Sehr geehrte Vertriebspartnerinnen und Vertriebspartner,

wie lhnen bekannt ist, haben wir die Anteilscheinricknahme fir AXA Immoselect am 17. November 2009
erneut flr zunachst drei Monate ausgesetzt. Mit Bezug auf unsere letzte Information vom 30. November
2009 mochten wir Sie heute Uber die getatigten sowie die beabsichtigten Portfolioaktivitdten im AXA

Immoselect und Gber den aktuellen Stand der Neuausrichtung des Sondervermdgens unterrichten.

AXA Immoselect Portfolioaktivititen

Ein Vergleich des AXA Immoselect mit den Sondervermdogen der Wettbewerber (Peer-Group) zeigt, dass
der Immobilienbestand ausreichend diversifiziert ist, sowohl nach ObjektgréRenklassen, Alter, Landern als

auch Nutzungsarten. Die Qualitat der Mietvertrage liegt auf Wettbewerbsniveau.

Im Monat Dezember wurden zwei Objekte in das Fondsvermdgen eingebucht, die bereits in den Jahren
2007 und 2008 erworben wurden. Hierbei handelt es sich zum einen um das Hotel ,Motel One*: Der
Neubau mit Uber 248 Zimmern liegt am Berliner S-Bahnhof Bellevue im Stadtteil Tiergarten. Der
Mietvertrag mit Motel One lauft Gber einen Zeitraum von 25 Jahren. Das Investitionsvolumen liegt bei rund
18 Mio. Euro. Zum anderen wurde das Blroprojekt in der nordfranzdsischen Stadt Lille fertig gestellt:
Diese Immobilie befindet sich in unmittelbarer Nahe zum TGV-Bahnhof und verflgt tber eine Buroflache
von rund 15.500 m? sowie eine Tiefgarage mit 320 Pkw-Stellplatzen. Es besteht eine einjahrige
Mietgarantie. Derzeit  werden aussichtsreiche  Mietvertragsverhandlungen  gefihrt. Das
Investitionsvolumen belduft sich auf rund 55 Mio. Euro. Die beiden Projektfertigstellungen folgen der
strategischen Portfoliodiversifikation hinsichtlich Nutzungsart und Standort und fiihren zu einer weiteren

Verjungung des Immobilienbestandes.

Nachdem die beiden vorgenannten Immobilien bereits vor 3 bzw. 2 Jahren als Projekt angebunden
wurden und jetzt Ubernommen werden mussten, richten sich unsere derzeitigen und zukunftigen

Portfolioaktivitaten an der Mal3gabe aus, fir eine Wiederoffnung des Fonds Liquiditat schaffen zu missen.

Neuausrichtung AXA Immoselect

Zwingende Notwendigkeit fir die Uberlegungen zur Neuausrichtung des Fonds war die inzwischen
abgeschlossene Analyse der Kundenstruktur und der Bestandsveranderungen je Kundensegment sowie

die Analyse der von unseren Vertriebspartnern angegebenen Hauptgriinde fir die Anteilscheinriickgaben.

Unsere Aktivitdten konzentrieren sich nun auf die Neuausrichtung des AXA Immoselect. Es bleibt dabei
unser Ziel, den bestandswilligen Kunden grétmdgliche Wertstabilitdt zu bieten und das Anlegervertrauen
in den AXA Immoselect wiederzugewinnen. Wir untersuchen derzeit die Méglichkeiten von strukturellen

Anderungen im Sinne unserer Anleger.



Anders als bei Wertpapier-Sondervermdgen koénnen Immobilien-Sondervermégen auf Grund der
eingeschrankten Fungibilitat ihrer Vermogensgegenstande einem massiven Ricknahmeverhalten der
Anleger nicht adaquat begegnen. Aus diesem Grund rdumt das Gesetz den offenen Immobilienfonds die
Méoglichkeit ein, bei vorliegendem Liquiditatsengpass die Anteilscheinricknahme temporar bis maximal 2
Jahre auszusetzen. Diese Mdglichkeit soll die Kapitalanlagegesellschaft in die Lage versetzen, innerhalb

der vorgenannten Frist die erforderliche Liquiditat durch Objektverkaufe zu schaffen.

Weitere die Liquiditdt schitzende oder steigernde MalRnahmen als die Aussetzung der
Anteilscheinricknahme oder den Verkauf von Immobilien bzw. die Aufnahme von kurzfristigen Krediten in
begrenztem Umfang sieht das Vertragswerk des AXA Immoselect nicht vor. Der Gesetzgeber und der
Verband deutscher Investmentgesellschaften haben den weiteren signifikanten Regulierungsbedarf
erkannt und gemeinsam ein Konzeptpapier fir die zukinftige Gestaltung der Liquiditatssteuerung fir
Immobilien-Sondervermdgen erarbeitet. Vor einer entsprechenden Gesetzesnovellierung und der
Anpassung der Vertragsbedingungen des AXA Immoselect kénnen wir von den beabsichtigten

MafRnahmen jedoch keinen Gebrauch machen.

Die erwartete Novellierung antizipierend, arbeiten wir gegenwartig an der konzeptionellen
Restrukturierung des AXA Immoselect, um eine nachhaltige Wiederaufnahme der Ricknahmen zu
gewabhrleisten. Untersucht werden unter anderem die Einfiihrung von Anteilsklassen beispielsweise flr
institutionelle bzw. private Anleger, die Einfihrung von Ricknahmeabschlagen sowie die Einfihrung von

Kindigungsfristen.
Die Suche nach gesetzlich umsetzbaren Lésungen ist mafRgeblich fur die zukinftige Positionierung des
AXA Immoselect. Die Untersuchung und Beurteilung sowie Abstimmung der rechtlichen Fragestellungen

ist erwartungsgemaf komplex und langwierig.

Obwohl wir sehr intensiv Losungsvarianten vorbereiten, sind wir vor dem geschilderten Hintergrund noch

nicht in der Lage die Patentlésung vorzustellen.

Wir werden Sie selbstverstandlich Uber den weiteren Fortgang unserer Restrukturierungsbemihungen

informieren.

Sie haben noch Fragen? Rufen Sie uns einfach an. lhre Ansprechpartner im Sales und Client Service

Team stehen lhnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griien,

Ihr AXA Investment Managers Team



