AXA Immoselect — Information nach der zweiten Riicknahme-Aussetzung

Sehr geehrte Vertriebspartnerinnen und Vertriebspartner,
nach den vielen Gesprachen mit Ihnen seit der zweiten Aussetzung der Anteilscheinriicknahme fir

den AXA Immoselect méchten wir lhnen gerne nachfolgende Information zu den hauptsachlich
gestellten Fragen an die Hand geben:

Wie kam es zur ersten Aussetzung der Anteilscheinriicknahme?

Die ab September 2008 verscharfte Finanzmarktkrise hatte Auswirkungen auf alle Assetklassen
inklusive Immobilienprodukte. Da offene Immobilienfonds seit Jahrzehnten eine wert- und
anteilspreisbestandige Anlage sind, haben Anleger mit Liquiditatsbedarf haufig diese Anlageform
verkauft, statt in volatileren Anlageklassen Verluste zu realisieren.

In der Folge gingen fir den AXA Immoselect Riickgabewiinsche von in erster Linie semi-
institutionellen Anlegern ein, die das normale Mal} an taglichen Rickgaben bei weitem Ubertrafen.
Die notwendige Konsequenz war die erste Aussetzung der Anteilscheinricknahme am 28.
Oktober 2008.

Aktivitaten wahrend der ersten Aussetzung der Anteilscheinricknahme

Unmittelbar nach der ersten Aussetzung haben wir unsere Aktivitdten darauf konzentriert, die
notwendige Liquiditat fir die uns kommunizierten Riickgabewtlinsche im Fonds aufzubauen. Das
Ziel war, den Fonds nach Offnung weiter fortzufilhren und den Erwartungen der Anleger an eine
stabile Wertentwicklung gerecht zu werden. Dies hat uns auch veranlasst, Kredite aufzunehmen.
Dariber hinaus wurden finf kleinere Objekte nach einer durchschnittlichen Haltedauer von knapp
5 Jahren mit einem Wertzuwachs von 4,4% (gewichtet) gegentiber dem Erwerbspreis verkauft.
Anstatt unter Zeitdruck kurzfristig weitere Immobilien verkaufen zu missen, haben wir uns fir die
Aufnahme langfristiger und performance-zutraglicher Finanzierungen als die bessere Ldsung fir
die Weiterentwicklung des Fonds entschieden. Aufgrund unserer bis dato niedrigen
Finanzierungsquote war auch erheblicher Finanzierungsspielraum vorhanden.

Parallel haben wir MaRnahmen erarbeitet mit dem Ziel, das Produkt vertriebstechnisch zu stiitzen.
Dazu wurden Produktmodifikationen im Branchenkonsens festgelegt (BVI Malinahmen Paket). Die
fur die Umsetzung der MaRnahmen notwendige Gesetzesanderung wurde vorangetrieben, aber
bisher von dem Gesetzgeber nicht umgesetzt.

Wir sahen keine Veranlassung an den sorgfaltig, gemeinsam mit unseren Vertriebspartnern
erstellten und kontinuierlich Uberpriften Daten zu Riickgabewlinschen zu zweifeln. Darliber hinaus
war insbesondere ab dem 2. Quartal dieses Jahres eine zunehmende Entspannung der
Finanzmarkte zu beobachten. Daher gingen wir davon aus, dass sich das Produkt nach der
Offnung und der erwarteten Riickgabewelle stabilisiert und die Mittelzufliisse wieder einsetzen
wulrden, auch ohne strukturelle Veranderungen an unserem Produkt.

Diese Annahmen trafen wir auch aus der Uberzeugung, durch den Leverage-Effekt der
Finanzierungen und die héhere Immobilienquote die Performance des Fonds zukiinftig deutlich
verbessern zu kdnnen.



Was passierte nach der Wiederaufnahme der Bedienung von Anteilscheinricknahmen?

Nach der Aufhebung der Aussetzung am 28. August 2009 erreichten uns Riickgabewtinsche, die
die angekundigten Volumina Uberstiegen. Daruber hinaus stellten sich auch nicht die vor der
Aussetzung Ublichen Zuflisse ein. Die Abflliisse gingen zwar von Woche zu Woche zuriick, die
Gesamtabflisse lagen jedoch in einem Bereich, der es notwendig machte, ab Ende September die
notwendige Liquiditat Uber das Ziehen von bereits eingeraumten Kreditlinien zu gewahrleisten. Im
Nachhinein  stellte sich  unsere Einschatzung als Produktanbieter mit einer
Multikanalvertriebsstrategie, dass positive Netto-Mittelzufliisse auf breiter Basis innerhalb kurzer
Frist wieder einsetzen wiirden, als falsch heraus.

Mitte November sah sich ein Mitbewerber gezwungen, fir einen Fonds die Anteilscheinricknahme
auszusetzen und diese bei einem weiteren Fonds zu verlangern. Mit kirzestem Zeitversatz sahen
wir uns Ankiindigungen sehr hoher Anteilscheinriicknahmen gegenulbergestellt, die letztlich daftr
Ausschlag gebend waren, dass auch wir die Anteilscheinriicknahme wieder aussetzen mussten

Wie geht es weiter?

Da die bisher von uns eingesetzten Mittel den Fonds nicht stabilisieren konnten, stellen wir jetzt
unsere Fondsstrategie und die Struktur des Produktes auf den Prifstand.

Sobald unsere Zukunftsplanung fir den AXA Immoselect abgeschlossen ist, werden wir Sie
umgehend informieren, welche Malinahmen wir umsetzen werden, um den Fonds langfristig fir
die Zukunft aufzustellen.

Sie haben noch Fragen? Rufen Sie uns einfach an. lhre Ansprechpartner im Sales und Client
Service Team stehen Ihnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen GrufRen,

Ihr AXA Investment Managers Team



