Stellungnahme der Geschaftsfiuhrung der Morgan Stanley Real Estate
Investment GmbH zur Verlangerung der Aussetzung der Anteilriicknahme
des Morgan Stanley P2 Value

Betreff: Morgan Stanley P2 Value verlangert Aussetzung der Anteilriicknahme

um bis zu zwolf Monate

Sehr geehrte Vertriebspartnerinnen, sehr geehrte Vertriebspartner,

in den letzten Wochen und Monaten haben wir uns intensiv mit den VVor- und Nachteilen der
Wiederaufnahme der Anteilriicknahme des Offenen Immobilienfonds Morgan Stanley P2 Value
auseinandergesetzt und zahlreiche Gesprache mit Ihnen und lhren Kollegen/-innen gefihrt.
Dafiir und fur Ihr bisheriges Verstandnis und Vertrauen mochten wir Ihnen bei dieser

Gelegenheit zunachst unseren besonderen Dank aussprechen.

In den Gesprachen mit Ihnen wurden wir bestérkt, die Produktstrategie, hier insbesondere die 2-
Portfolio-Strategie fortzufiihren und den aktuellen Aufbau der Asset-Allokation beizubehalten.
Auch neutrale Analysten bestatigen, dass das Portfolio in Bezug auf Standort und Markt

ausgesprochen zukunftsfahig positioniert ist.

Die Entscheidung, die Aussetzung der Anteilriicknahme fir den Offenen Immobilienfonds
Morgan Stanley P2 Value ab dem 30. Oktober 2009 um bis zu zwd6lf weitere Monate zu
verlangern, haben wir uns nicht leicht gemacht und mdchten Ihnen diese und die
Liquiditatssituation im Sinne unseres Transparenzprinzips zunachst unter Punkt 1 erl4utern. In
Punkt 2 stellen wir Thnen die aktuellen FondsmanagementmalRnahmen und in Punkt 3 unsere
Strategie flr eine erfolgreiche Wiederaufnahme der Anteilriicknahme des Fonds im Jahr 2010

dar.



1. Erlauterung zur Verlangerung der Aussetzung und Liquiditatssituation

Zum 28. Oktober 2009 betrug die Bruttoliquiditat 16,0 Prozent. In Verbindung mit vorhandenen
Kreditlinien konnte die fur Riicknahmen verfligbare Liquiditat durchaus eine Offnung des Fonds
zum jetzigen Zeitpunkt vertretbar erscheinen lassen. Allerdings legen Gesprache mit unseren
Vertriebspartnern und die Erfahrungen der Wettbewerber nahe, dass nach erneutem Beginn der
Rucknahme von Anteilen hohe aullerplanmafige Mittelrtickflisse zu erwarten sind. Wir haben
entschieden, die mogliche Aussetzungsfrist zu nutzen, um unsere Liquiditatsquote durch
Objektverkaufe noch weiter zu erhdhen. Damit schaffen wir eine nachhaltige und verlassliche
Grundlage fiir eine dauerhafte Offnung des Fonds. Im Rahmen dieser Objektverkaufe werden
wir dabei von der derzeit einsetzenden Belebung des Marktes fir Core-Immobilien, in dem wir

besonders gut positioniert sind, profitieren.

Wichtig: Die langfristige Stabilitat und Attraktivitat des Fonds hat hier Vorrang vor kurzfristigen

Positivmeldungen.

Fur die Schaffung von Liquiditét stehen uns folgende MaRnahmen zur Verfligung:

a.) Einwerben neuer Gelder

Die Mittelzufliisse bewegten sich im Jahr 2009 vom 01.01.2009 bis 30.09.2009 pro Monat bei
durchschnittlich 1,1 Mio EUR. Diese relativ niedrigen Mittelzufliisse sind auch darauf
zuriickzufuhren, dass der Morgan Stanley P2 Value ein junger und relativ kleiner Fonds ist und
damit im Vergleich zu anderen Fonds geringere regelméiige Mittelzuflisse, beispielsweise aus
Sparplénen oder fondsgebundenen Lebens- und Rentenversicherungen, aufweist. Zudem wurde
der Fonds in den vergangenen zwolf Monaten wegen der Riicknahmeaussetzung mit
Liquiditatsabschlagen von bis zu zw6lf Prozent an den Borsen gehandelt - als Ersatz fir Kaufe
uber die Depotbank und damit Zufluss zum Fonds. Aktuell (per 28.10.2009) liegt der Abschlag
an den Borsen nur noch bei rund 6 Prozent. Fondskaufe (iber die Depotbank durften sich nach

einer Offnung wieder stabilisieren.



b.) Erhéhung der Finanzierungsquote

Mit 39,5 Prozent hat der Morgan Stanley P2 Value als global anlegender Offener
Immobilienfonds strukturell eine vergleichsweise hohe, aber dem Portfolio angepasste
Finanzierungsquote (Finanzierungen werden aus steuerlichen Grinden und aktiv zur
Wahrungsabsicherung eingesetzt). Fir die Fondstruktur und flr langfristige Anleger ist es nach

der aktuellen Einschatzung nicht sinnvoll, diese Quote zu erhdhen.

c.) Objektverkaufe

Zur Portfoliooptimierung wurde Ende August 2009 ein kleines Objekt in den Niederlanden
veraulRert. Fir weitere Objekte laufen aktuell Verkaufsbemihungen. Auch wenn sich die
Immobilienmarkte noch nicht wieder ganz stabilisiert haben, sehen wir erste Anzeichen einer
Belebung der Transaktionen bei Core-Immobilien und werden diese Chancen durch einen

deutlichen Ausbau unserer Aktivitaten hier gezielt nutzen.

2. Aktivitaten des Fondsmanagements
Wie in der Vergangenheit konzentriert sich das Fondsmanagement derzeit auf Verké&ufe von
Immobilien und ein aktives Vermietungsmanagement. Die Vermietungsquote von weiterhin 93,3

Prozent (Stand: Ende September) spricht fir den Erfolg dieser Aktivitaten.

So ist es dem Fondsmanagement im September 2009 in enger Zusammenarbeit mit dem
spanischen Asset Management-Team gelungen, einen neuen Mietvertrag mit sechs Jahren
Laufzeit Uber 46.928 gm Biroflache und 946 Parkplatze im Objekt Santa Hortensia in Madrid
erfolgreich abzuschliel3en.

Bei dem Objekt Blue Tower in Brissel wurden neue Flachen in der Lobby durch den High-End
Cafe-Betreiber Exki bezogen. Hier hat das Asset Management Team einerseits das Gebaude
hochwertiger gemacht und gleichzeitig zusétzliche Potentiale fiir Mieteinnahmen geschaffen. In
Kirze wird hier zusatzlich noch eine Bankfiliale eroffnet werden. Zudem wurden weitere
Bilromietvertrédge unterzeichnet, die die Vermietungsquote im Objekt trotz des schwierigen

Vermietungsumfeldes auf Gber 97 Prozent erhéht haben.



Des Weiteren konnten fir insgesamt tiber 41.000 gm Logistikflache die Einnahmen langfristig
gesichert werden, indem erfolgreich verhindert wurde, dass die Mieter von ihrem vorzeitigen

Kindigungsrecht Gebrauch machen.

Das Fondsmanagement befindet sich fiir einige Verkaufsobjekte in aussichtsreichen

Verhandlungen, so dass wir zuversichtlich sind, noch bis Jahresende ein Objekt zu verauf3ern.

3. Zukunftige Fondsstrategie

Wir sind nach wie vor von der Richtigkeit der globalen Strategie und von der engen
Zusammenarbeit mit dem weltweiten Morgan Stanley Real Estate Investing-Netzwerk tberzeugt.
Dies haben die Ergebnisse des Fonds von der Fondsgriindung im November 2005 bis Oktober
2008 bewiesen. Ausgehend von einer kalkulierbaren laufenden Rendite, die trotz hohem
Asienanteil bei mehr als drei Prozent p.a.(nach auslandische Steuern, Gebuhren und Zinsen) liegt
und mit den guten Perspektiven des Portfolios sind wir zuversichtlich, dass der Fonds auch fir

weitere, bisher noch nicht angesprochene Anlegergruppen attraktiv ist.

Bei einer Fondsoffnung werden wir im Vorfeld auf eine Anderung des Investmentgesetzes die
Einfilhrung der BVI-MaRnahmen priifen. Neben Uberlegungen zu unterstiitzenden strategischen
VertriebsmalRnahmen, denken wir tber die Einfiihrung von neuen Anteilsklassen nach. Zudem
werden gemaR der Investitionsstrategie die interessanten Markte USA und GroRbritannien
hinsichtlich Investitionschancen tberprift. Das Fondsmanagement erwartet, dass sich in den
Jahren 2010 und 2011 attraktive Kaufgelegenheiten bieten werden, die sich positiv auf die

Rendite des Fonds auswirken.

Ausblick

Wir erwarten, dass im Jahr 2010 die MalRnahmen zur Schaffung von Liquiditét besser greifen als
im Jahr 2009, da sich die immobilienwirtschaftlichen und konjunkturellen Rahmenbedingungen
sukzessive zu verbessern beginnen. Verschiedene Tendenzen sprechen dafur, dass der Fonds vor
Ablauf der um zwd6lf Monate verlangerten Aussetzung der Anteilriicknahme die Riicknahme von

Fondsanteilen wieder aufnimmt, denn wir erwarten bis dahin:



e eine Stabilisierung der konjunkturellen Gesamtsituation,

e die Stabilisierung der Immobilienmérkte mit steigenden Transaktionsvolumina,

¢ eine allgemeine Entspannung der Kapitalmérkte verbunden mit einer besseren Stimmung
der Anleger/Investoren auch hinsichtlich Investitionen in die Asset-Klasse Offene
Immobilienfonds,

e aufgrund des voraussichtlich weiterhin niedrigen Zinsniveaus ein geringeres
Mittelabflussrisiko bei einer Fondséffnung,

e eine Stabilitat des Portfolios auf der Bewertungsseite,

e eine Stabilisierung der Fondsperformance in Héhe von rund drei Prozent.

Sehr geehrte Vertriebspartnerinnen, sehr geehrte Vertriebspartner,

uns ist aufgrund lhrer zahlreichen offenen Feedbacks aus den vergangenen Monaten wohl
bewusst, dass Sie zunéchst nach der Aussetzung der Anteilriicknahme im Oktober 2008 und
insbesondere nach der marktbedingten Abwertung vieler Fondsobjekte im Juli dieses Jahres sehr
viel Arbeit hatten, Uberzeugungsarbeit leisten mussten und geleistet haben. Dafiir mochten wir

Ihnen nochmals unseren besonderen Dank aussprechen.

Wir versichern Ihnen, dass wir mit dem gesamten Morgan Stanley Real Estate Investing-Team
alles tun werden, um die Anteilriicknahme vor Ablauf der um zwolf Monate verlédngerten
Aussetzung der Anteilriicknahme wieder aufnehmen zu kénnen, und dass wir Sie zeitnah Uber
die aktuellen Entwicklungen und Tendenzen zur Wiederaufnahme der Riicknahme von

Fondsanteilen informieren werden.

Selbstverstandlich stehen wir Thnen jederzeit fur Rickfragen zur Verfligung und danken lhnen
fur 1hr Verstandnis und Ihr Vertrauen.

Mit freundlichen GruRen

Ihre

Walter Klug Dietmar Riemenschneider
Geschéftsfuhrer Geschaftsfuhrer



