fur kurzfristig anstehende
Ruckzahlungen muss ausreichend
Liquiditat vorhanden sein. Eine
vorzeitige Ruckzahlung erfolgt nur,
wenn sich dadurch ein Vorteil er-
zielen lasst oder wenn es sich auf-
grund vertraglicher Vereinbarungen
mit den Banken nicht vermeiden
lasst. Ansonsten ist eine systema-
tische vorzeitige Rickzahlung aller
Verbindlichkeiten nicht vorgesehen.

Die geplanten halbjahrlichen Kapi-
talrlickzahlungen konnen sich aus




ordentlichen Gewinnen, auf3eror-
dentlichen Gewinnen und Auszah-
lungen der Fondssubstanz zu-
sammensetzen. Ordentliche und
auf3erordentliche Gewinne werden
wie die jahrlichen Ausschuttungen
behandelt. Bei den Auszahlungen
aus der Fondssubstanz ist nach
dem Erwerbszeitpunkt der Anteil-
scheine zu unterscheiden. Detail-
lierte Informationen kdnnen dem
separaten ,Merkblatt zur steuerli-
chen Behandlung von Kapitalrlick-
zahlungen im Zusammenhang mit
der Abwicklung des AXA Immo-
select” (Steuerliches Merkblatt)
entnommen werden, das Sie unter
www.axa-im.de (AXA Immoselect im
Fokus, Fondsdokumente, weitere
Dokumente) finden.

Der Anteilpreis des AXA Immose-
lect wird weiterhin borsentaglich
ermittelt und veroffentlicht. Alle
Auszahlungen, sowohl die Kapital-
rickzahlungen als auch die Aus-
schuttungen von Ertragen, werden
sich durch die damit einhergehen-
de Verminderung der Vermogensge-
genstande im Anteilpreis widerspie-
geln.

Der Borsenhandel ist seit der Be-
kanntgabe der Liquidation weiter
moglich. Zu beachten ist, dass die
Preise, zu denen der Boérsenhan-
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del stattfindet, sich ausschlief3lich
aufgrund von Angebot und Nach-
frage in einem sehr engen Markt
ergeben. Die Preisermittlung
unterscheidet sich daher grund-
legend von der gesetzlich vorge-
schriebenen Anteilpreisermittlung
durch die jeweilige Kapitalanla-
gegesellschaft. Anders als beim
Borsenhandel von Aktien werden
meist nur geringe Betrage pro Tag
umgesetzt. Weitere Informationen
zum Borsenhandel, auch zu den
Chancen und Risiken, erhalt der
Anleger bei seinem Berater oder
Kundenbetreuer.

Die Wertentwicklung des Anteil-
preises kann unter den gegebenen
Umstanden nicht prognostiziert
werden. Sie wird von den beim
Verkauf der Immobilien erzielten
Kaufpreisen abhangen. Dabei
spielen Faktoren wie Angebot und
Nachfrage am jeweiligen Immobi-
lienstandort, die Wirtschaftsent-
wicklung, die Zukunftsperspektive
und das Verhalten der Finanz-
markte eine entscheidende Rolle.
Auch der Immobilienzustand, die
Vermietungssituation und die Ent-
wicklung im naheren Umfeld der
jeweiligen Immobilie sind wertbe-
stimmende Faktoren. Die erzielten
Verkaufspreise kdnnen von den
letzten durch die Sachverstandi-
gen festgestellten Verkehrswerten
abweichen. Dazu kommt, dass die
Verkaufe selbst Kosten verursa-
chen.

3. Informationen zu den recht-
lichen Rahmenbedingungen
der Auflosung

Ja, bereits vor dem Inkrafttreten
des so genannten Anlegerschutz
und Funktionsverbesserungsge-
setzes am 8. April 2011 erlaubte
das Investmentgesetz einer Kapi-
talanlagegesellschaft, die Verwal-
tung des Fonds zu kindigen und
diesen ,geordnet” aufzulésen. Der
Gesetzgeber hat, sicher motiviert
durch die jlingsten Erfahrungen, die
bestehenden Regelungen zwecks
Rechtsklarheit und Transparenz
erweitert. Auch die Vertragsbedin-
gungen des Immobiliensonderver-
mogens AXA Immoselect sahen die
Moglichkeit der Auflosung infolge
einer Kindigung des Verwaltungs-
mandats vor.

Der Auflosung geht die Kundi-
gung der Verwaltung des Sonder-
vermogens nach § 38 Absatz 1
des Investmentgesetzes (InvG) in
Verbindung mit § 16 Absatz 1 der
Allgemeinen Vertragsbedingungen
(AVB) voraus. Zum erklarten Kindi-
gungsstichtag erlischt das Verwal-
tungsrecht der Kapitalanlagege-
sellschaft mit der Folge, dass per
Gesetz das Sondervermogen und
damit die dann noch im Sonder-
vermogen befindlichen Objekte auf




die jeweilige Depotbank Uberge-
hen (§ 39 Absatz 1 InvG). Dieses
Verfahren ist auch ausfihrlich im
Verkaufsprospekt des AXA Immo-
select ebenso wie in den Allge-
meinen Vertragsbedingungen des
Fonds (§ 16 Absatz 3) beschrie-
ben. Da die Kindigung der Verwal-
tung des Sondervermogens einen
auBergewohnlichen Umstand gem.
§ 37 Abs. 2 InvG und § 12 Absatz
4 der Aligemeinen Vertragsbedin-
gungen des AXA Immoselect dar-
stellt, wurde zeitgleich die finale
Aussetzung der Rucknahme und
Ausgabe von Anteilscheinen be-
schlossen.

Ja, sowohl die BaFin als auch die
Depotbank des Sondervermoégens
(Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co.
KGaA) wurden Uber die Auflosung
des Sondervermoégens informiert.
Informationen zur Fondsauflosung
wurden im elektronischen Bun-
desanzeiger, im Halbjahresbericht
zum 31. Oktober 2011 sowie im
Internet auf unserer Homepage
(www.axa-im.de ,,AXA Immoselect
im Fokus*“) veroffentlicht. Zudem
wurden die Anleger von den depot-
fuhrenden Stellen mittels eines
dauerhaften Datentragers Uber die
Kindigung des Verwaltungsmanda-
tes sowie die finale Aussetzung der
Anteilscheinausgabe und -rlicknah-
me unterrichtet.
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4. Weitere Verwaltung des Son-
dervermoégens AXA Immose-
lect und Kosten

Die bei der Aufldsung des Fonds
entstehenden Kosten und Aufwen-
dungen entsprechen weitestgehend
den Kosten und Aufwendungen, die
auch bei einem Immobilienverkauf
im gewohnlichen Lebenszyklus ei-
nes Immobiliensondervermogens
auBerhalb des Aufldsungsszenarios
anfallen warden. Daruber hinaus
sind Kosten im Zusammenhang mit
der Auflosung des Sondervermo-
gens zu erwarten (siehe Punkt 2.5).

Da Immobilien vor Ablauf ihrer ur-
sprunglich angedachten Haltedauer
veraufBert werden, wirken sich die
Kosten gegebenenfalls starker auf
das wahrend der Haltedauer der
Immobilie erzielte Gesamtergebnis
(Ertrage und Wertentwicklung) aus.

Folgende, nicht abschlieflend auf-
geflhrte, Kosten werden dem Son-
dervermogen belastet: samtliche
mit der VeréuBerung und Ubertra-
gung von Immobilien im Zusam-
menhang stehenden Kosten ein-
schlieBlich Steuern (z.B. Makler-,
Notar-, Grundbuchberichtigungskos-
ten), Auflésungskosten fur Objekt-
finanzierung (z.B. Gebuhren, Vorfal-
ligkeitsentschadigungen), Steuern
auf VerauBerungsgewinne im Aus-
land direkt oder indirekt gehaltener
Immobilien.

Aufgrund der Auflésung des Son-
dervermogens, mit der fest steht,
dass alle Immobilien verkauft
werden, sind fur alle Objekte un-
verzlglich Ruckstellungen flr
auslandische Steuern auf Verau-
Berungsgewinne in voller Hohe zu
bilden gewesen. Unmittelbar nach
der Bekanntmachung der Auflosung
wurden die bereits vorher teilwei-
se gebildeten Ruckstellungen auf
100% der zu erwartenden Steuern
aufgestockt.

Bis zur Beendigung des Verwal-
tungsmandats und damit der
Wirksamkeit der Kundigung am
20. Oktober 2014 wird die AXA In-
vestment Managers Deutschland
GmbH die vereinbarte laufende
Verwaltungsvergltung regular dem
Sondervermodgen entnehmen. Zur
Reduzierung der Kosten wird die
vertraglich festgelegte Vergutung
far Immobilienverkaufe von 1% auf
0,75% verringert. AuRerdem fallt
weiterhin die Gebuhr fir die Depot-
bank an.

5. Verkauf des Immobilienbe-
standes

Insgesamt verfugt der AXA Immo-
select (Stand Ende April 2012)
Uber ein Immobilienportfolio von
43 direkt gehaltenen Immobilien




und 22 Immobilienbeteiligungen,
die im Zuge der Fondsaufldsung
verkauft werden mussen. Der der-
zeitige Immobilienbestand ist mit
einer detaillierten Ubersicht auf der
Internet-Seite www.axa-im.de (AXA
Immoselect im Fokus) abgebildet,
die regelmagig aktualisiert wird.

Das Immobilienportfolio des AXA
Immoselect war auf das Halten der
Immobilien und die Erzielung mog-
lichst hoher Ertrage ausgerichtet.
Dabei spielen teilweise andere Fak-
toren als bei einem Handels- oder
Verkaufsportfolio eine wichtige Rol-
le. Bei einem Halteportfolio ist es
normal, auslaufende Mietvertrage
im Jahr des Mietvertragsendes zu
verlangern, da dies beiden Parteien
gleichermaBen Chancen eroffnet.
Bei einem Handels- oder Verkaufs-
portfolio ist dies anders. Eines

der wichtigsten Argumente fur die
Marktfahigkeit von Immobilien ist,
dass diese Uber moglichst lange
Mietvertraglaufzeiten verfugen. In-
sofern braucht es etwas Zeit, die
Immobilien fur die Verkaufe aufzu-
stellen und insbesondere mit Mie-
tern vorzeitig Mietvertragsverlange-
rungen zu verhandeln.

Darliber hinaus befinden wir uns im
Interesse der Anleger in einem Ba-
lanceakt zwischen schnellem Ver-
kauf und der Erzielung moglichst
hoher Verkaufserlose.

Inzwischen sind wir mit rund der
Halfte der Immobilien am Markt.
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Teilweise befinden wir uns in der
Phase, in der einem Kaufinteres-
senten flr einen Entscheidungs-
zeitraum Exklusivitat eingeraumt
wurde bzw. in der Phase, dass
bereits Vertragsentwurfe angefer-
tigt werden. Weitere Details moch-
ten wir jedoch erst dann mitteilen,
wenn Verkaufe vollzogen und Kauf-
preise eingegangen sind.

Seit der ersten Aussetzung der An-
teilscheinricknahme am 28. Okto-
ber 2008 wurden zehn Immobilien
mit Verkehrswerten von zusammen
rund 393,40 Mio. Euro fur insge-
samt 386,64 Mio. Euro verkauft:

April 2009:

Deutschland, Mannheim, Q7,
Planken

Mai 2009:

Deutschland, Koln, EhrenstrafRe
Juni 2009:

Italien, Mailand, Via Nizzoli
August 2009:

Deutschland, Disseldorf, Konig-
sallee

November 2009:

Italien, Rom, Via Calabria

Juni 2010:

Frankreich, Paris, Rue Cambacérés
November 2010:

Frankreich, Paris, Rue la Fayette
Januar 2011:

Deutschland, Rosenheim, Min-
chener Strafe

Mai 2011:

Italien, Rom, Via Viola

Februar 2012
Deutschland, Minchen, Lands-
berger Allee 300

Die Folgen der Finanzmarktkrise
hatten letztendlich zur ,Schlie-
Bung“ des AXA Immoselect geflhrt,
da viele Investoren ihre Anlagen
neu ordnen bzw. Liquiditat vorhal-
ten wollten. Zeitgleich brach die
Nachfrage nach Immobilien ein,
auch bedingt durch mangelnden
oder erschwerten Zugang zu Bank-
finanzierungen. Eine Erholung ein-
zelner Teilmarkte setzte zwar zwi-
schenzeitlich ein; beispielsweise
stiegen die Preise flr Immobilien in
absoluten Spitzenlagen nennens-
wert. Fur den groften Teil des Im-
mobiliemarktes steht die Erholung
nach unserer Auffassung jedoch
erst am Anfang oder hat noch nicht
richtig begonnen.

Wir haben den Auftrag bis zum

20. Oktober 2014 alle Immobili-
en zu verkaufen, um das Sonder-
vermogen aufzuldosen. Deshalb
arbeiten wir mit vollem Nachdruck
daran, die Immobilien fur die an-
stehenden Verkaufsverhandlun-
gen zu optimieren, insbesondere
hinsichtlich der Vermietungssitu-
ation. Wir beobachten, dass lang
laufende Mietvertrage heute ein
ganz wesentliches Element bei den
Preisverhandlungen mit Kaufinter-
essenten sind. Wir wagen bewusst




weiterhin in jedem Einzelfall das
Optimierungspotenzial einer Immo-
bilie gegenuber der Moglichkeit ei-
nes schnellen Verkaufs ab, um im
Kundeninteresse jeweils den best-
moglichen Preis in der uns vorgege-
benen Zeit erzielen zu kdnnen.

Das Fondsverwaltungsmandat wur-
de durch AXA Investment Managers
Deutschland GmbH zum 20. Okto-
ber 2014 geklindigt. Es ist geplant,
bis zu diesem Termin alle Immobili-
en und Immobilienbeteiligungen zu
veraufBern und die Verkaufsprozes-
se abzuschlielen. Immobilien- und
Immobilienbeteiligungsverkaufe,
die bis dahin nicht durchgefuhrt
oder abgeschlossen werden konn-
ten, wird die Depotbank im Interes-
se der Anleger Ubernehmen oder
zu Ende flhren. Die Depotbank hat
dann das Sondervermdégen voll-
standig abzuwickeln und die Liqui-
ditat an die Anleger auszuzahlen.

Nein, bestmogliche Preise beim
Verkauf der Immobilien sind unser
oberstes Ziel, daran richten wir un-
sere Marktansprache und unsere
Verkaufsstrategie aus. Das Verfah-
ren wird im Ubrigen auch durch die
Depotbank Uberwacht. Letztendlich
sind die erzielbaren Preise von der
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Marktsituation und der Nachfrage
abhangig.

Auch in der Auflosungsphase wer-
den alle Immobilien durch den
Sachverstandigenausschuss min-
destens einmal im Jahr bewertet.
Dabei kann es sowohl zu Auf- als
auch Abwertungen kommen. Der
erzielbare Preis einer Immobilie
zeigt sich in der Regel jedoch erst
beim Verkauf der Immobilie; inso-
fern kénnen die Bewertungen nur
Anhaltspunkte sein.

Zusatzlich haben Bewertungen
auch auBerhalb des jahrlichen
Rhythmus zu erfolgen, wenn der
zuletzt festgestellte Wert aufgrund
der Anderung wesentlicher Be-
wertungsfaktoren als nicht mehr
sachgerecht angesehen wird. Fur
mehrere Immobilien wurden im
Jahr 2011 so genannte Sonderbe-
wertungen durchgefihrt.

Die GroRenordnung eventuel-

ler Bewertungsanderungen wird
nicht durch die Kapitalanlagege-
sellschaft selbst (AXA Investment
Managers Deutschland GmbH)
sondern durch die externen Sach-
verstandigen festgestellt. Insofern
konnen wir keine Angaben zu der
zuklnftigen Entwicklung machen.
Es ist nicht auszuschlielen, dass
bei den jahrlichen Bewertungen
Wertreduzierungen festgestellt
werden oder z.B. vor Verkauf der

Objekte anlassbhezogen Sonderbe-
wertungen vorgenommen werden
mussen. Ein solcher Anlass koénnte
z.B. der Ausfall eines Hauptmieters
mit dann notwendig werdender An-
schlussvermietung in einem noch
nicht erholten Marktumfeld sein.

Das Fondsverwaltungsmandat liegt
bis zum Ablauf der Kindigungsfrist
am 20. Oktober 2014 bei AXA In-
vestment Managers Deutschland
GmbH (AXA IM). Das Ziel von AXA
IM ist es, bis dahin den gesamten
Immobilienbestand zu verkaufen.
Sollte dies nicht gelingen, geht die
Verantwortung fur die weitere Ab-
wicklung auf die Depotbank (Sal.
Oppenheim jr. & Cie. AG & Co.
KGaA) Uber (siehe Punkt 2.1.).

6. Ansprechpartner bei weiteren
Fragen

Ansprechpartner fur den Anleger ist
der personliche Berater oder Kun-
denbetreuer. Bei weitergehenden
Fragen unterstltzt AXA Investment
Managers Deutschland GmbH (AXA
IM) die Berater und Kundenbetreuer
bei der Beantwortung von Fragen.
Die Vertriebspartner wurden umfas-
send Uber die Auflosung des AXA
Immoselect informiert. Weitere Infor-
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mationen wird AXA IM kontinuierlich Immoselect werden auRerdem auf die gewohnten Ansprechpartner im
den Vertriebspartnern zur Verflgung unserer Internetseite www.axa-im.de Sales Team und im Client Service
stellen, damit sie den Auskunftswin- (AXA Immoselect im Fokus) verof- Team zur Verflgung.

schen der Anleger entsprechen kon- fentlicht. FUr Fragen dartber hinaus

nen. Aktuelle Informationen zu AXA stehen unseren Vertriebspartnern

Wichtige Hinweise

Dieser Fragen- und Antworten-Katalog (Q&A) wird lhnen von der AXA Investment Managers Deutschland GmbH (AXA IM) zur Verfigung gestellt. Die
darin enthaltenen Informationen und Angaben entsprechen unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung und sind ausschlief3-
lich zur Information der Anleger bestimmt. Damit stellen diese Angaben weder Entscheidungshilfen fiir wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder
andere Beratungsfragen dar, noch dirfen allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder sonstige Entscheidungen gefallt werden. Insbesondere vor
dem Hintergrund, dass der fir das Sondervermdgen geltende Rechtsrahmen des Investmentgesetzes keine luckenlose Regelung zur Abwicklung
des Sondervermdgens vorgibt, kann es nachtraglich zu anderslautenden (auch aufsichtsrechtlichen) MaRgaben der Aufsichtsbehérde kommen, die
in diesem Q&A nicht berucksichtigt werden konnten. Ebenso kann es trotz aller Sorgfalt unbeabsichtigt zu fehlerhaften Darstellungen kommen, und
die genannten Angaben konnen jederzeit ohne Hinweis geandert werden. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit
der zur Verflgung gestellten Informationen wird mithin nicht tGbernommen.

Infolge vereinfachter Darstellungen vermag dieses Dokument nicht samtliche Informationen darzustellen und kénnte daher subjektiv sein. Die Ver-
kaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIIDs) sowie Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos bei der AXA Investment
Managers Deutschland GmbH, BleichstraRe 2—-4, 60313 Frankfurt am Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de. Vor jeder
Transaktion sollte eine ausflhrliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung erfolgen. Im Rahmen dieser Beratung werden Sie auch Uber
die Kosten und Geblhren, die mit dem Erwerb eines der hier aufgeflihrten Produkte verbunden sind, aufgeklart. AXA Investment Managers und/oder
ihre Konzerngesellschaften konnen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen Zuwendungen (Provisionen, Gebihren oder sonstige Geldleis-
tungen sowie alle geldwerten Vorteile) annehmen und/oder gewéhren.

Die im vorliegenden Dokument enthaltenen Informationen stellen kein Vertragsangebot bzw. keine Anlageberatung oder -empfehlung durch AXA IM
dar. Sie geben lediglich eine zusammenfassende Darstellung der Produktmerkmale sowie die beabsichtigte Strategie des Fondsmanagements zum
Zeitpunkt der Erstellung wieder. Diese Informationen kdnnen eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung mithin nicht ersetzen. Sofern Sie
eine Anlageberatung oder eine Aufklarung Uber die mit dem Erwerb von Anteilen an Investmentfonds verbundenen Risiken oder Uber die steuerliche
Behandlung der Investmentfonds wiinschen, bitten wir Sie, sich mit lnrem Finanz- bzw. Steuerberater in Verbindung zu setzen.

An Vermittler, z.B. Kreditinstitute oder Berater, werden gewodhnlich von der eingeschalteten Vertriebsgesellschaft wiederkehrend Zuwendungen ge-
wahrt. Diese Zuwendungen werden zur Vertriebs- und Marketingunterstutzung verwendet. Sollten Sie nahere Informationen dartber wiinschen, wel-
ches Provisionsmodell in Threm konkreten Fall Anwendung findet, wird Ihnen Ihr Vermittler auf Nachfrage gern Auskunft erteilen.

Sofern im Einzelfall nicht anders angegeben: Stand 23. Mai 2012, Quelle AXA IM.
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