AXA Immoselect — Monatsbericht Februar 2011
- Diese Information ist MiFID-konform und kann auch an Anleger weiter gegeben werden -

Sehr geehrte Damen und Herren,

heute informieren wir Sie Uber die Ergebnisse der Immobilienbewertungen des AXA Immoselect im
Februar 2011.

Im Monat Februar 2011 wurden turnusmafige Folgebewertungen bei neun Immobilien durchgefihrt.

Es handelt sich dabei um zwei im luxemburgischen Strassen gelegene Blroimmobilien, rue de Primeurs 5
und rue de Primeurs 7, drei in Spanien gelegene Logistikimmobilien, in Alcala de Henares, in Azuqueca
de Henares und in Getafe sowie ein im spanischen Albacete gelegenes Shopping-Center. Auflerdem
wurden ein Shopping-Center in La Scaglia, Italien, sowie in den Niederlanden eine Biroimmobilie in Ams-
terdam und ein Blro- und Geschaftsgebaude in Amersfoort bewertet.

Der Verkehrswert der neun Immobilien hat sich ausgehend von insgesamt 411,4 Mio. Euro um rund
39,9 Mio. Euro (ca. 9,7 %) reduziert. Diese Veranderung entspricht rund 1,2 % berechnet auf den Ge-
samtverkehrswert des AXA Immoselect Immobilienbestandes (direkt und indirekt gehaltene Immobilien).

Die Bewertungen wurden am 28.02.2011 eingebucht und haben dazu beigetragen, dass sich der Anteils-

preis von 55,66 Euro auf 54,86 Euro reduziert hat.

Die Bewertungen im Einzelnen

Luxemburg, Strassen, rue de Primeurs 5 Luxemburg, Strassen, rue de Primeurs 7

2011: 64.280.000 Euro 2011: 20.940.000 Euro
2010: 71.160.000 Euro 2010: 24.580.000 Euro

Wertanderung: - 6.880.000 Euro = - 9,67 % Wertanderung: - 3.640.000 Euro = - 14,81 %



Im Jahr 2008 wurden 100 % einer Immobiliengesellschaft erworben, die Eigentimerin der beiden vorge-
nannten Immobilien am luxemburgischen Birostandort Strassen, ca. 5 km norddstlich der Landeshaupt-
stadt Luxemburg, ist. Die beiden modernen Birogebaude verfigen tber Mietflachen von rund 12.050 m?
bzw. rund 4.390 m? sowie Uber 533 bzw. 186 Pkw-Stellplatze.

Auch am Standort Luxemburg sind, analog zu anderen europaischen Landern, die Auswirkungen der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise nicht spurlos voriiber gegangen. Dies gilt besonders fir die stark vertretene
Finanzbranche. Zeigte das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Jahren von 1985 bis 2008 eine durchschnitt-
liche Entwicklung von 5,2 % p.a., war im Jahr 2009 eine negative Entwicklung von minus 3,4 % zu ver-
zeichnen. Auch wenn fir die Jahre 2010 und 2011 bereits wieder ein Plus von 3 % genannt bzw. erwartet
wird und dies tber dem durchschnittlichen BIP der EU liegt, so ist dies noch immer deutlich vom langjah-
rigen Landesdurchschnitt entfernt. Auch die Arbeitslosenquote ist fir luxemburgische Verhaltnisse hoch.
Sie lag von 1985 bis 2008 bei nur durchschnittlich 3 %; im Jahr 2010 stieg sie auf ca. 6,2 %. Fur das Jahr
2011 wird ein weiterer Anstieg auf bis zu 6,5 % erwartet. Dies hat auch Auswirkungen auf die Birofla-
chennachfrage und die Leerstandsrate, die im Jahr 2010 auf ca. 7 % gestiegen ist.

Ein Grund fir die Wertveranderung der Immobilie , rue de Primeurs 5“ ist eine Anpassung an die derzeit
erzielbare niedrigere Marktmiete. Dabei wurde auch berlicksichtigt, dass der Mieter, ein Wirtschaftspri-
fungs- und Beratungsunternehmen, bei dem bis Ende September 2016 laufenden Mietvertrag eine so ge-
nannte Break-Option (Sonderkiindigungsrecht) zum 30. September 2013 hat. Zusatzlich wurde durch eine
Anhebung des Liegenschaftszinses dem allgemeinen Preisrickgang am Immobilienmarkt und insbeson-
dere am Standort der Immobilie Rechnung getragen.

Grunde fir die Anpassung des Verkehrswertes der Immobilie ,rue de Primeurs 7 sind die Berucksichti-
gung der niedrigeren Marktmiete und ebenfalls eine Anpassung des Liegenschaftszinses, um der Situati-
on am Standort gerecht zu werden. Von den rund 4.390 m? Gesamtflache sind ca. 53 % an einen Anbieter
von Software vermietet. Die restlichen Flachen, ca. 2.065 m?, stehen derzeit leer und befinden sich in der
Vermarktung.

Niederlande, Amersfoort, Van Asch van Wijkstraat
2011: 99.150.000 Euro
2010: 99.660.000 Euro

Wertédnderung:  -510.000 Euro= -0,51%

Das reprasentative Bulrogebaude wurde in zwei
Bauabschnitten in den Jahren 1995 und 2005 errichtet.
Das Gebdude umfasst rund 32.000 m? Mietflache
sowie insgesamt rund 580 Pkw-Stellplatze und ist seit
dem Jahr 2007 Bestandteil des Immobilienportfolios.
Die Immobilie ist voll vermietet. Der Hauptmieter, ein
Versicherungsunternehmen, hat die Immobilien bis auf 135 m? und 2 Stellplatze, also fast vollstandig bis
zum 10. Marz 2015 angemietet.

Die geringfligige Wertveranderung ergibt sich aufgrund mehrerer kleinerer Anpassungen. Die Gutachter
haben die bisher angesetzte Marktmiete bestatigt.



2011: 29.640.000 Euro
2010: 32.310.000 Euro
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o Gesamtimmobilie mit rund 8.880 m? Buroflache ist bis
zum 28. Februar 2013 vollstandig an eine Werbe-
agentur vermietet. Derzeit laufen Verhandlungen Gber
eine vorzeitige Verlangerung des Mietverhaltnisses. Die Gutachter haben bei lhrer Bewertung die Mietver-
tragsverhandlungen bericksichtigt und sehen die vorgesehene Miete, die nahezu dem bisherigen Mietan-
satz entspricht, als marktiiblich an. Im Rahmen der Mietvertragsverlangerung wird dem Mieter eine miet-
freie Zeit als Mietincentive eingerdumt werden mussen. Ebenfalls sind auf Mieterwunsch Instandhaltungen
an der technischen Gebaudeausstattung im Zuge der Mietvertragsverlangerung erforderlich, die sich auf
fast 2 Mio. Euro belaufen werden. Die Verkehrswertanpassung ergibt sich aufgrund der vorgenannten

Kosten, die den Wert voriibergehend reduzieren.

™

Spanien

Die nachfolgenden vier Immobilien liegen allesamt in Spanien. Nach jahrelangem Boom fiel Spanien im
Jahr 2009 in eine tiefe Rezession. Im Jahr 2009 reduzierte sich das Bruttoinlandprodukt (BIP) um 3,7 %.
Fiar das Jahr 2010 wurde ein Rickgang des BIP um 0,2 % (vorlaufig) festgestellt. Die aktuell geringe
Nachfrage im Inland und die schwache aulRenwirtschaftliche Situation Spaniens wird eine baldige Erho-
lung des BIP auf Vorkrisenniveau verhindern. Des Weiteren weist Spanien innerhalb der Eurozone Ende
des Jahres 2010 mit 20,4 % die hdchste Arbeitslosenquote auf. Das Preisniveau Spaniens ist inzwischen
so hoch, dass die Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft stark gesunken ist. Der spanische Immobi-
lienmarkt ist von der Finanzmarkt- und Immobilienkrise besonders stark betroffen. Aufgrund der strukturel-
len Probleme Spaniens wird nicht mit einer schnellen Erholung gerecht.

Standorte rund um Madrid bestimmen aufgrund ihrer zentralen Lage und des radial ausgerichteten Ver-
kehrsnetzes den Logistiksektor. Rund 60 % der internationalen und tber 30 % der nationalen Guter wer-
den hierliber abgewickelt. Nach jahrelangem Mietwachstum gingen die Spitzenmieten im Jahr 2009 um
bis zu 20 % zuriick. Rund um Madrid betragt der Logistikflachen-Bestand ca. 6 Mio. m2. Der Leerstand be-
trug hierbei Mitte 2010 ca. 7,5 %.

Die nachfolgenden drei spanischen Logistikimmobilien sind Bestandteil des so genannten ,Unibail-
Portfolios“ das insgesamt aus vier Logistikimmobilien mit rund 139.000 m? Mietflache besteht. Der Uber-
gang in das Sondervermdgen erfolgte im November 2008. Die vierte Immobilie des Portfolios, ,Mas Blau
II, steht im Marz zur Bewertung an.



Spanien, Alcala de Henares (bei Madrid)
2011: 40.050.000 Euro
2010: 49.570.000 Euro

Wertanderung: - 9.520.000 Euro = - 19,21 %

Die Immobilie hat eine Mietflache von 51.500 m? und
ist bis auf eine Teilflache von 4.840 m?2 voll vermietet.

Die Wertveranderung resultiert im Wesentlichen aus
einer Anpassung an die gefallenen marktiblichen
Mieten und die Berlicksichtigung einer entsprechenden
Vermarktungsdauer fir die leer stehende Teilflache.

Spanien, Azuqueca de Henares (bei Madrid)
2011: 18.740.000 Euro
2010: 24.525.000 Euro

Wertanderung: - 5.785.000 Euro = - 23,59 %

Die Immobilie verfiigt Gber rund 37.000 m? Mietflache
und ist bis zum 30.11.2011 voll vermietet. An diesem
Termin lauft ein Mietvertrag Uber rund 18.500 m? aus.
Mit der Mieterin dieser Flache wurde bereits vorzeitig
eine Verlangerung des Mietverhaltnisses erzielt. Neben
einer Reduzierung des bisherigen Mietzinses musste
eine mietfreie Zeit als Incentive eingeraumt werden.
Eine weitere Mieterin, die rund 11.250 m? angemietet hat, hat im Mai 2011 das Recht, die Miete auf
Marktniveau anzupassen. Auch hier muss mit einer Mietreduzierung gerechnet werden. Die Wertverande-
rung bertcksichtigt die vorgenannten Umstande.

Spanien, Getafe (bei Madrid)
2011: 19.740.000 Euro
2010: 29.700.000 Euro

Wertanderung: - 9.960.000 Euro = - 33,54 %

Die Immobilie verfiigt Giber rund 33.060 m? Mietflache,
von denen lediglich ca. 7.490 m? vermietet sind. Der-
zeit stehen rund 25.570 m? leer.

Seit der letzten Bewertung hat sich der Vermietungs-
stand durch den Auszug eines Grolimieters wesentlich
verschlechtert. Ebenfalls ist die marktublich erzielbare




Miete weiter gefallen. Fir die Vermarktung der Leerstandsflachen sind zudem 12 Monate kalkuliert und
ein entsprechendes Incentive wie zum Beispiel eine mietfreie Zeit beriicksichtigt. Darliber hinaus wurden
Kosten von knapp 1 Mio. Euro flr notwendige Investitionen hinsichtlich eines héheren Sicherheitsstan-
dards (u. a. Brandschutz) kalkuliert und der Immobilienwert an die besondere Situation des Standortes
angepasst (Liegenschaftszins).

Spanien, Albacete, Centro Comercial

2011: 50.560.000 Euro

2010: 52.800.000 Euro

Wertanderung: -2.240.000 Euro = -4,24 %

Das Shopping Center ,Imaginalia“ befindet sich in der
Provinzhauptstadt Albacete im Sidosten Spaniens,
die Uber 170.000 Einwohner verfiigt. Die Eroffnung
und Ubergabe des Centers fand im Jahr 2005 statt.
Erworben wurde im Jahr 2005 ein Teileigentum,
welches eine Flache von rund 27.000 m? umfasst, aufgeteilt in 76 Mieteinheiten. Derzeit stehen 25 Miet-
einheiten mit rund 2.650 m? Ladenflache leer.

Im vergangenen Jahr wurde das Center-Management ausgetauscht. Die Attraktivitdt und damit auch die
Wirtschaftlichkeit des Shopping-Centers soll in drei Phasen, 1. Stabilisierung, 2. Umsatzsteigerung,
3. Entwicklung, verbessert werden. Die Wertanderung berlicksichtigt die im Zusammenhang mit den um-
fangreichen MalRnahmen zur Steigerung der Attraktivitdt des Centers anfallenden Kosten.

Italien, Civitavecchia, Via Aurelia Nord (La Scaglia)
2011: 28.360.000 Euro
2010: 27.060.000 Euro

Wertéanderung: + 1.300.000 Euro = + 4,80 %

Die Hafenstadt Civitavecchia befindet sich rund 70 km
nordwestlich der italienischen Landeshauptstadt Rom.
Mit einer Gesamtnutzflache von fast 15.470 m? und
einer vorteilhaften Infrastrukturanbindung ist das Ein-
kaufszentrum am Standort etabliert. und bis auf eine

kleine Flache von 71 m? voll vermietet.

Die Wertveranderung resultiert aus einer leichten Erhéhung der Mietansatze gegenuber dem Vorjahr und
einer Anpassung des Liegenschaftszinses, die der guten Entwicklung des Einkaufszentrums Rechnung
tragt.

Fur Ruckfragen stehen lhnen Ihre Ansprechpartner in Sales und Client Service gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GriiRen
Ihr AXA Investment Managers Team



Rechtliche Hinweise:

Die Angaben der AXA Investment Managers Deutschland GmbH in diesem Monatsbericht stellen weder Entscheidungshilfen fur
wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen allein aufgrund dieser Angaben Anlage- oder
sonstige Entscheidungen gefallt werden. Mit diesem Dokument sollen lediglich Ihre eigenen Investmententscheidungen vereinfacht
werden. Infolge vereinfachter Darstellungen vermag dieses Dokument nicht sdmtliche Informationen darzustellen und kénnte daher
subjektiv sein. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne Hinweis andern kann. Ein Kauf von Investmentfondsanteilscheinen erfolgt ausschlieBlich auf Basis der jeweils
glltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Es ist nicht gestattet, von dem Verkaufsprospekt abweichende
Auskiinfte oder Erklarungen abzugeben. Von solchen abweichenden Auskiinften oder Erklarungen distanzieren wir uns inhaltlich
hiermit ausdriicklich, insbesondere in Bezug auf abweichende Auskiinfte und Erklarungen der von uns benannten Vertriebspartner
und Informationsstellen und sonstigen Dritten. Die Verkaufsprospekte sowie Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos
bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH « Bleichstrale 2-4 « 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie
unter www.axa-im.de. Vor jeder Transaktion sollte eine ausfihrliche und an der Kundensituation ausgerichtete Beratung erfolgen. Im
Rahmen dieser Beratung werden Sie auch lber die Kosten und Gebuhren, die mit dem Erwerb eines der hier aufgefiihrten Produkte
verbunden sind, aufgeklart. AXA Investment Managers Deutschland GmbH und/oder ihre Konzerngesellschaften kénnen bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen Zuwendungen (Provisionen, Gebiihren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwer-

ten Vorteile) annehmen und / oder gewahren.

Die im vorliegenden Monatsbericht enthaltenen Informationen stellen kein Vertragsangebot bzw. keine Anlageberatung oder
-empfehlung durch AXA Investment Managers Deutschland GmbH dar. Sie geben lediglich eine zusammenfassende Darstellung der
Produktmerkmale wieder. Diese Informationen konnen eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung mithin nicht ersetzen.
Sofern Sie eine Anlageberatung oder eine Aufklarung tber die mit dem Erwerb von Anteilen an Investmentfonds verbundenen Risi-
ken oder Uber die steuerliche Behandlung der Investmentfonds wiinschen, bitten wir Sie, sich mit lhrem Finanz- bzw. Steuerberater

in Verbindung zu setzen.

Die in diesem Monatsbericht enthaltenen Informationen, Daten, Zahlen, Aussagen, Analysen, Prognose- und Simulationsdarstellun-
gen, Konzepte sowie sonstige Angaben beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Dennoch
kann es zu unbeabsichtigten fehlerhaften Darstellungen kommen. Auch kénnen die genannten Angaben jederzeit ohne Hinweis ge-
andert werden. Eine Haftung oder Garantie fir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Angaben
wird nicht Gbernommen. Insbesondere besteht keine Pflicht, nicht mehr aktuelle Angaben zu entfernen oder als solche zu kenn-

zeichnen.

An Vermittler, z.B. Kreditinstitute bzw. Berater werden gewohnlich von der eingeschalteten Vertriebsgesellschaft wiederkehrend Zu-
wendungen gewahrt. Diese Zuwendungen werden zur Vertriebs- und Marketingunterstiitzung verwendet. Sollten Sie nahere Infor-
mationen wiinschen, welches Provisionsmodell bei lhrem konkreten Fall Anwendung findet, wird Ihnen lhr Vermittler bzw. Berater

auf Nachfrage gern Auskunft erteilen.



