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At M? Dolores Garcia Jima

Madrid, a 30 de agosto de 2006.

Muy sefiores nuestros,

En relacién con el expediente presentado en CNMYV, ¢l dia 25 de mayo de 2006, con ntmero de
registro de entrada 2006-056147, nos dingimos a ustedes con el objeto de presentarles el Proyecto
de Fusién de los fondos de inversion MORGAN STANLEY BOLSA INTERNACIONAL, FI (n°
rgtro. 189) en calidad de fondo absorbente y de MORGAN STANLEY FONDO ACTIVO
VARIABLE, FI (n° tgtro. 3312) en calidad de fondo absorbido, debidamente firmado.

Sin otro particular les saluda atentamente,

Arantzazu Gonzialez Benitez
MORGAN STANLEY GESTION 8.G.I.L.C., S.A.



PROYECTO DE FUSION DE FONDOS

MORGAN STANLEY BOLSA INTERNACIONAL FI (FONDC ABSORBENTE)
Y

MORGAN STANLEY FONDO ACTIVO VARIABLE Fi (FONDO ABSORBIDO)




| PROYECTO DE FUSION

1} Identificacién de los fondos impiicados v de sus Sociedades Gestoras y Depositarios

Identificacion de Fondo Absorbente:

MORGAN STANLEY BOLSA INTERNACIONAL Fi
Fondo constituido en fecha 7 de marzo de 1990 e inscrite en la CNMV e! dia 16 de agosto de
1890 con el nimerp 189,

Entidad Gestora: MORGAN STANLEY GESTION SGHC, S.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL
CiF A-78483419
Domicilic. Calle Sarranc, 55 Madrid
N® CNMV: 75

Entidad Depositaria: SANTANDER INVESTMENT, S.A.
Domicilio. Ciudad del Santander, Boadilia del Monte, Madrid.
N® CNMV: 42

Comisiones Aplicables por el Fondo:

- Gestitn: 2,25% anual sobre patrimonio.
- Deposito: 0,15% anual sobre patrimonio.
- Suscripcion: 0%

- Reemboiso: (%

Valor Liquidativo Aplicable: E! del dia de la fecha de solicitud (D).

Limite horario: 14.00 horas

inversién minima inicial: 600 €

Inversion minima a mantener (excepio para los participes que fo fueran con anterioridad ai
6/7/04). 600 €

ldentificacién del Fondo Absorbido:

MORGAN STANLEY FONDO ACTIVO VARIABLE Fi
Fondo constituido en fecha 22 de noviembre de 2005 e inscrito en e registro de ila CNMV con
fecha 28 de noviembre de 2005 con el niimero 3312.

Entidad Gestora: MORGAN STANLEY GESTION SGIIC, 5.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL
CIF A-78483419
Domicitio, Calle Serrano, 55 Madrid
N°CNMV: 75

Entidad Depositaria: RBC DEXIA INVESTMENT SERVICES ESPARNA, S.A.
Domicilio. Calle Fernando el Santo, 20 Madrid.
N° CNMV: 68

Comisiones Aplicables:

- Gestion: 1,90% anual sobre patrimonio.
- Deposito: 0,08% anual sobre patrimonic.
- Suscripcion: 0%

- Reembolso: 0%

Valor Liquidativo Aplicable: El del dia de la fecha de solicitud {D).
Limite horario: 14.00 horas

inversion minima inicial; 600 €

| Inversion minima a mantener: 600 €
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PROYECTO DE FUSION

1) Identificacién de los fondos implicados v de sus Sociedades Gestoras y Depositarios

identificacién de Fondo Absorbente:

MORGAN STANLEY BOLSA INTERNACIONAL Fi
Fondo constituido en fecha 7 de marzo de 1990 e inscrito en la CNMV el dia 16 de agosto de
1990 con el nimere 189,

Entidad Gestora, MORGAN STANLEY GESTION SGIIC, S.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL
CIF A-78483419
Domicilio. Calte Serrano, 55 Madrid
N® CNMV: 75

Entidad Depositaria: SANTANDER INVESTMENT SERVICES, S.A.
Domicilio. Ciudad del Santander, Boadilla del Monte, Madrid.
N° CNMV: 42

Comisiones Aplicables por e Fondo:

- (Gestion: 2,25% anuai sobre patrimenio.
- Depésito: 0,15% anual sobre patrimonio.
- Suscripcion: 0%

- Reemboiso: 0%

Valor Liquidativo Aplicable: El del dia de la fecha de solicitud (D).

Limite horario: 14.00 horas

inversion minima inicial: 600 €

inversién minima a mantener (excepio para los participes que lo fueran con anterioridad al
67104} 600 €

identificacion del Fondo Absorbido:

MORGAN STANLEY FONDO ACTIVO VARIABLE Fi
Fondo constituido en fecha 22 de noviembre de 2005 e inscrito en el regisiro de la CNMV con
fecha 28 de noviembre de 2005 con el ndmero 3312,

Entidad Gestora: MORGAN STANLEY GESTION SGIIC, S.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL
CIF A-78483419
Domicilic. Calie Serrang, 55 Madrid
N° CNMV: 75

Entidad Depositaria: RBC DEXIA INVESTMENT SERVICES ESPANA, S.A.
Domicilio. Calle Fernando el Santo, 20 Madrid.
N°e CNMV: 68

Comisiones Aplicables:

- Gestion: 1,90% anual sobre patrimonio.
- Deposito: 0,08% anual sobre patrimonic,
- Suscripcion: 0%

- Reembolso: 0%

Valor Liquidativo Aplicable: El del dia de la fecha de soiicitud (D).
Limite horario: 14.00 horas

inversidon minima inicial: 500 €

Inversién minima a mantener: 600 €




Existe a disposicion del pablico los documentos informatives de fos fondos {folieto e
informes periddicos) que pueden ser consultados en el domicilio de |1a gestora y en los
registros de la CNMV.

)
|

2} Aspectos juridicos y economicos de la fusién. Procedimiento a sequir hasta culminar
la fusién.

La operacion de fusion consiste en la absorcién por parte de MORGAN STANLEY BOLSA
INTERNACIONAL F| del Fondo MORGAN STANLEY FONDO ACTIVO VARIABLE FI. segun lo
dispuesto en el articulo 26 de la LIIC.

La fusién implica la incorporacion del pairimonio del fondo absorbido con transmision por fitulo
de sucesion universal de la totalidad de su patrimonio, derechos y obligaciones a favor del
fondo absorbente, quedando aquél como consecuencia de la fusion disueltols sin liquidacidn.

Justificacion de la fusién: El Fondo absorbido ha quedado por debajo del patrimonio minimo y
del ndmero de participes minimo exigidos por la legislacion vigente.

Fecha a partir de la cual las_operaciones del fondo absorbido habran de considerarse
realizadas a efectos contables por la cuenta del fondo absorbente: Las operaciones realizadas
a2 partir de la fecha de ejecucion de la fusién {otorgamiento del contrato de fusion) y hasta su
definitiva inscripcidon en los Registros que procedan se entenderan realizadas por el fondo
absorbente.

Todos los gastos derivados de la fusion serén soportados por la Sociedad Gestora por lo que
no tendran repercusiones en los fondos afectados por la fusion.

3} Informacién sobre fa politica de inversiones de cada une de los fondos afectados asi

como composicién de fas carteras.

Vocacidn y politica de inversiones del fondo absorbente:

Renta Variable Internacional Otros.

El Fondo invierte entre ef 75% y el 97% de su patrimonio en activos de renta variable. El
Fondo invierte su patrimonio en activos de renta variable nacional e internacionat.

El Fondo invierte mas del 30% de su patrimonio en actives denominados en divisas
distintas al euro.

Las decisiones de inversién son tomadas por el equipo de gestion de Morgan Stanley.

No existe una disfribucion preestablecida de porcentajes de inversidn enfre emisores,
paises, divisas o sectores. Los porcentajes de cada uno de ellos se ajustaran a las
condiciones de cada mercado en cada momento, modificandose el peso entre los mismos
en funcién de las expectativas que, a juicio de la Entidad Gestora, presenten los
mercados. El Fondo podria invertir en mercados emergentes.

Los titulos de renta variable en que invierte el Fondo pueden ser tanto de baja, como de
media y/o alta capitalizacion bursatil. Los valores elegidos para la cartera tienen un ligero
sesgo a lo gue se suele denominar valores con enfoque crecimiento {frente a los valores
con enfogue valor),

El patrimonio no invertido en titulos de renta variable podra ser invertido en activos del
mercado monetario y activos de renta fija a corto plazo denominados en euros.




Este Fondo tiene previsto operar en instrumentos financieros derivadas negociados en
mercados organizados de derivados con fa finaiidad de cobertura y como inversion.
Asimismo, el Fondo fiene previsto utilizar instrumentos financieros derivados no
contratados en mercados organizados de derivados con finalidad de cobertura y como
inversién dnicamente aquellas operaciones autorizadas por Iz legisiacion vigente y la
Memoria de Medios de la entidad gestora.

Vocacién y politica de inversiones del fondo absorbido:

Renta Variable internacional Otros.
El Fondo invierte entre un 75% y un 97% en activos de renta variable.

El Fondo sigue las recomendaciones del Comité de Distribucién de Activos de Morgan
Stanley. El Comité de Distribucion de Activos es un 6rgano compuesto por personas de
distintos departamentos de Morgan Stanley que tiene como objetivo en este Fondo
proporcionar asesoramiento en cuanto a las zonas geogréficas, sectores, iamafio de
compariias y estilo de gestion. Los valores concretos son elegidos por la entidad gestora.

La distribucion de la cartera entre los distintos paises, sectores, mercados y divisas se
ajustara a las condiciones de cada mercado en cada momento, modificandose el peso
entre los mismas en funcién de las expectativas de la Entidad Gestora.

El Fondo podra invertir en cualguier mercado autorizado por la normativa vigente incluso
en mercados emergentes.

El fondo puede invertir hasta el 100% del patrimonio en activos denominados en monedas
distintas al euro segln las expectativas de revalorizacion para cada uno de los mercados
gue estime la gestora.

Los titulos de renta variable an que invierte el Fondo pueden ser tanto de baja, como de
media y/o alta capitalizacion bursatil.

El patrimonio no invertido en tituios de renta variable podra ser invertido en activos del
mercado monetario y activos de renta fija denominados tanto en euros como en otras
divisas. Estos activos de renta fija podrian ser de renta fija tanto plblica como privada, sin
una calificacion crediticia determinada. A esta cartera de renta fija no se ie exigiria una
duracion minima, méxima ni media. Tampoco se establecerian criterios minimos de

;? liquidez si bien se mantendria en todo momento una adecuada diversificacion por

emisiones y emisores.

Este Fondo tiene previsto operar en instrumentos financieros derivados negociadcs en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y como inversion.
Asimismo, el Fondo tiene previsto utilizar instrumentos financieros derivados no
contratados en mercados organizados de derivados con finalidad de cobertura y como
inversién Unicamente aquellas operaciones autorizadas por la legistacion vigente y la
;}/ Memoria de Medios de Ia entidad gestora.

Diferencia entre las estructuras de las carteras:
A fecha 31 de julio de 2008, la cartera del fondo absorbente MS BOLSA INTERNACIONAL FI
esta estructurada de la siguiente manera:

+ Renta Variable Nacional: 0%

o Renta Variable Internacional: 94 48%
s Renta Fija Repo deuda: 4,88%
¢ Derivados Liguidez: 0.64%



N

Ademas, a ia referida fecha el Fondo tiene un patrimonio de 6.297.008 euros.

Por otra parte, a dia 31 de julio de 2006, el Fondo MS FONDO ACTIVO VARIABLE F! tiene un
patrimonio de 43.158,18 eurcs y tiens en cartera:

s 35.000€ en Repos.
o 8.158,18 € en liquidez.

Para obiener mas informacion, exisle a disposicion de los participes, en el domicilio de la
gestora y en los registros de ia CNMV, los informes periddicos de los fondos, en los que se
puede consultar composicién detallada de la cartera, asi como otra informacion econtmica
relevante de los fondos.

4) Informacién sobre la politica de inversidon que sequird el fondo absorbente o el
resultante de la fusion.

El Fondo absorbente mantendra ia politica de inversién descrita en &l punto tercero.

5) Uitimos estados financieros auditados e _informacién sobre la posible ecuacién de
canje que resultaria conforme a los ultimos estados financieras remitfidos a la CNMV.

Los informes de auditoria del Gltimo ejercicio de los fondos impiicados no presentan
salvedades. Dichos informes se pueden consultar en el domicilio de la gestora y en los
Registros de fa CNMV

Segiin los {ltimos estados financieros remitidos a la CNMV referidos a 31 de julio de 2006 ig
ecuacién de canie (resultado dei cociente enire el valor liguidativo del fondo absorbido y &l
valor liguidativo del fondo absorbentie) que resultaria seria la siguiente:

VL MS FONDO ACTIVO VARIABLE FI
Ec. de canje: = 8,874407 / 8,844792 = 1,003347

VL M3 BOLSA INTERNACIONAL Fi

No obstante, la ecuacién de canje definitiva se determinaré con los valores tiguidativos al cierre
del dia anterior al del otorgamiento del documento contractual de fusion. Dicha ecuacion
garantizara que cada participe de los fondos absorbidos reciba un nimero de participaciones
del fondo absorbente de forma que el valor de su inversion el dia de la fusién no sufra
alteracion alguna, va que el patrimonio del fondo resultante de [a fusidén es la suma exacta de
los patrimonios de los fondos antes de la fusion.

8] Informacidn a los participes de los efectos fiscales de la fusién.

La presante fusion se acogeré al régimen fiscal especial que para las fusiones se establece en
el Capituio VIl del Titulo Vil de la Ley dei impuesto de Sociedades, por lo que la misma no
tendra efectos en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ni en el Impuesto de
Sociedades para los participes, manteniéndose en todo caso la anligledad de las
participaciones.

Para elio, se debera proceder a comunicar a la Administracién tributaria la opcidn por este
régirmen especial previsio para las fusiones, de acuerdo con lo previsto en el articulo 96 de la
LIS y normas de desarroflo.




7) Informacién sobre las medificaciones que se pretendan incluir en el Reglamento de
Gestién v/o en el Folieto explicativo del fondo absorbente.

Modificaciones previstas_en el Redlamento de Gestion: Adaptacién al nuevo modeio
aprobado por la CNMV.

Modificaciones previstas en el Foileto explicative: ninguna.

8) Otra informacién.

Se comunicard como hecho relevante a la CNMV tanto el otorgamientc del documenio
contractual de fusion (fecha a partir de la cual la fusion tiene efectos) como ia ecuacion de
canje definitiva.

Una vez ejecutada la fusién, la Gestora, en unidn con el Depositario, proceders a2 efectuar el
canje de los certificados de participacion, en caso de que éstos hubieran sido emitidos o algin
participe lo solicitara, asi como a remitir a los participes los estados de posicion en el fondo
resuitante.

Asimismo, se solicitard ia inscripcidn de la misma, asi como la baja de ios fondos absorbidos en
el Registro de la CNMV acompafiando el documento contractual de fusién.

Se incluird informacion relativa al proceso de fusion en los proximos informes periédicos del
fondo absorbente.

Fdo.. MORGAN STANLEY GESTION SGIIC, S.A. SOCIEDAD UNIPERSONAL
Entidad tora

% Arantzazu Gonzalez Benitez

Fdo.. SANTANDERINVESTMENT, S.A.
Entidad Depositafia Fondo Absorbente

v

D. José Ignagio’Redondo Fernandez

Fdo.. RBC DEXIA INVESTOR SERVICES ESPANA, S.A,
Entidad Depositaria Fondo Absorbido

\W

D. José Maria Alonso-G ngoval

Fecha: 28/08/06



