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Wichtiger Hinweis

Der Kauf von Anteilen erfolgt auf
der Grundlage dieses Prospektes
und der ,,Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen® in Verbindung mit den
»Besonderen Vertragsbedingungen®.
Dieser Verkaufsprospekt ist eine
gesetzlich vorgeschriebene Verkaufs-
unterlage und ist dem am Erwerb
eines Anteils Interessierten zusam-
men mit dem letzten Jahresbericht
und Halbjahresbericht vor Vertrags-

schluss anzubieten.

Abweichende Auskiinfte oder Erkli-
rungen iiber den Inhalt dieses Ver-
kaufsprospektes hinaus diirfen nicht
abgegeben werden. Jeder Kauf von
Anteilen auf der Basis von Auskiinf-
ten oder Erklirungen, welche nicht
in diesem Prospekt enthalten sind,
erfolgt ausschliefllich auf Risiko des
Kiufers.

Vorwort

Allgemeine Verkaufs-

Vertriebsbeschrinkungen
beschrinkungen

Die in diesem Verkaufsprospekt

genannten Informationen und das

Ahnliche Vertriebsbeschrinkungen
Sondervermégen ,,Morgan Stanley

P2 Value® sind aufgrund US-auf-
sichtsrechtlicher Beschrinkungen
nicht fiir den Vertrieb in den USA
oder an US-Biirger bestimmt. Mit

konnen auch fiir andere Linder
bestehen. Es wird deshalb auslindi-
schen Anlegern empfohlen,

mit einer Vertriebsstelle oder der

Kapitalanlagegesellschaft Kontakt
US-Biirgern sind Personen gemeint,

die Staatsangehérige der USA sind
oder dort ihren Wohnsitz haben
und/ oder dort steuerpflichtig sind.

aufzunehmen.

US-Biirger kénnen auch Personen
oder Kapitalgesellschaften sein, die
gemif} den Gesetzen der USA bzw.
eines US-Bundesstaates, US-Territo-
riums oder einer US-Besitzung
gegriindet werden.

Die in diesem Verkaufsprospekt
genannten Informationen und das
Sondervermégen ,,Morgan Stanley
P2 Value“ sind nicht fiir den Ver-
trieb an natiirliche oder juristische
Personen bestimmt, die in Frank-
reich ansissig sind.
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Verkaufsprospekt

Grundlagen

Dem Vertragsverhilenis zwischen Kapitalanlagegesell-
schaft und Anleger sowie den vorvertraglichen Bezichun-
gen wird deutsches Recht zugrunde gelegt. Gemif§ § 18
Abs. 2 der , Allgemeinen Vertragsbedingungen® ist der
Sitz der Kapitalanlagegesellschaft Gerichtsstand fiir Strei-
tigkeiten aus dem Vertragsverhiltnis, sofern der Anleger
keinen allgemeinen Gerichtsstand im Inland hat. Laut

§ 123 InvG sind simtliche Verkaufsunterlagen in deut-
scher Sprache abzufassen. Die Kapitalanlagegesellschaft
wird ferner die gesamte Kommunikation mit ihren

An legern in deutscher Sprache fiihren.

Bei Streitigkeiten aus der Anwendung der Vorschriften
des Biirgerlichen Gesetzbuches betreffend Fernabsatzver-
trige iiber Finanzdienstleistungen kénnen sich die Betei-
ligten an die Schlichtungsstelle der

Deutschen Bundesbank,

Postfach 11 12 32, 60047 Frankfurt am Main,
Tel.: +49 (0)69 2388 1907 oder 1906,

Fax: +49 (0)69 2388 1919,

wenden. Das Recht, die Gerichte anzurufen, bleibt hier-
von unberiihrt.

Die ladungsfihige Anschrift der Kapitalanlagegesell-

schaft, die Namen der gesetzlichen Vertreter sowie das
Handelsregister, bei dem die Kapitalanlagegesellschaft
eingetragen ist, finden sich am Ende dieses Prospektes.
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Der jeweils giiltige Jahresbericht bzw. Halbjahresbericht
enthilt aktuelle Angaben iiber die Gremien und das
haftende Eigenkapital der Kapitalanlagegesellschaft, das
haftende Eigenkapital der Depotbank sowie die Angabe
tiber die fiir die Priifung des Sondervermégens bestellte
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Der Verkaufsprospeke, die Vertragsbedingungen sowie die
aktuellen Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos
erhiltlich bei der Kapitalanlagegesellschaft. Zusitzliche
Informationen iiber die Anlagegrenzen des Risikomanage-
ments dieses Sondervermégens, die Risikomanagement-
methoden und die jiingsten Entwicklungen bei den Risi-
ken und Renditen sind in elektronischer Form auf

der Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft unter
www.morganstanley-p2value.de erhiltlich.

Kapitalanlagegesellschaft

Kapitalanlagegesellschaft fiir das in diesem Verkaufspros-
pekt niher beschriebene Immobilien-Sondervermégen
(nachstehend ,,Sondervermégen® genannt) ist die am

27. Dezember 2004 gegriindete Morgan Stanley Real
Estate Investment GmbH (nachstehend ,,Gesellschaft®
oder ,Kapitalanlagegesellschaft® genannt) mit Sitz in der
Junghofstrafle 1315, 60311 Frankfurt am Main. Sie ist
eine Kapitalanlagegesellschaft im Sinne des Investmentge-
setzes (InvG) in der Rechtsform einer Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung (GmbH).

Angaben iiber die Zusammensetzung der Geschiftsfiih-
rung, des Aufsichtsrates, des Sachverstindigenausschusses
und iiber die Gesellschafter sowie iiber das gezeichnete
und eingezahlte Kapital und das haftende Eigenkapital
der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank sind in
der tabellarischen Aufstellung am Ende des Verkaufspros-
pektes dargestellt.



Wohlverhaltensregeln

Die Kapitalanlagegesellschaft hat sich verpflichtet, die
vom BVI Bundesverband Investment und Asset Manage-
ment e. V., Frankfurt am Main, veréffentlichten Wohlver-
haltensregeln zu beachten. Die Wohlverhaltensregeln
formulieren einen Standard guten und verantwortungs-
vollen Umgangs mit dem Kapital und den Rechten der
Anleger. Sie stellen dar, wie die Kapitalanlagegesellschaf-
ten den gesetzlichen Verpflichtungen gegeniiber den
Anlegern nachkommen und wie sie deren Interessen Drit-
ten gegeniiber vertreten. Die Gesellschaften wollen durch
Verlisslichkeit, Integritit und Transparenz das Vertrauen
der Anleger und der Offentlichkeit ausbauen und deren
gestiegene Informationsbediirfnisse erfiillen. Soweit sich
aus den BVI-Wohlverhaltensregeln ein Anpassungsbedarf
fiir den Verkaufsprospekt ergibt, wird dieser bei Neu-
druck berticksichtigt werden.

Depotbank

Fiir das Sondervermégen ,Morgan Stanley P2 Value® hat
ab 1. Juli 2009 die CACEIS Bank Deutschland GmbH
mit Sitz in Miinchen das Amt der Depotbank iibernom-
men. Die CACEIS Bank Deutschland GmbH ist ein
Kreditinstitut im Sinne des Kreditwesengesetzes und wird
von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
beaufsichtigt. Schwerpunkt ihres Geschifts ist die Ver-
wahrung im Sinne des Depotgesetzes, die Abwicklung
von Geschiften in Finanzinstrumenten, die Ausiibung der
Depotbankfunktion nach den Vorgaben des Investment-
gesetzes und die Anbindung der Kunden an Clearing-
dienstleistungen.

Verkaufsprospekt

Die Depotbank ist mit der laufenden Uberwachung des
Bestandes an Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften und der sonstigen nicht verwahrfihigen
Vermdgensgegenstinde und der Verwahrung der zum
Sondervermégen gehdrenden Bankguthaben, soweit diese
nicht bei anderen Kreditinstituten angelegt sind, Geld-
marktinstrumente, Wertpapiere und Investmentanteile,
die im Rahmen der Liquidititshaltung gehalten werden,
beauftragt. Dies entspricht den Regelungen des InvG,
das eine Trennung der Verwaltung und Verwahrung des
Sondervermégens vorsieht.

Die Wertpapiere und Einlagenzertifikate des Sonder-
vermogens werden von der Depotbank in Sperrdepots
verwahrt, soweit sie nicht bei anderen Verwahrern in
Sperrdepots gehalten werden. Die Bankguthaben des
Sondervermégens werden von der Depotbank auf Sperr-
konten gehalten, soweit sie nicht bei anderen Kreditinsti-
tuten auf Sperrkonten verwahrt werden. Zur Sicherung
der Interessen der Anleger ist bei jeder Verduferung oder
Belastung einer Immobilie die Zustimmung der Depot-
bank erforderlich. Die Depotbank hat dariiber hinaus zu
priifen, ob die Anlage auf Sperrkonten eines anderen Kre-
ditinstitutes mit dem InvG und den Vertragsbedingungen
vereinbar ist. Wenn dies der Fall ist, hat sie die Zustim-
mung zur Anlage zu erteilen.

Im Grundbuch ist fiir jede einzelne Immobilie, soweit sie
nicht iiber eine Immobilien-Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermégens gehalten wird, ein Sperrvermerk
zugunsten der Depotbank eingetragen. Verfiigungen iiber
Immobilien ohne Zustimmung der Depotbank sind des-
halb ausgeschlossen. Sofern bei auslindischen Immobi-
lien die Eintragung der Verfiigungsbeschrinkung in ein
Grundbuch oder ein vergleichbares Register nicht maglich
ist, wird die Kapitalanlagegesellschaft die Wirksamkeit
der Verfiigungsbeschrinkung in anderer geecigneter Form
sicherstellen.
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Weiterhin hat die Depotbank bei Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften die Einhaltung der gesetzli-
chen Vorschriften, wie sie nachfolgend dargestellt sind,
zu iiberwachen. Verfiigungen der Kapitalanlagegesell-
schaft iiber Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften
bediirfen der Zustimmung der Depotbank. Verfiigungen
der Immobilien-Gesellschaft iiber Immobilien sowie
Anderungen des Gesellschaftsvertrages bzw. der Satzung
der Immobilien-Gesellschaft bediirfen der Zustimmung
der Depotbank, sofern die Kapitalanlagegesellschaft eine

Mehrheitsbeteiligung an der Immobilien-Gesellschaft
hil.

Die Depotbank hat die Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen vorzunehmen sowie die Ermittlung des Wertes
des Sondervermégens und des Anteils durch die Kapital-
anlagegesellschaft zu kontrollieren.

Sie hat dafiir zu sorgen, dass bei den fiir gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger getitigten Geschiften der
Gegenwert innerhalb der iiblichen Fristen in ihre Verwah-
rung gelangt. Des Weiteren hat die Depotbank dafiir zu
sorgen, dass die Ertrige des Sondervermdgens gemifl den
Vorschriften des Investmentgesetzes und den Vertragsbe-
dingungen verwendet werden, und die zur Ausschiittung
bestimmten Ertrige auszuzahlen.
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Sachverstindige
und Bewertungsverfahren

Die Kapitalanlagegesellschaft hat fiir die Bewertung der
Immobilien mindestens einen Sachverstindigenausschuss
zu bestellen, der aus drei Mitgliedern und einem Ersatz-
mitglied besteht. Jedes Mitglied muss eine unabhingige,
unparteiliche und zuverlissige Personlichkeit sein und
tiber angemessene Fachkenntnisse sowie ausreichende
praktische Erfahrung hinsichtlich der von ihm zu bewer-
tenden Immobilienart und des jeweiligen regionalen
Immobilienmarktes verfiigen.

Die Kapitalanlagegesellschaft hat einen Ausschuss
bestellt, der die gesamten Immobilien des Sonderverms-
gens bewertet. Die Bestellung jedes Sachverstindigen
erfolgt grundsitzlich fiir zwei Jahre mit der Moglichkeit
der Wiederwahl. Ein Sachverstindiger darf fiir die Kapi-
talanlagegesellschaft in Ausschiissen nur bis zum Ablauf
des fiinften auf seine erstmalige Bestellung folgenden
Kalenderjahres titig sein. Dieser Zeitraum kann von der
Kapitalanlagegesellschaft anschliefend um jeweils ein
weiteres Jahr verlingert werden, wenn die Einnahmen

des Sachverstindigen aus seiner Titigkeit als Mitglied der
Ausschiisse oder aus anderen Titigkeiten fiir die Kapital-
anlagegesellschaft in den letzten vier Jahren, die dem letz-
ten Jahr des jeweils erlaubten Titigkeitszeitraumes voraus-
gehen, 30 % seiner durchschnittlichen Gesamteinnahmen
nicht tiberschritten haben und der Sachverstindige dies
der Kapitalanlagegesellschaft durch eine entsprechende
Erklirung im letzten Jahr des erlaubten Titigkeitszeit-
raumes bestitigt hat. Eine Geschiftsordnung regelt die
Titigkeit des von der Kapitalanlagegesellschaft bestellten
Sachverstindigenausschusses. Die Gutachten werden nach
Mafgabe der Geschiftsordnung vom Ausschuss erstellt.



Der Sachverstindigenausschuss hat insbesondere zu

bewerten:

spitestens alle zwolf Monate die zum Sondervermégen
gehodrenden bzw. im Eigentum einer Immobilien-Gesell-
schaft stehenden Immobilien;

die zur VerduB8erung durch die Kapitalanlagegesellschaft
oder durch eine Immobilien-Gesellschaft vorgesehenen
Immobilien, soweit das jihrlich angefertigte Gutachten
nicht mehr als aktuell anzusehen ist.

Ferner hat der Sachverstindigenausschuss nach Bestellung
eines Erbbaurechts innerhalb von zwei Monaten den Wert
des Grundstiicks neu festzustellen.

Eine Immobilie darf fiir das Sondervermégen oder fiir
eine Immobilien-Gesellschaft, an der das Sondervermo-
gen unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, nur erworben
werden, wenn sie zuvor von einem Sachverstindigen im
Sinne des § 77 Abs. 2 Satz 1 InvG, der nicht einem von
der Kapitalanlagegesellschaft gebildeten Sachverstindi-
genausschuss angehort, bewertet wurde und die aus dem
Sondervermégen zu erbringende Gegenleistung den
ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich iibersteigt.

Eine Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft darf
fiir das Sondervermégen unmittelbar oder mittelbar nur
erworben werden, wenn die im Jahresabschluss oder in
der Vermogensaufstellung der Immobilien-Gesellschaft
ausgewiesenen Immobilien von einem Sachverstindigen
im Sinne des § 77 Abs. 2 Satz 1 InvG, der nicht einem
von der Kapitalanlagegesellschaft gebildeten Sachverstin-
digenausschuss angehort, bewertet wurden.

Verkaufsprospekt

Eine zum Sondervermégen gehdrende Immobilie darf
nur mit einem Erbbaurecht belastet werden, wenn die
Angemessenheit des Erbbauzinses zuvor von einem Sach-
verstindigen im Sinne des §77 Abs. 2 Satz 1 InvG, der
nicht einem von der Kapitalanlagegesellschaft gebildeten
Sachverstindigenausschuss angehort, bestitigt wurde.

Nihere Angaben iiber die Zusammensetzung des Sachver-
stindigenausschusses finden Sie am Ende dieses Verkaufs-
prospektes.

Der Sachverstindigenausschuss oder der fiir die Ankaufs-
bewertung zustindige Sachverstindige hat den Verkehrs-
wert der Immobilie festzustellen, der nach einem Wer-
termittlungsverfahren ermittelt wird, das am jeweiligen
Immobilienmarkt anerkannt ist. Zur Plausibilisierung
konnen auch weitere am jeweiligen Immobilienmarkt
anerkannte Bewertungsverfahren hinzugezogen werden,
wenn dies fiir eine sachgerechte Bewertung der Immobilie
nach Auffassung des Ausschusses erforderlich und/oder
zweckmiflig erscheint.

Im Regelfall wird der Verkehrswert anhand des Ertrags-
wertverfahrens in Anlehnung an die Wertermittlungsver-
ordnung bestimmt. Bei diesem Verfahren kommt es

auf die nachhaltig erzielbaren Mietertriige an, die um die
Bewirtschaftungskosten einschliefSlich der Instandhal-
tungs- sowie der Verwaltungskosten und um das kalkula-
torische Mietausfallwagnis gekiirzt werden. Der Ertrags-
wert ergibt sich aus der so errechneten Nettomiete, die
mit einem Faktor multipliziert wird, der eine marktiibli-
che Verzinsung fiir die zu bewertende Immobilie unter
Einbeziehung von Lage, Gebidudezustand und Restnut-
zungsdauer beriicksichtigt. Besonderen, den Wert einer
Immobilie beeinflussenden Faktoren kann durch Zu-
oder Abschlige Rechnung getragen werden.
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In Einzelfillen kénnen auch andere Bewertungsmethoden
wie das Discounted-Cash-Flow-Verfahren, die sogenannte
Investment-Methode oder die Vergleichswertmethode zur
Ermittlung des Verkehrswertes eingesetzt werden.

Sondervermdgen

Das Sondervermégen trigt die Bezeichnung ,,Morgan
Stanley P2 Value“. Es wurde am 4. November 2005 fiir
unbegrenzte Dauer aufgelegt. Die zum Sondervermdgen
gehdrenden Vermogensgegenstinde stehen im Eigentum
der Kapitalanlagegesellschaft, die sie treuhinderisch fiir
die Anleger verwaltet.

Profil des typischen Anlegers

Das Sondervermagen richtet sich an alle Anleger, auch
an solche, die mit der Kapitalanlage in Immobilienwerte
nicht vertraut sind und die das Sondervermégen als
komfortables Sparprodukt in Grundstiickswerte nutzen
wollen. Erfahrungen mit Immobilienanlagen und Kapi-
talmarkterfahrung sind nicht erforderlich. Es richtet
sich auch an erfahrene Anleger, die ein Produkt mit der
von diesem Sondervermdgen verfolgten Anlagestrategie
suchen. Empfohlen ist ein Anlagehorizont von mindestens
fiinf Jahren, der Anleger sollte in der Lage sein, leichte
voriibergehende Verluste hinzunehmen. Das Sonderver-
mogen verfolgt eine ertragsorientierte Anlagepolitik und
eignet sich fiir jedes Anlageportfolio.
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Beschreibung der Anlageziele
und der Anlagepolitik

Als Anlageziele des Sondervermdgens werden regelmifige
Ertrige aufgrund zufliefender Mieten und Zinsen sowie
ein langfristiger Wertzuwachs eines geografisch global
ausgerichteten Portfolios angestrebt. Der weltweit inves-
tierende Fonds wird sowohl innerhalb als auch auflerhalb
der Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europi-
ischen Wirtschaftsraum (,EWR®) Immobilien erwerben.
Als Investitionsschwerpunkte stehen der europiische, nord-
amerikanische und asiatisch-pazifische Wirtschaftsraum
im Vordergrund.

Innerhalb der Vertragsstaaten des EWR diirfen fiir das
Sondervermégen jeweils Immobilien fiir bis zu 95 % des
Wertes des Sondervermégens erworben werden. Aufler-
halb der Vertragsstaaten des EWR diirfen fiir das Sonder-

vermdgen erworben werden:

- in Japan und den Vereinigten Staaten von Amerika:

jeweils bis zu 60 % des Wertes des Sondervermégens

- in Australien, China einschliefflich Hongkong, Indien,

Kanada, Mexiko, Neuseeland, der Russischen Foéderation,
Singapur und Siidkorea: jeweils bis zu 40 % des Wertes

des Sondervermégens

- in Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Malaysia,

Peru, Saudi-Arabien, der Schweiz, Siidafrika, Taiwan,
Thailand, Tiirkei, den Vereinigten Arabischen Emiraten:
jeweils bis zu 20 % des Wertes des Sondervermégens

- in Agypten, Indonesien, Israel, Kroatien, Marokko,

Monaco, auf den Philippinen, Tunesien, der Ukraine,
Venezuela: jeweils bis zu 10 % des Wertes des Sonderver-
mogens



Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermdégens sind
aufgenommene Darlehen nicht abzuzichen, sodass sich die
Bemessungsgrundlage fiir die Grenzwertermittlung um
die Darlehen erhsht.

Weitere Staaten und der Anteil am Wert des Sonderver-
mdgens, der hochstens im jeweiligen Staat angelegt wet-
den darf, kénnen im Wege der Anderung der Vertragsbe-
dingungen aufgenommen werden.

Ein wesentlicher Teil des Sondervermégens kann aufler-
halb der Staaten, die an der Europiischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion teilnehmen, angelegt werden. Da
die Vermdgensgegenstinde des Sondervermégens in EUR
bewertet werden, schwankt der Wert des Sonderverméo-
gens nicht nur bei Verinderungen des Wertes der Verms-
gensgegenstinde, sondern auch bei Verinderungen der
Wechselkurse der Wihrungen der Vermégensgegenstinde
in Bezug auf den EUR. Allerdings diirfen die im Sonder-
vermégen enthaltenen Immobilien und sonstigen Vermo-
gensgegenstinde insgesamt nur bis zu 30 % mit einem
Wihrungsrisiko behaftet sein.

Vermogensgegenstinde gelten dann als nicht mit einem
Wihrungsrisiko behaftet, wenn Kurssicherungsgeschifte
abgeschlossen oder Kredite in der entsprechenden Wih-
rung aufgenommen worden sind. Zur Verminderung von
Withrungsrisiken wird die Gesellschaft fiir das Sonder-
vermdogen insbesondere von den durch das Gesetz und
die Vertragsbedingungen vorgesehenen Maglichkeiten zur
Kreditaufnahme Gebrauch machen.

Bei der Auswahl der Immobilien fiir das Sondervermo-
gen stehen deren nachhaltige Ertragskraft, eine ausge-
wogene Mieterstruktur sowie eine Diversifizierung nach
Lage, Grofle und Nutzung im Vordergrund. Investiert
wird tiberwiegend in gewerblich genutzte Immobilien
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aus dem Biiro-, Einzelhandels- und Logistiksektor sowie
in Wohnimmobilien. Neben bestehenden oder im Bau
befindlichen Gebiduden kénnen auch Grundstiicke fiir
Projektentwicklungen erworben werden. Der Anlage-
schwerpunkt liegt jedoch auf bestechenden Gebiuden.

Mit dem Sondervermégen ,Morgan Stanley P2 Value®
soll eine 2-Portfolio-Strategie verfolgt werden, die eine
Kombination von Stabilitits- und Chance-Gesichtspunk-
ten darstellt.

Mindestens 60 % der Immobilien werden dem Kern-
Portfolio zugeordnet. Uberwiegend langfristig vermietete
Immobilien, die iiber einen lingeren Zeitraum gehalten
werden, sollen fiir stabile, langfristige Einnahmen aus der
Vermietung sorgen.

Bis zu 40 % der Fondsimmobilien gehéren zum Trading-
Portfolio. Diese werden regelmifSig nur bis zu fiinf Jahre
gehalten. Das Trading-Portfolio soll fiir zusitzliche
Renditechancen aus dem aktiven An- und Verkauf von
Immobilien unter Ausnutzung von Markezyklen sorgen.

Vornehmlich im Verlauf der Aufbauphase des Immobilien-
portfolios und infolge unterschiedlicher Marktzyklen

und Immobilienverfiigbarkeiten kénnen Ungleichgewich-
te in der Portfoliostruktur nicht vermieden werden.

Es kann nicht zugesichert werden, dass die Ziele der
Anlagepolitik erreicht werden.
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Anderung der Vertragsbedingungen

Die Vertragsbedingungen konnen von der Kapitalanlage-
gesellschaft geindert werden. Anderungen der Vertrags-
bedingungen, mit Ausnahme der Regelungen zu den Ver-
waltungs- und sonstigen Kosten, bediirfen der vorherigen
Zustimmung durch den Aufsichtsrat der Kapitalanlagege-
sellschaft und durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht. Die vorgesehenen Anderungen werden
im elektronischen Bundesanzeiger und dariiber hinaus

in einer Wirtschafts- oder Tageszeitung oder auf der
Homepage der Kapitalanlagegesellschaft im Internet
unter www.morganstanley-p2value.de bekannt gemacht
und treten frithestens am Tag nach ihrer Bekanntga-

be im elektronischen Bundesanzeiger in Kraft. Im Fall
der Anderungen von Regelungen zu den Verwaltungs-
und sonstigen Kosten bediirfen diese keiner vorherigen
Zustimmung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht und treten sechs Monate nach Bekannt-
machung im elekcronischen Bundesanzeiger in Kraft.

Im Fall der Anderungen von Regelungen zu den Verwal-
tungs- und sonstigen Kosten bediirfen diese keiner vorhe-
rigen Zustimmung durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht und treten sechs Monate nach
Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger in
Kraft. Anderungen der bisherigen Anlagegrundsitze des
Sondervermégens treten ebenfalls frithestens sechs Mona-
te nach Bekanntmachung in Kraft und sind nur unter der
Bedingung zulissig, dass die Kapitalanlagegesellschaft
den Anlegern anbietet, ihre Anteile gegen Anteile an
Sondervermégen mit vergleichbaren Anlagegrundsitzen
kostenlos umzutauschen, sofern derartige Sondervermo-
gen von der Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden.
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Immobilien

[1] Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir das Sonderver-

mogen folgende Immobilien erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke, Geschiftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grundstiicke;

b) Grundstiicke im Zustand der Bebauung;

¢) unbebaute Grundstiicke, die fiir eine alsbaldige eigene
Bebauung nach Maflgabe der Bestimmung a) bestimmt
und geeignet sind;

d) Erbbaurechte bzw. im Ausland belegene rechtlich und
wirtschaftlich hiermit vergleichbare Rechte unter den
Voraussetzungen der Bestimmungen a) bis ¢);

e) andere Grundstiicke, Erbbaurechte sowie Rechte in
der Form des Wohnungseigentums, Teileigentums,
Wohnungserbbaurechts und Teilerbbaurechts.

[2] Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir das Sonder-
vermdgen im gesetzlich zuldssigen Rahmen (§ 67 Abs. 2
Satz 3 InvG) Nieflbrauchrechte an Grundstiicken nach
Maf3gabe des Absatzes 1 Buchstabe a) erwerben, die der
Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben dienen.

[3] Die Kapitalanlagegesellschaft darf auf8erhalb der
Vertragsstaaten des Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum belegene Immobilien im Sinne von
Absatz 1 und 2 in den im Anhang zu §2 Abs. 2 der
»Besonderen Vertragsbedingungen® genannten Staaten
(maximal bis zur Hohe des dort jeweils angegebenen
Anteils am Wert des Sondervermégens) erwerben, wenn



a) eine angemessene regionale Streuung der Immobilien
gewihrleistet ist,

b) in diesen Staaten die freie Ubertragbarkeit der
Immobilien gewihrleistet und der Kapitalverkehr
nicht beschrinkt ist sowie

¢) die Wahrnehmung der Rechte und Pflichten der
Depotbank gewihrleistet ist.

Die Kapitalanlagegesellschaft wird vor einem etwaigen
Erwerb im Rahmen der ihr obliegenden ordnungsgemi-
Ben Geschiftsfithrung priifen, ob die vorstehend genann-
ten Voraussetzungen in vollem Umfang eingehalten sind.

Die Angaben im Anhang zu den ,Besonderen Vertrags-
bedingungen® kénnen beziiglich der Staaten bzw. des

jeweiligen maximalen Investitionsgrades geindert werden.

Diese Anderungen bediirfen der Genehmigung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Die vorstehend in Ziffer 1, 2 und 3 dargelegten Anla-
gegrenzen diirfen in den ersten vier Jahren nach der
Auflegung des Sondervermégens iiberschritten werden,
wenn entweder ein Fall des §74 S. 1 InvG vorliegt oder
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht der
Gesellschaft eine Ausnahmegenehmigung nach §74 S. 2
InvG erteilt hat.

[4] Keine der Immobilien darf zum Zeitpunke ihres
Erwerbs 15 % des Wertes des Sondervermogens iiber-
schreiten. Der Gesamtwert aller Immobilien, deren ein-
zelner Wert mehr als 10 % des Wertes des Sondervermo-
gens betrigt, darf 50 % des Wertes des Sondervermdgens
nicht iiberschreiten. Bei der Berechnung des Wertes des
Sondervermégens sind aufgenommene Darlehen niche
abzuzichen, sodass sich die Bemessungsgrundlage fiir die
Grenzberechnung um die Darlehen erhéht.

Verkaufsprospekt

Die vorstehend in Ziffer 4 dargelegten Anlagegrenzen
diirfen gemiff §73 S. 1 InvG in den ersten vier Jahren
nach der Auflegung des Sondervermégens tiberschricten
werden.

[5] Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir das Sonderver-
mdogen auch Gegenstinde erwerben, die zur Bewirtschaf-
tung von im Sondervermégen enthaltenen Vermagensge-
genstinden, insbesondere Immobilien, erforderlich sind.

[6] Uber die im letzten Berichtszeitraum getitigten Anla-
gen in Immobilien und andere Vermogensgegenstinde ge-
ben die jeweils aktuellen Jahres- bzw. Halbjahresberichte
Auskunft.

Beteiligungen an Immobilien-

Gesellschaften

[1] Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sondervermégens Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften erwerben und halten, auch wenn sie nicht die fiir
eine Anderung des Gesellschaftsvertrages bzw. der Sat-
zung der Immobilien-Gesellschaft erforderliche Stimmen
und Kapitalmehrheit hat. Eine Immobilien-Gesellschaft
in diesem Sinne ist eine Gesellschaft, die nach ihrem
Gesellschaftsvertrag bzw. ihrer Satzung

a) in ihrem Unternehmensgegenstand auf die Titigkei-

ten beschrinke ist, welche die Kapitalanlagegesellschaft
auch selbst fiir das Sondervermégen ausiiben darf;

MORGAN STANLEY REAL ESTATE INVESTMENT GMBH 17



Verkaufsprospekt

b) nur solche Immobilien und Bewirtschaftungsgegen-
stinde erwerben darf, die nach den Vertragsbedin-
gungen unmittelbar fiir das Sondervermdgen erworben
werden diirfen (vgl. Seiten 16 und 17 dieses Verkaufs-
prospektes), sowie Beteiligungen an anderen Immobi-
lien-Gesellschaften;

¢) ecine Immobilie oder eine Beteiligung an einer anderen
Immobilien-Gesellschaft nur erwerben darf, wenn
der dem Umfang der Beteiligung entsprechende Wert
der Immobilie oder der Beteiligung an der anderen
Immobilien-Gesellschaft 15 % des Wertes des Sonder-
vermdgens nicht tibersteigt.

[2] Des Weiteren setzt eine Beteiligung an einer Immobi-
lien-Gesellschaft u.a. voraus, dass durch die Rechtsform

der Immobilien-Gesellschaft eine iiber die geleistete Ein-
lage hinausgehende Nachschusspflicht ausgeschlossen ist.

[3] Die Einlagen der Gesellschafter einer Immobilien-
Gesellschaft, an der die Kapitalanlagegesellschaft fiir
Rechnung des Sondervermagens beteiligt ist, miissen voll
eingezahlt sein.

[4] Beteiligt sich eine Immobilien-Gesellschaft an ande-
ren Immobilien-Gesellschaften, so muss die Beteiligung
unmittelbar oder mittelbar 100 % des Kapitals und der
Stimmrechte betragen.

[5] Der Wert der Vermégensgegenstinde aller Immobili-
en-Gesellschaften, an denen die Kapitalanlagegesellschaft
fiir Rechnung des Sondervermégens beteiligt ist, darf

49 % des Wertes des Sondervermdgens nicht tibersteigen.
Der Wert der Immobilien, die zum Vermégen von Immo-
bilien-Gesellschaften gehéren, an denen die Kapitalan-
lagegesellschaft fiir Rechnung des Immobilien-Sonder-
vermogens nicht die fiir eine Anderung der Satzung bzw.
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des Gesellschaftsvertrages erforderliche Stimmen- und
Kapitalmehrheit hat, darf 30 % des Wertes des Sonderver-
mdgens niche tiberschreiten.

Die vorstehend in Ziffer 5 dargelegten Anlagegrenzen
diirfen in den ersten vier Jahren nach der Auflegung des
Sondervermégens iiberschritten werden, wenn entweder
ein Fall des §74 S. 1 InvG vorliegt oder die Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht der Gesellschaft eine
Ausnahmegenehmigung nach §74 S. 2 InvG erteilt hat.

[6] Bei der Berechnung des Wertes des Sondervermégens
sind aufgenommene Darlehen nicht abzuzichen, sodass
sich die Bemessungsgrundlage fiir die Grenzberechnun-
gen um die Darlehen erhéht.

[7] Die Kapitalanlagegesellschaft darf einer Immobilien-
Gesellschaft, an der sie fiir Rechnung eines Sonder-
vermdgens unmittelbar oder mittelbar beteiligt ist, fiir
Rechnung dieses Sondervermsgens Darlehen gewihren,
wenn die Konditionen marktgerecht und ausreichende
Sicherheiten vorhanden sind. Ferner muss fiir den Fall der
Verduflerung der Beteiligung die Riickzahlung des Darle-
hens innerhalb von sechs Monaten nach der Verduferung
vereinbart werden. Die Kapitalanlagegesellschaft

darf Immobilien-Gesellschaften insgesamt héchstens
25% des Wertes des Sondervermégens, fiir dessen Rech-
nung sie die Beteiligungen hilt, darlehensweise iiberlas-
sen, wobei sichergestellt sein muss, dass die der einzelnen
Immobilien-Gesellschaft von der Kapitalanlagegesell-
schaft gewihrten Darlehen insgesamt hochstens 50 %

des Wertes der von ihr gehaltenen Immobilien betragen.
Diese Voraussetzungen gelten auch dann, wenn ein Drit-
ter im Auftrag der Kapitalanlagegesellschaft der Immo-
bilien-Gesellschaft ein Darlehen im eigenen Namen fiir
Rechnung des Sondervermdgens gewihrt.



Belastung mit einem Erbbaurecht

Immobilien kénnen mit einem Erbbaurecht belastet wer-
den. Durch die Neubestellung eines Erbbaurechtes darf
der Gesamtwert der mit einem Erbbaurecht belasteten
Immobilien, die fiir Rechnung des Sondervermégens
gehalten werden, 10 % des Wertes des Sondervermégens
nicht iibersteigen. Die Verlingerung eines Erbbaurechtes
gilt als Neubestellung. Diese Belastungen diirfen nur
erfolgen, wenn unvorhersehbare Umstinde die urspriing-
lich vorgesehene Nutzung der Immobilie verhindern oder
wenn dadurch wirtschaftliche Nachteile fiir das Sonder-
vermogen vermieden werden oder wenn dadurch eine
wirtschaftlich sinnvolle Verwertung erméglicht wird.

Risiken der Immobilieninvestitionen, der
Beteiligung an Immobilien-Gesellschaften
und der Belastung mit einem Erbbaurecht

Immobilieninvestitionen unterliegen Risiken, die sich

auf den Anteilwert durch Verinderungen bei den Ertri-
gen, den Aufwendungen und dem Verkehrswert der
Immobilien auswirken kénnen. Dies gilt auch fiir Investi-
tionen in Immobilien, die von Immobilien-Gesellschaften
gehalten werden. Die nachstehend beispielhaft genannten
Risiken stellen keine abschlieffende Aufzihlung dar.

- Neben der Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen gibt es speziell im Grundbesitz
liegende Risiken, wie Leerstinde, Mietriickstinde und
Mietausfille, die sich u.a. aus der Verinderung der Stand-
ortqualitit oder der Mieterbonitit ergeben kdnnen. Der
Gebiudezustand kann Instandhaltungsaufwendungen
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erforderlich machen, die nicht immer vorhersehbar sind.
Zur Begrenzung dieser Risiken strebt die Kapitalanla-
gegesellschaft eine hohe Drittverwendungsfihigkeit der
Immobilien und eine viele Branchen umfassende Mieter-
struktur an. Durch laufende Instandhaltung und Moder-
nisierung oder Umstrukturierung der Immobilien soll
deren Wettbewerbsfihigkeit erhalten bzw. verbessert

werden.

- Risiken aus Feuer- und Sturmschiden sowie Elementar-

schiden (Uberschwemmung, Hochwasser, Erdbeben) sind
international durch Versicherungen abgesichert, soweit
entsprechende Versicherungskapazititen vorhanden sind
und dies wirtschaftlich vertretbar und sachlich geboten ist.

- Immobilien, speziell in Ballungsriumen, kénnen mogli-

cherweise einem Kriegs- und Terrorrisiko ausgesetzt sein.
Ohne selbst von einem Terrorakt betroffen zu sein, kann
eine Immobilie wirtschaftlich entwertet werden, wenn
der Immobilienmarke der betroffenen Gegend nachhaltig
beeintrichtigt wird und die Mietersuche erschwert bzw.
unméglich ist. Auch Terrorismusrisiken werden durch
Versicherungen abgesichert, soweit entsprechende Versi-
cherungskapazititen vorhanden sind und dies wirtschafe
lich vertretbar und sachlich geboten ist.

- Risiken aus Altlasten (wie Bodenverunreinigungen,

Asbest-Einbauten) werden insbesondere beim Erwerb von
Immobilien sorgfiltig gepriift (gegebenenfalls durch Ein-
holung von entsprechenden Sachverstindigengutachten).
Trotz aller Sorgfalt sind Risiken dieser Art jedoch nicht
vollstindig auszuschlieflen.
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- Bei der Projektentwicklung konnen sich Risiken z. B.
durch Anderungen in der Bauleitplanung und Verzoge-
rungen bei der Erteilung der Baugenehmigung ergeben.
Baukostenerhshungen und Fertigstellungsrisiken wird
nach Moglichkeit durch entsprechende Regelungen mit
den Vertragspartnern und durch deren sorgfiltige Aus-
wahl entgegengewirke. Auf verbleibende Risiken ist hier
jedoch ebenso hinzuweisen wie darauf, dass der Erfolg der
Erstvermictung von der Nachfragesituation im Zeitpunket
der Fertigstellung abhingig ist.

- Immobilien kénnen mit Baumingeln behaftet sein. Diese
Risiken sind auch durch sorgfiltige technische Priifung
des Objekts und gegebenenfalls Einholung von Sachver-
standigengutachten bereits vor dem Erwerb nicht voll-
stindig auszuschliefen.

- Beim Erwerb von Immobilien im Ausland sind Risiken,
die sich aus der Belegenheit der Immobilien ergeben (z. B.
abweichende Rechts- und Steuersysteme, unterschiedliche
Interpretationen von Doppelbesteuerungsabkommen und
Verinderungen der Wechselkurse), zu beriicksichtigen.
Auch sind bei auslindischen Immobilien das erhéhte Ver-
waltungsrisiko sowie etwaige technische Erschwernisse,
einschliefllich des Transferrisikos bei laufenden Ertrigen
oder Veriuflerungserldsen, in Betracht zu ziehen. Zu
beriicksichtigen sind ebenfalls geopolitische Risiken sowie
Risiken im Zusammenhang mit innerstaatlichen Konflik-
ten. Des Weiteren konnen Risiken heterogener Staaten
wie z. B. Vielvolkerstaaten oder Staaten mit vielen, sich
teilweise auch feindlich gegeniiberstehenden Religions-
gemeinschaften bestehen. Fiir die Immobilienmirkee in
Staaten mit geringerer Stabilitit der politischen und sozi-
alen Verhiltnisse als in den EWR-Staaten kénnen erhohte
Risiken bestehen. Diese Risiken betreffen hiufig soge-

20 MORGAN STANLEY REAL ESTATE INVESTMENT GMBH

nannte Schwellenlinder (z.B. einige siidamerikanische
oder asiatische Staaten), die sich in rascher Entwicklung
befinden und dabei heftigen wirtschaftlichen, politischen
und sozialen Schwankungen unterliegen kénnen.

- Bei Veriuflerung einer Immobilie kénnen selbst bei

Anwendung grofiter kaufminnischer Sorgfalt Gewihrlei-
stungsanspriiche des Kiufers oder sonstiger Dritter entste-
hen, fiir die das Sondervermégen haftet.

- Beim Erwerb von Beteiligungen an Immobilien-Gesell-

schaften sind Risiken, die sich aus der Gesellschaftsform
ergeben, Risiken im Zusammenhang mit dem méoglichen
Ausfall von Gesellschaftern und Risiken der Anderung
der steuerrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Rah-
menbedingungen zu beriicksichtigen. Dies gilt insbeson-
dere, wenn die Immobilien-Gesellschaften ihren Sitz im
Ausland haben. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen,
dass im Falle des Erwerbs von Beteiligungen an Immobi-
lien-Gesellschaften diese mit nur schwer erkennbaren Ver-
pflichtungen belastet sein konnen. Schliefllich kann es fiir
den Fall der beabsichtigten Veriuflerung der Beteiligung
an einem ausreichend liquiden Sekundirmarket fehlen.

- Immobilieninvestitionen im Ausland werden in aller

Regel fremdfinanziert. Dies erfolgt einerseits zur Wih-
rungsabsicherung (Kreditgewihrung in der Fremdwih-
rung des Belegenheitsstaates) und/oder zur Erzielung
eines Leverage-Effektes (Steigerung der Eigenkapitalren-
dite, indem Fremdkapital zu einem Zinssatz unterhalb
der Objektrendite aufgenommen wird). Da das Sonder-
vermégen im Ausland steuerpflichtig ist, konnen die
Darlehenszinsen dort steuerlich geltend gemacht werden.
Bei in Anspruch genommener Fremdfinanzierung wirken
sich Wertinderungen der Immobilien verstirke auf das



eingesetzte Eigenkapital des Sondervermégens aus, bei
einer 50 %igen Kreditfinanzierung etwa verdoppelt sich
die Wirkung eines Mehr- oder Minderwertes der Immo-
bilie auf das eingesetzte Fondskapital im Vergleich zu
einer vollstindigen Eigenkapitalfinanzierung. Wertinde-
rungen haben somit bei Nutzung von Fremdfinanzierun-
gen — im Ausland hiufig der Fall — eine groflere Bedeu-
tung als bei eigenfinanzierten Objekten. Der Anleger
profitiert damit stirker von Mehrwerten und wird stirker
von Minderwerten belastet als bei einer vollstindigen
Eigenfinanzierung,.

- Eine umfangreiche Fremdfinanzierung von Immobilien
verringert auflerdem die Méglichkeiten, im Falle von
kurzfristigen Liquidititsengpissen, z. B. infolge mas-
siver Anteilriickgaben, die notwendigen Mittel durch
Objekeverkiufe oder kurzfristige Kreditaufnahmen zu
beschaffen. Das Risiko, dass die Riicknahme der Anteile
ausgesetzt werden muss (vgl. Seite 41 dieses Prospektes),
steigt somit.

- Bei Belastung einer Immobilie mit einem Erbbaurecht
besteht das Risiko, dass der Erbbauberechtigte seinen
Verpflichtungen nicht nachkomme, insbesondere den
Erbbauzins nicht zahlt. In diesem und in anderen Fillen
kann es zu einem vorzeitigen Heimfall des Erbbaurechts
kommen. Die Kapitalanlagegesellschaft muss dann eine
andere wirtschaftliche Nutzung der Immobilie anstreben,
was im Einzelfall schwierig sein kann. Dies gilt sinnge-
mifd auch fiir den Heimfall nach Vertragsablauf. Schlief3-
lich kénnen die Belastungen der Immobilie mit einem
Erbbaurecht die Fungibilitit einschrinken, das heif3t, die
Immobilie ldsst sich moglicherweise nicht so leicht verdu-
ern wie ohne eine derartige Belastung,.

Verkaufsprospekt

Liquidititsanlagen

Neben dem Erwerb von Immobilien und Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften sind auch Liquiditdtsanla-

gen zulissig und vorgesehen.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf hochstens 49 % des
Wertes des Sondervermégens (Hochstliquiditit) halten in

- Bankguthaben;
+ Geldmarktinstrumenten;

- Wertpapieren, die zur Sicherung der in Artikel 18.1 des

Protokolls iiber die Satzung des Europdischen Systems
der Zentralbanken und der Europiischen Zentralbank
genannten Kreditgeschifte von der Europiischen Zentral-
bank oder der Deutschen Bundesbank zugelassen sind
oder deren Zulassung nach den Emissionsbedingungen
beantragt wird, sofern die Zulassung innerhalb eines Jah-
res nach ihrer Ausgabe erfolgt;

- Investmentanteilen nach Maflgabe des §50 InvG oder

Anteilen an Spezial-Sondervermégen nach Maflgabe des
§50 Abs. 1 Satz 2 InvG, die nach ihren Vertragsbedin-
gungen ausschliefSlich in die unter Spiegelstrich 1 bis 3
genannten Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und
Wertpapiere investieren diirfen;

- Wertpapieren, die an einem organisierten Markt im

Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes zum
Handel zugelassen sind, oder festverzinslichen Wertpa-
pieren, soweit diese einen Betrag von 5% des Wertes des
Sondervermégens nicht iiberschreiten, und zusitzlich
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Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbare
Anteile auslindischer juristischer Personen, die an einem
der in §47 Abs. 1 Nr. 1 und 2 InvG genannten Mirkte
zugelassen oder in diesen einbezogen sind, soweit der
Wert dieser Aktien oder Anteile einen Betrag von 5% des
Wertes des Sondervermdgens nicht tiberschreitet und die
in Artikel 2 Abs. 1 der Richtlinie 2007/16/EG genann-
ten Kriterien erfiillt sind.

Bei der Berechnung der Hochstliquidititsgrenze sind fol-
gende gebundene Mittel abzuziehen:

die zur Sicherstellung einer ordnungsgemiflen laufenden
Bewirtschaftung benétigten Mittel;

die fiir die nichste Ausschiittung vorgesehenen Mittel;

die zur Erfiillung von Verbindlichkeiten aus rechts-
wirksam geschlossenen Grundstiickskaufvertrigen, aus
Darlehensvertrigen, die fiir die bevorstehenden Anlagen
in bestimmte Immobilien und fiir bestimmte Baumafi-
nahmen erforderlich werden, sowie aus Bauvertrigen
erforderlichen Mittel, sofern die Verbindlichkeiten in den
folgenden zwei Jahren fillig werden.

Anlagen in Bankguthaben diirfen von der Kapitalanlage-
gesellschaft entsprechend den gesetzlichen Vorschriften
(§§ 66, 49 InvG) nur bei Kreditinstituten mit Sitz in
einem Staat der Europiischen Union oder des Abkom-
mens iiber den Europidischen Wirtschaftsraum getitigt
werden. Bei einem Kreditinstitut in einem anderen Staat
diirfen nur dann Guthaben gehalten werden, wenn die
Bankaufsichtsbestimmungen in diesem Staat nach Auffas-
sung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
denjenigen in der EU gleichwertig sind.
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Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur bis zu 20 % des
Wertes des Sondervermégens in Bankguthaben bei je
einem Kreditinstitut anlegen.

Geldmarktinstrumente sind Instrumente, die iiblicherwei-
se auf dem Geldmarkt gehandelt werden, sowie verzins-
liche Wertpapiere, die zum Zeitpunke ihres Erwerbs fiir
das Sondervermdgen eine Laufzeit bzw. Restlaufzeit von
héchstens 397 Tagen haben. Sofern ihre Laufzeit linger
als zwslf Monate ist, muss ihre Verzinsung regelmifig,
mindestens einmal in 397 Tagen, marktgerecht ange-
passt werden. Geldmarktinstrumente sind auflerdem
verzinsliche Wertpapiere, deren Risikoprofil dem der eben
beschriebenen Papiere entspricht.

Fiir das Sondervermégen diirfen Geldmarktinstrumente
nur erworben werden:

[1] wenn sie an einer Bérse in einem Mitgliedstaat der

Europiischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat
des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum
zum Handel zugelassen oder dort an einem anderen orga-
nisierten Marke zugelassen oder in diesen einbezogen sind,

[2] wenn sie an einer der von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassenen Bérsen zum
Handel zugelassenen oder an einem der von der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassenen
organisierten Mirkte zugelassen oder in diesen einbezo-
gen sind,



[3] wenn sie von den Europiischen Gemeinschaften, dem
Bund, einem Sondervermégen des Bundes, einem Land,
einem anderen Mitgliedstaat oder einer anderen zentral-
staatlichen, regionalen oder lokalen Gebietskorperschaft
oder von einer Zentralbank eines Mitgliedstaats der Euro-
piischen Union oder eines Vertragsstaats des Abkommens
iiber den Europiischen Wirtschaftsraum, der Europi-
ischen Zentralbank oder der Europiischen Investitions-
bank, einem Drittstaat oder, sofern dieser ein Bundesstaat
ist, einem Gliedstaat dieses Bundesstaates oder von einer
internationalen 6ffentlich-rechtlichen Einrichtung, der
mindestens ein Mitgliedstaat der Europiischen Union
angehort, begeben oder garantiert werden,

[4] wenn sie von einem Unternehmen begeben werden,
dessen Wertpapiere auf den unter Nummern 1 und 2
bezeichneten Mirkten gehandelt werden,

[5] wenn sie von einem Kreditinstitut, das nach dem
Europidischen Gemeinschaftsrechrt festgelegten Kriterien
einer Aufsicht unterstellt ist, oder einem Kreditinstitut,
das Aufsichtsbestimmungen, die nach Auffassung der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht denjeni-
gen des Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind, unterliegt
und diese einhilt, begeben oder garantiert werden,

[6] wenn sie von anderen Emittenten begeben werden
und es sich bei dem jeweiligen Emittenten handelt

a) um ein Unternehmen mit einem Eigenkapital von
mindestens 10 Mio. EUR, das seinen Jahresabschluss
nach den Vorschriften der Vierten Richtlinie
781660/ EWG des Rates vom 25. Juli 1978 iiber den
Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechts-
formen, die zuletzt durch Artikel 49 der Richtlinie
2006/43/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 17. Mai 2006 geindert worden ist, erstellt
und veroffentlicht,

Verkaufsprospekt

b) um ecinen Rechtstriger, der innerhalb einer eine oder
mehrere bérsennotierte Gesellschaften umfassenden
Unternehmensgruppe fiir die Finanzierung dieser
Gruppe zustindig ist, oder

¢) um einen Rechtstriger, der die wertpapiermifiige
Unterlegung von Verbindlichkeiten durch Nutzung
einer von der Bank eingeriumten Kreditlinie finanzie-
ren soll. Fiir die wertpapiermiflige Unterlegung und
die von der Bank eingeriumte Kreditlinie gilt Artikel 7
der Richtlinie 2007/16/EG.

Siamtliche genannten Geldmarktinstrumente diirfen nur
erworben werden, wenn sie die Voraussetzungen des Arti-
kels 4 Abs. 1 und 2 der Richtlinie 2007/16/EG erfiillen.
Fiir Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 Nr.

1 und 2 gilt zusitzlich Artikel 4 Abs. 3 der Richtlinie
2007/16/EG.

Fiir Geldmarktinstrumente im Sinne des Absatzes 1 Nr. 3
bis 6 miissen ein ausreichender Einlagen- und Anleger-
schutz bestehen, z. B. in Form eines Investmentgrade-
Ratings, und zusitzlich die Kriterien des Artikels 5 der
Richtlinie 2007/16/EG erfiillt sein. Als ,Investmentgra-
de” bezeichnet man eine Benotung mit ,BBB“ bzw. ,,Baa“
oder besser im Rahmen der Kreditwiirdigkeitspriifung
durch eine Ratingagentur. Fiir den Erwerb von Geld-
marktinstrumenten, die von einer regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaft eines Mitgliedstaates der Europi-
ischen Union oder von einer internationalen o6ffentlich-
rechtlichen Einrichtung im Sinne des Absatzes 1 Nr. 3
begeben werden, aber weder von diesem Mitgliedstaat
oder, wenn dieser ein Bundesstaat ist, einem Gliedstaat
dieses Bundesstaates garantiert werden, und fiir den
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Erwerb von Geldmarktinstrumenten nach Absatz 1 Nr. 4
und 6 gilt Artikel 5 Absatz 2 der Richtlinie 2007/16/EG;
fiir den Erwerb aller anderen Geldmarktinstrumente nach
Absatz 1 Nr. 3 auler Geldmarktinstrumenten, die von
der Europiischen Zentralbank oder der Zentralbank eines
Mitgliedstaates der Europiischen Union begeben oder
garantiert wurden, gilt Artikel 5 Absatz 4 der Richtlinie
2007/16/EG. Fiir den Erwerb von Geldmarktinstrumen-
ten nach Absatz 1 Nr. 5 gelten Artikel 5 Absatz 3 und,
wenn es sich um Geldmarktinstrumente handelt, die von
einem Kreditinstitut, das Aufsichtsbestimmungen, die
nach Auffassung der Bundesanstalt denjenigen des Euro-
pdischen Gemeinschaftsrechts gleichwertig sind, unter-
liegt und diese einhilt, begeben oder garantiert werden,
Artikel 6 der Richtlinie 2007/16/EG.

Bis zu 10 % des Wertes des Sondervermégens darf die
Kapitalanlagegesellschaft auch in Geldmarktinstrumente
von Ausstellern investieren, die die vorstehend genannten
Voraussetzungen niche erfiillen.

Anlagegrenzen fiir Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente

Wertpapiere und Geldmarktinstrumente eines Ausstellers
diirfen nur bis zu 5% des Wertes des Sondervermégens
erworben werden. Im Einzelfall diirfen Wertpapiere und
Geldmarktinstrumente einschliefllich der in Pension
genommenen Wertpapiere desselben Ausstellers bis zu
10 % des Wertes des Sondervermégens erworben werden.
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Dabei darf der Gesamtwert der Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente dieser Aussteller 40 % des Wertes des
Sondervermégens nicht iibersteigen.

Die Gesellschaft darf hochstens 20 % des Wertes des Son-
dervermégens in eine Kombination aus folgenden Vermo-
gensgegenstinden anlegen:

- von ein und derselben Einrichtung begebene Wertpapiere

und Geldmarktinstrumente,

- Einlagen bei dieser Einrichtung,

- Anrechnungsbetrigen fiir das Kontrahentenrisiko der mit

dieser Einrichtung eingegangenen Geschifte in Deriva-
ten, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder
in einem anderen organisierten Markt einbezogen sind.

Bei offentlichen Ausstellern im Sinne des § 60 Abs. 2
InvG (Seite 25 dieses Prospektes) darf eine Kombination
der in Satz 1 genannten Vermogensgegenstinde 35 %
des Wertes des Sondervermégens nicht iibersteigen. Die
jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben von dieser Kombi-
nationsgrenze unberiihrt.

Die Anrechnungsbetrige von Wertpapieren und Geld-
marktinstrumenten eines Emittenten auf die vorste-
hend genannten Grenzen kénnen durch den Einsatz

von marktgegenliufigen Derivaten, welche Wertpapiere
oder Geldmarktinstrumente desselben Emittenten zum
Basiswert haben, reduziert werden. Das bedeutet, dass
fiir Rechnung des Sondervermégens auch iiber die vorge-
nannten Grenzen hinaus Wertpapiere oder Geldmarke-
instrumente eines Ausstellers erworben werden diirfen,
wenn das dadurch gesteigerte Ausstellerrisiko durch Absi-
cherungsgeschifte wieder gesenkt wird.



Die Kapitalanlagegesellschaft darf in Schuldverschreibun-
gen, Schuldscheindarlehen und Geldmarktinstrumente
folgender Aussteller jeweils bis zu 35 % des Wertes des
Sondervermégens anlegen: Bund, Linder, Europiische
Gemeinschaften, Mitgliedstaaten der Europdischen Union
oder deren Gebietskdrperschaften, andere Vertragsstaaten
des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschafts-
raum, Drittstaaten oder internationale Organisationen,
denen mindestens ein Mitgliedstaat der Europiischen
Union angehort.

In Pfandbriefen und Kommunalschuldverschreibungen
sowie Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten
mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europiischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens iiber
den Europiischen Wirtschaftsraum ausgegeben worden
sind, darf die Kapitalanlagegesellschaft jeweils bis zu
25% des Wertes des Sondervermégens anlegen, wenn die
Kreditinstitute aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum
Schutz der Inhaber dieser Schuldverschreibungen einer
besonderen 6ffentlichen Aufsicht unterliegen und die mit
der Ausgabe der Schuldverschreibungen aufgenommenen
Mittel nach den gesetzlichen Vorschriften in Verms-
genswerten angelegt werden, die wihrend der gesamten
Laufzeit der Schuldverschreibungen die sich aus ihnen
ergebenden Verbindlichkeiten ausreichend decken und die
bei einem Ausfall des Ausstellers vorrangig fiir die fillig
werdenden Riickzahlungen und die Zahlung der Zinsen
bestimmt sind.

Verkaufsprospekt

Mindestliquiditit

Die Kapitalanlagegesellschaft hat sicherzustellen, dass von
den Liquidititsanlagen ein Betrag, der mindestens 5 %
des Wertes des Sondervermégens entspricht, tiglich ver-
fiigbar ist (Mindestliquiditit).

Risiken bei Liquidititsanlagen

Sofern das Sondervermégen im Rahmen seiner Liquidi-
titsanlagen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder
Investmentanteile hilt, ist zu beachten, dass diese Anla-
gen neben den Chancen auf Wertsteigerungen auch
Risiken enthalten. Die Kurse der Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente kénnen gegeniiber dem Einstandspreis
fallen, beispielsweise aufgrund der Entwicklung der Geld-
und Kapitalmirkte oder besonderer Entwicklungen der
Aussteller. Dies gilt sinngemif3 auch fiir die Anteilwert

entwicklung der Investmentanteile.

Festverzinsliche Wertpapiere werden in ihrer Kursent-
wicklung von den Entwicklungen des Kapitalmarkees
beeinflusst, das heiflt, bei steigenden Kapitalmarkezinsen
werden festverzinsliche Wertpapiere Kursverluste erlei-
den. Diese Kursinderungen sind auch abhingig von den
Laufzeiten festverzinslicher Wertpapiere. In der Regel
haben festverzinsliche Wertpapiere mit kiirzeren Laufzei-
ten geringere Kursrisiken als festverzinsliche Wertpapiere
mit lingeren Laufzeiten; dafiir sind in der Regel geringere
Renditen zu erwarten. Bei Liquidititsanlagen in auslindi-
scher Wihrung sind zusitzliche Wechselkursrisiken und
Transferrisiken zu beachten.
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Wertpapiere, deren Wert in Abhingigkeit von der Ent-
wicklung eines Basiswertes bestimmt wird, bergen neben
dem Ausfallrisiko ihres jeweiligen Emittenten die spezi-
fischen Risiken des Basiswertes. Dieser Basiswert kann
Immobilienrisiken, aber auch andere Risiken beinhalten.

Fiir Sondervermdgen, die ihrerseits in Wertpapiere oder
Geldmarktinstrumente investieren, gelten die vorstehend
aufgefiihrten Risiken entsprechend.

Aktien enthalten neben den Chancen auf Kurssteigerung
auch Risiken; sie unterliegen dem nicht vorhersehbaren
Einfluss der Entwicklung der Kapitalmirkte und der
besonderen Entwicklung der jeweiligen Aussteller. Auch
bei sorgfiltiger Auswahl der Aktien kann nicht ausge-
schlossen werden, dass Verluste durch Kursschwankungen

oder Vermégensverfall von Ausstellern eintreten.

Kreditaufnahme und Belastung von
Vermogensgegenstinden

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir gemeinschaftliche
Rechnung der Anleger Kredite bis zur Héhe von 50 %
der Verkehrswerte der im Sondervermégen befindlichen
Immobilien aufnehmen, soweit die Kreditaufnahme mit
einer ordnungsgemiflen Wirtschaftsfithrung vereinbar
ist. Dariiber hinaus darf die Gesellschaft fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger kurzfristige Kredite
bis zur Héhe von 10% des Wertes des Sondervermégens
aufnehmen. Hierbei sind Betrige, die die Gesellschaft
als Pensionsgeber im Rahmen eines Pensionsgeschiftes
erhalten hat, anzurechnen. Fine Kreditaufnahme darf nur
erfolgen, wenn die Bedingungen marktiiblich sind und
die Depotbank der Kreditaufnahme zustimmt.
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Soweit die Kosten fiir die Kreditaufnahme iiber der Ren-
dite von Immobilien liegen, wird das Anlageergebnis
beeintrichtigt. Dennoch kénnen besondere Umstinde fiir
cine Kreditaufnahme sprechen, wie die Erhaltung einer
langfristigen Ertrags- und Wertentwicklungsquelle bei
nur kurzfristigen Liquidititsengpissen oder steuerliche
Erwigungen oder die Begrenzung von Wechselkursrisiken
im Ausland.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf zum Sondervermsgen
gehérende Immobilien belasten bzw. Forderungen aus
Rechtsverhiltnissen, die sich auf Immobilien beziehen,
abtreten sowie belasten, wenn dies mit einer ordnungsge-
miflen Wirtschaftsfithrung vereinbar ist und wenn die
Depotbank diesen Mafinahmen zustimmt, weil sie die
dafiir vorgeschenen Bedingungen als markeiiblich erach-
tet. Sie darf auch mit dem Erwerb von Immobilien im
Zusammenhang stehende Belastungen iibernehmen. Ins-
gesamt diirfen die Belastungen 50 % des Verkehrswertes
aller im Sondervermégen befindlichen Immobilien nicht
tiberschreiten. Belastungen im Zusammenhang mit der
Aussetzung der Anteilriicknahme gemif§ § 12 Abs. 4 der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen und Erbbauzinsen
bleiben unberiicksichtigt.

Derivate zu Absicherungszwecken

Die Kapitalanlagegesellschaft kann im Rahmen der Ver-
waltung des Sondervermégens Derivate einsetzen. Sie
darf — der Art und dem Umfang der eingesetzten Deri-
vate entsprechend — zur Ermittlung der Auslastung der
nach §51 Abs. 2 InvG festgesetzten Marktrisikoobergren-
ze fiir den Einsatz von Derivaten entweder den einfachen
oder den qualifizierten Ansatz im Sinne der Derivate-Ver-
ordnung (DerivateV) nutzen.



[1] Sofern die Kapitalanlagegesellschaft den einfachen
Ansatz nutzt, darf sie nur in Derivate investieren, die von
Vermégensgegenstinden, die gemifl § 6 Abs. 2 Buchsta-
ben b) bis ') der ,, Allgemeinen Vertragsbedingungen®,
und Immobilien, die gemifl §2 Abs. 1 der ,Besonderen
Vertragsbedingungen® erworben werden diirfen, abgeleitet
sind. Hierbei beschrinkt sie sich entsprechend §6 Abs.

2 der DerivateV darauf, ausschlieflich die folgenden
Grundformen von Derivaten oder Kombinationen aus
diesen Derivaten oder Kombinationen aus Vermégensge-
genstinden, die fiir das Sondervermégen erworben wer-
den diirfen, mit diesen Derivaten im Sondervermogen
einzusetzen:

a) Terminkontrakte auf Vermégensgegenstinde gemifs
§6 Abs. 2 Buchstaben b) bis ') der ,,Allgemeinen
Vertragsbedingungen® sowie auf Immobilien gemif3
§2 Abs. 1 der ,Besonderen Vertragsbedingungen®,
auf Zinssitze, Wechselkurse oder Wihrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine auf Vermogensgegen-
stinde gemifl § 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen® sowie auf Immo-
bilien gemifl §2 Abs. 1 der ,Besonderen Vertragsbe-
dingungen®, auf Zinssitze, Wechselkurse oder Wih-
rungen und auf Terminkontrakte nach Buchstabe a),
wenn sie die folgenden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausiibung ist entweder wihrend der gesamten
Laufzeit oder zum Ende der Laufzeit méglich und

bb) der Optionswert hingt zum Ausiibungszeitpunkt
linear von der positiven oder negativen Differenz
zwischen Basispreis und Marktpreis des Basiswertes ab
und wird null, wenn die Differenz das andere Vorzei-
chen hat;

Verkaufsprospekt

c) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder Zins-Wihrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach Buchstabe ¢), sofern sie die
in Buchstabe b) unter Buchstaben aa) und bb)
beschriebenen Eigenschaften aufweisen (Swaptions);

e) Credit Default-Swaps auf Vermégensgegenstinde
gemifl §6 Abs. 2 Buchstaben b) bis ') der , Allgemei-
nen Vertragsbedingungen® sowie auf Immobilien
gemifl §2 Abs. 1 der ,Besonderen Vertragsbedingun-
gen®, sofern sie ausschliefflich und nachvollziehbar der
Absicherung des Kreditrisikos von genau zuordenbaren
Vermogensgegenstinden des Sondervermégens dienen.

Terminkontrakte, Optionen oder Optionsscheine auf
Investmentanteile gemifl § 6 Abs. 2 Buchstabe d) der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen® diirfen nicht abge-
schlossen werden.

Wenn die Kapitalanlagegesellschaft bei der Ermittlung
des Marktrisikopotenzials fiir den Einsatz der Derivate
den einfachen Ansatz im Sinne der Derivate-Verordnung
anwendet, gilt Folgendes: Der anzurechnende Wert fiir

Finanzterminkontrakte bemisst sich nach dem Kontrakt-
wert, multipliziert mit dem bérsentiglich ermittelten
Terminpreis;

- Optionen oder Optionsscheine, deren Basiswert ein Wert-

papier, ein Geldmarktinstrument oder ein Derivat ist,
bemisst sich nach dem Wert der Basiswerte, die Gegen-
stand des Optionsrechtes sind (Underlying);
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- Optionen oder Optionsscheine, deren Basiswert Zinsen,
Wechselkurse oder Wihrungen sind, bemisst sich nach
dem Wert des Underlyings, multipliziert mit dem in den
Optionsbedingungen festgelegten Multiplikator.

- Dariiber hinaus sind die ermittelten Werte mit dem
zugehorigen Delta zu multiplizieren. Dieses Delta ist das
Verhilenis der Verinderung des Wertes des Derivates zu
einer nur als geringfiigig angenommenen Verinderung
des Wertes des Underlyings.

[2] Sofern die Kapitalanlagegesellschaft den qualifizierten
Ansatz nutzt, darf sie — vorbehaltlich eines geeigneten
Risikomanagementsystems — zu Absicherungszwecken

in jegliche Derivate investieren, die von Vermogensge-
genstinden, die gemifl §6 Abs. 2 Buchstaben b) bis )
der ,,Allgemeinen Vertragsbedingungen® erworben wer-
den diirfen, oder Immobilien, die gemif} §2 Abs. 1 der
»Besonderen Vertragsbedingungen® erworben werden diir-
fen, oder von Zinssitzen, Wechselkursen oder Wihrun-
gen abgeleitet sind. Hierzu zihlen insbesondere Optionen,
Finanzterminkontrakte und Swaps sowie Kombinationen
hieraus. Unter keinen Umstinden darf die Kapitalanla-
gegesellschaft bei den vorgenannten Geschiften von den
in den , Allgemeinen Vertragsbedingungen® und ,Beson-
deren Vertragsbedingungen® und in diesem Prospekt
genannten Anlagezielen abweichen.

Wendet die Kapitalanlagegesellschaft bei der Ermittlung
des Marktrisikopotenzials fiir den Einsatz der Derivate
den qualifizierten Ansatz im Sinne der Derivate-Verord-
nung an, werden die mit dem Einsatz von Derivaten ver-
bundenen Risiken durch ein Risikomanagementverfahren
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gesteuert, das es erlaubt, das mit der Anlageposition ver-
bundene Risiko sowie den jeweiligen Anteil am Gesamtri-
sikoprofil des Anlageportfolios jederzeit zu iiberwachen.

[3] Bei der Ermittlung des Marktrisikopotenzials wendet
die Kapitalanlagegesellschaft derzeit den einfachen Ansatz
im Sinne der Derivate-Verordnung an. Sie darf allerdings
nach §7 der Derivate-Verordnung jederzeit vom einfachen
zum qualifizierten Ansatz wechseln. Der Wechsel zum
qualifizierten Ansatz bedarf nicht der Genehmigung
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht, die Kapitalanlagegesellschaft hat den Wechsel
jedoch unverziiglich der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht anzuzeigen und im nichstfolgenden
Halbjahres- oder Jahresbericht bekannt zu machen.

[4] Geschifte iiber Derivate diirfen nur zu Zwecken der
Absicherung von im Sondervermdgen gehaltenen Verma-
gensgegenstinden, Zinsinderungs- und Wihrungsrisiken
sowie zur Absicherung von Mietforderungen getitigt wer-
den. Das Investmentgesetz und die Derivate-Verordnung
sehen die Moglichkeit vor, das Marktrisikopotenzial eines
Sondervermégens durch den Einsatz von Derivaten zu
verdoppeln. Unter dem Marktrisiko versteht man das
Risiko, das sich aus der ungiinstigen Entwicklung von
Marktpreisen fiir das Sondervermégen ergibt. Da das
Sondervermégen ,Morgan Stanley P2 Value® Derivate
nur zu Absicherungszwecken einsetzen darf, kommt eine
entsprechende Hebelung hier grundsitzlich nicht infrage.



Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sondervermégens im Rahmen der Anlagegrundsitze zu
Absicherungszwecken am Optionshandel teilnehmen.
Das heif3t, sie darf von einem Dritten gegen Entgelt
(Optionsprimie) das Recht erwerben, wihrend einer
bestimmten Zeit oder am Ende eines bestimmten Zeit-
raumes zu einem von vornherein vereinbarten Preis
(Basispreis) z. B. die Abnahme von Wertpapieren oder die
Zahlung eines Differenzbetrages zu verlangen. Sie darf
auch entsprechende Rechte gegen Entgelt von Dritten
erwerben.

Soweit die Kapitalanlagegesellschaft den qualifizierten
Ansatz nach der Derivate-Verordnung anwendet, darf

die Kapitalanlagegesellschaft derartige Geschifte insbe-
sondere auf der Basis von Investmentanteilen titigen, die
sie direke fiir das Sondervermdgen erwerben diirfte. Das
heifdt, sie darf das Recht erwerben, zu einem bestimmten,
von vornherein vereinbarten Preis Anteile an anderen
Sondervermégen zu erwerben oder zu veriuflern. Sie darf
entsprechende Rechte auch an Dritte verkaufen.

Im Einzelnen gilt Folgendes:

Der Kauf einer Verkaufsoption (Wihlerposition in Geld —
Long Put) berechtigt den Kiufer, gegen Zahlung einer
Primie vom Verkiufer die Abnahme bestimmter Verms-
gensgegenstinde zum Basispreis oder die Zahlung eines
entsprechenden Differenzbetrages zu verlangen. Durch
den Kauf solcher Verkaufsoptionen kénnen z.B. im Fonds
befindliche Wertpapiere innerhalb der Optionsfrist gegen
Kursverluste gesichert werden. Fallen die Wertpapiere
unter den Basispreis, so kénnen die Verkaufsoptionen aus-

Verkaufsprospekt

geilibt und damit iiber dem Markepreis liegende Verdufle-
rungserldse erzielt werden. Anstatt die Option auszuiiben,
kann die Kapitalanlagegesellschaft das Optionsrecht auch
mit Gewinn verduflern.

Dem steht das Risiko gegeniiber, dass die gezahlten Opti-
onspriamien verloren gehen, wenn eine Ausiibung der
Verkaufsoptionen zum vorher festgelegten Basispreis wirt-
schaftlich nicht sinnvoll erscheint, da die Kurse entgegen
den Erwartungen nicht gefallen sind. Derartige Kurs-
inderungen der dem Optionsrecht zugrunde liegenden
Wertpapiere kénnen den Wert des Optionsrechtes iiber-
proportional bis hin zur Wertlosigkeit mindern. Ange-
sichts der begrenzten Laufzeit kann nicht darauf vertraut
werden, dass sich der Preis der Optionsrechte rechtzeitig
wieder erholen wird. Bei den Gewinnerwartungen miissen
die mit dem Erwerb sowie der Ausiibung oder dem Ver-
kauf der Option bzw. dem Abschluss eines Gegengeschif-
tes (Glattstellung) verbundenen Kosten beriicksichtigt
werden. Erfiillen sich die Erwartungen nicht, sodass die
Kapitalanlagegesellschaft auf Ausiibung verzichtet, verfillt
das Optionsrecht mit Ablauf seiner Laufzeit.

Terminkontrakee sind fiir beide Vertragspartner unbe-
dingt verpflichtende Vereinbarungen, zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt, dem Filligkeitsdatum, oder innerhalb
eines bestimmten Zeitraumes eine bestimmte Menge
eines bestimmten Basiswertes (z. B. Anleihen, Aktien) zu
einem im Voraus vereinbarten Preis (Ausiibungspreis) zu
kaufen bzw. zu verkaufen. Dies geschieht in der Regel
durch Vereinnahmung oder Zahlung der Differenz zwi-
schen dem Ausiibungspreis und dem Marktpreis im Zeit-
punkt der Glattstellung bzw. Filligkeit des Geschiftes.
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Die Kapitalanlagegesellschaft kann z. B. Wertpapierbe-
stinde des Sondervermégens durch Verkiufe von Ter-
minkontrakten auf diese Wertpapiere fiir die Laufzeit der
Kontrakte absichern.

Soweit die Kapitalanlagegesellschaft den qualifizierten
Ansatz nach der Derivate-Verordnung anwendet, darf die
Kapitalanlagegesellschaft fiir Rechnung des Sonderver-
mogens insbesondere Terminkontrakte iiber Investment-
anteile abschlieflen, die sie direkt fiir das Sondervermsgen
erwerben diirfte. Das heif3t, sie kann sich verpflichten, zu
einem bestimmten Zeitpunkt oder binnen eines gewissen
Zeitraumes cine bestimmte Menge von Anteilen an einem
anderen Sondervermégen fiir einen bestimmten Preis zu
kaufen oder zu verkaufen.

Sofern die Kapitalanlagegesellschaft Geschifte dieser

Art abschliefft, muss das Sondervermégen, wenn sich die
Erwartungen der Kapitalanlagegesellschaft nicht erfiil-
len, die Differenz zwischen dem bei Abschluss zugrunde
gelegten Kurs und dem Marktkurs im Zeitpunkt der
Glattstellung bzw. Filligkeit des Geschiftes tragen. Hier-
in liegt der Verlust fiir das Sondervermégen. Das Verlust-
risiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar und kann iiber
etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen. Daneben

ist zu beriicksichtigen, dass der Verkauf von Terminkon-
trakten und gegebenenfalls der Abschluss eines Gegenge-
schifts (Glatestellung) mit Kosten verbunden sind.

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir Rechnung des
Sondervermégens im Rahmen der Anlagegrundsitze zu
Absicherungszwecken

- Zins-,

- Wihrungs- und
- Credit Default-Swapgeschiifte
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abschlieflen. Swapgeschifte sind Tauschvertrige, bei
denen die dem Geschift zugrunde liegenden Zahlungs-
strome oder Risiken zwischen den Vertragspartnern aus-
getauscht werden. Verlaufen die Kurs- oder Wertverinde-
rungen der dem Swap zugrunde liegenden Basiswerte ent-
gegen den Erwartungen der Kapitalanlagegesellschaft, so
kénnen dem Sondervermégen Verluste aus dem Geschift
entstehen.

Swaptions sind Optionen auf Swaps. Eine Swaption ist
das Recht, nicht aber die Verpflichtung, zu einem
bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb einer bestimmten
Frist in einen hinsichtlich der Konditionen genau spezifi-
zierten Swap einzutreten.

Credit Default-Swaps sind Kreditderivate, die es ermogli-
chen, ein potenzielles Kreditausfallvolumen auf andere zu
iibertragen. Im Gegenzug zur Ubernahme des Kreditaus-
fallrisikos zahlt der Verkiufer des Risikos eine Primie an
seinen Vertragspartner. Im Ubrigen gelten die Ausfiihrun-
gen zu Swaps entsprechend.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann Derivate auch erwer-
ben, wenn diese in Wertpapieren verbrieft sind. Dabei
kénnen die Geschifte, die Derivate zum Gegenstand
haben, auch nur teilweise in Wertpapieren enthalten
sein. Die vorstehenden Aussagen zu Chancen und Risi-
ken gelten auch fiir solche verbrieften Derivate entspre-
chend, jedoch mit der Maflgabe, dass das Verlustrisiko
bei verbrieften Derivaten auf den Wert des Wertpapiers
beschrinkt ist.



Die Kapitalanlagegesellschaft darf Geschifte titigen, die
zum Handel an einer Borse zugelassene oder in einen
anderen organisierten Markt einbezogene Derivate zum
Gegenstand haben.

Geschifte, die nicht zum Handel an einer Bérse zugelas-
sene oder in einen anderen organisierten Markt einbezo-
gene Derivate zum Gegenstand haben (OTC-Geschifte),
diirfen nur mit geeigneten Kreditinstituten und Finanz-
dienstleistungsinstituten auf der Grundlage standardisier-
ter Rahmenvertrige getitigt werden. Die besonderen Risi-
ken dieser individuellen Geschiifte liegen im Fehlen eines
organisierten Marktes und damit der Verduflerungsmog-
lichkeit an Dritte. Eine Glattstellung eingegangener Ver-
pflichtungen kann aufgrund der individuellen Vereinbarung
schwierig oder mit erheblichen Kosten verbunden sein.

Bei au8erbérslich gehandelten Derivaten wird das Kontra-
hentenrisiko beziiglich eines Vertragspartners auf 5% des
Wertes des Sondervermégens beschrinke. Ist der Vertrags-
partner ein Kreditinstitut mit Sitz in der Europiischen
Union, dem Europiischen Wirtschaftsraum oder einem
Drittstaat mit vergleichbarem Aufsichesniveau, so darf das
Kontrahentenrisiko bis zu 10 % des Wertes des Sonder-
vermogens betragen. Auflerborslich gehandelte Derivatge-
schifte, die mit einer zentralen Clearingstelle einer

Borse oder eines anderen organisierten Marktes als Ver-
tragspartner abgeschlossen werden, werden auf die Kon-
trahentengrenzen nicht angerechnet, wenn die Derivate
einer tiglichen Bewertung zu Marktkursen mit tiglichem
Margin-Ausgleich unterliegen. Das Risiko der Bonitit des
Kontrahenten wird dadurch deutlich reduziert, jedoch
nicht eliminiert.

Verkaufsprospekt

Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir das Sonderverms-
gen auch Derivatgeschifte titigen, die auf einer fiir das
Sondervermégen erwerbbaren Immobilie oder auf der
Entwicklung der Ertrige aus einer solchen Immobilie
basieren. Durch solche Geschifte ist es der Kapitalanlage-
gesellschaft insbesondere méglich, Miet- und andere
Ertriige aus fiir das Sondervermdgen gehaltenen Immobi-
lien gegen Ausfall- und Wihrungskursrisiken abzusichern.

Bei der Anlage in Fremdwihrung und bei Geschiften in
Fremdwihrung bestehen Wihrungschancen und -risiken.
Auch ist zu beriicksichtigen, dass Anlagen in Fremdwih-
rung einem sogenannten Transferrisiko unterliegen. Die
Kapitalanlagegesellschaft darf zur Wihrungskurssiche-
rung von in Fremdwihrung gehaltenen Vermégensgegen-
stinden und Mietforderungen fiir Rechnung des Sonder-
vermdgens Derivatgeschifte auf der Basis von Wihrungen
oder Wechselkursen titigen.

Diese Wihrungskurssicherungsgeschifte, die in der Regel
nur Teile des Fondsvermégens absichern, dienen dazu,
Wihrungskursrisiken zu vermindern. Sie kénnen aber
nicht ausschlieflen, dass Wihrungskursinderungen trotz
moglicher Kurssicherungsgeschifte die Entwicklung des
Sondervermégens negativ beeinflussen. Die bei Wih-
rungskurssicherungsgeschiften entstehenden Kosten und
eventuellen Verluste vermindern das Ergebnis des Sonder-
vermogens.
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Die Kapitalanlagegesellschaft muss bei Wihrungskurs-
risiken, die 30 % des Wertes des Sondervermdgens iiber-
steigen, von diesen Méglichkeiten Gebrauch machen.
Dariiber hinaus wird die Kapitalanlagegesellschaft diese
Maoglichkeiten nutzen, wenn und soweit sie dies im Inter-
esse der Anleger fiir geboten hilt.

Zusammenfassung der Verlustrisiken
bei Derivatgeschiften

Da den Gewinnchancen aus Geschiften mit Derivaten
hohe Vetlustrisiken gegeniiberstehen, miissen die Anleger
zur Kenntnis nehmen, dass

- die z.B. aus Termingeschiiften erworbenen befristeten Rech-
te verfallen oder eine Wertminderung erleiden kénnen;

- das Verlustrisiko nicht bestimmbar sein und auch iiber
etwaige geleistete Sicherheiten hinausgehen kann;

- Geschiifte, mit denen die Risiken aus eingegangenen
Derivatgeschiften ausgeschlossen oder eingeschrinkt
werden sollen, méglicherweise nicht oder nur zu einem

verlustbringenden Marktpreis getitigt werden kénnen;

- sich das Verlustrisiko erhéht, wenn zur Erfiillung

von Verpflichtungen aus Derivatgeschiften Kredit in
Anspruch genommen wird oder die Verpflichtung aus
Derivatgeschiften oder die hieraus zu beanspruchende
Gegenleistung auf auslindische Wihrung oder eine Rech-
nungseinheit laucet.

Bei der Ausiibung von Derivatgeschiiften, die aus einer
Kombination zweier Grundformen bestehen (z. B.

Optionsgeschifte auf Finanzterminkontrakee) kénnen
zusitzliche Risiken entstehen, die sich nach dem dann
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zustande gekommenen Kontrake richten und weit tiber
dem urspriinglichen Einsatz, z. B. in Gestalt des fiir ein
Optionsgeschift gezahlten Preises, liegen kénnen.

Bei OTC-Geschiften treten folgende zusitzliche Risiken
auf:

- es fehlt ein organisierter Marke, was zu Problemen bei der

Verduflerung des am OTC-Markt erworbenen Derivates
an Dritte fithren kann; eine Glattstellung eingegangener
Verpflichtungen kann aufgrund der individuellen Verein-
barung schwierig oder mit erheblichen Kosten verbunden
sein (Liquidititsrisiko);

- der wirtschaftliche Erfolg des OTC-Geschiifts kann

durch den Ausfall des Kontrahenten gefihrdet sein (Kon-
trahentenrisiko).

Die Risiken sind bei Derivatgeschiften je nach der
fiir das Sondervermégen iibernommenen Position untet-

schiedlich grof3.

Dementsprechend kénnen die Verluste des Sonder-
vermogens

- sich auf den z. B. fiir ein Optionsrecht gezahlten Preis

beschrinken;

- weit iiber die gestellten Sicherheiten (z. B. Einschiisse)

hinausgehen und zusitzliche Sicherheiten erfordern;

- zu einer Verschuldung fithren und damit das Sonderver-

mogen belasten, ohne dass das Verlustrisiko stets im
Voraus bestimmbar ist.



Wertpapier-Darlehen

Die im Sondervermégen vorhandenen Wertpapiere kén-
nen darlehensweise gegen marktgerechtes Entgelt an Drit-
te iibertragen werden. Hierbei kann der gesamte Bestand
an Wertpapieren des Sondervermégens auf unbestimmte
Zeit als Wertpapier-Darlehen iibertragen werden. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat in diesem Fall eine jederzei-
tige Kiindigungsmaoglichkeit, wobei vertraglich vereinbart
ist, dass Wertpapiere gleicher Art, Giite und Menge nach
erfolgter Kiindigung innerhalb von fiinf Bérsentagen
dem Sondervermdgen zuriickiibertragen werden. Der
Darlehensnehmer ist verpflichtet, nach Beendigung oder
Kiindigung des Darlehens Wertpapiere gleicher Art, Giite
und Menge zuriickzuerstatten. Der Darlehensnehmer ist
verpflichtet, die Zinsen aus den darlehensweise erhaltenen
Wertpapieren bei Filligkeit an die Depotbank fiir Rech-
nung des Sondervermégens zu zahlen. Im Interesse der
Risikostreuung ist im Fall der darlehensweisen Ubertra-
gung von Wertpapieren vorgeschen, dass alle an einen
Darlehensnehmer iibertragenen Wertpapiere 10 % des
Wertes des Sondervermdgens nicht tibersteigen diirfen.
Voraussetzung fiir die darlehensweise Ubertragung der
Wertpapiere ist aber, dass vor Ubertragung der Wertpa-
piere dem Sondervermégen ausreichende Sicherheiten
gewihrt wurden. Hierbei kénnen Guthaben abgetreten
oder verpfindet bzw. Wertpapiere iibereignet oder ver-
pfindet werden. Diese Guthaben miissen auf EUR oder
die Wihrung lauten, in der die Anteile des Sondervermo-
gens begeben wurden, und bei der Depotbank oder mit
ihrer Zustimmung auf Sperrkonten bei anderen Kreditin-
stituten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europidischen
Union, in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europiischen Wirtschaftsraum oder in einem

Verkaufsprospekt

Drittstaat mit gleichwertiger Bankenaufsicht unterhalten
werden. Sie kénnen auch in Geldmarktinstrumenten

im Sinne des §48 InvG in der Wihrung des Guthabens
angelegt werden. Diese Sicherheitsleistung ist unter
Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Verhiltnisse des
Wertpapier-Darlehensnehmers zu bestimmen. Sie darf
jedoch den Sicherungswert, welcher sich aus dem Kurs-
wert der darlehensweise iibertragenen Wertpapiere zusam-
men mit den zugehdrigen Ertrigen errechnet, zuziiglich
eines marktiiblichen Aufschlags nicht unterschreiten.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann sich auch eines orga-
nisierten Systems zur Vermittlung und Abwicklung von
Wertpapier-Darlehen bedienen. Bei der Vermittlung und
Abwicklung von Wertpapier-Darlehen iiber das organi-
sierte System kann auf die Stellung von Sicherheiten ver-
zichtet werden, da durch die Bedingungen dieses Systems
die Wahrung der Interessen der Anleger gewihrleistet ist.
Dariiber hinaus ist bei der Abwicklung von Wertpapier-
Darlehen iiber organisierte Systeme die Darlehensnehmer-
Grenze von 10 % auf dieses organisierte System nicht
anzuwenden.

Wertpapier-Pensionsgeschifte

Die Kapitalanlagegesellschaft kann fiir das Sondervermo-
gen Wertpapier-Pensionsgeschifte mit Kreditinstituten
und Finanzdienstleistungsinstituten mit einer Hochst-
laufzeit von zwdlf Monaten abschlieflen. Dabei kann sie
sowohl Wertpapiere des Sondervermdgens im Rahmen der
Grenze fiir die Kreditaufnahme auf einen Pensionsnehmer
tibertragen und so voriibergehend Liquiditit beschaffen
als auch Wertpapiere im Rahmen der Grenze fiir Bank-
guthaben und Geldmarkepapiere in Pension nehmen und
somit voriibergehend Liquiditit anlegen. Pensionsgeschif-
te sind nur in der Form sogenannter echter Pensions-
geschiifte zulissig. Bei echten Pensionsgeschiften iiber-
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nimmt der Pensionsnehmer die Verpflichtung, die Wert-
papiere zu einem bestimmten oder vom Pensionsgeber zu
bestimmenden Zeitpunkt zuriick zu iibertragen. Sofern
das Sondervermdgen als Pensionsgeber titig wird, trigt
das Sondervermdgen das Risiko von zwischenzeitlichen
Kursverlusten, wihrend das Sondervermégen als Pensi-
onsnehmer aufgrund der Riickiibertragungsverpflichtung
moglicherweise nicht an zwischenzeitlichen Kurssteige-
rungen partizipieren kann.

Es kann keine Zusicherung gemacht werden, dass die
Ziele der Anlagepolitik erreicht werden.

Wertentwicklung

Die Wertentwicklung des Sondervermdgens kann
jeweils den Halbjahres- und Jahresberichten sowie der
Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft unter

www.morganstanley-p2value.de entnommen werden.

Die historische Wertentwicklung des Sondervermégens
ermdglicht keine Prognose fiir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Borsen und Mirkte

Die Anteile des Sondervermégens ,Morgan Stanley

P2 Value“ sind nicht zum Handel an einer Bérse
zugelassen. Die Anteile werden auch nicht mit Zustim-
mung der Kapitalanlagegesellschaft an organisierten
Mirkten gehandelt.
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Es kann gleichwohl nicht ausgeschlossen werden, dass die
Anteile auch an organisierten Mirkten gehandelt werden.

Der dem Bérsenhandel oder Handel in sonstigen Mirk-
ten zugrunde liegende Marktpreis wird nicht ausschlie3-
lich durch den Wert der im Sondervermégen gehaltenen
Vermégensgegenstinde, sondern auch durch Angebot und
Nachfrage bestimmt. Daher kann dieser Marktpreis von
dem ermittelten Anteilpreis abweichen.

Verwaltungs- und sonstige Kosten

Vergiitungen und Aufwendungserstattungen an die
Kapitalanlagegesellschaft, die Depotbank und an Dritte
unterliegen nicht der Genehmigungspflicht der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

[1] Die Kapitalanlagegesellschaft erhile fiir die Verwal-
tung des Sondervermégens eine jihrliche Vergiitung bis
zur Hohe von 1,5 % des Durchschnittswertes des Son-
dervermégens, der aus den Werten am Ende eines jeden
Monats errechnet wird. Sie ist berechtigt, hierauf monat-
lich anteilige Vorschiisse zu erheben. Die derzeitige Hohe
der Verwaltungsvergiitung wird aus dem Anhang zu die-
sem Verkaufsprospekt ersichtlich.

[2] Dariiber hinaus erhile die Kapitalanlagegesellschaft
fiir die Verwaltung des Sondervermégens am Ende eines
jeden Geschiftsjahres eine erfolgsbezogene Vergiitung.
Mafgeblich fiir die Ermittlung dieser Vergiitung ist

die Entwicklung des Anteilwertes im Laufe eines jeden
Geschiiftsjahres, zuziiglich der zwischenzeitlich ausge-
schiitteten Betrige. Ergibt sich eine positive Differenz des
Anteilwertes am letzten Tag des jeweiligen Geschiftsjah-
res im Vergleich zum ersten Tag des Geschiftsjahres, die
grofler ist als 6%, erhile die Kapitalanlagegesellschaft



20% der iiber 6% hinausgehenden Wertentwicklung.
Diese erfolgsbezogene Vergiitung wird zum Ende des
Geschiftsjahres dem Sondervermégen entnommen.

[3] Werden fiir das Sondervermégen Immobilien erwor-
ben, bebaut oder umgebaut, erhilt die Kapitalanlagege-
sellschaft jeweils eine einmalige Vergiitung bis zur Héhe
von 2% des Kaufpreises oder der Baukosten bzw.
Umbauaufwendungen (Bau- und Baunebenkosten).

Die derzeitige Ankaufs- bzw. Baugebiihr wird aus dem
Anhang zu diesem Verkaufsprospeke ersichtlich. Werden
fiir das Sondervermdgen Immobilien verduflert, erhile die
Kapitalanlagegesellschaft jeweils eine einmalige Vergii-
tung bis zur Hohe von 1,5% des Verkaufspreises. Diese
Verkaufsgebiihr betriigt bis zu 2% des Verkaufspreises,
wenn eine Immobilie innerhalb von fiinf Jahren nach
Anschaffung wieder verduflert wird und der Verkaufspreis
den Ankaufspreis um mindestens 10 % iibersteigt. Die
derzeitige Verkaufsgebiihr wird aus dem Anhang zu die-
sem Verkaufsprospekt ersichtlich.

[4] Die jihrliche Vergiitung fiir die Depotbank betrigt
bis zu 0,025 % des Wertes des Sondervermégens zuziiglich
der jeweils giiltigen Mehrwertsteuer, mindestens 45.000
EUR zuziiglich der jeweils giiltigen Mehrwertsteuer p. a.
(anteilig quartalsweise nachschiissig). Bemessungsgrund-
lage ist der ermittelte Wert des Sondervermdgens zum
Monats ende. Die derzeitige Depotbankvergiitung wird
aus dem Anhang zu diesem Verkaufsprospekt ersichtlich.

[5] Neben den vorgenannten Vergiitungen gehen die
folgenden Aufwendungen zulasten des Sondervermégens:

a) im Zusammenhang mit dem Erwerb, der Bebauung,
der Verduflerung und der Belastung von Immobilien
entstehende Nebenkosten (einschliefSlich Steuern);

b)

d)

h)

i)

Verkaufsprospekt

Kosten fiir cinen fehlgeschlagenen Erwerb sind denen
eines Erwerbs (a) gleichgestellt;

bei der Verwaltung von Immobilien entstehende
Fremdkapital- und Bewirtschaftungskosten (Verwal-
tungs-, Instandhaltungs-, Instandsetzungs-, Betriebs-,
Beratungs- und Rechtsverfolgungskosten, Versicherun-
gen), zuziiglich Rechts- und Steuerberatungskosten;

im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Veriu-
Berung von sonstigen Vermdgensgegenstinden entste-
hende Kosten;

bankiibliche Depotgebiihren;

Kosten des Sachverstindigenausschusses und anderer
Sachverstindiger;

Kosten fiir die Erstellung, den Druck und Versand der
fiir die Anleger bestimmten Jahres- und Halbjahres-
berichte;

Kosten der Bekanntmachung der Jahres- und Halb-
jahresberichte, der Ausgabe- und Riicknahmepreise
und gegebenenfalls Kosten der Anderung der Vertrags-
bedingungen und deren Bekanntmachung sowie der
Bekanntmachung der Ausschiittungen und des Aufls-
sungsberichts;

Kosten fiir die Priifung des Sondervermégens durch
den Abschlusspriifer der Kapitalanlagegesellschaft
sowie die Kosten fiir die Bekanntmachung der Besteue-
rungsgrundlagen und der Bescheinigung, dass die
steuerlichen Angaben nach den Regeln des deutschen
Steuerrechts ermittelt wurden;
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j)  im Zusammenhang mit den Kosten der Verwaltung
und Verwahrung eventuell entstehende Steuern;

k) Kosten fiir eine jihrliche Anlegerversammlung.

[6] Soweit die Kapitalanlagegesellschaft dem Sonderver-
mogen eigene Aufwendungen nach Absatz 5 belastet,
miissen diese billigem Ermessen entsprechen. Die Auf-
wendungen werden in den Jahresberichten aufgegliedert
ausgewiesen.

[7] Die Regelungen der Absitze 2 und 5 gelten entspre-
chend fiir die von der Kapitalanlagegesellschaft fiir
Rechnung des Sondervermagens unmittelbar oder mittel-
bar gehaltenen Immobilien-Gesellschaften und deren
Immobilien. Dabei ist der Wert der Immobilien-Gesell-
schaft bzw. der Wert der gehaltenen Immobilien anteilig
in Hohe der Beteiligungsquote anzusetzen. Abweichend
hiervon gehen Aufwendungen nach Absatz 5, die bei der
Immobilien-Gesellschaft aufgrund von speziellen Anfor-
derungen des InvG entstehen, nicht anteilig, sondern in
vollem Umfang zulasten des Sondervermégens.

Angabe einer Gesamtkostenquote — TER

[1] Im Jahresbericht werden die zulasten des Sonderver-
mogens angefallenen Verwaltungskosten (ohne Trans-
aktionskosten) offen gelegt und als Quote des durch-
schnittlichen Fondsvolumens ausgewiesen (,,Total Expense
Ratio“ — TER). Diese setzt sich zusammen aus der Ver-
giitung fiir die Verwaltung des Sondervermégens, der
Vergiitung der Depotbank sowie den Aufwendungen, die
dem Sondervermégen zusitzlich belastet werden kénnen
(s. Seite 80 bis 82 dieses Prospektes). Ausgenommen sind
die Kosten und Nebenkosten, die beim Erwerb und der
Veriuflerung von Vermogensgegenstinden entstehen.
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[2] Gemifd §11 Abs. 2 der ,,Besonderen Vertragsbedin-
gungen” kann die Kapitalanlagegesellschaft eine erfolgs-
abhingige Vergiitung am Ende des Geschiiftsjahres erhal-
ten. Diese wird im Jahresbericht gesondert ausgewiesen.

[3] Die Kapitalanlagegesellschaft verwendet einen Teil der
ihr aus dem Sondervermdgen geleisteten Vergiitungen fiir
wiederkehrende Vergiitungen an Vermittler von Anteilen
als Vermittlungsfolgeprovision.

Besonderheiten in Zusammenhang mit
dem Erwerb von Investmentanteilen

Dem Sondervermdgen wird neben der Vergiitung zur
Verwaltung des Sondervermdgens eine weitere Verwal-
tungsvergiitung fiir die im Sondervermdgen gehaltenen
Investmentanteile berechnet. Im Jahres- und Halbjahres-
bericht wird der Betrag der Ausgabeaufschlige und Riick-
nahmeabschlige angegeben, die dem Sondervermdgen
im Berichtszeitraum fiir den Erwerb und die Riickgabe
von Anteilen an Sondervermégen berechnet worden sind.
Daneben wird die Vergiitung offen gelegt, die dem Son-
dervermégen von der Kapitalanlagegesellschaft selbst,
einer anderen Kapitalanlagegesellschaft oder einer Gesell-
schaft, mit der die Kapitalanlagegesellschaft durch eine
wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, oder einer auslindischen Investmentgesell-
schaft einschliefflich ihrer Verwaltungsgesellschaft

als Verwaltungsvergiitung fiir die im Sondervermogen
gehaltenen Anteile berechnet wurde. Beim Erwerb von



Investmentanteilen, die direkt oder indirekt von der
Kapitalanlagegesellschaft oder einer Gesellschaft verwaltet
werden, mit der die Kapitalanlagegesellschaft durch

eine wesentliche unmittelbare oder mittelbare Beteiligung
verbunden ist, darf sie oder die andere Gesellschaft fiir
den Erwerb und die Riicknahme keine Ausgabeaufschlige
oder Riicknahmeabschlige berechnen.

Teilfonds

Das Sondervermégen ,Morgan Stanley P2 Value® ist nicht
Teilfonds einer Umbrella-Konstruktion.

Anteilklassen

Alle ausgegebenen Anteile haben gleiche Rechte. Anteil-
klassen werden nicht gebildet.

Anteile

Die Rechte der Anleger werden bei Errichtung des Son-
dervermégens ausschliefllich in Globalurkunden verbrieft.
Diese Globalurkunden werden bei einer Wertpapier-Sam-
melbank verwahrt. Ein Anspruch des Anlegers auf Auslie-
ferung einzelner Anteilscheine besteht nicht. Der Erwerb
von Anteilen ist nur bei Depotverwahrung méglich. Die
Anteile lauten auf den Inhaber und verbriefen die Ansprii-
che der Inhaber gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft.
Die Anteile enthalten keine Stimmrechte.

Verkaufsprospekt

Ausgabe von Anteilen

Die Anzahl der ausgegebenen Anteile ist grundsitzlich
nicht beschrinke. Sie kénnen bei der Depotbank und
durch die Vermittlung von Dritten erworben werden.

Die Depotbank gibt sie zum Ausgabepreis aus, der dem
Inventarwert pro Anteil (Anteilwert) zuziiglich eines Aus-
gabeaufschlags (Ausgabepreis) entspricht. Die Kapitalan-
lagegesellschaft behile sich vor, die Ausgabe von Anteilen
voriibergehend oder vollstindig einzustellen.

Riicknahme von Anteilen

Die Anleger kdnnen grundsitzlich jederzeit die Riicknah-
me der Anteile durch Erteilung eines Riicknahmeauftrags
verlangen. Riicknahmestelle ist die Depotbank. Die Riick-
gabe kann auch durch Vermittlung Dritter erfolgen; dabei
konnen Kosten anfallen. Die Kapitalanlagegesellschaft ist
verpflichtet, die Anteile zum jeweils geltenden Riicknah-
mepreis, der dem Anteilwert gegebenenfalls unter Abzug
eines Riicknahmeabschlages entspricht, fiir Rechnung des
Sondervermégens zuriickzunehmen. Auf die Folgen einer
befristeten Riicknahmeaussetzung (s. Seite 41 und 42 die-
ses Prospektes) wird ausdriicklich hingewiesen.

Die Kapitalanlagegesellschaft macht von der Méglichkeit
des §80c InvG (Beschrinkung der Riicknahme der
Anteile) derzeit keinen Gebrauch. Sie behilt sich jedoch
ausdriicklich das Recht vor, diese Moglichkeit nach einer
Anderung der Vertragsbedingungen, die der Genehmi-
gung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsiche
bedarf, in der Zukunft zu nutzen.
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Bewertung/ Ausgabe- und
Riicknahmepreis

Zur Errechnung des Ausgabepreises und des Riicknahme-
preises der Anteile ermittelt die Kapitalanlagegesellschaft
unter Kontrolle der Depotbank borsentiglich den Wert
der zum Sondervermégen gehérenden Vermogensgegen-
stinde abziiglich etwaiger aufgenommener Kredite und
sonstiger Verbindlichkeiten des Sondervermégens (Inven-
tarwert). Die Division des Inventarwertes durch die Zahl
der ausgegebenen Anteile ergibt den Anteilwert. Ausgabe
und Riicknahmepreise werden kaufminnisch gerundet.
Von einer Anteilpreisermittlung wird an Neujahr, am
Karfreitag, Ostermontag, Maifeiertag (1. Mai), an Christi
Himmelfahrt, am Pfingstmontag, an Fronleichnam,

am Tag der Deutschen Einheit, Heiligabend, 1. und

2. Weihnachtsfeiertag und an Silvester abgeschen.

Die Kapitalanlagegesellschaft trigt dem Grundsatz der
Anlegergleichbehandlung Rechnung, indem sie sicher-
stellt, dass sich kein Anleger durch den Kauf oder Verkauf
von Anteilen zu bereits bekannten Anteilwerten Vorteile
verschaffen kann. Die Kapitalanlagegesellschaft hat daher
einen Zeitpunke festgelegt, bis zu dem Auftrige fiir die
Ausgabe und Riicknahme von Anteilen bei ihr oder bei
der Depotbank vorliegen miissen (Order-Annahmeschluss).

Im Einzelnen wird hinsichtlich der Bewertung wie folgt
verfahren:
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Immobilien werden bei Erwerb und danach nicht linger
als zwslf Monate mit dem Kaufpreis angesetzt, anschlie-
Bend werden sie mit dem zuletzt vom Sachverstindigen-
ausschuss festgestellten Wert angesetzt. Dieser Wert wird
fiir jede Immobilie spitestens alle zw6lf Monate ermittelt.
Die Bewertungen werden méglichst gleichmifig tiber
das Jahr verteilt, um eine Ballung von Neubewertungen
zu bestimmten Stichtagen zu vermeiden. Treten bei einer
Immobilie Anderungen wesentlicher Bewertungsfaktoren
ein, so wird die Neubewertung gegebenenfalls zeitlich
vorgezogen. Innerhalb von zwei Monaten nach der Belas-
tung eines Grundstiicks mit einem Erbbaurecht ist vom
Sachverstindigenausschuss der Wert des Grundstiicks neu
festzustellen.

Bauleistungen werden, soweit sie bei der Bewertung der
Immobilien nicht erfasst wurden, grundsitzlich zu Buch-
werten angesetzt.

Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften werden

bei Erwerb und danach niche linger als zwolf Monate
mit dem Kaufpreis angesetzt. Anschlieflend werden

der Bewertung monatliche Vermégensaufstellungen der
Immobilien-Gesellschaften zugrunde gelegt. Spitestens
alle zwolf Monate wird der Wert der Beteiligung auf
Grundlage der aktuellsten Vermogensaufstellung von
einem Abschlusspriifer im Sinne des § 319 Handelsgesetz-
buch ermittelt. Der ermittelte Wert wird anschlieflend
von der Kapitalanlagegesellschaft auf Basis der Vermégens-
aufstellungen bis zum nichsten Wertermittlungstermin
fortgeschrieben. Treten bei einer Beteiligung Anderungen
wesentlicher Bewertungsfaktoren ein, die durch eine Fort-
schreibung nicht erfasst werden kénnen, so wird die Neu-
bewertung gegebenenfalls zeitlich vorgezogen.



Die in den Vermégensaufstellungen ausgewiesenen
Immobilien sind mit dem Wert anzusetzen, der von dem
Sachverstindigenausschuss des Immobilien-Sonderverms-
gens festgestellt wurde.

An einer Borse zugelassene/ an organisiertem Markt
gehandelte Vermégensgegenstinde:

Vermogensgegenstinde, die an Borsen gehandelt werden
oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen sind,
sowie Bezugsrechte fiir das Sondervermdgen werden zum
jeweiligen Kurswert bewertet, sofern nachfolgend unter
»Besondere Bewertungsregeln® nicht anders angegeben.

Vermégensgegenstinde, die weder an Bérsen gehandelt
werden noch in einen anderen organisierten Markt einbe-
zogen sind oder fiir die kein handelbarer Kurs verfiigbar
ist, werden zu dem aktuellen Verkehrswert bewertet, der
bei sorgfiltiger Einschitzung nach geeigneten Bewertungs-
modellen unter Beriicksichtigung der aktuellen Marktge-
gebenheiten angemessen ist, sofern nachfolgend unter
»Besondere Bewertungsregeln® nicht anders angegeben.

Besondere Bewertungsregeln fiir
einzelne Vermbgensgegenstéinde

Fiir die Bewertung von Schuldverschreibungen, die nicht
an der Borse oder an einem organisierten Marke gehan-
delt werden (z. B. nichtnotierte Anleihen, Commercial
Papers und Einlagenzertifikate), und fiir die Bewertung
von Schuldscheindarlehen werden die fiir vergleichbare
Schuldverschreibungen und Schuldscheindarlehen verein-
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barten Preise und gegebenenfalls die Kurswerte von
Anleihen vergleichbarer Aussteller mit entsprechender
Laufzeit und Verzinsung, erforderlichenfalls mit einem
Abschlag zum Ausgleich der geringeren Verduflerbarkeit,

herangezogen.

Bei den im Sondervermégen befindlichen Geldmarktin-
strumenten werden Zinsen und zinsihnliche Ertrige
sowie Aufwendungen (z. B. Verwaltungsvergiitung,
Depotbankvergiitung, Priifungskosten, Kosten der Versf-
fentlichung etc.) bis einschliellich des Tages vor dem
Valutatag beriicksichtigt.

Derivate

Die zu einem Sondervermégen gehérenden Optionsrechte
und die Verbindlichkeiten aus einem Dritten eingerdumten
Optionsrechten, die zum Handel an einer Borse zugelassen
oder in einen anderen organisierten Markt einbezogen
sind, werden zu den jeweils zuletzt festgestellten Kursen
bewertet.

Das Gleiche gilt fiir Forderungen und Verbindlichkeiten
aus fiir Rechnung des Sondervermégens verkauften
Terminkontrakten. Die zulasten des Sondervermogens
geleisteten Einschiisse werden unter Einbeziehung der am
Borsentag festgestellten Bewertungsgewinne und Bewer-
tungsverluste zum Wert des Sondervermdgens hinzuge-
rechnet.
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Bankguthaben werden grundsitzlich zum Nennwert
angesetzt.

Festgelder werden zum Renditekurs bewertet, sofern ein
entsprechender Vertrag zwischen der Kapitalanlagegesell-
schaft und dem jeweiligen Kreditinstitut geschlossen
wurde, der vorsicht, dass das Festgeld jederzeit kiindbar
ist und die Riickzahlung bei der Kiindigung zum Rendi-
tekurs erfolgt. Dabei wird im Einzelfall festgelegt, welcher
Markezins bei der Ermittlung des Renditekurses zugrunde
gelegt wird. Die entsprechenden Zinsforderungen werden
zusitzlich angesetzt.

Forderungen, z. B. abgegrenzte Zinsanspriiche, sowie
Verbindlichkeiten werden grundsitzlich zum Nennwert
angesetzt.

Investmentanteile werden zum Riicknahmepreis angesetzt.

Fiir die Riickerstattungsanspriiche aus Wertpapier-Darle-
hensgeschiften ist der jeweilige Kurswert der als Darlehen
iibertragenen Wertpapiere maflgebend.

Auf Fremdwithrung lautende Vermégensgegenstinde wer-
den zu dem unter Zugrundelegung des Mittags-Fixings
der Reuters AG um 13.30 Uhr ermittelten Devisenkurs
der Wihrung des Vortages in EUR umgerechnet.
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Werden Wertpapiere fiir Rechnung des Sondervermégens
in Pension gegeben, so sind diese weiterhin bei der Bewer-
tung zu beriicksichtigen. Daneben ist der im Rahmen

des Pensionsgeschiftes fiir Rechnung des Sonderverms-
gens empfangene Betrag im Rahmen der liquiden Mittel
(Bankguthaben) auszuweisen. Dariiber hinaus ist bei der
Bewertung eine Verbindlichkeit aus Pensionsgeschiften
in Hohe der abgezinsten Riickzahlungsverpflichtungen
auszuweisen.

Werden fiir Rechnung des Sondervermégens Wertpapiere
in Pension genommen, so sind diese bei der Bewertung
nicht zu beriicksichtigen. Aufgrund der vom Sonderver-
mdagen geleisteten Zahlung ist bei der Bewertung eine
Forderung an den Pensionsgeber in Hohe der abgezinsten
Riickzahlungsanspriiche zu beriicksichtigen.

Aus verschiedenen Bestandteilen bestehende Vermégens-
gegenstinde sind jeweils anteilig nach den vorgenannten
Regelungen zu bewerten.

Ausgabeaufschlag/ Riicknahmeabschlag

Bei Festsetzung des Ausgabepreises wird dem Anteilwert
zur Abgeltung der Ausgabekosten ein Ausgabeaufschlag
hinzugerechnet. Der Ausgabeaufschlag betrigt bis zu
5,5% des Anteilwertes. Es steht der Kapitalanlagegesell-
schaft frei, einen niedrigeren Ausgabeaufschlag zu
berechnen. Der derzeitige Ausgabeaufschlag ergibt sich
aus dem Anhang zu diesem Verkaufsprospekt. Der Anteil-
erwerber erzielt beim Verkauf seiner Anteile erst dann
einen Gewinn, wenn der Wertzuwachs den beim Erwerb



gezahlten Ausgabeaufschlag iibersteigt. Aus diesem
Grund empfiehlt sich bei dem Erwerb von Anteilen eine
lingere Anlagedauer. Der Ausgabeaufschlag stellt im
Wesentlichen eine Vergiitung fiir den Vertrieb der Antei-
le des Sondervermégens dar. Er wird zur Deckung der
Ausgabekosten der Kapitalanlagegesellschaft sowie zur
Abgeltung von Vertriebsleistungen der Kapitalanlagege-
sellschaft und Dritter verwendet.

Ein Riicknahmeabschlag wird nicht erhoben.

Veréffentlichung der Ausgabe- und

Riicknahmepreise

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise sind am Sitz der
Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank verfiigbar.
Die Preise werden regelmifig in mindestens einer hinrei-
chend verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszeitung oder
auf der Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft unter

www.morganstanley-p2value.de verdffentlicht.

Kosten bei Ausgabe und Riicknahme
der Anteile

Die Ausgabe und die Riicknahme der Anteile erfolgt
durch die Kapitalanlagegesellschaft bzw. die Depotbank
zum Ausgabepreis bzw. Riicknahmepreis ohne Berech-
nung weiterer Kosten.

Werden Anteile durch Vermittlung Dritter ausgegeben
oder zuriickgenommen, so konnen zusitzliche Kosten
anfallen.

Verkaufsprospekt

Riicknahmeaussetzung

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die Riicknahme der
Anteile zeitweilig aussetzen, sofern auflergewdhnliche
Umstinde vorliegen, die eine Aussetzung unter Beriick-
sichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erschei-
nen lassen (§12 Abs. 4 der ,,Allgemeinen Vertragsbedin-
gungen®).

Auflergewdhnliche Umstinde liegen insbesondere vor, wenn

- eine Borse, an der ein wesentlicher Teil der Wertpapiere

des Sondervermégens gehandelt wird (aufler an gewohnli-
chen Wochenenden und Feiertagen), geschlossen oder der
Handel eingeschrinkt oder ausgesetzt ist,

- iiber Vermégensgegenstinde nicht verfiigt werden kann,
- die Gegenwerte bei Verkiufen nicht zu transferieren sind,

- es nicht méglich ist, den Anteilwert ordnungsgemif$ zu

ermitteln, oder

- wesentliche Vermogensgegenstinde nicht bewertet

werden konnen.

Die Kapitalanlagegesellschaft unterrichtet die Anleger
durch Bekanntmachung im elektronischen Bundesanzeiger
und dariiber hinaus in hinreichend verbreiteten Wirtschafts-
und Tageszeitungen oder auf der Internetseite der Kapital-
anlagegesellschaft unter www.morganstanley-p2value.de
iiber die Aussetzung und die Wiederaufnahme der Riick-
nahme der Anteile. Nach Wiederaufnahme der Riicknah-
me wird den Anlegern der dann giiltige Riicknahmepreis
ausgezahlt.
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Da die eingezahlten Gelder entsprechend den Anlage-
grundsitzen iiberwiegend in Immobilien angelegt sind,
bleibt der Kapitalanlagegesellschaft daneben vorbehalten,
die Riicknahme der Anteile befristet zu verweigern (§ 12
Abs. 5 der ,Allgemeinen Vertragsbedingungen®), wenn
bei umfangreichem Riicknahmeverlangen die Bankgutha-
ben und der Erl6s aus dem Verkauf der Wertpapiere,
Geldmarktinstrumente und Investmentanteile zur Zah-
lung des Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgemiflen Bewirtschaftung nicht mehr ausrei-
chen oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen. Der Kapi-
talanlagegesellschaft bleibt es vorbehalten, die Anteile erst
dann zu dem jeweils giiltigen Riicknahmepreis zuriickzu-
nehmen, nachdem sie unverziiglich, jedoch unter Wah-
rung der Interessen der Anleger, entsprechende Verms-
genswerte verdu8ert hat. Die Frist fiir die Verweigerung
der Riicknahme von Anteilen betrigt drei Monate.

Reichen nach Ablauf dieser Frist die im Rahmen der
Liquiditdt angelegten Mittel fiir die Riicknahme nicht
aus, so sind Immobilien des Sondervermégens zu verdu-
Bern. Bis zur Veriduflerung dieser Gegenstinde zu ange-
messenen Bedingungen oder bis zu einem Jahr nach Vor-
lage der Anteile zur Riicknahme kann die Kapitalanlage-
gesellschaft die Riicknahme verweigern. Durch Erklirung
gegeniiber den Anlegern, die im elektronischen Bundes-
anzeiger und in einer hinreichend verbreiteten Wirtschafts-
oder Tageszeitung oder auf der Internetseite der Kapital-

anlagegesellschaft unter www.morganstanley-p2value.de
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verdffentlicht werden muss, kann die vorgenannte Jahres-
frist um ein weiteres Jahr verlingert werden. Nach Ablauf
dieser Frist kann die Kapitalanlagegesellschaft Immobili-
en des Sondervermégens ohne Beachtung der Beleihungs-
grenze und iiber die in §9 der ,Allgemeinen Vertragsbe-

dingungen® genannte Belastungsgrenze hinaus beleihen,

um die Mittel zur Riicknahme der Anteile zu beschaffen.

Ermittlung der Ertrige

Das Sondervermégen erzielt ordentliche Ertrige aus
vereinnahmten und nicht zur Kostendeckung verwende-
ten Mieten aus Immobilien, aus Beteiligungen an Immo-
bilien-Gesellschaften sowie Zinsen und Dividenden

aus Liquiditidtsanlagen. Diese werden periodengerecht
abgegrenzt.

Hinzu kommen Bauzinsen (Eigengeldverzinsung fiir
Bauvorhaben), soweit sie als kalkulatorischer Zins anstelle
der marktiiblichen Verzinsung der fiir die Bauvorhaben
verwendeten Mittel des Sondervermégens angesetzt werden.

Auflerordentliche Ertrige konnen aus der Veriuflerung
von Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften und von Liquidititsanlagen entstehen. Die Ver-
jullerungsgewinne oder -verluste aus dem Verkauf von
Immobilien und Beteiligungen an Immobilien-Gesell-
schaften werden in der Weise ermittelt, dass die Verkaufs-
erldse (abziiglich der beim Verkauf angefallenen Kosten)
den um die steuerlich zulissige und mégliche Abschrei-
bung verminderten Anschaffungskosten der Immobilie
oder Beteiligung an einer Immobilien-Gesellschaft (Buch-
wert) gegeniibergestellt werden.



Realisierte Verduflerungsverluste werden mit realisierten

Veriduflerungsgewinnen nicht saldiert.

Die Veriuflerungsgewinne bzw. Verduerungsverluste

bei Wertpapierverkiufen bzw. bei der Einlésung von
Wertpapieren werden fiir jeden einzelnen Verkauf bzw.
jede einzelne Einlésung gesondert ermittelt. Dabei wird
bei der Ermittlung von Veriduflerungsgewinnen bzw.
Verduflerungsverlusten der aus allen Kdufen der Wertpa-
piergattung ermittelte Durchschnittswert zugrunde gelegt
(sogenannte Durchschnitts- oder Fortschreibungsmethode).

Ertragsausgleichsverfahren

Die Kapitalanlagegesellschaft wendet fiir das Sonderver-
mogen ein sogenanntes , Ertragsausgleichsverfahren an.
Dieses beinhaltet, dass der withrend des Geschiftsjahres
bis zum Anteilkauf oder -verkauf angefallene Saldo aus
Aufwendungen und Ertriigen, den der Anteilerwerber als
Teil des Ausgabepreises bezahlen muss und der Verkiufer
von Anteilen als Teil des Riicknahmepreises vergiitet
erhile, fortlaufend berechnet und als ausschiictungsfihige
Position in der Ertragsrechnung eingestellt wird. Das
Ertragsausgleichsverfahren dient dazu, die Ausschiittungs-
fihigkeit pro umlaufendem Anteil von Auswirkungen der
Mittelzu- und -abfliisse frei zu halten. Jeder Mittelzufluss
wiirde sonst wegen der gestiegenen Anteilzahl den aus-
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schiictungsfihigen Betrag pro Anteil mindern, jeder Riick-
fluss den auschiittungsfihigen Betrag pro Anteil wegen
der gesunkenen Anteilzahl erhéhen. Dieses Verfahren
verhindert somit eine Verwisserung der Ausschiitccungsfi-
higkeit pro Anteil bei einem Mittelzufluss und verhindert
eine zu hohe Ausschiittungsfihigkeit (,,Substanzausschiit-
tung“) pro Anteil bei einem Mittelriickfluss. Dabei wird
in Kauf genommen, dass Anleger, die beispielsweise kurz
vor dem Ausschiittungstermin Anteile erwerben, den auf
Ertrige entfallenden Teil des Ausgabepreises in Form
einer Ausschiittung zuriickerhalten, obwohl ihr eingezahl-
tes Kapital an dem Entstehen der Ertriige nicht micge-
wirkt hat.

Verwendung der Ertrige

[1] Die Kapitalanlagegesellschaft schiittet grundsitzlich
die wihrend des Geschiftsjahres fiir Rechnung des Son-
dervermogens angefallenen und nicht zur Kostendeckung
verwendeten Ertrige aus den Immobilien, den Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften, den Liquidititsanla-
gen und dem sonstigen Vermégen — unter Beriicksichti-
gung des zugehorigen Ertragsausgleichs — aus.

[2] Von den so ermittelten Ertrigen miissen Betrige, die
fiir kiinftige Instandsetzungen erforderlich sind, einbe-
halten werden. Betrige, die zum Ausgleich von Wert-
minderungen der Immobilien erforderlich sind, kénnen
einbehalten werden.
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[3] Verduflerungsgewinne kénnen — unter Beriicksichti-
gung des zugehérigen Ertragsausgleichs — ausgeschiittet
werden. Verduflerungsgewinne von Wertpapiergattungen
konnen auch dann ausgeschiittet werden, wenn andere
Wertpapiergattungen Verluste ausweisen.

(4] Eigengeldzinsen fiir Bauvorhaben kénnen, sofern sie
sich in den Grenzen der ersparten marktiiblichen Bauzin-
sen halten, ebenfalls fiir die Ausschiittung verwendet
werden.

[5] In der Rechenschaftsperiode abgegrenzte Ertrige auf
Liquiditdtsanlagen werden ebenfalls zur Ausschiittung
herangezogen.

[6] Die ausschiittbaren Ertrige kénnen zur Ausschiittung
in spiteren Geschiftsjahren insoweit vorgetragen werden,
als die Summe der vorgetragenen Ertrige 15 % des
jeweiligen Wertes des Sondervermégens zum Ende des
Geschiftsjahres niche iibersteigt.

[7] Im Interesse der Substanzerhaltung kénnen Ertrige
teilweise — in Sonderfillen auch vollstindig — zur Wieder-

anlage im Sondervermégen bestimmt werden.

[8] Die Ausschiittung erfolgt jihrlich kostenfrei unmittel-
bar nach Bekanntmachung des Jahresberichts.
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Wirkung der Ausschiittung auf den

Anteilwert

Da der Ausschiittungsbetrag dem jeweiligen Sonderver-
mdgen entnommen wird, vermindert sich am Tag der
Ausschiitctung (Ex-Tag) der Anteilwert um den ausge-
schiitteten Betrag je Anteil.

Gutschrift der Ausschiittungen

Soweit die Anteile in einem Depot bei der Depotbank
verwahrt werden, schreiben deren Geschiftsstellen Aus-
schiittungen kostenfrei gut. Soweit das Depot bei anderen
Banken oder Sparkassen gefithre wird, kénnen zusitzliche
Kosten entstehen.

Kurzangaben tiber die fur die Anleger
bedeutsamen Steuervorschriften
(ab dem 1. Januar 2009 geltendes Recht)

Die Aussagen zu den steuerlichen Vorschriften gelten

nur fiir Anleger, die in Deutschland unbeschrinkt steuer-
pflichtig sind. Dem auslindischen Anleger empfehlen

wir, sich vor Erwerb von Anteilen an dem in diesem
Verkaufsprospekt beschriebenen Sondervermdégen mit sei-
nem Steuerberater in Verbindung zu setzen und mégliche
steuerliche Konsequenzen aus dem Anteilerwerb in seinem
Heimatland individuell zu kliren.



Das Sondervermégen ist als Zweckvermogen von der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit. Die steuerpflichti-
gen Ertrige des Sondervermégens werden jedoch beim
Privatanleger als Einkiinfte aus Kapitalvermégen der Ein-
kommensteuer unterworfen, soweit diese zusammen mit
sonstigen Kapitalertrigen den aktuell geltenden Sparer-
freibetrag von jihrlich 801,00 EUR (fiir Alleinstehende
oder getrennt veranlagte Ehegatten) bzw. 1.602,00 EUR
(fiir zusammen veranlagte Ehegatten) tibersteigen.

Einkiinfte aus Kapitalvermégen unterliegen grundsitzlich
einem Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszu-
schlag und gegebenenfalls Kirchensteuer). Zu den
Einkiinften aus Kapitalvermégen gehéren auch die vom
Sondervermégen ausgeschiitteten Ertrige, die ausschiit-
tungsgleichen Ertrige und der Zwischengewinn sowie der
Gewinn aus dem An- und Verkauf von Fondsanteilen,
wenn diese nach dem 31. Dezember 2008 erworben wur-
den bzw. werden .

Der Steuerabzug hat grundsitzlich Abgeltungswirkung
(sogenannte Abgeltungsteuer), sodass die Einkiinfte aus
Kapitalvermogen regelmiflig nicht in der Einkommensteu-
ererklidrung anzugeben sind. Bei der Vornahme des Steuer-
abzugs werden durch die depotfiithrende Stelle grundsitz-
lich bereits Verlustverrechnungen vorgenommen und aus-
lindische Quellensteuern angerechnet.

Verkaufsprospekt

Der Steuerabzug hat u.a. aber dann keine Abgeltungs-
wirkung, wenn der persdnliche Steuersatz geringer ist als
der Abgeltungssatz von 25 %. In diesem Fall kénnen die
Einkiinfte aus Kapitalvermégen in der Einkommensteuer-
erklirung angegeben werden. Das Finanzamt setzt dann
den niedrigeren persénlichen Steuersatz an und rechnet
auf die persénliche Steuerschuld den vorgenommenen
Steuerabzug an (sogenannte Giinstigerpriifung).

Sofern Einkiinfte aus Kapitalvermogen keinem Steuerab-
zug unterlegen haben (weil z. B. ein Gewinn aus der
Verduflerung von Fondsanteilen in einem auslindischen
Depot erzielt wird), sind diese in der Steuererklirung
anzugeben. Im Rahmen der Veranlagung unterliegen

die Einkiinfte aus Kapitalvermégen dann ebenfalls dem
Abgeltungssatz von 25 % oder dem niedrigeren personli-
chen Steuersatz.

Trotz Steuerabzug und héherem personlichen Steuersatz
kénnen Angaben zu den Einkiinften aus Kapitalvermagen
erforderlich sein, wenn im Rahmen der Einkommensteu-
ererklirung auflergewshnliche Belastungen oder Sonder-
ausgaben (z.B. Spenden) geltend gemacht werden.

Sofern sich die Anteile im Betriebsvermogen befinden,
werden die Ertrige als Betriebseinnahmen steuerlich
erfasst. Die steuerliche Gesetzgebung erfordert zur
Ermittlung der steuerpflichtigen bzw. der kapitalertrag-
steuerpflichtigen Ertriige eine differenzierte Betrachtung
der Ertragsbestandteile.

D Gewinne aus dem Verkauf von vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Fondsanteilen
sind beim Privatanleger steuerfrei, wenn der Zeitraum zwischen Anschaffung und
VerauBerung mehr als ein Jahr betragt.
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Anteile im Privatvermégen
(Steuerinlinder)

Ausgeschiittete oder thesaurierte inlindische Mietertrige,
Zinsen, zinsihnliche Ertrige, auslindische Dividenden
sowie Gewinne aus dem Verkauf inlindischer Immobilien
innerhalb von zehn Jahren seit Anschaffung des Sonder-
vermdgens untetliegen bei Inlandsverwahrung dem Steu-
erabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und
gegebenenfalls Kirchensteuer).

Vom Steuerabzug kann Abstand genommen werden,
wenn der Anleger Steuerinlinder ist und einen
Freistellungsauftrag vorlegt, sofern die steuerpflichtigen
Ertragsteile 801,00 EUR bei Einzelveranlagung bzw.
1.602,00 EUR bei Zusammenveranlagung von Ehegatten
nicht iibersteigen.

Entsprechendes gilt auch bei Vorlage einer NV-Bescheini-
gung und bei auslindischen Anlegern bei Nachweis der
steuerlichen Auslidndereigenschaft.

Verwahrt der inlindische Anleger die Anteile eines steu-
errechtlich ausschiittenden Sondervermdgens in einem
inlindischen Depot bei der Kapitalanlagegesellschaft oder
einem Kreditinstitut (Depotfall), so nimmt das depot-
fithrende Kreditinstitut als Zahlstelle vom Steuerabzug
Abstand, wenn ihm vor dem festgelegten Ausschiittungs-
termin ein in ausreichender Hohe ausgestellter

46 MORGAN STANLEY REAL ESTATE INVESTMENT GMBH

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 erhilc der Anleger die gesamte Ausschiittung
ungekiirzt gutgeschrieben.

Handelt es sich um ein steuerrechtlich thesaurierendes
Sondervermégen, so wird der Steuerabzug auf die the-
saurierten, dem Steuerabzug unterliegenden Ertrige des
Sondervermégens in Hohe von 25 % (zuziiglich Solida-
ritdtszuschlag) durch die Kapitalanlagegesellschaft selbst
abgefiihrt. Der Ausgabe- und Riicknahmepreis der Fonds-
anteile ermifigt sich insoweit um den Steuerabzug zum
Ablauf des Geschiftsjahres. Da die Anleger der Kapital-
anlagegesellschaft regelmiflig nicht bekannt sind, kann in
diesem Fall kein Kirchensteuereinbehalt erfolgen, sodass
kirchensteuerpflichtige Anleger insoweit Angaben in der
Einkommensteuererklirung zu machen haben.

Befinden sich die Anteile im Depot bei einem inlindi-
schen Kreditinstitut, so erhile der Anleger, der seiner
depotfiihrenden Stelle einen in ausreichender Héhe ausge-
stellten Freistellungsauftrag oder eine NV-Bescheinigung
vor Ablauf des Geschiftsjahres des Sondervermégens
vorlegt, den abgefiihrten Steuerabzug auf seinem Konto
gutgeschrieben.

Sofern der Freistellungsauftrag oder die NV-Bescheini-
gung nicht bzw. nicht rechtzeitig vorgelegt wird, erhilc
der Anleger in jedem Fall von der depotfiihrenden Stelle
eine Steuerbescheinigung iiber den einbehaltenen und
abgefiihrten Steuerabzug und den Solidaritdcszuschlag.
Der Anleger hat dann die Moglichkeit, den Steuerabzug
im Rahmen seiner Einkommensteuerveranlagung auf
seine personliche Steuerschuld anrechnen zu lassen.



Werden Anteile ausschiittender Sondervermdgen nicht in
einem Depot verwahrt und Ertragsscheine einem inlindi-
schen Kreditinstitut vorgelegt (Eigenverwahrung), wird

der Steuerabzug in Hohe von 25 % zuziiglich Solidaritits-

zuschlag vorgenommen.

Gewinne aus dem Verkauf inlindischer und auslindischer
Immobilien aulerhalb der Zehnjahresfrist, die auf der
Ebene des Sondervermégens erzielt werden, sind beim
Anleger stets steuerfrei.

Steuerfrei bleiben auslindische Mietertrige und Gewinne
aus dem Verkauf auslindischer Immobilien, auf deren
Besteuerung Deutschland aufgrund eines Doppelbesteue-
rungsabkommens (Freistellungsmethode) verzichtet hat
(Regelfall). Die steuerfreien Ertrige wirken sich auch
nicht auf den anzuwendenden Steuersatz aus (kein Pro-
gressionsvorbehalt).

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
gelten die Aussagen zur Behandlung von Gewinnen aus
dem Verkauf inlindischer Immobilien innerhalb von zehn
Jahren seit Anschaffung analog. Die in den Herkunfts-
lindern gezahlten Steuern kénnen gegebenenfalls auf die
deutsche Einkommensteuer angerechnet werden, sofern
die gezahlten Steuern nicht bereits auf der Ebene des Son-
dervermégens als Werbungskosten beriicksichtigt wurden.

Verkaufsprospekt

Gewinne aus der Verduflerung von Aktien, eigenkapi-
talihnlichen Genussrechten und Investmentanteilen,
Gewinne aus Termingeschiften sowie Ertrige aus Still-
halterprimien die auf der Ebene des Sondervermégens
erzielt werden, werden beim Anleger niche erfasst, solan-
ge sie nicht ausgeschiittet werden. Zudem werden die
Gewinne aus der Verduflerung der in § 1 Abs. 3 Satz 3
Nr. 1 Buchstaben a) bis f) InvStG genannten Kapitalfor-
derungen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie nicht aus-
geschiittet werden.

Hierunter fallen folgende Kapitalforderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,normale” Anleihen und unverbriefte Forderungen
mit festem Kupon sowie Down-Rating-Anleihen,
Floater und Reverse-Floater,

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

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandelanleihen,

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

und

f) ,cum“erworbene Optionsanleihen.
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Werden Gewinne aus der Verduflerung der zuvor genann-
ten Wertpapiere / Kapitalforderungen, Gewinne aus Ter-
mingeschiften sowie Ertrige aus Stillhalterprimien aus-
geschiittet, sind sie grundsitzlich steuerpflichtig und
unterliegen bei Verwahrung der Anteile im Inland dem
Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer). Ausgeschiittete Ge-
winne aus der Verdu8erung von Wertpapieren und
Gewinne aus Termingeschiften sind jedoch steuerfrei,
wenn die Wertpapiere auf Ebene des Sondervermégens
vor dem 1. Januar 2009 erworben bzw. die Terminge-
schifte vor dem 1. Januar 2009 cingegangen wurde.

Gewinne aus der Verduflerung von Kapitalforderungen,
die nicht in der zuvor genannten Aufzihlung enthalten
sind, sind steuerlich wie Zinsen zu behandeln (s. Seite 46).

Inlidndische Dividenden der (Immobilien-) Kapitalgesell-
schaften, die vom Sondervermégen ausgeschiittet oder
thesauriert werden, sind beim Anleger grundsitzlich steu-
erpflichtig.

Bei Ausschiittung oder Thesaurierung wird von der
inlindischen Dividende ein Steuerabzug in Hohe von
25% (zuziiglich Solidarititszuschlag) von der Kapitalan-
lagegesellschaft vorgenommen. Die depotfiithrende Seelle
beriicksichtigt bei Ausschiitctungen zudem einen gegebe-
nenfalls vorliegenden Antrag auf Kirchensteuereinbehalt.

Der Anleger erhilt den Steuerabzug von 25 % (zuziiglich

Solidarititszuschlag) in voller Hohe sofort erstattet, sofern
die Anteile bei der Kapitalanlagegesellschaft oder einem
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inlindischen Kreditinstitut verwahrt werden und dort
ein Freistellungsauftrag in ausreichender Héhe oder eine
NV-Bescheinigung vorliegt. Anderenfalls kann er den
Steuerabzug von 25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag)
unter Beifiigung der steuerlichen Bescheinigung der
depotfiihrenden Stelle auf seine personliche Einkommen-
steuerschuld anrechnen.

Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslidndischen
Immobilienpersonengesellschaften sind steuetlich bereits
mit Ende des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft
auf der Ebene des Sondervermégens zu erfassen. Sie sind
nach allgemeinen steuerlichen Grundsitzen zu beurteilen.

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit gleich-
artigen positiven Ertrigen auf der Ebene des Sonderver-
mdgens, werden diese auf Ebene des Sondervermégens
steuerlich vorgetragen. Diese konnen auf Ebene des
Sondervermégens mit kiinftigen gleichartigen positiven
steuerpflichtigen Ertrigen der Folgejahre verrechnet wer-
den. Eine direkte Zurechnung der negativen steuerlichen
Ertrige auf den Anleger ist nicht méglich. Damit wirken
sich diese negativen Betrige beim Anleger einkommen-
steuerlich erst in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr)
aus, in dem das Geschiftsjahr des Sondervermdgens
endet, bzw. die Ausschiittung fiir das Geschiftsjahr des
Sondervermégens erfolgt, fiir das die negativen steuerli-
chen Ertrige auf Ebene des Sondervermdgens verrechnet
werden. Eine frithere Geltendmachung bei der Einkom-
mensteuer des Anlegers ist nicht méglich.



Substanzauskehrungen (z.B. in Form von Bauzinsen)
sind nicht steuerbar. Substanzauskehrungen, die der
Anleger wihrend seiner Besitzzeit erhalten hat, sind aller-
dings dem steuerlichen Ergebnis aus der Veriuflerung der
Fondsanteile hinzuzurechnen, das heifit, sie erhéhen den
steuerlichen Gewinn.

Werden Anteile an einem Sondervermégen, die nach dem
31. Dezember 2008 erworben wurden, von einem Privat-
anleger veriuflert, unterliegt der Verdu8erungsgewinn
dem Abgeltungssatz von 25 %. Sofern die Anteile in einem
inlindischen Depot verwahrt werden, nimmt die depot-
fithrende Stelle den Steuerabzug vor. Der Steuerabzug von
25 % (zuziiglich Solidarititszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer) kann durch die Vorlage eines ausreichen-
den Freistellungsauftrages bzw. einer NV-Bescheinigung
vermieden werden.

Werden Anteile an einem Sondervermdgen, die vor dem
1. Januar 2009 erworben wurden, von einem Privatanle-
ger innerhalb eines Jahres nach Anschaffung (Spekulati-
onsfrist) wieder verduf8ert, sind Verduflerungsgewinne als
Einkiinfte aus privaten Verduflerungsgeschiften grund-
sitzlich steuerpflichtig. Betrigt der aus ,privaten Veriufle-
rungsgeschiften” erzielte Gesamtgewinn im Kalenderjahr
weniger als 600,00 EUR, ist er steuerfrei (Freigrenze).
Wird die Freigrenze iiberschritten, ist der gesamte private
Veriduflerungsgewinn steuerpflichtig.

Bei einer Veriduflerung der vor dem 1. Januar 2009 erwor-
benen Anteile auflerhalb der Spekulationsfrist ist der
Gewinn bei Privatanlegern steuerfrei.

Verkaufsprospekt

Bei der Ermittlung des Verduflerungsgewinns sind die
Anschaffungskosten um den Zwischengewinn im Zeit-
punke der Anschaffung und der Verduflerungspreis um
den Zwischengewinn im Zeitpunke der Verduflerung zu
kiirzen, damit es nicht zu einer doppelten einkommen-
steuerlichen Erfassung von Zwischengewinnen (s. unten)
kommen kann. Zudem ist der Veriduflerungspreis um die
thesaurierten Ertrige zu kiirzen, die der Anleger bereits
versteuert hat, damit es auch insoweit nicht zu einer Dop-
pelbesteuerung kommt.

Der Gewinn aus der Verduferung nach dem 31. Dezem-
ber 2008 erworbener Fondsanteile ist insoweit steuerfrei,
als er auf die wihrend der Besitzzeit im Fonds entstan-
denen, noch nicht auf der Anlegerebene erfassten, DBA-
steuerfreien Ertrige zuriickzufiihren ist (sogenannter
besitzzeitanteiliger Immobiliengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft veroffentlicht den Immobi-
liengewinn bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes
des Investmentanteils.

Anteile im Betriebsvermogen
(Steuerinlinder)

Inlindische Mietertrige, Zinsen und zinsihnliche Ertrige
sind beim Anleger grundsitzlich steuerpflichtig?. Dies
gilt unabhingig davon, ob diese Ertriige thesauriert oder
ausgeschiittet werden.

2 Die zu versteuernden Zinsen sind gemaB §2 Abs. 2a InvStG im Rahmen der Zins-
schrankenregelung nach §4h EStG zu berlcksichtigen.
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Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergii-
tung des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entspre-
chenden N'V-Bescheinigung méglich. Ansonsten erhilt
der Anleger cine Steuerbescheinigung iiber die Vornahme

des Steuerabzugs.

Bei Mietertrigen aus auslindischen Immobilien verzichtet
Deutschland in der Regel auf die Besteuerung (Freistel-
lung aufgrund eines Doppelbesteuerungsabkommens). Bei
Anlegern, die nicht Kapitalgesellschaften sind, ist jedoch
der Progressionsvorbehalt zu beachten.

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
konnen die in den Herkunftslindern gezahlten Ertrag-
steuern gegebenenfalls auf die deutsche Einkommen- oder
Kérperschaftsteuer angerechnet werden, sofern die gezahl-
ten Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sondervermo-
gens als Werbungskosten beriicksichtigt wurden.

Thesaurierte Gewinne aus der Verduf8erung inlindischer
und auslindischer Immobilien sind beim Anleger steuer-
lich unbeachtlich, soweit sie nach Ablauf von zehn Jahren
seit der Anschaffung der Immobilie auf Fondsebene
erzielt werden. Die Gewinne werden erst bei ihrer Aus-
schiittung steuerpflichtig, wobei Deutschland in der
Regel auf die Besteuerung auslindischer Gewinne (Frei-
stellung aufgrund Doppelbesteuerungsabkommens)
verzichtet.
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Gewinne aus der Veriduflerung inlindischer und auslindi-
scher Immobilien innerhalb der Zehnjahresfrist sind bei
Thesaurierung bzw. Ausschiittung steuerlich auf Anlege-
rebene zu beriicksichtigen. Dabei sind die Gewinne aus
dem Verkauf inlindischer Immobilien in vollem Umfang
steuerpflichtig.

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

Sofern im betreffenden Doppelbesteuerungsabkommen
ausnahmsweise die Anrechnungsmethode vereinbart oder
kein Doppelbesteuerungsabkommen geschlossen wurde,
kéonnen die in den Herkunftslindern gezahlten Ertrag-
steuern gegebenenfalls auf die deutsche Einkommensteuer
bzw. Kérperschaftsteuer angerechnet werden, sofern die
gezahlten Steuern nicht bereits auf der Ebene des Sonder-
vermégens als Werbungskosten beriicksichtigt wurden.

Eine Abstandnahme vom Steuerabzug bzw. eine Vergii-
tung des Steuerabzugs ist nur durch Vorlage einer entspre-
chenden N'V-Bescheinigung méglich. Ansonsten erhilc
der Anleger eine Steuerbescheinigung iiber die Vornahme
des Steuerabzugs.

Gewinne aus der Verduflerung von Aktien, eigenkapital-
ihnlichen Genussrechten und Investmentfondsanteilen,
Gewinne aus Termingeschiften sowie Ertrige aus Still-
halterprimien sind beim Anleger steuerlich unbeachtlich,
wenn sie thesauriert werden. Zudem werden die Gewinne

aus der Verduflerung der nachfolgend genannten Kapital-



forderungen beim Anleger nicht erfasst, wenn sie nicht
ausgeschiittet werden. Hierunter fallen folgende Kapital-
forderungen:

a) Kapitalforderungen, die eine Emissionsrendite haben,

b) ,normale” Anleihen und unverbriefte Forderungen
mit festem Kupon, weiterhin unter anderem Down-
Rating-Anleihen, Floater und Reverse-Floater,

c) Risiko-Zertifikate, die den Kurs einer Aktie oder
eines verdffentlichten Index fiir eine Mehrzahl von
Aktien im Verhiltsnis 1:1 abbilden,

d) Aktienanleihen, Umtauschanleihen und Wandel-

anleithen,

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

f) ,cum“-erworbene Optionsanleihen.

Werden diese Gewinne ausgeschiittet, so sind sie steuer-
lich auf Anlegerebene zu beriicksichtigen. Dabei sind Ver-
duflerungsgewinne aus Aktien ganz? (bei Anlegern, die
Kérperschaften sind) oder zu 40 % (bei sonstigen betrieb-
lichen Anlegern, z.B. Einzelunternehmern) steuerfrei
(Teileinkiinfteverfahren). Veriuflerungsgewinne aus Ren-
ten / Kapitalforderungen, Gewinne aus Termingeschiften
sowie Ertrige aus Stillhalterprimien sind hingegen in
voller Hohe steuerpflichtig.

Verkaufsprospekt

Ergebnisse aus der Verduflerung von Kapitalforderungen,
die nicht in der o.g. Aufzihlung enthalten sind, sind steu-
erlich wie Zinsen zu behandeln (s.o0.).

Ausgeschiittete Wertpapierveriuferungsgewinne, ausge-
schiittete Termingeschiftsgewinne sowie ausgeschiittete
Ertriige aus Stillhalterprimien unterliegen grundsitzlich
dem Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich
Solidarititszuschlag). Dies gilt nicht fiir Gewinne aus der
Veriuflerung von vor dem 1. Januar 2009 erworbenen
Wertpapieren und fiir Gewinne aus vor dem 1. Januar 2009
eingegangenen Termingeschiften. Die auszahlende Stelle
nimmt jedoch insbesondere dann keinen Steuerabzug vor,
wenn der Anleger eine unbeschrinkt steuerpflichtige Kér-
perschaft ist oder diese Kapitalertrige Betriebseinnahmen
eines inlindischen Betriebs sind und dies der auszahlen-
den Stelle vom Gliubiger der Kapitalertrige nach amtlich
vorgeschriebenen Vordruck erklirt wird.

Dividenden in- und auslindischer Immobilienkapitalge-
sellschaften, die auf Anteile im Betriebsvermégen aus-
geschiittet oder thesauriert werden, sind mit Ausnahme
von Dividenden nach dem REITG bei Kérperschaften
steuerfrei?. Von Einzelunternehmern sind diese Ertrige
zu 60 % versteuern (Teileinkiinfteverfahren).

Inlindische Dividenden unterliegen dem Steuerabzug
(Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Solidarititszuschlag).

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

4 5% der Dividenden gelten bei Korperschaften als nicht abzugsféhige Betriebs-
ausgaben und sind somit steuerpflichtig.
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Auslindische Dividenden unterliegen grundsitzlich dem
Steuerabzug (Kapitalertragsteuer 25 % zuziiglich Soli-
darititszuschlag). Die auszahlende Stelle nimmt jedoch
insbesondere dann keinen Steuerabzug vor, wenn der
Anleger eine unbeschrinkt steuerpflichtige Kérperschaft
ist (wobei von Kérperschaften im Sinne des §1 Abs. 1
Nr. 4 und 5 KStG der auszahlenden Stelle eine Bescheini-
gung des fiir sie zustindigen Finanzamtes vorliegen muss)
oder die auslindischen Dividenden Betriebseinnahmen
eines inlindischen Betriebs sind und dies der auszahlen-
den Stelle vom Gliubiger der Kapitalertrige nach amtlich
vorgeschriebenen Vordruck erklire wird.

Unter bestimmten Voraussetzungen kénnen Dividenden
von auslindischen (Immobilien-) Kapitalgesellschaften als
sogenannte Schachteldividenden in vollem Umfang steu-
erfrei sein. Bei Einzelunternehmen ist in diesem Fall nur
der Progressionsvorbehalt zu beachten.

Ertrige aus der Beteiligung an in- und auslindischen
Immobilienpersonengesellschaften sind steuerlich bereits
mit Ende des Wirtschaftsjahres der Personengesellschaft
auf der Ebene des Sondervermégens zu erfassen. Sie sind
nach allgemeinen steuerlichen Grundsitzen zu beurteilen.

Verbleiben negative Ertrige nach Verrechnung mit
gleichartigen positiven Ertrigen auf der Ebene des
Sondervermégens, werden diese steuerlich auf Ebene

des Sondervermégens vorgetragen. Diese kénnen auf
Ebene des Sondervermégens mit kiinftigen gleichartigen
positiven steuerpflichtigen Ertriigen der Folgejahre ver-
rechnet werden. Eine direkte Zurechnung der negativen
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steuerlichen Ertrige auf den Anleger ist nicht méglich.
Damit wirken sich diese negativen Betrige beim Anleger
bei der Einkommensteuer bzw. Korperschaftsteuer erst
in dem Veranlagungszeitraum (Steuerjahr) aus, in dem
das Geschiftsjahr des Sondervermégens endet, bzw. die
Ausschiittung fiir das Geschiiftsjahr des Sonderverms-
gens erfolgt, fiir das die negativen steuerlichen Ertrige
auf Ebene des Sondervermégens verrechnet werden. Eine
frithere Geltendmachung bei der Einkommensteuer bzw.
Korperschaftsteuer des Anlegers ist nicht maglich.

Substanzauskehrungen (z.B. in Form von Bauzinsen)
sind nicht steuerbar. Dies bedeutet fiir einen bilanzieren-
den Anleger, dass die Substanzauskehrungen in der Han-
delsbilanz ertragswirksam zu vereinnahmen sind, in der
Steuerbilanz aufwandswirksam ein passiver Ausgleichs-
posten zu bilden ist und damit technisch die historischen
Anschaffungskosten steuerneutral gemindert werden.

Gewinne aus der Veriduflerung von Anteilen im Betriebs-
vermégen sind fiir betriebliche Anleger steuerfrei, soweit
es sich um noch nichrt zugeflossene oder noch niche als
zugeflossen geltende auslindische Mieten und realisierte
und nicht realisierte Gewinne des Sondervermégens aus
auslindischen Immobilien handelt, sofern Deutschland
auf die Besteuerung verzichtet hat (sogenannter Immobi-
liengewinn).

Die Kapitalanlagegesellschaft versffentlicht den Immobi-
liengewinn bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes
des Investmentanteils.



Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen im Betriebs-
vermdogen sind fiir Kérperschaften zudem steuerfrei”,
soweit die Gewinne aus noch nicht zugeflossenen oder
noch nichr als zugeflossen geltenden Dividenden und aus
realisierten und nicht realisierten Gewinnen des Sonder-
vermdgens aus in- und auslindischen Immobilienkapi-
talgesellschaften herriihren (sogenannter Aktiengewinn).
Von Einzelunternehmen sind diese Verduflerungsgewinne

zu 60 % zu versteuern.

Die Kapitalanlagegesellschaft versffentlicht den Aktienge-
winn bewertungstiglich als Prozentsatz des Wertes des
Investmentanteils.

Steuerauslinder

Verwahrt ein Steuerauslinder Anteile an ausschiittenden
Sondervermégen im Depot bei einer inlindischen depot
fithrenden Stelle (Depotfall), wird vom Steuerabzug auf
Zinsen, zinsihnliche Ertrige, Werpapierveriuflerungsge-
winne, Termingeschiftsgewinne und auslindische Divi-
denden Abstand genommen, sofern er seine steuerliche
Auslindereigenschaft nachweist. Inwieweit eine Anrech-
nung oder Erstattung des Steuerabzugs auf inlindische
Dividenden fiir den auslindischen Anleger maglich ist,
hingt von dem zwischen dem Sitzstaat des Anlegers und
der Bundesrepublik Deutschland bestehenden Doppelbe-
steuerungsabkommen ab. Sofern die Auslindereigenschaft
der depotfiihrenden Stelle nicht bekannt bzw. nicht recht-
zeitig nachgewiesen wird, ist der auslindische Anleger
gezwungen, die Erstattung des Steuerabzugs gemifd § 37
Abs. 2 AO zu beantragen. Zustindig ist das Betriebsstit-
tenfinanzamt der depotfiihrenden Stelle.

Verkaufsprospekt

Hat ein auslindischer Anleger Anteile thesaurierender
Sondervermégen im Depot bei einer inlindischen depot-
fiihrenden Stelle, wird ihm bei Nachweis seiner steuerli-
chen Auslindereigenschaft der Steuerabzug in Héhe von
25 % zuziiglich Solidarititszuschlag, soweit dieser nicht
auf inldindische Dividenden entfillt, erstattet.

Erfolgt der Antrag auf Erstattung verspitet, kann —

wie bei verspitetem Nachweis der Auslindereigenschaft
bei ausschiittenden Fonds — eine Erstattung gemif3 § 37
Abs. 2 AO, auch nach dem Thesaurierungszeitpunk,
beantragt werden.

Solidarititszuschlag

Auf den bei Ausschiittungen oder Thesaurierungen abzu-
fithrenden Steuerabzug ist ein Solidarititszuschlag in
Hohe von 5,5 % zu erheben. Der Solidarititszuschlag ist
bei der Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer anre-
chenbar.

Fillc kein Steuerabzug an bzw. erfolgt bei Thesaurierung
die Vergiitung des Steuerabzugs — beispielsweise bei
ausreichendem Freistellungsauftrag, Vorlage einer NV-
Bescheinigung oder Nachweis der Steuerauslindereigen-
schaft —, ist kein Solidarititszuschlag abzufiihren bzw.
wird dieser bei einer Thesaurierung vergiitet.

9 5% des steuerfreien VerauBerungsgewinns gelten bei Korperschaften als nicht
abzugsfahige Betriebsausgabe und sind somit steuerpflichtig.
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Kirchensteuer

Soweit die Einkommensteuer bereits von einer inlindi-
schen depotfiithrenden Stelle (Abzugsverpflichteter)

durch den Steuerabzug erhoben wird, wird die darauf
entfallende Kirchensteuer nach dem Kirchensteuersatz
der Religionsgemeinschaft, der der Kirchensteuerpflichti-
ge angehort, als Zuschlag zum Steuerabzug erhoben.

Zu diesem Zweck hat der Kirchensteuerpflichtige dem
Abzugsverpflichteten in einem schriftlichen Antrag seine
Religionsangehorigkeit zu benennen. Ehegatten haben in
dem Antrag zudem zu erkliren, in welchem Verhilenis der
auf jeden Ehegatten entfallende Anteil der Kapitalertrige
zu den gesamten Kapitalertrigen der Ehegatten steht,
damit die Kirchensteuer entsprechend diesem Verhiltnis
aufgeteilt, einbehalten und abgefiihrt werden kann. Wird
kein Aufteilungsverhilenis angegeben, erfolgt eine Auftei-
lung nach Képfen.

Die Abzugsfihigkeit der Kirchensteuer als Sonderausgabe
wird bereits beim Steuerabzug mindernd beriicksichtigt.

Auslindische Quellensteuer

Auf die auslindischen Ertrige des Sondervermégens wird teil-
weise in den Herkunftslindern Quellensteuer einbehalten.

Die Kapitalanlagegesellschaft kann die anrechenbare
Quellensteuer auf der Ebene des Sondervermégens wie
Werbungskosten abzichen. In diesem Fall ist die auslindi-
sche Quellensteuer auf Anlegerebene weder anrechenbar
noch abzugsfihig.
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Ubt die Kapitalanlagegesellschaft ihr Wahlrecht zum
Abzug der auslindischen Quellensteuer auf Fondsebene
nicht aus, dann wird die anrechenbare Quellensteuer
bereits beim Steuerabzug mindernd beriicksichtigt.

Gesonderte Feststellung, Auflenpriifung

Die Besteuerungsgrundlagen, die auf Ebene des Sonder-
vermdgens ermittelt werden, sind gesondert festzustellen.
Hierzu hat die Investmentgesellschaft beim zustindigen
Finanzamt eine Feststellungserklirung abzugeben. Ande-
rungen der Feststellungserklidrungen z. B. anlisslich einer
Auflenpriifung (§ 11 Abs. 3 InvStG) der Finanzverwal-
tung werden fiir das Geschiftsjahr wirksam, in dem die
geidnderte Feststellung unanfechtbar geworden ist. Die
steuerliche Zurechnung dieser geiinderten Feststellung
beim Anleger erfolgt dann zum Ende dieses Geschiftsjah-
res bzw. am Ausschiittungstag bei der Ausschiittung fiir
dieses Geschiftsjahr.

Damit treffen die Bereinigungen von Fehlern wirtschaft-
lich die Anleger, die zum Zeitpunkt der Fehlerbereinigung
an dem Sondervermégen beteiligt sind. Die steuerlichen
Auswirkungen kénnen entweder positiv oder negativ sein.

Zwischengewinnbesteuerung

Zwischengewinne sind die im Verkaufs- oder Riickga-
bepreis enthaltenen Entgelte fiir vereinnahmte oder auf-
gelaufene Zinsen sowie Gewinne aus der Verduflerung
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 infolge-
dessen beim Anleger noch nicht steuerpflichtig wurden



(etwa Stiickzinsen aus festverzinslichen Wertpapieren
vergleichbar). Der vom Sondervermdgen erwirtschaftete
Zwischengewinn ist bei der Riickgabe oder Verkauf der
Anteile durch Steuerinlinder einkommensteuerpflichtig.
Der Steuerabzug auf den Zwischengewinn betrigt 25 %
(zuziiglich 5,5 % Solidarititszuschlag und gegebenenfalls
Kirchensteuer).

Der bei Erwerb von Anteilen gezahlte Zwischengewinn
kann im Jahr der Zahlung einkommensteuerlich als
negative Einnahme abgesetzt werden. Er wird bereits
beim Steuerabzug steuermindernd beriicksichtige. Wird
der Zwischengewinn nicht versffentlich, sind jihrlich
6% des Entgelts fiir die Riickgabe oder Verduerung des

Investmentanteils als Zwischengewinn anzusetzen.

Die Zwischengewinne kénnen regelmiflig auch den
Abrechnungen sowie den Ertrignisaufstellungen der Ban-
ken entnommen werden.

Folgen der Verschmelzung

von Sondervermdgen

In den Fillen der Ubertragung aller Vermogensgegenstin-
de eines Sondervermégens in ein anderes Sondervermégen
gem. §40 InvG kommt es weder auf der Ebene der Anle-
ger noch auf der Ebene der beteiligten Sondervermégen
zu einer Aufdeckung von stillen Reserven, das heifit, die-
ser Vorgang ist steuerneutral.

Verkaufsprospekt

Transparente, semitransparente und
intransparente Besteuerung

Die oben genannten Besteuerungsgrundsitze (sogenann-
te transparente Besteuerung) gelten nur, wenn simtli-

che Besteuerungsgrundlagen im Sinne des §5 Abs. 1
InvStG bekannt gemacht werden (sogenannte steuerliche
Bekanntmachungspflicht). Dies gilt auch insoweit, als das
Sondervermégen Anteile an anderen inlindischen Son-
dervermégen und Investmentaktiengesellschaften, EG-
Investmentanteile und auslindische Investmentanteile, die
keine EG-Investmentanteile sind, erworben hat (Zielfonds
im Sinne des § 10 InvStG) und diese ihren steuerlichen
Bekanntmachungspflichten nachkommen.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist bestrebt, simtliche
Besteuerungsgrundlagen, die ihr zuginglich sind, bekannt
zu machen.

Die erforderliche Bekanntmachung kann jedoch nicht
garantiert werden, insbesondere soweit das Sonderverms-
gen Zielfonds erworben hat und diese ihren steuerlichen
Bekanntmachungspflichten nicht nachkommen. In die-
sem Fall werden die Ausschiittungen und der Zwischen-
gewinn des jeweiligen Zielfonds sowie 70 % der Wertstei-
gerung im letzten Kalenderjahr des jeweiligen Zielfonds
(mindestens jedoch 6% des Riicknahmepreises) als steu-
erpflichtiger Ertrag auf der Ebene des Sondervermégens
angesetzt.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist zudem bestrebt Besteue-
rungsgrundlagen auflerhalb des §5 Abs. 1 InvStG (wie
insbesondere den Aktiengewinn, den Immobiliengewinn
und den Zwischengewinn) bekannt zu machen.
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EU-Zinsrichtlinie/

Zinsinformationsverordnung

Die Zinsinformationsverordnung (kurz ZIV), mit der
die Richtlinie 2003 /48 /EG des Rates vom 3. Juni 2003,
ABL. EU Nr. L 157 S. 38 umgesetzt wird, soll grenziiber-
schreitend die effektive Besteuerung von Zinsertrigen
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-Zins-
richtlinie weitgehend entsprechen.

Dazu werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine im euro-
pdischen Ausland oder bestimmten Drittstaaten ansissige
natiirliche Person von einem deutschen Kreditinstitut (das
insoweit als Zahlstelle handelt) gutgeschrieben erhilt, von
dem deutschen Kreditinstitut an das Bundeszentralamt
fiir Steuern und von dort aus letztlich an die auslindi-
schen Wohnsitzfinanzimter gemeldet.

Entsprechend werden grundsitzlich Zinsertrige, die eine
natiirliche Person in Deutschland von einem auslindi-
schen Kreditinstitut im europiischen Ausland oder in
bestimmten Drittstaaten erhilt, von dem auslindischen
Kreditinstitut letztlich an das deutsche Wohnsitzfinanz-
amt gemeldet. Alternativ behalten einige auslindische

Staaten Quellensteuern ein, die in Deutschland anrechen-
bar sind.

Konkret betroffen sind folglich die innerhalb der Euro-
piischen Union bzw. in den beigetretenen Drittstaaten
ansissigen Privatanleger, die grenziiberschreitend in einem
anderen EU-Land ihr Depot oder Konto fithren und Zin-

sertriige erwirtschaften.
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U.a. Luxemburg und die Schweiz haben sich verpflichtet,
von den Zinsertrigen eine Quellensteuer in Hohe von
20% (ab 1. Juli 2011: 359%) einzubehalten. Der Anleger
erhilt im Rahmen der steuerlichen Dokumentation eine
Bescheinigung, mit der er sich die abgezogenen Quellen-
steuern im Rahmen seiner Einkommensteuererklirung
anrechnen lassen kann. Alternativ hat der Privatanleger die
Maglichkeit, sich vom Steuerabzug im Ausland befreien

zu lassen, indem er eine Ermichtigung zur freiwilligen
Offenlegung seiner Zinsertriige gegeniiber dem auslindi-
schen Kreditinstitut abgibt, die es dem Institut gestattet,
auf den Steuerabzug zu verzichten und stattdessen die
Ertrige an die gesetzlich vorgegebenen Finanzbehérden zu
melden.

Nach der ZIV ist von der Kapitalanlagegesellschaft fiir
jeden in- und auslindischen Fonds anzugeben, ob er der
ZIV unterliegt (in scope) oder nicht (out of scope).

Fiir diese Beurteilung enthilc die ZIV zwei wesentliche
Anlagegrenzen.

Wenn das Vermégen eines Fonds aus hochstens 15 %
Forderungen im Sinne der ZIV besteht, haben die Zahl-
stellen, die letztendlich auf die von der Kapitalanlagege-
sellschaft gemeldeten Daten zuriickgreifen, keine Meldun-
gen an das Bundeszentralamt fiir Steuern zu versenden.
Ansonsten [6st die Uberschreitung der 15 %-Grenze eine
Meldepflicht der Zahlstellen an das Bundeszentralamc fiir
Steuern iiber den in der Ausschiittung enthaltenen Zins-

anteil aus.

Bei Uberschreiten der 40 %-Grenze ist der in der Riickga-
be oder Verduferung der Fondsanteile enthaltene Zinsan-
teil zu melden. Handelt es sich um einen ausschiittenden
Fonds, so ist zusitzlich im Falle der Ausschiittung der



darin enthaltene Zinsanteil an das Bundeszentralamt fiir
Steuern zu melden. Handelt es sich um einen thesaurie-
renden Fonds, erfolgt eine Meldung konsequenterweise
nur im Falle der Riickgabe oder Veriduflerung des Fonds-

anteils.

Grunderwerbsteuer

Der Verkauf von Anteilen an dem Sondervermégen 15st
keine Grunderwerbsteuer aus.

Beschrinkte Steuerpflicht in Osterreich

Seit 1. September 2003 ist in Osterreich das Immobilien-
Investmentfondsgesetz (ImmolnvFG) in Kraft. Durch
dieses Gesetz wurde in Osterreich eine beschrinkte
Steuerpfliche fiir jene Gewinne eingefiihre, die ein aus-
lindischer Anleger iiber einen Offenen Immobilienfonds
aus osterreichischen Immobilien erzielt. Besteuert werden
die laufenden Bewirtschaftungsgewinne aus der Vermie-
tung und die aus der jihrlichen Bewertung resultierenden
Wertzuwichse der 6sterreichischen Immobilien. Steuer-
subjeke fiir die beschrinkte Steuerpflicht in Osterreich ist
der einzelne Anleger, der weder Wohnsitz noch gewshnli-
chen Aufenthalt (bei Kérperschaften weder Sitz noch Ort
der Geschiftsleitung) in Osterreich hat. Fiir natiirliche
Personen betrigt der Steuersatz fiir diese Einkiinfte in
Osterreich 25 %. Erzielt der Anleger pro Kalenderjahr ins-
gesamt maximal 2.000 EUR in Osterreich steuerpflichti-
ge Einkiinfte, braucht er keine Steuererklirung abzugeben
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und die Einkiinfte bleiben steuerfrei. Bei Uberschreiten
dieser Grenze oder nach Aufforderung durch das zustin-
dige osterreichische Finanzamt ist eine Steuererklirung
in Osterreich abzugeben. Fiir Korperschaften betrigt der
Steuersatz in Osterreich 25 %. Anders als bei natiirlichen
Personen gibt es fiir diese keinen gesetzlichen Freibetrag.
Fiir die Besteuerung ist das Finanzamt Wien 1/23 zu-
stindig. Die auf einen Anteil entfallenden in Osterreich
beschrinke steuerpflichtigen Einkiinfte sind im Jahres-
bericht gesondert ausgewiesen. Dieser Betrag ist mit der
vom Anleger im Zeitpunkt der Ausschiittung gehaltenen
Anzahl von Anteilen zu multiplizieren.

3 9%-Steuer in Frankreich

Seit dem 1. Januar 2008 unterfallen deutsche Sonder-
vermdgen grundsitzlich dem Anwendungsbereich einer
franzésischen Sondersteuer (sogenannte franzosische

3 9%-Steuer), die jihrlich auf den Verkehrswert der in
Frankreich gelegenen Immobilien erhoben wird. Das
franzosische Gesetz sieht fiir auslindische Sondervermo-
gen unter bestimmeen Voraussetzungen die Befreiung von
der 3%-Steuer vor. Der Status deutscher Sondervermégen
unterliegt zur Zeit der Priifung durch die franzssische
Finanzverwaltung, sodass noch offen ist, ob das Sonder-
vermdgen die 3 %-Steuer schuldet.

Ist das deutsche Sondervermégen selbst nicht von der
franzésischen Sondersteuer (sogenannte 3 %-Steuer)
befreit, unterliegen Anleger, deren Anteil am Fondsver-
mogen 5% oder mehr betrigt, bezogen auf ihre indirekte
Beteiligung an den vom Sondervermégen gehaltenen
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franzésischen Immobilien grundsitzlich dem Anwen-
dungsbereich der franzésischen 3 %-Steuer, die jihrlich
auf den Verkehrswert der in Frankreich gelegenen Immo-
bilien erhoben wird. In diesem Fall hat der Anleger selbst
fiir eine Befreiung von der 3 %-Steuer Sorge zu tragen.

Hinweis:

Die steuerlichen Ausfithrungen gehen von der der-

zeit bekannten Rechtslage aus. Sie richten sich an in
Deutschland unbeschrinkt einkommensteuerpflichtige
oder unbeschrinkt korperschaftsteuerpflichtige Perso-
nen. Es kann jedoch keine Gewihr dafiir iibernommen
werden, dass sich die steuerliche Beurteilung durch
Gesetzgebung, Rechtsprechung oder Erlasse der Finanz-
verwaltung nicht indert. Einzelheiten zur Besteuerung
der Ertrige des Sondervermégens werden in den Jahres-
berichten veroffentlicht.

Rechtliches und steuerliches Risiko

Eine Anderung fehlerhaft festgestellter Besteuerungs-
grundlagen des Fonds fiir vorangegangene Geschiftsjahre
(z.B. aufgrund von steuerlichen Auflenpriifungen) kann
fiir den Fall einer fiir den Anleger steuerlich grundsitzlich
nachteiligen Korrektur zur Folge haben, dass der Anle-
ger die Steuerlast aus der Korrekeur fiir vorangegangene
Geschiftsjahre zu tragen hat, obwohl er unter Umstin-
den zu diesem Zeitpunkt nicht in dem Sondervermégen
investiert war. Umgekehrt kann fiir den Anleger der Fall
eintreten, dass ihm eine steuerlich grundsitzlich vorteil-
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hafte Korrektur fiir das aktuelle und fiir vorangegangene
Geschiiftsjahre, in denen er an dem Sondervermégen
beteiligt war, durch die Riickgabe oder Veriduflerung der
Anteile vor Umsetzung der entsprechenden Korrekeur
nicht mehr zugute komme.

Zudem kann eine Korrektur von Steuerdaten dazu fiih-
ren, dass steuerpflichtige Ertrige bzw. steuerliche Vorteile
in einem anderen als eigentlich zutreffenden Veranla-
gungszeitraum tatsichlich steuerlich veranlagt werden
und sich dies beim einzelnen Anleger negativ auswirkt.

Auslagerung

Die Kapitalanlagegesellschaft hat Aufgaben aus folgenden
Bereichen auf Dritte iibertragen und der Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht angezeigt:

- Immobilienverwaltung fiir Sondervermégen auf

verschiedene externe, z. T. mit der Kapitalanlagegesell-
schaft verbundene Dienstleister

+ Innenrevision

- Personalverwaltung, IT-Service und IT-Infrastrukeur,

Compliance-, Geldwische-, Datenschutz- und Rechtsan-
gelegenheiten sowie das Rechnungswesen der Kapitalanla-
gegesellschaft



Berichte, Geschiftsjahr, Priifer

[1] Die Jahresberichte und Halbjahresberichte sind bei
der Kapitalanlagegesellschaft sowie bei der Depotbank
kostenlos erhiltlich. Zusitzlich kénnen die erwihnten
Unterlagen auch der Internetseite der Kapitalanlagegesell-
schaft unter www.morganstanley-p2value.de entnommen
werden.

[2] Das Geschiftsjahr des Sondervermégens endet am
31. Mirz eines jeden Jahres.

[3] Mit der Abschlusspriifung wurde die Deloitte & Touche
GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Franklinstrafle 50,
60486 Frankfurt am Main, beauftragt.

Voraussetzungen fiir die Auflgsung des
Sondervermdogens

Die Anleger sind nicht berechtigt, die Auflésung des
Sondervermégens zu beantragen. Die Kapitalanlagegesell-
schaft kann jedoch die Verwaltung eines Sonderverms-
gens unter Einhaltung einer Kiindigungsfrist von sechs
Monaten durch Bekanntmachung im elektronischen Bun-
desanzeiger und im Jahresbericht oder Halbjahresbericht
kiindigen.

Des Weiteren etlischt das Recht der Kapitalanlagegesell-
schaft, das Sondervermdgen zu verwalten, wenn das Insol-
venzverfahren tiber das Vermégen der Kapitalanlagege-

Verkaufsprospekt

sellschaft eroffnet ist oder wenn ein Antrag auf Eréffnung
des Insolvenzverfahrens mangels Masse abgelehnt wird.
Das Sonderverméogen fillt nicht in die Insolvenzmasse der
Kapitalanlagegesellschaft.

In diesen Fillen geht das Sondervermégen auf die Depot-
bank iiber, die das Sondervermsgen abwickelt und den
Erlés an die Anleger auszahl.

Die Kapitalanlagegesellschaft ist verpflichtet, die Verwal-
tung des Sondervermégens auf Verlangen der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht zu kiindigen, wenn
der Wert des Sondervermégens nach Ablauf von vier Jah-
ren nicht mindestens 150 Mio. EUR betrigt.

Verfahren bei Auflésung eines
Sonderverméogens

Wird das Sondervermégen aufgeldst, so wird dies im
elektronischen Bundesanzeiger sowie in hinreichend
verbreiteten Tages- oder Wirtschaftszeitungen oder auf
der Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft unter
www.morganstanley-p2value.de verdffentlicht. Die Ausga-
be und die Riicknahme von Anteilen wird eingestellt.

Der Erlés aus der Veriduflerung der Vermogenswerte des
Sondervermégens abziiglich der noch durch das Sonder-
vermdgen zu tragenden Kosten und der durch die Aufls-
sung verursachten Kosten wird an die Anleger verteilt,
wobei diese in Hohe ihrer jeweiligen Anteile am Sonder-
vermdgen Anspriiche auf Auszahlung des Liquidationser-
l6ses haben. Die Auflssung des Sondervermégens kann
lingere Zeit in Anspruch nehmen. Uber die einzelnen
Stadien der Auflésung werden die Anleger durch Liquida-
tionsberichte zu den Stichtagen der bisherigen Berichte
unterrichtet, die bei der Depotbank erhiltlich sind.
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Sofern das Sondervermégen aufgeldst ist, wird der Anle-
ger durch Veréffentlichung im elektronischen Bundesan-
zeiger und in Tages- oder Wirtschaftszeitungen oder

auf der Internetseite der Kapitalanlagegesellschaft unter
www.morganstanley-p2value.de dariiber unterrichtet,
welche Liquidationserldse ausgezahlt werden und zu wel-
chem Zeitpunkt und an welchem Ort diese erhiltlich sind.

Nicht abgerufene Liquidationserlose konnen bei dem fiir
die Kapitalanlagegesellschaft zustindigen Amtsgericht
hinterlegt werden.

Fiir die Rechte der Anleger gelten die Vorschriften der
Hinterlegungsordnung vom 10. Mirz 1937.

Ubertragung aller Vermogensgegenstinde
des Sondervermogens

Alle Vermégensgegenstinde des Sondervermégens diirfen
zum Geschiftsjahresende auf ein anderes Sondervermégen
iibertragen werden. Es kénnen auch zum Geschiftsjahres-
ende eines anderen Sondervermégens alle Vermégensge-
genstinde dieses anderen Sondervermégens auf das
Sondervermégen ,Morgan Stanley P2 Value® iibertragen
werden. Mit Zustimmung der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht kann auch ein anderer Ubertra-
gungsstichtag gewihlt werden.
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Das andere Sondervermdgen muss ebenfalls von der
Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden. Seine Anlage-
grundsitze und -grenzen, die Ausgabeaufschlige oder
Riicknahmeabschlige sowie die an die Kapitalanlagege-
sellschaft und die Depotbank zu zahlenden Vergiitungen
diirfen nicht wesentlich von denen des Sondervermégen
»>Morgan Stanley P2 Value® abweichen.

Die Kapitalanlagegesellschaft muss den Beschluss zur
Ubertragung der Vermogensgegenstinde auf der Home-
page der Kapitalanlagegesellschaft im Internet unter
www.morganstanley-p2value.de bekannt machen. Die
Ubertragung erfolgt drei Monate nach Bekanntmachung,
falls nicht mit Zustimmung der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ein fritherer Zeitpunkt
bestimmt wird.

Verfahren bei der Ubertragung aller
Vermégensgegenstiinde eines
Sondervermdgens

Am Ubertragungsstichtag werden die Werte des iiberneh-
menden und des iibertragenden Sondervermogens berech-
net, das Umtauschverhiltnis wird festgelegt und der
gesamte Vorgang wird vom Abschlusspriifer gepriift. Das
Umtauschverhiltnis ermittelt sich nach dem Verhiltnis
der Nettoinventarwerte des {ibernommenen und des auf-
nehmenden Sondervermogens zum Zeitpunkt der Uber-
nahme. Der Anleger erhilt die Anzahl von Anteilen an
dem neuen Sondervermégen, die dem Wert seiner Anteile



an dem iibertragenden Sondervermégen entspricht. Die
Ausgabe der neuen Anteile an die Anleger des iibertragen-
den Sondervermégens gilt nicht als Tausch. Die ausgege-
benen Anceile treten an die Stelle der Anteile an dem
tibertragenden Sondervermégen.

Die Ubertragung aller Vermégensgegenstinde eines Son-
dervermégens auf ein anderes findet nur mit Genehmigung
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht statt.

Weitere Sondervermégen, die von der
Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden

Die Kapitalanlagegesellschaft verwaltet neben dem in
diesem Prospekt beschriebenen Sondervermégen zurzeit
ein Immobilien-Spezial-Sondervermégen fiir institutionel-
le Anleger.

Widerrufsrecht des Kiufers von Anteilen
gemifd § 126 Investmentgesetz

Ist der Kiufer von Anteilen durch miindliche Verhand-
lungen auflerhalb der stindigen Geschiftsriume desjeni-
gen, der die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt
hat, dazu bestimmt worden, eine auf den Kauf gerichtete
Willenserklirung abzugeben, so ist er an diese Erklirung
nur gebunden, wenn er sie nicht der Kapitalanlagege-
sellschaft gegeniiber binnen einer Frist von zwei Wochen
schriftlich widerruft; dies gilt auch dann, wenn derjenige,
der die Anteile verkauft oder den Verkauf vermittelt,
keine stindigen Geschiftsriume hat.

Verkaufsprospekt

Zur Wahrung der Frist geniigt die rechtzeitige Absendung
des Widerrufs. Die Widerrufsfrist beginnt erst zu laufen,
wenn die Durchschrift des Antrags auf Vertragsabschluss
dem Kiufer ausgehindigt oder ihm eine Kaufabrechnung
tibersandt worden ist und darin eine Belehrung iiber das
Widerrufsrecht enthalten ist, die den Anforderungen

des §355 Abs. 2 Satz 1 des Biirgerlichen Gesetzbuches
geniigt. Ist der Fristbeginn streitig, trifft die Beweislast
den Verkiufer.

Das Recht zum Widerruf besteht nicht, wenn der Verkiu-
fer nachweist, dass der Kiufer die Anteile im Rahmen sei-
nes Gewerbebetriebes erworben hat oder er den Kiufer zu
den Verhandlungen, die zum Verkauf der Anteile gefiihrt
haben, aufgrund vorhergehender Bestellung (§ 55 Abs. 1
der Gewerbeordnung) aufgesucht hat.

Ist der Widerruf erfolgt und hat der Kiufer bereits Zah-
lungen geleistet, so ist die Kapitalanlagegesellschaft ver-
pflichtet, dem Kiufer, gegebenenfalls Zug um Zug gegen
Riickiibertragung der erworbenen Anteile, die bezahlten
Kosten und einen Betrag auszuzahlen, der dem Wert der
bezahlten Anteile am Tage nach dem Eingang der Wider-
rufserklirung entspricht.

Auf das Recht zum Widerruf kann nicht verzichtet werden.

Diese Ausfiithrungen gelten entsprechend fiir den Verkauf
der Anteile durch den Anleger.
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Gremien

Morgan Stanley Real Estate Investment GmbH
JunghofstraBe 13-15, 60311 Frankfurt am Main
Telefon  +49 (0)69 2166 2800 (Hotline)

Fax +49 (0)69 2166 2899

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

Ladungsfahige Anschrift:
Morgan Stanley Real Estate Investment GmbH
JunghofstraBe 13-15, 60311 Frankfurt am Main

Handelsregister Frankfurt am Main HRB 74622
Gegriindet am 27. Dezember 2004
Gezeichnetes und eingezahltes Kapital: 2.500 TEUR

Haftendes Eigenkapital: 31.859 TEUR
Stand: 24. April 2009

Morgan Stanley International Holdings, Inc.
1585 Broadway

New York, NY 10036

USA
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Brian Niles
Head of Core Funds for Real Estate Investing Europe
Vorsitzender

Dietrich Heidtmann

Head of Real Estate Private Capital Markets Europe
and Middle East

Stv. Vorsitzender

Christian Bomhard
Head of Real Estate Feri Wealth Management GmbH

John Kessler
Head of Global Core Funds Morgan Stanley Real Estate Investing

Markus Merner
Head of Morgan Stanley Real Estate Investing Japan

Marco Polenta
Head of Morgan Stanley Real Estate Investing Europe/Middle East



Walter Klug
Dietmar Riemenschneider

CACEIS Bank Deutschland GmbH, Miinchen
Gezeichnetes Kapital:
5.113 TEUR

Haftendes Eigenkapital am 31. Dezember 2008:

153.392 TEUR

Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
FranklinstraBe 50

60486 Frankfurt am Main

Dipl.-Ing./Dipl.-Wirtsch.-Ing. Bernd Fischer-Werth, Wiesbaden
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstlicken

Dr.-Ing. Klaus Keunecke, Berlin

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger

fir Bewertung von Mieten von bebauten und unbebauten
Grundstiicken

Dipl.-Ing. Glinter Schaffler, Stuttgart

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir
Baukostenplanung und -kontrolle, Bewertung von unbebauten
und bebauten Grundstiicken, Mieten fir Grundstiicken und
Gebaude

Ersatzmitglied:

Dipl.-Ing. Michael Schlarb, MRICS, Essen

Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fiir
die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstlicken
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Anhang —

Das Sondervermégen im Uberblick

Wertpapierkennnummer: AOF6G8

ISIN: DEOOOAOF6G89

Auflegungsdatum: 4. November 2005
Laufzeit des Sondervermdgens: unbefristet

Ausgabeaufschlag:
maximal:  5,5% des Anteilwerts
derzeit: 5,5% des Anteilwerts

Riicknahmeabschlag: keiner
Erstausgabepreis: 50 EUR zuziglich Ausgabeaufschlag

Verwaltungsvergiitung p.a.:

maximal: 1,5% des Durchschnittswertes des
Sondervermadgens aus Monatsendwerten

derzeit: 0,8 % des Durchschnittswertes des
Sondervermaégens aus Monatsendwerten

Erfolgsbezogene Vergiitung:

20 % der (iber 6 % hinausgehenden positiven Wertenwicklung
(Differenz des Anteilwerts am letzten Tag des Geschéftsjahres
im Vergleich zum ersten Tag des Geschaftsjahres)

Ankaufs- bzw. Baugebiihr:

maximal: 2% des Kaufpreises oder der Baukosten bzw.
Umbauaufwendungen (Bau- und Baunebenkosten)

derzeit: 1,5% des Kaufpreises oder der Baukosten bzw.
Umbauaufwendungen (Bau- und Baunebenkosten)
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Verkaufsgebiihr:
maximal: a) 1,5% des Verkaufspreises
derzeit: 1% des Verkaufspreises
b) 2% des Verkaufspreises, wenn eine Immobilie
innerhalb von fiinf Jahren nach Anschaffung wieder
verauBert wird und der Verkaufs- den Ankaufspreis
um mind. 10% Ubersteigt

Depotbankvergiitung p.a.:
0,025 % des Wertes des Sondervermogens zum Monatsende
zuzlglich MwSt., mindestens 45.000 EUR zuziiglich MwSt.

Verbriefung der Anteile:
Globalurkunden, keine effektiven Stiicke

Ertragsausschiittung:
jahrlich unmittelbar nach Bekanntmachung des Jahresberichts

Geschaftsjahr: 1. April bis 31. Marz

Jahresbericht:
31. Marz, erscheint spatestens vier Monate nach dem Stichtag

Halbjahresbericht:
30. September, erscheint spatestens zwei Monate nach dem
Stichtag
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Allgemeine Vertragsbedingungen

Allgemeine Vertragsbedingungen
zur Regelung des Rechtsverhiltnis-
ses zwischen den Anlegern und der
Morgan Stanley Real Estate Invest-
ment GmbH, Frankfurt am Main
(nachstehend ,,Gesellschaft“ oder
,Kapitalanlagegesellschaft” genannt)
fiir die von der Gesellschaft aufge-
legten Immobilien-Sondervermégen,
die nur in Verbindung mit den fiir
das jeweilige Sondervermdgen aufge-
stellten ,,Besonderen Vertragsbedin-
gungen gelten.

§1 Grundlagen

[1] Die Gesellschaft ist eine Kapital-
anlagegesellschaft und unterliegt
den Vorschriften des Investmentge-
setzes (InvG).

[2] Die Kapitalanlagegesellschaft
legt das bei ihr eingelegte Geld im
eigenen Namen fiir gemeinschaft-
liche Rechnung der Anleger nach
dem Grundsatz der Risikomischung
in den nach dem InvG zugelassenen
Vermégensgegenstinden gesondert
vom eigenen Vermogen in Form
von Sondervermogen an. Uber die
hieraus sich ergebenden Rechte der
Anleger werden von ihr Urkunden
(Anteilscheine) ausgestellt.

[3] Die Vermogensgegenstinde
stehen im Eigentum der Gesellschaft.

[4] Grundstiicke, Erbbaurechte sowie
Rechte in der Form des Wohnungsei-
gentums, Teileigentums, Wohnungs—
erbbaurechts und Teilerbbaurechts
sowie NiefSbrauchsrechte an Grund-
stiicken werden in den ,, Allgemeinen
Vertragsbedingungen® und ,,Beson-
deren Vertragsbedingungen® unter
dem Begriff Immobilien zusammen-

gefasst.

[5] Das Rechtsverhiltnis zwischen
Kapitalanlagegesellschaft und dem
Anleger richtet sich nach diesen Ver-
tragsbedingungen und dem InvG.
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§2 Depotbank

[1] Die Gesellschaft bestellt ein
Kreditinstitut als Depotbank; die
Depotbank handelt unabhingig von
der Gesellschaft und ausschliefllich

im Interesse der Anleger.

[2] Der Depotbank obliegen die
nach dem InvG und diesen Vertrags-
bedingungen vorgeschriebenen Uber-
wachungs- und Kontrollaufgaben.

§ 3 Sachverstindige

[1] Die Gesellschaft bestellt fiir die
Bewertung von Immobilien mindes-
tens einen Sachverstindigenauschuss,
der aus drei Mitgliedern und einem
Ersatzmitglied zu bestehen hat.

[2] Jedes Mitglied muss eine unab-
hingige, unparteiliche und zuver-
lissige Personlichkeit sein und iiber
angemessene Fachkenntnisse sowie
ausreichende praktische Erfahrun-
gen hinsichtlich der von ihm/ihr zu
bewertenden Immobilienart und des
jeweiligen regionalen Immobilien-
markees verfiigen. Hinsichtlich ihrer
finanziellen Unabhingigkeit sind
§77 Abs. 2 Sitze 3 und 4 InvG zu
beachten.



[3] Dem Sachverstindigenausschuss
obliegen die ihm nach dem InvG
und den Vertragsbedingungen iiber-
tragenen Aufgaben nach Maflgabe
einer von der Gesellschaft zu erlas-
senden Geschiftsordnung. Zeitnah
hat der Sachverstindigenausschuss
insbesondere zu bewerten:

a) mindestens einmal jihrlich die
zum Sondervermégen gehoren-
den bzw. im Eigentum einer
Immobilien-Gesellschaft stehen-
den Immobilien;

b) die zur Verduflerung durch die
Gesellschaft oder durch eine
Immobilien-Gesellschaft vorge-
sehenen Immobilien.

[4] Ferner hat der Sachverstindi-
genausschuss nach Bestellung eines
Erbbaurechts innerhalb von zwei
Monaten den Wert des Grundstiicks
neu festzustellen.

[5] Eine Immobilie darf fiir das
Sondervermégen oder eine Immobi-
lien-Gesellschaft, an der das Sonder-
vermdégen unmittelbar oder mittelbar
beteiligt ist, nur erworben werden,
wenn sie zuvor von einem Sachverstin-
digen im Sinne des Absatzes 2 Satz 1,
der nicht einem von der Gesellschaft
gebildeten Sachverstindigenausschuss
angehort, bewertet wurde.

[6] Eine Beteiligung an einer Immo-
bilien-Gesellschaft darf fiir das
Sondervermégen unmittelbar oder
mittelbar nur erworben werden,
wenn die im Jahresabschluss oder in
der Vermégensaufstellung der Immo-
bilien-Gesellschaft ausgewiesenen
Immobilien von einem Sachverstin-
digen im Sinne des Absatzes 2 Satz 1,
der nicht einem von der Gesellschaft
gebildeten Sachverstindigenausschuss
angehort, bewertet wurden.

§ 4 Fondsverwaltung

[1] Die Gesellschaft erwirbt und
verwaltet die Vermégensgegenstinde
im eigenen Namen fiir gemeinschaft
liche Rechnung der Anleger mit der
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufman-
nes. Sie handelt bei der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben unabhingig
von der Depotbank und ausschlief3-
lich im Interesse der Anleger und der
Integritit des Marketes.

[2] Die Gesellschaft ist berechtigt,
mit dem von den Anlegern eingeleg-
ten Geld die Vermégensgegenstinde
zu erwerben, diese wieder zu ver-
duflern und den Erl6s anderweitig
anzulegen. Sie ist ferner ermichtigt,
alle sich aus der Verwaltung der
Vermégensgegenstinde ergebenden
sonstigen Rechtshandlungen vorzu-
nehmen.

[3] Uber die Veriuferung von
Immobilien oder von Beteiligungen
an Immobilien-Gesellschaften ent-
scheidet die Gesellschaft im Rahmen
einer ordnungsgemiflen Geschifts-
fithrung (§9 Abs. 1 Satz 1 InvG).
Verduflerungen nach Aussetzung der
Anteilriicknahme gemifl § 12 Abs. 5
bleiben hiervon unberiihrt.

[4] Die Gesellschaft darf fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger
weder Gelddarlehen gewihren noch
Verpflichtungen aus einem Biirg-
schafts- oder einem Garantievertrag
eingehen; sie darf keine Vermogens-
gegenstinde nach Mafigabe der
§§47, 48 und 50 InvG verkaufen,
die im Zeitpunkt des Geschiftsab-
schlusses nicht zum Sondervermégen
gehoren. §51 InvG bleibt unbe-
rithrt. Abweichend von Satz 1 darf
die Gesellschaft oder ein Dritter in
ihrem Auftrag einer Immobilien-
Gesellschaft fiir Rechnung des Son-
dervermégens ein Darlehen gewih-
ren, wenn sie an dieser fiir Rechnung
des Sondervermégens unmittelbar
oder mittelbar beteiligt ist. Dieses
Darlehen darf 50 % der Verkehrswer-
te der im Eigentum der Immobilien-
Gesellschaft stehenden Immobilien
nicht iiberschreiten.
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§5 Anlagegrundsitze

[1] Die Gesellschaft bestimmt in den
»Besonderen Vertragsbedingungen®,

a) welche Immobilien fiir das Son-
dervermégen erworben werden
diirfen;

b) ob und in welchem Umfang fiir
Rechnung des Sondervermégens
Beteiligungen an Immobilien-
Gesellschaften erworben werden
diirfen;

¢) ob und unter welchen Bedingun-
gen Immobilien des Sonderver-
mogens mit einem Erbbaurecht
belastet werden diirfen;

d) ob und in welchem Umfang fiir
Rechnung des Sondervermégens
zur Absicherung von Verms-
gensgegenstinden in Derivate im
Sinne des §51 InvG investiert
werden darf. Beim Einsatz von
Derivaten wird die Gesellschaft
die gemif3 §51 Abs. 3 InvG
erlassene Rechtsverordnung iiber
Risikomanagement und Risiko-
messung in Sondervermégen

(DerivateV) beachten.

[2] Die zum Erwerb vorgesehenen
Immobilien und Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften miissen
einen dauernden Ertrag erwarten
lassen.

§ 6 Liquiditdt, Anlage-

und Ausstellergrenzen

[1] Die Gesellschaft hat bei der Auf-
nahme von Vermégensgegenstinden
in das Sondervermégen, deren Ver-
waltung und bei der Veriuflerung
die im InvG und die in den Vertrags-
bedingungen festgelegten Grenzen
und Beschrinkungen zu beachten.

[2] Sofern in den ,Besonderen
Vertragsbedingungen® nichts Ander-
weitiges bestimmt ist, diirfen im
Rahmen der Héchstliquiditit im
gesetzlich zulissigen Rahmen (§ 80
Absatz 1 InvG) folgende Mittel
gehalten werden:

a) Bankguthaben gemif§ §49 InvG;

b) Geldmarktinstrumente gemif§
§§48 und 52 Nr. 2 InvG;

c) Wertpapiere, die zur Sicherung
der in Artikel 18.1 des Protokolls
iiber die Satzung des Europi-
ischen Systems der Zentral-
banken und der Europiischen
Zentralbank genannten Kredit
geschiifte von der Europiischen
Zentralbank oder der Deutschen
Bundesbank zugelassen sind
oder deren Zulassung nach den
Emissionsbedingungen bean-
tragt wird, sofern die Zulassung
innerhalb eines Jahres nach ihrer
Ausgabe erfolgt;
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d)

e)

Investmentanteile nach Mafigabe
des §50 InvG oder Anteile an
Spezial-Sondervermégen nach
Mafgabe des §50 Abs. 1 Satz 2
InvG, die nach den Vertrags-
bedingungen ausschlieSlich in
Vermégensgegenstinde nach
Buchstaben a), b) und ¢) anlegen
diirfen;

Wertpapiere, die an einem orga-
nisierten Markt im Sinne von

§2 Abs. 5 des Wertpapierhandels-
gesetzes zum Handel zugelassen
oder festverzinsliche Wertpapiere
sind, soweit diese einen Betrag
von 5% des Wertes des Sonder-
vermdogens nicht tiberschreiten,
und zusitzlich

Aktien von REIT-Aktienge-
sellschaften oder vergleichbare
Anteile auslindischer juristischer
Personen, die an einem der in
§47 Abs. 1 Nr. 1 und 2 InvG
bezeichneten Mirkte zugelassen
oder in diesen einbezogen sind,
soweit der Wert dieser Aktien
oder Anteile einen Betrag von
5% des Wertes des Sondervermo-
gens niche iiberschreitet und die
in Artikel 2 Abs. 1 der Richtlinie
2007/16/EG genannten Kriteri-
en erfiillt sind.



[3] Der Teil des Sondervermogens,
der in Bankguthaben gehalten wer-
den darf, wird in den ,Besonderen
Vertragsbedingungen® festgelegt. Die
Gesellschaft darf nur bis zu 20 %

des Wertes des Sondervermégens in
Bankguthaben bei je einem Kredit-
institut anlegen.

[4] Im Einzelfall diirfen Wertpa-
piere und Geldmarktinstrumente
einschliefllich der in Pension genom-
menen Wertpapiere und Geldmarke-
instrumente desselben Ausstellers
iiber den Wertanteil von 5% hinaus
bis zu 10 % des Wertes des Sonder-
vermdgens erworben werden; dabei
darf der Gesamtwert der Wertpapiere
und Geldmarktinstrumente dieser
Aussteller 40 % des Wertes des Son-
dervermégens nicht iibersteigen.

[5] Bei ein und derselben Einrich-
tung diirfen nur bis zu 20 % des
Wertes des Sondervermdgens in eine
Kombination angelegt werden

- von durch diese Einrichtung bege-
bene Wertpapiere oder Geldmarke-

instrumente,

- von Einlagen bei dieser Einrichtung,

- von Anrechnungsbetrigen fiir das

Kontrahentenrisiko der mit dieser
Einrichtung eingegangenen Ge-
schifte in Derivaten, die nicht zum
Handel an einer Borse zugelassen
oder in einen anderen organisierten
Markt einbezogen sind.

Fiir die in Absatz 6 genannten Emit-
tenten und Garantiegeber gilt Satz 1
mit der Maflgabe, dass eine Kombi-
nation der genannten Vermdgensge-
genstinde und Anrechnungsbetrige
35 % des Wertes des Sondervermé-
gens niche iibersteigen darf. Die
jeweiligen Einzelobergrenzen bleiben
unberiihrt.

[6] Die Gesellschaft darf in solche
Schuldverschreibungen, Schuld-
scheindarlehen und Geldmarktin-
strumente, die vom Bund, einem
Land, den Europiischen Gemein-
schaften, einem Mitgliedstaat der
Europiischen Union oder seinen
Gebietskorperschaften, einem ande-
ren Vertragsstaat des Abkommens
iiber den Europidischen Wirtschafts-
raum, einem Drittstaat oder von
einer internationalen Organisation,
der mindestens ein Mitgliedstaat
der Europiischen Union angehort,
ausgegeben oder garantiert worden
sind, jeweils bis zu 35 % des Wertes

des Sondervermégens anlegen. In
Pfandbriefen und Kommunalschuld-
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verschreibungen sowie Schuldver-
schreibungen, die von Kreditinstitu-
ten mit Sitz in einem Mitgliedstaat
der Europiischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens iiber den Europiischen
Wirtschaftsraum ausgegeben
worden sind, darf die Gesellschaft
jeweils bis zu 25 % des Wertes des
Sondervermégens anlegen, wenn
die Kreditinstitute aufgrund gesetzli-
cher Vorschriften zum Schutz der
Inhaber dieser Schuldverschreibun-
gen einer besonderen offentlichen
Aufsicht unterliegen und die mit
der Ausgabe der Schuldverschreibun-
gen aufgenommenen Mittel nach
den gesetzlichen Vorschriften in
Vermégenswerten angelegt werden,
die wihrend der gesamten Laufzeit
der Schuldverschreibungen die sich
aus ihnen ergebenden Verbindlich-
keiten ausreichend decken und die
bei einem Ausfall des Ausstellers
vorrangig fiir die fillig werdenden
Riickzahlungen und die Zahlung
der Zinsen bestimmt sind.
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[7] Die Grenze in Absatz 6 Satz 1
darf fiir Wertpapiere und Geldmarkt-
instrumente desselben Ausstellers
nach Maflgabe von §62 InvG
iiberschritten werden, sofern die
»Besonderen Vertragsbedingungen®
dies unter Angabe der Aussteller vor-
sehen. In diesen Fillen miissen die
fiir Rechnung des Sondervermégens
gehaltenen Wertpapiere und Geld-
marktinstrumente aus mindestens
sechs verschiedenen Emissionen stam-
men, wobei nicht mehr als 30 % des
Wertes des Sondervermdégens in einer
Emission gehalten werden diirfen.

[8] Die Gesellschaft hat einen
Betrag, der mindestens 5% des Wer-
tes des Sondervermégens entspricht,
tiglich verfiigbar zu halten.

§ 7 Wertpapier-Darlehen

[1] Die Gesellschaft darf fiir Rech-
nung des Sondervermégens einem
Wertpapier-Darlehensnehmer gegen
ein markegerechtes Entgelt nach
Ubertragung ausreichender Sicher-
heiten ein Wertpapier-Darlehen auf
unbestimmte Zeit insoweit gewih-

ren, als der Kurswert der zu tibertra-
genden Wertpapiere zusammen mit
dem Kurswert der fiir Rechnung des
Sondervermégens demselben Wert-
papier-Darlehensnehmer bereits als
Wertpapier-Darlehen iibertragenen
Wertpapiere 10 % des Wertes des
Sondervermégens niche iibersteigt.

[2] Wird die Sicherheit fiir die iiber-
tragenen Wertpapiere vom Wertpa-
pier-Darlehensnehmer in Guthaben
erbracht, darf die Gesellschaft von
der Méglichkeit Gebrauch machen,
diese Guthaben in Geldmarktinstru-
mente im Sinne des §48 InvG in der
Wihrung des Guthabens anzulegen.
Die Ertrige aus Sicherheiten stehen
dem Sondervermégen zu.

[3] Die Gesellschaft kann sich auch
eines von einer Wertpapiersammel-
bank oder von einem anderen in den
»Besonderen Vertragsbedingungen®
genannten Unternchmen, dessen
Unternehmensgegenstand die Ab-
wicklung von grenziiberschreitenden
Effektengeschiften fiir andere ist,
organisierten Systems zur Vermitt-
lung und Abwicklung der Wert-
papier-Darlehen bedienen, welches
von den Anforderungen der §§ 54
und 55 InvG abweicht, wenn durch
die Bedingungen dieses Systems die
Wahrung der Interessen der Anleger
gewihrleistet ist.
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§ 8 Wertpapier-Pensions-
geschifte

[1] Die Gesellschaft darf fiir Rech-
nung des Sondervermégens Wertpa-
pier-Pensionsgeschifte im Sinne von
§340b Abs. 2 Handelsgesetzbuch
gegen Entgelt mit Kreditinstituten
oder Finanzdienstleistungsinstituten

abschlieflen.

[2] Die Wertpapier-Pensionsgeschif-
te missen Wertpapiere zum Gegen-

stand haben, die nach den Vertrags-
bedingungen fiir das Sondervermé-

gen erworben werden diirfen.

[3] Die Pensionsgeschifte
diirfen hochstens eine Laufzeit
von zwolf Monaten haben.

§9 Kreditaufnahme und
Belastung von Immobilien

[1] Soweit die ,,Besonderen Vertrags-
bedingungen® keinen niedrigeren
Prozentsatz vorsehen, darf die Gesell-
schaft fiir gemeinschaftliche Rech-
nung der Anleger Kredite bis zur
Hohe von 50 % der Verkehrswerte
der im Sondervermégen befindlichen



Immobilien aufnehmen, wenn die
Grenze nach § 82 Absatz 3 Satz 2
InvG nicht iiberschritten wird. Da-
riiber hinaus darf die Gesellschaft
fiir gemeinschaftliche Rechnung der
Anleger kurzfristige Kredite bis zur
Hohe von 10 % des Wertes des Son-
dervermégens aufnehmen. Hierbei
sind Betrige, die die Gesellschaft als
Pensionsgeber im Rahmen eines Pen-
sionsgeschiftes erhalten hat, anzu-
rechnen. Eine Kreditaufnahme darf
nur erfolgen, wenn die Bedingungen
marktiiblich sind und die Depotbank
der Kreditaufnahme zustimmt.

[2] Die Gesellschaft darf zum Son-
dervermégen gehérende Immobilien
belasten sowie Forderungen aus
Rechtsverhiltnissen, die sich auf
Immobilien beziehen, abtreten und
belasten (Belastungen), wenn dies
mit einer ordnungsgemiflen Wirt-
schaftsfithrung vereinbar ist und
die Depotbank den Belastungen
zustimmt, weil sie die dafiir vorge-
sehenen Bedingungen fiir marktiib-
lich erachtet. Sie darf auch mit dem
Erwerb von Immobilien im Zusam-
menhang stehende Belastungen

iibernehmen. Soweit die ,,Besonderen
Vertragsbedingungen® keinen nied-
rigeren Prozentsatz vorsehen, diirfen
die jeweiligen Belastungen insge-
samt 50 % des Verkehrswertes aller
im Sondervermégen befindlichen
Immobilien nicht iiberschreiten.
Belastungen im Zusammenhang mit
der Aussetzung der Anteilriicknahme
gemifl § 12 Abs. 5 und Erbbauzinsen
bleiben unberiicksichtigt.

§ 10 Ubertragung aller
Vermogensgegenstinde des
Sondervermdégens in ein
anderes Sondervermdgen

[1] Die Gesellschaft darf alle Vermo-
gensgegenstinde dieses Sondervermo-
gens in ein anderes Sondervermégen
iibertragen oder alle Vermégensge-
genstinde eines anderen Sonderver-
mogens in dieses Sondervermdgen
iibernechmen, wenn

a) beide Sondervermégen von der
Gesellschaft verwaltet werden,

b) die Anlagegrundsitze und -gren-
zen nach den Vertragsbedingun-
gen fiir diese Sondervermégen
nicht wesentlich voneinander
abweichen,
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c) die an die Gesellschaft und die
Depotbank zu zahlenden Ver-
giitungen sowie die Ausgabeauf-
schlige und Riicknahmeabschli-
ge nicht wesentlich voneinander

abweichen,

d) die Ubertragung aller Verms-
gensgegenstinde des Sonderver-
mogens zum Geschiftsjahresende
des iibertragenden Sonderver-
mogens (Ubertragungsstichtag)
erfolgt, am Ubertragungsstichtag
die Werte des iibernehmenden
und des iibertragenden Sonder-
vermégens berechnet werden, das
Umtauschverhiltnis festgelegt
wird, die Vermégensgegenstinde
und Verbindlichkeiten iibernom-
men werden, der gesamte Uber-
nahmevorgang vom Abschluss-
priifer gepriift wird und die
Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bundesanstalt)
die Ubertragung der Vermo-
gensgegenstinde, bei der die Inte-
ressen der Anleger ausreichend
gewahrt sein miissen, genchmigt
hat. Mit Zustimmung der Bun-
desanstalt kann ein anderer
Ubertragungsstichtag bestimmt
werden; §44 Abs. 3 und 6 InvG

ist entsprechend anzuwenden.
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[2] Das Umtauschverhiltnis ermit-
telt sich nach dem Verhiltnis der
Nettoinventarwerte des iibernom-
menen und des aufnehmenden
Sondervermégens zum Zeitpunke
der Ubernahme. Der Beschluss der
Gesellschaft zur Ubertragung aller
Vermogensgegenstinde eines Sonder-
vermdgens in ein anderes Sonderver-
mogen ist bekannt zu machen; §43
Abs. 5 Satz 1 InvG ist entsprechend
anzuwenden. Die Ubertragung darf
nicht vor Ablauf von drei Monaten
nach Bekanntmachung erfolgen, falls
nicht mit Zustimmung der Bun-
desanstalt ein fritherer Zeitpunkt
bestimmt wird. Die neuen Anteile
des iibernehmenden Sondervermé-
gens gelten bei den Anlegern des
iibertragenden Sondervermégens mit
Beginn des dem Ubertragungsstich-
tag folgenden Tages als ausgegeben.

[3] Absatz 1 Buchstabe ¢) gilt nicht
fiir die Zusammenlegung einzelner
Sondervermégen zu einem einzigen
Sondervermégen mit unterschiedli-
chen Anteilklassen. In diesem Fall ist
statt des Umtauschverhiltnisses nach
Abs. 2 Satz 1 der Anteil der Anteil-
klasse an dem Sondervermégen zu
ermitteln.

[4] Die Ausgabe der neuen Anteile
an die Anleger des tibertragenden
Sondervermégens gilt niche als
Tausch. Die ausgegebenen Anteile
treten an die Stelle der Anteile an
dem iibertragenden Sondervermdgen.

§ 11 Anteilscheine

[1] Die Anteilscheine lauten auf den
Inhaber und sind iiber einen Anteil
oder eine Mehrzahl von Anteilen
ausgestellt.

[2] Die Anteile kénnen verschiedene
Rechte, insbesondere hinsichtlich der
Ertragsverwendung, des Ausgabeauf-
schlages, des Riicknahmeabschlages,
der Wihrung des Anteilwertes, der
Verwaltungsvergiitung, der Mindest-
anlagesumme oder einer Kombinati-
on dieser Merkmale (Anteilklassen),
haben. Die Einzelheiten sind in den
»Besonderen Vertragsbedingungen®
festgelegt.

[3] Die Anteilscheine tragen min-
destens die handschriftlichen oder
vervielfiltigten Unterschriften der
Gesellschaft und der Depotbank.
Dariiber hinaus weisen sie die eigen-
hindige Unterschrift einer Kontroll-
person der Depotbank auf.
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[4] Die Anteile sind iibertragbar. Mit
der Ubertragung eines Anteilscheines
gehen die in ihm verbrieften Rechte
tiber. Der Gesellschaft gegeniiber

gilt in jedem Falle der Inhaber des
Anteilscheines als der Berechtigte.

[5] Sofern die Rechte der Anleger bei
der Errichtung des Sondervermégens
oder die Rechte der Anleger einer
Anteilklasse bei Einfiithrung der
Anteilklasse nicht in einer Globalur-
kunde, sondern in einzelnen Anteil-
scheinen oder in Mehrfachurkunden
verbrieft werden sollen, erfolgt die
Festlegung in den ,,Besonderen Ver-
tragsbedingungen®.

§ 12 Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilscheinen,
Riicknahmeaussetzung

[1] Die Anzahl der ausgegebenen
Anteile und entsprechenden Anteil-
scheine ist grundsitzlich nicht be-
schrinkt. Die Gesellschaft behilt
sich vor, die Ausgabe von Anteilen
voriibergehend oder vollstindig ein-
zustellen.

[2] Die Anteile kénnen bei der Ge-
sellschaft, der Depotbank oder durch

Vermittlung Dritter erworben werden.



[3] Die Anleger kénnen von der
Gesellschaft jederzeit die Riicknah-
me der Anteile verlangen, soweit die
»Besonderen Vertragsbedingungen®
keine abweichende Regelung vorse-
hen. Die Gesellschaft ist verpflichtet,
die Anteile zum jeweils geltenden
Riicknahmepreis fiir Rechnung des
Sondervermégens zuriickzunehmen.

Riicknahmestelle ist die Depotbank.

[4] Der Gesellschaft bleibt jedoch
vorbehalten, die Riicknahme der
Anteile auszusetzen, wenn auflerge-
wohnliche Umstinde vorliegen, die
eine Aussetzung unter Beriicksich-
tigung der Interessen der Anleger
erforderlich erscheinen lassen.

[5] Insbesondere bleibt der Gesell-
schaft vorbehalten, die Riicknahme
der Anteile aus Liquidititsgriinden
zum Schutze der Anleger befristet zu
verweigern. Reichen die Bankgutha-
ben und die Erlose aus Verkiufen der
gehaltenen Geldmarktinstrumente,
Investmentanteile und Wertpapiere
zur Zahlung des Riicknahmepreises
und zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemiflen laufenden Bewirt-
schaftung nicht aus oder stehen sie
nicht sogleich zur Verfiiggung, kann
die Gesellschaft die Riicknahme mit

einer Frist von drei Monaten verwei-
gern. Reichen nach Ablauf der vor-
genannten Frist die liquiden Mittel
fiir die Riicknahme nicht aus, so sind
Immobilien des Sondervermégens

zu veriuflern. Die Gesellschaft kann
die Riicknahme bis zur Verduflerung
der Immobilien zu angemessenen
Bedingungen oder bis zu einem Jahr
nach Vorlage der Anteile zur Riick-
nahme verweigern. Die vorgenannte
Jahresfrist kann um ein weiteres Jahr
vetlingert werden. Die Verlingerung
ist im elektronischen Bundesanzeiger
und in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder
in den im Verkaufsprospekt bezeich-
neten elektronischen Informations-
medien bekannt zu machen. Nach
Ablauf dieser Frist kann die Gesell-
schaft Immobilien ohne Beachtung
der Beleihungsgrundsitze und tiber
die in den ,Allgemeinen Vertragsbe-
dingungen® und ,Besonderen Ver-
tragsbedingungen genannte Grenze
fiir die Belastungen von Immobilien
hinaus beleihen, um die Mittel zur
Riicknahme der Anteile zu beschaf-
fen. Bei der Wiederaufnahme der
Riicknahme von Anteilen sind die
neuen Ausgabe- und Riicknahme-
preise im elektronischen Bundes-
anzeiger und in einer hinreichend
verbreiteten Wirtschafts- oder
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Tageszeitung oder in den im Ver-
kaufsprospekt bezeichneten elek-
tronischen Informationsmedien zu
verdffentlichen.

§ 13 Ausgabe- und

Riicknahmepreis

[1] Zur Errechnung des Ausgabe-
und Riicknahmepreises der Anteile
wird der Wert der zu dem Sonder-
vermogen gehorenden Vermagens-
gegenstinde (Inventarwert) zu den
in Absatz 5 genannten Zeitpunkten
ermittelt und durch die Zahl der
umlaufenden Anteile geteilt (Anteil-
wert). Werden gemif3 § 11 Abs. 2
unterschiedliche Anteilklassen fiir
das Sondervermégen eingefiihre,

ist der Anteilwert sowie der Ausga-
be- und Riicknahmepreis fiir jede
Anteilklasse gesondert zu ermitteln.
Die Bewertung der Vermégensgegen-
stinde erfolgt gemifl den Grundsit-
zen fiir die Kurs- und Preisfeststel-
lung, die im InvG und den auf dieser
Grundlage erlassenen Verordnungen
genannt sind.
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[2] Bei Festsetzung des Ausgabeprei-
ses kann dem Anteilwert zur Abgel-
tung der Ausgabekosten ein Ausga-
beaufschlag hinzugerechnet werden.
Aufler dem Ausgabeaufschlag werden
von der Gesellschaft weitere Betrige
von den Zahlungen des Anteilerwer-
bers zur Deckung von Kosten nur
dann verwendet, wenn dies die
»Besonderen Vertragsbedingungen®
vorsehen.

[3] Der Riicknahmepreis ist der
vorbehaltlich eines Riicknahmeab-
schlages nach Absatz 1 ermittelte An-
teilwert. Soweit in den ,,Besonderen
Vertragsbedingungen® ein Riicknah-
meabschlag vorgeschen ist, zahlt die
Depotbank den Anteilwert abziiglich
des Riicknahmeabschlages an den
Anleger und den Riicknahmeabschlag
an die Gesellschaft aus. Die Einzel-
heiten sind in den ,Besonderen Ver-
tragsbedingungen® festgelegt.

[4] Der Abrechnungsstichtag fiir
Anteilabrufe und Riicknahmeauftri-
ge ist spitestens der auf den Eingang
des Anteilabrufs bzw. Riicknahme-
auftrages folgende Wertermittlungstag.

[5] Die Ausgabe- und Riicknahme-
preise werden bérsentiglich ermittelt.
An gesetzlichen Feiertagen, die
Bérsentage sind, sowie am 24. und
31. Dezember jeden Jahres kénnen
die Gesellschaft und die Depotbank
von einer Ermittlung des Wertes
absehen; das Nihere regele der Ver-
kaufsprospekt.

§ 14 Kosten

In den ,Besonderen Vertragsbedin-
gungen“ werden die Aufwendungen
und die der Gesellschaft, der Depot-
bank und Dritten zustehenden Ver-
giitungen, die dem Sondervermégen
belastet werden kénnen, genannt.
Fiir Vergiitungen im Sinne von Satz 1
ist in den ,Besonderen Vertragsbe-
dingungen® dariiber hinaus anzu-
geben, nach welcher Methode, in
welcher Hohe und aufgrund welcher
Berechnung sie zu leisten sind.
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§ 15 Rechnungslegung

[1] Spitestens vier Monate nach
Ablauf des Geschiiftsjahres des Son-
dervermdgens macht die Gesellschaft
einen Jahresbericht einschliefilich
Ertrags- und Aufwandsrechnung
gemil §§44 Abs.1, 79 Abs. 1 und 2
InvG bekannt.

[2] Spitestens zwei Monate nach der
Mitte des Geschiftsjahres macht die

Gesellschaft einen Halbjahresbericht

gemifl §§44 Abs. 2, 79 Abs. 1 und 2
InvG bekannt.

[3] Wird das Recht, das Sonderver-
mogen wihrend des Geschiftsjahres
auf eine andere Kapitalanlagege-
sellschaft zu iibertragen, wahrge-
nommen, so hat die Gesellschaft

auf den Ubertragungsstichtag einen
Zwischenbericht zu erstellen, der den
Anforderungen an einen Jahresbe-
richt gemifd §§44 Abs. 1, §79 Abs.
1 und 2 InvG entspricht.

[4] Die Berichte sind bei der Gesell-
schaft und der Depotbank und
weiteren Stellen, die im Verkaufs-
prospekt anzugeben sind, erhiltlich;
sie werden ferner im elektronischen

Bundesanzeiger bekannt gemacht.



§ 16 Kiindigung
und Abwicklung des

Sondervermdgens

[1] Die Gesellschaft kann die Ver-
waltung des Sondervermogens mit
einer Frist von mindestens sechs
Monaten durch Bekanntmachung im
elektronischen Bundesanzeiger und
dariiber hinaus im Jahresbericht oder

Halbjahresbericht kiindigen.

[2] Die Gesellschaft ist verpflichtet,
die Verwaltung des Sondervermogens
auf Verlangen der Bundesanstalt zu
kiindigen, wenn das Sondervermo-
gen nach Ablauf von vier Jahren

seit seiner Bildung ein Volumen von

150 Mio. EUR unterschreitet.

[3] Mit dem Wirksamwerden der
Kiindigung erlischt das Recht der
Gesellschaft, das Sondervermdgen
zu verwalten. In diesem Falle geht
das Sondervermdgen auf die Depot-
bank {iber, die es abzuwickeln und
den Liquidationserlds an die Anleger
zu verteilen hat. Fiir die Zeit der
Abwicklung kann die Depotbank die
der Gesellschaft zustehende Vergii-
tung beanspruchen.

[4] Die Gesellschaft hat auf den
Tag, an dem ihr Verwaltungsrecht
nach Mafigabe des §38 InvG er-
lischt, einen Auflésungsbericht zu
erstellen, der den Anforderungen an
einen Jahresbericht nach §§44 Abs. 1,
79 Abs. 1 und 2 InvG entspricht.

§S17 Anderungen der
Vertragsbedingungen

[1] Die Gesellschaft kann die Ver-
tragsbedingungen idndern.

[2] Anderungen der Vertragsbedin-
gungen, einschliefflich des Anhanges
zu den ,Besonderen Vertragsbedin-
gungen®, mit Ausnahme der Rege-
lungen zu den Aufwendungen und
den der Gesellschaft, der Depotbank
und Dritten zustehenden Vergii-
tungen, die zulasten des Sonderver-
mogens gehen (§43 Abs. 2 Satz 1

in Verbindung mit §41 Abs. 1 Satz

1 InvG), bediirfen der vorherigen
Genehmigung durch die Bundesan-
stalt. Soweit die Anderungen nach
Satz 1 Anlagegrundsitze des Son-
dervermégens betreffen, bediirfen

sie der vorherigen Zustimmung des
Aufsichtsrates der Gesellschaft.

[3] Simtliche vorgesehenen Ande-
rungen werden im elektronischen
Bundesanzeiger und dariiber hinaus
in einer hinreichend verbreiteten
Wirtschafts- oder Tageszeitung oder
in den im Verkaufsprospekt bezeich-
neten elektronischen Informations-
medien mit einem Hinweis auf ihr
Inkraftereten bekannt gemacht und
treten — mit Ausnahme der Anderun-
gen nach Absitzen 4 und 5 — friihes-
tens am Tag nach ihrer Bekanntma-
chung im elektronischen Bundesan-
zeiger in Kraft.
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[4] Anderungen von Regelungen

zu den Aufwendungen und den der
Gesellschaft, der Depotbank und
Dritten zustehenden Vergiitungen
(§41 Abs. 1 Satz 1 InvG) treten
sechs Monate nach Bekanntmachung
in Kraft, falls nicht mit Zustimmung
der Bundesanstalt ein fritherer Zeit-
punke bestimme wird. Die Bekannt
machung erfolgt gemifl Absatz 3.

[5] Anderungen der bisherigen Anla-
gegrundsitze des Sondervermogens
treten sechs Monate nach Bekannt-
machung in Kraft. Die Veroffentli-
chung erfolgt gemifl Absatz 3.

§ 18 Erfiillungsort,
Gerichtsstand

[1] Erfillungsort ist der Sitz der
Gesellschaft.

[2] Hat der Anleger im Inland keinen
allgemeinen Gerichtsstand, so ist der

Sitz der Gesellschaft Gerichtsstand.
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Besondere Vertragsbedingungen

zur Regelung des Rechtsverhiltnis-
ses zwischen den Anlegern und der
Morgan Stanley Real Estate Invest-
ment GmbH, Frankfurt am Main,
(nachstehend ,Gesellschaft® genannt)
fiir das von der Gesellschaft aufge-
legte Immobilien-Sondervermégen

Morgan Stanley P2 Value.

Diese ,,Besonderen Vertragsbedin-
gungen® gelten nur in Verbindung
mit den fiir Immobilien-Sonderver-
mogen von der Gesellschaft aufge-
stellten ,,Allgemeinen Vertragsbedin-
gungen®.

§ 1 Depotbank

Depotbank fiir das Sondervermégen
ist die CACEIS Bank Deutschland
GmbH mit Sitz in Miinchen.

Soweit zuvor oder zu einem spiteren
Zeitpunke ein anderes Kreditinstitut
als Depotbank fiir das Sonderver-
mogen ausgewihlt ist, so bleiben die
Rechte der Anteilinhaber durch den
Ubergang der Depotbankfunktion
unberiihrt.

§ 2 Immobilien

[1] Die Gesellschaft darf fiir das
Sondervermégen folgende Immobili-
en im gesetzlich zulissigen Rahmen
(§67 Abs. 1 und Abs. 2 InvG)

erwerben:

a) Mietwohngrundstiicke,
Geschiftsgrundstiicke und
gemischt genutzte Grundstiicke;

b) Grundstiicke im Zustand der
Bebauung bis zu 20 % des Wertes
des Sonderverméogens;
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¢) unbebaute Grundstiicke, die fiir
eine alsbaldige eigene Bebauung
nach Maflgabe des Buchstaben a)
bestimmt und geeignet sind, bis
zu 20 % des Wertes des Sonder-

vermogens;

d) Erbbaurechte unter den Voraus-
setzungen der Buchstaben a) bis ¢);

e) andere Grundstiicke und andere
Erbbaurechte sowie Rechte in
Form des Wohnungseigentums,
Teileigentums, Wohnungserbbau-
rechts und Teilerbbaurechts bis
zu 15% des Wertes des Sonder-

vermogens;

f) Nieflbrauchsrechte an Grund-
stiicken nach Maf3gabe des
Buchstaben a), die der Erfiillung
offentlicher Aufgaben dienen, bis
zu 10 % des Wertes des Sonder-

vermogens.

[2] Die Gesellschaft darf Vermégens-
gegenstinde im Sinne von Absatz 1
auflerhalb eines Vertragsstaates des
Abkommens iiber den Europiischen
Wairtschaftsraum erwerben, wenn

die gesetzlichen Voraussetzungen

des §67 Abs. 3 InvG erfiillt sind. In
einem Anhang, der Bestandteil dieser
»Besonderen Vertragsbedingungen®
ist, sind der betreffende Staat und
der Anteil am Wert des Sonderver-
mogens, der in diesem Staat hochs-
tens angelegt werden darf, anzugeben.



[3] Bei der Berechnung des Wertes
des Sondervermégens fiir die gesetz-
lichen und vertraglichen Anlage-
grenzen gemifd Absatz 1 Buchstaben
b), ), e) und f) sowie Absatz 2 sind
die aufgenommenen Darlehen nicht
zu berticksichtigen.

§ 3 Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften

[1] Die Gesellschaft darf im gesetz-
lich zulidssigen Rahmen (§§ 68

bis 72 InvG) Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften erwerben,
deren Unternehmensgegenstand im
Gesellschaftsvertrag oder in der
Satzung auf Titigkeiten beschrinkt
ist, welche die Gesellschaft fiir

das Sondervermégen ausiiben darf.
Die Immobilien-Gesellschaft

darf nach dem Gesellschaftsvertrag
oder der Satzung nur Vermdgensge-
genstinde im Sinne von §2 sowie
die zur Bewirtschaftung der Ver-
mogensgegenstinde erforderlichen
Gegenstinde oder Beteiligungen an
anderen Immobilien-Gesellschaften
erwerben. Die Beteiligungen an
Immobilien-Gesellschaften sind bei
den Anlagebeschrinkungen nach §2
und bei der Berechnung der dabei
geltenden gesetzlichen Grenzen zu
beriicksichtigen.

[2] Soweit einer Immobilien-Gesell-
schaft ein Darlehen gemif} §4 Abs. 4
Satz 3 der ,Allgemeinen Vertrags-
bedingungen® gewihrt wird, hat die
Gesellschaft sicherzustellen, dass

a) die Darlehensbedingungen
markegereche sind,

b) das Darlehen ausreichend
besichert ist,

c) bei einer Verduf8erung der Betei-
ligung die Riickzahlung des
Darlehens innerhalb von sechs
Monaten nach Veriulerung

vereinbart ist,

d) die Summe der fiir Rechnung des
Sondervermégens einer Immo-
bilien-Gesellschaft insgesamt
gewihrten Darlehen 50 % des
Wertes der von der Immobilien-
Gesellschaft gehaltenen Immobi-
lien niche tibersteigt,

e) die Summe der fiir Rechnung
des Sondervermégens den Immo-
bilien-Gesellschaften insgesamt
gewihrten Darlehen 25 % des
Wertes des Sondervermogens
niche tibersteigt. Bei der Berech-
nung der Grenze sind die auf-
genommenen Darlehen nicht
abzuziehen.

§ 4 Belastung mit
einem Erbbaurecht

[1] Die Gesellschaft darf Grundstii-
cke des Sondervermégens im Sinne
des §2 Abs. 1 Buchstaben a), b), ¢)
und e) mit Erbbaurechten belasten,
sofern der Wert des Grundstiickes,
an dem ein Erbbaurecht bestellt wer-
den soll, zusammen mit dem Wert
der Grundstiicke, an denen bereits
Erbbaurechte bestellt wurden, 10 %
des Wertes des Sondervermégens
nicht ibersteigt. Bei der Berechnung
des Wertes des Sondervermégens
sind die aufgenommenen Darlehen
nicht zu beriicksichtigen.

[2] Diese Belastungen diirfen nur
erfolgen, wenn unvorhersehbare Um-
stinde die urspriinglich vorgesehene
Nutzung des Grundstiickes verhin-
dern oder wenn dadurch wirtschaft-
liche Nachteile fiir das Sonderver-
mdgen vermieden werden oder wenn
dadurch eine wirtschaftlich sinnvolle
Verwertung erméglicht wird.
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§5 Héchstliquiditit

[1] Bis zu 49 % des Wertes des Son-
dervermégens diirfen in Anlagen
gemifl §6 Abs. 2 der , Allgemeinen
Vertragsbedingungen® gehalten
werden (Hochstliquiditir). Bei der
Berechnung dieser Grenze sind fol-
gende gebundene Mittel abzuzichen:

- die zur Sicherstellung einer ord-
nungsgemiflen laufenden Bewirt-
schaftung benétigten Mittel;

- die fiir die nidchste Ausschiittung
vorgesehenen Mittel;

- die zur Erfiillung von Verbindlich-
keiten aus rechtswirksam geschlos-
senen Grundstiickskaufvertrigen,
aus Darlehensvertrigen, die fiir die
bevorstehenden Anlagen in bestimm-
ten Immobilien und fiir bestimmte
Baumafinahmen erforderlich werden,
sowie aus Bauvertrigen erforderlichen
Mittel, sofern die Verbindlichkeiten
in den folgenden zwei Jahren fillig
werden.

(2] Die Vermogensgegenstinde des
Sondervermégens gemifd Absatz 1
kénnen auch auf Fremdwihrung
lauten.

§ 6 Wihrungsrisiko

Die fiir Rechnung des Sondervermas-
gens gehaltenen Vermogensgegen-
stinde diirfen nur insoweit einem
Wihrungsrisiko unterliegen, als der
Wert der einem solchen Risiko unter-
liegenden Vermégensgegenstinde
30% des Wertes des Sondervermo-

gens nicht tibersteigt.

§ 7 Derivate mit
Absicherungszweck

[1] Die Gesellschaft kann im Rah-
men der Verwaltung des Sonder-
vermdgens Derivate einsetzen. Sie
darf — der Art und dem Umfang der
eingesetzten Derivate entsprechend —
zur Ermittlung der Auslastung der
nach §51 Abs. 2 InvG festgesetzten
Marktrisikogrenze fiir den Einsatz
von Derivaten entweder den einfa-
chen oder den qualifizierten Ansatz
im Sinne der DerivateV nutzen. Das
Nihere regelt der Verkaufsprospekt.

[2] Sofern die Gesellschaft den ein-
fachen Ansatz nutzt, darf sie nur in
Derivate investieren, die von Ver-
mogensgegenstinden, die gemifd

§ 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen®,
und von Immobilien, die gemif§

§2 Abs. 1 erworben werden diirfen,
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abgeleitet sind. Hierbei beschrinke
sie sich entsprechend §6 Abs. 2 der
DerivateV darauf, ausschliefllich die
folgenden Grundformen von Deriva-
ten oder Kombinationen aus diesen
Derivaten oder Kombinationen aus
Vermégensgegenstinden, die fiir das
Sondervermégen erworben werden
diirfen, mit diesen Derivaten im Son-

dervermégen einzusetzen:

a) Terminkontrakte auf Vermogens-
gegenstinde gemifl §6 Abs. 2
Buchstaben b) bis f) der ,Allge-
meinen Vertragsbedingungen®
sowie auf Immobilien gemifl §2
Abs. 1, Zinssitze, Wechselkurse
oder Wihrungen;

b) Optionen oder Optionsscheine
auf Vermégensgegenstinde
gemifl §6 Abs. 2 Buchstaben b)
bis f) der , Allgemeinen Vertrags-
bedingungen® sowie auf Immobi-
lien gemifl §2 Abs. 1, Zinssitze,
Wechselkurse oder Wihrungen
und auf Terminkontrakte nach
Buchstabe a), wenn sie die fol-
genden Eigenschaften aufweisen:

aa) eine Ausiibung ist entweder
wihrend der gesamten Laufzeit
oder zum Ende der Laufzeit mog-

lich und



bb) der Optionswert hingt zum
Ausiibungszeitpunkt linear von
der positiven oder negativen Dif-
ferenz zwischen Basispreis und
Markepreis des Basiswerts ab und
wird null, wenn die Differenz das
andere Vorzeichen hat;

c) Zinsswaps, Wihrungsswaps oder
Zins-Wihrungsswaps;

d) Optionen auf Swaps nach
Buchstabe c), sofern sie die in
Buchstabe b) unter Buchstaben
aa) und bb) beschriebenen Eigen-
schaften aufweisen (Swaptions);

e) Credit Default-Swaps auf
Vermégensgegenstinde gemifl
§ 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f)
der ,Allgemeinen Vertragsbedin-
gungen” sowie auf Immobilien
gemifl §2 Abs. 1, sofern sie aus-
schliefllich und nachvollziehbar
der Absicherung des Kreditrisikos
von genau zuordenbaren Vermo-
gensgegenstinden des Sonderver-
mogens dienen.

Dabei darf der nach Mafigabe

von § 16 DerivateV zu ermittelnde
Anrechnungsbetrag des Sonder-
vermdgens fiir das Zins- und Akti-
enkursrisiko oder das Wihrungs-
kursrisiko zu keinem Zeitpunkt das
Zweifache des Wertes des Sonderver-

mogens {ibersteigen.

[3] Terminkontrakte, Optionen oder
Optionsscheine auf Investmentanteile
gemild §6 Abs. 2 Buchstabe d) der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen®
diirfen nicht abgeschlossen werden.

[4] Sofern die Gesellschaft den
qualifizierten Ansatz nutzt, darf

sie — vorbehaltlich eines geeigneten
Risikomanagementsystems — in jeg-
liche Derivate investieren, die von
Vermégensgegenstinden, die gemify
§ 6 Abs. 2 Buchstaben b) bis f) der
»Allgemeinen Vertragsbedingungen®,
und von Immobilien, die gemif§ §2
Abs. 1 erworben werden diirfen, oder
von Zinssitzen, Wechselkursen oder
Wihrungen abgeleitet sind. Hier-

zu zihlen insbesondere Optionen,
Finanzterminkontrakte und Swaps
sowie Kombinationen hieraus. Dabei
darf der dem Sondervermégen zuzu-
ordnende potenzielle Risikobetrag
fiir das Marktrisiko zu keinem Zeit-
punke das Zweifache des potenziellen
Risikobetrags fiir das Marktrisiko
des zugehérigen Vergleichsvermégens
gemild §9 der DerivateV iibersteigen.

[5] Unter keinen Umstinden darf
die Gesellschaft bei diesen Geschif-
ten von den in den , Allgemeinen
und Besonderen Vertragsbedin-
gungen® oder in dem Verkaufspro-
spekt genannten Anlagegrundsitzen
und -grenzen abweichen.
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[6] Die Gesellschaft wird Derivate
nur zum Zwecke der Absicherung

einsetzen.

[7] Bei der Ermittlung der Marktrisi-
kogrenze beim Einsatz von Derivaten
darf die Gesellschaft nach §7 der
DerivateV jederzeit vom einfachen
zum qualifizierten Ansatz wechseln.
Der Wechsel zum qualifizierten
Ansatz bedarf nicht der Genehmi-
gung durch die Bundesanstalt, die
Gesellschaft hat den Wechsel jedoch
unverziiglich der Bundesanstalt
anzuzeigen und im nichstfolgen-
den Halbjahres- oder Jahresbericht
bekannt zu machen.

§ 8 Wertpapier-Darlehen
und Wertpapier-Pensions-

geschifte

Die §§7 und 8 der ,,Allgemeinen
Vertragsbedingungen® sind bei

den Anlagegrundsitzen und Anlage-
grenzen zu berticksichtigen.
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§ 9 Anteilklassen

Alle Anteile haben gleiche Rechre;
verschiedene Anteilklassen gemifS
§ 11 Abs. 2 der ,Allgemeinen Ver-
tragsbedingungen® werden nicht

gebildet.

§ 10 Ausgabe- und

Riicknahmepreis

[1] Der Ausgabeaufschlag betrigt
5,5% des Anteilwertes. Es steht der
Gesellschaft frei, einen niedrigeren
Ausgabeaufschlag zu berechnen.

[2] Ein Riicknahmeabschlag wird
nicht erhoben.

§ 11 Kosten ®

[1] Die Gesellschaft erhilt fiir die
Verwaltung des Sondervermégens
eine jihrliche Vergiitung bis zur Hé-
he von 1,5 % des Durchschnittswer-

8 Diese Regelung unterliegt nicht der Genehmigungs-
pflicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungs-
aufsicht.

tes des Sondervermégens, der aus den
Werten am Ende eines jeden Monats
errechnet wird. Sie ist berechtigt,

hierauf monatlich anteilige Vorschiisse

zu erheben.

[2] Dariiber hinaus erhilt die
Gesellschaft fiir die Verwaltung des
Sondervermégens am Ende eines
jeden Geschiftsjahres eine erfolgsbe-
zogene Vergiitung. Maflgeblich fiir
die Ermittlung dieser Vergiitung ist
die Encwicklung des Anteilwertes im
Laufe eines jeden Geschiftsjahres,
zuziiglich der zwischenzeitlich aus-
geschiitteten Betrige. Ergibe sich
eine positive Differenz des Anteil-
wertes am letzten Tag des jeweiligen
Geschiftsjahres im Vergleich zum
ersten Tag des Geschiftsjahres, die
grofler ist als 6%, erhile die Gesell-
schaft 20 % der iiber 6% hinaus-
gehenden Wertentwicklung. Diese
erfolgsbezogene Vergiitung wird zum
Ende des Geschiftsjahres entnommen.

[3] Werden fiir das Sondervermégen
Immobilien erworben, bebaut oder
umgebaut, erhilt die Gesellschaft
jeweils eine einmalige Vergiitung bis
zur Hohe von 2% des Kaufpreises
oder der Baukosten bzw. Umbauauf-
wendungen (Bau- und Baunebenkos-
ten). Werden fiir das Sondervermo-
gen Immobilien verduflert, erhilt die
Gesellschaft jeweils eine einmalige
Vergiitung bis zur Hohe von 1,5 %
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des Verkaufspreises. Diese Verkaufs-
gebiihr betrigt bis zu 2% des Ver-
kaufspreises, wenn eine Immobilie
innerhalb von fiinf Jahren nach
Anschaffung wieder verduflert wird
und der Verkaufspreis den Ankaufs-
preis um mindestens 10 % iibersteigt.

(4] Die jihrliche Vergiitung fiir die
Depotbank betrigt bis zu 0,025 %
des Wertes des Sondervermégens
zuziiglich der jeweils giiltigen Mehr-
wertsteuer, mindestens 45.000 EUR
zuziiglich der jeweils giiltigen Mehr-
wertsteuer p.a. (anteilig quartalswei-
se nachschiissig). Bemessungsgrund-
lage ist der jeweilige Monatsendwert
des Sondervermégens.

[5] Neben den vorgenannten Ver-
giitungen gehen die folgenden Auf-
wendungen zulasten des Sonderver-

mogens:

a) im Zusammenhang mit dem
Erwerb, der Bebauung, der Ver-
duerung und der Belastung von
Immobilien entstehende Neben-
kosten (einschlieflich Steuern);

b) Kosten fiir einen fehlgeschla-
genen Erwerb sind denen eines
Erwerbs (a) gleichgestellt;



c) bei der Verwaltung von Immobi-
lien entstehende Fremdkapital-
und Bewirtschaftungskosten
(Verwaltungs-, Instandhaltungs-,
Instandsetzungs-, Betriebs-, Bera-
tungs- und Rechtsverfolgungskos-
ten, Versicherungen), zuziiglich
Rechts- und Steuerberatungs-

kosten;

d) im Zusammenhang mit dem
Erwerb und der Verduflerung von
sonstigen Vermogensgegen-
stinden entstehende Kosten;

e) bankiibliche Depotgebiihren;

f) Kosten des Sachverstindigen-
ausschusses und anderer Sachver-
standiger;

g) Kosten fiir die Erstellung, den
Druck und Versand der fiir
die Anleger bestimmten Jahres-
und Halbjahresberichte;

h) Kosten der Bekanntmachung der
Jahres- und Halbjahresberichte,
der Ausgabe- und Riicknahme-
preise und gegebenenfalls Kosten
der Anderung der Vertragsbe-
dingungen und deren Bekannt-
machung sowie der Bekannt-
machung der Ausschiittungen
und des Aufldsungsberichts;

i) Kosten fiir die Priifung des
Sondervermégens durch den
Abschlusspriifer der Gesell-
schaft sowie die Kosten fiir die
Bekanntmachung der Besteue-
rungsgrundlagen und der
Bescheinigung, dass die steuer-
lichen Angaben nach den Regeln
des deutschen Steuerrechts ermit-
telt wurden;

j)  im Zusammenhang mit den
Kosten der Verwaltung und Ver-
wahrung eventuell entstehende
Steuern;

k) Kosten fiir eine jihrliche Anleger-

versammlung.

[6] Die Regelungen der Absitze 3
und 5 gelten entsprechend fiir die
von der Gesellschaft fiir Rechnung
des Sondervermégens unmittelbar
oder mittelbar gehaltenen Beteiligun-
gen an Immobilien-Gesellschaften
und deren Immobilien. Dabei ist der
Wert der Immobilien-Gesellschaft
bzw. der Wert der gehaltenen Immo-
bilien anteilig in Hohe der Beteili-
gungsquote anzusetzen. Abweichend
hiervon gehen Aufwendungen nach
Absatz 5, die bei der Immobilien-
Gesellschaft aufgrund von speziellen
Anforderungen des InvG entstehen,
nicht anteilig, sondern in vollem Um-
fang zulasten des Sondervermégens.
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[7] Soweit die Gesellschaft bzw. der
beauftragte Dienstleister dem Son-
dervermégen eigene Aufwendungen
nach Absatz 5 belastet, miissen diese
billigem Ermessen entsprechen.
Diese Aufwendungen werden in den
Jahres- bzw. Halbjahresberichten
aufgegliedert ausgewiesen.

[8] Die Gesellschaft hat im Jahres-
bericht und im Halbjahresbericht
den Betrag der Ausgabeaufschlige
und Riicknahmeabschlige offenzu-
legen, die dem Sondervermdgen im
Berichtszeitraum fiir den Erwerb
und die Riicknahme von Anteilen
im Sinne des § 50 InvG berechnet
worden sind. Beim Erwerb von
Anteilen, die direkt oder indirekt
von der Gesellschaft selbst oder einer
anderen Gesellschaft verwaltet wer-
den, mit der die Gesellschaft durch
eine wesentliche unmittelbare oder
mittelbare Beteiligung verbunden
ist, darf die Gesellschaft oder die
andere Gesellschaft fiir den Erwerb
und die Riicknahme keine Ausgabe-
aufschlige und Riicknahmeabschlige
berechnen. Die Gesellschaft hat im
Jahresbericht und im Halbjahresbe-
richt die Vergiitung offenzulegen,
die dem Sondervermégen von der
Gesellschaft selbst, von einer ande-
ren Kapitalanlagegesellschaft, einer
Investment-Aktiengesellschaft mit
verinderlichem Kapital oder einer
anderen Gesellschaft, mit der die
Gesellschaft durch eine wesentliche
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unmittelbare oder mittelbare Betei-
ligung verbunden ist, oder einer aus-
lindischen Investment-Gesellschaft,
einschliefflich ihrer Verwaltungsge-
sellschaft als Verwaltungsvergiitung
fiir die im Sondervermdgen gehalte-
nen Anteile berechnet wurde.

§ 12 Ausschiittung

[1] Die Gesellschaft schiittet grund-
sitzlich die wihrend des Geschifts-
jahres fiir Rechnung des Sonderver-
mogens angefallenen und nicht zur
Kostendeckung verwendeten Ertrige
aus den Immobilien und dem sonsti-
gen Vermdgen — unter Beriicksich-
tigung des zugehorigen Ertragsaus-
gleichs — aus.

[2] Von den nach Absatz 1 ermittel-
ten Ercrigen miissen Betrige, die fiir
kiinftige Instandsetzungen erforder-
lich sind, einbehalten werden. Betri-
ge, die zum Ausgleich von Wertmin-
derungen der Immobilien erforderlich
sind, kdnnen einbehalten werden.

[3] Veriuflerungsgewinne — unter
Beriicksichtigung des zugehérigen
Ertragsausgleichs — und Eigengeld-
verzinsung fiir Bauvorhaben, soweit
sie sich in den Grenzen der erspar-

ten marktiiblichen Bauzinsen hilt,
kénnen ebenfalls zur Ausschiittung
herangezogen werden.

[4] Ausschiittbare Ertrige gemifS
den Absitzen 1 bis 3 kénnen zur
Ausschiittung in spiteren Geschiifts-
jahren insoweit vorgetragen werden,
als die Summe der vorgetragenen
Ertrige 15 % des jeweiligen Wertes
des Sondervermogens zum Ende des
Geschiftsjahres nicht iibersteigt. Er-
trige aus Rumpfgeschiftsjahren kon-
nen vollstindig vorgetragen werden.

[5] Im Interesse der Substanzerhal-
tung konnen Ertrige teilweise, in
Sonderfillen auch vollstindig zur
Wiederanlage im Sondervermégen
bestimmt werden.

[6] Die Ausschiittung erfolgt jihrlich
unmittelbar nach Bekanntmachung
des Jahresberichts bei den in den
Ausschiittungsbekanntmachungen
genannten Zahlstellen.

§ 13 Geschiftsjahr

Das Geschiftsjahr des Sonderverms-
gens beginnt am 1. April und endet
am 31. Mirz des darauffolgenden
Jahres.
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Anhang

Liste der Staaten aufSerhalb des EWR
gemily §2 Abs. 2 ,Besondere Ver-
tragsbedingungen®, in denen nach
vorheriger Priifung der Erwerbsvor-
aussetzungen durch die Gesellschaft
Immobilien fiir das Immobilien-
Sondervermégen Morgan Stanley

P2 Value erworben werden diirfen:

- in Japan und den Vereinigten Staaten

von Amerika: jeweils bis zu 60 % des
Wertes des Sondervermégens;

- in Australien, China einschliefllich

Hongkong, Indien, Kanada, Mexiko,
Neuseeland, der Russischen Fodera-
tion, Singapur und Siidkorea: jeweils
bis zu 40 % des Wertes des Sonder-

vermogens;

- in Argentinien, Brasilien, Chile,

Kolumbien, Malaysia, Peru, Saudi-
Arabien, der Schweiz, Siidafrika,
Taiwan, Thailand, Tiirkei und den
Vereinigten Arabischen Emiraten:
jeweils bis zu 20 % des Wertes des

Sondervermégens;

- in Agypten, Indonesien, Israel, Kroa-

tien, Marokko, Monaco, Philippi-
nen, Tunesien, Ukraine, Venezuela:
jeweils bis zu 10 % des Wertes des
Sondervermégens.
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