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Vorwort

SEHR GEEHRTE DAMEN UND HERREN,

mit diesem Abwicklungsbericht informieren wir Sie liber die
Entwicklung des Offenen Immobilienfonds Morgan Stanley
P2 Value im Zeitraum vom 1. April 2015 bis 31. Mérz 2016.

Der Fonds befindet sich seit Oktober 2010 in Auflosung.

Die gehaltenen Immobilien wurden in einem geordneten
Prozess verduBlert und die Nettoerldse werden an die Anleger
ausgezahlt. Das Sondervermogen ist infolge der Kiindigung
der Fondsverwaltung durch Morgan Stanley Real Estate
Investment GmbH (MSREI) auf uns, die CACEIS Bank
Deutschland GmbH (CACEIS), als ehemalige Depotbank,
am 1. Oktober 2013 iibergegangen.

CACEIS hat die Aufgabe, das restliche Sondervermdgen unter
Wahrung der Interessen der Anleger zu liquidieren. Wir haben
nicht den Auftrag zur dauerhaften Verwaltung, sondern zur
Auflosung des Sondervermogens und Verteilung der Erlose

nach Abzug von Verbindlichkeiten und Kosten an die Anleger.
Nach den Vorgaben der BaFin sollen die Vermdgensgegenstin-
de des Sondervermdogens spitestens innerhalb von drei Jahren
nach Ubergang des Sondervermdgens auf uns verkauft sein.
Dies ist durch den Verkauf der letzten Immobilie bzw. Immo-
biliengesellschaft im November 2015 innerhalb der genannten
Frist erfolgt.

Im Berichtszeitraum wurde der Anteil des Fonds in Héhe von
99,9 % an der Immobiliengesellschaft, welche die in Wien
gelegene Biiroimmobilie Brehmstral3e hielt, verduBert. Dem
Fonds floB3 aus dieser Transaktion nach Beriicksichtigung von
Transaktionskosten sowie Bilanzpositionen auf Ebene der
Immobiliengesellschaft rund 20,1 Mio. EUR zu.

Nach diesem erfolgten Verkauf verfiigt der Fonds nur noch
iiber zwei Beteiligungsgesellschaften, die noch voraussichtlich
bis 2017 gehalten werden. Der Wert dieser Beteiligungs-



gesellschaften setzt sich hauptsédchlich aus liquiden Mitteln
zusammen. Im Ergebnis besteht das Fondsvermdgen somit
hauptséchlich aus direkt sowie indirekt gehaltener Liquiditat.

Wiéhrend der gesamten Dauer der Kiindigungsfrist seit Oktober
2010 erfolgten an die Anleger insgesamt elf halbjdhrliche Aus-
zahlungen von insgesamt 639,7 Mio. EUR bzw. 20,68 EUR
pro Anteil, davon zuletzt im Dezember 2015 eine Auszahlung
in Héhe von 0,73 EUR pro Anteil.

Wir sind auch weiterhin bestrebt, regelméBig freie Liquiditat
an die Anleger des Morgan Stanley P2 Value auszuschiitten.

Das Fondsvermogen reduzierte sich im Berichtszeitraum von
109,3 Mio. EUR auf 76,9 Mio. EUR. Die VerduBerung der
Immobilie BrehmstraBe fiihrte zu einer Erhéhung des Fonds-
vermdgens und insbesondere die erfolgten Auszahlungen an
die Anleger zu einem entsprechenden Riickgang. Die Brutto-

"' Die Berechnung der Performance erfolgt gemaf dem BVI-Standard fiir Inmobilienfonds in Abwicklung,
das heilt, dass keine Wiederanlage der Ausschiittungen seit Beginn der Abwicklung unterstellt wird.

liquiditéit betrug zum 31. Mérz 2016 rund 41,0 Mio. EUR,
was rund 53,4 % des Fondsvolumens entspricht. Bezogen auf
ein Jahr, lag die Fondsperformance! zum 31. Mirz 2016 bei
—0,6%. Seit der Auflegung weist der Fonds damit eine Perfor-
mance von —47,6 % auf.

Die folgenden Kapitel bieten Thnen eine detaillierte Dar-
stellung der Entwicklung des Fonds wéhrend des abgelaufenen
Geschiftsjahres. Dieser Auflosungsbericht gilt zugleich als
Liquidationsbericht im Sinne des Kapitels ,,Verfahren bei
Auflosung eines Sondervermogens® des Verkaufsprospekts.

Mit freundlichen Griilen

Die Geschiéftsfiihrung
der CACEIS Bank Deutschland GmbH



Morgan Stanley P2 Value
auf einen Blick

Fondsgesellschaft: Fondsinformationen:

Unter der Verwaltung der Verwahrstelle:
CACEIS Bank Deutschland GmbH
Lilienthalallee 34 —36, 80939 Miinchen

KENNZAHLEN ZUM STICHTAG:
Nettofondsvermogen: 76.859.969 EUR

Immobilienvermogen gesamt (Summe der Verkehrswerte): 0 EUR

davon direkt gehalten: 0 EUR

Internet: www.morganstanley-p2value.de
davon iiber Immobilien-Gesellschaften gehalten: 0 EUR

Fondsart: Offener Immobilienfonds in Abwicklung
Anzahl der Immobilien gesamt: 0

Fondsname: Morgan Stanley P2 Value
davon direkt gehalten: 0

Wertpapierkenn-Nr.: AOF6 G8 davon iiber Immobilien-Gesellschaften gehalten: 0
ISIN: DEOOOAOF6G89 Vermietungsquote: 0,0 %

Auflegungsdatum: 4. November 2005 Verinderungen im Berichtszeitraum:
Geschéftsjahresende: 31. Marz 2016 Anzahl der Zugange: 0

Anzahl der Abgénge: 1
Nettomittelzufluss: 0 EUR

Auszahlung am: 15.07.2015
Ausschittung je Anteil: 0,00 EUR
Auszahlung je Anteil: 0,30 EUR
Insgesamt je Anteil: 0,30 EUR

Auszahlung am: 17.12.2015
Ausschittung je Anteil: 0,00 EUR
Auszahlung je Anteil: 0,73 EUR
Insgesamt je Anteil: 0,73 EUR

Anlageerfolg fiir die Zeit vom 01.04.2015 - 31.03.2016:" - 0,6 %
Anlageerfolg seit Auflage (23.11.2005 — 31.03.2016 ):? —47,6 %
Anteilpreis zum 31.03.2016: 2,48 EUR

"' Die Berechnung der Performance erfolgt nun gema® dem BVI-Standard fiir Inmobilienfonds in Abwick-
lung, das heilt, dass keine Wiederanlage der Ausschittungen seit Beginn der Abwicklung unterstellt
wird. Ausgabeaufschlag, Gebiihren, Transaktionskosten, Provisionen und Steuern in der Darstellung
werden nicht berlicksichtigt, da sie sich bei Berlicksichtigung negativ auf die Wertentwicklung auswirken
wiirden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die Wertentwick-
lung in der Zukunft.
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Tatigkeitsbericht

Wichtige Ereignisse im Berichtszeitraum

FORTSCHRITT FONDSAUFLOSUNG / VERKAUFE

Im Berichtszeitraum wurde am 25. November 2015 der
Kaufvertrag iiber den Verkauf des Anteils in Hohe von 99,9 %
an der Immobiliengesellschaft unterzeichnet, welche die in
Wien gelegene Immobilie Brehmstraf3e hielt. Kéufer ist ein
von der Hamburger Warburg-HIH Invest Real Estate GmbH
verwalteter Spezialfonds. Der dieser Transaktion zugrunde-
liegende Immobilienwert lag {iber dem zuletzt festgestellten
Verkehrswert. Das Gebdude Brehmstrae wurde 2002 erbaut
und 2005 erweitert. Es bietet eine vermietbare Flache von rund
14.000 m?, verteilt auf acht Etagen, auBerdem rund 150 Tief-
garagenstellplitze. Bis auf eine Teilfliche von rund 500 m? war
das Objekt vollstindig an drei Mieter vermietet. Hauptmieter
ist das Osterreichische Bundesministerium der Finanzen, das
die Flichen fiir den Osterreichischen Zoll angemietet hat. Bei
den beiden weiteren Mietern handelt es sich um Laborinstitute
aus dem Bereich der Material- und Lebensmittelanalyse. Das
Gebdude liegt im 11. Bezirk von Wien und ist gut an den
offentlichen Nahverkehr angeschlossen. Das Objekt wurde in
einem strukturieren Bieterprozess vermarktet. Das Eigentum
ging am 30. November 2015 auf den Kéufer iiber. Mit dem
Kaufer wurde Stillschweigen iiber den Kaufpreis vereinbart.
Dem Fonds flossen nach Beriicksichtigung von Transaktions-
kosten sowie Bilanzpositionen auf Ebene der Immobilien-
gesellschaft rund 20,1 Mio. Euro an Liquiditét zu.

Zum Zeitpunkt der Kiindigung des Verwaltungsmandates
bzw. der im Oktober 2010 getroffenen Entscheidung, den
Fonds abzuwickeln, befanden sich 34 Objekte im Fonds.
Bei dem Biirogebdude Brehmstrasse handelte es sich um
die letzte Immobilie im Fonds.

AUSZAHLUNGEN AN DIE ANLEGER

MSRETI hatte im Verlauf der Abwicklung die verfiigbare
Liquiditét halbjahrlich an die Anleger ausgezahlt. Der halb-
jahrliche Auszahlungsturnus wurde auch nach dem Ubergang
des Verwaltungsmandats auf CACEIS beibehalten. Somit
fanden mit der im Juli 2015 getétigten Auszahlung in Hohe
von 0,30 EUR pro Anteil oder rund 9,3 Mio. EUR und der-
jenigen im Dezember 2015 in Hohe von 0,73 EUR pro Anteil
oder rund 22,6 Mio. EUR zwei weitere planméBige Auszah-
lung im Berichtszeitraum statt. Die Zusammensetzung der
Auszahlung erfolgte im Einklang mit einem Schreiben des
Bundesministeriums der Finanzen. Demnach miissen zunéchst
ordentlich und au3erordentlich erwirtschaftete Ertrdge aus-
geschiittet werden, bevor die Substanz des Fonds ausbezahlt
werden kann. Die Auszahlung im Juli konnten in Deutschland
steuerpflichtige Anleger, die ihre Anteile im Privatvermodgen
gehalten haben, zu 89,6 % steuerfrei vereinnahmen, die Aus-
zahlung im Dezember zu 100,0 %.

In Summe wurden somit im Berichtszeitraum 1,03 EUR pro
Anteil oder rund 31,9 Mio. EUR an die Anleger ausgezahlt.

WERTENTWICKLUNG

Der Immobilienfonds schliefit den Berichtszeitraum mit einer
negativen Wertentwicklung in Hohe von 0,6 %' ab. Die Wert-
entwicklung des Fonds im Berichtszeitraum wurde durch die
VerduBerung der Beteiligung an der Immobilie Brehmstraf3e
gepriagt, die zu einer Erhohung des Nettofondsvermdgens
geflihrt hat sowie durch die Begleichung der Fondskosten.
Insgesamt hat sich das Nettofondsvermogen unter Beriick-
sichtigung der erfolgten Auszahlungen von rund 109,3 Mio.
EUR im Berichtszeitraum um rund 32,4 Mio. EUR auf rund
76,9 Mio. EUR verringert. Der Anteilpreis reduzierte sich im
Berichtszeitraum um 1,05 EUR von 3,53 EUR auf 2,48 EUR.

" Die Berechnung der Performance erfolgt gemaR dem BVI-Standard fiir Inmobilienfonds in Abwicklung,
das heift, dass keine Wiederanlage der Ausschiittungen seit Beginn der Abwicklung unterstellt wird.



Die Auflosungsstrategie des Morgan
Stanley P2 Value

MSRETI hatte das Verwaltungsmandat fiir das Sondervermogen
Morgan Stanley P2 Value zum 30. September 2013 gekiindigt.
Mit Wirkung zum 1. Oktober 2013 iibernahm CACEIS die
weitere Auflosung des Sondervermdgens und setzt seitdem
die weiter zu verfolgende Auflosungsstrategie fest. Dies findet
in enger Abstimmung mit der BaFin statt und beinhaltete
unter anderem die VerduB3erung der sich im Sondervermogen
befindenden indirekt bzw. direkt gegaltenen Immobilien und
der sonstigen Vermogensgegenstinde sowie die Auflosung der
im Fonds verbliebenen Beteiligungsgesellschaften.

Um im Rahmen der durchzufithrenden Auflosung fiir die In-
vestoren bestmogliche VerduBerungserldse zu erzielen, wurden
Verkaufsaktivititen in geordneten Prozessen durchgefiihrt.
Ferner wurden bei der Bestimmung eines giinstigen Verkaufs-
zeitpunktes die aktuellen und prognostizierten Gegebenheiten
in den verschiedenen Léndern und Immobilienmérkten beriick-
sichtigt.

Tatigkeitsbericht

Seit Oktober 2010 fanden elf halbjéhrliche Auszahlungen statt:

e 15. Dezember 2010: 2,75 EUR
e OI.Juli 2011: 2,50 EUR
e 21.Dezember 2011: 0,70 EUR
e 05.Juli 2012: 3,50 EUR
* 07. Dezember 2012: 2,60 EUR
e 19.Juli 2013: 4,50 EUR
* 20. Dezember 2013: 2,35 EUR
e 22.Juli 2014: 0,50 EUR
e 22. Dezember 2014: 0,25 EUR
e 15.Juli 2015: 0,30 EUR
e 17. Dezember 2015: 0,73 EUR

Dadurch haben die Anleger seit Oktober 2010 bisher rund
640 Mio. EUR insgesamt oder 20,68 EUR pro Anteil erhalten.
Dies entspricht rund 75 % des Fondsvermdgens zu Beginn des
Auflésungszeitraums im Oktober 2010.



Tatigkeitsbericht

Fondsvermogen und Liquiditdtsanlagen

Der Morgan Stanley P2 Value verzeichnete im Berichtszeit-
raum aufgrund der endgiiltigen Aussetzung der Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen am Sondervermdgen weder Mittel-
zufliisse noch Mittelabfliisse. Somit befinden sich unverandert
30.935.376 Anteile im Umlauf. Der Anteilpreis belief sich zum
31. Mérz 2016 auf 2,48 EUR.

Das Fondsvolumen, das zum Ende des vorangegangenen
Geschiftsjahres rund 109 Mio. EUR betrug, verminderte sich
bis zum Berichtsstichtag am 31. Méarz 2016 um rund 29,7 %
auf rund 77 Mio. EUR.

Im Berichtszeitraum ist die 99,9 %-Beteiligung an der
Immobiliengesellschaft, die die in Wien gelegene Immobilie
Brehmstraf3e hielt, aus dem Fondsvermdgen abgegangen.
Nach diesem Verkauf verfiigt das Sondervermdgen noch iiber
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zwel Beteiligungsgesellschaften, die keine Immobilien mehr
halten. Diese beiden Gesellschaften werden weiterhin vom
Fonds im Zusammenhang mit der erfolgten VerduBerung des
Blue Towers in Belgien bis voraussichtlich 2017 gehalten. Der
Nettovermogenswert dieser Gesellschaften belduft sich anteilig
auf insgesamt rund 39 Mio. EUR und besteht hauptséchlich
aus liquiden Mitteln.

Der Morgan Stanley P2 Value verfiigte zum Berichtsstichtag
iiber liquide Mittel von insgesamt rund 41,0 Mio. EUR, die
auf taglich verfiigbaren Konten der CACEIS bzw. als Termin-
gelder bei der HSH Nordbank AG und der Commerzbank AG
gehalten werden und einem Anteil von rund 53 % des Netto-
fondsvermdgens entsprechen. Dies stellt eine Reduktion im
Berichtszeitraum von rund 20,9 Prozentpunkten im Vergleich
zum Geschéftsjahresende am 31. Mérz 2015 dar und ist haupt-
séchlich auf die erfolgten Auszahlungen im Berichtszeitraum

zuriickzufiihren.



Die liquiden Mittel dienen geplanten Auszahlungen im Rahmen
der Fondsauflosung und zur Deckung etwaiger anfallender
Forderungen aus Gewéhrleistungen im Rahmen der erfolgten
Verkdufe, Forderungen der Steuerbehdrden oder sonstiger
Verbindlichkeiten, die fiir Rechnung des Fonds eingegangen
worden sind oder werden.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde erhdhten sich in den
letzten zwolf Monaten von 141 TEUR auf 285 TEUR und
beinhalten im Wesentlichen eine Forderunge auf Auszahlung
eines Kaufpreiseinbehalts im Zusammenhang mit dem erfolg-
ten Verkauf der Beteiligungsgesellschaft, die die Immobilie
Brehmstraf3e hielt.

Sonstige Verbindlichkeiten beliefen sich nach rund 11 TEUR
am 31. Mérz 2015 auf insgesamt rund 12 TEUR zum Berichts-
stichtag.

Tatigkeitsbericht

Der unter Riickstellungen ausgewiesene Betrag stieg im
Berichtszeitraum von 2,6 Mio. EUR auf 3,2 Mio. EUR und
besteht hauptséchlich aus einer Riickstellung im Zusammen-
hang mit der VerduBerung einer Beteiligung an einer Immo-
biliengesellschaft.

Kredite und Wiahrungsrisiken

Zum Berichtsstichtag sind weder Kredite oder Devisentermin-
geschifte im Bestand, noch ist das Fondsvermogen Wiahrungs-
risiken unterworfen.
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Tatigkeitsbericht

Risikobericht

RISIKOMANAGEMENT

Mit Ubertragung der Abwicklung auf die Depotbank wird das
Risikomanagement aufbauend auf dem Konzept von MSREI
durch die CACEIS weitergefiihrt. Das Risikomanagement wurde
einer von der Portfolioverwaltung organisatorisch unabhéin-
gigen Stelle innerhalb von CACEIS iibertragen. Die Mitarbeiter
von MSREI waren in den Risikomanagement-Prozess aktiv
einbezogen. Das Risk and Compliance Committee ist hierbei
das iiberwachende Organ.

Alle als relevant eingestuften Risiken, die einen nicht unerheb-
lichen Einfluss auf die Performance haben konnen, werden in
ihren Auswirkungen weiteren Analysen unterzogen.

In den einzelnen Phasen des Risikomanagement-Prozesses
wurde insbesondere nach Adressenausfallrisiken, Marktpreis-
risiken, operationellen Risiken und Liquiditdtsrisiken im Rah-
men der Immobilienverwaltung differenziert. Nach Verkauf
der letzten Immobilien existieren die mit diesen verbundenen
Adressenausfall-, Marktpreis- sowie Preisrisiken nicht mehr.
Gleiches gilt fiir Wahrungs- und Zinsrisiken.
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Das Risikomanagement konzentriert sich daher vor allem auf
operationelle Risiken, Liquiditatsrisiken und sonstige nicht mit
Immobilien in Verbindung zu setzende Risiken wie z.B. Adres-
senausfallrisiken in Bezug auf die Liquiditét der Fonds. Ent-
sprechende Maflnahmen zur Vermeidung oder Verminderung
der bestehenden Risiken unter Abwagung der ihnen gegeniiber
stehenden Chancen werden mit dem Fondsmanagement und
der Geschiftsfiihrung von MSREI festgelegt.

Aktuelle Themen werden mit dem Risikomanagement disku-
tiert, um mdogliche negative Auswirkungen im Vorfeld zu
erkennen und diesen entgegensteuern zu konnen. In Monats-,
Quartals- und Ad-hoc-Berichten wurden die unterjahrigen
Anderungen der Risikosituation sowie besondere Vorkommnisse
im allgemeinen Geschiftsverlauf durch das Risikomanagement
an die Geschéftsfiihrung und das Risk and Compliance Com-
mittee von CACEIS gemeldet.

WESENTLICHE RISIKEN

Adressenausfallrisiken

Adressenausfallrisiken existieren lediglich in Bezug auf die
Liquiditétsbestinde des Fonds und werden durch eine diversi-
fizierte Anlage reduziert.



Operationelle Risiken

Die wesentlichen operationellen Risiken fiir das Sonderver-
mogen resultieren aus externen Ursachen. Dariiber hinaus
werden im Wesentlichen Rechtsrisiken, steuerliche Risiken,
Personalrisiken und Abwicklungsrisiken im Risikomanage-
ment gesteuert.

Liquidititsrisiken

Dem Risiko, dass die Begleichung von Zahlungsverpflichtungen
des Sondervermogens zum Zeitpunkt ihrer Félligkeit nicht
oder nur unter Verlusten moglich ist, wird durch eine laufende
Liquiditétsplanung und Szenarioanalysen entgegengewirkt. Da
sich der Fonds derzeit in der Abwicklung befindet, ohne dass

Tatigkeitsbericht

es zu Liquiditdtsschwankungen aufgrund von Mittelzufliissen
oder -abfliissen kommen kann, sind Zeitpunkt und Hohe der
Auszahlungen an die Anleger aktiv zu steuern. Ein potentielles
[liquiditétsrisiko wird durch eine konservative Liquiditéts-
steuerung nahezu vollstindig vermieden. Besonderes Gewicht
wurde auf aus Verkdufen resultierende Verbindlichkeiten und
eventuell entstehende Verpflichtungen nach VerduBlerung der
Objekte gelegt. Dies kdnnen z.B. noch offene Steuererklarungen
sein, oder kaufvertraglich vereinbarte, an das Eintreten
bestimmter Bedingungen gekniipfte Gewahrleistungen, fiir

die buchhalterisch jedoch keine den Anteilwert belastenden
Riickstellungen zu bilden sind.
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Tatigkeitsbericht

Hinweise fiir den Anleger

LATENTE STEUERN

Beim Verkauf von im Ausland gelegenen Immobilien' wird in
der Regel eine Steuerzahlung fillig, da die Differenz zwischen
dem erzielten Verkaufspreis und dem durch die jéhrlichen
Abschreibungen geminderten Buchwert in den meisten Léndern
Zu versteuern ist.

Derartige Steuerzahlungen sind mit einer Belastung des
Fondsergebnisses verbunden. Unter dem Gesichtspunkt der
kaufménnischen Vorsicht ist es sinnvoll, fiir diese in der Zu-
kunft zu erwartenden Steuerverbindlichkeiten bereits frihzeitig
entsprechende Riickstellungen zu bilden (Riickstellungen fiir
latente Steuern). Die Geschéftsfiihrung der Morgan Stanley
Real Estate Investment GmbH hat sich daher von Beginn an
dafiir entschieden, beim Morgan Stanley P2 Value Riickstel-
lungen in Hohe der erwartungsgemél vom Fonds zu tragenden
latenten Steuern auf kiinftige VerduBerungserldse zu bilden.
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Die Investment-Rechnungslegungs- und Bewertungsverord-
nung (InvRBV) sieht in § 27 Abs. 2 Nr. 2 InvRBYV konkrete
Vorgaben zur Bildung von Steuerriickstellungen fiir latente
Steuern vor. Die Morgan Stanley Real Estate Investment
GmbH setzt diese Vorgaben um.

Fiir den Fall von im Ausland durch Immobilien-Gesellschaf-
ten gehaltenen Objekten sind gemiB der InvRBYV ebenfalls
Riickstellungen fiir latente Steuern zu beriicksichtigen. Dabei
ist zu unterscheiden, ob die Anteile an den Immobilien-Gesell-
schaften verdufert werden oder eine VerduBerung der Objekte
durch die Gesellschaft stattfindet. Dabei ist zunédchst auf das
wahrscheinlichere Verduflerungsszenario abzustellen.

Fiir den Fall, dass die VerduBerung der Immobilie durch

die Gesellschaft wahrscheinlich ist, sind Riickstellungen zu
beriicksichtigen, wenn die Immobilien-Gesellschaft selbst die
potentielle Steuerbelastung zu tragen hat und diese Belastung
nicht bereits bei der Ermittlung des Beteiligungswertes ab-
gebildet wurde.

" Im Falle des Verkaufs von Anteilen an Immobilien-Gesellschaften wird ein Kéufer haufig einen Abschlag
auf latente Steuern fordern, der durch eine Riickstellung abgebildet wird (siehe nachfolgenden Text).



Ist im Einzelfall die VerduBerung der Anteile an der Immo-
bilien-Gesellschaft wahrscheinlicher, ist bei der Bewertung der
Beteiligung ein Abschlag vorzunehmen, der bei einem Verkauf
der Beteiligung infolge latenter Steuerlasten als Minderung des
Kaufpreises fiir die Beteiligung erwartet wird.

Die Grundlage fiir die Bewertung der Riickstellungshohe sind
die Verhiltnisse am jeweiligen Bewertungsstichtag unter der
Annahme einer VerduBerung am Stichtag zum investment-
rechtlichen Verkehrswert. Steuerlich verrechenbare Verlust-
vortrage, die im Ausland zum Stichtag vorhanden sind, sind
vollstdndig zu beriicksichtigen. Reinvestitionsriicklagen, die
eine temporére Verschiebung der Steuerbelastung in einigen
Léandern zur Folge haben konnen, diirfen hingegen nicht
beachtet werden.

Zum Berichtsstichtag bestehen keine Riickstellungen fiir laten-
te Steuern. Hintergrund ist, dass das letzte gehaltene Immobili-
eninvestment im abgelaufenen Geschéftsjahr verduflert wurde.

Tatigkeitsbericht
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Tatigkeitsbericht

Morgan Stanley P2 Value — Ausblick

MSREI wurde durch CACEIS beauftragt, sie bei der weiteren
Auflésung zu unterstiitzen. Dabei hat MSREI den Auftrag,

die bisherigen administrativen Aufgaben, beispielsweise

die Fondsbuchhaltung weiterhin vorzunehmen. Alle finalen
Entscheidungen liegen jedoch bei CACEIS. MSREI wird auch
weiterhin als Ansprechpartner fiir die Anleger des Fonds zur
Verfiligung stehen.

Zur Erfiillung von Gewihrleistungsverpflichtungen aus bereits
erfolgten Verkdufen und etwaiger Forderungen der Steuer-
behorden wird gegenwirtig Liquiditit im Fonds zuriickbehalten.
Der Zeitpunkt und die Hohe kiinftiger Auszahlungen an die
Anleger hangen von diesen moglichen Anspriichen Dritter ab.

Miinchen, am 31. Mérz 2016

/4

Holger Sepp Philippe Durand
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen
Zusammengefasste Vermogensaufstellung
zum 31. Marz 2016/ Erlauterungen zur
Vermogensaufstellung / Vermogensaufstellung
zum 31. Marz 2016/ Ertrags- und Aufwands-
rechnung fiir den Berichtszeitraum

vom 1. April 2015 bis zum 31. Marz 2016/
Verwendungsrechnung zum 31. Marz 2016/
Entwicklung des Sondervermogens/Entwicklung
des Fonds/ Vermerk des Abschlusspriifers/
Steuerliche Hinweise fiir den Anteilinhaber/
Steuerliche Hinweise zur Ubertragung des
Morgan Stanley P2 Value an die Depotbank/
Zwischengewinne, Immobilien- und Aktien-
gewinne/ Besteuerungsgrundlagen der
Zwischenausschiittung des Morgan Stanley P2
Value zum 31. Oktober 2015 am 17. Dezember
2015 /Besteuerungsgrundlagen der
Endausschiittung des Morgan Stanley P2 Value
zum 31. Mérz 2016 am 06. Juni 2016




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Zusammengefasste Vermogensaufstellung zum 31. Marz 2016

EUR EUR  Anteil am Fondsvermdgen in %
1. Immobilien 1. Mietwohngrundsticke - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
2. Geschaftsgrundstiicke = 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
3. Gemischtgenutzte Grundstticke = 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
4. Grundstiicke im Zustand der Bebauung = 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
5. Unbebaute Grundstiicke - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
6. Andere Grundstiicke und Rechte - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
Summe Immobilien 0,00 0,00%
(insgesamt in Fremdwahrung)
Il. Beteili an Immobili 1l 1. Mehrheitsbeteiligungen 38.778.217,98 50,45%
(davon in Fremdwahrung)
2. Minderheitsbeteiligungen - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
Summe Beteiligungen 38.778.217,98 50,45 %
(insgesamt in Fremdwahrung)
ll. Liquiditatsanlagen 1. Bankguthaben 41.022.089,72 53,37 %
(davon in Fremdwahrung)
2. Geldmarktinstrumente - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
3. Investmentanteile - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
4. Wertpapiere - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
Summe Liquiditatsanlagen 41.022.089,72 53,37%
(insgesamt in Fremdwahrung)
IV. Sonstige Ver 0 1. Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung 9.684,26 0,01%
(davon in Fremdwahrung)
2. Forderungen an Immobilien-Gesellschaften - 0,00%
(davon in Fremdwahrung)
3. Zinsanspriiche 56.870,00 0,07%
(davon in Fremdwahrung)
4. Anschaffungsnebenkosten = 0,00%
bei Immobilien
bei Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
5. Anderen Griinden 218.741,17 0,28%
(davon in Fremdwahrung)
Summe Sonstige Vermdgensgegenstande 285.295,43 0,37%
(insgesamt in Fremdwahrung)
Summe 80.085.603,13 104,20 %

' Seit Umstellung der Vertragsbedingungen auf das neue Investmentgesetz wurden keine neuen
Immobilieninvestments getatigt, sodass Anschaffungsnebenkosten nicht gesondert angesetzt und nicht
gesondert in der Vermdgensaufstellung ausgewiesen wurden.
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

EUR Anteil am Fondsvermdgen in %
0,00%
0,00%
0,00%

0,02%

12.360,35 0,02%
3.213.274,24 4,18%

Summe 3.225.634,59 4,20%

Fondsvermogen 76.859.968,54 100,00 %

30.935.376

Anteilwert (EUR) 2,48




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Erlauterungen zur Vermogensaufstellung

Im Berichtszeitraum vom 01. April 2015 bis zum

31. Mirz 2016 reduzierte sich das Nettofondsvermdgen
von 109.328 TEUR auf 76.860 TEUR. Der Anteilwert zam
Berichtsstichtag errechnet sich anhand der Division des
Nettofondsvermdgens durch die Zahl der am Stichtag im
Umlauf befindlichen Anteile von 30.935.376. Hieraus ergibt
sich zum Berichtsstichtag ein Anteilwert von 2,48 EUR.

Bei dieser Position handelt es sich um den Anteil des Morgan
Stanley P2 Value am Nettovermogenswert der Beteiligungs-
gesellschaften. Bei der Ermittlung der Nettovermdgenswerte
werden samtliche Vermdgensgegenstinde und Verbindlich-
keiten beriicksichtigt.

Der Wert der Mehrheitsbeteiligungen betragt zum Stichtag
38.778 TEUR. Im Berichtszeitraum wurde die Mehrheitsbeteili-
gung an einer Immoblien-Gesellschaft in Osterreich veriuBert.

Zum Berichtsstichtag ist der Fonds mit 50,45 % des Fonds-
vermogens als alleiniger Anteilseigner an Immobilien-
Gesellschaften beteiligt. Dies entspricht einem Wert von
38.778 TEUR.
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Der Anteil der liquiden Mittel am Fondsvermdgen lag zum
31. Mirz 2016 bei 53,4 %. Das entspricht einem Betrag von
41.022 TEUR, welcher zum Berichtsstichtag auf tiglich
verfiigbaren Bankkonten bzw. als Termingeld gehalten wird.
Die vorhandenen liquiden Mittel sind zur Ausschiittung
nach Ablauf des Geschéftsjahres und zur Begleichung von
Zahlungsverpflichtungen vorgesehen.

Weitere Details zu den liquiden Mitteln kénnen der Ubersicht
auf Seite 23 und dem letzten Absatz des Kapitels ,,Fondsvermo-
gen und Liquiditdtsanlagen® auf Seite 10 entnommen werden.

Der Wert der sonstigen Vermogensgegenstinde belduft sich
zum Stichtag auf insgesamt rund 285 TEUR.

Diese umfassen im Wesentlichen Forderungen aus dem
Verkauf der Beteiligung Osterreich (219 TEUR), sowie Zins-
forderungen (57 TEUR). Desweiteren entfallen 10 TEUR auf
Forderungen aus der Grundstiicksbewirtschaftung



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

VERBINDLICHKEITEN

RUCKSTELLUNGEN




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Vermogensaufstellung zum 31. Mérz 2016

Teil 1: Beteiligungsverzeichnis

Lfd. WE Immobilien-Gesellschaft Objektbezeich- Gesellschafts- Beteiligungs-  Erwerbs- Verkehrswert/  Anschaffungs- ANK gesamt  im Berichts- voraussichtlich Kredite bei
Nr. nung kapital quoten datum Kaufpreis nebenkosten in % des zeitraum ab- verbleibender  Kreditinstituten
(Stammkapital) (stichtags- fiir den Erwerb  Kaufpreises geschriebene  Abschrei- (Anzahl)
bezogen)? der Beteiligung ANK bungszeitraum
insgesamt 3

Objektbezeichnung davon Gebiihren zur Abschrei- Gesellschafter-
und Steuern bung verblei- darlehen
bende ANK (Anzahl)

in EUR in EUR in Jahren in EUR

Immobilien-Gesellschaften in Landern mit Euro-Wahrung

1 Blue Tower Holding SA" - 41.634.090 100,00 % 05/12 38.720.657 - 0,0% = = =
Avenue Louise 331-333
1050 Briissel
Belgien
6 0 - -
2 MS Blue Tower GmbH" - 50.000 100,00 % 04/12 57.561 = 0,0% = = =

Junghofstrae 13-15
60311 Frankfurt am Main

"' Diese Gesellschaften halten keine Immobilien.
2 Die Werte werden anteilig, gemaR der wirtschaftlichen Beteiligungsquote, d. h. dem wirtschaftlichen
Anteil des Fonds an den Nettovermogenswerten der Beteiligungsgesellschaften entsprechend,

ausgewiesen.
3 Anschaffungsnebenkosten wurden nicht gesondert angesetzt und nicht gesondert in der
Vermd fstellung at 0o i




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Kéaufe nominal Verkaufe nominal Bestand nominal Nennwert Anteil am Fondsvermdgen
EUR bzw. Stiick in Tausend EUR bzw. Stiick in Tausend EUR bzw. Stiick in Tausend EUR 31.03.2016 in %




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

EUR EUR EUR

9.684,26

56.870,00

218.741,17

12.360,35

76.859.968,54

2,48
30.935.376

Anteil am Fondsvermdgen in %

0,07%

0,28%

0,02%




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Verzeichnis der Ab- und Zugénge zur Vermogensaufstellung

Sitz der Inmobilien-Gesellschaft Objektbezeichnung/Objektanschrift Beteiligungsquote in % Ubergang von Nutzungen und Lasten

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften in Landern mit Euro-Wahrung

MS Brehmstrafe GmbH & Co. KG Stadtmusikanten 99,90 % 115
Junghofstr. 13-15 Brehmstrale 14

60311 Frankfurt am Main A-1110 Wien

Deutschland

Im Berichtszeitraum wurden keine Zugénge verzeichnet.

Erlduterungen zu den
Bewertungsverfahren

Auf die investmentrechtliche Rechnungslegung sind die
formellen Grundsitze ordnungsméfiger Buchfithrung
anzuwenden, soweit sich aus dem Investmentgesetz und
der Rechnungslegungsverordnung nichts anderes ergibt
(§4 InvRBV). Im Gegensatz zur handelsrechtlichen Rech-
nungslegung, bei der unter bestimmten Voraussetzungen
die Bildung von Bewertungseinheiten zuléssig ist, sieht das
Investmentrecht keine Ausnahme vom Grundsatz der Einzel-
bewertung vor ( Bewertungseinheiten sind nicht zuldssig
—§22 Abs. 3 InvRBYV). Einzelwertberichtigungen von
Forderungen kénnen im Einzelfall vorgenommen werden.

Der Wert des Sondervermdgens Morgan Stanley P2 Value ist
von CACEIS bérsentédglich zu ermitteln (§ 36 Abs. 1 InvG).
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den Berichtszeitraum
vom 1. April 2015 bis zum 31. Mirz 2016

EUR EUR EUR EUR
|. Ertrage 1. Dividenden inléndischer Aussteller 0,00
2. Dividenden auslandischer Aussteller (vor QSt) 0,00
3. Zinsen aus inlandischen Wertpapieren 0,00
4. Zinsen aus auslandischen Wertpapieren (vor QSt) 0,00
5. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Inland 69.179,16
6. Zinsen aus Liquiditatsanlagen im Ausland (vorQSt) 0,00
7. Ertrage aus Investmentanteilen 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
8. Ertrage aus Wertpapierdarlehens- und -pensionsgeschéften 0,00
9. Abzug auslandischer Quellensteuer 0,00
10. Sonstige Ertrage 868.435,86
11. Ertrége aus Immobilien 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
12. Ertrége aus Immobilien-Gesellschaften 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
13. Eigengeldverzinsung (Bauzinsen) 0,00
Summe der Ertrage 937.615,02
Il. Aufwendungen 1. Bewirtschaftungskosten 37.666,73
a) davon Betriebskosten 269,51
(davon in Fremdwahrung) 0,00
b) davon Instandhaltungskosten 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
c) davon Kosten der Immobilienverwaltung 0,00
(davon in Fremdwahrung) 3.578,84
d) davon sonstige Kosten 37.397,22
(davon in Fremdwahrung) 0,00
2. Erbbauzinsen, Leib- und Zeitrenten 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
3. Auslandische Steuern 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
4. Zinsen aus Kreditaufnahmen 1.672,86
(davon in Fremdwahrung) 0,00
5. Verwaltungsvergiitung 754.630,88
6. Depotbankvergiitung 0,00
7. Priifungs- und Veroffentlichungskosten 46.791,00
8. Sonstige Aufwendungen 72.307,90
davon Sachverstandigenkosten 5.334,95
Summe der Aufwendungen 913.069,37
lll. Ordentlicher Nettoertrag 24.545,65
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

EUR EUR EUR EUR
IV. VerauBerungsgeschafte 1. Realisierte Gewinne
a) aus Immobilien 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
c) aus Liquiditatsanlagen 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
davon aus Finanzinstrumenten 0,00
d) Sonstiges 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
0,00
2. Realisierte Verluste
a) aus Immobilien 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
b) aus Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften 5.946.055,21
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
c) aus Liquiditatsanlagen 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
davon aus Finanzinstrumenten 0,00
d) Sonstiges 0,00
(davon in Fremdwahrung) 0,00
(davon Sicherungsgeschafte) 0,00
5.946.055,21
Ergebnis aus VerauRerungsgeschaften -5.946.055,21
Ertragsausgleich” 0,00
V. Ergebnis des Geschiftsjahres -5.946.055,21

TER in % des durchschnittlichen NAV:

Erfolgsabhangige Vergiitung in % des durchschnittlichen NAV:

Transaktionsabhéngige Vergiitung in % des durchschnittlichen NAV:

Angaben zu den Kosten gemaR §41 Absatz 4, 5 und 6 Investmentgesetz:

Ausgabeauf- und Riicknahmeabschlage, die dem Sondervermdgen fiir den Erwerb und die Riicknahme von Investmentanteilen 0,00%
berechnet wurden
Verwaltungsvergitung fiir im Sondervermdgen gehaltene Investmentanteile 0,00%

Der Kapitalverwaltungsgegesellschaft flieBen (keine) Riickvergiitungen der aus dem Sondervermégen an die Depotbank und an
Dritte geleisteten Vergiitungen und Aufwandserstattungen zu.

Die Kapitalverwaltungsgegesellschaft gewahrt aus der an sie gezahlten Verwaltungsvergiitung an Vermittler, z.B. Kreditinstitute,
wiederkehrende Vermittiungsentgelte als Vermittlungsfolgeprovisionen.

Die Vertragsbedingungen des Fonds sehen keine Pauschalgebiihr vor.

" Der Ertragsausgleich ist der Saldo der Betrage, die bei der Ausgabe bzw. Riicknahme von Anteilen als
Ausgleich fiir im Anteilpreis aufgelaufene Nettoertrage gezahlt oder riickvergiitet werden. Durch den
Nettomittelabfluss im Berichtszeitraum ist der Ertragsausgleich negativ und schmalert das ordentliche
Nettoergebnis.
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Erlauterungen zur Ertrags- und
Aufwandsrechnung

Die Ertrags- und Aufwandsrechnung fiir den Berichtszeit-
raum vom 1. April 2015 bis zum 31. Mérz 2016 zeigt einen
ordentlichen Nettoertrag in Hohe von 25 TEUR. Unter
Beriicksichtigung des Ergebnisses der VerduBerungsgeschéfte
(Ergebnis —5.946 TEUR) ergibt sich ein Geschéftsjahres-
ergebnis von —5.921 TEUR.

Die Ertrage aus Liquiditdtsanlagen beinhalten Zinsertrage
aus taglich verfiigbaren Bankguthaben sowie Termingeldern
in Hohe von insgesamt 69 TEUR.

Sonstige Ertriige

Die sonstigen Ertrdge in Hohe von 868 TEUR beinhalten im
Wesentlichen Ertrége aus der Steuererstattung in den Nieder-
landen in Héhe von 853 TEUR. In die Position der sonstigen
Ertrige flieBen auBerdem noch Ertrige aus der Auflésung
von Riickstellungen in Hohe von 8 TEUR sowie Ertrdge aus
Steuererstattung in Spanien in Hohe von 7 TEUR mit ein.
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Sonstige Kosten

Die Sonstigen Kosten von insgesamt 37 TEUR resultieren im
Wesentlichen aus rechtlichen Beratungskosten von 20 TEUR.
Des Weiteren sind in dieser Position im Zusammenhang mit
der Verwaltung der ehemaligen Objekte von 12 TEUR, sowie
nicht umlageféhige Betriebskosten von 5 TEUR enthalten.

Zinsen aus Kreditaufnahmen
Die Zinsaufwendungen in Hohe von 2 TEUR resultieren im
Wesentlichen aus den Negativzinsen.

Verwaltungsvergiitung

Gemil den besonderen Vertragsbestimmungen des Fonds
sind fiir den Berichtszeitraum vom 01. April 2015 bis zum
31. Mirz 2016 Aufwendungen fiir die Verwaltungsvergiitung
in Hohe von 755 TEUR angefallen.

Priifungs- und Veroffentlichungskosten
Die Priifungs- und Verdffentlichungskosten fiir den Berichts-
zeitraum belaufen sich auf 47 TEUR.

Sonstige Aufwendungen

Die sonstigen Aufwendungen von insgesamt 72 TEUR resul-
tieren aus Steuerberatungskosten in Hohe von 64 TEUR sowie
Sachverstindigenkosten in Hohe von 5 TEUR. Des Weiteren
beinhaltet diese Position Aufwendungen fiir sonstige Beratung
(3 TEUR).



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

I1l. ORDENTLICHER NETTOERTRAG

IV. VERAUSSERUNGSGESCHAFTE




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Verwendungsrechnung zum 31. Marz 2016

insgesamt je Anteil
EUR EUR
I.  Berechnung der Ausschiittung
1. Vortrag aus dem Vorjahr 0,00 0,00
2. Ergebnis des Geschaftsjahres -5.921.509,56 -0,19
3. Zufiihrung aus dem Sondervermdgen 0,00 0,00
Il Zur Ausschiittung verfiigbar 0,00 0,00
1. Einbehalt gemaR § 78 InvG 0,00 0,00
2. Der Wiederanlage zugefiihrt 0,00 0,00
3. Vortrag auf neue Rechnung 0,00 0,00
Ill. Gesamtausschiittung 0,00 0,00
Barausschiittung vom 15. Juli 2015 0,00 0,00
Barausschiittung vom 15. Dezember 2015 0,00 0,00
Darstellung der Auszahlungen im Rahmen der eingeleiteten
Auflosung des Sondervermogens
[HELEEETN je Anteil
EUR EUR
1. Auszahlung vom 19. Juli 2013"
Barauszahlung 139.209.192,00 4,50
2.A hlung vom 20. D ber 20132
Barauszahlung 72.698.133,60 2,35
3. Auszahlung vom 22. Juli 2014%
Barauszahlung 15.467.688,00 0,50
4. Auszahlung vom 22. Dezember 2014*
Barauszahlung 7.733.844,00 0,25
5. Auszahlung vom 15. Juli 2015%
Barauszahlung 9.280.612,80 0,30
6.A g vom 17. D ber 2015°%
Barauszahlung 22.582.824,48 0,73
7. Auszahlung vom 06. Juni 2016”
Barauszahlung 7.733.844,00 0,25
Gesamtauszahlungen (Summe aus Ausschiittung und erfolgten bzw. vorgesehenen Auszahlungen
im Rahmen der eingeleiteten Auflésung des Sondervermdgens)
Barauszahlung 274.706.138,88 8,88
" Eine sechste Auszahlung von im Rahmen der eingeleiteten Auflosung des Fonds freigewordenen Mittel 4 Eine neunte Auszahlung erfolgte am 22. Dezember 2014 i. H.v. 0,25 EUR pro Anteil an die Anleger.
wurde am 19. Juli 2013 i. H. v. 4,50 EUR vorgenommen. 9 Eine zehnte Auszahlung erfolgte am 15. Juli 2015 i. H.v. 0,30 EUR pro Anteil an die Anleger.
2 Eine siebte Auszahlung erfolgte am 20. Dezember 2013 i. H.v. 2,35 EUR pro Anteil an die Anleger. % Eine elfte Auszahlung erfolgte am 17. Dezember 2015 i.H.v. 0.73 EUR pro Anteil an die Anleger.
3 Eine achte Auszahlung erfolgte am 22. Juli 2014 i.H. v. 0,50 EUR pro Anteil an die Anleger. 7 Eine zwofte Auszahlung wird am 06. Juni 2016 i. H. v. 0.25 EUR pro Anteil an die Anleger ausgezahlt.



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Entwicklung des Sondervermdgens

ENTWICKLUNG DES SONDERVERMOGENS VOM 01. APRIL 2015 BIS 31. MARZ 2016

EUR

I. Wert des Sondervermdgens am Beginn des Geschiftsjahres 109.327.991,46

Il. Wert des Sondervermdgens am Ende des Geschéftsjahres 76.859.968,54




Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Erlauterung zur Entwicklung des
Fondsvermogens

Die Entwicklung des Fondsvermdgens zeigt auf, welche Ge-
schiftsvorfélle wahrend der Berichtsperiode zu dem neuen in
der Vermogensaufstellung des Fonds ausgewiesenen Vermogen
gefiihrt haben. Es handelt sich also um die Aufgliederung der
Differenz zwischen dem Vermogen zu Beginn und am Ende
des Berichtszeitraums.

Am 17. Dezember 2015 erfolgte die elfte Auszahlung an

die Anleger im Rahmen der eingeleiteten Auflésung des Fonds
in Héhe von insgesamt 22,5 Mio., was einem Betrag von

0,73 Euro pro Anteil entspricht.

Die Summe der insgesamt erwirtschafteten Ertrdge betragt

938 TEUR, die der Aufwendungen 913 TEUR. Somit ergibt
sich fiir den Berichtszeitraum ein ordentlicher Nettoertrag von
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25 TEUR. Die detaillierte Zusammensetzung des ordentlichen
Nettoergebnisses und des VerduBerungsergebnisses von
—5.946 TEUR ist aus der Ertrags- und Aufwandsrechnung
ersichtlich.

Die realisierten Verluste in Hohe von 5.946 TEUR resultieren
im wesentlichen aus dem Verkauf der Beteiligungsgesellschaft
in Osterreich.

Die Nettowertéinderung der nicht realisierten Gewinne/
Verluste aus Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften belaufen sich im Berichtszeitraum insgesamt
auf 5.317 TEUR. Davon entfallen Verluste in Héhe von
5.317 TEUR auf Buchwertédnderungen aus dem Verkauf der
Beteiligung in Osterreich.

Zum Berichtsstichtag am 31. Midrz 2016 ergibt sich aus den
erlduterten Positionen ein Fondsvermogen von 76.860 TEUR.



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Entwicklung des Fonds

31.03.2013 31.03.2014 31.03.2015 31.03.2016
Immobilien (EUR) 140.700.000,00 0,00 0,00 0,00
Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften (EUR) 125.639.202,01 66.268.513,90 50.953.347,92 38.778.217,98
Liquidititsanlagen (EUR) 85.258.192,35 56.029.490,27 51.849.431,31 41.022.089,72
Sonstige Vermdgensgegenstande (EUR) 65.860.206,01 279.738,66 141.288,06 285.295,43
.I. Verbindlichkeiten und Riickstellungen (EUR) 26.373.808,38 1.182.012,09 2.616.075,83 3.225.634,59
Fondsvermagen (EUR) 391.083.791,99 123.395.730,74 109.327.991,46
Anteilumlauf 30.935.376 30.935.376 30.935.376 30.935.376
Anteilwert (EUR) 12,64 3,99 3,53 248
Tag der Ausschiittung 19.07.2013 20.12.2013 19.07.2014 2242.2014 15.07.2015 17.12.2015
Ausschilttung je Anteil (EUR) 0,15 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00
Auszahlung je Anteil (EUR) 435 2,06 0,50 0,25 0,30 073

30.04. 31.05. 30.06. 31.07. 31.08. 30.09. 31.10. 30.11. 31.12. 31.01. 28.02. 31.03.
2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016
5
4
3 341
I 2,67
2
1
0
0,00 0,00 -0,01 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05 -0,19 -0,19 -0,19 -0,19 -0,19
Ertragsstock B Vermogensstock

Der Ertragsstock stellt das im Anteilwert enthaltene ordent- nach Ablauf des Geschiftsjahres. Der Vermdgensstock ist die

liche Nettoergebenis unter Einbezug der realisierten Gewinne Differenz zwischen Anteilwert und Ertragsstock und steht in

und Vortriage aus dem Vorjahr sowie des Ertragsausgleichs dar. der Regel fiir Ausschiittungen nicht zu Verfiigung.
Er ist Ausgangsbasis fiir die Berechnung der Ausschiittung

Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir die Wertentwicklung in der Zukunft.
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Vermerk des Abschlusspriifers

Die CACEIS Bank Deutschland GmbH hat uns beauftragt,
gemal § 44 Abs. 6 des Investmentgesetzes (InvG) den
Abwicklungsbericht des Sondervermdgens Morgan Stanley
P2 Value fiir den Zeitraum vom 1. April 2015 bis

31. Mirz 2016 zu priifen.

Die Aufstellung des Abwicklungsberichts nach den Vor-
schriften des InvG liegt in der Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter der Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tiber den Abwick-
lungsbericht abzugeben.

Wir haben unsere Priifung nach §44 Abs. 6 InvG unter Beach-
tung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestell-
ten deutschen Grundsitze ordnungsméBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und
durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich
auf den Abwicklungsbericht wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung
der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die
Abwicklung des Sondervermogens sowie die Erwartungen
iiber moégliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems und die Nachweise fiir die Angaben
im Abwicklungsbericht tiberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung
der angewandten Rechnungslegungsgrundsétze fiir den
Abwicklungsbericht und der wesentlichen Einschitzungen

der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere
Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.
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Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Abwicklungsbericht
den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, 02. Mai 2016

Deloitte & Touche GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Nemet)
Wirtschaftspriifer

(Dr. Zilch)
Wirtschaftspriifer



Steuerliche Hinweise flir Anteilinhaber

Der Anteilpreis zum 31. Mirz 2016 betrigt 2,48 EUR und ist
somit gegeniiber dem Anteilpreis zum Anfang des Geschéfts-
jahres von 3,53 EUR um 1,05 EUR gesunken. Beriicksichtigt
man die im Laufe des Geschiftsjahres vorgenommene
Zwischenausschiittung in Hohe von 0,73 EUR sowie die End-
ausschiittung in Hohe von 0,25 EUR je Anteil, so betragt der
gesamte Anlageerfolg des laufenden Geschiftsjahres 0,98 EUR
je Anteil. Vom Privatanleger zu versteuern sind insgesamt fiir
beide Ausschiittungen 0,0000 EUR je Anteil.

Die Endausschiittung fiir das Geschéftsjahr vom 1. April 2015
bis zum 31. Mérz 2016 betrdgt 0,25 EUR je Anteil und erfolgt
auf Basis des Ausschiittungsbeschlusses vom 31. Mai 2016 am
6. Juni 2016. Davon sind 0,2500 EUR je Anteil oder 100,00 %
steuerfrei bzw. nicht steuerbar, sofern die Anteile im Privat-
vermogen gehalten werden. Somit unterliegen 0,0000 EUR

je Anteil — oder, bezogen auf die Ausschiittung, 0,0 % — beim
Privatanleger der Besteuerung. Bei der Zwischenausschiittung
am 17.12.2015 in Hohe von 0,73 EUR sind 0,7300 EUR steuer-
frei bzw. nicht steuerbar. Somit unterliegen bei der Zwischen-
ausschiittung 0,0000 EUR je Anteil — oder, bezogen auf die
Ausschiittung, 0,00 % — beim Privatanleger der Besteuerung.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Der steuerpflichtige Teil der Ausschiittung und der ausschiit-
tungsgleichen Ertrdge von 0,0000 EUR je Anteil bei der
Endausschiittung sowie 0,0000 EUR bei der Zwischenaus-
schiittung unterliegt bei Anteilen im Privatvermodgen der
Abgeltungsteuer in Hohe von 25 % und somit einer Steuerlast
von insgesamt 0,0000 EUR je Anteil (zuziiglich Solidaritéts-
zuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer).

Die ertragsteuerliche Behandlung der Gesamtausschiittung
ergibt sich aus nachstehender Tabelle. Die steuerlich zu
erfassenden Ertrige — die Summe der ausgeschiitteten und
ausschiittungsgleichen Ertrige — betragen somit insgesamt
0,0000 EUR je Anteil. Der nicht steuerpflichtige Anteil in
Hohe von 0,9800 EUR je Anteil im Privatvermdgen setzt sich
aus nicht steuerbaren Bestandteilen (z. B. Abschreibung und
Substanzauskehr) zusammen. Die vollstdndige Fassung der
nach § 5 Investmentsteuergesetz zu bescheinigenden Besteue-
rungsgrundlagen kann Seite 60 entnommen werden.
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Zwischenausschiittung Endausschiittung

Fiir Anteile im Fiir Anteile im Fiir Anteile im Fiir Anteile im
Privatvermogen  Betriebsvermogen®) Privatvermogen  Betriebsvermdgen*)
in EUR in EUR in EUR in EUR
Ausschiittung je Anteil (inkl. inlandischer und auslandischer Quellensteuer) 0,7300 0,7300 0,2500 0,2500
Ausgeschiittete Ertrage je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon steuerfrei 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
DBA-steuerfreie auslandische Einkiinfte" 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
steuerfreier Anteil Dividenden? 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
steuerfreie VerauRerungsgewinne 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon steuerpflichtig 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ausschiittungsgleiche Ertrage je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon steuerfrei 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon steuerpflichtig 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ausgeschiittete und ausschiittungsgleiche Ertrage je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Steuerpflichtiger Gesamtertrag je Anteil 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Bemessungsgrundlage Kapitalertragsteuer 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Kapitalertragsteuer 25 % (sog. Abgeltungsteuer)® 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
°) Die hier ausgewiesenen Betrage beziehen sich auf Anteile im Betriebsvermégen einer natiirlichen 2 Dividenden sind bei natiirlichen Personen, die ihre Anteile im Betriebsvermdgen halten,
Person. Fiir die Korperschaften (BV Il und BV IIl) wird auf die Bescheinigung der steuerlichen Angaben zu 40 % steuerbefreit (Teileinkiinfteverfahren)
nach §5 InvStG verwiesen. 3 Zzgl. Solidaritatszuschlag und gegebenenfalls Kirchensteuer

1" Unterliegen im Betriebsvermégen von natiirlichen Personen dem Progressionsvorbehalt.
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Die folgenden Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften
gelten nur fiir Anleger, die in Deutschland unbeschrénkt
steuerpflichtig sind. Ausldandischen Anlegern empfehlen wir,
sich mit Thren Steuerberatern in Verbindung zu setzen und
mogliche steuerliche Konsequenzen in Threm Heimatland
individuell zu kldren.

Das Sondervermogen ist als Zweckvermdgen von der Korper-
schaft- und Gewerbesteuer befreit. Die steuerpflichtigen Ertrige
des Sondervermdgens werden jedoch beim Privatanleger als
Einkiinfte aus Kapitalvermégen der Einkommensteuer unter-
worfen, soweit diese zusammen mit sonstigen Kapitalertrigen
den Sparer-Pauschbetrag von jahrlich 801,— EUR (fiir Allein-
stehende oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602,— EUR
(fir zusammen veranlagte Ehegatten) iibersteigen.

Einkiinfte aus Kapitalvermdgen unterliegen grundsétzlich
einem Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag
und ggf. Kirchensteuer). Zu den Einkiinften aus Kapitalvermo-
gen gehoren auch die vom Sondervermdgen ausgeschiitteten
Ertrage, die ausschiittungsgleichen Ertrage, der Zwischen-
gewinn sowie der Gewinn aus dem An- und Verkauf von
Fondsanteilen, wenn diese nach dem 31.12.2008 erworben
wurden bzw. werden."

Der Steuerabzug hat fiir den Privatanleger grundsitzlich Ab-
geltungswirkung (sog. Abgeltungsteuer), so dass die Einkiinfte
aus Kapitalvermogen regelméBig nicht in der Einkommen-
steuererklarung anzugeben sind. Bei der Vornahme des Steuer-
abzugs werden durch die depotfiihrende Stelle grundsitzlich
bereits Verlustverrechnungen vorgenommen und ausldndische
Quellensteuern angerechnet.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Der Steuerabzug hat u. a. aber dann keine Abgeltungswirkung,
wenn der personliche Steuersatz geringer ist als der Abgeltungs-
satz von 25 %. In diesem Fall konnen die Einkiinfte aus
Kapitalvermogen in der Einkommensteuererkldrung angegeben
werden. Das Finanzamt setzt dann den niedrigeren persdnlichen
Steuersatz an und rechnet auf die personliche Steuerschuld den
vorgenommenen Steuerabzug an (sog. Glinstigerpriifung).

Sofern Einkiinfte aus Kapitalvermogen keinem Steuerabzug
unterlegen haben (weil z. B. ein Gewinn aus der VerduBerung
von Fondsanteilen in einem ausldndischen Depot erzielt wird),
sind diese in der Steuererkldarung anzugeben. Im Rahmen der
Veranlagung unterliegen die Einkiinfte aus Kapitalvermogen
dann ebenfalls dem Abgeltungssatz von 25 % oder dem niedri-
geren personlichen Steuersatz.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermdgen befinden, werden
die Ertrige als Betriebseinnahmen steuerlich erfasst. Die
steuerliche Gesetzgebung erfordert zur Ermittlung der steuer-
pflichtigen bzw. der kapitalertragsteuerpflichtigen Ertrage eine
differenzierte Betrachtung der Ertragsbestandteile.

" Gewinne aus dem Verkauf von vor dem 01.01.2009 erworbenen Fondsanteilen
sind beim Privatanleger steuerfrei.
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Inlandische Mietertriage, Zinsen, Dividenden (insb. aus
Immobilien-Kapitalgesellschaften), sonstige Ertrige
und Gewinne aus dem Verkauf inliindischer Immobilien
innerhalb von 10 Jahren seit Anschaffung
Ausgeschiittete oder thesaurierte Ertrage (inldndische Miet-
ertrige, Dividenden, Zinsen, sonstige Ertrige) und Gewinne
aus dem Verkauf inldndischer Immobilien innerhalb von

10 Jahren nach Anschaffung unterliegen bei Inlandsverwah-
rung grundsitzlich dem Steuerabzug von 25 % (zuziiglich
Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden, wenn
der Anleger Steuerinlidnder ist und einen Freistellungsauftrag
vorlegt, sofern die steuerpflichtigen Ertragsteile 801,— EUR
bei Einzelveranlagung bzw. 1.602,— EUR bei Zusammen-
veranlagung von Ehegatten nicht iibersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer Nichtveranlagungs-
(NV)-Bescheinigung.

Verwahrt der inldndische Anleger die Anteile eines steuerrecht-
lich ausschiittenden Sondervermogens in einem inlédndischen
Depot bei der KVG (Kapitalverwaltungsgesellschaft) oder
einem Kreditinstitut (Depotfall), so nimmt die depotfithrende
Stelle als Zahlstelle vom Steuerabzug Abstand, wenn ihr vor
dem festgelegten Ausschiittungstermin ein in ausreichender
Hohe ausgestellter Freistellungsauftrag nach amtlichem Muster
oder eine NV-Bescheinigung, die vom Finanzamt fiir die Dauer
von maximal drei Jahren erteilt wird, vorgelegt wird. In diesem
Fall erhilt der Anleger die gesamte Ausschiittung ungekiirzt
gutgeschrieben.
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Fiir den Steuerabzug eines thesaurierenden Sondervermdgens
stellt das Sondervermdgen den depotfiihrenden Stellen die
Kapitalertragsteuer nebst den maximal anfallenden Zuschlag-
steuern (Solidaritdtszuschlag und Kirchensteuer) zur Verfiigung.
Die depotfiihrenden Stellen nehmen den Steuerabzug wie im
Ausschiittungsfall unter Beriicksichtigung der personlichen
Verhiltnisse der Anleger vor, so dass insbesondere ggf. die
Kirchensteuer abgefiihrt werden kann. Soweit das Sonder-
vermogen den depotfithrenden Stellen Betrdge zur Verfiigung
gestellt hat, die nicht abgefiihrt werden miissen, erfolgt eine
Erstattung.

Befinden sich die Anteile im Depot bei einem inlédndischen
Kreditinstitut oder einer inlandischen KVG, so erhilt der An-
leger, der seiner depotfiihrenden Stelle einen in ausreichender
Hohe ausgestellten Freistellungsauftrag oder eine NV-Beschei-
nigung vor Ablauf des Geschiftsjahres des Sondervermogens
vorlegt, den depotfithrenden Stellen zur Verfiigung gestellten
Betrag auf seinem Konto gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Bescheinigung
nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt wird, erhilt der Anleger
auf Antrag von der depotfithrenden Stelle eine Steuerbeschei-
nigung iiber den einbehaltenen und abgefiihrten Steuerabzug
und den Solidaritdtszuschlag. Der Anleger hat dann die
Moglichkeit, den Steuerabzug im Rahmen seiner Einkommen-
steuerveranlagung auf seine personliche Steuerschuld anrech-
nen zu lassen.

Werden Anteile ausschiittender Sondervermégen nicht in
einem Depot verwahrt und Ertragsscheine einem inlédndischen
Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwahrung), wird der Steuer-
abzug in Hohe von 25 % zzgl. Solidarititszuschlag vorgenom-
men.

Dividenden von ausldndischen (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften als so genannte Schachteldividende konnen nach
Auffassung der Finanzverwaltung nicht steuerfrei sein.



Gewinne aus dem Verkauf inléindischer und
auslindischer Immobilien nach Ablauf von 10 Jahren
seit der Anschaffung

Gewinne aus dem Verkauf inldndischer und auslandischer
Immobilien auBBerhalb der 10-Jahresfrist, die auf der Ebene
des Sondervermogens erzielt werden, sind beim Anleger stets
steuerfrei.

Auslindische Mietertrige und Gewinne aus dem
Verkauf ausléindischer Immobilien innerhalb von

10 Jahren seit der Anschaffung

Steuerfrei bleiben auslédndische Mietertrage und Gewinne aus
dem Verkauf auslédndischer Immobilien, auf deren Besteuerung
Deutschland aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens
(Freistellungsmethode) verzichtet hat (Regelfall). Die steuer-
freien Ertrdge wirken sich auch nicht auf den anzuwendenden
Steuersatz aus (kein Progressionsvorbehalt).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder

kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
gelten die Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus dem
Verkauf inlandischer Immobilien innerhalb von 10 Jahren seit
Anschaffung analog. Die in den Herkunftslandern gezahlten
Steuern konnen ggf. auf die deutsche Einkommensteuer
angerechnet werden, sofern die gezahlten Steuern nicht bereits
auf der Ebene des Sondervermdgens als Werbungskosten
beriicksichtigt wurden.

Gewinne aus der Veriduflerung von Wertpapieren,
Gewinne aus Termingeschiften und Ertriige aus
Stillhalterprimien

Gewinne aus der VerduBerung von Aktien, eigenkapitalahn-
lichen Genussrechten und Investmentanteilen, Gewinne aus
Termingeschéften sowie Ertrage aus Stillhalterprdmien, die auf
der Ebene des Sondervermdgens erzielt werden, werden beim
Anleger nicht erfasst, solange sie nicht ausgeschiittet werden.
Zudem werden die Gewinne aus der Verduflerung der in

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

§ 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie nicht
ausgeschiittet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,,normale“ Anleihen und nicht verbriefte Forderungen mit
festem Kupon sowie Down-Rating-Anleihen, Floater und
Reverse-Floater,

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines
veroffentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im
Verhiltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihe und Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte
Gewinnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,,cum‘“-erworbene Optionsanleihen.

Werden Gewinne aus der VerduBerung der o. g. Wertpapiere/
Kapitalforderungen, Gewinne aus Termingeschéften sowie
Ertrage aus Stillhalterprdmien ausgeschiittet, sind sie grund-
sétzlich steuerpflichtig und unterliegen bei Verwahrung der
Anteile im Inland dem Steuerabzug von 25 % (zuziiglich
Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer). Ausgeschiittete
Gewinne aus der VerduBBerung von Wertpapieren und Gewinne
aus Termingeschiften sind jedoch steuerfrei, wenn die Wert-
papiere auf Ebene des Sondervermogens vor dem 01.01.2009
erworben bzw. die Termingeschéfte vor dem 01.01.2009 ein-
gegangen wurden.

Gewinne aus der Verduferung von Kapitalforderungen, die

nicht in der o. g. Aufzidhlung enthalten sind, sind steuerlich wie
Zinsen zu behandeln.
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Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslindischen
Immobilien-Personengesellschaften

Ertrage aus der Beteiligung an in- und ausldandischen Immo-
bilien-Personengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende
des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene
des Sondervermogens zu erfassen. Sie sind nach allgemeinen
steuerlichen Grundsétzen zu beurteilen.

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleicharti-
gen positiven Ertragen auf der Ebene des Sondervermogens,
werden diese auf Ebene des Sondervermogens steuerlich vor-
getragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermdgens mit
kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertrédgen der
Folgejahre verrechnet werden.

Eine direkte Zurechnung der negativen steuerlichen Ertrage
auf den Anleger ist nicht moglich. Damit wirken sich diese
negativen Betrdge beim Anleger einkommensteuerlich erst in
dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das Ge-
schéftsjahr des Sondervermdgens endet, bzw. die Ausschiittung
fiir das Geschiftsjahr des Sondervermdgens erfolgt, fiir das die
negativen steuerlichen Ertrdge auf Ebene des Sondervermdgens
verrechnet werden. Eine frithere Geltendmachung bei der Ein-
kommensteuer des Anlegers ist nicht mdglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind
nicht steuerbar. Substanzauskehrungen, die der Anleger wéh-
rend seiner Besitzzeit erhalten hat, sind allerdings dem steu-
erlichen Ergebnis aus der VerduB3erung der Fondsanteile hinzu
zurechnen, d. h. sie erhdhen den steuerlichen Gewinn.

VeriduBlerungsgewinne auf Anlegerebene

Werden Anteile an einem Sondervermdgen, die nach dem
31.12.2008 erworben wurden, von einem Privatanleger verdu-
Bert, unterliegt der Verduerungsgewinn dem Abgeltungssatz
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von 25 %. Sofern die Anteile in einem inldndischen Depot
verwahrt werden, nimmt die depotfithrende Stelle den Steuer-
abzug vor. Der Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidaritéts-
zuschlag und ggf. Kirchensteuer) kann durch die Vorlage eines
ausreichenden Freistellungsauftrags bzw. einer NV-Bescheini-
gung vermieden werden.

Werden solche Anteile von einem Privatanleger mit Verlust
verduflert, dann ist der Verlust mit anderen positiven Einkiinf-
ten aus Kapitalvermdgen verrechenbar. Sofern die Anteile in
einem inlandischen Depot verwahrt werden und bei derselben
depotfiihrenden Stelle im selben Kalenderjahr positive Ein-
kiinfte aus Kapitalvermdgen erzielt wurden, nimmt die depot-
fithrende Stelle die Verlustverrechnung vor.

Bei einer VerduBerung von vor dem 01.01.2009 erworbenen
Anteilen ist der Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei.

Bei der Ermittlung des VerduBerungsgewinns sind die An-
schaffungskosten um den Zwischengewinn im Zeitpunkt der
Anschaffung und der Verdauferungspreis um den Zwischen-
gewinn im Zeitpunkt der Verduerung zu kiirzen, damit es
nicht zu einer doppelten einkommensteuerlichen Erfassung
von Zwischengewinnen (siehe unten) kommen kann. Zudem
ist der VerduBerungspreis um die thesaurierten Ertrage zu
kiirzen, die der Anleger bereits versteuert hat, damit es auch
insoweit nicht zu einer Doppelbesteuerung kommt.

Der Gewinn aus der VerduBerung nach dem 31.12.2008
erworbener Fondsanteile ist insoweit steuerfrei, als er auf die
wihrend der Besitzzeit im Fonds entstandenen, noch nicht
auf der Anlegerebene erfassten, DBA-steuerfreien Ertrage
zuriickzufiihren ist (sogenannter besitzzeitanteiliger Immo-
biliengewinn).

Die KVG veréffentlicht den Immobiliengewinn bewertungs-
téglich als Prozentsatz des Wertes des Investmentanteils.



Inlandische Mietertriage und Zinsertrige sowie
zinsahnliche Ertrige

Inlédndische Mietertrdge, Zinsen und zinsdhnliche Ertrage sind
beim Anleger grundsitzlich steuerpflichtig.? Dies gilt unab-
héngig davon, ob diese Ertrdge thesauriert oder ausgeschiittet
werden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergiitung
des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhélt der Anleger eine
Steuerbescheinigung iiber die Vornahme des Steuerabzugs.

Auslindische Mietertrige

Bei Mietertrdgen aus auslédndischen Immobilien verzichtet
Deutschland in der Regel auf die Besteuerung (Freistellung
aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens). Bei
Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch der
Progressionsvorbehalt teilweise zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, konnen
die in den Herkunftslindern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf
die deutsche Einkommen- oder Korperschaftsteuer angerech-
net werden, sofern die gezahlten Steuern nicht bereits auf der
Ebene des Sondervermogens als Werbungskosten berticksich-
tigt wurden.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und
auslindischer Immobilien

Thesaurierte Gewinne aus der VerduB3erung inlédndischer

und ausléndischer Immobilien sind beim Anleger steuerlich
unbeachtlich, soweit sie nach Ablauf von 10 Jahren seit der
Anschaffung der Immobilie auf Fondsebene erzielt werden.
Die Gewinne werden erst bei ihrer Ausschiittung steuerpflichtig,
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wobei Deutschland in der Regel auf die Besteuerung
auslandischer Gewinne (Freistellung aufgrund eines Doppel-
besteuerungsabkommens) verzichtet.

Gewinne aus der Verduflerung inldndischer und ausléndischer
Immobilien innerhalb der 10-Jahresfrist sind bei Thesaurierung
bzw. Ausschiittung steuerlich auf Anlegerebene zu beriicksich-
tigen. Dabei sind die Gewinne aus dem Verkauf inléndischer
Immobilien in vollem Umfang steuerpflichtig.

Bei Gewinnen aus dem Verkauf auslédndischer Immobilien
verzichtet Deutschland in der Regel auf die Besteuerung
(Freistellung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens).
Bei Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch
der Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen aus-
nahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder kein
Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde, konnen die
in den Herkunftslandern gezahlten Ertragsteuern ggf. auf die
deutsche Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer angerech-
net werden, sofern die gezahlten Steuern nicht bereits auf der
Ebene des Sondervermogens als Werbungskosten berticksich-
tigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergiitung
des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entsprechenden
NV-Bescheinigung moglich. Ansonsten erhélt der Anleger eine
Steuerbescheinigung iiber die Vornahme des Steuerabzugs.

2 Die zu versteuernden Zinsen sind gemaR § 2 Abs. 2a InvStG im Rahmen der Zinsschrankenregelung
nach § 4h EStG zu beriicksichtigen.
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Gewinne aus der Veriduflerung von Wertpapieren,
Gewinne aus Termingeschiften und Ertriige aus
Stillhalterprimien

Gewinne aus der VerduBerung von Aktien, eigenkapitaldahn-
lichen Genussrechten und Investmentfondsanteilen, Gewinne
aus Termingeschiften sowie Ertrdge aus Stillhalterprdmien
sind beim Anleger steuerlich unbeachtlich, wenn sie thesauriert
werden.

Zudem werden die Gewinne aus der Verduferung der nach-
folgend genannten Kapitalforderungen beim Anleger nicht
erfasst, wenn sie nicht ausgeschiittet werden:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,,normale* Anleihen und nicht verbriefte Forderungen mit
festem Kupon sowie Down-Rating-Anleihen, Floater und
Reverse-Floater,

¢) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder eines
veroffentlichten Index fiir eine Mehrzahl von Aktien im
Verhiltnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihe und Wandelanleihen,

e) ohne gesonderten Stiickzinsausweis (flat) gehandelte
Gewinnobligationen und Fremdkapital-Genussrechte und

f) ,,cum‘“-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschiittet, so sind sie steuerlich auf
Anlegerebene zu beriicksichtigen. Dabei sind Verduferungs-
gewinne aus Aktien ganz? (bei Anlegern, die Korperschaften
sind) oder zu 40 % (bei sonstigen betrieblichen Anlegern,

z.B. Einzelunternehmern) steuerfrei (Teileinkiinfteverfahren).
Verduflerungsgewinne aus Renten / Kapitalforderungen,
Gewinne aus Termingeschéften sowie Ertrdge aus Stillhalter-
pramien sind hingegen in voller Hohe steuerpflichtig.
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Ergebnisse aus der VerduBerung von Kapitalforderungen, die
nicht in der o. g. Aufzidhlung enthalten sind, sind steuerlich wie
Zinsen zu behandeln.

Ausgeschiittete WertpapierverduBerungsgewinne, ausgeschiit-
tete Termingeschéftsgewinne sowie ausgeschiittete Ertrage aus
Stillhalterpramien unterliegen grundsétzlich dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solidarititszuschlag).
Dies gilt nicht fiir Gewinne aus der VerduBerung von vor dem
01.01.2009 erworbenen Wertpapieren und fiir Gewinne aus
vor dem 01.01.2009 eingegangenen Termingeschéften. Die
auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere dann keinen
Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine unbeschriankt steuer-
pflichtige Korperschaft ist oder diese Kapitalertrige Betriebs-
einnahmen eines inldndischen Betriebs sind und dies der
auszahlenden Stelle vom Gléubiger der Kapitalertrage nach
amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklért wird.

In- und ausléindische Dividenden (insbesondere aus
Immobilien-Kapitalgesellschaften)

Vor dem 01.03.2013 dem Sondervermogen zugeflossene oder
als zugeflossen geltende Dividenden in- und ausldndischer
(Immobilien-) Kapitalgesellschaften, die auf Anteile im
Betriebsvermdgen ausgeschiittet oder thesauriert werden, sind
mit Ausnahme von Dividenden nach dem REITG bei Korper-
schaften grundsétzlich steuerfrei.¥ Aufgrund der Neuregelung
zur Besteuerung von Streubesitzdividenden sind nach dem
28.02.2013 dem Sondervermogen aus der Direktanlage zu-
geflossene oder als zugeflossen geltende Dividenden in- und
ausliandischer (Immobilien-) Kapitalgesellschaften bei Korper-
schaften steuerpflichtig.

Von Einzelunternehmern sind Dividenden — mit Ausnahme
der Dividenden nach dem REITG — zu 60 % zu versteuern
(Teileinkiinfteverfahren).

3 5% der VerauRerungsgewinne aus Aktien gelten bei Korperschaften als nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.

4 5% der Dividenden gelten bei Kérperschaften als nicht abzugsféhige Betriebsausgaben und
sind somit letztlich doch steuerpflichtig.



Inléndische Dividenden unterliegen dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solidaritdtszuschlag).

Ausldndische Dividenden unterliegen grundsdtzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solidaritats-
zuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch insbesondere
dann keinen Steuerabzug vor, wenn der Anleger eine unbe-
schréankt steuerpflichtige Korperschaft ist (wobei von Korper-
schafteni.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 4 und 5 KStG der auszahlenden
Stelle eine Bescheinigung des fiir sie zustdndigen Finanzamtes
vorliegen muss) oder die ausldndischen Dividenden Betriebs-
einnahmen eines inldndischen Betriebs sind und dies der
auszahlenden Stelle vom Glaubiger der Kapitalertrage nach
amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklért wird.

Bei gewerbesteuerpflichtigen Anlegern sind die zum Teil
einkommensteuerfreien bzw. korperschaftsteuerfreien
Dividendenertrige fiir Zwecke der Ermittlung des Gewerbe-
ertrags wieder hinzuzurechnen, nicht aber wieder zu kiirzen.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung konnen Dividenden
von ausléndischen (Immobilien-) Kapitalgesellschaften als
sogenannte Schachteldividenden in vollem Umfang nur dann
steuerfrei sein, wenn der Anleger eine (Kapital-) Gesellschaft
i.S.d. entsprechenden Doppelbesteuerungsabkommens ist
und auf ihn durchgerechnet eine geniigend hohe (Schachtel-)
Beteiligung entfallt.

Ertrige aus der Beteiligung an in- und ausléindischen
Immobilien-Personengesellschaften

Ertrage aus der Beteiligung an in- und auslédndischen Immo-
bilien-Personengesellschaften sind steuerlich bereits mit Ende
des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft auf der Ebene
des Sondervermdgens zu erfassen. Sie sind nach allgemeinen
steuerlichen Grundsétzen zu beurteilen.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Negative steuerliche Ertrige

Verbleiben negative Ertrage nach Verrechnung mit gleichartigen
positiven Ertragen auf der Ebene des Sondervermogens,
werden diese steuerlich auf Ebene des Sondervermogens
vorgetragen. Diese konnen auf Ebene des Sondervermogens mit
kiinftigen gleichartigen positiven steuerpflichtigen Ertragen der
Folgejahre verrechnet werden. Eine direkte Zurechnung der
negativen steuerlichen Ertrdge auf den Anleger ist nicht mog-
lich. Damit wirken sich diese negativen Betrdge beim Anleger
bei der Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer erst in dem
Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem das Geschéfts-
jahr des Sondervermdgens endet bzw. die Ausschiittung fiir

das Geschiftsjahr des Sondervermdgens erfolgt, fiir das die
negativen steuerlichen Ertridge auf Ebene des Sondervermdgens
verrechnet werden. Eine frithere Geltendmachung bei der
Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer des Anlegers ist
nicht moglich.

Substanzauskehrungen

Substanzauskehrungen (z. B. in Form von Bauzinsen) sind
nicht steuerbar. Dies bedeutet fiir einen bilanzierenden
Anleger, dass die Substanzauskehrungen in der Handelsbilanz
ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in der Steuerbilanz auf-
wandswirksam ein passiver Ausgleichsposten zu bilden ist und
damit technisch die historischen Anschaffungskosten steuer-
neutral gemindert werden. Alternativ konnen die fortgefiihrten
Anschaffungskosten um den anteiligen Betrag der Substanz-
ausschiittung vermindert werden.

Veriullerungsgewinne auf Anlegerebene

Gewinne aus der Verduferung von Anteilen im Betriebsvermo-
gen sind fiir Korperschaften zudem grundsétzlich steuerfrei®,

9 5% des steuerfreien VerauRerungsgewinns gelten bei Korperschaften als nicht abzugsfahige
Betriebsausgaben und sind somit steuerpflichtig.
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soweit die Gewinne aus noch nicht zugeflossenen oder noch
nicht als zugeflossen geltenden Dividenden und aus realisierten
und nicht realisierten Gewinnen des Sondervermogens aus

in- und ausldndischen Aktien bzw. Immobilien-Kapitalgesell-
schaften herrithren und soweit diese Dividenden und

Gewinne bei ihrer Zurechnung an den Anleger steuerfrei

sind (sogenannter Aktiengewinn).Von Einzelunternehmen

sind diese VerduBerungsgewinne zu 60 % zu versteuern.
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Die KVG veréffentlicht den Aktiengewinn (seit 01.03.2013
aufgrund der oben erwdhnten Gesetzesanderung betreffend
der Dividendenbesteuerung zwei Aktiengewinne getrennt fiir
Korperschaften und Einzelunternehmer) bewertungstéglich als
Prozentsatz des Wertes des Investmentanteils.

Der Gewinn aus der Verduflerung der Anteile ist zudem insoweit
steuerfrei, als er auf die wéahrend der Besitzzeit im Sonder-
vermdgen entstandenen, noch nicht auf der Anlegerebene
erfassten, nach DBA- steuerfreien Ertrége zuriickzufiihren ist
(sog. Besitzzeitanteiliger Immobiliengewinn). Hierbei handelt
es sich um noch nicht zugeflossene oder noch nicht als zuge-
flossen geltende ausldandische Mieten und realisierte und nicht
realisierte Gewinne des Fonds aus auslandischen Immobilien,
sofern Deutschland auf die Besteuerung verzichtet hat.

Die Gesellschaft verdffentlicht den Immobiliengewinn
bewertungstiglich als Prozentsatz des Anteilswertes des
Sondervermogens.



Verwahrt ein Steuerausldnder Anteile an ausschiittenden
Sondervermdgen im Depot bei einer inlandischen depot-
fiihrenden Stelle (Depotfall), wird vom Steuerabzug auf
Zinsen, zinsdhnliche Ertrige, Wertpapierverduferungsgewinne,
Termingeschiftsgewinne und auslédndische Dividenden
Abstand genommen, sofern er seine steuerliche Auslander-
eigenschaft nachweist. Sofern die Auslandereigenschaft der
depotfithrenden Stelle nicht bekannt bzw. nicht rechtzeitig
nachgewiesen wird, ist der auslédndische Anleger gezwungen,
die Erstattung des Steuerabzugs gemaB § 37 Abs. 2 AO zu
beantragen. Zusténdig ist das Betriebsstéittenfinanzamt der
depotfithrenden Stelle.

Hat ein auslédndischer Anleger Anteile thesaurierender Sonder-
vermdgen im Depot bei einer inldndischen depotfithrenden
Stelle, wird bei Nachweis seiner steuerlichen Auslandereigen-
schaft keine Steuer einbehalten, soweit es sich nicht um in-
landische Dividenden oder inldndische Mieten handelt. Erfolgt
der Antrag auf Erstattung verspétet, kann wie bei verspétetem
Nachweis der Auslédndereigenschaft bei ausschiittenden

Fonds — eine Erstattung geméal § 37 Abs. 2 AO auch nach dem
Thesaurierungszeitpunkt beantragt werden.

Fiir inldndische Dividenden und inldndische Mieten erfolgt
hingegen ein Steuerabzug. Inwieweit eine Anrechnung oder
Erstattung dieses Steuerabzugs fiir den ausldndischen An-
leger moglich ist, hingt von dem zwischen dem Sitzstaat des
Anlegers und der Bundesrepublik Deutschland bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen ab. Eine DBA-Erstattung der
Kapitalertragsteuer auf inldndische Dividenden und inlén-
dische Mieten erfolgt iiber das Bundeszentralamt fiir Steuern
(BZSt) in Bonn.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Auf den bei Ausschiittungen oder Thesaurierungen abzu-
fihrenden Steuerabzug ist ein Solidaritatszuschlag in Hohe
von 5, % zu erheben. Der Solidarititszuschlag ist bei der
Einkommensteuer und Korper- schaftsteuer anrechenbar.

Féllt kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei Thesaurierung die
Vergiitung des Steuerabzugs, ist kein Solidaritatszuschlag
abzufiihren bzw. wird dieser vergiitet.

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inldndischen
depotfiihrenden Stelle (Abzugsverpflichteter) durch den Steuer-
abzug erhoben wird, wird die darauf entfallende Kirchensteuer
nach dem Kirchensteuersatz der Religionsgemeinschaft, der der
Kirchensteuerpflichtige angehort, als Zuschlag zum Steuerab-
zug erhoben. Zu diesem Zweck hat der Kirchensteuerpflichtige
dem Abzugsverpflichteten in einem schriftlichen Antrag seine
Religionszugehdrigkeit zu benennen. Ehegatten haben in dem
Antrag zudem zu erkldren, in welchem Verhiltnis der auf jeden
Ehegatten entfallende Anteil der Kapitalertrige zu den gesam-
ten Kapitalertragen der Ehegatten steht, damit die Kirchen-
steuer entsprechend diesem Verhiltnis aufgeteilt, einbehalten
und abgefiihrt werden kann. Wird kein Aufteilungsverhiltnis
angegeben, erfolgt eine Aufteilung nach Kdpfen.

Die Abzugsfahigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe wird
bereits beim Steuerabzug mindernd berticksichtigt.

45



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Auf die auslidndischen Ertrage des Sondervermogens wird
teilweise in den Herkunftslandern Quellensteuer einbehalten.

Die KVG kann die anrechenbare Quellensteuer auf der Ebene
des Sondervermogens wie Werbungskosten abziehen. In die-
sem Fall ist die ausldndische Quellensteuer auf Anlegerebene
weder anrechenbar noch abzugsfahig.

Ubt die KVG ihr Wahlrecht zum Abzug der auslindischen
Quellensteuer auf Fondsebene nicht aus, dann wird die
anrechenbare Quellensteuer bereits beim Steuerabzug
mindernd beriicksichtigt.

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des Sonderver-
mogens ermittelt werden, sind gesondert festzustellen. Hierzu
hat die Investmentgesellschaft beim zustédndigen Finanzamt
eine Feststellungserklirung abzugeben. Anderungen der
Feststellungserkldrungen, z. B. anlisslich einer AuBlenpriifung
(§ 11 Abs. 3 InvStG) der Finanzverwaltung, werden fiir das
Geschiéftsjahr wirksam, in dem die gednderte Feststellung
unanfechtbar geworden ist. Die steuerliche Zurechnung dieser
gednderten Feststellung beim Anleger erfolgt dann zum Ende
dieses Geschiftsjahres bzw. am Ausschiittungstag bei der
Ausschiittung fiir dieses Geschéftsjahr.

Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern wirtschaftlich

die Anleger, die zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung an dem
Sondervermodgen beteiligt sind. Die steuerlichen Auswirkungen
konnen entweder positiv oder negativ sein.

Die AuBBenpriifung des Sondervermdgens fiir die Geschéfts-
jahre 2007/2008 bis 2012/2013 wurde im Marz 2015
abgeschlossen. Die aus der Auflenpriifung resultierenden
Bescheide wurden bei der Ermittlung der Besteuerungsgrund-
lagen gem. § 5 InvStG zum 31. Mérz 2015 beriicksichtigt.
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Zwischengewinne sind die im Verkaufsorder Riickgabepreis
enthaltenen Entgelte fiir vereinnahmte oder aufgelaufene
Zinsen sowie Gewinne aus der Verduferung von nicht in

§ 1 Abs. 3 Satz 3 Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten
Kapitalforderungen, die vom Fonds noch nicht ausgeschiittet
oder thesauriert und infolgedessen beim Anleger noch nicht
steuerpflichtig wurden (etwa mit Stiickzinsen aus festverzins-
lichen Wertpapieren vergleichbar).

Der vom Sondervermogen erwirtschaftete Zwischengewinn ist
bei Riickgabe oder Verkauf der Anteile durch Steuerinlénder
einkommensteuerpflichtig. Der Steuerabzug auf den Zwischen-
gewinn betrdgt 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und

gef. Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn kann
im Jahr der Zahlung beim Privatanleger einkommensteuerlich
als negative Einnahme abgesetzt werden, wenn ein Ertrags-
ausgleich durchgefiihrt wird und sowohl bei der Veréffent-
lichung des Zwischengewinns als auch im Rahmen der von
den Berufstrigern zu bescheinigenden Steuerdaten hierauf
hingewiesen wird. Er wird bereits beim Steuerabzug steuer-
mindernd beriicksichtigt. Wird der Zwischengewinn nicht
verdffentlicht, sind jéhrlich 6 % des Entgelts fiir die Riickgabe
oder VerduBerung des Investmentanteils als Zwischengewinn
anzusetzen. Bei betrieblichen Anlegern ist der gezahlte
Zwischengewinn unselbstandiger Teil der Anschaffungskosten,
die nicht zu korrigieren sind. Bei Riickgabe oder VerduBerung
des Investmentanteils bildet der erhaltene Zwischengewinn
einen unselbstdndigen Teil des VerduBerungserloses. Eine
Korrektur ist nicht vorzunehmen.

Die Zwischengewinne kdnnen regelméfig auch den
Abrechnungen sowie den Ertragnisaufstellungen der Banken
entnommen werden.



In den Féllen der Verschmelzung eines inldndischen Sonder-
vermdgens in ein anderes inldndisches Sondervermogen
kommt es weder auf der Ebene der Anleger noch auf der Ebene
der beteiligten Sondervermdgen zu einer Aufdeckung von
stillen Reserven, d. h. dieser Vorgang ist steuerneutral. Das
Gleiche gilt fiir die Ubertragung aller Vermdgensgegenstinde
eines inldndischen Sondervermdgens auf eine inléndische In-
vestmentaktiengesellschaft oder ein Teilgesellschaftsvermogen
einer inlédndischen Investmentaktiengesellschaft. Erhalten die
Anleger des iibertragenden Sondervermdgens eine Barzahlung
im Sinne des § 190 KAGB, ist diese wie eine Ausschiittung
eines sonstigen Ertrags zu behandeln. Vom iibertragenden
Sondervermodgen erwirtschaftete und noch nicht ausgeschiittete
Ertrige werden den Anlegern zum Ubertragungsstichtag als
sog. Ausschiittungsgleiche Ertrage steuerlich zugewiesen.

Die oben genannten Besteuerungsgrundsitze (sog. transparente
Besteuerung fiir Investmentfonds im Sinne des Investment-
steuergesetzes (nachfolgend ,,InvStG*)) gelten nur, wenn das
Sondervermogen unter die Bestandsschutzregelung des InvStG
fallt.® Daflir muss das Sondervermogen vor dem 24.12.2013
aufgelegt worden sein und die Anlagebestimmungen und
Kreditaufnahmegrenzen nach dem ehemaligen Investment-
gesetz erfiillen. Alternativ bzw. spétestens nach Ablauf der
Bestandsschutzzeit muss das Sondervermogen die steuerlichen
Anlagebestimmungen nach dem InvStG — dies sind die Grund-
sdtze nach denen das Sondervermégen investieren darf, um
steuerlich als Investmentfonds behandelt zu werden — erfiillen.
In beiden Fillen miissen zudem sédmtliche Besteuerungsgrund-
lagen nach der steuerlichen Bekanntmachungspflicht entspre-
chend den Vorgaben in § 5 Abs. 1 InvStG bekannt gemacht
werden. Hat der Fonds Anteile an anderen Investmentvermo-
gen erworben”, so gelten die oben genannten Besteuerungs-

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

grundsitze ebenfalls nur, wenn (i) der jeweilige Zielfonds
entweder unter die Bestandsschutzregelungen des InvStG fallt
oder die steuerlichen Anlagebestimmungen nach dem InvStG
erfiillt und (ii) die Verwaltungsgesellschaft fiir diese Zielfonds
den steuerlichen Bekanntmachungspflichten nachkommt.

Die KVG ist bestrebt, die steuerlichen Anlagebestimmungen
bzw. im Falle des Bestandsschutzes die Anlagebestimmungen
und Kreditaufnahmegrenzen nach dem Investmentgesetz

zu erfiillen und sdmtliche Besteuerungsgrundlagen, die ihr
zuginglich sind, bekannt zu machen.

Die erforderliche Bekanntmachung kann jedoch nicht garan-
tiert werden, insbesondere soweit das Sondervermogen Anteile
an Investmentvermogen erworben hat und die jeweilige
Verwaltungsgesellschaft fiir diese den steuerlichen Bekannt-
machungspflichten nicht nachkommt. In diesem Fall werden
die Ausschiittungen und der Zwischengewinn sowie 70 %

der Wertsteigerung im letzten Kalenderjahr bezogen auf die
jeweiligen Anteile am Investmentvermogen (mindestens
jedoch 6% des Riicknahmepreises) als steuerpflichtiger Ertrag
auf der Ebene des Fonds angesetzt.

Die KVG ist zudem bestrebt, andere Besteuerungsgrund-
lagen auBlerhalb der Anforderungen des § 5 Abs. 1 InvStG
(insbesondere den Aktiengewinn, den Immobiliengewinn und
den Zwischengewinn) bekannt zu machen.

Sofern die Anlagebestimmungen und Kreditaufnahmegrenzen
nach dem ehemaligen Investmentgesetz bzw. die steuerlichen
Anlagebestimmungen nach dem InvStG nicht eingehalten
werden, ist das Sondervermogen als Investitionsgesellschaft zu
behandeln. Die Besteuerung richtet sich nach den Grundsétzen
fiir Investitionsgesellschaften.®

6 §22 Abs. 2 InvStG
7§10 InvStG
8 §18 bzw. § 19 InvStG
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Die Zinsinformationsverordnung (kurz ZIV), mit der die
Richtlinie 2003/48 EG des Rates vom 03.06.2003, ABL. EU
Nr.L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll grenziiberschreitend die
effektive Besteuerung von Zinsertragen natiirlicher Personen
im Gebiet der EU sicherstellen. Mit einigen Drittstaaten
(insbesondere mit der Schweiz, Liechtenstein, Channel Islands,
Monaco und Andorra) hat die EU Abkommen abgeschlossen,
die der EU-Zinsrichtlinie weitgehend entsprechen.

Dazu werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine im euro-
pédischen Ausland oder bestimmten Drittstaaten ansédssige
natiirliche Person von einem deutschen Kreditinstitut (das
insoweit als Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhélt, von dem
deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt fiir Steuern
und von dort aus letztlich an die ausldndischen Wohnsitz-

finanzdmter gemeldet.

Entsprechend werden grundsitzlich Zinsertrdge, die eine
natiirliche Person in Deutschland von einem ausldndischen
Kreditinstitut im européischen Ausland oder in bestimmten
Drittstaaten erhélt, von dem ausldndischen Kreditinstitut letzt-
lich an das deutsche Wohnsitzfinanzamt gemeldet. Alternativ
behalten einige auslédndische Staaten Quellensteuern ein, die in
Deutschland anrechenbar sind. Konkret betroffen sind folglich
die innerhalb der EU bzw. in den beigetretenen Drittstaaten
ansdssigen Privatanleger, die grenziiberschreitend in einem
anderen EU-Land ihr Depot oder Konto fiihren und Zinsertrage
erwirtschaften.

U. a. Luxemburg und die Schweiz haben sich verpflichtet, von
den Zinsertrigen eine Quellensteuer i. H. v. 35 % einzubehalten.
Der Anleger erhilt im Rahmen der steuerlichen Dokumentation
eine Bescheinigung, mit der er sich die abgezogenen Quellen-
steuern im Rahmen seiner Einkommensteuererklarung anrech-

nen lassen kann.
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Alternativ hat der Privatanleger die Moglichkeit, sich vom
Steuerabzug im Ausland befreien zu lassen, indem er eine
Erméchtigung zur freiwilligen Offenlegung seiner Zinsertrige
gegeniiber dem auslédndischen Kreditinstitut abgibt, die es
dem Institut gestattet, auf den Steuerabzug zu verzichten und
stattdessen die Ertrdge an die gesetzlich vorgegebenen Finanz-
behorden zu melden. Nach der ZIV ist von der KVG fiir jeden
in- und auslandischen Fonds anzugeben, ob er der ZIV unter-
liegt (in scope) oder nicht (out of scope).

Fiir diese Beurteilung enthilt die ZIV zwei wesentliche
Anlagegrenzen.

Wenn das Vermdgen eines Fonds aus hochstens 15 % Forde-
rungen im Sinne der ZIV besteht, haben die Zahlstellen,

die letztendlich auf die von der KVG gemeldeten Daten
zuriickgreifen, keine Meldungen an das Bundeszentralamt
fiir Steuern zu versenden. Ansonsten 16st die Uberschreitung
der 15 %-Grenze eine Meldepflicht der Zahlstellen an das
Bundeszentralamt fiir Steuern iiber den in der Ausschiittung
enthaltenen Zinsanteil aus.

Bei Uberschreiten der 25 %-Grenze ist der in der Riickgabe
oder VerduBerung der Fondsanteile enthaltene Zinsanteil zu
melden. Handelt es sich um einen ausschiittenden Fonds, so
ist zusatzlich im Falle der Ausschiittung der darin enthaltene
Zinsanteil an das Bundeszentralamt fiir Steuern zu melden.
Handelt es sich um einen thesaurierenden Fonds, erfolgt eine
Meldung konsequenterweise nur im Falle der Riickgabe oder
VerauBerung des Fondsanteils.



Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermdgen 16st keine
Grunderwerbsteuer aus.

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteuerungs-
grundlagen des Fonds fiir vorangegangene Geschiftsjahre
(z.B. aufgrund von steuerlichen AuB3enpriifungen) kann fiir den
Fall einer fiir den Anleger steuerlich grundsitzlich nachteiligen
Korrektur zur Folge haben, dass der Anleger die Steuerlast aus
der Korrektur fiir vorangegangene Geschéiftsjahre zu tragen
hat, obwohl er unter Umstidnden zu diesem Zeitpunkt nicht in
dem Sondervermdgen investiert war.

Umgekehrt kann fiir den Anleger der Fall eintreten, dass ihm
eine steuerlich grundsétzlich vorteilhafte Korrektur fiir das
aktuelle und fiir vorangegangene Geschiftsjahre, in denen er
an dem Sondervermogen beteiligt war, durch die Riickgabe
oder VerduBerung der Anteile vor Umsetzung der entsprechen-
den Korrektur nicht mehr zugutekommt.

Zudem kann eine Korrektur von Steuerdaten dazu fiihren, dass
steuerpflichtige Ertrdge bzw. steuerliche Vorteile in einem
anderen als eigentlich zutreffenden Veranlagungszeitraum
tatséchlich steuerlich veranlagt werden und sich dies beim
einzelnen Anleger negativ auswirkt.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Die steuerlichen Ausfiihrungen gehen von der derzeit
bekannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in Deutschland
unbeschriankt einkommensteuerpflichtige oder unbeschrénkt
korperschaftsteuerpflichtige Personen. Es kann jedoch keine
Gewihr dafiir ibernommen werden, dass sich die steuerliche
Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse
der Finanzverwaltung nicht dndert.
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Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Steuerliche Hinweise zur Ubertragung des Morgan Stanley P2 Value

an die Depotbank

Die Ubertragung des Fonds auf die Depotbank zum

30. September 2013 fiihrte nach deutschen steuerlichen
Grundsétzen nicht zu einem Realisierungstatbestand beim
Anleger. Inlédndische Anleger realisierten daher durch die
Ubertragung keinen Gewinn oder Verlust.

Der Fonds ist nach deutschen steuerlichen Grundsétzen fiir
Ertragsteuerzwecke selbst Steuersubjekt. In Deutschland
ergaben sich daher fiir den Fonds aus der Ubertragung keine
ertragsteuerlichen Folgen. Fiir Zwecke des Umsatzsteuerrechts
ist der Fonds selbst nicht Steuersubjekt, sondern Teil des um-
satzsteuerlichen Unternehmens der Kapitalanlagegesellschaft.
Entsprechend ist der Fonds seit 1. Oktober 2013 Teil des
Umsatzsteuerunternehmens von CACEIS. Da die Kapital-
anlagegesellschaft fiir Rechnung des Fonds zum Ubertragungs-
stichtag nicht mehr Eigentiimer deutscher Grundstiicke oder
vergleichbarer Rechte war, hatte die Ubertragung keine
grunderwerbsteuerrechtlichen Folgen in Deutschland.

Mogliche steuerliche Folgen der Ubertragung des Fonds auf
die Depotbank hinsichtlich der auslédndischen Investments und
Beteiligungen hiangen von dem entsprechend anzuwendenden
ausldndischen Recht ab. Diesbeziiglich wurde wéhrend der Ab-
wicklungsperiode eine Analyse der im Ausland noch existenten
Investitionen durchgefiihrt und entsprechender steuerlicher Rat
eingeholt.
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§ 98 des osterreichischen Einkommensteuergesetzes (EStG)
normiert diejenigen Einkiinfte natiirlicher Personen bzw. von
Korperschaften, die der beschriankten Steuerpflicht unterliegen.
Gemal § 98 Abs. 1 Z 5 lit d EStG sind Einkiinfte aus Kapital-
vermogen in Osterreich zu versteuern, sofern es sich dabei

um Einkiinfte im Sinne der §§ 40 und 42 des Immobilien-
Investmentfondsgesetzes aus im Inland gelegenen Immobilien
handelt.

Besteuert werden grundsitzlich die laufenden Bewirtschaf-
tungsgewinne aus der Vermietung und die aus der jéhrlichen
Bewertung resultierenden bzw im Rahmen einer allfalligen
VerauBerung erzielten Wertzuwéchse (im Ausmalf} von 80 %)
der osterreichischen Immobilien. Aufgrund der bei Immo-
bilieninvestmentfonds gemaf ImmolnvFG verwirklichten
Treuhandkonstruktion — das Fondsvermodgen steht im Eigen-
tum der Kapitalanlagegesellschaft, die dieses treuhéndig fiir
die Anteilinhaber verwaltet — gilt stets der einzelne Anteil-
inhaber als Steuersubjekt.

Beschrinkt steuerpflichtig sind jene natiirlichen Personen, die
in Osterreich weder einen Wohnsitz, noch ihren gew6hnlichen
Aufenthalt haben sowie Korperschaften im Sinne des Korper-
schaftsteuergesetzes (KStG), die weder ihre Geschéftsleitung

noch ihren Sitz in Osterreich haben.



Fiir natiirliche Personen betrédgt der Steuersatz fiir diese
Einkiinfte in Osterreich seit 1. Janner 2016 27,5 %. Erzielt

der Anleger in einem Kalenderjahr insgesamt nicht mehr als
EUR 2.000,00 an steuerpflichtigen Einkiinften in Osterreich,
ist die Abgabe einer Steuererklarung nicht erforderlich und

die erzielten Einkiinfte bleiben steuerfrei. Bei Uberschreiten
dieser Grenze oder auf Aufforderung durch das 6sterreichische
Finanzamt ist eine Einkommensteuererklidrung in Osterreich

abzugeben.

Fiir Korperschaften betriagt der Steuersatz 25 %. Anders als
bei natiirlichen Personen besteht jedoch kein gesetzlicher
Freibetrag.

Die auf einen Anteil entfallenden in Osterreich beschrinkt
steuerpflichtigen Einkiinfte (ausschiittungsgleichen Ertrige)
betragen fiir das Kalenderjahr 2016 EUR 0,0299. Dieser
Betrag ist mit der vom beschrinkt steuerpflichtigen Anleger
gehaltenen Anzahl von Anteilen zu multiplizieren.

Nach ImmoInvFG idF Budgetbegleitgesetz 2011 (BBG 2011,
BGBI. Nr. 2010/111) wurde normiert, dass realisierte Wert-
steigerungen bei VerduBerung von Anteilscheinen der Ver-
mogenszuwachsbesteuerung nach § 27 (3) EStG unterliegen.
Entsprechend sind realisierte Wertsteigerungen bei Verkauf
von Fondsanteilen, die nach dem 31. Dezember 2010 entgelt-
lich erworben werden, seit 1. April 2012 steuerpflichtig.

Gewinne aus der VerduBerung von Fondsanteilen durch
beschrinkt steuerpflichtige Anleger in Osterreich unterliegen
jedoch keiner Besteuerung in Osterreich.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Ist das ImmolnvFG anwendbar, sind den einzelnen in
Osterreich unbeschrinkt steuerpflichtigen Anlegern alle in
Osterreich steuerpflichtigen Einkiinfte eines Immobilienfonds
anteilig zuzurechnen. Steuersubjekt fiir die unbeschrinkte
Steuerpflicht in Osterreich ist somit der einzelne Anleger, der
einen Wohnsitz oder gewohnlichen Aufenthalt (bei Korper-
schaften Sitz oder Ort der Geschiftsleitung) in Osterreich hat.

Besteuert werden laufenden Fondsertrage (Gewinne iSd

§ 14 ImmoInvFG) und seit 1. April 2012 auch Gewinne aus
der VerduBerung von Fondsanteilen, soweit diese nach dem
31. Dezember 2010 entgeltlich erworben wurden, sogenanntes
,Neuvermogen®.

51



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Die laufenden Fondsertridge umfassen die laufenden Bewirt-
schaftungsgewinne aus der Vermietung und die aus der jéhr-
lichen Bewertung resultierenden Wertzuwéchse (im Ausmaf}
von 80 %) dsterreichischer Immobilien und von Immobilien
in Lindern, mit denen Osterreich nach bestehenden Doppel-
besteuerungsabkommen fiir Einkiinfte aus unbeweglichem
Vermodgen die Anrechnungsmethode vereinbart hat, sowie
Liquiditdtsgewinne.

Allféllige Gewinne aus der VerduBerung von Fondsanteilen
iSd BBG 2011 resultieren aus der Differenz zwischen fortge-
schriebenen Anschaffungskosten und dem VerduBerungserlos
(Riickzahlungswert). Die Anschaffungskosten sind um die
ausschiittungsgleichen Ertrdge zu erhéhen und um steuerfreie
Ausschiittungen und die Auszahlung der Kapitalertragsteuer
zu vermindern. Anschaffungsnebenkosten (Ausgabeaufschlag)
sind nicht anzusetzen, auller der Fondsanteil wird im Betriebs-
vermogen gehalten. Eine Zwischengewinnabrechnung

bei unterjdhrigem Ein- bzw. Ausstieg des Anlegers wird seit

1. April 2012 nicht mehr vorgenommen. Nach BBG 2011 sind
Zwischengewinne beim VerduBerer Teil des VerduBerungs-
erloses und beim Erwerber Teil der Anschaffungskosten.
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Fiir natiirliche Personen betriigt der Steuersatz in Osterreich
seit 1. Janner 2016 EUR 27,5 %:

» Werden die Fondsanteile bei einer dsterreichischen Depot-
bank gehalten, sind alle laufenden Fondsgewinne und
Gewinne aus der VerduBerung von Fondsanteilen durch
den verpflichtenden Kapitalertragsteuerabzug durch die
Depotbank des Anlegers endbesteuert soweit diese im
Privatvermdgen gehalten werden. Das heif3t, steuerpflich-
tige Einkiinfte aus den Fondsanteilen miissen nicht mehr in
einer Einkommensteuererkldrung des Privatanlegers erklért
werden, aufler es wird — bei einem giinstigeren Tarifsteuer-
satz — die Anwendung des allgemeinen Steuertarifs
(Regelbesteuerungsoption) beantragt bzw. die Verlustaus-
gleichsoption nach § 97 (2) EStG ausgeiibt, soweit Verluste
aus Kapitalvermogen nicht bereits durch die depotfiihrende
Stelle beim Kapitalertragsteuerabzug beriicksichtigt
wurden. Die Osterreichische Depotbank muss fiir den Fonds
keine Sicherungssteuer einbehalten.

Gewinne aus der Verduferung von im Privatvermogen
gehaltenen Fondsanteilen, die vor dem 1. Januar 2011
erworben und ab dem 1. April 2012 verdufB3ert wurden, sind
steuerfrei. Fiir ab dem 1. Januar 2011 erworbene und bis
zum 31. Mérz 2012 verduB3erte Anteilsscheine unterliegt ein
allfdlliger VerduBerungsgewinn dem Einkommensteuertarif.

Fiir im Betriebsvermodgen gehaltene Fondsanteile erstreckt
sich die Endbesteuerungswirkung auch nach dem BBG
2011 nur auf laufende Fondsertrage. Gewinne aus der
VerduBerung von im Betriebsvermdgen gehaltenen Fonds-
anteilen sind auch nach neuer Rechtslage im Veranlagungs-
weg zu erkldren. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer ist
anzurechnen.



» Werden die Fondsanteile bei einer auslédndischen Depotbank
gehalten, unterliegen die steuerpflichtigen Einkiinfte aus der
Fondsbeteiligung (laufende Fondsgewinne bzw. Gewinne
aus der VerduBerung von Fondsanteilen) dem besonderen
Steuersatz von 27,5 % und sind in die Einkommensteuer-
erklarung des Anlegers aufzunehmen. Auch in diesem Fall
besteht die Moglichkeit, zur Regelbesteuerung bzw. zum
Verlustausgleich zu optieren.

Fiir Korperschaften betrigt der Steuersatz in Osterreich 25 %.
Werden die Fondanteile bei einer dsterreichischen Depot-
bank gehalten, erfolgt grundsétzlich auch fiir Kérperschaften
ein Kapitalertragsteuerabzug. Der Kapitalertragsteuerabzug
durch die osterreichische Depotbank kann durch Abgabe einer
Befreiungserklarung gegeniiber der dsterreichischen Depot-
bank vermieden werden. Die steuerpflichtigen Einkiinfte aus
der Fondsbeteiligung (einschlielich VerduBerungsgewinne)
sind jedenfalls in die Korperschaftsteuererklarung aufzuneh-
men. Wurde keine Befreiungserkldrung abgegeben, so ist eine
einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die Korperschaftsteuer
anzurechnen.

Fiir Privatstiftungen betriigt der Steuersatz in Osterreich 25 %
(BBG 2011, BGBIL. 12010/111 ab Veranlagung 2011, vormals
12,5 % Zwischensteuer). Privatstiftungen sind vom Kapital-
ertragsteuerabzug befreit. Laufende Fondsgewinne gemal

§ 14 ImmoInvFG und steuerpflichtige VerduBerungsgewinne
sind in der Korperschaftsteuererklarung zu erkléren.

Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Gewinne aus der Verduferung von Anteilsscheinen, die vor
dem 1. Januar 2011 erworben und ab dem 1. April 2012
verdul3ert werden, sind nach wie vor steuerfrei. Ab dem

1. Januar 2011 erworbene Anteile unterliegen bei Verkauf vor
dem 1. April 2012 der Korperschaftsteuer von 25 % und bei
Verkauf ab dem 1. April 2012 der Zwischensteuer von 25 %.

Die auf einen Anteil entfallenden in Osterreich unbeschrinkt
steuerpflichtigen Einkiinfte (ausschiittungsgleichen Ertrige)
betragen fiir das Kalenderjahr 2016 EUR 0,0216. Dieser
Betrag ist mit der vom unbeschréinkt steuerpflichtigen Anleger
gehaltenen Anzahl von Anteilen zu multiplizieren.

Die fiir sterreichische steuerliche Zwecke relevante Fort-
schreibung der Anschaffungskosten (Rechenwert, soweit
in Osterreich steuerpflichtig) zum 31. Mirz 2016 betrigt
EUR 0,0031 je Anteil.
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Zwischengewinne, Immobilien- und Aktiengewinne

Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- ~Aktien- Aktien- Zwischen- Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- Aktien- Aktien- Zwischen-
preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn
EStG KStG EStG KStG
in % in % in % in %

April 2015 Juni 2015
01. 3,53 3,53 372  -29214% -394,84% -38892% 0,00 01. 3,54 354 373  -29166% -39456% -388,65% 0,00
02. 8158 Bi58 372  -29213% -394,84% -388,92% 0,00 02. 3,54 3,54 373  -29165% -394,56% -388,64% 0,00
07. 3,53 3,53 372  -29210% -394,83% -388,90% 0,00 03. 3,53 3,53 372  -29216% -39507% -389,15% 0,00
08. 3,53 3,53 372  -29210% -394,82% -388,90% 0,00 05. 3,53 8155 372  -29215% -395,08% -389,15% 0,00
09. 3,53 3,53 372  -292,09% -394,82% -388,90% 0,00 08. 3,53 BI5S 372  -29214% -395,08% -389,15% 0,00
10. 3,53 3,53 372  -292,09% -394,82% -388,90% 0,00 09. 3,53 353 372  -29214% -39508% -389,15% 0,00
13. Bi58 Bi58 372  -29207% -394,81% -388,89% 0,00 10. 3,53 3,53 372  -29213% -395,08% -389,15% 0,00
14. 353 8158 372  -29206% -394,81% -388,89% 0,00 1. 8158 8,53 372  -29213% -39508% -389,15% 0,00
15. 3,53 3,53 372  -292,06% -394,81% -388,88% 0,00 12. 3,53 3,53 372  -29213% -39508% -389,15% 0,00
16. 353 3,53 372  -292,05% -394,80% -388,88% 0,00 15. 3,53 353 372  -29212% -395,08% -389,15% 0,00
17. 3,53 3,53 372  -292,05% -394,80% -388,88% 0,00 16. 3,53 Bi5s 372  -29211% -395,08% -389,15% 0,00
20. 3,53 3,53 372  -29203% -39479% -388,87% 0,00 17. 3,53 353 372 -29211% -39508% -389,15% 0,00
21. Bi58 Bi58 372  -292,02% -394,79% -388,87% 0,00 18. 3,53 3,53 372 -29211% -39507% -389,15% 0,00
22. 353 3,53 372  -292,02% -394,79% -388,87% 0,00 19. 358 3,53 372  -29210% -39507% -389,15% 0,00
23. 353 3,53 372  -29201% -394,79% -388,87% 0,00 22. 3,53 8155 372  -29209% -39508% -389,15% 0,00
24. 3,53 3,53 372  -292,01% -394,78% -388,86% 0,00 23. 3,53 Bi5s 372  -29209% -39508% -389,15% 0,00
27. 3,53 3,53 372  -29199% -394,78% -388,86% 0,00 24, 3,53 353 372  -29209% -39507% -389,15% 0,00
28. 3,53 3,53 372  -29198% -39477% -388,85% 0,00 25. 3,53 353 372  -292,08% -39507% -389,15% 0,00
29. 8158 8158 372 -291,98% -394,77% -388,85% 0,00 26. 3,53 8153 372  -292,08% -39507% -389,15% 0,00
30. 3,54 3,54 373  -29185% -39461% -388,69% 0,00 29. 3,53 3,53 372  -29207% -39507% -389,15% 0,00
Mai 2015 30. 3,53 3,53 372  -29245% -39536% -389,43% 0,00

04. 3,54 354 373 -29182% -39460% -388,68% 0,00 Juli 2015
05. 3,54 3,54 373  -29182% -39459% -388,67% 0,00 1 3,53 Bib3 372  -29245% -39536% -389,43% 0,00
06. 3,54 3,54 373  -29181% -39459% -388,67% 0,00 2 3,53 8,53 372  -29245% -39536% -389,43% 0,00
07. 3,54 3,54 373  -291,80% -39459% -388,67% 0,00 3 3,53 3,53 372  -29244% -39536% -389,43% 0,00
08. 354 3,54 373  -291,80% -39458% -388,66% 0,01 6. 3,53 BI55 372  -29243% -39536% -389,43% 0,00
1. 354 3,54 373  -29177% -39457% -388,65% -0,01 7 353 Bi5s 372  -29243% -39536% -389.43% 0,00
12. 354 3,54 373  -29177% -39457% -388,65% -0,01 8 3,53 Bi5s 372  -29243% -39536% -389.43% 0,00
13. 3,54 3,54 373  -291,76% -394,56% -388,65% -0,01 9 3,53 3,53 372  -29242% -39536% -389,43% 0,00
15. 3,54 3,54 373  -29175% -39456% -388,64% 0,01 10. 3,53 3,53 372  -29242% -39536% -389,43% 0,00
18. 354 3,54 373  -291,73% -39455% -388,63% 0,01 13. 3,53 8I55 372  -29241% -39536% -389,43% 0,00
19. 354 3,54 373  -201,72% -39455% -388,63% -0,01 14. 3,53 BI55 372  -29241% -39536% -389,43% 0,00
20. 354 3,54 373  -29171% -39454% -388,62% -0,01 15. 320 320 338  -32216% -43640% -429,86% 0,00
21. 3,54 3,54 373  -291,711% -39454% -388,62% -0,01 16. 3,20 320 338 -32216% -43640% -429,86% 0,00
22. 354 3,54 373  -291,70% -394,53% -388,61% -0,01 17. 3,20 3,20 338  -32215% -436,40% -429,86% 0,00
26. 3,54 3,54 373  -29167% -39452% -388,60% —0,01 20. 3,20 3,20 338  -32214% —436,39% -429,86% 0,00
27. 354 3,54 373  -291,66% -39451% -388,60% 0,01 21. 3,20 320 338  -32214% —436,39% -429,86% 0,00
28. 354 3,54 373  -291,66% -39451% -388,59% -0,01 22. 3,20 320 338  -32213% —436,39% -429,86% 0,00
29. 354 3,54 373  -291,66% -39456% -388,65% 0,00 23. 320 320 338  -32213% -436,39% -429,86% 0,00
24. 3,20 3,20 338  -32212% -436,39% -429,86% 0,00
27. 3,20 3,20 338  -32211% -436,39% -429,86% 0,00
28. 3,20 3,20 338  -32211% —436,39% -429,86% 0,00
29. 3,20 320 338  -32211% —436,39% -429,86% 0,00
30. 320 320 338  -32210% -436,39% —429,86% 0,00
31. 320 320 338  -32224% -43647% -429.94% 0,00
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Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- ~Aktien- Aktien- Zwischen- Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- Aktien- Aktien- Zwischen-
preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn
EStG KStG EStG KStG
in % in % in % in %

August 2015
3. 320 320 338  -32223% -43648% —429,94% 0,00 1 320 320 338  -32121% -43741% -430,74% 0,00
4 3,20 3,20 338  -322,23% -43648% -429,94% 0,00 2 3,20 3,20 338  -32121% -43741% -430,74% 0,00
5. 320 3,20 338  -322,23% -43648% —429,94% -0,01 5 3,20 3,20 338  -32120% -43741% -430,74% 0,00
6 3,20 3,20 338  -322,22% -43648% —429,94% 0,00 6. 3,20 3,20 338  -321,19% —43741% -430,74% 0,00
7 3,20 3,20 338  -322,22% -43647% —429,94% 0,00 7 3,20 3,20 338  -32119% —43741% -430,74% 0,00
10. 320 320 338  -32221% -43647% —42994% 0,00 8 320 320 338  -32118% -43741% -430,74% 0,00
1. 3,20 320 338  -32220% -43647% —429,94% 0,00 9 320 320 338  -321,18% -43741% -430,74% 0,00
12. 3,20 3,20 338  -32220% -43647% —429,94% 0,00 12. 3,20 3,20 338  -32117% -43741% -430,73% 0,00
13. 3,20 3,20 338  -32220% -43647% —429,94% 0,00 13. 3,20 3,20 338  -321,16% —437,41% -430,73% 0,00
14. 320 3,20 338  -32219% —43647% —429,94% 0,00 14. 3,20 3,20 338  -321,16% —437,41% -430,73% 0,00
17. 320 3,20 338  -322,18% —43647% —429,94% 0,00 15. 3,20 3,20 338  -32116% —437,41% -430,73% 0,00
18. 3,20 320 338  -322,18% —43647% —429,94% 0,00 16. 320 320 338 -32115% -43741% -430,73% 0,00
19. 320 3,20 338  -32217% -43647% -429,94% 0,00 19. 3,20 3,20 338  -321,14% -43741% -430,73% 0,00
20. 320 3,20 338  -32217% -43647% —429,94% 0,00 20. 3,20 3,20 338  -321,14% -43741% -430,73% 0,00
21. 320 3,20 338  -32217% —43647% —429,93% 0,00 21. 3,20 3,20 338  -321,13% —437,40% -430,73% 0,00
24. 320 3,20 338  -32215% —43647% —429,93% 0,00 22. 3,20 3,20 338  -32113% —437,40% -430,73% 0,00
25. 320 320 338  -32215% -43647% —429,93% 0,00 23. 320 320 338  -32113% -43740% -430,73% 0,00
26. 3,20 320 338  -322,15% -43647% —429,93% 0,00 26. 320 320 338  -32111% -43740% -430,73% 0,00
21. 3,20 3,20 338  -32214% -43647% -429,93% 0,00 27. 3,20 3,20 338  -321,11% -437,40% -430,73% 0,00
28. 3,20 3,20 338  -322,14% -43647% —429,93% 0,00 28. 3,20 3,20 338  -321,11% —437,40% -430,73% 0,00
31 3,20 3,20 338  -322,07% -43647% —429,80% 0,00 29. 3,20 3,20 338  -321,10% —437,40% -430,73% 0,00

September 2015 30. 3,21 321 339  -32046% —43647% -429,81% 0,00
1. 3,20 320 338 -32226% -43674% -430,06% 0,01 November 2015
2. 320 3,20 338  -32225% —436,74% -430,06% 0,01 2. 3,21 321 339  -32045% -43647% -429,81% 0,00
3. 3,20 3,20 338  -322,25% —436,74% —430,06% 0,01 3 3,21 321 339  -32044% -436,47% -429,80% 0,00
4. 320 3,20 338  -322,24% —436,73% —430,06% 0,01 4 3,21 321 339  -32044% —436,46% -429,80% 0,00
7. 320 3,20 338  -32223% -436,73% —430,05% 0,01 5. 3.21 321 339  -32043% —436.46% -429,80% 0,00
8. 3,20 320 338  -32222% -436,73% —430,05% 0,01 6. 321 321 339  -32043% -43646% -429,80% 0,00
9. 320 3,20 338  -322,22% -436,72% -430,05% 0,01 9 3,21 321 339  -32041% -436,46% -429,79% 0,00
10. 3,20 3,20 338  -32221% -436,72% -430,05% 0,01 10. 3,21 321 339  -32041% -436,45% -429,79% 0,00
1. 320 3,20 338  -32221% —436,72% —430,04% 0,01 1. 3,21 321 339  -32040% —43645% -429,79% 0,00
14. 3,20 3,20 338  -32219% —436,72% —430,04% 0,01 12. 3,21 321 339  -32040% —436,45% -429,79% 0,00
15. 320 320 338  -32219% -436,71% -430,04% 0,01 13. 321 321 339  -32039% -43645% -429,79% 0,00
16. 3,20 320 338  -322,18% —436,71% —430,04% 0,01 16. 321 321 339  -32038% -43644% -429,78% 0,00
17. 3,20 3,20 338  -322,18% -436,71% -430,03% 0,01 17. 3,21 321 339  -32037% -43644% -429,78% 0,00
18. 3,20 3,20 338  -322,18% —436,71% —430,03% 0,01 18. 3,21 321 339  -320,37% —436,44% -429,78% 0,00
21. 320 3,20 338  -322,16% —436,70% —430,03% 0,01 19. 3,21 321 339  -320,36% —436,44% -429,78% 0,00
22. 320 3,20 338  -32215% —436,70% —430,02% 0,01 20. 3,21 321 339  -320,36% —43644% -429,78% 0,00
23. 320 320 338 -32215% —436,70% —430,02% 0,01 23. 321 321 339  -32036% -43643% -429.77% 0,00
24. 3,20 3,20 338  -322,14% -436,70% -430,02% 0,01 24. 3,21 321 339  -320,34% -43643% -429,77% 0,00
25. 320 3,20 338  -32213% -436,70% -430,02% 0,01 25. 3,22 3,22 340  -31938% -43544% -428,79% 0,00
28. 3,20 3,20 338  -322,12% -436,69% —430,01% 0,01 26. 3,22 3,22 340  -31937% —43544% -428,79% 0,00
29. 320 3,20 338  -32211% —436,69% —430,01% 0,01 27. 3,22 3,22 340  -31937% —43543% -428,79% 0,00
30. 320 320 338  -32122% -—43742% —430,74% 0,00 30. 322 322 340 -31914% -43521% -42856% 0,00

55



Morgan Stanley P2 Value in Zahlen

Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- ~Aktien- Aktien- Zwischen- Datum Anteil- Riicknahme- Ausgabe- Immobilien- Aktien- Aktien- Zwischen-
preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn preis preis preis gewinn gewinn gewinn gewinn
EStG KStG EStG KStG
in % in % in % in %
Dezember 2015
1. 322 322 340  -319,15% —43522% —42857% 0,00 1 249 249 263  -41281% -562,95% -554,05% 0,00
2. 3,22 3,22 340 -319,16% -43523% -428,59% 0,00 2 2,49 2,49 2,63  -41283% -562,97% -554,06% 0,00
3. 3,22 3,22 340 -31917% -43524% -428,60% 0,00 3 2,49 2,49 2,63  -41284% -562,99% -554,08% 0,00
4. 322 3,22 340  -31929% -437,17% -430,33% 0,00 4. 2,49 249 263 —41285% -563,01% -554,10% 0,00
7. 3,22 3,22 340  -31931% -43721% -430,37% 0,00 5 2,49 249 263  -41287% -563,03% -554,12% 0,00
8. 322 322 340  -319,32% -437.22% -430,38% 0,00 8 249 249 263  -41291% -563,08% -554,17% 0,00
9. 322 3,22 340  -319,33% —437,23% —430,39% 0,00 9 2,49 2,49 2,63 -41292% -563,10% -554,19% 0,00
10. 322 322 340  -319,34% -437.25% -43040% 0,00 10. 2,49 249 263 -41294% -563,12% -55421% 0,00
1. 322 3,22 340 -31935% -437,26% -43042% 0,00 1. 2,49 2,49 263  -41295% -563,14% -554,22% 0,00
14. 322 3,22 340 -319,38% -437,30% -430,46% 0,00 12. 2,49 249 263 -41297% -563,16% -554,24% 0,00
15, 322 3,22 340 -319,39% -437,31% -430,47% 0,00 15. 2,49 2,49 263  -41301% -56322% -554,30% 0,00
16. 322 3,22 340  -31940% -437,33% —430,48% 0,00 16. 249 249 263  -413,02% -56324% -554,32% 0,00
17. 2,49 2,49 263  41321% -56577% -556,92% 0,00 17. 2,49 2,49 2,63 -41304% -56326% -554,33% 0,00
18. 2,49 2,49 263  -413,22% -56579% -556,94% 0,00 18. 2,49 2,49 263 -41305% -56328% -554,35% 0,00
21. 2,49 2,49 263  -41327% -565,86% -557,00% 0,00 19. 2,49 2,49 263 -41306% -563,30% -554,37% 0,00
22. 2,49 2,49 263  —41329% -565,88% -557,02% 0,00 22. 2,49 2,49 263  41311% -563,35% -554,42% 0,00
23. 2,49 2,49 263  —41330% -56590% -557,04% 0,00 23, 249 249 263  -41312% -563,37% -554,44% 0,00
28. 248 248 262  41338% -566,01% -557,15% 0,00 24, 249 249 263  -41313% -563,39% -554,46% 0,00
29. 248 248 262 -41340% -566,03% -557,17% 0,00 25. 2,49 2,49 2,63  -41315% -563,41% -554,48% 0,00
30. 249 249 263  -41313% -563,00% -554,41% 0,00 26. 2,49 2,49 263 —41316% -563,43% -554,49% 0,00
Januar 2016 29. 248 248 262 -41327% -563,61% -554,67% 0,00
4 2,49 2,49 263 —41319% -56307% —554,48% 0,01 Marz 2016
5. 2,49 2,49 263  —41320% -563,09% —-554,50% 0,00 1 2,48 2,48 262 -41327% -56362% -554,68% 0,00
7. 249 249 263 -41323% -563,13% -554,54% 0,00 2 2,48 248 262 -41329% -563,64% -554,70% 0,00
8. 2,49 2,49 263  -41268% -562,53% -553,94% 0,00 3 248 248 262 -41330% -56365% -554,71% 0,00
1. 2,49 2,49 263  —41272% -562,59% -554,01% 0,00 4. 2,48 2,48 262  -41331% -563,67% -554,73% 0,00
12. 2,49 2,49 263  41274% -561,61% -554,02% 0,00 [ 2,48 248 262  -41335% -563,72% -554,78% 0,00
13. 2,49 2,49 263  41275% -562,63% -554,04% 0,00 8 248 248 262 -41336% -563,74% -554,79% 0,00
14. 249 249 263  -41277% -562,65% -554,04% 0,00 9 248 248 262 -41337% -563,75% -554,81% 0,00
15. 2,49 2,49 263  -412,78% -562,66% -554,08% 0,00 10. 248 248 262 -41338% -563,77% -554,83% 0,00
18. 2,49 2,49 263  —41282% -562,72% -554,14% 0,00 1. 248 2,48 262 -41340% -563,79% -554,84% 0,00
19. 2,49 2,49 263  —41284% -562,74% -554,15% 0,00 14. 2,48 2,48 262  -41343% -563,84% -554,89% 0,00
20. 2,49 2,49 263  —41285% -562,76% -554,17% 0,00 15. 2,48 248 262  -41344% -56385% -55491% 0,00
21. 2,49 2,49 263  412,86% -562,78% -554,19% 0,00 16. 2,48 248 262 -41346% -563,87% -554,93% 0,00
22. 249 249 263  -41288% -562,80% -554.21% 0,00 17. 248 248 262 -41347% -563,89% -554,94% 0,00
25. 2,49 249 263  41292% -562,85% -554.27% 0,00 18. 248 248 262 -41348% -56390% -554,96% 0,00
26. 2,49 2,49 263  —41293% -562,87% -554,29% 0,00 21. 248 2,48 262 -41352% -56395% -555,01% 0,00
27. 2,49 2,49 263  —41295% -562,89% -554,30% 0,00 22, 2,48 2,48 262  -41353% -563,97% -55502% 0,00
28. 2,49 2,49 263  41296% -562,91% -554,32% 0,00 23. 248 248 262 -41354% -563,99% -555,04% 0,00
29. 2,49 2,49 263  41280% -562,94% —554,04% 0,00 24. 2,48 2,48 262 -41355% -564,00% -555,06% 0,00
29. 248 248 262 -41361% -564,09% -555,14% 0,00
30. 248 248 262 -41363% -564,10% -555,16% 0,00
31. 248 2,48 262 -41321% -563,63% -554,83% 0,00
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Besteuerungsgrundlagen der Zwischenausschiittung des Morgan Stanley P2 Value
zum 31. Oktober 2015 am 17. Dezember 2015

§5Abs. 1Nr. 1 u. 2 InvStG PV BVI BVI BV Il
Ausschiittung 0,7300 0,7300 0,7300 0,7300
zzgl. gezahlte auslandische Steuern 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
abzgl. erstattete auslandische Steuern 0,0278 0,0278 0,0278 0,0278
1a) Betrag der Ausschiittung 0,7022 0,7022 0,7022 0,7022
1a)aa) in der Ausschiittung enthaltene ausschiittungsgleiche Ertrage der Vorjahre 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1a) bb) in der Ausschiittung enthaltene Substanzbetrage 0,7022 0,7022 0,7022 0,7022
davon echte Substanzbetrage 0,7022 0,7022 0,7022 0,7022
davon ausgeschilttete Liquiditat in Form von AfA (neg. Thesaurierung) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
2 Betrag der ausschiittungsgleichen Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1b) Betrag der ausgeschiitteten Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Summe der beim Anleger zuflieRenden Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1c¢) im Betrag der ausgeschii I hiittungsgleichen Ertrage enthalt,
1¢) aa) Ertrage i.S.d. §2Abs. 2 S. 1 InvStG i. V.m. § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. = 0,0000 = =
§8b Abs. 1 KStG
1¢) bb) VerauRerungsgewinne i.S.d. §2 Abs. 2 S. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG = 0,0000 0,0000 =
1¢)cc) Ertrage i.S.d. §2 Abs. 2a InvStG (Zinsschranke) - 0,0000 0,0000 0,0000
1¢) dd) steuerfreie VerauBerungsgewinne i.S.d. § 2 Abs. 3 Nr. 1 S. 1 InvStG in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung 0,0000 - - -
1c)ee) Ertrdge i.S.d. §2 Abs. 3 Nr. 1 S. 2 InvStG in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung, soweit die Ertrage nicht 0,0000 0,0000 0,0000 =
Kapitalertrage i. S. d. § 20 EStG sind
1c)ff) steuerfreie VerauBerungsgewinne i. S.d. § 2 Abs. 3 InvStG in der am 1. Januar 2009 anzuwendenden Fassung 0,0000 - - -
1¢)g9) Einkiinfte im Sinne des §4 Abs. 1 InvStG, fiir die die Bundesrepublik Deutschland aufgrund eines DBA auf die 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ausiibung des Besteuerungsrechts verzichtet hat
1¢) hh) in 1 ¢) gg) enthaltene Einkiinfte, die nicht dem Progressionsvorbehalt unterliegen - 0,0000 - -
1c)ii) auslandische Einkiinfte i. S. d. §4 Abs. 2 InvStG, auf die tatsachlich ausléndische Quellensteuer einbehalten wurde oder als 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
einbehalten gilt, sofern die ausland. Quellensteuern nicht nach § 4 Abs. 4 InvStG als Werbungskosten abgezogen wurden
1¢)jj) in 1 ¢) ii) enthaltene Einkiinfte, auf die §2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG oder = 0,0000 0,0000 =
im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
1¢) kk) in 1 ¢) ii) enthaltene Einkiinfte i. S.d. § 4 Abs. 2 InvStG, die nach einem DBA zur Anrechnung einer als 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
gezahlt geltenden Steuer auf die Einkommensteuer oder Korperschaftsteuer berechtigen
1c)ll) in 1 c) kk) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i.V.m. §8b Abs. 2 KStG oder = 0,0000 0,0000 =
§3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
1d) den zur Anrechnung von Kapitalertrag berechtigenden Teil der A hiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1d) aa) i.S.d.§7Abs. 1,2 und 4 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1d) bb) i.S.d. §7 Abs. 3 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon Ertrage i.S.d. § 7 Abs. 3 Nr. 2 InvStG (inléndische Mietertrage und VerauBerungsgewinne aus 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
inlandischen Immobilienvermdgen)
1d) cc) i.S.d. §7 Abs. 1 8. 4 InvStG, soweit in 1. d) aa) enthalten 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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§5Abs. 1Nr. 1 u. 2 InvStG PV BVI BVII BV Il
1e) (weggefallen)
1f) Betrag der auslandischen Steuer, der auf die in den ausgeschiitteten Ertragen enthaltenen Einkiinfte
i.S.d. § 4 Abs. 2 InvStG entfallt und
1) aa) der nach §4 Abs. 2 InvStG i.V.m. §32d Abs. 5 oder § 34 ¢ Abs.1 EStG oder einem DBA anrechenbar ist, 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
wenn kein Abzug nach §4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde”
1) bb) in 1 f) aa) enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder = 0,0000 0,0000 =
§ 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
11) cc) der nach §4 Abs. 2 InvStG i. V.m. § 34 ¢ Abs. 3 EStG abziehbar ist, wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
vorgenommen wurde
11) dd) in 1 f) cc) enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder = 0,0000 0,0000 =
§ 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
11) ee) der nach einem DBA als gezahlt gilt und nach § 4 Abs. 2 InvStG i. V. m. diesem Abkommen fiktiv anrechenbar ist" 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
11) ff) in 1 f) ee) enthalten ist und auf Einkiinfte entféllt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. §8b Abs. 2 des KStG oder - 0,0000 0,0000 -
§ 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i.V.m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
19) Betrag der Abset firA oder ringerung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1h) die im Geschiftsjahr hite Quell indert um die Quell des Geschaftsjahres -0,0278 -0,0278 -0,0278 -0,0278
1i) (entfallen)
Zusatz durch AfA aus Vorjahren gedeckter Betrag der Substanzausschiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

"' Der Ausweis der auslandischen anrechenbaren (fiktiven) Quellensteuer erfolgt beim Privatanleger unter
Beachtung der Hochstbetragsberechnung.
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Besteuerungsgrundlagen der Endausschiittung des Morgan Stanley P2 Value
zum 31. Mérz 2016 am 06. Juni 2016

§5Abs. 1Nr. 1 u. 2 InvStG PV BVI BVI BV Il
Ausschiittung 0,2500 0,2500 0,2500 0,2500
zzgl. gezahlte auslandische Steuern 0,0008 0,0008 0,0008 0,0008
abzgl. erstattete auslandische Steuern 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1a) Betrag der Ausschiittung 0,2508 0,2508 0,2508 0,2508
1a)aa) in der Ausschiittung enthaltene ausschiittungsgleiche Ertrage der Vorjahre 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1a) bb) in der Ausschiittung enthaltene Substanzbetrage 0,2508 0,2508 0,2508 0,2508
davon echte Substanzbetrage 0,2340 0,2340 0,2340 0,2340
davon ausgeschilttete Liquiditat in Form von AfA (neg. Thesaurierung) 0,0169 0,0169 0,0169 0,0169
2) Betrag der ausschiittungsgleichen Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1b) Betrag der ausgeschiitteten Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Summe der dem Anleger zuflieRenden Ertrage 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1c¢) im Betrag der ausgeschii I hiittungsgleichen Ertrage enthalt,
1¢) aa) Ertragei. S.d. § 2Abs. 2 S. 1 InvStG i. V. m. § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG = 0,0000 = =
1¢) bb) VerauRerungsgewinne i. S. d. § 2Abs. 2 S. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG - 0,0000 0,0000 -
1c¢)cc) Ertrége i. S. d. § 2 Abs. 2a InvStG (Zinsschranke) - 0,0000 0,0000 0,0000
1¢) dd) steuerfreie VerauRerungsgewinne i. S. d. § 2 Abs. 3 Nr. 1 S. 1 InvStG in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung 0,0000 = = =
1¢c)ee) Ertrdge i. S. d. § 2Abs. 3Nr. 1 S. 2 InvStG in der am 31. Dezember 2008 anzuwendenden Fassung, soweit die Ertrage nicht 0,0000 0,0000 0,0000 -
Kapitalertrage i. S. d. § 20 EStG sind
1 c) ff) steuerfreie VerauBerungsgewinne i. S. d. § 2 Abs. 3 InvStG in der am 1. Januar 2009 anzuwendenden Fassung 0,0000 - - -
1c¢) gg) Einkiinfte im Sinne des § 4 Abs. 1 InvStG, fiir die die Bundesrepublik Deutschland aufgrund eines DBA auf die Austibung des 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Besteuerungsrechts verzichtet hat
1¢) hh) in 1 c) gg) enthaltene Einkiinfte, die nicht dem Progressionsvorbehalt unterliegen - 0,0000 = =
1 ¢) i) auslandische Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG, auf die tatsachlich ausléndische Quellensteuer einbehalten wurde oder als 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
einbehalten gilt, sofern die ausland. Quellensteuern nicht nach § 4 Abs. 4 InvStG als Werbungskosten abgezogen wurden
1¢0)ji) in 1 c) ii) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall 0,0000 0,0000 -
des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
1 ¢) kk) in 1 ¢) ii) enthaltene Einkiinfte i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG, die nach einem DBA zur Anrechnung einer als gezahlt geltenden 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(fiktiven) Steuer auf die Einkomm ler oder Korperschaft berechtigen
1c)ll) in 1 ¢) kk) enthaltene Einkiinfte, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG oder § 3 Nr. 40 EStG oder im - 0,0000 0,0000 -
Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
1d) den zur Anrechnung von Kapitalertragst berechtigenden Teil der A hiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1d) aa) i.S.d.§7Abs. 1,2 und 4 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1d) bb) i.S.d. § 7 Abs. 3 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
davon Ertrage i. S. d. § 7 Abs. 3 Nr. 2 InvStG (inlandische Mietertrage und VerauBerungsgewinne aus inléandischen 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Immobilienvermdgen)
1d) cc) i.S.d. § 7Abs. 1S. 4 InvStG, soweit in 1. d) aa) enthalten 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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§5Abs. 1Nr. 1 u. 2 InvStG PV BVI BV Il BVII
1e) (weggefallen)
1f) Betrag der auslandischen Steuer, der auf die in den ausgeschiitteten Ertragen enthaltenen Einkiinfte

i. S. d. § 4 Abs. 2 InvStG entfallt und

1f) aa) der nach § 4 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 32d Abs. 5 oder § 34c Abs.1 EStG oder einem DBA anrechenbar ist, 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG vorgenommen wurde"
1) bb) in 1 f) aa) enthalten ist und auf Einkiinfte entféllt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG = 0,0000 0,0000 =
oder § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
11) cc) der nach § 4 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 34c Abs. 3 EStG abziehbar ist, wenn kein Abzug nach § 4 Abs. 4 InvStG 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
vorgenommen wurde
11) dd) in 1 f) cc) enthalten ist und auf Einkiinfte entfallt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG = 0,0000 0,0000 =
oder § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
11) ee) der nach einem DBA als gezahlt gilt und nach § 4 Abs. 2 InvStG i. V. m. diesem Abkommen fiktiv anrechenbar ist" 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
11) ff) in 1 f) ee) enthalten ist und auf Einkiinfte entféllt, auf die § 2 Abs. 2 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 2 KStG - 0,0000 0,0000 -
oder § 3 Nr. 40 EStG oder im Fall des § 16 InvStG i. V. m. § 8b Abs. 1 KStG anzuwenden ist
19) den Betrag der Absetzungen fiir A g oder ringerung 0,0169 0,0169 0,0169 0,0169
1h) die im Geschaftsjahr hite Quell indert um die Quell des Geschiftsjahres 0,0008 0,0008 0,0008 0,0008
1i) (weggefallen)
Zusatz durch AfA aus Vorjahren gedeckter Betrag der Substanzausschiittung 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

"' Der Ausweis der auslandischen anrechenbaren (fiktiven) Quellensteuer erfolgt beim Privatanleger unter
Beachtung der Hochstbetragsberechnung.
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An die CACEIS Bank Deutschland GmbH als Abwickler des Immobiliensondervermogens
(nachfolgend: die Gesellschaft):

Die Gesellschaft hat uns beauftragt, auf der Grundlage der
von einem Abschlusspriifer gepriiften Buchfiihrung/den
Aufzeichnungen und dem Jahresbericht nach § 44 Abs. 1 InvG
bzw. § 101 Abs. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) fiir den
Investmentfonds fiir den genannten Zeitraum die steuerlichen
Angaben nach § 5 Abs. 1 S.1 Nr. 1 und 2 Investmentsteuer-
gesetz (InvStG) zu ermitteln und gemall § 5 Abs. 1 S.1 Nr.3
InvStG eine Bescheinigung dariiber abzugeben, ob die steuer-
lichen Angaben mit den Regeln des deutschen Steuerrechts
iibereinstimmen.

Unsere Aufgabe ist es, ausgehend von der Buchfiihrung/den
Aufzeichnungen und den sonstigen Unterlagen der Gesell-
schaft fiir den Investmentfonds die Angaben nach § 5 Abs. 1
S.1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des deutschen Steuer-
rechts zu ermitteln. Eine Beurteilung der OrdnungsméaBigkeit
dieser Unterlagen und der Angaben des Unternehmens war
nicht Gegenstand unseres Auftrags.

Im Rahmen der Uberleitungsrechnung werden die Kapitalan-
lagen, die Ertrige und Aufwendungen sowie deren Zuordnung
als Werbungskosten steuerlich qualifiziert. Soweit die Gesell-
schaft Mittel in Anteile an Zielfonds investiert hat, beschriankt
sich unsere Titigkeit ausschlieBlich auf die korrekte Uber-
nahme der fiir diese Zielfonds zur Verfiigung gestellten
steuerlichen Angaben nach MaB3gabe vorliegender Bescheini-
gungen nach § 5 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 InvStG. Die entsprechenden
steuerlichen Angaben wurden von uns nicht gepriift.
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Die Ermittlung der steuerlichen Angaben nach § 5 Abs. 1 S. 1
Nr. I und 2 InvStG beruht auf der Auslegung der anzuwenden-
den Steuergesetze. Soweit mehrere Auslegungsmoglichkeiten
bestehen, oblag die Entscheidung hieriiber den gesetzlichen
Vertretern der Gesellschaft. Wir haben uns bei der Erstellung
davon tiberzeugt, dass die jeweils getroffene Entscheidung

in vertretbarer Weise auf Gesetzesbegriindungen, Recht-
sprechung, einschldgige Fachliteratur und verdffentlichte
Auffassungen der Finanzverwaltung gestiitzt wurde. Wir
weisen darauf hin, dass eine kiinftige Rechtsentwicklung
oder insbesondere neue Erkenntnisse aus der Rechtsprechung
eine andere Beurteilung der gewdhlten Auslegung notwendig
machen kénnen.

Auf dieser Grundlage haben wir die steuerlichen Angaben
nach §5 Abs. 1 S.1 Nr. 1 und 2 InvStG nach den Regeln des
deutschen Steuerrechts ermittelt. In die Ermittlung sind Werte
aus einem Ertragsausgleich eingegangen.

Frankfurt am Main, den 9. Mai 2016

KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Stefan Schmidt ppa. Veronika Zareba
Rechtsanwalt Steuerberaterin
Steuerberater



Gremien

GESCHAFTSFUHRUNG
Bastien Charpentier (Sprecher)
Christoph Wetzel

Dr. Holger Sepp

Philippe Durand

DEPOTBANK

CaceisBank Deutschland GmbH, Miinchen
Gezeichnetes Kapital:

5113 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31. Dezember 2015
140.518 TEUR

ABSCHLUSSPRUFER
Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Franklinstrae 50

60486 Frankfurt am Main

SACHVERSTANDIGENAUSSCHUSS

Dipl-Ing. Christoph Hein, Berlin, Vorsitzender

Von der Industrie- und Handelskammer zu Berlin 6ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fiir die Bewertung von bebauten und
unbebauten Grundstiicken

Dipl.-Ing./Dipl. Wirtsch.-Ing. Bernd Fischer-Werth, Wiesbaden

Von der Industrie- und Handelskammer zu Wiesbaden 6ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fiir die Bewertung von bebauten und
unbebauten Grundstiicken

Dr.-Ing. Glinter Schéffler, Stuttgart

Von der Industrie- und Handelskammer Region Stuttgart 6ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fiir Baukostenplanung und -kontrolle,
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken, Mieten fiir
Grundstiicke und Gebaude.

Ersatzmitglied:

Dipl.-Ing. Carlos Nugent, Hamburg

Sachverstéandiger fiir die Bewertung von bebauten und unbebauten Grund-
stlicken sowie Sachverstandiger und Schatzer der Hamburger Feuerkasse
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DISCLAIMER

Die Ausgabe und die Riicknahme von Anteilen wurde mit der Kiindigung der Verwaltung des
Fonds endgiiltig eingestellt. Der vorliegende Bericht dient nur Informationszwecken und stellt
weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf noch ein Angebot zur Abgabe eines Angebots zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten oder zur Teilnahme an einer
bestimmten Handelsstrategie dar. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung und insbesondere keine auf die individuellen Verhiltnisse eines Anlegers abge-
stimmte Handlungsempfehlung dar.

Stand: April 2016

CACEIS Bank Deutschland GmbH
Lilienthalallee 34—-36

80939 Miinchen

Telefon  +49 (0)69 2166 2800 (Hotline)
Telefax ~ +49 (0)69 2166 2899

E-Mail  info-p2value@morganstanley.com
Internet ~ www.morganstanley-p2value.de

Geschiftsfithrung: Bastien Charpentier (Sprecher), Christoph Wetzel,
Dr. Holger Sepp, Philippe Durand

Aufsichtsratsvorsitzende: Sylvie Philippot

Sitz Miinchen, Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen HRB 119107

© 2016 CACEIS Bank Deutschland



