Ausgangslage

Am 19. November 2009 wurden wir von AXA Investment Managers Deutschland GmbH dartber
informiert, dass die Ricknahme von Anteilsscheinen fiir den AXA Immoselect erneut voriibergehend
ausgesetzt wurde.

Die Ricknahme ist seit 17. November 2009, 11:30 (Orderannahmeschluss) ausgesetzt.
Der AXA Immoselect wird weiter aktiv gemanagt und die tégliche Anteilspreisermittlung fortgesetzt.

Fondsdaten (Stand: 30.10.09, Quelle: AXA Investment Managers Deutschland GmbH):

¢ Fondsvermdgen 2,84 Mrd. Euro
e Liquiditatsquote 8,2%
¢ Fremdfinanzierungsquote 25,0 %

e Vermietungsquote 95,3 %

Leerstandsquote 4,7 %

Rechtliche Fragen

(1) Was bedeutet grundsatzlich eine Aussetzung der Riicknahme der Anteilscheine und welche
Auswirkungen hat die Aussetzung der Anteilsricknahme fur Kunden, die ihre Anteile am AXA
Immoselect zuriickgeben moéchten?

Mit der Aussetzung der Anteilsriicknahme

e wird entscheidend zur ordnungsgemé&fen Verwaltung des Fondsvermdgens beigetragen. Wenn
es weiterhin zu Mittelabflissen kame, wéren die Liquiditatsreserven in Anspruch zu nehmen. Die
Liquidierung von beispielsweise Anleihen ist angesichts der derzeitigen Marktlage nicht oder nur mit
massiven Abschlagen realisierbar.

e werden die Bestandskunden geschitzt, indem eine Gleichbehandlung aller Anleger erreicht wird.
Die Ruckgabe von Anteilen wiirde dazu fiihren, dass zu Lasten der im Fonds verbleibenden Anleger
das FondsvermdOgen Uberproportional beansprucht wird. Mit anderen Worten: Anleger, die sich fur
ihre Entscheidung, ob sie im Fonds verbleiben oder Mittel abzuziehen wollen, Zeit lassen, sollen nicht
bestraft werden.

o wird der offene Fonds befristet zu einem ,geschlossenen” Fonds. Mittelzuflisse in den Fonds sind
zwar weiterhin moglich, aber Mittelabfliisse nicht mehr. Dies hat keine unmittelbaren Folgen auf die
Performance des Fonds und soll der weiteren nachhaltigen Stabilitat des Fonds dienen.

¢ werden die Fonds nicht fiir Neuinvestitionen geschlossen. Sparpléane und Fondspolicen kénnen
also unverandert weiterlaufen.

Fir Anleger, deren Riuickgabeorder zuriickgewiesen wurde, bedeutet dies, dass sie nach der Beendigung
der Ricknahmeaussetzung, die rechtzeitig von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bekannt



gegeben wird, erneut eine Investmententscheidung bezlglich ihrer Fondsanteile treffen und
gegebenenfalls Instruktionen an die depotfihrende Stelle geben mussen.

(2) Warum wurde die Rucknahme des AXA Immoselect (erneut) ausgesetzt?

Bereits Ende 2008 hatte die Geschaftsfiihrung der AXA Investment Managers Deutschland GmbH die
Ricknahme von Anteilscheinen am AXA Immoselect ausgesetzt. Am 28. August 2009 wurde der Fonds
hierfur wieder gedffnet. Seit 17. November 2009 11:30 (Ordernannahmeschluss) wurde die Ricknahme
von Anteilscheinen erneut ausgesetzt.

AXA Investment Manager hat dazu am 19. November 2009 wie folgt Stellung genommen:

-Im Rahmen unserer in den letzten Monaten erarbeiteten Risikoanalyse und basierend auf den Riick-
meldungen unserer Kunden hatten wir ein Rlickgabepotenzial von ca. 500 Mio. Euro identifiziert. Auf
diese Basiskalkulation war die Fondsliquiditat ausgerichtet. Nach Wiederaufnahme der Riicknahmen am
28.08.2009 erreichten uns jedoch Riickgabewiinsche in Hohe von insgesamt 934,9 Mio. Euro (bis Order-
annahmeschluss des 17. November 2009). Nach den jungsten Entwicklungen in unserem unmittelbaren
Marktumfeld hat sich diese Situation noch verscharft. Um die weitere ordnungsgeméRe Bewirtschaftung
gewahrleisten zu kdnnen, haben wir nach Abwagung der Interessen der Anleger beschlossen, von
unserem Recht nach § 81 InvG in Verbindung mit 8 12 Absatz 5 der Allgemeinen Vertragsbedingungen
des AXA Immoselect erneut Gebrauch zu machen und die Riicknahme von Anteilscheinen gemaR § 81
Investmentgesetz in Verbindung mit § 12 Absatz 5 der Allgemeinen Vertragsbedingungen des AXA
Immoselect aus Liquiditatsgrinden und zum Schutz der Bestandskunden auszusetzen. Die Aussetzung
ist entsprechend der Vertragsbedingungen des Sondervermégens zunachst auf drei Monate befristet. Alle
Verkaufsorders, die bei unserer Depotbank zur Ausfilhrung seit dem 17.11.2009 (Orderannahmeschluss)
eingegangen sind, werden vortbergehend bis zur Wiederaufnahme der Riicknahme nicht ausgefuhrt.”

(3) Wer hat die Entscheidung tber die Aussetzung der Riicknahme der Anteilscheine getroffen?

Die Entscheidung dariiber trifft die Geschaftsfiihrung der Kapitalanlagegesellschaft, also im Fall des des
AXA Immoselect die Geschaftsfiihrung der AXA Investment Managers Deutschland GmbH.

(4) Warum wurde die Aussetzung der Ricknahme der Anteilscheine nicht friher beschlossen?

Bis zum Beschluss der Geschaftsfihrung zur Aussetzung konnte eine ordnungsgeman laufende Be-
wirtschaftung der Fonds sichergestellt werden. Eine frihere Aussetzung der Anteilscheinriicknahme ware
somit nicht zuléssig gewesen.

(5) Sind die Behorden uber die Aussetzung der Riicknahme der Anteilscheine informiert?

Die Fondsgesellschaften haben die fiir sie zustéandigen Aufsichtsbehérden zu informieren. Fir Deutsch-
land wurden die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und die Deutsche Bundesbank tber
diesen Sachverhalt informiert und werden Uber alle weiteren Schritte auf dem Laufenden gehalten.

(6) Wann kdénnen Anleger ihre Anteile im AXA Immoselect wieder zurlickgeben?

Die Aussetzung der Rucknahme von Anteilscheinen erfolgte zunachst fiir die Dauer von drei Monaten,
also bis Mitte Februar 2010. Uber die Wiederaufnahme der Riicknahme von Anteilscheinen wird AXA
Investment Managers Deutschland GmbH zeitnah informieren.



(7) Ist der AXA Immoselect nun von Insolvenz bedroht?

Gerade um eine Insolvenz zu verhindern, sieht das Investmentgesetz die Aussetzung der Anteilschein-
ricknahme vor.

Dariiber hinaus handelt es sich beim Vermdgen eines Immobilienfonds um Treuhand-Sondervermégen,
das weder von der wirtschaftlichen Situation der Kapitalanlagegesellschaft noch der verwahrenden
Depotbank abhangt.

Im theoretischen Fall einer Insolvenz der Kapitalanlagegesellschaft oder der Depotbank ginge das
Sondervermégen nicht in die Insolvenzmasse ein, sondern bliebe eigenstandig erhalten. Die Anleger von
Investmentfonds sind und bleiben anteilig Eigentimer der Vermdgenswerte des Fonds.

(8) Ist mein Geld im AXA Immoselect sicher und insolvenzfest?

Die zeitlich befristete Aussetzung der Anteilscheinriicknahme hat keine nachteiligen Auswirkungen auf die
Werthaltigkeit des Fondsvermdgens.

Da einige offene Immobilienfonds bereits Ende 2008 die Anteilscheinrlicknahme ausgesetzt hatten, liegen
diesbezgliche Erfahrungen bereits vor: Die Wertentwicklungen der betroffenen Fonds in den Monaten
nach der Aussetzung der Anteilscheinriicknahme im letzten Jahr und im laufenden Jahr haben nach-
drucklich belegt, dass eine Aussetzung der Anteilscheinriicknahme fiir die Wertentwicklung des Fonds
nicht nachteilig ist.

Das Fondsvermogen ist als Treuhandvermogen kraft Gesetz insolvenzfest. Das bedeutet, dass das
Fondsvermdgen selbst in dem theoretischen Fall der Insolvenz einer Kapitalanlagegesellschaft nicht in
die Insolvenzmasse fallt, sondern von dieser unabhangig fortbesteht.

Daher ist der Schutz der Einlage in dem Fondsvermégen durch einen Einlagensicherungsfonds nicht
erforderlich.

Die Aussetzung der Anteilriicknahme hat keinen Einfluss auf die rechtliche Struktur des Fonds.

(9) Gibt es steuerliche Auswirkungen auf die Lebensversicherungen bei der Aussetzung der
Auszahlplane im Rahmen der Beitragsdepots (5+7-Vertrage)?

Nein, die Aussetzung hat keine Auswirkungen auf die steuerliche Beurteilung der Versicherungsvertrage.
Das BMF hat bereits vor langerer Zeit festgelegt, dass Anderungen der Zahlungen bei Zahlungsschwierig-
keiten nicht die Aufhebung der steuerlichen Beglinstigungen in sich tragen. Dies gilt sowohl bei Beitrags-
freistellungen als auch bei Stundungen.

Skandia wird die Aussetzung der Auszahlpléne vorerst als Stundung betrachten.



Fragen zur Qualitat der Fonds

(1) Die Fundamentaldaten des AXA Immoselect sollen positiv sein. Worauf begriinden sich diese
Aussagen?

Auf diese Frage hat AXA Investment Managers Deutschland GmbH am 19.11.09 wie folgt Stellung ge-
nommen.

+AXA Immoselect hat Uber die vergangenen sieben Jahre ein hochwertiges Immobilienportfolio aufgebaut
und ist in elf europaischen Staaten investiert. Neben den Standorten weisen auch die Mietvertragslauf-
zeiten eine breite Risikostreuung auf. Mit einer Vermietungsquote von 95,3% liegen wir Giber dem
Branchendurchschnitt. Die Leistungsfahigkeit von AXA Investment Managers Deutschland GmbH als
Fonds- und Assetmanager gemeinsam mit der Expertise von AXA Real Estate Investment Managers
(AXA REIM Gruppe) sowie die richtige Selektion der Immobilieninvestitionen wird durch unsere hohe
Neu- und Anschlussvermietungsleistung auch in diesem Jahr bewiesen. Im Jahr 2009 haben wir bereits
ca. 7% der Gesamtmietflachen des Sondervermdgens nachvermietet, dies entspricht einer Flache von
rund 74.000 m2. Dadurch werden die hohen laufenden Mietertrage weiter stabilisiert und stitzen die
Werthaltigkeit des Produktes. Auch das niedrige Durchschnittsalter der Objekte von 8,5 Jahren (nach
Verkehrswerten gewichtet) spricht fir die Qualitat der Objekte, da hier keine Kosten fiir aufwandige
Sanierungen entstehen.

Die in diesem Jahr getétigten Objektverkaufe, die Gber dem gutachterlich festgelegten Verkehrswert
realisiert werden konnten, dokumentieren die Marktkonformitat des Immobilienportfolios.*

(2) Wie ist die fundamentale Lage des CS Euroreal?

Die Credit Suisse Asset Management Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH hat dazu am 19.11.09
wie folgt Stellung genommen:

»Vor dem Hintergrund der aktuellen Liquiditatskennziffern sieht das Fondsmanagement den CS EURO-
REAL weiterhin bestens positioniert:

e Positiver Trend beim Mittelaufkommen: nach vorzeitiger Wiedererdffnung fir Anteilscheinriicknahmen
am 30. Juni 2009 hat das Mittelaufkommen im September mit einem Nettozufluss von 25,2 Mio. EUR
wieder ins Positive gedreht; Verstarkung des positiven Trends mit einem Nettomittelzufluss von 124,8
Mio. EUR im Oktober und 47,3 Mio. EUR bis 18. November 2009; steigende Mittelzuflisse belegen
hohes Vertrauen unserer Anleger und Vertriebspartner in den CS EUROREAL.

e Solide Liquiditatsposition: aktuelle Brutto-Liquiditat von rd. 1,1 Mrd. EUR (17,8 Prozent des Fondsver-
mogens); fur Ricknahmen zur Verfligung stehende Liquiditat von rd. 500 Mio. EUR (8,0 Prozent des
Fondsvermdgens). Weitere Starkung der Liquiditét durch einzelne Objektverkdufe und moderate
Anhebung der Darlehensquote auf rd. 25 Prozent des Immobilienvermégens geplant.

e Solide Mieteinnahmen aus Objekten: hohe Vermietungsquote von rd. 95 Prozent.

e Stabile Wertentwicklung des Immobilienportfolios: konservative Anlagestrategie als Erfolgsbasis,
insbesondere breite Streuung des Portfolios (114 Objekte in 11 Landern) bei im Marktvergleich
Uberdurchschnittlich hohem Anteil traditionell stabiler Léander (z.B. rd. 40 Prozent Deutschland),
stabilisierender Handelsobjekte (rd. 30 Prozent) und moderner, junger Immobilien (Anteil der Objekte
junger als 10 Jahre > 75 Prozent), Bestatigung durch nahezu ausgeglichenen Bewertungssaldo im
Geschaftsjahr 2008/2009 bei turnusmaliger jahrlicher Bewertung aller Immobilien auf Basis
nachhaltiger Mieten.

Unverandert keinerlei Anzeichen fiir erh6hte Mietausfalle oder au3erordentliche Wertberichtigungen.”



(3) Wie hoch ist das aktuelle Fondsvolumen AXA Immoselect?

Gemald Angaben der AXA Investment Managers Deutschland GmbH betrug das Fondsvermégen zum
Zeitpunkt der Ricknahmeaussetzung etwa 2,84 Mrd. Euro.

(4) Was war die Ursache fir den ungeplanten Abbau der Liquiditat beim AXA Immoselect?

AXA Investment Manager Deutschland GmbH hat dazu am 19. November 2009 wie folgt Stellung
genommen:

.Im Rahmen unserer in den letzten Monaten erarbeiteten Risikoanalyse und basierend auf den Ruck-
meldungen unserer Kunden hatten wir ein Riickgabepotenzial von ca. 500 Mio. Euro identifiziert. Auf
diese Basiskalkulation war die Fondsliquiditat ausgerichtet.

Nach Wiederaufnahme der Riicknahmen am 28.08.2009 erreichten uns jedoch Riickgabewlinsche in
Hohe von insgesamt 934,9 Mio. Euro (bis Orderannahmeschluss des 17. November 2009).

Nach den juingsten Entwicklungen in unserem unmittelbaren Marktumfeld hat sich diese Situation noch
verscharft. [...] Zum einen fuhren die schwachen Immobilienmérkte zu Sorgen um Performanceverluste.
Zum anderen werden vermehrt Liquiditatsengpasse bei offenen Immobilienfonds befurchtet. [...] Wir
erwarten in absehbarer Zeit keine Beruhigung und sehen uns deshalb zu diesem Schritt gezwungen.”

Es hat den Anschein, dass sich die gleichen Grinde wie im letzten Jahr anfiihren lassen: Die drama-
tischen Entwicklungen auf den Kapitalméarkten in den Jahren 2007 bis heute haben dazu gefiihrt, dass in
zunehmendem Maf3e Umschichtungen in Wertpapieranlagen vorgenommen wurden. GroRere Anleger,
Dachfonds und Vermogensverwalter hatten infolge der Marktverwerfungen Liquiditat beschaffen mussen.

Daneben koénnten Anleger noch immer Anteile an offenen Immobilienfonds verkaufen, weil sie Angst
haben, dass eine Rezession die Ertrage der Fonds geféahrden kénnte. Einige Anleger kbnnten auch aus
purer Verunsicherung fur einen Verkauf ihrer Fondsanteile entschlossen haben, weil sie aufgrund der
Turbulenzen an den Finanzméarkten generell weniger Fonds halten wollten und hierbei keine Unter-
scheidung zwischen offenen Immobilienfonds und anderen Fonds machten.

(5) Aus welchen Vertriebskanalen kamen die Rickgaben?

Zu dieser Frage hat AXA Investment Managers Deutschland GmbH am 19. November 2009 wie folgt
Stellung genommen:

.Die Rickgaben erfolgten sowohl von diskretiondren Vermdgensverwaltern als auch von Privatanlegern.
Das Riickgabevolumen betrug insgesamt 934,9 Mio. Euro (bis Orderannahmeschluss des 17. November
2009). Die Rickgabevolumina tiberstiegen deutlich die Summen, die wir in den Gesprachen mit unseren
Anlegern ermittelt haben. Aus unserer Sicht gibt es hierflir zwei zentrale Grinde: Zum einen fuihren die
schwachen Immobilienmaérkte zu Sorgen um Performanceverluste. Zum anderen werden vermehrt Liqui-
ditdtsengpésse bei offenen Immobilienfonds befiirchtet. Nach den jiingsten Entwicklungen in unserem
unmittelbaren Marktumfeld hat sich diese Situation noch verscharft. Wir erwarten in absehbarer Zeit keine
Beruhigung und sehen uns deshalb zu diesem Schritt gezwungen.”



(6) Wie kam es dazu, dass die Rickgabewiinsche von Anlegern hdher ausfielen als vom
Fondsmanagement geplant war?

Zu dieser Frage hat AXA Investment Managers Deutschland GmbH am 19.11. 2009 wie folgt Stellung
genommen:

.Nach unseren Erkenntnissen liegt der Grund fiir die hohen Riickgaben in der allgemeinen, massiven
Verunsicherung des Marktes Uber die Liquiditatssituation der Anlageklasse ,Offene Immobilienfonds*
sowie in der Sorge um Performanceverluste wegen nachhaltig schwacher Immobilienmarkte. Beides
resultierte in einer starken Dynamik bei den Riickgaben.”

(7) Wie steht es um die Werthaltigkeit des Portfolios?

Zu dieser Frage hat AXA Investment Managers Deutschland GmbH am 19.11.2009 wie folgt Stellung
genommen:

.Die Werthaltigkeit des AXA Immoselect steht nicht im Zusammenhang mit der Aussetzung der Anteil-
scheinriicknahmen.

AXA Immoselect hat Uber die vergangenen sieben Jahre ein hochwertiges Immobilienportfolio aufgebaut
und ist in elf europédischen Staaten investiert. Neben den Standorten weisen auch die Mietvertragslauf-
zeiten eine breite Risikostreuung auf. Mit einer Vermietungsquote von 95,3% liegen wir Giber dem
Branchendurchschnitt. Die Leistungsfahigkeit von AXA Investment Managers Deutschland GmbH als
Fonds- und Assetmanager gemeinsam mit der Expertise von AXA Real Estate Investment Managers
(AXA REIM Gruppe) sowie die richtige Selektion der Immobilieninvestitionen wird durch unsere hohe
Neu- und Anschlussvermietungsleistung auch in diesem Jahr bewiesen. Im Jahr 2009 haben wir bereits
ca. 7% der Gesamtmietflachen des Sondervermdgens nachvermietet, dies entspricht einer Flache von
rund 74.000 m2. Dadurch werden die hohen laufenden Mietertrage weiter stabilisiert und stitzen die
Werthaltigkeit des Produktes. Auch das niedrige Durchschnittsalter der Objekte von 8,5 Jahren (nach
Verkehrswerten gewichtet) spricht fir die Qualitat der Objekte, da hier keine Kosten fir aufwandige
Sanierungen entstehen.

Die in diesem Jahr getétigten Objektverkaufe, die Uber dem gutachterlich festgelegten Verkehrswert
realisiert werden konnten, dokumentieren die Marktkonformitat des Immobilienportfolios.*

(8) Sind meine Fondsanteile durch die Aussetzung der Anteilscheinricknahme weniger wert?

Die Aussetzung der Anteilscheinriicknahme erfolgt ausschlief3lich aus Liquiditatsgrinden und hat aus
heutiger Sicht keine Auswirkungen auf die Werthaltigkeit der Fonds (siehe vorhergehende Frage).

Dies bestatigt auch die Wertentwicklung des Fonds seit der Aussetzung der Anteilscheinriicknahme im
letzten und in Teilen des laufenden Jahres.

Das Fondsmanagement arbeitet unverandert im Interesse der Portfolioqualitat weiter und setzt die ge-
wahlte Anlagestrategie konsequent fort. Die im AXA Immoselect enthaltenen Immobilien sind unverandert
werthaltig und substanzstark.

Grundsétzlich ist es zentrales Ziel eines Immobilienfonds, den mittel- bis langfristigen Werterhalt der
Immobilien unter Erzielung stabiler Ertrage zu erreichen. Wéahrend der Ricknahmeaussetzung wird die
tagliche Anteilpreisermittlung in gewohnter Weise fortgefuhrt.

Die Preise der an der Hamburger Borse (Sekundarmarkt) gehandelten Anteile des Fonds liegen derzeit
unter dem Rucknahmepreis der Fondsgesellschaft. Dies lasst jedoch grundséatzlich keine Ruckschliisse
auf die Werthaltigkeit des Fondsvermégens zu, denn an einer Borse bilden sich Preise aufgrund von



Angebot und Nachfrage nach den entsprechenden Fondsanteilen. Die Preise orientieren sich zwar am
Wert des Fondsvermégens, spiegeln ihn jedoch nicht 1:1 wieder.

(9) An der Hamburger Fondsborse wird der AXA Immoselect zu einem deutlich niedrigeren Preis
gehandelt als der Riicknahmepreis der Fondsgesellschaft. Wie kommt dies?

Der Preis an der Hamburger Fondsbdrse wird aufgrund von Angebot an Fondsanteilen und deren
Nachfrage fortlaufend ermittelt. Aufgrund der Aussetzung der Anteilsscheinriicknahme durch das
Fondsmanagement des AXA Immoselects konnen Anleger ihre Anteilscheine dort nicht mehr andienen.
Einige Anleger kdnnten sich dazu entschieden haben, ihre Anteile an der Hamburger Fondsborse
anzubieten.

Dort trifft dieses Angebot wahrscheinlich auf nur geringe Nachfrage. Solange es diesen Angebotsiiber-
hang an der Borse gibt, wird der Preis fur einen Anteilsschein am AXA Immoselect weiter sinken.

Die Preisermittiung an der Hamburger Fondsborse ist damit praktisch unabhéngig von den Werten, die im
AXA Immoselect enthalten sind. Diese jedoch sind die Basis fur die tagliche Preisbildung durch das
Fondsmanagement. Alle Werte, die an einem bestimmten Tag Teil des Fondsvermdgens sind, werden
addiert und durch die Anzahl der ausgegebenen Anteilscheine dividiert. Der so ermittelte Preis ist der
Rucknahmepreis von der Fondsgesellschaft. Dieser ist unabhéngig von der Anzahl der von Anlegern
angedienten Anteilscheine.

(10)Werden jetzt — aufgrund der Aussetzung — die Immobilien im AXA Immoselect verkauft?

Der AXA Immoselect weist per 30.10.09 eine Liquiditat von 8,2 % des Fondsvermdégens aus. Dies durfte
aller Voraussicht nach ausreichen, um zu einer ordnungsgemafen Verwaltung des Fondsvermogens
beizutragen. Bereits kaufvertraglich gesicherte Objekte wird es wahrscheinliche nicht mehr geben und der
Ausschittungstag fur aufgelaufene Gewinne des Immobilienfonds ist erst wieder am 24. Juli 2010.

Mit der Aussetzung der Anteilscheinriicknahme beugt die Fondsgesellschaft gerade der auRerplan-
maRigen VeraulRerung von Immobilien vor.

(11)Wird die Aussetzung der Ricknahme von Anteilscheinen einen Einfluss auf den Wert oder die
Ertrdge des AXA Immoselect haben?

Die Mittelriickflisse und der dadurch bedingte Liquiditatsabbau beeintrachtigen die Ertrdge aus den
Immobilien und damit die Werthaltigkeit der Immobilienportfolios in keiner Weise. Die Immobilien werfen
weiterhin Mietertrage sowie Ertréage aus Verkehrswertdnderungen ab. Damit bleibt die Grundlage zur
Berechnung des Anteilpreises unverandert.

(12)Sind aulRerordentliche Wertberichtigungen im AXA Immoselect zu erwarten?

Aus heutiger Sicht nicht. Die Bewertungen der Immobilien auf Basis nachhaltig erzielbarer Mietertrage
werden fortlaufend durch einen Sachverstandigenausschuss angepasst. Werténderungen werden damit
im Rahmen der ordnungsgeméafen Verwaltung des Immobilienportfolios durchgefiihrt.



Fragen zur weiteren Strategie

(nachfolgend Ausziige aus der Stellungnahme der AXA Investment Managers Deutschland GmbH vom
19 November 2009)

(1) Wie sieht die Fondsstrategie fur die kommenden Monate aus?

»Trotz der auBerordentlichen Riickgabewiinsche, die uns zu der erneuten Aussetzung der Ricknahme
der Anteilscheine veranlasst haben, sind wir weiterhin von der Anlageklasse ,Offene Immobilienfonds” im
Allgemeinen und dem AXA Immoselect im Besonderen liberzeugt. Daher werden wir die grundsatzliche
strategische Ausrichtung des Portfolios beibehalten. Zusatzlich werden wir weitere MalBnahmen zur Liqui-
ditatsbeschaffung ergreifen. Dazu zéhlen Objektverkdufe ebenso wie die Prufung weiterer Objektfinan-
zierungen.

Wir haben die Erfahrung gemacht, dass insbesondere die groRen Vermdgenshalter kurzfristig reagieren.
Dies steht der produktimmanenten Fristeninkongruenz entgegen. Wir erarbeiten derzeit entsprechende
GegenmalRnahmen und halten Sie laufend informiert.”

(2) Wenn Sie jetzt auf Objektverkaufe setzen, werden Sie dann nicht mit Verlust verkaufen
mussen?

-Wir haben im Jahr 2009 bereits vier Objekte zum Buchwert oder sogar gewinnbringend verkaufen
kénnen und werden auch bei den weiteren Verkaufen alles uns Mogliche tun, dass uns das gelingt.

Weshalb ist es Ihnen nicht gelungen, weitere attraktive Immobilienverkaufe seit der ersten Aussetzungs-
phase Ende 2008 zu erreichen?

Grundsatzlich durfen Offene Immobilienfonds nur zum gutachterlich festgelegten Verkehrswert verauf3ern.
Das ist in Zeiten, in den die Immobilienmarkte allgemein unter Druck sind, auch bei qualitativ hochwerti-
gen Immobilien schwierig und langwierig. AuRerdem sind im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise auch
die Immobilientransaktionen deutlich zuriickgegangen. Insbesondere institutionelle Investoren haben sich
als zurlickhaltend erwiesen. Dementsprechend haben sich unsere Verkaufserfolge auf kleinvolumige Ob-
jekte konzentriert, die auf Nachfrage aus dem Privatinvestorenbereich resultierten.”

(3) Welche MalRnahmen wollen Sie einfihren, um bei der nachsten Wiedererdffnung den Fonds
vor genau denselben Risiken zu schitzen?

+Wir haben die Erfahrung gemacht, dass insbesondere die groRen Vermogenshalter kurzfristig reagieren.
Dies steht der produktimmanenten Fristeninkongruenz entgegen. Wir erarbeiten derzeit entsprechende
GegenmalRnahmen und halten Sie laufend informiert. ,,

(4) Warum beschéftigen Sie sich erst jetzt mit der Fristeninkongruenz? Dieses Dilemma ist doch
seit jeher bekannt.

~Wahrend der ersten Suspendierung haben wir in Einzelinterviews mit unseren Investoren erortert,
inwieweit die Produktklasse ,Offene Immobilenfonds” dem Anlagebedarf der Kunden gerecht wird. Dabei
wurde der langfristige Charakter der Wertanlage grundsétzlich bestatigt. Mit Blick auf die Schaffung von
Liquiditat haben wir alle Kunden, die ein kurzfristiges Anlageverhalten zu erkennen gegeben haben,
entsprechend als ,Riickgabewillige Investoren” klassifiziert und deren Bestande in die Kalkulation mit
einbezogen.”



(5) Welche weiteren MaRnahmen wollen Sie ergreifen, um dem kurzfristigen Rickgabewillen von
Investoren zu begegnen?

+Auf Branchenebene wird derzeit an der Implementierung allgemeiner Regulierungen fir Anteilsverkaufe
bei Offenen Immobilienfonds fiir alle Anleger (Bestandskunden wie neue Kunden) gearbeitet. Der derzei-
tige Diskussionsstand sieht eine unterschiedliche Behandlung von naturlichen und nicht-nattrlichen An-
legern vor. Um von dieser Regelung Gebrauch zu machen, bedarf es zunéchst einer Gesetzesanderung
sowie der anschlieBenden Anpassung der Vertragsbedingungen. Wir werden gemeinsam mit dem BVI
hier unsere Lobbyarbeit fortsetzen, damit diese Anderungen so schnell wie méglich in Kraft treten
kénnen.”

(6) Wann erwarten Sie die Riicknahme der Anteilscheine des AXA Immoselect wieder
aufzunehmen?

.Die Aussetzung der Riicknahme der Anteilscheine ist vertraglich vorerst fir drei Monate vorgesehen.
Nach Ablauf der drei Monate kann das Fondsmanagement diese Frist um weitere neun Monate auf ein
Jahr verlangern. Maximal kann die Aussetzung der Riicknahmen auf zwei Jahre ausgedehnt werden.”

(7) Hat ein Vertrauensverlust seitens der Anleger zu der jetzigen Situation gefihrt?

+Wir haben in den letzten Wochen nicht den Eindruck gewonnen, dass Anleger grundsatzlich dem Pro-
dukt als solches ihr Vertrauen entzogen haben. Was wir aber sehen, ist eine allgemeine Verunsicherung.
Zum einen besteht Besorgnis Uber die kiinftige Wertentwicklung der Fonds aufgrund der schwachen
Immobilienmarkte. Zum anderen wird eine sich verschlechternde Liquiditatssituation erwartet. Hier hat
sich aus unserer Sicht eine Spirale in Gang gesetzt, die zu kontinuierlichen Riickgaben geflhrt hat und
die nicht mehr gestoppt werden konnte. So war der nun erfolgte Schritt, die Anteilscheinriicknahme fir
den Fonds erneut auszusetzen, unumgéanglich. Damit wollen wir den Anlegern gerecht werden, die im
Produkt bleiben mdchten, weil sie vom Baustein Immobilienfonds in ihrer Portfolioallokation tberzeugt
sind. Auch wir sind nach wie vor von der Werthaltigkeit des AXA Immoselect Uiberzeugt.”



