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This document constitutes two base Dieses Dokument umfasst zwei
prospectuses: (i) a base prospectus for the Basisprospekte: (i) einen Basisprospekt fir die
issuance of fixed income notes in the English Emission von ‘fixed income’

language and (ii) a base prospectus for the
issuance of fixed income notes in the German
language (each a "Base Prospectus”) for the
purposes of Article 8(1) of Regulation (EU)
2017/1129 of the European Parliament and of
the Council of 14 June 2017, as amended (the
"Prospectus Regulation”). Under the Euro
2,000,000,000 German Programme for
Medium Term Securities (the "Programme"),
Morgan Stanley & Co. International plc
("MSIP") and Morgan Stanley B.V. ("MSBV"
and MSIP and MSBV, each an "Issuer" and,
together, the "Issuers") may, from time to
time, issue fixed income notes in bearer form,
such as fixed rate notes, floating rate notes
and zero coupon notes, (together, the "Notes"
or the "Securities"). Notes issued by MSBV
will benefit from a guarantee by Morgan
Stanley  ("Morgan Stanley" or the
"Guarantor") dated 30 September 2016
(the "Guarantee"). The aggregate principal
amount of Notes outstanding under the
Programme will at no time exceed
Euro 2,000,000,000 (or the equivalent in other
currencies).

Schuldverschreibungen in englischer Sprache
und (ii) einen Basisprospekt fiir die Emission
von ‘fixed income' Schuldverschreibungen in
deutscher Sprache (jeweils
ein "Basisprospekt™) fir die Zwecke von
Artikel 8(1) der Verordnung (EU) 2017/1129
des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2017 in jeweils aktueller Fassung
(die "Prospektverordnung"). Im Rahmen des
Euro 2.000.000.000 German Programme for
Medium Term Securities (das "Programm™)
kénnen Morgan Stanley & Co. International plc
("MSIP") und Morgan Stanley B.V. ("MSBV",
MSIP und MSBV jeweils eine "Emittentin”
und zusammen die "Emittentinnen") von Zeit
zu Zeit auf den Inhaber lautende, ‘fixed
income' Schuldverschreibungen, wie z.B.
festverzinsliche Schuldverschreibungen,
variabel verzinsliche Schuldverschreibungen
und Nullkupon-Schuldverschreibungen
(zusammen die "Schuldverschreibungen”
oder die "Wertpapiere") begeben. Die von
MSBV begebenen Schuldverschreibungen
stehen unter einer Garantie von Morgan
Stanley ("Morgan Stanley" oder die
"Garantin"), die vom 30. September 2016
datiert (die "Garantie™). Der
Gesamtnennbetrag von ausstehenden
Schuldverschreibungen unter dem Programm
wird zu keinem Zeitpunkt Euro 2.000.000.000



This Base Prospectus has been approved by
the Commission de Surveillance du Secteur
Financier of the Grand Duchy of Luxembourg
("CSSF") as competent authority under the
Prospectus Regulation. The CSSF only
approves this Base Prospectus as meeting the
standards of completeness, comprehensibility
and consistency imposed by the Prospectus
Regulation. In accordance with Article 6(4) of
the Luxembourg act relating to prospectuses
for securities dated 16 July 2019 (Loi du 16
juillet 2019 relative aux prospectus pour
valeurs mobilieres et portant mise en ceuvre
du réglement (UE) 2017/1129 (the
"Luxembourg Law on Prospectuses")), such
approval should not be considered as an
endorsement of any of the Issuers or the
quality of the Securities that are the subject of
this Base Prospectus and investors should
make their own assessment as to the
suitability of investing in the Securities.

In relation to Notes issued under this
Programme, application may be made to the
Frankfurt Stock Exchange and/or the Baden-
Wirttemberg Stock Exchange in Stuttgart
and/or the Luxembourg Stock Exchange for
such Notes to be admitted to trading, either
(i) on the regulated market (regulierter Markt)
(as defined in the Market and Financial
Instruments Directive 2014/65/EU), or (ii) on
the unregulated market segment 'Borse
Frankfurt Zertifikate Premium' of the Frankfurt
Stock Exchange and/or on the unregulated
trading segment EUWAX of the Baden-
Wirttemberg Stock Exchange (Stuttgart)
and/or the Luxembourg Stock Exchange
(Bourse de Luxembourg), as the case may be.
In addition to the Frankfurt Stock Exchange
and the Baden-Wirttemberg Stock Exchange
in Stuttgart and the Official List of the
Luxembourg Stock Exchange, Notes may be
listed on further stock exchanges or may not
be listed on any segment of any stock
exchange or may not be admitted to trading on
any unregulated market (e.g. a Freiverkehr) of
any stock exchange, as may be determined by
the relevant Issuer in relation to such issue of
Notes.

(oder den entsprechenden Betrag in anderen
Wéhrungen) ubersteigen.

Dieser Basisprospekt wurde von der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier des GrolRherzogtums Luxemburg
("CSSF") als zusténdige Behdrde gemafld der
Prospektverordnung gebilligt. Die CSSF hat
diesen Basisprospekt nur beziiglich der
Standards der Vollstandigkeit, Versténdlichkeit
und Kohéarenz geméan der Prospektverordnung
gebilligt. Gemal Artikel 6(4) des Luxemburger
Gesetzes Uber Wertpapierprospekte vom 16.
Juli 2019 (Loi du 16 juillet 2019 relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres et portant
mise en ceuvre du reglement (UE) 2017/1129
(das "Luxemburger
Wertpapierprospektgesetz")) stellt diese
Billigung keine Beflirwortung einer der
Emittentinnen  oder der Qualitdt der
Wertpapiere, die Gegenstand dieses
Basisprospekts sind, dar und Anleger sollten
eine eigene Beurteilung bezlglich der
Geeignetheit einer Anlage in die Wertpapiere
vornehmen.

In Bezug auf die im Rahmen dieses
Programms begebenen
Schuldverschreibungen wird  gegebenenfalls
bei der Frankfurter Wertpapierb6rse und/oder
der Baden-Wirttembergischen
Wertpapierbérse (Stuttgart) und/oder der
Luxemburger Bérse die Zulassung dieser
Schuldverschreibungen zum Handel entweder
(i) im regulierten Markt (wie in der Richtlinie
2014/65/EU uber Mérkte fur
Finanzinstrumente  definiert) oder (i) im
unregulierten Marktsegment 'Borse Frankfurt
Zertifikate Premium’ der Frankfurter
Wertpapierbérse und/oder im unregulierten
Handelssegment EUWAX der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierborse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
(Bourse de Luxembourg) beantragt. Die
Schuldverschreibungen kénnen neben der
Frankfurter Wertpapierbdrse und der Baden-
Wirttembergischen Boérse in Stuttgart sowie
der Official List der Luxemburger Borse noch
an weiteren Borsen zugelassen oder nicht zu
einem Handelssegment an einer Boérse
zugelassen oder nicht zum Handel in einem
unregulierten Markt (Freiverkehr) an einer
Borse zugelassen werden, wie von der
jeweiligen Emittentin fur die betreffende
Emission von Schuldverschreibungen
bestimmt.



The CSSF has been requested in its capacity
as competent authority under the Prospectus
Regulation and the Luxembourg Law on
Prospectuses to notify the competent
authorities of the Federal Republic of
Germany ("Germany") and the Republic of
Austria ("Austria™) with a certificate of
approval attesting that the Base Prospectus
has been drawn up in accordance with Article
8 of the Prospectus Regulation.

On 15 July 2020, MSIP, MSBV and Morgan
Stanley published a base prospectus for fixed
income notes. The Base Prospectus
supersedes and replaces the base prospectus
for fixed income notes dated 15 July 2020 and
the supplements thereto.

The validity of the Base Prospectus for
offers to the public or admissions to
trading on a regulated market by or with
the consent of the relevant Issuer will
expire at the end of 15 July 2022.

The obligation to supplement this Base
Prospectus in the event of significant new
factors, material mistakes or material
inaccuracies will not apply after the expiry date
of this Base Prospectus.

Potential investors should be aware that
any website referred to in this document
does not form part of this Base Prospectus
and has not been scrutinised or approved
by the CSSF.

Es wurde bei der CSSF als zustandige
Behorde gemal der Prospektverordnung und
des Luxemburger
Wertpapierprospektgesetzes beantragt, die
zustandigen Behorden in der Bundesrepublik
Deutschland  ("Deutschland”) und der
Republik  Osterreich  ("Osterreich”) im
Rahmen eines Billigungsschreibens dartber
zu benachrichtigen, dass der Basisprospekt in
Ubereinstimmung  mit  Artikel 8  der
Prospektverordnung erstellt wurde.

Am 15. Juli 2020 haben MSIP, MSBV und
Morgan Stanley einen Basisprospekt fur ‘fixed
income' Schuldverschreibungen verdffentlicht.
Der vorliegende Basisprospekt folgt dem
Basisprospekt far ‘fixed income'
Schuldverschreibungen vom 15. Juli 2020 und
allen dazu veroffentlichten Nachtrdgen nach
und ersetzt diesen.

Die Glltigkeit des Basisprospekts fir
offentliche Angebote oder Zulassungen
zum Handel an einem regulierten Markt mit
der Zustimmung der jeweiligen Emittentin
endet mit Ablauf des 15. Juli 2022.

Die Pflicht, im Falle wichtiger neuer
Umsténde, wesentlicher Unrichtigkeiten oder
wesentlicher Ungenauigkeiten, die
Informationen in diesem Basisprospekt durch
Erstellung eines Nachtrags zu aktualisieren,
besteht nicht mehr nach dem Ablauf der
Glltigkeit dieses Basisprospekts.

Potenzielle Investoren sollten sich daruber
bewusst sein, dass samtliche Webseiten,
auf die in diesem Dokument Bezug
genommen wird, keinen Teil dieses
Basisprospekts darstellen und nicht von
der CSSF gepruft oder gebilligt wurden.



The Notes have not been, and will not be,
registered under the United States
Securities Act of 1933, as amended (the
"Securities Act") or the securities laws of
any state in the United States ("U.S."), and
are subject to U.S. tax law requirements.
The Notes may not be offered, sold,
pledged, assigned, delivered or otherwise
transferred, exercised or redeemed at any
time, directly or indirectly, within the
United States (which term includes the
territories, the possessions and all other
areas subject to the jurisdiction of the
United States) or to, or for the account or
benefit of, U.S.persons (as defined in
Regulation S under the Securities Act).

PRIIPs / IMPORTANT - EEA RETAIL
INVESTORS

If the Final Terms in respect of any Securities
include a legend entitled "Prohibition of
Sales to EEA Retail Investors”, the
Securities are not intended to be offered, sold
or otherwise made available to and should not
be offered, sold or otherwise made available
to any retail investor in the European
Economic Area ("EEA"). For these purposes,
a retail investor means a person who is one
(or more) of:

(A) a retail client as defined in point (11)
of Article 4(1) of Directive 2014/65/EU,
as amended ("MiFID 1I); or

(B) a customer within the meaning of
Directive 2016/97/EU, as amended
(the "Insurance Distribution
Directive"), where that customer
would not qualify as a professional
client as defined in point (10) of Article
4(1) of MIFID II; or

(C) not a qualified investor as defined in
the Prospectus Regulation.

Consequently, if the Final Terms in respect of
any Securities include a legend entitled
"Prohibition of Sales to EEA Retail

Die Schuldverschreibungen sind und
werden nicht im Rahmen des United States
Securities Act of 1933 in aktueller Fassung
(der "Securities Act") oder der
Wertpapiergesetze eines Bundesstaates
der Vereinigten Staaten ("US") registriert
und unterliegen den Anforderungen des
US-Steuerrechts. Die
Schuldverschreibungen durfen zu keiner
Zeit direkt oder indirekt innerhalb der
Vereinigten Staaten (wobei dieser Begriff
die Territorien und Aullengebiete und alle
Gebiete umfasst, die der Jurisdiktion der
Vereinigten Staaten unterliegen) oder
gegenuber oder an US-Personen ("U.S.
persons" gemal Definition in Regulation S
im Rahmen des Securities Act) angeboten,
verkauft, verpfandet, abgetreten,
ausgeliefert oder anderweitig uUbertragen,
ausgeiibt oder zuriickgezahlt werden.

PRIIPs / WICHTIG — EWR PRIVATANLEGER

Falls die Endgultigen Bedingungen unter dem
Basisprospekt begebener Wertpapiere einen
Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
Verkaufs an EWR Privatanleger" enthalten,
sind diese Wertpapiere nicht zum Angebot,
Verkauf oder zur sonstigen
Zurverfigungstellung an Privatanleger im
Européaischen  Wirtschaftsraum ("EWR")
bestimmt und sollen diesen nicht angeboten,
verkauft oder auf sonstige Art und Weise zur
Verfugung gestellt werden. Fur diese Zwecke
bezeichnet ein Privatanleger eine Person, auf
die eines (oder mehrere) der nachstehenden
Kriterien zutrifft:

(A) ein Kleinanleger gemalR Artikel 4(1)
Punkt 11 der Richtlinie 2014/65/EU (in
aktueller Fassung, "MiFID II");

(B) ein Kunde im Sinne der Richtlinie
2016/97/EU (in aktueller Fassung, die
"Versicherungsvertriebsrichtlinie"),
sofern dieser Kunde nicht als
professioneller Kunde gemaR Artikel
4(1) Punkt 10 MIFID 1l einzustufen
ware; oder

(C) kein qualifizierter Anleger im Sinne
der Prospektverordnung.

Wenn die Endgiltigen Bedingungen unter
dem Basisprospekt begebener Wertpapiere
einen Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des



Investors”, no key information document
required by Regulation (EU) No 1286/2014, as
amended (the "PRIIPs Regulation") for
offering or selling the Securities or otherwise
making them available to retail investors in the
EEA has been or will be prepared and
therefore offering or selling the Securities or
otherwise making them available to any retail
investor in the EEA may be unlawful under the
PRIIPs Regulation.

IMPORTANT - U.K. RETAIL INVESTORS

If the Final Terms in respect of any Securities
include a legend entitled "Prohibition of
Sales to U.K. Retail Investors”, the
Securities are not intended to be offered, sold
or otherwise made available to and should not
be offered, sold or otherwise made available
to any retail investor in the United Kingdom
("U.K."M.

For these purposes, a retail investor means a
person who is one (or more) of:

(A) aretail client, as defined in point (8) of
Article 2 of Regulation (EU) No
2017/565 as it forms part of domestic
law by virtue of the European Union
(Withdrawal) Act 2018 ("EUWA");

(B) a customer within the meaning of the
provisions of the Financial Services
and Markets Act 2000 ("FSMA") and
any rules or regulations made under
the FSMA to implement Directive (EU)
2016/97, where that customer would
not qualify as a professional client, as
defined in point (8) of Article 2(1) of
Regulation (EU) No 600/2014 as it
forms part of domestic law by virtue of
the EUWA; or

(C) not a qualified investor as defined in
Article 2 of Regulation (EU)
2017/1129 as it forms part of domestic
law by virtue of the EUWA.

Consequently, if the Final Terms in respect of

Verkaufs an EWR Privatanleger" enthalten,
wurde und wird kein Basisinformationsblatt,
wie durch die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014
(die "PRIIPs Verordnung") erforderlich, fur
das Angebot oder den Verkauf der
Wertpapiere oder deren sonstige
Zurverfigungstellung an Privatanleger im
EWR erstellt, sodass ein Angebot, der Verkauf
oder die sonstige Zurverfugungstellung der
Wertpapiere an Privatanleger im EWR im
Geltungsbereich der PRIIPs Verordnung
rechtswidrig sein kénnte.

WICHTIG - GB PRIVATANLEGER

Falls die Endgultigen Bedingungen unter dem
Basisprospekt begebener Wertpapiere einen
Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
Verkaufs an GB Privatanleger" enthalten,
sind diese Wertpapiere nicht dazu bestimmt,
dass sie Privatinvestoren im Vereinigten
Koénigreich ("GB") angeboten, verkauft oder
auf anderem Wege zur Verfugung gestellt
werden.

Far diese Zwecke bezeichnet ein
Privatanleger eine Person, die mindestens
einer der folgenden Kategorien zuzuordnen
ist:

(A) ein Kleinanleger im Sinne von Artikel
2 Nummer 8 von Verordnung (EU) Nr.
2017/565 in der Gestalt, in der diese
Bestandteil nationalen Rechts auf der
Grundlage des European Union
(Withdrawal) Act 2018 ("EUWA") ist;

(B) ein Kunde im Sinne der
Bestimmungen des Financial Services
and Markets Act 2000 ("FSMA") und
aller Regeln und Verordnungen
gemall FSMA zur Umsetzung der
Richtlinie (EU) 2016/97, der nicht als
professioneller Kunde im Sinne von
Artikel 2 Absatz 1 Nummer 8 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 in der
Gestalt, in der diese Bestandteil
nationalen Rechts auf der Grundlage
des EUWA ist, einzustufen ist; oder

(C) ein Anleger, der kein qualifizierter
Anleger ist im Sinne des Artikels 2 der
Verordnung (EU) Nr. 2017/1129 in der
Gestalt, in der diese Bestandteil
nationalen Rechts auf der Grundlage
des EUWA ist.

Wenn die Endglltigen Bedingungen unter



any Securities include a legend entitled
"Prohibition of Sales to U.K. Retail
Investors”, no key information document
required by Regulation (EU) No 1286/2014 as
it forms part of domestic law by virtue of the
EUWA (the "U.K. PRIIPs Regulation") for
offering or selling the Securities or otherwise
making them available to retail investors in the
U.K. has been or wil be prepared and
therefore offering or selling the Securities or
otherwise making them available to any retail
investor in the U.K. may be unlawful under the
U.K. PRIIPs Regulation.

MIFID Il product governance / target market

The Final Terms in respect of any Securities
may include a legend entitled "MIFID I
Product Governance" which will outline the
target market assessment in respect of the
Securities and which channels for distribution
of the Securities are appropriate. Any person
subsequently offering, selling or
recommending the Securities (a "distributor”)
should take into consideration the target
market assessment; however, a distributor
subject to MiIFID Il is responsible for
undertaking its own target market assessment
in respect of the Securities (by either adopting
or refining the target market assessment) and
determining appropriate distribution channels.

A determination will be made in relation to
each issue about whether, for the purpose of
the MIFID Product Governance rules under
EU Delegated Directive 2017/593 (the "MiFID
Product Governance Rules"), any dealer
subscribing for any Securites is a
manufacturer in respect of such Securities, but
otherwise neither any dealer(s) nor any of their
respective affiliates will be a manufacturer for
the purpose of the MiFID Product Governance
Rules.

U.K. MiFIR product governance / target
market

The Final Terms in respect of any Notes may
include a legend entitled "U.K. MiFIR Product
Governance" which will outline the target

dem Basisprospekt begebener Wertpapiere
einen Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
Verkaufs an GB Privatanleger" enthalten,
wurde und wird kein
Basisinformationsdokument, wie nach
Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 in der Gestalt,
in der diese Bestandteil nationalen Rechts auf
der Grundlage des EUWA ist, (die "GB
PRIIPs-Verordnung") fur Angebote, Vertrieb
und die sonstige Zurverfigungstellung der
Wertpapiere an Privatinvestoren in GB
erforderlich, erstellt und dementsprechend
konnte das Angebot, der Vertrieb oder die
sonstige Zurverfugungstellung von
Wertpapieren an Privatinvestoren in GB nach
der GB PRIIPs-Verordnung unzulassig sein.

MIFID 1l Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endgiltigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere konnen einen Warnhinweis mit
dem Titel "MiFID Il
Produktiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche
Vertriebskanéale far die Wertpapiere
angemessen sind. Jede Person, die in der
Folge die Wertpapiere anbietet, verkauft oder
empfiehlt (ein "Vertriebsunternehmen") soll
die Zielmarktbestimmung bertcksichtigen; ein
Vertriebsunternehmen, welches MiFID I
unterliegt, ist indes dafur verantwortlich, seine
eigene Zielmarktbestimmung im Hinblick auf
die Wertpapiere durchzufihren (entweder
durch die Ubernahme oder durch die
Prazisierung der Zielmarktbestimmung) und
angemessene Vertriebskanéle zu bestimmen.

In Bezug auf jede Emission wird bestimmt, ob,
far die Zwecke der MiFID
Produktiberwachungspflichten  unter  der
delegierten Richtlinie (EU) 2017/593 (die
"MIFID
Produktiberwachungspflichtenregelung"),
jeder Platzeur, der Wertpapiere zeichnet, ein
Konzepteur in Bezug auf solche Wertpapiere
ist, ansonsten sind jedoch weder Platzeure
noch ihre jeweiligen Tochtergesellschaften ein
Konzepteur fir die Zwecke der MiFID
Produktiberwachungspflichtenregelung.

GB MiFIR Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endglltigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere konnen einen Warnhinweis mit
dem Titel "GB MiFIR



market assessment in respect of the
Securities and which channels for distribution
of the Securities are appropriate. Any person
subsequently offering, selling or
recommending the Securites (a "U.K.
distributor") should take into consideration
the target market assessment; however, a
U.K. distributor subject to the FCA Handbook
Product Intervention and Product Governance
Sourcebook (the "U.K. MiFIR Product
Governance Rules") is responsible for
undertaking its own target market assessment
in respect of the Securities (by either adopting
or refining the target market assessment) and
determining appropriate distribution channels.

A determination will be made in relation to
each issue about whether, for the purpose of
the U.K. MiFIR Product Governance Rules,
any dealer subscribing for any Securities is a
manufacturer in respect of such Securities, but
otherwise neither any dealer(s) nor any of their
respective affiliates will be a manufacturer for
the purpose of the U.K. MIFIR Product
Governance Rules.

Potential investors in Notes are explicitly
reminded that an investment in the Notes
entails financial risks which if occurred
may lead to a decline in the value of the
Notes. Potential investors in Notes should
be prepared to sustain a total loss of their
investment in the Notes. Potential
investors in Notes are, therefore, advised
to study the full contents of the Base
Prospectus (in particular the section "Risk
Factors" on pages 18 et seqq.).

The date of the Base Prospectus is
15 July 2021.

The Notes are senior unsecured
obligations of Morgan Stanley & Co.
International plc or Morgan Stanley B.V.
(whereby Notes issued by Morgan Stanley
B.V. are guaranteed by Morgan Stanley),
and all payments on the Notes, including

Produktiiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche
Vertriebskanale far die Wertpapiere
angemessen sind. Jede Person, die in der
Folge die Wertpapiere anbietet, verkauft oder
empfiehlt (ein "GB Vertriebsunternehmen"),
soll die Zielmarktbestimmung beriicksichtigen;
ein GB Vertriebsunternehmen, welches dem
FCA Handbook Product Intervention and
Product Governance Sourcebook (die "GB
MiFIR Produktiiberwachungspflichten-
regelung”) unterliegt, ist indes dafir
verantwortlich, seine eigene
Zielmarktbestimmung im Hinblick auf die
Wertpapiere durchzufiihren (entweder durch
die Ubernahme oder durch die Prazisierung
der Zielmarktbestimmung) und angemessene
Vertriebskanale zu bestimmen.

In Bezug auf jede Emission wird bestimmt, ob,
fur die Zwecke der GB MiFIR
Produktiberwachungspflichtenregelung, jeder
Platzeur, der Wertpapiere zeichnet, ein
Konzepteur in Bezug auf solche Wertpapiere
ist, ansonsten sind jedoch weder Platzeure
noch ihre jeweiligen Tochtergesellschaften ein
Konzepteur fur die Zwecke der GB MiFIR
Produktuberwachungspflichtenregelung.

Potenzielle Anleger in
Schuldverschreibungen werden
ausdricklich darauf hingewiesen, dass
eine Anlage in die Schuldverschreibungen
mit finanziellen Risiken verbunden ist, die
im Falle ihres Eintritts zu einem Riuckgang
des Wertes der Schuldverschreibungen
fuhren konnen. Potenzielle Anleger in
Schuldverschreibungen  sollten  darauf
vorbereitet sein, ihre gesamte Investition in
die Schuldverschreibungen zu verlieren.
Potenziellen Anlegern in
Schuldverschreibungen wird daher
geraten, den vollstandigen Inhalt des
Basisprospekts zu lesen (insbesondere
den Abschnitt "Risikofaktoren" auf den
Seiten 18 ff.).

Der Basisprospekt datiert vom
15. Juli 2021.

Die Schuldverschreibungen sind nicht-
nachrangige unbesicherte
Verbindlichkeiten von Morgan Stanley &
Co. International plc oder Morgan Stanley
B.V. (wobei von Morgan Stanley B.V.
begebene Schuldverschreibungen durch



the repayment of principal if any, are
subject to the credit risk of the relevant
Issuer and the Guarantor (in case of Notes
issued by Morgan Stanley B.V.). The Notes
are not deposits or savings accounts and
are not insured by the U.S. Federal Deposit
Insurance Corporation or any other
governmental agency or any other non-
governmental body (instrumentality) or
deposit protection scheme anywhere, nor
are they obligations of, or guaranteed by, a
bank.

Morgan Stanley garantiert sind), und alle
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen,
einschlieBBlich der etwaigen Ruckzahlung
des Kapitals, unterliegen dem Kreditrisiko
der Dbetreffenden Emittentin und der
Garantin (im Falle von durch Morgan
Stanley B.V. begebenen
Schuldverschreibungen). Bei den
Schuldverschreibungen handelt es sich
nicht um Einlagen oder Spareinlagen, sie
sind nicht durch die U.S. Federal Deposit
Insurance Corporation oder eine andere
staatliche Stelle oder einen anderen nicht
staatlichen Verbund oder ein
Einlagensicherungsprogramm, gleichgultig
an welchem Ort, versichert, und sie sind
keine Verbindlichkeiten einer Bank und
nicht durch eine Bank garantiert.
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GENERAL DESCRIPTION OF THE PROGRAMME
ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES PROGRAMMS

General

Under the Programme, the Issuers may from
time to time issue Notes denominated in any
currency as determined by the relevant Issuer.
The Programme provides for issuances of
Notes, from time to time, up to a total limit of
EUR 2,000,000,000 or the equivalent amount
in another currency. The Programme is
comprised of various base prospectuses, each
base prospectus providing for issuances of
different structures of Notes.

The Securities issued under this Programme
are issued under German law and are debt
securities  (Schuldverschreibungen) in the
meaning of 8793 of the German Civil Code
(Burgerliches Gesetzbuch).

Structures of Notes to be issued under the
Base Prospectus

The Base Prospectus provides for the issue of
the following main structures of Notes:

1. Fixed Rate Notes (including Step-up/Step-
down Notes);

2. Floating Rate Notes (including Reverse
Floating Rate Notes and Fixed to Floating
Rate Notes);

3. Zero Coupon Notes;

4. Floating Rate Spread Notes (CMS
Spread-linked Notes or other Reference
Rate Spread-linked Notes); and

5. Floating Rate Range Accrual Notes.

A more detailed description of these structures
is set out below under "General Description of
the Notes - Interest on the Notes and
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Allgemeines

Die Emittentinnen kénnen im Rahmen des
Programms jeweils Schuldverschreibungen
begeben, die auf jede von der betreffenden
Emittentin bestimmte Wahrung lauten. Das

Programm sieht Emissionen von
Schuldverschreibungen bis zu einem
Hochstbetrag von insgesamt

EUR 2.000.000.000 oder dem Gegenwert in
einer anderen Wahrung vor. Das Programm
umfasst mehrere Basisprospekte, die sich
jeweils auf Emissionen von
Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Strukturen beziehen.

Die unter diesem Programm begebenen
Wertpapiere werden nach deutschem Recht
begeben und sind Schuldverschreibungen im
Sinne von §793 BGB.

Rahmen des
begebenden

Strukturen der im
Basisprospekts zZu
Schuldverschreibungen

Der Basisprospekt sieht die Emission der
folgenden wesentlichen Wertpapierstrukturen
Yol

1. Festverzinsliche Schuldverschreibungen
(einschlief3lich Step-up/Step-down
Schuldverschreibungen);

2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen (einschliefilich
Reverse Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen und Fest- zu
Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen);

3. Nullkupon-Schuldverschreibungen;

4. Variabel Verzinsliche Spread-
Schuldverschreibungen (CMS-Spread
Schuldverschreibungen oder

Referenzsatz-Spread
Schuldverschreibungen); und

5. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen.

Range Accrual

Eine ausfihrlichere Beschreibung dieser
Strukturen ist nachstehend unter "Allgemeine
Beschreibung der Schuldverschreibungen -



Redemption of the Notes".

Distribution and Placement of the Notes

Notes may be distributed, as specified in the
Final Terms, by way of public offer or private
placement. The placement of the Notes will
not be done on the basis of any subscription
agreement relating to the Notes.

Application process and process for
notification in connection with the
placement and distribution of the Notes;
reduction of subscriptions

Investors who are interested in subscribing
any Notes should ask their financial adviser or
bank with regard to the procedure in
connection with a subscription of the Notes.

Investors will be informed on the basis of the
excerpt of their custody account with regard to
the successful subscription or placement of
the Notes. Payment of the Notes by the
investor will be effected as of or prior to the
issue date of the Notes. There is no specific
manner for refunding excess amounts paid by
any applicants.

Generally, investors will not have the

possibility to reduce subscriptions.

Minimum and/or maximum amount of

application

There is no minimum and/or maximum amount
of application concerning the subscription of
the Notes.

Distribution Agent Remuneration

The relevant Issuer may enter into distribution
agreements with various financial institutions
and other intermediaries as determined by the
relevant Issuer (each a "Distribution Agent").
Each Distribution Agent will agree, subject to
the satisfaction of certain conditions, to
subscribe for the Notes at a price equivalent to
or below the issue price. A periodic fee may
also be payable to the Distribution Agents in
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Verzinsung und Rickzahlung der
Schuldverschreibungen” wiedergegeben.
Vertrieb und Platzierung der

Schuldverschreibungen

Wie in den Endgiltigen Bedingungen
angegeben, kodnnen Schuldverschreibungen
im Wege eines offentlichen Angebots oder
einer Privatplatzierung vertrieben werden. Die
Platzierung der Schuldverschreibungen erfolgt
nicht auf Basis eines Ubernahmevertrags fur
die Schuldverschreibungen.

Verfahren fur Zeichnungsantrdge und fur
Mitteilungen in  Verbindung mit der
Platzierung und dem Vertrieb der
Schuldverschreibungen; Herabsetzung von
Zeichnungen

Anleger, die daran interessiert sind,
Schuldverschreibungen zu zeichnen, sollten
ihren Finanzberater oder ihre Bank zum
Verfahren hinsichtlich der Zeichnung der
Schuldverschreibungen befragen.

Anleger werden auf Basis eines
Depotauszugs Uber die erfolgreiche
Zeichnung oder Platzierung der
Schuldverschreibungen informiert. Die
Zahlung der Anleger far die
Schuldverschreibungen erfolgt zum oder vor
dem Begebungstag der
Schuldverschreibungen. Es gibt Kkein

spezielles Verfahren fur die Ruckgewahr von
Uberschusszahlungen der Zeichner.

Im Allgemeinen haben die Anleger nicht die
Mdoglichkeit, ihre Zeichnung herabzusetzen.

Mindest- und/oder Hochstbetrag fir
Zeichnungen

Es gibt keinen Mindest-  und/oder
Hochstbetrag fur die  Zeichnung  der
Schuldverschreibungen.
Vertriebsstellen-Vergutung

Die jeweilige Emittentin kann

Vertriebsvereinbarungen mit verschiedenen
Finanzinstituten und anderen
Finanzintermediéren abschlieen, wie von der
jeweiligen  Emittentin  festgelegt (jeweils
eine "Vertriebsstelle"). Jede Vertriebsstelle
kann, soweit bestimmte Bedingungen erfillt
sind, die Schuldverschreibungen zu einem
Preis zeichnen, der dem Emissionspreis



respect of all outstanding Notes up to, and
including, the maturity date of the Notes at a
rate as determined by the relevant Issuer.
Such rate may vary from time to time.

Various categories of potential investors to
which the Notes may be offered

Notes may be offered to professional investors
and/or retail investors as further specified in
the relevant Final Terms.

If an offer of Notes is being made
simultaneously in one or more countries there
will not be a tranche of such Notes which will
be reserved for one or more of such countries.

Ordinary subscription
emptive rights

rights and pre-

The Notes do not provide for any ordinary
subscription rights and/or pre-emptive rights.

Post-Issuance Information

Unless otherwise specified in the Final Terms,
the relevant Issuer does not intend to provide
post-issuance information unless required by
any applicable laws and/or regulations.

Third Party Information

The Base Prospectus does not contain any
information which has been sourced from a
third party.

Reasons for the offer and Use of Proceeds

The reason for the offer of any Notes is
making profit. The net proceeds of the issue of
Notes will be applied by the relevant Issuer to
meet part of its general financing
requirements.
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entspricht oder ihn unterschreitet. Aul3erdem
kann eine regelméaflige Vergltung an die
Vertriebsstellen auf alle  ausstehenden
Schuldverschreibungen bis zum Falligkeitstag
(einschlieBlich) der Schuldverschreibungen
zahlbar sein, deren Hdhe von der jeweiligen
Emittentin bestimmt wird und sich von Zeit zu
Zeit &ndern kann.

Verschiedene  Kategorien  potenzieller
Anleger, denen die Schuldverschreibungen
angeboten werden kdnnen

Die Schuldverschreibungen kénnen
professionellen Anlegern und/oder
Privatanlegern gemafR naherer Beschreibung
in den jeweiligen Endgtltigen Bedingungen
angeboten werden.

Wenn ein Angebot von
Schuldverschreibungen gleichzeitig in einem
Land oder in mehreren Landern durchgefuhrt

wird, wird keine Tranche von
Schuldverschreibungen  fir  eines  oder
mehrere dieser Lander reserviert.

Regulare Bezugsrechte und
Sonderbezugsrechte

Die Schuldverschreibungen gewahren keine
regularen und/oder Sonderbezugsrechte.

Informationen nach der Emission

Soweit in den Endgultigen Bedingungen nicht
anders angegeben, hat die jeweilige
Emittentin  nicht die Absicht, nach der
Emission Informationen zur Verfigung zu
stellen, soweit dies nicht aufgrund
anwendbarer Gesetze und/oder Vorschriften
erforderlich ist.

Informationen Dritter

Der Basisprospekt enthalt keine
Informationen, die von Dritten eingeholt
wurden.

Grinde fir das Angebot und Verwendung
des Erloses

Der Grund flur das Angebot ist die Erzielung
eines Gewinns. Der Nettoerlds aus der
Emission der Schuldverschreibungen wird von
der jeweiligen Emittentin zur Deckung eines
Teils ihres allgemeinen Finanzierungsbedarfs
verwendet.



Clearing, Settlement and Initial Delivery of
Notes

Notes will be accepted for clearing through
Clearstream Banking AG Frankfurt,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn,
Federal Republic of Germany ("CBF" or the
"Clearing System"). The Global Note(s)
representing the Notes will be deposited on
the issue date at the latest with CBF. Each
Holder will have co-ownership interests
(Miteigentumsanteile) in the relevant Global
Note(s), which are transferable in accordance
with the rules and procedures of the Clearing
System.

Payments on the Global Note(s) will be made
to the Clearing System or to its order for credit
to the relevant accountholders of the Clearing
System. The Issuer will be discharged by
payment to, or to the order of, the Clearing
System.

Fiscal Agent, Paying Agent, Calculation
Agent and Determination Agent under the
Programme

If not otherwise specified in the Final Terms,
the Programme provides for the following
agents:

Fiscal Agent: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency
and Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt am
Main

Germany

or

Morgan Stanley

Bank AG

GroRe GallusstralBe

18

60312 Frankfurt am

Main

Germany
Paying Agent: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency
and Trust
Department
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Clearing, Abwicklung und urspringliche
Lieferung der Schuldverschreibungen

Die
Clearing
Frankfurt,

Schuldverschreibungen werden zum
Uber Clearstream Banking AG
Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Bundesrepublik Deutschland
("CBF" oder das "Clearing System")
zugelassen. Die Globalurkunde(n), in denen
die Schuldverschreibungen verbrieft sind,
werden spatestens am Begebungstag bei CBF
hinterlegt. Jeder Glaubiger halt
Miteigentumsanteile an der/den betreffenden
Globalurkunde(n), die nach den Regeln und
Verfahrensweisen des Clearing Systems
Ubertragbar sind.

Zahlungen auf die Globalurkunde(n) erfolgen
an das Clearing System oder dessen Order
zur  Gutschrift  an die betreffenden
Kontoinhaber des Clearing Systems. Die
Emittentin wird durch Zahlung an das Clearing
System oder an dessen Order entlastet.

Hauptzahlstelle, Zahlstelle,
Berechnungsstelle und Festlegungsstelle
im Rahmen des Programms

Sofern nicht in den Endgultigen Bedingungen
anderweitig bestimmt, sind die folgenden
beauftragen Stellen im Rahmen des
Programms vorgesehen:

Hauptzahlstelle: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency and
Trust Department
Reuterweg 16

60323 Frankfurt am
Main

Deutschland

oder

Morgan Stanley Bank
AG

Grof3e Gallusstrafie 18
60312 Frankfurt am
Main

Deutschland

Zahlstelle: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency and
Trust Department

Reuterweg 16



Reuterweg 16
60323 Frankfurt am
Main

Germany

or

Morgan Stanley
Bank AG

Grofl3e Gallusstral3e
18

60312 Frankfurt am
Main

Germany

Calculation Agent: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency
and Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt am
Main

Germany

or

Morgan Stanley &
Co. International plc
25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA
United Kingdom

Determination Agent:  Morgan Stanley &
Co. International plc
25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

United Kingdom

Each of the Issuers may vary or terminate the
appointment of the agents and may appoint
other or additional agents.

Language of the Base Prospectus

The Base Prospectus has been drafted in the
English language.

The relevant Terms and Conditions of the
Notes and the Final Terms relating to an issue
of Notes will be drafted (i) in the German
language or English language only or (ii) in the
German language as the prevailing language,
together with a convenience translation
thereof in the English language or (iii) in the
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60323 Frankfurt am
Main
Deutschland

oder

Morgan Stanley Bank
AG

Grof3e Gallusstrafle 18
60312 Frankfurt am
Main

Deutschland

Berechnungsstelle: Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency and
Trust Department
Reuterweg 16

60323 Frankfurt am
Main

Deutschland

oder

Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf

London E14 4QA
Vereinigtes Konigreich

Festlegungsstelle:  Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich

Jede der Emittentinnen kann die Bestellung
der beauftragten Stellen andern und andere
oder zusatzliche beauftragte Stellen bestellen.

Sprache des Basisprospekts

Der Basisprospekt wurde in deutscher

Sprache erstellt.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen und die Endgiltigen
Bedingungen flir eine Wertpapieremission
werden (i) ausschlieBlich in der deutschen
Sprache oder englischen Sprache oder (ii) in
deutscher Sprache als der malgeblichen
Sprache erstellt und informationshalber mit



English language as the prevailing language,
together with a convenience translation
thereof in the German language, as specified
in the applicable Terms and Conditions of the
Notes.

Admission of the Programme

This Base Prospectus has been approved by
the CSSF as competent authority under the
Prospectus Regulation. In relation to Notes
issued under this Programme, application may
be made to the Frankfurt Stock Exchange
and/or the Baden-Wurttemberg  Stock
Exchange in Stuttgart and/or the Luxembourg
Stock Exchange (Bourse de Luxembourg) for
such Notes to be admitted to trading, either
(a) on the regulated market (regulierter Markt)
(as defined in the Market and Financial
Instruments Directive 2014/65/EU), or (b) on
the unregulated market segment 'Borse
Frankfurt Zertifikate Premium' of the Frankfurt
Stock Exchange and/or on the unregulated
trading segment EUWAX of the Baden-
Wirttemberg Stock Exchange (Stuttgart)
and/or the Luxembourg Stock Exchange
(Bourse de Luxembourg), as the case may be.

The Programme allows for Notes to be listed
on such other further stock exchange(s) as
may be determined by the relevant Issuer.
Notes not listed on any stock exchange may
also be issued.

With regard to Notes which will neither be
listed on the Luxembourg Stock Exchange and
traded on the regulated market of the
Luxembourg Stock Exchange nor be offered to
the public in Luxembourg, the CSSF is not the
competent authority to approve the Base
Prospectus.

Notification of the Base Prospectus

The Issuers have applied for a notification of
the Base Prospectus into Austria and
Germany.

Authorisation

The establishment, the annual update of the
Programme and issues of Notes under the
Programme were authorised by a resolution of
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einer englischen Ubersetzung versehen oder

(i) in englischer Sprache als der
malf3geblichen Sprache erstellt und
informationshalber mit einer deutschen

Ubersetzung versehen, wie jeweils in den
anwendbaren  Emissionsbedingungen  der
Schuldverschreibungen angegeben.

Borsenzulassung des Programms

Dieser Basisprospekt wurde von der CSSF als
zustandige Behorde geman der
Prospektverordnung gebilligt. In Bezug auf die
im Rahmen dieses Programms begebenen
Schuldverschreibungen wird gegebenenfalls
bei der Frankfurter Wertpapierbtdrse und/oder
der Baden-Wirttembergischen
Wertpapierbérse (Stuttgart) und/oder der
Luxemburger Bdrse (Bourse de Luxembourg)
die Zulassung dieser Schuldverschreibungen
zum Handel entweder (a) im regulierten Markt
(wie in der Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte
fur Finanzinstrumente definiert) oder (b) im
unregulierten Marktsegment 'Boérse Frankfurt
Zertifikate Premium' der Frankfurter
Wertpapierbdrse und/oder im unregulierten
Handelssegment EUWAX der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierborse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
(Bourse de Luxembourg) beantragt.

Im Rahmen des Programms kodnnen die
Schuldverschreibungen an  einer  oder
mehreren von der jeweiligen Emittentin
bestimmten weiteren Borse(n) zugelassen
werden. Es kdnnen auflerdem nicht-
borsennotierte Schuldverschreibungen
begeben werden.

Im Falle von Schuldverschreibungen, die nicht
an der Luxemburger Borse zugelassen, nicht
im regulierten Markt der Luxemburger Borse
gehandelt und nicht 6ffentlich in Luxemburg
angeboten werden, ist die CSSF nicht die
Zustandige Behorde fir die Billigung des
Basisprospekts.

Notifizierung des Basisprospekts

Die Emittentinnen haben die Notifizierung des
Basisprospekts  nach  Deutschland  und
Osterreich beantragt.

Genehmigung

Die Auflegung und jéahrliche Aktualisierung des
Programms und die Emissionen von
Schuldverschreibungen im Rahmen des



the relevant corporate bodies of MSIP in
meetings on or around 25 June 2014.

The establishment, the annual update of the
Programme and issues of Notes under the
Programme were authorised by a resolution of
the relevant corporate bodies of MSBV in
meetings on or around 26 April 2016.

No separate authorisation is required for
Morgan Stanley with regard to the Guarantee.
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Programms wurden durch Beschluss der
jeweiligen Fuhrungsgremien von MSIP in
Sitzungen am oder um den 25. Juni 2014
genehmigt.

Die Auflegung und jahrliche Aktualisierung des
Programms und die Emissionen von
Schuldverschreibungen im Rahmen des
Programms wurden durch Beschluss der
jeweiligen Fihrungsgremien von MSBV in
Sitzungen am oder um den 26. April 2016
genehmigt.

Eine separate Genehmigung fir Morgan
Stanley in Bezug auf die Garantie ist nicht
erforderlich.



RISK FACTORS
RISIKOFAKTOREN

Before deciding to purchase the Notes,
potential investors should carefully review and
consider the following risk factors and the
other information contained in this Base
Prospectus. Should one or more of the risks
described below materialise, this may have a
material adverse effect on the business,
prospects, shareholders' equity, assets,
financial position and results of operations
(Vermogens-, Finanz- und Ertragslage) or
general affairs of the respective Issuer or the
Morgan Stanley Group. Moreover, if any of
these risks occur, the market value of the
Notes and the likelihood that the relevant
Issuer will be in a position to fulfil their
payment obligations under the Notes may
decrease, in which case Holders could lose all
or part of their investments. Factors which
each the Issuers believes may be material for
the purpose of assessing the market risks
associated with the Notes are also described
below.

Each of the Issuers believes that the risk
factors described below represent the principal
risks inherent in investing in Notes issued
under the Programme. However, the
respective Issuer may be unable to pay
interest, principal or other amounts on or in
connection with Notes issued under the
Programme for other unknown reasons than
those described below. Additional risks of
which the lIssuers are not presently aware
could also affect the business operations of
the respective Issuer or the Morgan Stanley
Group and have a material adverse effect on
their business activities, financial condition
and results of operations. Prospective
investors should read the detailed information
set out elsewhere in this Base Prospectus
(including any documents incorporated by
reference herein) and reach their own views
prior to making any investment decision.
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Vor der Entscheidung zum Kauf der
Schuldverschreibungen sollten  potenzielle
Investoren die folgenden Risikofaktoren und
die anderen in diesem Basisprospekt
enthaltenen Informationen sorgfaltig prufen
und Dberlcksichtigen. Sollte eines oder
mehrere der unten beschriebenen Risiken
eintreten, kann dies wesentliche nachteilige
Auswirkungen auf das Geschaft, die
Aussichten, das Eigenkapital, die Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage oder allgemeine
Angelegenheiten der jeweiligen Emittentin
oder der Morgan Stanley Gruppe haben.
Wenn eines dieser Risiken eintritt, kdnnen

aulRerdem der Marktwert der
Schuldverschreibungen und die
Wahrscheinlichkeit, dass die jeweilige
Emittentin in der Lage sein wird, ihre

Zahlungsverpflichtungen in Bezug auf die
Schuldverschreibungen zu erfullen, sich
verschlechtern, wobei die Glaubiger in diesem
Fall ihr investiertes Kapital ganz oder teilweise
verlieren kdnnten. Faktoren, die nach Ansicht
der Emittentinnen fur die Beurteilung der mit
den  Schuldverschreibungen verbundenen
Marktrisiken wesentlich sein kénnen, werden
im Folgenden ebenfalls beschrieben.

Die Emittentinnen sind jeweils der Ansicht,
dass die unten beschriebenen Risikofaktoren
die Hauptrisiken bei der Anlage in die unter
dem Programm begebenen
Schuldverschreibungen darstellen. Die
jeweilige Emittentin ist jedoch maoglicherweise
aus bisher unbekannten anderen als den
unten beschriebenen Grinden nicht in der
Lage, Zinsen, Kapital oder andere Betrage auf
oder im Zusammenhang mit den unter dem
Programm begebenen Schuldverschreibungen
zu zahlen. Zusatzliche Risiken, die den
Emittentinnen derzeit nicht bekannt sind,
konnten ebenfalls die Geschaftstatigkeit der
jeweiligen Emittentin oder der Morgan Stanley
Gruppe beeintrachtigen und wesentliche
nachteilige Auswirkungen auf ihre
Geschaftstatigkeit, ihre Finanzlage und ihr
Betriebsergebnis haben. Potenzielle Anleger
sollten die an anderer Stelle in diesem
Basisprospekt (einschlieRlich aller
Dokumente, die durch Verweis in diesen
Basisprospekt enthaltenen  Informationen
aufgenommen wurden) ausfuhrlich lesen und
sich ihre eigene Meinung bilden, bevor sie



Potential investors in Notes are explicitly
reminded that an investment in the Notes
entails financial risks which if occurred
may lead to a decline in the value of the
Notes. Potential investors in Notes should
be prepared to sustain a total loss of their
investment in the Notes.

The following risk factors are organized in
categories depending on their respective
nature. In each category the most material
risk factors, based on the probability of
their occurrence and the expected
magnitude of their negative impact, are
mentioned first.

I. Risks Relating to the Issuers and the
Guarantor

In addition to the Risk Factors set out in
the specific categories below, Risk Factors
relating to Morgan Stanley, MSIP and
MSBV shall be incorporated by reference
into the Base Prospectus from the risk
factors on pages 3-21 of the Registration
Document, as supplemented by the First
Registration Document Supplement on
pages 10-24, as specified in the categories
below and as set out below under "General
Information — Incorporation by Reference":

1. Risks relating to the ability of the
Issuers and the Guarantor to meet
their obligations under the Securities

consisting of the Risk Factor:
Credit Risk

Holders of Securities issued by MSIP
bear the credit risk of MSIP, that is the
risk that MSIP is not able to meet its
obligations under such Securities,
irrespective of whether such Securities
are referred to as capital or principal
protected or how any principal, interest
or other payments wunder such
Securities are to be calculated. Holders
of Securities issued by MSBV bear the
credit risk of the MSBV and/or Morgan
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eine Anlageentscheidung treffen.

Potenzielle Investoren werden
ausdricklich darauf hingewiesen, dass
eine Anlage in die Schuldverschreibungen
finanzielle Risiken in sich birgt, die, sollten
sie eintreten, zu einem Wertverlust der
Schuldverschreibungen fihren kénnen.
Potenzielle Investoren missen bereit sein,
einen Totalverlust des von ihnen in die
Schuldverschreibungen investierten
Geldes zu erleiden.

Die folgenden Risikofaktoren sind je nach
ihrer jeweiligen Art in Kategorien eingeteilt.
In jeder Kategorie werden die wichtigsten
Risikofaktoren, basierend auf der
Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens und
dem erwarteten Ausmal ihrer negativen
Auswirkungen, zuerst genannt.

I. Risiken in Bezug auf die Emittentinnen
und die Garantin

Zusétzlich zu den in den untenstehenden
Kategorien enthaltenen Risikofaktoren,
werden die Risikofaktoren beziglich
Morgan Stanley, MSIP und MSBV in Form
des Verweises aus den in den
nachfolgenden Kategorien enthaltenen
Risikofaktoren auf den Seiten 3-21 des
Registrierungsformulars, wie durch den
Ersten Registrierungsformularnachtrag auf
den Seiten 10-24 nachgetragen, in den
Basisprospekt, wie nachfolgend unter
"Allgemeine Informationen — Einbeziehung
per Verweis" dargelegt, einbezogen:

1. Risiken beziglich der Fahigkeit der
Emittentinnen und der Garantin zur
Erfallung ihrer Verpflichtungen unter
den Wertpapieren

bestehend aus dem Risikofaktor:
Kreditrisiko

Glaubiger der Wertpapiere, welche von
MSIP begeben werden tragen das
Kreditrisiko von MSIP, welches das
Risiko ist, dass MSIP nicht in der Lage
ist ihre Verpflichtungen unter den
Wertpapieren, unabhéngig davon ob
diese Wertpapiere als mit vermdgens-
oder  kapitalschitzend bezeichnet
werden oder davon wie Kapital, Zinsen
oder andere Zahlungen unter diesen
Wertpapieren kalkuliert werden.



Stanley as guarantor, that is the risk
that MSBV and/or Morgan Stanley is not
able to meet its obligations under such
Securities, irrespective of whether such
Securities are referred to as capital or
principal protected or how any principal,
interest or other payments under such
Securities are to be calculated. If MSIP,
MSBV and/or Morgan Stanley as
guarantor (in case of Securities issued
by MSBV), as the case may be, is not
able to meet its obligations under the
Securities, then that would have a
significant negative impact on the
investor's return on the Securities and
an investor may lose up to its entire
investment.

Risks relating to the financial

situation of Morgan Stanley
consisting of the Risk Factors:

"Morgan Stanley’s results of
operations may be adversely affected
by the COVID-19 pandemic.";

"Morgan Stanley's results of
operations may be materially affected
by market fluctuations and by global
and economic conditions and other
factors, including changes in asset
values.";

"Holding large and concentrated
positions may expose Morgan Stanley
to losses.";

"Morgan Stanley is exposed to the risk
that third parties that are indebted to it
will not perform their obligations.";

"A default by a large financial
institution could adversely affect
financial markets.";

"Liquidity is essential to Morgan
Stanley's businesses and Morgan
Stanley relies on external sources to
finance a significant portion of its
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Glaubiger der Wertpapiere, welche von
MSBV begeben werden tragen das
Kreditrisiko von MSBYV und/oder Morgan
Stanley als Garantin, welches das
Risiko ist, dass MSBV und/oder Morgan
Stanley nicht in der Lage ist ihre
Verpflichtungen unter den Wertpapieren
zu erflllen, unabhéngig davon, ob diese
Wertpapiere als mit Vermdgensschutz
oder als kapitalschitzend bezeichnet
werden oder davon wie Kapital, Zinsen
oder andere Zahlungen unter diesen
Wertpapieren kalkuliert werden. Wenn
MSIP, MSBV und/oder Morgan Stanley
als Garantin (im Fall einer Emission von
Wertpapieren durch MSBV) nicht in der
Lage sind ihre Verpflichtungen unter
den Wertpapieren zu erfillen, wirde
dies einen signifikanten negativen
Einfluss auf den Ertrag aus den
Wertpapieren haben und der Glaubiger

kbnnte seine gesamte Investition
verlieren.
Risks relating to the financial

situation of Morgan Stanley
bestehend aus den Risikofaktoren:

"Morgan Stanley’s results of
operations may be adversely affected
by the COVID-19 pandemic.";

"Morgan Stanley's results of
operations may be materially affected
by market fluctuations and by global
and economic conditions and other
factors, including changes in asset
values.";

"Holding large and concentrated
positions may expose Morgan Stanley
to losses.";

"Morgan Stanley is exposed to the risk
that third parties that are indebted to it
will not perform their obligations.";

"A default by a large financial
institution could adversely affect
financial markets.";

"Liquidity is essential to Morgan
Stanley's businesses and Morgan
Stanley relies on external sources to
finance a significant portion of its



operations.";

"Morgan Stanley's borrowing costs
and access to the debt capital markets
depend on its credit ratings.";

"Morgan Stanley is a holding company
and depends on payments from its
subsidiaries."; and

"Morgan  Stanley's liquidity and
financial condition have in the past
been, and in the future could be,
adversely affected by U.S. and
international markets and economic
conditions."

Risks relating to the operation of
Morgan Stanley’s business activities

consisting of the Risk Factors:

"Morgan Stanley is subject to
operational risks, including a failure,
breach or other disruption of its
operations or security systems or
those of Morgan Stanley’s third parties
(or third parties thereof) as well as
human error or malfeasance, which
could adversely affect its businesses
or reputation.”;

"A cyber attack, information or security
breach or a technology failure could
adversely affect Morgan Stanley's
ability to conduct its business,
manage its exposure to risk or result
in disclosure or misuse of confidential
or proprietary information and
otherwise adversely impact its results
of operations, liquidity and financial
condition, as well as cause
reputational harm.";

"Morgan Stanley's risk management
strategies, models and processes may
not be fully effective in mitigating its
risk exposures in all market
environments or against all types of
risk, which could result in unexpected
losses."; and

"Planned replacement of London
Interbank Offered Rate and
replacement or reform of other interest
rate benchmarks could adversely
affect Morgan Stanley's business,
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operations.";

"Morgan Stanley's borrowing costs
and access to the debt capital markets
depend on its credit ratings.";

"Morgan Stanley is a holding company
and depends on payments from its
subsidiaries."; und

"Morgan Stanley's liquidity and
financial condition have in the past
been, and in the future could be,
adversely affected by U.S. and
international markets and economic
conditions."

Risks relating to the operation of
Morgan Stanley’s business activities

bestehend aus den Risikofaktoren:

"Morgan Stanley is subject to
operational risks, including a failure,
breach or other disruption of its
operations or security systems or
those of Morgan Stanley’s third parties
(or third parties thereof) as well as
human error or malfeasance, which
could adversely affect its businesses
or reputation.”;

"A cyber attack, information or security
breach or a technology failure could
adversely affect Morgan Stanley's
ability to conduct its business,
manage its exposure to risk or result
in disclosure or misuse of confidential
or proprietary information and
otherwise adversely impact its results
of operations, liquidity and financial
condition, as well as cause
reputational harm.";

"Morgan Stanley's risk management
strategies, models and processes may
not be fully effective in mitigating its
risk exposures in all market
environments or against all types of
risk, which could result in unexpected
losses."; and

"Planned replacement of London
Interbank Offered Rate and
replacement or reform of other interest
rate benchmarks could adversely
affect Morgan Stanley's business,



financial condition and results of

operations."
4. Legal, regulatory and compliance
risk

consisting of the Risk Factors:

e '"The financial services industry is
subject to extensive regulation, and
changes in regulation will impact
Morgan Stanley's business.";

e '"The application of regulatory
requirements and strategies in the
U.S. or other jurisdictions to facilitate
the orderly resolution of large financial
institutions may pose a greater risk of
loss for Morgan Stanley's security
holders, and subject Morgan Stanley
to other restrictions.";

e "Morgan Stanley may be prevented
from paying dividends or taking other
capital actions because of regulatory
constraints or revised regulatory
capital standards.";

e '"The financial services industry faces
substantial litigation and is subject to
extensive  regulatory and law
enforcement  investigations, and
Morgan Stanley may face damage to
its reputation and legal liability.";

e "Morgan Stanley may be responsible
for representations and warranties
associated with  residential and
commercial real estate loans and may
incur losses in excess of its
reserves."; and

e "A failure to address conflicts of
interest appropriately could adversely
affect Morgan Stanley's businesses
and reputation.”

5. Other risks relating to Morgan
Stanley’s business activities

consisting of the Risk Factors:

e "Morgan Stanley faces strong
competition  from  financial
services firms and others which
could lead to pricing pressures
that could materially adversely
affect its revenue and
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financial condition and results of

operations."
4, Legal, regulatory and compliance
risk

bestehend aus den Risikofaktoren:

e '"The financial services industry is
subject to extensive regulation, and
changes in regulation will impact
Morgan Stanley's business.";

e '"The application of regulatory
requirements and strategies in the
U.S. or other jurisdictions to facilitate
the orderly resolution of large financial
institutions may pose a greater risk of
loss for Morgan Stanley's security
holders, and subject Morgan Stanley
to other restrictions.";

e "Morgan Stanley may be prevented
from paying dividends or taking other
capital actions because of regulatory
constraints or revised regulatory
capital standards.";

e '"The financial services industry faces
substantial litigation and is subject to
extensive  regulatory and law
enforcement  investigations, and
Morgan Stanley may face damage to
its reputation and legal liability.";

e "Morgan Stanley may be responsible
for representations and warranties
associated with  residential and
commercial real estate loans and may
incur losses in excess of its
reserves."”; und

e "A failure to address conflicts of
interest appropriately could adversely
affect Morgan Stanley's businesses
and reputation.”

5. Other risks relating to Morgan
Stanley’s business activities

bestehend aus den Risikofaktoren:

e "Morgan Stanley faces strong
competition  from  financial
services firms and others which
could lead to pricing pressures
that could materially adversely
affect  its revenue and



6.

profitability.";

e "Automated trading markets
and the introduction and
application of new technologies
may adversely affect Morgan
Stanley's business and may
increase competition.";

e "Morgan Stanley's ability to
retain and attract qualified
employees is critical to the
success of its business and the
failure to do so may materially
adversely affect its
performance.”;

e "Morgan Stanley is subject to
numerous political, economic,
legal, tax, operational, franchise
and other risks as a result of its
international operations which
could adversely impact its
businesses in many ways.";

e '"The United Kingdom’s
withdrawal from the European
Union and the resulting
uncertainty regarding the future

regulatory landscape could
adversely affect Morgan
Stanley."; and

e "Morgan Stanley may be unable
to fully capture the expected
value from acquisitions,
divestitures, joint ventures,
minority stakes or strategic
alliances, and certain
acquisitions may subject its
business to new or increased
risk."

Risks relating to MSIP and MSBV

consisting of the Risk Factors:

"All material assets of MSBV are
obligations of one or more companies
in the Morgan Stanley Group and
MSBV's ability to perform its
obligations is dependent upon such
companies fulfilling their obligations to
MSBV.";

"Risks relating to insolvency
proceedings in the Netherlands.";
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profitability.";

e "Automated trading markets
and the introduction and
application of new technologies
may adversely affect Morgan
Stanley's business and may
increase competition.";

e "Morgan Stanley's ability to
retain and attract qualified
employees is critical to the
success of its business and the
failure to do so may materially
adversely affect its
performance.";

e "Morgan Stanley is subject to
numerous political, economic,
legal, tax, operational, franchise
and other risks as a result of its
international operations which
could adversely impact its
businesses in many ways.";

e "The United Kingdom’s
withdrawal from the European
Union and the resulting
uncertainty regarding the future

regulatory landscape could
adversely affect Morgan
Stanley."; and

e "Morgan Stanley may be unable
to fully capture the expected
value from acquisitions,
divestitures, joint ventures,
minority stakes or strategic
alliances, and certain
acquisitions may subject its
business to new or increased
risk.”

Risks relating to MSIP and MSBV

bestehend aus den Risikofaktoren:

"All material assets of MSBV are
obligations of one or more companies
in the Morgan Stanley Group and
MSBV's ability to perform its
obligations is dependent upon such
companies fulfilling their obligations to
MSBV.";

"Risks relating to insolvency
proceedings in the Netherlands.";



e "There are substantial inter-
relationships between MSI plc! and
other Morgan  Stanley  Group
companies.";

e "No guarantee.";

e "Powers under

2009."

the Banking Act

e "Bail-in Power.";
e "Other powers."; and

e "Extraordinary public financial support
to be used only as a last resort."

For the avoidance of doubt: The Risk Factor
headed "As a finance subsidiary, MSFL has
no independent operations and is expected to
have no independent assets" shall not be
incorporated by reference into the Base
Prospectus.

Il. Risks Relating to the Notes

1. General Risks relating to the Notes

Market value of the Notes and market price
risk

The future performance of the Notes and their
market value during their term are not fixed at
the time of their purchase. It is not foreseeable
whether the market price of a Note will rise or
fall and neither the relevant Issuer nor the
Guarantor (in case of Notes issued by MSBV)
give any guarantee that the spread between
purchase and selling prices is within a certain
range or remains constant.

During the term of the Notes, the value of the
Notes or, if applicable, the value of the
underlying and, thus, the value of the Notes
can fluctuate considerably. This can result in

e "There are substantial inter-
relationships between MSI plc! and
other  Morgan  Stanley  Group
companies.";

e "No guarantee.";

e "Powers under

2009."

the Banking Act

e "Bail-in Power.";
e "Other powers."; und

e "Extraordinary public financial support
to be used only as a last resort."

Zur Klarstellung: Der Risikofaktor mit der
Uberschrift "As a finance subsidiary, MSFL
has no independent operations and is
expected to have no independent assets" wird

nicht per Verweis in den Basisprospekt
einbezogen.
Il. Risiken in Bezug auf die

Schuldverschreibungen

1. Allgemeine Risiken in Bezug auf die
Schuldverschreibungen

Marktwert der Schuldverschreibungen und
Marktpreisrisiko

Die kinftige Wertentwicklung der
Schuldverschreibungen und deren Marktwert
wahrend der Laufzeit stehen zum Zeitpunkt
ihres Kaufs nicht fest. Es lasst sich nicht
vorhersagen, ob der Marktpreis einer
Schuldverschreibungsteigen oder fallen wird
und weder die jeweilige Emittentin noch die
Garantin  (im Fall einer Emission von
Schuldverschreibungen durch MSBV)
Ubernehmen eine Gewahr dafur, dass die
Differenz zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs
innerhalb einer bestimmten Spanne liegt oder
konstant bleibt.

Wéhrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen kdnnen der Wert der
Schuldverschreibungen oder, falls einschléagig,
der Wert Basiswerts und damit der Wert der
Schuldverschreibungen, erheblich schwanken.

! This term has been derived from the Registration Document, which is incorporated by reference into this
Base Prospectus. In connection with Base Prospectus, it should be read as "MSIP".
Dieser Begriff stammt dem Registrierungsformular, welches per Verweis in diesen Basisprospekt
einbezogen ist. In Verbindung mit diesem Basisprospekt ist der Begriff als "MSIP" zu lesen.
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the following:

The value of the Notes falls below the
purchase price paid by Holders to purchase
the Notes.

If Holders sell their Notes prior to maturity,
they must expect the following: The price at
which a Holder can sell the Notes prior to
maturity may be significantly lower than the
issue price of the Notes or the purchase price
paid by the Holder.

In particular, the following circumstances may
affect the market price of the Notes. Individual
market factors may also occur simultaneously:

e Changes in the wvalue of the

underlying,

e Remaining term of the Notes,

e Changes in the creditworthiness or
credit assessment with regard to the
Issuer; or

e Changes in reference interest rates,
swap rates or the market rate.

The value of the Notes may decrease even if
the price of the underlying remains constant or
increases slightly.

Interest Rate Risk

The interest rate risk is one of the central risks
of interest bearing Notes. The interest rate
level on the money and capital markets may
fluctuate on a daily basis and cause the value
of the Notes to change on a daily basis. The
interest rate risk is a result of the uncertainty
with respect to future changes of the market
interest rate level. In general, the effects of
this risk increase as the market interest rates
increase.

The market interest level is strongly affected
by public budget policy, the policies of the
central bank, the overall economic
development and inflation rates, as well as by
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Dies kann zu folgendem Ergebnis fihren:

Der Wert der Schuldverschreibungen fallt
unter den Kaufpreis, den Glaubiger fiir den
Kauf der Schuldverschreibungen bezahlt
haben.

Sollten Glaubiger ihre Schuldverschreibungen
vor Falligkeit verkaufen, missen sie mit
Folgendem rechnen: Der Preis, zu dem ein

Gléaubiger die Schuldverschreibungen vor
Falligkeit verkaufen kann, kann erheblich unter
dem Emissionspreis der
Schuldverschreibungen oder dem vom
Glaubiger bezahlten Kaufpreis liegen.
Insbesondere  die folgenden Umstande
kbnnen sich auf den Marktpreis der
Schuldverschreibungen  auswirken.  Dabei
kénnen einzelne Marktfaktoren auch
gleichzeitig auftreten:
e Anderungen des Wertes des
Basiswerts,
o Restlaufzeit der

Schuldverschreibungen,

e Anderungen der Bonitat oder der
Bonitatseinschatzung im Hinblick auf
die Emittentin oder

e Anderungen von Referenzzinssatzen,
Swap-Satzen oder des Marktzinses.

Der Wert der Schuldverschreibungen kann
selbst dann fallen, wenn der Preis des
Basiswerts konstant bleibt oder sich
geringfugig erhoht.

Zinsrisiko

Das Zinsrisiko ist eines der zentralen Risiken
verzinster Schuldverschreibungen. Das
Zinsniveau an den Geld- und Kapitalmérkten
kann taglich schwanken, wodurch sich der
Wert der Schuldverschreibungen taglich
verdndern kann. Das Zinsrisiko resultiert aus
der Unsicherheit im Hinblick auf die kunftige
Entwicklung des  Marktzinsniveaus. Im
Allgemeinen verstéarken sich die Auswirkungen
dieses Risikos mit steigendem Marktzins.

Das Marktzinsniveau wird in starkem Mal3e
von der staatlichen Haushaltspolitik, der
Geldpolitik der Zentralbanken, der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und den



foreign interest rate levels and exchange rate
expectations. However, the importance of
individual factors cannot be directly quantified
and may change over time.

The interest rate risk may cause price
fluctuations during the term of any Note. The
longer the remaining term until maturity of the
Notes and the lower their rates of interest, the
greater the price fluctuations.

A materialisation of the interest rate risk may
result in delay in, or inability to make,
scheduled interest payments.

Currency Risk

Potential investors should be aware that an
investment in the Notes may involve exchange
rate risks. For example the underlyings may
be denominated in a currency other than that
of the settlement currency for the Notes; the
underlyings may be denominated in a
currency other than the currency of the
Holder's home jurisdiction; and/or the
underlyings may be denominated in a
currency other than the currency in which a
Holder wishes to receive funds. Exchange
rates between currencies are determined by
factors of supply and demand in the
international currency markets which are
influenced by macroeconomic factors,
speculation and central bank and Government
intervention (including the imposition of
currency controls and restrictions).
Fluctuations in exchange rates may affect the
value of the Notes or the underlyings. Where
the Notes are denominated in an emerging
market currency or linked to one or more
emerging market currencies it should be noted
that such emerging market currencies can be
significantly more volatile than currencies of
more developed markets. Emerging markets
currencies are highly exposed to the risk of a
currency crisis happening in the future. These
factors result in such Securities having an
increased risk profile.
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Inflationsraten sowie durch das Zinsniveau im
Ausland und die Wechselkursprognosen
beeinflusst. Die Bedeutung der einzelnen
Faktoren kann jedoch nicht beziffert werden
und sich im Laufe der Zeit verandern.

Das Zinsrisiko kann wéahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen  Kursschwankungen
verursachen. Je langer die Restlaufzeit der
Schuldverschreibungen und je niedriger deren
Verzinsung, desto  starker sind die
Kursschwankungen.

Konkret spiegelt sich das Zinsrisiko darin

wider, dass planméRige Zinszahlungen
maoglicherweise verspatet oder gar nicht
erfolgen.

Wahrungsrisiko

Potenzielle Investoren sollten sich
vergegenwartigen, dass der Kauf der

Schuldverschreibungen ein Wechselkursrisiko
beinhalten kann. Zum Beispiel kann es sein,
dass die Basiswerte in einer anderen
Waéhrung gefuhrt werden als derjenigen, in der
Zahlungen unter den Schuldverschreibungen
geleistet werden; auch kénnen die Basiswerte
einer anderen Wahrung unterliegen als
derjenigen, die in dem Land gilt, in dem der
Glaubiger anséssig ist; und/oder konnen die
Basiswerte einer anderen Wahrung
unterliegen als derjenigen, die der Glaubiger
fur Zahlungen gewahlt hat. Wechselkurse
zwischen den verschiedenen Wahrungen sind
von Angebot und Nachfrage auf dem
internationalen Wahrungsmarkt abhangig, was
durch makrodkonomische Faktoren,
Spekulationen, Zentralbanken und
Regierungsinterventionen beeinflusst  wird,
insbesondere  aber auch durch die
Verhdngung von Waéhrungskontrollen und -
beschrankungen. Die Veranderung der
Wahrungskurse kann sich auf den Wert der
Schuldverschreibungen oder der Basiswerte
auswirken. Wenn die Schuldverschreibungen
auf die Wahrung eines Schwellenlandes
lauten oder sich auf eine oder mehrere
Waéhrungen von Schwellenlandern beziehen,
ist zu beachten, dass die Wahrungen dieser
Schwellenlander wesentlich volatiler sein
kénnen als die Wahrungen von weiter
entwickelten  Mérkten. Wahrungen von
Schwellenlandern sind dem Risiko einer
zukinftigen Wahrungskrise hochgradig
ausgesetzt. Diese Faktoren fuhren dazu, dass
solche Wertpapiere ein gesteigertes



No Deposit Protection

The Notes issued under this Programme are
neither protected by the Deposit Protection
Fund of the Association of German Banks
(Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbandes deutscher Banken e.V.) nor
by the German Deposit Guarantee Act
(Einlagensicherungsgesetz).

No Cross-Default and No  Cross-
Acceleration of MSBV or Morgan Stanley

The Notes issued by MSIP will not have the
benefit of any cross-default or cross-
acceleration with other indebtedness of MSIP.

The Notes issued by MSBV will not have the
benefit of any cross-default or cross-
acceleration with other indebtedness of MSBV
or Morgan Stanley. In addition, a covenant
default by Morgan Stanley, as guarantor, or an
event of  bankruptcy, insolvency  or
reorganisation of Morgan Stanley, as
guarantor, does not constitute an event of
default with respect to any Notes issued by
MSBV.

Risk relating to the early termination of the
subscription period

In case of an early termination of the
subscription period by the relevant Issuer,
Notes may be issued at a lower aggregate
nominal amount than expected. Such lower
aggregate nominal amount may affect the
liquidity of the Notes and the investor's ability
to sell the Notes in the secondary market.
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Risikoprofil aufweisen.
Kein Schutz durch Einlagensicherung

Die unter diesem Programm begebenen
Schuldverschreibungen werden weder durch
den Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbandes deutscher Banken e.V.
noch durch das Einlagensicherungsgesetz
abgesichert.

Kein Drittverzugs- bzw. keine Drittvorfallig-
keit von MSBV oder Morgan Stanley

Die Schuldverschreibungen, die von MSIP
begeben wurden, verfligen nicht Uber eine
Drittverzugs- oder -vorfalligkeitsklausel in
Bezug auf andere Verbindlichkeiten von MSIP.

Die Schuldverschreibungen, die von MSBV
begeben wurden, verfiigen nicht Uber eine
Drittverzugs- oder -vorfalligkeitsklausel in
Bezug auf andere Verbindlichkeiten von
MSBV oder Morgan Stanley. Des Weiteren
stellt die Verletzung einer vertraglichen
Verpflichtung (Covenant) von Morgan Stanley
als Garantin oder eine Insolvenz oder
Umstrukturierung von Morgan Stanley als
Garantin kein Kindigungsereignis in Bezug
auf Schuldverschreibungen, die von MSBV
begeben wurden, dar.

Risiko in Bezug auf die
Beendigung der Zeichnungsfrist

vorzeitige

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Zeichnungsfrist durch die jeweilige Emittentin
kénnen die Schuldverschreibungen zu einem
geringeren Gesamtnennbetrag begeben
werden als erwartet. Ein solcher geringerer
Gesamtnennbetrag kann die Liquiditat der
Schuldverschreibungen sowie die Fahigkeit
des Investors, die Schuldverschreibungen im
Sekundarmarkt zu verkaufen, beeintrachtigen.



Taxation — FATCA

Potential investors should be aware that they
may be required to pay taxes or other charges
or duties in accordance with the laws and
practices of the country where the Notes are
transferred or other jurisdictions. In some
jurisdictions, no official statements of the tax
authorities or court decisions may be available
for innovative financial instruments such as
the Notes. Potential investors are advised not
to rely upon the information on taxation
contained in this document and/or in the Final
Terms but to ask for their own tax adviser's
advice on their individual taxation with respect
to the acquisition, sale and redemption of the
Notes. Only these advisors are in a position to
duly consider the specific situation of the
potential investor. The aforementioned
individual tax treatment of the Notes with
regard to any potential investor may have an
adverse impact on the return which any such
potential investor may receive under the
Notes.

The relevant Issuer
circumstances,

Sections 1471

may, under certain
be required pursuant to
through 1474 of the
U.S. Internal Revenue Code of 1986, as
amended, ("U.S. Tax Code") and the
regulations promulgated thereunder, or any
law implementing an intergovernmental
approach with respect thereto ("FATCA") to
withhold U.S. tax at a rate of 30 per cent. on
all or a portion of payments of or in respect of
Notes which are treated as "foreign passthru
payments" and made on or after the date of
publication in the Federal Register of final
regulations defining the term "foreign passthru
payment”, to an investor or any other non-U.S.
financial institution through which payment on
the Notes is made that is not in compliance
with FATCA. The United Kingdom and the
Netherlands have each signed an
intergovernmental agreement (an "IGA") with
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Besteuerung - FATCA

Potenzielle Investoren sollten sich
vergegenwartigen, dass sie gegebenenfalls
verpflichtet sind, Steuern oder andere
Gebiuhren oder Abgaben nach MalRgabe der
Rechtsordnung und Praktiken desjenigen
Landes Zu zahlen, in das die
Schuldverschreibungen Ubertragen werden
oder moglicherweise auch nach Mal3gabe

anderer  Rechtsordnungen. In  einigen
Rechtsordnungen kann es zudem an
offiziellen  Stellungnahmen der Finanz-

behérden oder Gerichtsentscheidungen in
Bezug auf innovative Finanzinstrumente wie
den hiermit angebotenen
Schuldverschreibungen fehlen. Potenziellen
Investoren wird daher geraten, sich nicht auf

die in dem Basisprospekt und/oder den
Endgtltigen Bedingungen enthaltenen
Informationen zur Steuersituation zu

verlassen, sondern sich in Bezug auf ihre
individuelle Steuersituation hinsichtlich des
Kaufs, des Verkaufs und der Riickzahlung der
Schuldverschreibungen von ihrem eigenen
Steuerberater beraten zu lassen. Nur diese
Berater sind in der Lage, die individuelle
Situation des potenziellen Investors
angemessen einzuschatzen. Die  zuvor
beschriebene individuelle steuerliche
Behandlung der  Schuldverschreibungen
hinsichtlich eines potenziellen Investors kann
einen negativen Einfluss auf die Ertrage, die
ein potenzieller Investor bezlglich der
Schuldverschreibungen erhalten kann, haben.

Die malgebliche Emittentin kann unter
bestimmten Umstanden geman den
Abschnitten 1471 bis 1474 des U.S. Internal
Revenue Code von 1986 (das "US-
Steuergesetz) in der jeweils geltenden
Fassung sowie den darunter erlassenen
Verordnungen oder etwaigen Gesetzen, die
einen zwischenstaatlichen Ansatz dazu
umsetzen, ("FATCA") dazu verpflichtet sein,
US-Steuern in einer Hohe von 30,00% auf alle
oder einen Teil der Zahlungen in Bezug auf
Schuldverschreibungen einzubehalten, welche
als "auslandische durchgeleitete Zahlungen"
("foreign passthru payments") behandelt
werden, einzubehalten, die am oder nach dem
Tag, an dem die Veroffentlichung der den
Begriff "auslandische durchgeleitete
Zahlungen" definierenden endglltigen
Verordnungen im US-Bundesregister (Federal
Register) erfolgt, an einen Investor oder



the United States to help implement FATCA
for certain entities that are resident in those

jurisdictions, respectively. Pursuant to the
IGAs, certain United Kingdom and
Netherlands “financial institutions” will be

required to report certain information on its
U.S. account holders to their respective
governments,  which information  may
ultimately be reported to the U.S. Internal
Revenue Service, in order (i) to obtain an
exemption from FATCA withholding on
payments it receives and/or (ii) to comply with
any applicable United Kingdom or Netherlands
law, as applicable. The IGA, however,
currently does not require withholding on
"foreign passthru payments" (a term not yet
defined). If the respective Issuers are treated
as a "financial institution" under the IGAs, and
if payments on the Notes become subject to
withholding under FATCA, the Issuers, other
financial institutions through which payments
on the Notes are made, or the Guarantor may
be required to withhold U.S. tax at a rate of
30% as described above on such payments.

Notes issued on or before the date that is six
months after the date on which the term
"foreign passthru payment" is defined in
regulations published in the U.S. Federal
Register (the "Grandfather Date") (other than
Notes which are treated as equity for
U.S. federal income tax purposes or that lack
a stated expiration or term) generally will not
be subject to withholding under FATCA. U.S.
Treasury regulations defining the term "foreign
passthru payment" have not yet been filed with
the Federal Register. However, if, after the
Grandfather Date, (i) a Substitute Debtor is
substituted as the relevant Issuer of the
grandfathered Notes or (ii) the grandfathered
Notes are otherwise significantly modified for
U.S. tax purposes, then such Notes could
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jegliche andere nichtamerikanische
Finanzinstitute geleistet werden, durch die
eine Zahlung auf die Schuldverschreibungen
abgewickelt wird, die gegen FATCA verstoft.
Das Vereinigte  Konigreich und die
Niederlande haben jeweils eine
zwischenstaatliche Vereinbarung
(intergovernmental agreement) ("IGA™) mit
den Vereinigten Staaten unterzeichnet, um
FATCA fur bestimmte Unternehmen zu
implementieren, die in den jeweiligen
Jurisdiktionen ansassig sind. Gemal dieser

IGAs sind bestimmte "Finanzinstitute" im
Vereinigten ~ Konigreich  und in  den
Niederlanden  dazu  verpflichtet, ihren
jeweiligen Regierungen bestimmte
Informationen Uber ihre US-Kontoinhaber
mitzuteilen. Diese Informationen werden
letztendlich an den U.S. Internal Revenue

Service weitergeleitet, um (i) von einem
Einbehalt nach FATCA auf Zahlungen, die sie
erhalten, ausgenommen zu werden und/oder
(i) geltendem Recht des  Vereinigten
Konigreichs bzw. der Niederlande zu
entsprechen. Die IGA verlangt gegenwartig
jedoch keinen Einbehalt auf "auslandische
durchgeleitete Zahlungen" (ein bisher noch
nicht definierter Begriff). Sofern die jeweiligen
Emittentinnen unter den IGAs als
"Finanzinstitut” zu behandeln sind und falls
Zahlungen unter den Schuldverschreibungen
einer Einbehaltung unter FATCA unterfallen
wirden, konnen die Emittentinnen, andere
Finanzinstitute, durch die Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen geleistet werden, oder
die Garantin verpflichtet sein, US-Steuern in
Hohe von 30%, wie oben beschrieben, auf
solche Zahlungen einzubehalten.

Schuldverschreibungen, welche am oder vor
dem Datum, welches sechs Monate nach dem
Datum liegt, an dem der Begriff "ausléandische
durchgeleitete Zahlungen" (foreign passthru
payment) in  Verordnungen, die im
U.S. Federal Register veroffentlicht wurden,
definiert wurde (der "Stichtag") (mit
Ausnahme von Schuldverschreibungen, die
nach US-Einkommensteuerrecht auf
Bundesebene als Eigenkapital behandelt
werden oder die weder eine feste Laufzeit
noch ein festes Ende haben) unterliegen
grundsétzlich  keinen  Einbehalten nach
FATCA. U.S. Treasury Verordnungen, die den
Begriff "ausléandische durchgeleitete
Zahlungen (foreign passthru  payment)"
definieren, sind bisher noch nicht beim US-



become subject to withholding under FATCA if
such substitution or modification results in a
deemed exchange of the Notes for U.S.
federal income tax purposes. Under proposed
Treasury regulations (which taxpayers can rely
on prior to their finalization if the taxpayers
apply them consistently), certain "benchmark"
rate replacements would not give rise to
deemed exchanges for U.S. federal income
tax purposes, provided that certain conditions
set forth in the proposed regulations are met.
If the relevant Issuer issues further Notes after
the Grandfather Date that are consolidated
with grandfathered Notes treated as debt for
U.S. federal income tax purposes that were
originally issued on or before the Grandfather
Date other than pursuant to a "qualified
reopening” for U.S. tax purposes, payments
on such further Notes may be subject to
withholding under FATCA and, should the
originally issued Notes and the further Notes
be indistinguishable, such payments on the
originally issued Notes may also become
subject to withholding under FATCA. Under
proposed Treasury regulations, withholding on
foreign passthru payments will not apply prior
to the date that is two years after the date on
which applicable final Treasury regulations
defining "foreign passthru payments" are filed.
Taxpayers may rely on the proposed
regulations until final regulations defining
"foreign passthru payments" are published.
The application of FATCA to interest, principal
or other amounts paid on or with respect to the
Notes is not currently clear. If an amount in
respect of U.S. withholding tax were to be
deducted or withheld from interest, principal or
other payments on the Notes as a result of a
Holder's failure to comply with FATCA, none of
the relevant Issuer, the Guarantor, any paying
agent or any other person would pursuant to
the Terms and Conditions of the Notes be
required to pay additional amounts as a result
of the deduction or withholding of such tax.
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Bundesregister (Federal Register) hinterlegt
worden. Wenn jedoch nach dem Stichtag
(i) eine Nachfolgeschuldnerin als maRgebliche
Emittentin der Schuldverschreibungen
eingesetzt wird oder (ii) die
Schuldverschreibungen anderweitig fir US-
Steuerzwecke maf3geblich modifiziert werden,
unterlagen diese Schuldverschreibungen der
Einbehaltung nach FATCA, wenn eine solche
Ersetzung oder Modifizierung zur Annahme
eines Tausches der Schuldverschreibungen
im Sinne des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene (deemed exchange) fiihrt. Unter
den vorgeschlagenen Finanzbestimmungen
(auf welche Steuerzahler sich vor ihrer
Verabschiedung berufen kénnen, wenn sie sie
einheitlich anwenden), wirden bestimmte
.Benchmark®-Ersatzsatze nicht zur Annahme
eines Tausches der Schuldverschreibungen
im Sinne des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene (deemed exchange) flhren,
vorausgesetzt, dass bestimmte in den
vorgeschlagenen Bestimmungen festgelegte
Bedingungen  erflllt  sind. Falls die
mafgebliche Emittentin nach dem Stichtag
weitere Schuldverschreibungen begibt, die mit
solchen  Schuldverschreibungen, die flr
Zwecke des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene als Fremdkapital behandelt
werden, konsolidiert sind, die urspringlich am
oder vor dem Stichtag begeben worden
waren, mit Ausnahme von einer "qualifizierten
Neuemission" (qualified reopening)” im Sinne
des US-Einkommensteuerrechts, kdnnen
Zahlungen auf die weiteren
Schuldverschreibungen und - sollten die
urspringlich begebenen
Schuldverschreibungen und die weiteren

begebenen  Schuldverschreibungen  nicht
unterscheidbar sein - die urspringlich
begebenen Schuldverschreibungen

Einbehalten nach FATCA unterliegen. Nach
vorgeschlagenen Treasury-Verordnungen wird
ein Einbehalt auf auslandische durchgeleitete
Zahlungen nicht vor dem Tag anwendbar sein,
der zwei Jahre nach dem Tag liegt, an dem
die endglltigen Treasury-Verordnungen, die
"auslandische  durchgeleitete  Zahlungen"

definieren, hinterlegt werden. Steuerzahler
kénnen sich auf die vorgeschlagenen
Verordnungen  stutzen, bis  endgiltigen
Verordnungen, die "ausléndische
durchgeleitete Zahlungen" definieren,

veroffentlicht werden. Die Anwendung von
FATCA auf Zahlungen von Zinsen, Kapital
oder andere Betrdge in Bezug auf die



If the Securities become subject to the new
withholding tax on interest in the
Netherlands, the Issuer will make the
required withholding or deduction for the
account of the Holder of the Security and
shall not be required to pay additional
amounts

The Netherlands has introduced a new
withholding tax on interest payments as of
1January 2021 pursuant to the Dutch
Withholding Tax Act 2021 (Wet bronbelasting
2021). The new withholding tax generally
applies to interest payments made by an entity
tax resident in the Netherlands, like the Issuer,
to a related entity (as described below) tax
resident in a Listed Jurisdiction (as defined
below).

For purposes of the Dutch Withholding Tax
Act 2021, an entity is considered a related
entity if (i) such entity has a Qualifying Interest
(as defined below) in the Issuer; (ii) the Issuer
has a Qualifying Interest in such entity; or (iii)
a third party has a Qualifying Interest in both
the Issuer and such entity. The term
"Qualifying Interest" means a directly or
indirectly held interest — either individually or
jointly as part of a collaborating group
(samenwerkende groep) — that confers a
definite influence over the company's
decisions and allows the holder of such
interest to determine its activities (within the
meaning of case law of the European Court of
Justice on the right of freedom of
establishment (vrijheid van vestiging)).
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Schuldverschreibungen ist derzeit unklar. Falls
ein Betrag in Bezug auf die US-Quellensteuer
von Zins-, Kapital- oder sonstigen Zahlungen
auf die Schuldverschreibungen abgezogen
oder einbehalten wirde, weil ein Glaubiger
gegen FATCA verst6Rt, waren weder die
maf3gebliche Emittentin noch die Garantin
noch jegliche Zahistelle noch irgendeine
andere Person nach den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen dazu  verpflichtet,
aufgrund eines solchen Abzugs oder
Einbehalts zusatzliche Betrége zu zahlen.

Wenn die Wertpapiere der neuen
Quellensteuer auf Zinszahlungen in den
Niederlanden unterliegen,  wird die
Emittentin die erforderliche Einbehaltung
oder den erforderlichen Abzug fir
Rechnung des Inhabers der Wertpapiere
vornehmen und ist nicht verpflichtet,
zuséatzliche Betrage zu zahlen

Die Niederlande haben am 1. Januar 2021
eine neue Quellensteuer auf Zinszahlungen
gemafn dem niederlandischen
Quellensteuergesetz 2021 (Wet bronbelasting
2021) eingefuhrt. Die neue Quellensteuer gilt
im Allgemeinen fur Zinszahlungen, die von
einer in den Niederlanden steuerlich
ansassigen juristischen Person, wie der
Emittentin, an eine "verbundene juristische
Person" (wie nachstehend beschrieben), die in
einer  "Aufgelisteten  Jurisdiktion"  (wie
nachstehend definiert) steuerlich ansassig ist,
geleistet werden.

Far die Zwecke des niederlandischen
Quellensteuergesetzes 2021 gilt  eine
juristische Person als verbundene juristische
Person, wenn (i) diese juristische Person eine
Qualifizierte Beteiligung (wie nachstehend
definiert) an der Emittentin halt; (i) die
Emittentin eine Qualifizierte Beteiligung an
dieser juristischen Person halt; oder (iii) ein
Dritter eine Qualifizierte Beteiligung sowohl an
der Emittentin als auch an dieser juristischen
Person halt. Der Begriff "Qualifizierte
Beteiligung" bezeichnet eine direkt oder
indirekt gehaltene Beteiligung - entweder
einzeln oder zusammen als Teil einer
kooperierenden  Gruppe (samenwerkende
groep) -, die einen bestimmten Einfluss auf die
Entscheidungen der juristischen Person
gewahrt und es dem Inhaber einer solchen
Beteiligung ermdglicht, ihre Aktivitdten zu
lenken (im Sinne der Rechtsprechung des



A jurisdiction is considered a listed jurisdiction
(a "Listed Jurisdiction"), if it is listed in the
yearly updated Dutch Regulation on low-taxing
states and non-cooperative jurisdictions for tax
purposes (Regeling laagbelastende staten en
niet-cooperatieve rechtsgebieden voor
belastingdoeleinden)  which includes (i)
jurisdictions with a corporation tax on business
profits with a general statutory rate of less
than 9% and (ii) jurisdictions that are included
in the EU list of non-cooperative jurisdictions.
For the fiscal year 2021, the following 23
jurisdictions are Listed Jurisdictions: American
Samoa, Anguilla, Bahamas, Bahrain,
Barbados, Bermuda, the British Virgin Islands,
the Cayman Islands, Fiji, Guam, Guernsey,
Isle of Man, Jersey, Palau, Panama, Samoa,
Seychelles, Trinidad and Tobago,
Turkmenistan, Turks and Caicos Islands,
Vanuatu, the United Arab Emirates and the
U.S. Virgin Islands.

The new withholding tax may also apply in
situations where artificial structures are put in
place with the main purpose or one of the
main purposes to avoid the Dutch withholding
tax, e.g., where an interest payment to a
Listed Jurisdiction is artificially routed via an
intermediate entity in a non-Listed Jurisdiction,
or in the event of a hybrid mismatch.

In practice, the Issuer may not always be able
to assess whether a holder of Securities is a
related entity with respect to the lIssuer or
located in a Listed Jurisdiction. The
parliamentary history is unclear on the Issuer’s
responsibilities to determine the absence of
affiliation in respect of securities issued in the
market, like the Securities.

As provided in 84 of the Terms and Conditions
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Europdaischen Gerichtshofs zum Recht auf

Niederlassungsfreiheit (vrijheid van
vestiging)).

Eine  Jurisdiktion gilt als “aufgelistete
Jurisdiktion" (eine "Aufgelistete
Jurisdiktion"), wenn sie in der jahrlich

aktualisierten niederlandischen Verordnung
Uber niedrig besteuernde Staaten und nicht-
kooperative Jurisdiktionen fiir Steuerzwecke

(Regeling laagbelastende staten en niet-
colperatieve rechtsgebieden voor
belastingdoeleinden) aufgefihrt ist, die (i)

Jurisdiktionen mit einer Korperschaftssteuer
auf  Unternehmensgewinne mit einem
allgemeinen gesetzlichen Satz von weniger
als 9% und (ii) Jurisdiktionen, die in der EU-
Liste der nicht kooperativen Jurisdiktionen
aufgenommen sind, umfasst. Fir das
Geschéftsjahr 2021 sind die folgenden 23
Jurisdiktionen  Aufgelistete  Jurisdiktionen:
Amerikanisch-Samoa, Anguilla, Bahamas,
Bahrain, Barbados, Bermuda, die Britischen
Jungferninseln, die Kaimaninseln, Fidschi,
Guam, Guernsey, Isle of Man, Jersey, Palau,
Panama, Samoa, Seychellen, Trinidad und

Tobago, Turkmenistan, Turks- und
Caicosinseln, Vanuatu, die Vereinigten
Arabischen Emirate und die U.S. Virgin
Islands.

Die neue Quellensteuer kann auch in
Situationen Anwendung finden, in denen

kunstliche Strukturen mit dem Hauptzweck
oder einem der Hauptzwecke errichtet
werden, die niederlandische Quellensteuer zu
vermeiden, z.B. wenn eine Zinszahlung in eine
Aufgelistete Jurisdiktion bewusst Uber eine
zwischengeschaltete juristische Person in
einer nicht-Aufgelisteten Jurisdiktion geleitet
wird, oder im Falle einer hybriden
Inkongruenz.

In der Praxis ist die Emittentin méglicherweise
nicht immer in der Lage zu beurteilen, ob es
sich bei einem Inhaber von Wertpapieren um
eine mit der Emittentin verbundene juristische

Person handelt oder ob dieser in einer
Aufgelisteten Jurisdiktion ansassig ist. Die
Entstehungsgeschichte des Gesetzes st

unklar in Bezug auf die Verantwortlichkeiten
der Emittentin, das Nichtvorhandensein einer
Verbindung in Bezug auf am Markt emittierte
Wertpapiere, wie die Schuldverschreibungen,
festzustellen.

Wie in § 4 der Emissionsbedingungen (Steuer



of the Securities (Tax Gross-up), if the
Securities become subject to withholding tax
on interest in the Netherlands pursuant to the
Dutch Withholding Tax Act 2021, the Issuer
will make the required withholding or
deduction of such withholding tax for the
account of the relevant holder and shall not be
obliged to pay any additional amounts to such
holder in respect of the withholding or
deduction. This may have an impact on the
net income received from the Securities.

Change in German flat rate withholding tax
as of 1 January 2021

Due to new statutory regulations, a loss offset
restriction for forward transactions was
introduced for private investors as part of the
flat rate withholding tax as of 1 January 2021,
after a corresponding regulation was already
introduced as of 1 January 2020 for losses
from the total or partial uncollectibility,
derecognition, transfer and other default of
worthless capital investments. In this context,
the new regulations provide for loss offsetting
limited to EUR 20,000 each (previously EUR
10,000). This may result in a loss offset
restriction in respect of certain products that
may be issued under this Base Prospectus,
which may have adverse effects for investors.

Risks associated with an Early Redemption

In the event that the relevant Issuer would be
obliged to increase the amounts payable in
respect of any Notes due to any withholding or
deduction for or on account of, any present or
future taxes, duties, assessments or
governmental charges of whatever nature
imposed, levied, collected, withheld or
assessed by or on behalf of a Taxing
Jurisdiction (as defined in 84 of the Terms and
Conditions of the Notes) or any political
subdivision thereof or any authority therein or
thereof having power to tax, the relevant
Issuer may redeem all outstanding Notes at
the relevant early redemption amount (as
specified in 84 of the Terms and Conditions of
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Gross-up) vorgesehen, wird die Emittentin,
falls die Wertpapiere in den Niederlanden
gemafn dem niederlandischen
Quellensteuergesetz 2021 einer Quellensteuer
auf Zinsen unterliegen, den erforderlichen
Einbehalt oder Abzug dieser Quellensteuer fir
Rechnung des jeweiligen Inhabers vornehmen
und ist nicht verpflichtet, zuséatzliche Betrage
in Bezug auf den Einbehalt oder Abzug an
diesen Inhaber zu zahlen. Dies kann
Auswirkungen auf die aus den Wertpapieren
erzielten Nettoertrage haben.

Anderungen der deutschen
Abgeltungssteuer zum 1. Januar 2021

Aufgrund gesetzlicher Neuregelungen wurde
far Privatanleger im Rahmen der
Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2021 eine
Verlustverrechnungsbeschrankung far
Termingeschéfte eingeflhrt, nachdem bereits
zum 1. Januar 2020 eine entsprechende
Regelung fur Verluste aus der ganzen oder
teilweisen Uneinbringlichkeit, der Ausbuchung,
der Ubertragung und dem sonstigen Ausfall
wertloser Kapitalanlagen eingefiihrt wurde.
Die Neuregelungen sehen in diesem
Zusammenhang eine auf jeweils 20.000 Euro

(bislang 10.000 Euro) begrenzte
Verlustverrechnung vor. Dies kann dazu
fuhren, dass eine
Verlustverrechnungsbeschrankung in Bezug

auf bestimmte Produkte, die unter diesem
Basisprospekt emittiert werden kénnen,
eintreten kann, was gegebenenfalls
nachteilige Effekte fur Investoren zur Folge
haben kann.

Risiken in Verbindung mit einer vorzeitigen
Rickzahlung

Die jeweilige Emittentin kann samtliche
ausstehenden Schuldverschreibungen zum
malRgeblichen vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie in 84  der
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen  definiert) vorzeitig

zuruckzahlen, wenn die jeweilige Emittentin zu
einer Zahlung zuséatzlicher Betrage verpflichtet
waére, die durch den Einbehalt oder Abzug von
gegenwartigen oder zuklnftigen Steuern,
Abgaben, Festsetzungen oder Gebuhren
gleich welcher Art entstanden sind, die seitens
oder namens der Steuerjurisdiktion (wie in 84

der Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen definiert) oder von
oder fur Rechnung einer dort zur



the Notes).

In addition, if in the case of any particular
issue of Notes the relevant Final Terms
specify that the Notes are redeemable early at
the relevant Issuer's option, the relevant Issuer
may choose to redeem the Notes at times
when prevailing interest rates may be
relatively low. In such circumstances, a Holder
may not be able to reinvest the redemption
proceeds in a comparable security at an
effective interest rate as high as that of the
relevant Notes.

In case of an Early Redemption, where the
Issuer may redeem all outstanding Notes at
the Optional Redemption Amount, the
Optional Redemption Amount payable per
Note may be less than the specified
denomination of the Notes and Holders
may therefore lose parts of the invested
capital.

No Holder right to demand
redemption if not specified otherwise

early

If the relevant Final Terms do not provide
otherwise, Holders have no right to demand
early redemption of the Notes during the term.
In case the relevant Issuer has the right to
redeem the Notes early but provided that the
relevant Issuer does not exercise such right
and it does not redeem the Notes early in
accordance with the Terms and Conditions of
the Notes, the realisation of any economic
value in the Notes (or portion thereof) is only
possible by way of their sale.

Sale of the Notes is contingent on the
availability of market participants willing to
purchase the Notes at a commensurate price.
If no such willing purchasers are available, the
value of the Notes cannot be realised. The
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Steuererhebung ermaéchtigten Korperschaft
oder Behdrde erhoben, auferlegt, eingezogen,
einbehalten oder festgesetzt wurden.

Des Weiteren kann die jeweilige Emittentin die
Schuldverschreibungen zu einem Zeitpunkt,
an dem das Zinsniveau relativ niedrig ist,
vorzeitig zuriickzahlen, falls die maf3geblichen
Endglltigen Bedingungen im Zusammenhang

mit  einer bestimmten  Emission  von
Schuldverschreibungen vorsieht, dass die
Schuldverschreibungen nach  Wahl  der

jeweiligen Emittentin vorzeitig zurlickgezahit
werden konnen. In einer derartigen Situation
sind Glaubiger mdglicherweise nicht in der
Lage, den Ruckzahlungsbetrag in
Schuldverschreibungen mit einer vergleichbar
hohen Effektivverzinsung zu reinvestieren.

In einem Fall, indem die Emittentin alle
ausstehenden Schuldverschreibungen zum
Wahlruckzahlungshetrag zuriickzahlen
kann, kann der Wahlriickzahlungsbetrag,
der pro Schuldverschreibung zahlbar ware,

unter dem Nennbetrag der
Schuldverschreibungen liegen und
Glaubiger koénnen einen Teil ihres

investierten Kapitals verlieren.

Kein Recht der Glaubiger auf vorzeitige

Rickzahlung, falls dies nicht anders
vorgesehen ist
Falls die malgeblichen Endgultigen

Bedingungen dies nicht anders festlegen,
haben die Glaubiger kein Recht auf eine
vorzeitige Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen. Fur den Fall, dass

der jeweiligen Emittentin ein Recht auf
vorzeitige Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen zusteht und

vorausgesetzt, dass die jeweiligen Emittentin
von diesem Recht jedoch keinen Gebrauch
macht und sie die Schuldverschreibungen
nicht gemal den Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen vorzeitig zurtickzahlt,
ist eine Realisierung des durch die
Schuldverschreibungen gegebenenfalls
verbrieften wirtschaftlichen Wertes (bzw. eines
Teils davon) nur durch VerduRerung der
Schuldverschreibungen moglich.

Eine Veraul3erung der Schuldverschreibungen

setzt voraus, dass sich Marktteiinehmer
finden, die zum Ankauf der
Schuldverschreibungen Zu einem

entsprechenden Preis bereit sind. Finden sich



issue of the Notes entails no obligation on the
part of the relevant Issuer vis-a-vis the Holders
to ensure market equilibrium or to repurchase
the Notes.

Credit Spread Risk

A credit spread is the margin payable by an
Issuer to a Holder as a premium for the
assumed credit risk. Credit spreads are
offered and sold as premiums on current risk-
free interest rates or as discounts on the price.

Factors influencing the credit spread include,
among other things, the creditworthiness and
rating of an Issuer, probability of default,
recovery rate, remaining term to maturity of
the Note and obligations wunder any
collateralisation or guarantee and declarations
as to any preferred payment or subordination.
The liquidity situation, the general level of
interest rates, overall economic developments,
and the currency, in which the relevant
obligation is denominated may also have a
positive or negative effect.

Holders are exposed to the risk that the credit
spread of the Issuer widens which results in a
decrease in the price of the Notes.

Risk relating to the cancellation of the offer

The Issuer reserves the right to withdraw the
offer and cancel the issuance of Notes for any
reason prior to the issue date. In case of such
withdrawal or cancellation in relation to the
Notes, investors shall be aware that no
amount will be payable as compensation for
such cancellation or withdrawal and investors
may further be subject to reinvestment risk.

Risks associated with the reform of
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keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer,
kann der Wert der Schuldverschreibungen
nicht realisiert werden. Aus der Begebung der
Schuldverschreibungen ergibt sich fur die
jeweilige Emittentin  keine  Verpflichtung
gegeniiber den Glaubigern, einen
Marktausgleich fir die Schuldverschreibungen
vorzunehmen bzw. die
Schuldverschreibungen zuriickzukaufen.

Kredit-Spannen Risiko

Die Kredit-Spanne ist die Marge, die die
Emittentin dem Glaubiger als Aufschlag fir
das Ubernommene Kreditrisiko zahlt. Kredit-
Spannen werden als Aufschlage auf den
gegenwartigen risikolosen Zinssatz oder als
Kursabschlage auf den Preis angeboten und
verkauft.

Zu den Faktoren, die eine Kredit-Spanne
beeinflussen, zdhlen unter anderem die
Bonitdt und das Rating einer Emittentin, die
Ausfallwahrscheinlichkeit, die Recovery Rate,
die Restlaufzeit der Schuldverschreibung und
Verbindlichkeiten, die sich aus
Sicherheitsleistungen oder Garantien,
Blrgschaften und Erklarungen in Bezug auf
vorrangige Zahlungen oder Nachrangigkeit
ergeben. Die Liquiditatslage, das allgemeine
Zinsniveau, konjunkturelle Entwicklungen und
die Wahrung, auf die der jeweilige Schuldtitel
lautet, konnen sich ebenfalls positiv oder
negativ auswirken.

Fir Glaubiger besteht das Risiko einer
Ausweitung der Kredit-Spanne der Emittentin,
welche einen Kursriickgang der
Schuldverschreibungen zur Folge hat.

Risiko in Bezug auf die Stornierung des
Angebots

Die Emittentin behdlt sich das Recht vor, das
Angebot zu widerrufen und die Emission von
Schuldverschreibungen, ganz gleich aus
welchem Grunde, vor dem Begebungstag zu
stornieren. Im Falle eines solchen Widerrufs
bzw. einer solchen Stornierung in Bezug auf
die Schuldverschreibungen sollten Investoren
beachten, dass fur eine solche Stornierung
bzw. einen solchen  Widerruf keine
Entschadigung gezahlt wird und Investoren
zudem einem Wiederanlagerisiko unterliegen
kénnen.

Risiken im Zusammenhang mit der Reform



EURIBOR® and other interest rate index

and equity, commodity and foreign
exchange rate index "benchmarks"
The London Interbank Offered Rate

("LIBOR®"), the Euro Interbank Offered Rate
("EURIBOR®") and other indices which are
deemed "benchmarks" are the subject of
recent national, international and other
regulatory guidance and proposals for reform.
Some of these reforms are already effective
while others are still to be implemented. These
reforms may cause such "benchmarks" to
perform differently than in the past, or to
disappear entirely, or have other
consequences that cannot be predicted. Any
such consequence could have a material
adverse effect on any securities linked to a
"benchmark".

Any of the international, national or other
proposals for reform or the general increased
regulatory scrutiny of "benchmarks" could
increase the costs and risks of administering
or otherwise participating in the setting of a
"benchmark” and complying with any such
regulations or requirements. Such factors may
have the effect of discouraging market
participants from continuing to administer or
participate in certain "benchmarks", trigger
changes in the rules or methodologies used in
certain  "benchmarks" or lead to the
disappearance of certain "benchmarks". The
disappearance of a "benchmark” or changes
in the manner of administration of a
"benchmark” could have materially adverse
consequences in relation to Securities linked
to such "benchmark".

The regulation and reform of "benchmarks"
may adversely affect the value of and
return on Securities linked to or
referencing such "benchmarks".

Regulation (EV) 2016/1011 (the
"Benchmarks Regulation") is a key element
of the ongoing regulatory reform of
benchmarks in the EU and has applied since
1 January 2018. The Benchmark Regulation
has been amended by Regulation (EU)
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des EURIBOR® und anderer Zinssatz-,
Rohstoff- und Devisenmarkt-
"Benchmark"-Indizes

Der Londoner Interbanken-Angebotssatz
("LIBOR®"), der Euro Interbanken-
Angebotssatz ("EURIBOR®") und andere

Indizes die als "Benchmarks" gelten, sind
aktuell Gegenstand nationaler, internationaler
und anderer regulatorischer Richtlinien und
Reformvorschlage. Einige dieser Reformen
sind bereits in Kraft getreten, wahrend andere
noch umgesetzt werden muissen. Diese
Reformen koénnen dazu fihren, dass solche
"Benchmark" sich anders als in der
Vergangenheit verhalten oder komplett
wegfallen oder Konsequenzen haben, die
nicht vorhersehbar sind. Jede solche Folge
konnte wesentliche negative Auswirkungen
auf alle Wertpapiere haben, die sich auf einen
"Benchmark" beziehen.

Jeder der internationalen, nationalen oder
sonstigen  Reformvorschlage  oder  die
allgemeine  verstarkte  aufsichtsrechtliche
Prufung von "Benchmarks" kénnte die Kosten
und Risiken der  Verwaltung oder
anderweitigen Teilnahme an der Festlegung
eines "Benchmarks” und der Einhaltung
solcher Vorschriften oder Anforderungen
erhbhen. Solche Faktoren kénnen dazu
fuhren, dass Marktteilnehmer davon
abgehalten werden, bestimmte "Benchmarks"
weiterhin  zu verwalten oder an ihnen
teilzunehmen, Anderungen der Regeln oder
Methoden bestimmter "Benchmarks" auslésen
oder zum Wegfall bestimmter "Benchmarks"
fuhren. Der Wegfall einer "Benchmark" oder
Anderungen in der Art und Weise der
Verwaltung einer "Benchmark" kénnten
erheblich nachteilige Folgen in Bezug auf an
eine  solche "Benchmark"” gebundene
Wertpapiere haben.

Die Regulierung und die Reform von
"Benchmarks" kénnen sich nachteilig auf
den Wert wund die Rendite von
Wertpapieren, die an eine solche
"Benchmark" gebunden sind oder sich auf
diese beziehen, auswirken.

Die Verordnung (EU) 2016/1011 (die
"Benchmark-Verordnung") ist ein
Schlisselelement der andauernden

Regulierungsreform fiir Benchmarks in der EU
und gilt seit dem 1. Januar 2018. Die
Benchmark-Verordnung wurde durch die



2019/2089 as regards EU Climate Transition
Benchmarks, EU Paris-aligned Benchmarks
and sustainability-related  disclosures for
benchmarks and by Regulation (EU)
2019/2175 and by Regulation (EU) 2021/168,
the latter of which introduced new powers for
regulators to mandate one or more
replacement rates for critical or systemically
important benchmarks in certain limited
circumstances and a limited exemption for
certain foreign exchange rates.

In addition to so-called "critical benchmarks"
such as the Euro Interbank Offered Rate
("EURIBOR"), other interest rates, foreign
exchange rates and certain indices, will in
most cases be within scope of the Benchmark
Regulation as "benchmarks" where they are
used to determine the amount payable under,
or the value of, certain financial instruments
(including Securities listed on an EU regulated
market or multilateral trading facility ("MTF")),
and in a number of other circumstances.

The Benchmark Regulation applies to the
provision of benchmarks, the contribution of
input data to a benchmark and the use of a
benchmark within the EU. Among other things,
it (i) requires benchmark administrators to be
authorised or registered (or, if not based in the
EU, to be subject to an equivalent regime or
otherwise recognised or endorsed) and (ii)
prevents certain uses by supervised entities of
"benchmarks" provided by administrators that
are not authorised or registered (or, if not
based in the EU, not deemed equivalent or
recognised or endorsed), subject in each case
to transitional provisions for benchmarks
provided by  third-country benchmark
administrators.

The Benchmarks Regulation could also have a
material impact on any securities linked to or
referencing a "benchmark" index, including in
any of the following circumstances:

e a rate or index which is a benchmark

37

Verordnung (EU) 2019/2089 in Bezug auf EU-
Klimawandel-Benchmarks, = EU-Benchmarks
im Rahmen des Pariser Abkommens und
nachhaltigkeitsbezogene Angaben far
Benchmarks sowie durch die Verordnung (EU)
2019/2175 und die Verordnung (EU) 2021/168
geandert. Letztere fiihrte neue Befugnisse fir
Regulierungsbehdérden ein, um einen oder

mehrere Ersatzraten fur kritische oder
systemrelevante Benchmarks unter
bestimmten begrenzten Umstanden

anzuordnen, sowie eine begrenzte Ausnahme
fur bestimmte Devisenkurse.

Zusatzlich zu den sogenannten "kritischen
Benchmarks" wie der Euro Interbank Offered
Rate ("EURIBOR") fallen in den meisten
Fallen auch andere Zinssatze, Wechselkurse
und bestimmte Indizes als "Benchmarks" in
den Anwendungsbereich der Benchmark-
Verordnung, wenn sie zur Bestimmung des zu
zahlenden Betrags oder des Werts bestimmter
Finanzinstrumente (einschlieflich
Wertpapiere, die an einem regulierten EU-
Markt oder einem multilateralen
Handelssystem ("MTF") notiert sind)
verwendet werden, sowie unter einer Reihe
anderer Umstande.

Die Benchmark-Verordnung gilt far die
Bereitstellung von Benchmarks, den Beitrag
von Eingabedaten zu einer Benchmark und
die Verwendung einer Benchmark innerhalb
der EU. Unter anderem (i) missen
Benchmark-Administratoren zugelassen oder
registriert sein (oder, wenn sie nicht in der EU
ansassig sind, einem gleichwertigen Regime
unterliegen oder anderweitig anerkannt oder
genehmigt sein) und (i) verhindert sie
bestimmte Verwendungen von "Benchmarks",
die von Administratoren bereitgestellt werden,
die nicht zugelassen oder registriert sind
(oder, wenn sie nicht in der EU ansassig sind,
nicht als gleichwertig gelten oder nicht
anerkannt oder genehmigt sind), durch
beaufsichtigte Unternehmen, wobei in jedem
Fall Ubergangsbestimmungen fur Benchmarks
gelten, die von Benchmark-Administratoren
aus DrittlAndern bereitgestellt werden.

Die Benchmark-Verordnung kénnte sich auch
wesentlich auf Wertpapiere auswirken, die
sich auf einen "Benchmark"-Index beziehen
bzw. nachbilden, wozu auch folgende
Umstéande zéhlen:

e ein Satz oder Index, der eine Benchmark



could not be wused as such if its
administrator has not obtained
authorisation or registration or is based in
a non-EU jurisdiction which (subject to
applicable transitional provisions) does not
satisfy the "equivalence" conditions, is not
"recognised" pending such a decision and
is not "endorsed" for such purpose. In
such event, depending on the particular
benchmark and the applicable terms of the
Notes, the Notes could be de-listed,
adjusted, redeemed prior to maturity or
otherwise impacted; and

e the methodology or other terms of the
benchmark could be changed in order to
comply with the terms of the Benchmarks
Regulation, and such changes could have
the effect of reducing or increasing the
rate or level or affecting the volatility of the
published rate or level, and could lead to
adjustments to the terms of the Notes,
including Calculation Agent determination
of the rate or level of such benchmark.

Any of the international, national or other
reforms (or proposals for reform) or the
general increased regulatory scrutiny of
"benchmarks” could increase the costs and
risks of administering or  otherwise
participating in the setting of a "benchmark"
and complying with any such regulations or
requirements. Such factors may have the
effect of discouraging market participants from
continuing to administer or participate in
certain "benchmarks", trigger changes in the
rules or methodologies wused in certain
"benchmarks" or lead to the disappearance of
certain "benchmarks". The disappearance of a
"benchmark" or changes in the manner of
administration of a "benchmark" could have
materially adverse consequences in relation to
Notes linked to such "benchmark". Under
certain of the base rates described in the Base
Prospectus, the interest rate for an interest
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ist, kann nicht als solche genutzt werden,
wenn der zustandige Administrator keine
Zulassung erhalten hat oder nicht
registriert ist oder in einem Drittstaat
angesiedelt ist, der  (vorbehaltlich
geltender Ubergangsbestimmungen) nicht
die Gleichwertigkeitsbedingungen erfiillt,
nicht von den Behorden eines
Mitgliedstaates bis zu einem Beschluss
Uber die Gleichwertigkeit "anerkannt",
oder fur solche Zwecke von einer
zustandigen EU-Behérde (bernommen
wird. In einem solchen Fall kénnten,
abhangig von der konkreten Benchmark

und den  Anleihebedingungen  der
Schuldverschreibungen, die
Schuldverschreibungen dekotiert,
angepasst oder vor Falligkeit
zurtickgezahlt oder anderweitig beeinflusst
werden; und

o die Methodik oder andere Bestimmungen
einer Benchmark konnten geandert
werden, um mit den Bestimmungen der
Benchmark-Verordnung
Ubereinzustimmen. Solche Anderungen
koénnten eine Senkung oder Erhdhung des
Satzes oder Niveaus bewirken oder die
Volatilitat des verdffentlichten Satzes oder

Niveaus beeinflussen, und zZu
Anpassungen der Bedingungen der
Schuldverschreibungen fuhren,

einschlieRlich der Bestimmung des Satzes
oder Niveaus einer solchen Benchmarks
durch die Berechnungsstelle.

Alle internationalen, nationalen oder anderen
Reformen (oder Reformvorschlage) oder die

allgemein  verstarkte  Uberprifung  von
"Benchmarks" konnten zu erhdhten Kosten
und Risiken der Verwaltung oder

anderweitigen Beteiligung an der Festlegung
einer "Benchmark" und der Einhaltung solcher
Verordnungen bzw. Anforderungen fuhren.
Solche Faktoren konnen bewirken, dass
Markteilnehmer davon abgehalten werden,
weiterhin  bestimmte  "Benchmarks" zu
verwalten oder an diesen mitzuwirken, dass
Anderungen der bei bestimmten
"Benchmarks" angewandten Regeln oder
Methodik hervorgerufen werden oder zum
Wegfall bestimmter "Benchmarks" filhren. Der
Wegfall einer "Benchmark" oder Anderungen
in der Art der Verwaltung einer "Benchmark"
konnten erheblich negative Auswirkungen in
Bezug auf die auf solche "Benchmarks"



period could be substituted by an alternative
reference rate selected by the central bank,
reserve bank, monetary authority or any
similar institution (including any committee or
working group thereof) in the jurisdiction of the
applicable index currency that is consistent
with accepted market practice. As part of such
substitution, after having consulted with
Morgan Stanley, adjustments to the alternative
rate or the spread thereon, as well as the
business day convention, interest
determination dates and related provisions
and definitions, will be made. Any such
consequence could have a material adverse
effect on the value of and return on any such
Notes.

Replacement of LIBOR® and the potential
replacement of other Interbank Offered
Rates ("IBORS") may adversely affect the
return on any Securities linked to such
IBORs and their secondary market prices.

Central banks around the world, including the
U.S. Federal Reserve, have commissioned
working  groups that include market
participants (the "Alternative Rate
Committees") with the goal of finding suitable
replacements for their currency’s LIBOR (and
certain other IBORs) that are based on
observable market transactions. The search
for replacements accelerated after the
Financial Stability Board reported that
uncertainty surrounding the integrity of LIBOR
represents a potentially serious systemic
vulnerability and risk due to limited
transactions in the wunderlying inter-bank
lending market.

In July 2017, the Chief Executive of the United
Kingdom Financial Conduct Authority ("FCA")
, Which regulates LIBOR, called for an orderly
transition over a 4-5 year period from LIBOR
to the reference rates selected by the
Alternative Rate Committees. The FCA’s
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bezogenen Schuldverschreibungen nach sich
ziehen. Unter  bestimmten, in dem
Basisprospekt beschriebenen
Basiszinssatzen, kann der Zinssatz fur eine
Zinsperiode durch einen alternativen
Referenzsatz ersetzt werden, der der
gangigen Marktpraxis in der Rechtsordnung
der anzuwendenden Wahrung des Index
entspricht, und der von der Zentralbank, der
Reservebank, der Wahrungsbehorde oder
einer vergleichbaren Institution (einschlie3lich
eines Ausschusses oder einer Arbeitsgruppe
hiervon) bestimmt wird. Im Rahmen einer
solchen Ersetzung werden, nach Ricksprache

mit Morgan Stanley, Anpassungen des
alternativen Referenzsatzes oder der Spanne
darauf, einschlieflich der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender Bestimmungen
und Definitionen, vorgenommen. All diese

Konsequenzen kdnnten sich wesentlich auf
den Wert solcher Schuldverschreibungen und
deren Ertrage auswirken.

Die Ersetzung des LIBOR® und die
mogliche Ersetzung anderer Interbank
Offered Rates ("IBORS") kénnen

nachteilige Auswirkungen auf die Rendite
von Wertpapieren haben, die an solche
IBORs gebunden sind, sowie auf deren
Sekundarmarktpreise.

Zentralbanken auf
einschlieRlich der

der ganzen Welt,
US-Notenbank (Federal
Reserve), haben  Arbeitsgruppen  aus
Marktteilnehmern (die "Alternative Rate
Committees™) mit dem Ziel beauftragt, einen
geeigneten Ersatz fur den LIBOR (und
bestimmte andere IBORs) ihrer Wahrung zu
finden, der auf beobachtbaren
Markttransaktionen basiert. Die Suche nach
einem Ersatz hat sich beschleunigt, nachdem
das Financial Stability Board berichtet hat,
dass die Ungewissheit Uber die Integritat des
LIBOR eine potenziell schwerwiegende
systemische Anfalligkeit und ein Risiko
aufgrund der begrenzten Transaktionen auf
dem zugrunde liegenden Interbanken-
Kreditmarkt darstellt.

Im Juli 2017 forderte der Chief Executive der
britischen  Financial Conduct  Authority
("FCA"), die den LIBOR reguliert, einen
geordneten Ubergang iber einen Zeitraum
von 4-5 Jahren vom LIBOR zu den von den
Alternative Rate Committees ausgewahlten



announcement stated that it expects that it
would not be in a position to sustain LIBOR
through its influence or legal compulsion
powers after the end of 2021.

On 5 March 2021, the FCA announced that:

e immediately after 31 December 2021
publication of all seven euro LIBOR
settings, all seven Swiss Franc-
LIBOR® settings, the Spot Next, 1-
week, 2-month and 12-month
Japanese Yen-LIBOR® settings, the
overnight, 1-week, 2-month and 12-
month Sterling-LIBOR® settings and
the 1-week and 2-month U.S. Dollar-
LIBOR® settings will cease;

e immediately after 30 June 2023,
publication of the overnight and 12-
month U.S. Dollar-LIBOR® settings
will cease;

e immediately after 31 December 2021,
the 1-month, 3-month and 6-month
Japanese Yen-LIBOR® settings and
the 1-month, 3-month and 6-month
Sterling-LIBOR® settings will no longer
be representative and
representativeness  will be
restored; and

not

¢ immediately after 30 June 2023, the 1-
month, 3-month and 6-month U.S.
Dollar-LIBOR® settings will no longer

be representative and
representativeness  will not be
restored.

Potential investors in the Securities should
therefore expect that the majority of LIBOR®
settings will be permanently discontinued
immediately after 31 December 2021 (or, in
the case of the overnight and 12-month U.S.
Dollar-LIBOR® settings, immediately after 30
June 2023) and that the remaining LIBOR®
settings will cease to be representative
immediately after 31 December 2021 (or, in
the case of the 1-month, 3-month and 6-month
U.S. Dollar-LIBOR® settings, immediately after
30 June 2023). The discontinuation or non-
representativeness of the LIBOR® settings
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Referenzsatzen. In ihrer Ankiindigung erklarte
die FCA, dass sie davon ausgeht, dass sie
nicht in der Lage sein wird, den LIBOR durch

ihren Einfluss oder ihre rechtlichen
Zwangsbefugnisse nach Ende 2021
aufrechtzuerhalten.

Am 5. Méarz 2021 gab die FCA bekannt, dass:

e unmittelbar nach dem 31. Dezember
2021 die Veroffentlichung aller sieben
Euro-LIBOR-Sétze, aller sieben
Schweizer Franken-LIBOR®-Satze,
der Spot Next-, 1-Wochen-, 2-Monats-
und  12-Monats-japanischer  Yen-
LIBOR®-Satze, der Overnight-, 1-
Wochen-, 2-Monats- und 12-Monats-
Sterling-LIBOR®-Satze und der 1-
Wochen- und 2-Monats-US-Dollar-
LIBOR®-Satze eingestellt wird;

e unmittelbar nach dem 30. Juni 2023
die Vertffentlichung der Overnight-
und 12-Monats-US-Dollar-LIBOR®-
Sétze eingestellt wird;

e unmittelbar nach dem 31. Dezember

2021 die
1-Monats-, 3-Monats- und
6-Monats-Satze des japanischen Yen-
LIBOR® sowie die
1-Monats-, 3-Monats- und

6-Monats-Satze des Pfund Sterling-
LIBOR® nicht mehr repréasentativ sein
werden und die Repréasentativitat nicht
wiederhergestellt wird; und

e unmittelbar nach dem 30. Juni 2023
die 1-Monats-, 3-Monats- und 6-
Monats-US-Dollar-LIBOR® -Satze
nicht mehr reprasentativ sein werden
und die Reprasentativitdt nicht
wiederhergestellt wird.

Potenzielle Anleger in die Wertpapiere sollten
daher davon ausgehen, dass die Mehrzahl der
LIBOR®-Satze  unmittelbar nach  dem
31. Dezember 2021 (bzw. im Fall der
Overnight- und 12-Monats-US-Dollar-LIBOR®-
Satze unmittelbar nach dem 30. Juni 2023)
dauerhaft eingestellt wird und dass die
verbleibenden LIBOR®-Satze unmittelbar nach
dem 31. Dezember 2021 (bzw. im Fall der 1-
Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-US-Dollar-
LIBOR®-Satze unmittelbar nach dem 30. Juni
2023) nicht mehr repréasentativ sein werden.
Die Einstellung oder Nichtreprasentativitat der



may also impact interest rate swaps that have
a floating leg referencing a LIBOR® setting and
this in turn may impact swap rates, including
CMS Reference Rates, based on the fixed leg
prices for such interest rate swaps.

In the same announcement the FCA stated
that it would consult on requiring ICE
Benchmark Administration Limited (IBA), the
administrator of LIBOR®, to continue to publish
the following LIBOR® settings on a changed
methodology (also known as a "synthetic")
basis using new powers given to the FCA
under the Financial Services Act 2021

e 1-month, 3-month and 6-month
Sterling-LIBOR® for a further period
after the end of 2021;

e 1-month, 3-month and 6-month
Japanese Yen-LIBOR®, for one
additional year after the end of 2021,
and

e 1-month, 3-month and 6-month U.S.
Dollar-LIBOR® for a further period
after the end of June 2023.

The FCA is still to announce the outcome of its
consultation. Any proposed exercise by the
FCA of its powers to require continued
publication of LIBOR® settings on a synthetic
basis or on the ability for supervised entities
(as defined in the UK Benchmark Regulation)
to use such synthetic LIBOR® in financial
instruments could have a material adverse
effect on the value of and return on any
Securities linked to LIBOR (either directly or
indirectly, e.g. Notes linked to a CMS
Reference Rate where the underlying
reference rate references an LIBOR-linked
interest rate swap) and their secondary market
prices.

The reform and replacement of IBORs
(including LIBOR®), and the transition to risk
free rates may cause the relevant IBOR to
perform differently than in the past, to
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LIBOR®-Satze kann sich auch auf Zinsswaps
mit einem variablen Element, das sich auf
einen LIBOR®-Satz bezieht, auswirken und
dies wiederum kann sich auf Swap-Satze,
einschlieRlich CMS-Referenzsatze, auswirken,
die auf den Festzinspreisen solcher
Zinsswaps basieren.

In der gleichen Ankiindigung erklarte die FCA,
dass sie daruber beraten werde, ob sie ICE
Benchmark Administration Limited (IBA), den
Administrator des LIBOR®, dazu verpflichten
werde, die folgenden LIBOR®-Satze auf Basis

einer geénderten Methodik (auch als
"synthetisch" bekannt) weiterhin Zu
veroffentlichen unter Anwendung neuer

Befugnisse, die der FCA im Rahmen des
Financial Services Act 2021 Ubertragen
wurden:

e 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-
Sterling-LIBOR® fiir einen weiteren
Zeitraum nach Ende des Jahres 2021;

e 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-
japanischer Yen-LIBOR®, fur ein
weiteres Jahr nach Ende des Jahres
2021; und

e 1-Monats-, 3-Monats- und 6-Monats-
US-Dollar-LIBOR® fiir einen weiteren
Zeitraum nach Ende Juni 2023.

Die FCA muss das Ergebnis ihrer Konsultation
noch bekannt geben. Jede vorgeschlagene
Ausibung der Befugnisse der FCA, eine
fortgesetzte Veroffentlichung von LIBOR®-
Satzen auf synthetischer Basis zu verlangen,

oder die Fahigkeit beaufsichtigter
Unternehmen (wie in der Benchmark-
Verordnung des Vereinigten Konigreichs

definiert), solche synthetischen LIBOR®-Satze
in Finanzinstrumenten zu verwenden, kdnnte
sich erheblich nachteilig auf den Wert und die
Rendite von Schuldverschreibungen, die an
den LIBOR gebunden sind (entweder direkt
oder indirekt, z. B. Schuldverschreibungen, die
an einen CMS-Referenzsatz gebunden sind,
bei denen der  zugrunde liegende
Referenzsatz auf einen LIBOR-gebundenen
Zinsswap verweist), und deren
Sekundarmarktpreise auswirken.

Die Reform und Ersetzung von IBORs
(einschlieRlich LIBOR®) und der Ubergang zu
risikofreien Satzen kann dazu fiihren, dass
sich der betreffende IBOR anders als in der



disappear entirely, or to have other
consequences that cannot be predicted. Any
of these developments could have a material
adverse effect on the value of and return on
any Securities linked to such IBOR (either
directly or indirectly, e.g. Securities linked to a
CMS Reference Rate where the underlying
reference rate references an IBOR-linked
interest rate swap) and their secondary market
prices. Furthermore, such developments may
trigger certain fallbacks that are contained in
the Terms and Conditions of the Securities.

The Federal Reserve Bank of New York now
publishes the Secured Overnight Financing
Rate based on overnight U.S. Treasury
repurchase agreement transactions, which
has been recommended as the alternative to
U.S. Dollar-LIBOR® by the Alternative
Reference Rates Committee convened by the
Federal Reserve and the Federal Reserve
Bank of New York. Further, the Bank of
England publishes a reformed Sterling
Overnight Index Average, comprised of a
broader set of overnight Sterling money
market transactions, which has been selected
by the Working Group on Sterling Risk-Free
Reference Rates as the alternative rate to
Sterling LIBOR®. Central bank-sponsored
committees in other jurisdictions, including
Europe, Japan and Switzerland, have selected
alternative reference rates denominated in
other currencies.

The market transition away from IBORs to
alternative reference rates is complex and
could have a range of adverse impacts on
Morgan Stanley's business, financial condition
and results of operations. In particular, such
transition or reform could:

e adversely impact the pricing, liquidity,
value of, return on and trading for a
broad array of financial products,
including any IBOR-linked securities,
loans and derivatives that are included
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Vergangenheit entwickelt, ganz verschwindet
oder andere nicht vorhersehbare Folgen hat.
Jede dieser Entwicklungen koénnte sich
wesentlich nachteilig auf den Wert und die
Rendite von Wertpapieren, die an einen
solchen IBOR gebunden sind (entweder direkt
oder indirekt, z. B. Wertpapiere, die an einen
CMS-Referenzsatz gebunden sind, bei dem
der zugrunde liegende Referenzsatz auf einen
IBOR-gebundenen Zinsswap verweist), und
deren Sekundarmarktpreise auswirken.
Daruber hinaus kdnnen solche Entwicklungen
bestimmte in den Emissionsbedingungen der

Wertpapiere enthaltene  Ersatzregelungen
auslosen.
Die Federal Reserve Bank of New York

veroffentlicht  mittlerweile  die  Secured
Overnight Financing Rate auf Basis von
Ubernacht-Riickkaufvereinbarungen mit US-
Staatspapieren, die vom Ausschuss flr
Alternative Referenzsatze (Alternative
Reference Rates Committee), welcher von der
US-Notenbank und der Federal Reserve Bank
of New York einberufen wurde, als die
Alternative zum US-Dollar-LIBOR® empfohlen
wurde. Dartber hinaus verdffentlicht die Bank
von England (Bank of England) einen
Uberarbeiteten  Sterling Overnight Index
Average, der eine gréRere Bandbreite von

Pfund Sterling-Tagesgeldmarktgeschéaften
umfasst und von der Arbeitsgruppe fir
risikofreie  Pfund-Sterling-Referenzzinssatze

(Working Group on Sterling Risk-Free
Reference Rates) als Alternative zum Pfund-
Sterling-LIBOR® ausgewahlt wurde. Von den
Zentralbanken beauftragte Ausschisse in
anderen Rechtsordnungen, u.a. in Europa,
Japan und der Schweiz, haben alternative
Referenzsatze fir andere  Wahrungen
bestimmt.

Die Umstellung des Marktes weg von den
IBORs hin zu alternativen Referenzsétzen ist
komplex und konnte eine Reihe von
nachteiligen Auswirkungen auf die Geschéfte,
Finanzlage und Ergebnisse der
Geschaéftstatigkeit von Morgan Stanley haben.
Eine solche Umstellung oder Reform kénnte
insbesondere

¢ nachteilige Auswirkungen auf
Preisfindung, Liquiditdt und Wert bei
und den Ertrag aus sowie den Handel
mit einer breiten Palette von
Finanzprodukten haben, einschliel3lich



in Morgan Stanley's financial assets
and liabilities;

require  extensive  changes to
documentation that governs or
references IBOR or IBOR-based

products, including, for example,
pursuant to time-consuming
renegotiations of existing

documentation to modify the terms of
outstanding securities and related
hedging transactions;

result in a population of products with
documentation that governs or
references IBOR or [IBOR-based
products, but that cannot be amended
due to an inability to obtain sufficient
consent from  counterparties or
product owners;

result in inquiries or other actions from
regulators in respect of Morgan
Stanley's (or the market's) preparation
and readiness for the replacement of
an IBOR with one or more alternative
reference rates;

result in disputes, litigation or other
actions with clients, counterparties
and investors, in various scenarios,
such as regarding the interpretation
and enforceability of provisions in
IBOR-based products such as fallback
language or other related provisions,
including in the case of fallbacks to
the alternative reference rates, any
economic, legal, operational or other
impact resulting from the fundamental
difference between the IBORs and the
various alternative reference rates;
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IBOR-gebundener Wertpapiere,
Darlehen und Derivate, die Teil der
Finanzaktiva und -verbindlichkeiten
von Morgan Stanley sind;

umfangreiche Anderungen der
Dokumentation erfordern, die sich auf
IBOR oder IBOR-basierte Produkte
bezieht oder diese regelt, u.a.
beispielsweise infolge zeitaufwendiger
Neuverhandlungen der bestehenden
Dokumentation zwecks Anderung der
Bedingungen ausstehender
Wertpapiere und zugehdoriger
Hedging-Geschifte;

zu einer Population von Produkten mit
einer Dokumentation fuhren, die sich
auf IBOR oder IBOR-basierte
Produkte bezieht oder diese regelt,
die aber nicht geandert werden kann,
weil keine ausreichende Zustimmung
von Gegenparteien oder
Produkteigentiimern eingeholt werden
kann;

zu Nachfragen oder sonstigen
MalRnahmen seitens der
Regulierungsbehdrden in Bezug auf
die Vorbereitungen von Morgan
Stanley (oder des Marktes) auf und
seine Bereitschaft fir die Ersetzung
eines IBOR durch einen oder mehrere
alternative/n Referenzsatz/-satze
fahren;

zu Streitigkeiten, Gerichtsverfahren
oder sonstigen Handlungen mit
Kunden, Gegenparteien und
Investoren, in verschiedenen
Szenarien, wie etwa in Bezug auf die
Auslegung und Durchsetzbarkeit von
Bestimmungen bei IBOR-basierten
Produkten fihren, wie z.B. bei
Ersatzregelungen (fallback language)
oder sonstigen damit in Verbindung
stehenden Bestimmungen,
einschlieBlich, im Falle von
Ersatzregelungen (fallback language)

auf alternative Referenzsatze,
wirtschaftlicher, rechtlicher,
operationeller und sonstiger
Auswirkungen aufgrund der
grundlegenden Unterschiede
zwischen den [IBORs und den
verschiedenen alternativen



e require the transition and/or
development of appropriate systems
and analytics to effectively transition
Morgan Stanley's risk management
processes from IBORs to those based
on one or more alternative reference
rates in a timely manner, including by
quantifying value and risk for various
alternative reference rates, which may
prove challenging given the limited
history of the proposed alternative
reference rates; and

e cause Morgan Stanley to incur
additional costs in relation to any of
the above factors.

Other factors include the pace of the transition
to the alternative reference rates, timing
mismatches between cash and derivative
markets, the specific terms and parameters for
and market acceptance of any alternative
reference rate, market conventions for the use
of any alternative reference rate in connection
with a particular product (including the timing
and market adoption of any conventions
proposed or recommended by any industry or
other group), prices of and the liquidity of
trading markets for products based on
alternative reference rates, and Morgan
Stanley’s ability to transition and develop
appropriate systems and analytics for one or
more alternative reference rates.

LIBOR®, EURIBOR® and other interest rate
benchmark replacement, discontinuance,
reform or prohibition on use may lead to
adjustments to the Terms and Conditions
of the Securities or an early redemption of
the Securities

Fallback arrangements where the Benchmark
is other than U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR
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Referenzsatzen;

e die Umstellung auf und/oder die
Entwicklung angemessener Systeme
und Analyseverfahren erfordern, um
die Risikomanagementprozesse von
Morgan Stanley rechtzeitig von IBORs
auf Produkte umzustellen, die auf
einem oder mehreren alternativen
Referenzsatz/-sétzen basieren, u.a.
durch Quantifizierung des Wertes und
der Risiken in Verbindung mit
verschiedenen alternativen
Referenzsatzen, was sich angesichts
der begrenzten bisherigen
Erfahrungen mit den vorgeschlagenen
alternativen Referenzsatzen als
schwierig erweisen kdnnte; und

e in Verbindung mit jedem der
vorgenannten Faktoren bei Morgan
Stanley zusatzliche Kosten
verursachen.

Andere Faktoren umfassen das Tempo der
Umstellung auf alternative Referenzzinssatze,
zeitliche Fehlanpassungen zwischen Kassa-
und Derivatemarkten, die spezifischen
Bedingungen und Paramater fir und die
Akzeptanz des Marktes von alternativen
Referenzsatzen, Marktkonventionen fur die
Verwendung eines alternativen
Referenzzinssatzes in Verbindung mit einem
bestimmten Produkt (einschlie3lich des
Zeitplans und der Marktibernahme von
Konventionen, die von einer Branche oder
einer anderen Gruppe vorgeschlagen oder
empfohlen werden), die Preise und Liquiditat
in den Handelsmarkten fir auf alternativen
Referenzsatzen basierende Produkte und die
Fahigkeit von Morgan Stanley, auf einen oder
mehrere alternative/n  Referenzsatz/-satze
umzustellen und geeignete Systeme und
Analyseverfahren dafir zu entwickeln.

Die Ersetzung, Einstellung, Reform oder
das Nutzungsverbot des LIBOR®,
EURIBOR® und anderer Zinssatz-
Benchmarks kann zu Anpassungen der

Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen oder zur
vorzeitigen Riuckzahlung der

Schuldverschreibungen fihren

Ersatzbestimmungen fir den Fall, dass die
Benchmark nicht der US-Dollar-LIBOR® oder



Where any variable by reference to which
interest, principal or other amounts payable
under the Notes is a benchmark within the
meaning of the Benchmarks Regulation (a
"Benchmark"), the administrator or sponsor
(or the Benchmark) may be required to be
authorised, registered, recognised, endorsed
or otherwise included in an official register in
order for the Issuer, the Determination Agent
or the Calculation Agent to be permitted to use
the Benchmark and perform their respective
obligations under the Notes. If the
Determination Agent determines that such a
requirement applies to the administrator or
sponsor (or the Benchmark) but it has not
been satisfied then, an
"Administrator/Benchmark Event" will occur
and the Determination Agent or the Issuer
may then apply certain fallbacks.

For the avoidance of doubt,
Administrator/Benchmark Events shall not
apply where the Benchmark is U.S. Dollar-
LIBOR®or SOFR.

In order to address the risk of an
Administrator/Benchmark Event occurring or
the expected discontinuance of LIBOR®
(referred to above) and discontinuance or
reform of other indices that are deemed a
benchmark within the meaning of the
Benchmarks Regulation, the Terms and
Conditions of the Notes include certain
fallback provisions. These provisions apply to
benchmarks (which will include LIBOR®,
EURIBOR®, other similar interbank rates and
SONIA).

The fallback provisions will be triggered if the
Determination Agent determines that (i) the
administrator or regulatory supervisor (or other
applicable regulatory body) in connection with
such Benchmark announces that the
administrator has ceased or will cease
permanently or indefinitely to provide such
Benchmark and there is no successor
administrator that will continue to provide the
Benchmark, (ii) where the Rate is a LIBOR
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SOFR ist

Sofern eine Variable, auf die bei der
Verzinsung, der Rickzahlung oder sonstigen
unter den Schuldverschreibungen zahlbaren
Betragen Bezug genommen wird, eine
Benchmark im Sinne der Benchmark-
Verordnung ist (eine "Benchmark"), kann der
Administrator oder der Sponsor (oder die
Benchmark) dazu verpflichtet sein, eine
Autorisierung, Registrierung, Anerkennung
oder Billigung vornehmen zu lassen oder auf
andere Weise in ein offizielles Register
eingetragen zu werden, um der Emittentin, der
Festlegungsstelle oder der Berechnungsstelle
die Nutzung der Benchmark zu ermdglichen
und die jeweiligen Verpflichtungen unter den
Schuldverschreibungen erfullen zu kdénnen.
Wenn die Festlegungsstelle feststellt, dass
eine solche Anforderung auf den Administrator
oder den Sponsor (oder die Benchmark)
zutrifft, diese jedoch noch nicht erftllt worden
ist, so tritt ein "Administrator-/Benchmark-
Ereignis" ein und die Festlegungsstelle oder
die Emittentin sind sodann berechtigt,
bestimmte Ersatzbestimmungen anzuwenden.

Zur Klarstellung: Die Bestimmungen
hinsichtlich des Eintritts eines Administrator-
/Benchmark-Ereignisses finden keine
Anwendung, sollte die Benchmark der US-
Dollar-LIBOR® oder SOFR sein.

Um dem Risiko des Eintritts eines
Administrator-/Benchmark-Ereignisses  oder
der (vorgenannten) erwarteten Ersetzung des
LIBOR® und die Einstellung oder Reform
anderer Indizes, die als Benchmark im Sinne
der Benchmark-Verordnung gelten, Rechnung

tragen zZu kénnen, enthalten die
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen bestimmte
Ersatzbestimmungen. Diese Bestimmungen
gelten fir Benchmarks (die LIBOR®,

EURIBOR®, andere &hnliche Interbankensatze
und SONIA umfassen).

Die Ersatzbestimmungen werden ausgelést,
wenn die Festlegungsstelle feststellt, dass (i)
der Administrator oder die Aufsichtsbehdrde
(oder eine andere zustandige
Regulierungsstelle) in Verbindung mit einer
solchen Benchmark bekannt gibt, dass der
Administrator die Bereitstellung der
Benchmark dauerhaft oder fir unbestimmte
Zeit einstellt oder eingestellt hat und es keinen
Nachfolge-Administrator  gibt, der die



(other than U.S. Dollar-LIBOR®), a public
statement or publication of information by the
regulatory supervisor for the administrator of
the Benchmark announcing that the
Benchmark is no longer representative, or (iii)
unless otherwise specified in the Terms and
Conditions of the Securities, an
Administrator/Benchmark Event occurs in
relation to such Benchmark.

Following the occurrence of any of these
events the Determination Agent may replace
the Benchmark with any "Alternative Pre-
nominated Reference Rate" which has been
specified in the Terms and Conditions of the
Securities or if no Alternative Pre-nominated
Reference Rate is specified in the Terms and
Conditions of the Securities, with an
alternative reference rate that is consistent
with accepted market practice for debt
obligations such as the Securities (the
Alternative Pre-nominated Reference Rate or
any such other alternative reference rate, the
"Alternative Rate"). If an Alternative Rate is
used then the Determination Agent may also
make other adjustments to the Securities,
including to the Alternative Rate and to the
Margin, which are consistent with accepted
market practice. If the Determination Agent is
unable to identify an Alternative Rate and
determine the necessary adjustments to the
Terms and Conditions of the Securities then
the Issuer may redeem the Securities.

The replacement of a Benchmark by an
Alternative Rate and the making of other
adjustments to the Securities and other
determinations, decisions or elections that
may be made under the terms of the
Securities in connection with the replacement
of a Benchmark could adversely affect the
value of the Securities, the return on the
Securities and the price at which the Holder
can sell such Securities. Any early redemption
of the Securities will result in the Holder losing
any future return on the Securities and may
result in the Holder incurring a loss on its
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Bereitstellung der Benchmark fortfuihrt oder (ii)
im Fall des LIBOR als Referenzsatz (aul3er
US-Dollar-LIBOR®), durch eine ©offentliche
Erklarung  oder  Veroffentlichung  einer
Information durch die fur den Administrator der
Benchmark  zusténdige  Aufsichtsbehérde
bekanntgegeben wird, dass die Benchmark
nicht mehr reprasentativ ist, oder (iii) sofern
nicht in den Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen anders angegeben,
ein  Administrator-/Benchmark-Ereignis  in
Verbindung mit einer solchen Benchmark
eintritt.

Nach dem Eintritt eines dieser Ereignisse wird
die Festlegungsstelle die Benchmark mit

einem "Alternativen Vorbestimmten
Referenzsatz", der in den
Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen angegeben ist, oder,
sofern  kein  Alternativer  Vorbestimmter
Referenzsatz angegeben ist, mit einem
alternativen Referenzsatz, der mit der tiblichen
Marktpraxis fur Schuldverpflichtungen, wie
den Schuldverschreibungen, Ubereinstimmt,

ersetzen (der Alternative Vorbestimmte
Referenzsatz oder jeder solche alternative
Referenzsatz, der "Alternative
Referenzsatz"). Wenn ein  Alternativer

Referenzsatz genutzt wird, dann wird die
Festlegungsstelle auch andere Anpassungen
an den Schuldverschreibungen, einschlie3lich

dem Alternativen Referenzsatz und der
Marge, vornehmen, die mit der Ublichen
Marktpraxis  Ubereinstimmen. Wenn die

Festlegungsstelle nicht dazu in der Lage ist,
einen Alternativen Referenzsatz festzustellen
und die notwenigen Anpassungen an den

Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen zu ermitteln, dann
kann die Emittentin die

Schuldverschreibungen zurtickzahlen.

Die Ersetzung einer Benchmark durch einen
Alternativen Referenzsatz und die Vornahme
von anderen  Anpassungen an den
Wertpapieren und andere Festlegungen,
Entscheidungen oder Bestimmungen, welche
unter den Emissionsbedingungen in
Verbindung mit einer Ersetzung einer
Benchmark- erfolgen konnen, kénnten den
Wert der Wertpapiere, die Rendite der
Wertpapiere und den Preis, zu dem der
Glaubiger diese Wertpapiere verkaufen kann,
nachteilig beeintrachtigen. Jede vorzeitige
Ruckzahlung der Wertpapiere fuhrt dazu, dass



investment in the Securities.

Any determination or decision of the
Determination Agent described above will be
made in the Determination Agent’s discretion
(in some cases after consultation with the
Issuer).

Potential investors in any Notes that reference
a Benchmark (other than U.S Dollar-LIBOR®)
should be aware that (i) the composition and
characteristics of the Alternative Rate will not
be the same as those of the Benchmark which
it replaces, the Alternative Rate will not be the
economic equivalent of the Benchmark that it
replaces, there can be no assurance that the
Alternative Rate will perform in the same way
as the Benchmark that it replaces would have
at any time and there is no guarantee that the
Alternative Rate will be a comparable
substitute for the Benchmark which it replaces,
(each of which means that the replacement of
the Benchmark by the Alternative Rate could
adversely affect the value of the Securities,
the return on the Securities and the price at
which the Holder can sell such Securities), (ii)
any failure of the Alternative Rate (or
adjustments made to it by the Determination
Agent, including any compounding
conventions) to gain market acceptance could
adversely affect the Securities, (ii) the
Alternative Rate may have a very limited
history and the future performance of the
Alternative Rate cannot be predicted based on
historical performance, (iv) the secondary
trading market for Securities linked to the
Alternative Rate may be limited and (v) the
administrator of the Alternative Rate may
make changes that could change the value of
the Alternative Rate or discontinue the
Alternative Rate and has no obligation to
consider the Holder’s interests in doing so.

Prospective investors in any Notes for which
the Benchmark is a LIBOR® (other than U.S.
Dollar-LIBOR®) should be aware that the
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der Glaubiger jegliche zukunftige Rendite
durch die Wertpapiere verliert und dem
Glaubiger ein Verlust aus seiner Investition in
die Wertpapiere entstehen kann.

Jede zuvor beschriebene Bestimmung oder
Entscheidung der Festlegungsstelle erfolgt im
Ermessen der Festlegungsstelle (in einigen
Fallen nach Ricksprache mit der Emittentin).

Potenzielle Anleger in Schuldverschreibungen,
die sich auf eine Benchmark (auBer US-
Dollar-LIBOR®)  beziehen, sollten  sich
vergegenwartigen, dass 0] die
Zusammensetzung und Charakteristika des
Alternativen Referenzsatzes nicht dieselben
sein werden wie die der Benchmark, der
Alternative Referenzsatz wird nicht das
wirtschaftliche Aquivalent der Benchmark sein,
es kann nicht gewahrleistet werden, dass der
Alternative = Referenzsatz  sich  ebenso
verhalten wird wie die Benchmark sich
verhalten hatte und es gibt keine Garantie,
dass der Alternative Referenzsatz ein
vergleichbarer Ersatz fir die Benchmark sein
wird (all dies bedeutet, dass die Ersetzung der
Benchmark durch den Alternativen
Referenzsatz, den Wert der Wertpapiere, die
Rendite der Wertpapiere und den Preis, zu
dem der Glaubiger diese Wertpapiere
verkaufen kann, nachteilig beeintréachtigen
kénnte), (i) kann jeder Fehlschlag des
Alternativen  Referenzsatzes (oder von
Anpassungen durch die Festlegungsstelle,

einschlieRlich etwaiger
Aufzinsungskonventionen) vom Markt
akzeptiert zu werden, die Wertpapiere

nachteilig beeintrachtigen, (iii) koénnte der
Alternative Referenzsatz eine sehr begrenzte
Historie haben und die kinftige Entwicklung
des Alternativen Referenzsatzes kann auf
Grundlage der historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden, (iv) konnte der
Sekundarmarkt fur Wertpapiere, die auf den
Alternativen Referenzsatz Bezug nehmen,
begrenzt sein und (v) kénnte der Administrator
des Alternativen Referenzsatzes Anderungen
vornehmen, die den Wert des Alternativen
Referenzsatzes andern oder den Alternativen
Referenzsatz einstellen, wobei er keine Pflicht
hat die Glaubigerinteressen dabei zu
bericksichtigen.

Potenzielle Anleger in Schuldverschreibungen,
deren Benchmark ein LIBOR® (mit Ausnahme
des US-Dollar-LIBOR®) ist, sollten sich



Determination Agent has determined that the
announcements made by IBA and the FCA on
5 March 2021 have caused an
Administrator/Benchmark Event to occur and
consequently the Determination Agent or the
Issuer may apply certain fallbacks upon, or at
any time following, the Issue Date of the
relevant Securities.

Fallback arrangements where the Benchmark
is U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR

If U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR is
discontinued, any floating rate notes
referencing U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR will
bear interest by reference to a different base
rate, which could adversely affect the value of
the Securities, the return on the Securities and
the price at which the Holder can sell such
Securities; there is no guarantee that any
Benchmark Replacement will be a comparable
substitute for U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR.

If the Issuer or its designee determines that a
Reference Rate Transition Event and its
related Reference Rate Replacement Date
have occurred in respect of the Benchmark
and cannot determine the interpolated
benchmark as of the Reference Rate
Replacement Date, then the interest rate on
the Securities will no longer be determined by
reference to U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR (as
the case may be) but instead will be
determined by reference to a different base
rate, which (in the case of Notes referencing
U.S.Dollar-LIBOR®) will be a different
benchmark than U.S. Dollar-LIBOR® or, (in the
case of Notes referencing SOFR) will be a
different benchmark than SOFR, plus a spread
adjustment, which is referred to as a
"benchmark replacement”. In such a case with
respect to U.S. Dollar-LIBOR®, in the first
instance, the interest rate on the Securities will
be determined based on Fallback Term
SOFR, which is a forward-looking term rate
based on SOFR that is currently being
considered for development by the Alternative
Reference Rates Committee (the "ARRC"), a
group of private-market participants convened
by the Federal Reserve Board and the Federal
Reserve Bank of New York to help ensure a
successful transition from U.S. Dollar-LIBOR®
to SOFR. There can be no assurance that the

48

bewusst sein, dass die Festlegungsstelle
festgestellt hat, dass die Ankiindigungen der
IBA und der FCA vom 5. Méarz 2021 den
Eintritt  eines  Administrator-/Benchmark-
Ereignisses verursacht haben, und dass die
Festlegungsstelle oder die Emittentin folglich
am oder jederzeit nach dem Begebungstag
der mafgeblichen Wertpapiere bestimmte
Ersatzregelungen anwenden kann.

Ersatzbestimmungen fur den Fall, dass die
Benchmark der US-Dollar-LIBOR® oder der
SOFR ist

Wird der US-Dollar-LIBOR® oder der SOFR
eingestellt, werden alle variabel verzinslichen
Wertpapiere, die auf den US-Dollar-LIBOR®
oder den SOFR Bezug nehmen, durch
Bezugnahme auf einen anderen Basissatz
verzinst, was sich nachteilig auf den Wert der
Wertpapiere, die Rendite der Wertpapiere und
den Preis, zu dem der Glaubiger diese
Wertpapiere verkaufen kann, auswirken
kbnnte; es gibt keine Garantie, dass ein
Ersatz-Benchmark ein vergleichbarer Ersatz
fur US-Dollar-LIBOR® oder SOFR sein wird.

Wenn die Emittentin oder eine von ihr
beauftragte  Stelle feststellt, dass ein
Referenzsatz-Ubergangs-Ereignis und der
darauf bezogene Referenzsatz-

Ersetzungstermin hinsichtlich der Benchmark
eingetreten sind und sie keine interpolierte
Benchmark am Referenzsatz-
Ersetzungstermin ermitteln kann, dann wird
die Verzinsung des Wertpapiers nicht langer
durch Bezugnahme auf den US-Dollar-LIBOR®
bzw. den SOFR, sondern statt dessen durch
Bezugnahme auf einen anderen Basissatz
festgelegt, welcher (im Fall von
Schuldverschreibungen, die sich auf den US-
Dollar-LIBOR®  beziehen) eine andere
Benchmark als US-Dollar-LIBOR® sein wird,
oder (im Fall von Schuldverschreibungen, die
sich auf den SOFR beziehen) eine andere
Benchmark als der SOFR sein wird, sowie
eine Spread-Anpassung, welche als "Ersatz-
Benchmark” bezeichnet wird. In einem
solchen Fall wird im Hinblick auf US-Dollar-
LIBOR® der Zinssatz des Wertpapiers
zunéchst auf Basis des Ersatz-Laufzeit-SOFR
(Fallback Term SOFR) bestimmt, welcher ein
zukunftsbezogener Terminsatz basierend auf
SOFR ist, der momentan von dem Ausschuss
fur Alternative Referenzsatze (Alternative
Reference Rates Committee) (der "ARRC")
zur Entwicklung in Erwégung gezogen wird.



development of a Fallback Term SOFR will be
completed and selected or recommended by
the ARRC.

If a particular benchmark replacement or
benchmark replacement adjustment cannot be

determined, then the next-available
benchmark replacement or benchmark
replacement adjustment will apply. These

replacement rates and adjustments may be
selected, recommended or formulated by (i)
the relevant governmental body (such as the
ARRC), (i) ISDA or (i) in certain
circumstances, the Issuer or its designee. In
addition, the terms of the Securities expressly
authorize the Issuer or its designee to make
benchmark replacement conforming changes
with respect to, among other things, changes
to the definition of interest period, timing and
frequency of determining rates and making
payments of interest and other administrative
matters. The determination of a benchmark
replacement, the calculation of the interest
rate on the Securities by reference to a
benchmark replacement (including the
application of a benchmark replacement
adjustment), any implementation of
benchmark replacement conforming changes
and any other determinations, decisions or
elections that may be made under the terms of
the Securities in connection with a Reference
Rate Transition Event could adversely affect
the value of the Securities, the return on the
Securities and the price at which the Holder
can sell such Securities.

Any determination, decision or election
described above will be made in the Issuer’s
or its designee’s reasonable discretion.

Potential investors in any Notes that reference
either U.S Dollar-LIBOR® or SOFR should be
aware that (i) the composition and

49

Der ARRC ist eine Gruppe von Privatmarkt-
Teilnehmern, die vom Federal Reserve Board
und der Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York)
einberufen wurde, um dabei zu helfen, einen
erfolgreichen  Ubergang vom  US-Dollar-
LIBOR® zum SOFR sicherzustellen. Es kann
nicht gewahrleistet werden, dass die
Entwicklung eines  Ersatz-Laufzeit-SOFR
(Fallback Term SOFR) von der ARRC
abgeschlossen  und  ausgewéhlt  oder
empfohlen wird.

Wenn eine bestimmte Ersatz-Benchmark oder
eine  Ersatz-Benchmark-Anpassung  nicht
ermittelt werden kann, dann kommt die nachst
verfugbare Ersatz-Benchmark oder die Ersatz-
Benchmark-Anpassung  zur  Anwendung.
Diese Ersatzraten und -anpassungen kénnen
von (i) der zusténdigen Regierungsstelle (wie
dem ARRC), (ii) ISDA oder (iii) in bestimmten
Umstanden von der Emittentin oder einer von
ihr beauftragten Stelle ausgewahlt, empfohlen
oder ausformuliert werden. Aufl3erdem
berechtigen die Emissionsbedingungen die
Emittentin oder eine von ihr beauftragte Stelle
ausdricklich, Ersatz-Benchmark-
Folgeanderungen hinsichtlich, unter anderem,
Anderungen der Definition des Zinszeitraums
sowie des Zeitpunkts und der Haufigkeit der
Bestimmung von Raten und Zahlungen von

Zinsen und anderer administrativer
Angelegenheiten vorzunehmen. Die
Festlegung eines Ersatz-Benchmarks, die

Berechnung des Zinssatzes der Wertpapiere
durch Bezugnahme auf einen Ersatz-
Benchmark (einschlie3lich der Anwendung
einer Ersatz-Benchmark-Anpassung), jede
Umsetzung einer Ersatz-Benchmark-
Folgeanderung und jede andere Festlegung,
Entscheidung oder Bestimmung, welche unter
den Emissionsbedingungen in Verbindung mit
einem Referenzsatz-Ubergangs-Ereignis
erfolgen kann, koénnte den Wert der
Wertpapiere, die Rendite der Wertpapiere und
den Preis, zu dem der Glaubiger diese
Wertpapiere verkaufen kann, nachteilig
beeintrachtigen.

Jede oben beschriebene  Festlegung,
Entscheidung oder Bestimmung, wird nach
biligem Ermessen der Emittentin oder einer
von ihr beauftragten Stelle getroffen.

Potenzielle Anleger in Schuldverschreibungen,
die sich entweder auf den US-Dollar-LIBOR®
oder den SOFR beziehen, sollten sich



characteristics of the benchmark replacement
will not be the same as those of U.S. Dollar-
LIBOR® or SOFR (as the case may be), the
benchmark replacement will not be the
economic equivalent of U.S. Dollar-LIBOR® or
SOFR (as the case may be), there can be no
assurance that the benchmark replacement
will perform in the same way as U.S. Dollar-
LIBOR® or SOFR would have at any time and
there is no guarantee that the benchmark
replacement will be a comparable substitute
for U.S. Dollar-LIBOR® or SOFR (each of
which means that a Reference Rate Transition
Event could adversely affect the value of the
Securities, the return on the Securities and the
price at which the Holder can sell such
Securities), (ii) any failure of the benchmark
replacement to gain market acceptance could
adversely affect the Securities, (iii) the
benchmark replacement may have a very
limited history and the future performance of
the benchmark replacement cannot be
predicted based on historical performance, (iv)
the secondary trading market for Securities
linked to the benchmark replacement may be
limited and (v) the administrator of the
benchmark replacement may make changes
that could change the value of the benchmark
replacement or discontinue the benchmark
replacement and has no obligation to consider
the Holder’s interests in doing so.

For example, in the case of Notes that initially
reference  U.S. Dollar-LIBOR®, if the
benchmark replacement is a Fallback Term
SOFR or Fallback Compounded SOFR, as
adjusted as described herein, the composition
and characteristics of SOFR are not the same
as those of U.S. Dollar-LIBOR® and the
benchmark replacement, as so adjusted, will
not be the economic equivalent of U.S. Dollar-
LIBOR®.

Furthermore, a Benchmark Replacement of
Fallback Term SOFR (if developed and
selected or recommended by the ARRC) or
Fallback Compounded SOFR, even with the
application of a benchmark replacement
adjustment and any implementation of

50

vergegenwartigen, dass 0] die
Zusammensetzung und Charakteristika der
Ersatzbenchmark nicht dieselben sein werden
wie bei US-Dollar-LIBOR® bzw. SOFR, die
Ersatz-Benchmark wird nicht das
wirtschaftliche Aquivalent des US-Dollar-
LIBOR® bzw. des SOFR sein, es kann nicht
gewahrleistet werden, dass die Ersatz-
Benchmark sich ebenso verhalten wird wie der
US-Dollar-LIBOR® oder der SOFR sich
verhalten hatte und es gibt keine Garantie,
dass die Ersatz-Benchmark ein vergleichbarer
Ersatz fir US-Dollar-LIBOR® oder der SOFR
sein wird (all dies bedeutet, dass ein
Referenzsatz-Ubergangs-Ereignis den Wert
der Wertpapiere, die Rendite der Wertpapiere
und den Preis, zu dem der Glaubiger diese
Wertpapiere verkaufen kann, nachteilig
beeintrachtigen konnte), (i) kann jeder
Fehlschlag der Ersatz-Benchmark Akzeptanz
am Markt zu gewinnen die Wertpapiere
nachteilig beeintrachtigen, (iii) koénnte die
Ersatz-Benchmark eine sehr begrenzte
Historie haben und die kinftige Entwicklung
der Ersatz-Benchmark kann auf Grundlage
der historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden, (iv) konnte der
Sekundarmarkt flir Wertpapiere, die an die
Ersatz-Benchmark geknipft sind, begrenzt
sein und (v) konnte der Administrator der
Ersatz-Benchmark Anderungen vornehmen,
welche den Wert der Ersatz-Benchmark
andern oder die Ersatz-Benchmark einstellen,
wobei er keine Pflicht hat die
Glaubigerinteressen dabei zu bertucksichtigen.

Sollte zum  Beispiel, im Fall von
Schuldverschreibungen, die sich anfanglich
auf den US-Dollar-LIBOR® beziehen, der
Benchmark-Ersatz ein Ersatz-Laufzeit-SOFR
(Fallback Term SOFR) oder ein Ersatz-
Zusammengesetzter SOFR (Fallback
Compounded SOFR), wie in diesem Absatz
beschrieben angepasst, sein, sind die
Zusammensetzung und Charakteristika des
SOFR nicht dieselben wie die des US-Dollar-
LIBOR® und die Ersatz-Benchmark, wie
angepasst, wird nicht das wirtschaftliche
Aquivalent zum US-Dollar-LIBOR® sein.

Daruiber hinaus wird eine Ersatz-Benchmark
aus Ersatz-Laufzeit-SOFR (Fallback Term
SOFR) (falls von ARRC entwickelt und
ausgewahlt oder empfohlen) oder Ersatz-
Zusammengesetzter SOFR (Fallback
Compounded SOFR), auch unter Anwendung



benchmark replacement conforming changes,
will not have the same composition and
characteristics as those of U.S. Dollar-LIBOR®
and there is no guarantee that such
Benchmark Replacement, as so adjusted, will
be suitable as a substitute for U.S. Dollar-
LIBOR®. For additional information regarding
SOFR, see "Secured Overnight Financing
Rate" below.

Prospective investors in any Securities for
which the Benchmark is U.S. Dollar-LIBOR®
should be aware that the Determination Agent,
as the Issuer’s designee, has determined that
the announcements made by ICE Benchmark
Administration Limited and the FCA on 5
March 2021 constitute a Reference Rate
Transition Event, although the Issuer’s and it's
designee’s powers under the Terms and
Conditions of the Securities in respect of such
Reference Rate Transition Event will not be
exercisable until the related Reference Rate
Replacement Date occurs.

See also "Risks relating to the Securities -
Planned replacement of LIBOR® and
replacement or reform of other interest rates
could adversely affect Morgan Stanley’s
business, financial condition and results of
operations".

The application of any of these fallback
provisions may adversely affect the value of
the Holder's investment in the Securities.

Prospective investors should review the
Terms and Conditions of the Notes to
ascertain  whether and how such
provisions apply to the Securities and what
constitutes an Administrator/Benchmark
Event.

Administrator/Benchmark Events

Where any variable by reference to which
interest, principal or other amounts payable
under the Securities is a benchmark within the
meaning of the Benchmarks Regulation, the
administrator or sponsor (or the benchmark)
may be required to be authorised, registered,
recognised, endorsed or otherwise included in
an official register in order for the Issuer, the
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einer  Ersatz-Benchmark-Anpassung  und
jeglicher Umsetzung von Ersatz-Benchmark-
Anpassungen, nicht die gleiche
Zusammensetzung und Merkmale wie des
US-Dollar-LIBOR® aufweisen, und es gibt
keine Garantie, dass eine solche Ersatz-
Benchmark, wie angepasst, als Ersatz fur US-
Dollar-LIBOR® geeignet ist. Fiur zusatzliche
Informationen  beziglich  SOFR, siehe
"Secured Overnight Financing Rate" unten.

Potenzielle Anleger in Wertpapiere, deren
Benchmark der US-Dollar-LIBOR® ist, sollten
sich bewusst sein, dass die Festlegungsstelle
als eine von der Emittentin beauftragte Stelle
festgelegt hat, dass die Ankiindigungen der
ICE Benchmark Administration Limited und
der FCA vom 5. Méarz 2021 ein Referenzsatz-
Ubergangs-Ereignis darstellen, obwohl die
Befugnisse der Emittentin und der von ihr
beauftragten Stelle geman den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere in
Bezug auf ein solches Referenzsatz-
Ubergangs-Ereignis erst dann ausgeiibt
werden konnen, wenn der darauf bezogene
Referenzsatz-Ersetzungstermin eintritt.

Siehe auch "Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere - Die geplante Ersetzung des
LIBOR® und die Ersetzung oder Reform
anderer  Zinssatze  kbnnen  nachteilige
Auswirkungen auf Morgan Stanley’s Geschiéft,
Finanzlage und Ertragslage haben".

Die Anwendung einer dieser
Ersatzbestimmungen kann sich nachteilig auf
den Wert der Investition des Glaubigers in die
Wertpapiere auswirken.

Potenzielle Anleger sollten die
Emissionsbedingungen Uberpriufen, um
sich zu vergewissern, ob und wie diese
Bestimmungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar sind
und was unter einem Administrator-
/Benchmark-Ereignis zu verstehen ist.

Administrator-/Benchmark-Ereignisse

Sofern eine Variable, auf die bei der
Verzinsung, der Rickzahlung oder sonstigen
unter den Schuldverschreibungen zahlbaren
Betragen Bezug genommen wird, eine
Benchmark im Sinne der Benchmark-
Verordnung ist, kann der Administrator oder
der Sponsor (oder die Benchmark) dazu
verpflichtet sein, eine Autorisierung,



Determination Agent or the Calculation Agent
to be permitted to use the benchmark and
perform their respective obligations under the
Securities. If the Determination Agent
determines that such a requirement applies to
the administrator or sponsor (or the
benchmark) but it has not been satisfied then
an "Administrator/Benchmark Event" will
occur and the Determination Agent or the
Issuer may then apply certain fallback
provisions.

In the case where the Notes reference a
reference rate or reference interest rate, the
fallback provisions summarised in the risk
factor entitled "LIBOR®, EURIBOR® and other
interest rate benchmark discontinuance or
prohibition on use may lead to adjustments to
the Terms and Conditions of the Securities or
an early redemption of the Securities" above

will apply.

Specific risks relating to Notes referencing
SOFR or SONIA

The following sets out a number of additional
risks specific to Notes that reference either
SOFR or SONIA.

SOFR and (reformed) SONIA have limited
histories; the future performance of SOFR or
SONIA cannot be predicted based on
historical performance.

The publication of SOFR began on April 3,
2018 and it therefore has a very limited
history. The publication of SONIA on the basis
of its present methodology began on April 24,
2018. In addition, the future performance of
SOFR or SONIA (as the case may be) cannot
be predicted based on the limited historical
performance. The level of SOFR or SONIA (as
the case may be) during the term of the Notes
may bear little or no relation to its historical
level. Prior observed patterns, if any, in the
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Registrierung, Anerkennung oder Billigung
vornehmen zu lassen oder auf andere Weise
in ein offizielles Register eingetragen zu
werden, um der Emittentin, der
Festlegungsstelle oder der Berechnungsstelle
die Nutzung der Benchmark zu ermdglichen
und die jeweiligen Verpflichtungen unter den
Schuldverschreibungen erfillen zu kodnnen.
Wenn die Festlegungsstelle feststellt, dass
eine solche Anforderung auf den Administrator
oder den Sponsor (oder die Benchmark)
zutrifft, diese jedoch noch nicht erfllt worden
ist, so tritt ein "Administrator-/Benchmark-
Ereignis" ein und die Festlegungsstelle oder
die Emittentin durfen gewisse
Ersatzbestimmungen anwenden.

In Fallen, in denen die Schuldverschreibungen
auf einen Referenzsatz oder einen
Referenzzinssatz Bezug nehmen, sind die
Ersatzbestimmungen, die in dem
vorstehenden Risikofaktor mit der Uberschrift
"Die Einstellung oder das Nutzungsverbot des
LIBOR®, EURIBOR® und anderer Zinssatz-
Benchmarks kann zu Anpassungen der
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen oder zur vorzeitigen
Rickzahlung der  Schuldverschreibungen
fuhren" zusammengefasst sind, anwendbar.

Spezifische Risiken im Zusammenhang mit
Schuldverschreibungen, die sich auf SOFR
oder SONIA beziehen

Im Folgenden wird eine Reihe zusatzlicher
Risiken aufgefihrt, die far
Schuldverschreibungen, welche sich entweder
auf SOFR oder SONIA beziehen. spezifisch
sind.

SOFR und (reformierter) SONIA haben eine
begrenzte Historie, die kinftige Entwicklung
des SOFR und des SONIA kann nicht auf der
Basis einer historischen Entwicklung
vorhergesagt werden.

Die Veroffentlichung des SOFR begann am
3. April 2018; daher ist die Historie des SOFR
sehr begrenzt. Die Veroffentlichung des
SONIA auf der Basis seiner gegenwartigen
Methodik begann am 24. April 2018. Daruber
hinaus kann die kinftige Entwicklung des
SOFR bzw. des SONIA auf der Basis der
begrenzten historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden. Das Niveau des SOFR
bzw. des SONIA wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen steht mdglicherweise



behaviour of market variables and their
relation to SOFR or SONIA (as the case may
be), such as correlations, may change in the
future. In the case of SOFR, while some pre-
publication historical data have been released
by the Federal Reserve Bank of New York (the
"New York Federal Reserve"), such analysis
inherently involves assumptions, estimates
and approximations. The future performance
of SOFR or SONIA (as the case may be) is
impossible to predict and therefore no future
performance of SOFR or SONIA or the Notes
may be inferred from any of the historical
performance or (in the case of SOFR)
historical simulations. Hypothetical or historical
performance data are not indicative of, and
have no bearing on, the potential performance
of SOFR or SONIA or the Notes. Changes in
the levels of SOFR or SONIA (as the case
may be) will affect the return on the Notes and
the trading price of such Notes, but it is
impossible to predict whether such levels will
rise or fall. There can be no assurance that
SOFR or SONIA (as the case may be) will be
positive.

The composition and characteristics of SOFR
or SONIA are not the same as those of LIBOR
and there is no guarantee that either
compounded SOFR or compounded SONIA is
a comparable substitute for LIBOR.

In April 2017 the Working Group on Sterling
Risk-Free Reference Rates announced
SONIA as its preferred risk- free rate for
sterling. In June 2017, the ARRC announced
SOFR as its recommended alternative to U.S.
dollar LIBOR. However, the composition and
characteristics of SOFR and SONIA are not
the same as those of LIBOR.

SOFR is a broad Treasury repo financing rate
that represents overnight secured funding
transactions. This means that SOFR is
fundamentally different from LIBOR for two
key reasons. First, SOFR is a secured rate,
while LIBOR is an unsecured rate. Second,
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in geringer oder keiner Beziehung zu dessen
historischem Niveau. Zuvor beobachtete
Muster, falls vorhanden, im Verhalten von
Marktvariablen und deren Beziehung zu
SOFR bzw. SONIA, sowie Korrelationen
kénnen sich in Zukunft &ndern. Im Fall des
SOFR wurden zwar einige historische Daten
vor der Verdffentlichung von der Federal
Reserve Bank of New York (die "New York
Federal Reserve") herausgegeben, doch eine
solche Analyse beinhaltet naturgeméan
Annahmen, Schatzungen und Ann&herungen.
Es ist nicht mdglich, die kinftige Entwicklung
des SOFR bzw. des SONIA vorherzusagen

und daher kann aus der historischen
Entwicklung oder (im Fall von SOFR)
historischen Simulationen keine kinftige

Entwicklung des SOFR oder des SONIA oder
der Schuldverschreibungen abgeleitet werden.
Hypothetische oder historische
Entwicklungsdaten sind nicht indikativ und
haben keinen Einfluss auf die potenzielle
Entwicklung des SOFR, des SONIA oder der
Schuldverschreibungen.  Anderungen  der
Niveaus des SOFR bzw. des SONIA werden
sich auf die Rendite der
Schuldverschreibungen und den Handelspreis
dieser Schuldverschreibungen auswirken,
jedoch ist es nicht mdglich vorherzusagen, ob
diese Niveaus steigen oder fallen werden.

Die Zusammensetzung und Charakteristika
des SOFR oder des SONIA sind nicht die
gleichen wie die des LIBOR und es kann nicht
garantiert werden, dass der
zusammengesetzte SOFR oder der
zusammengesetzte SONIA ein vergleichbarer
Ersatz fur den LIBOR ist.

Im April 2017 gab die Arbeitsgruppe flr
risikofreie  Pfund-Sterling-Referenzzinssatze
(Working Group on Sterling Risk-Free
Reference Rates) SONIA als ihren
bevorzugten risikofreien Zinssatz fur Pfund
Sterling bekannt. Im Juni 2017 gab die ARRC
den SOFR als ihre empfohlene Alternative
zum US-Dollar-LIBOR bekannt. Die
Zusammensetzung und die Charakteristika
des SOFR und des SONIA sind jedoch nicht
die gleichen wie die des LIBOR.

SOFR ist eine umfassende Treasury Repo
Finanzierungsrate, welche Uber Nacht
gesicherte Finanzierungstransaktionen
reprasentiert. Dies bedeutet, dass sich der
SOFR aus zwei wesentlichen Griinden
grundlegend vom LIBOR unterscheidet.



SOFR is an overnight rate, while LIBOR
represents interbank funding over different
maturities.

SONIA is a measure of the rate at which
interest is paid on sterling short-term
wholesale funds in circumstances where
credit, liquidity and other risks are minimal.
While SONIA and LIBOR are both unsecured
rates, SONIA is solely an overnight rate unlike
LIBOR which represents interbank funding
over different maturities.

As a result, there can be no assurance that
either SOFR or SONIA will perform in the
same way as LIBOR would have at any time,
including, without limitation, as a result of
changes in interest and vyield rates in the
market, market volatility or global, national or
regional  economic, financial, political,
regulatory, judicial or other events. For
example, since publication of SOFR began on
April 3, 2018, daily changes in SOFR have, on
occasion, been more volatile than daily
changes in comparable benchmark or other
market rates. For additional information
regarding SOFR, see "Secured Overnight
Financing Rate".

The secondary trading market for Notes linked
to SOFR or SONIA may be limited.

Since SOFR is a relatively new market rate,
and reformed SONIA has also recently been
adopted as a benchmark rate for bonds, the
trading market in debt securities such as the
Notes may not develop or may not be very
liquid. Market terms for debt securities linked
to SOFR or SONIA (such as the Notes) may
evolve over time and, as a result, trading
prices of the Notes may be lower than those of
later-issued debt securities that are linked to
SOFR or SONIA. Similarly, if SOFR or SONIA
does not prove to be widely used in debt
securities similar to the Notes, the trading
price of the Notes may be lower than that of
debt securities linked to rates that are more
widely used. Investors in the Notes may not be
able to sell such Notes at all or may not be
able to sell such Notes at prices that will
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Erstens ist SOFR ein besicherter Satz,
wahrend LIBOR ein unbesicherter Satz ist.
Zweitens ist SOFR ein Tagesgeldsatz,
wahrend LIBOR Interbankenfinanzierungen
Uber verschiedene Laufzeiten darstellt.

SONIA ist ein MaR fur den Zinssatz, zu dem
Zinsen auf Interbankfinanzierungen in Pfund
Sterling gezahlt werden, wenn Kredit-,
Liquiditats- und andere Risiken gering sind.
Waéhrend es sich bei SONIA und LIBOR um
unbesicherte Zinssatze handelt, ist SONIA
lediglich ein Tagesgeldsatz im Gegensatz zum
LIBOR, der Interbankfinanzierung Uber
verschiedene Laufeiten darstellt.

Infolgedessen kann nicht gewahrleistet
werden, dass sich SOFR oder SONIA in
gleicher Weise entwickeln, wie sich LIBOR zu
irgendeinem  Zeitpunkt entwickelt hatte,
einschlie8lich, aber nicht beschrankt auf,
Verédnderungen der Zinssatze und Renditen
im Markt, der Marktvolatilitdt oder globaler,
nationaler oder regionaler wirtschaftlicher,
finanzieller, politischer, regulatorischer,
gerichtlicher ~ oder anderer  Ereignisse.
Beispielsweise sind seit Beginn der
Veroffentlichung des SOFR am 3. April 2018
tagliche Veranderungen des SOFR
gelegentlich  volatiler als die taglichen
Verédnderungen vergleichbarer Benchmarks
oder anderer Marksatze. Fur zusatzliche
Informationen  bezlglich SOFR, siehe
"Secured Overnight Financing Rate".

Der Sekundarmarkt fur auf SOFR oder SONIA
bezogene Schuldverschreibungen ist
begrenzt.

Da der SOFR ein relativ neuer Marktzinssatz
ist und der reformierte SONIA vor kurzem
auch als Referenzzinssatz fur Anleihen
angenommen wurde, kann es sein, dass sich
der Handelsmarkt fir Schuldtitel wie die
Schuldverschreibungen nicht entwickelt oder
nicht sehr liquide ist. Marktbedingungen fur
auf SOFR oder SONIA bezogene Schuldtitel
(wie die Schuldverschreibungen) kénnen sich
im Laufe der Zeit andern und folglich kénnen
Handelspreise der Schuldverschreibungen
geringer sein als solche von spater
begebenen, auf SOFR oder SONIA
bezogenen Schuldtiteln. Wenn sich SOFR
oder SONIA bei Schuldtiteln, die den
Schuldverschreibungen &hnlich sind, nicht als
weit  verbreitet  erweisen, kann  der
Handelspreis der  Schuldverschreibungen



provide them with a yield comparable to
similar investments that have a developed
secondary market. Further, investors wishing
to sell the Notes in the secondary market will
have to make assumptions as to the future
performance of SOFR or SONIA. As a result,
investors may suffer from increased pricing
volatility and market risk.

The administrator of SOFR or SONIA may
make changes that could change the value of
the benchmark or discontinue the benchmark
and has no obligation to consider Noteholders’
interests in doing so.

The New York Federal Reserve (or a
successor), as administrator of SOFR, or the
Bank of England (or a successor), as
administrator of SONIA, may make
methodological or other changes that could
change the value of SOFR or SONIA (as the
case may be), including changes related to the
method by which the relevant rate is
calculated, eligibility criteria applicable to the
transactions used to calculate the relevant
rate, or timing related to the publication of the
relevant rate. In addition, the administrator
may alter, discontinue or suspend calculation
or dissemination of SOFR or SONIA as
applicable (in which case a fallback method of
determining the interest rate on the Notes will
apply). The administrator has no obligation to
consider Noteholders’ interests in calculating,
adjusting, converting, revising or discontinuing
the relevant rate and any such calculations,
adjustments, conversion, revision or
discontinuation could adversely affect the
return on the Notes, the value of the Notes
and the price at which the Noteholder can sell
such Notes.
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gleichermal3en niedriger sein als der von
Schuldtiteln, die an Sé&tze gebunden sind, die
weiter verbreitet sind. Anleger in die
Schuldverschreibungen kénnen diese
Schuldverschreibungen mdéglicherweise gar
nicht oder nicht zu Preisen verkaufen, die
ihnen eine Rendite bietet, die mit &hnlichen

Anlagen mit einem entwickelten
Sekundarmarkt vergleichbar ist. Daruber
hinaus muissen Anleger, die die
Schuldverschreibungen auf dem

Sekundarmarkt verkaufen wollen, Annahmen
Uber die kunftige Entwicklung des SOFR oder
des SONIA treffen. Infolgedessen kdnnen
Anleger einer erhohten Preisvolatilitat und
einem erhéhten Marktrisiko ausgesetzt sein.

Der Administrator des SOFR oder des SONIA
kénnte Anderungen vornehmen, die zu einer
Verédnderung des Werts oder einer Einstellung
der Benchmark fiihrt und er ist dabei nicht
verpflichtet, die Interessen der Glaubiger zu
bertcksichtigen.

Die New York Federal Reserve (oder ein
Nachfolger), als Administrator des SOFR, oder
die Bank of England (oder ein Nachfolger), als
Administrator des SONIA, kénnen
methodische oder andere Anderungen
vornehmen, die den Wert des SOFR bzw. des
SONIA veréndern koénnten, einschlief3lich
Anderungen in Bezug auf die Methode, nach
der der maf3gebliche Satz berechnet wird, die
auf die Transaktionen, die zur Berechnung
des malgeblichen Satzes verwendet werden,
anwendbaren Auswahlkriterien, oder den
Zeitpunkt der Veroffentlichung des
mafigeblichen Satzes. Zudem kann der
Administrator gegebenenfalls die Berechnung
oder die Verbreitung des SOFR oder des
SONIA andern, einstellen oder aussetzen (in
diesem Fall kommt eine Ersatz-Methode zur
Bestimmung des Zinssatzes fur die
Schuldverschreibungen zur Anwendung). Der
Administrator ist nicht verpflichtet, bei der
Berechnung, Anpassung, Umwandlung,
Uberarbeitung oder Einstellung des
mafRgeblichen Satzes die Interessen der
Glaubiger zu Dberlcksichtigen und alle
derartigen  Berechnungen, Anpassungen,
Umwandlungen, Uberarbeitungen oder
Einstellungen koénnen sich nachteilig auf die
Rendite der Schuldverschreibungen, den Wert
der Schuldverschreibungen sowie den Preis,
Zu dem der Glaubiger diese
Schuldverschreibungen  verkaufen  kann,



The interest rate on the Notes is based on a
daily = compounded SOFR or daily
compounded SONIA rate, which is relatively
new in the marketplace; different conventions
exist for calculating interest on SOFR and
SONIA-linked Notes

For each Interest Period for Notes linked to
SOFR or SONIA, the interest rate on the
Notes is based on a daily compounded SOFR
or SONIA rate calculated using the specific
formula specified in the Conditions and the
Issue Terms, not the SOFR rate or SONIA
rate published on or in respect of a particular
date during such Interest Period, or an
average of SOFR or SONIA rates during such
period. For this and other reasons, the interest
rate on the Notes during any Interest Period
will not be the same as the interest rate on
other investments linked to SOFR or SONIA
(as applicable) that use an alternative basis to
determine the applicable interest rate. Further,
if the SOFR rate or SONIA rate (as the case
may be) in respect of a particular date during
an Interest Period is negative, the portion of
the accrued compounded interest
compounding factor specifically attributable to
such date will be less than one, resulting in a
reduction to the accrued interest compounding
factor used to calculate the interest payable on
the Notes on the Interest Payment Date for
such Interest Period.

Very limited market precedent exists for
securities that use SOFR as the interest rate
and, in addition, for both SOFR and SONIA,
different market conventions exist for
calculating interest on debt securities.
Accordingly, the specific formula for the daily
compounded SOFR rate or SONIA rate (as
the case may be) used in the Notes may not
be widely adopted by other market
participants, if at all. If the market adopts a
different convention for calculating interest,
that would likely adversely affect the market
value of such Notes.
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auswirken.

Der Zinssatz fur die Schuldverschreibungen
basiert auf einem taglich zusammengesetzten
SOFR- bzw. einem taglich
zusammengesetzten SONIA-Satz, der relativ
neu im Markt ist; es bestehen unterschiedliche
Konventionen fir die Berechnung von Zinsen
auf Schuldverschreibungen, die auf den SOFR
und den SONIA bezogen sind.

Fir jede Zinsperiode fur auf SOFR oder
SONIA  bezogene Schuldverschreibungen
basiert der Zinssatz fur die
Schuldverschreibungen auf einem taglich
zusammengesetzten SOFR- oder SONIA-
Satz, der unter Anwendung einer spezifischen,
in den Emissionsbedingungen angegebenen
Formel berechnet wird, und nicht auf dem
SOFR- oder SONA-Satz, der an oder in Bezug
auf ein bestimmtes Datum wahrend dieser
Zinsperiode veroffentlicht wird, oder auf einem
Durchschnitt der SOFR- oder SONIA-Satze
wahrend dieser Periode. Aus diesem und
anderen Grunden wird der Zinssatz fir diese
Schuldverschreibungen wahrend einer
Zinsperiode nicht der gleiche sein wie der
Zinssatz fur andere Anlagen, die an den
SOFR oder den SONIA (wie zutreffend)
gebunden sind, die eine alternative Basis zur
Bestimmung des anwendbaren Zinssatzes
verwenden. Wenn der SOFR- bzw. SONIA-
Satz in Bezug auf ein bestimmtes Datum
wahrend einer Zinsperiode negativ ist, ist der
Teil des Aufzinsungsfaktors fir aufgelaufene
Zinsen, der speziell auf dieses Datum fallt,
kleiner als eins, was zu einer Verringerung
des Aufzinsungsfaktors fur aufgelaufene
Zinsen flhrt, der zur Berechnung der am
Zinszahlungstag fur diese Zinsperiode auf die
Schuldverschreibungen zu zahlenden Zinsen
verwendet wird.

Es gibt nur eine begrenzte Anzahl an
Prazedenzfallen im Markt fir Wertpapiere, die
SOFR als Zinssatz verwenden und dartber
hinaus gibt es sowohl fir SOFR als auch fur
SONIA unterschiedliche Marktkonventionen
fur die Berechnung von Zinsen auf Schuldtitel.

Dementsprechend  wird die fur die
Schuldverschreibungen verwendete spezifi-
sche Formel fur den taglichen

zusammengesetzen SOFR- bzw. SONIA-Satz
von anderen Marktteilnehmern mdoglicher-
weise nicht oder nur in wenigen Fallen
angenommen. Falls der Markt eine andere
Konvention zur Berechnung von Zinsen



The amount of interest payable with respect to
each Interest Period will be determined near
the end of the Interest Period.

The amount of interest payable with respect to
such Interest Period will be determined on a
date near the end of such Interest Period,
Noteholders will not know the amount of
interest payable with respect to each such
Interest Period until shortly prior to the related
Interest Payment Date and it may be difficult
for Noteholders to reliably estimate the
amount of interest that will be payable on each
such Interest Payment Date.

The lIssuer, its subsidiaries or affiliates may
publish research that could affect the market
value of the Notes. They also may hedge the
Issuer’s obligations under such Notes.

The Issuer or one or more of its affiliates may,
at present or in the future, publish research
reports with respect to movements in interest
rates generally, or the LIBOR transition or
SOFR or SONIA specifically. This research is
modified from time to time without notice and
may express opinions or provide
recommendations that are inconsistent with
purchasing or holding the Notes. Any of these
activities may affect the market value of such
Notes. In addition, the issuer's subsidiaries
may hedge the Issuer’s obligations under the
Notes and they may realize a profit from that
hedging activity even if investors do not
receive a favourable investment return under
the terms of such Notes or in any secondary
market transaction.

Reliance on third parties

Each of SOFR and SONIA is published and
calculated by third parties based on data
received from other sources and none of the
Issuer, the Determination Agent or the
Calculation Agent has any control over the
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annimmt, wirde sich dies wahrscheinlich
nachteilig auf den  Marktwert dieser
Schuldverschreibungen auswirken.

Der zahlbare Zinsbetrag in Bezug auf jede
Zinsperiode wird gegen Ende der Zinsperiode
festgelegt.

Der zahlbare Zinsbetrag in Bezug auf diese
Zinsperiode wird an einem Tag gegen Ende
dieser Zinsperiode bestimmt, wobei die
Glaubiger den zu zahlenden Zinsbetrag in
Bezug auf jede dieser Zinsperioden erst kurz
vor dem Dbetreffenden  Zinszahlungstag
erfahren und es maoglicherweise fur Glaubiger
schwierig sein kann, den Zinsbetrag, der an
jedem solchen Zinszahlungstag zahlbar ist,
zuverlassig zu schatzen.

Die Emittentin, ihre Tochtergesellschaften
oder verbundenen Unternehmen koénnen
moglicherweise Untersuchungen veroffent-
lichen, die den Marktwert der Schuld-
verschreibungen beeinflussen konnten. Sie
kénnen auch die Verpflichtungen der
Emittentin aus solchen Schuldverschrei-
bungen absichern.

Die Emittentin oder eines oder mehrere ihrer
verbundenen Unternehmen kénnen derzeit
oder in Zukunft Untersuchungsberichte tber
die Entwicklung der Zinssatze im Allgemeinen
oder den Ubergang zum LIBOR oder SOFR
oder SONIA im Besonderen verdffentlichen.
Diese Untersuchung wird von Zeit zu Zeit
ohne Vorankindigung modifiziert und kann
Meinungen oder Empfehlungen ausdriucken,
die mit dem Kauf oder dem Halten von

Schuldverschreibungen  unvereinbar  sind.
Dariiber hinaus kénnen die
Tochtergesellschaften der Emittentin  die
Verpflichtungen der Emittentin aus den

Schuldverschreibungen absichern und einen
Gewinn aus dieser Absicherungstatigkeit
realisieren, selbst wenn die Anleger keine
gunstige Anlagerendite unter den
Bedingungen dieser Schuldverschreibungen
oder bei einer Sekundarmarkttransaktion
erzielen.

Abhéangigkeit von Dritten

Sowohl der SOFR als auch der SONIA wird
von Dritten auf der Basis von Daten aus
anderen Quellen verdffentlicht und berechnet,
und weder die Emittentin, die
Festlegungsstelle noch die Berechnungsstelle



determinations, calculations or publications of
any such third parties.

Market Adoption

The market or a significant part thereof may
adopt an application of SOFR or SONIA (one
using a different convention to calculating
interest including using a SOFR or SONIA
index or a screen based rate) that differs
significantly from that set out in the Conditions
and used in relation to Notes that reference a
risk-free rate issued under this Base
Prospectus and this may adversely affect the
value of the Notes.

Potential investors in the Notes should
carefully consider how any mismatch between
the adoption of such reference rates in the
bond, loan and derivatives markets may
impact any hedging or other financial
arrangements which they may put in place in
connection with any acquisition, holding or
disposal of any Notes.

Additional Risks relating to SOFR-linked
Notes

market
Notes

Any failure of SOFR to gain
acceptance could adversely affect
linked to SOFR.

SOFR may fail to gain market acceptance.
SOFR was developed for use in certain U.S.
dollar derivatives and other financial contracts
as an alternative to U.S. dollar LIBOR in part
because it is considered a good
representation of general funding conditions in
the overnight Treasury repo market. However,
as a rate based on transactions secured by
U.S. Treasury securities, it does not measure
bank-specific credit risk and, as a result, is
less likely to correlate with the unsecured
short-term funding costs of banks. This may
mean that market participants would not
consider SOFR a suitable substitute or
successor for all of the purposes for which
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hat  irgendeine Kontrolle uber  die
Festlegungen, Berechnungen oder
Veroffentlichungen dieser Dritten.
Marktakzeptanz

Der Markt oder ein wesentlicher Teil des

Marktes kann eine Anwendung von SOFR
oder SONIA (eine Anwendung, die eine
andere Konvention zur Berechnung von
Zinsen verwendet, einschliellich der
Verwendung eines SOFR- oder SONIA-Index

oder eines bildschirmbasierten Satzes)
annehmen, die sich wesentlich von der in den
Bedingungen  angegebenen  Anwendung
unterscheidet und in Bezug auf

Schuldverschreibung verwendet wird, die auf
einen risikofreien, unter diesem Basisprospekt
ausgegebenen Zinssatz verweisen, und dies
kann den Wert der Schuldverschreibungen
negativ beeinflussen.

Potenzielle Anleger in die
Schuldverschreibungen  sollten  sorgféltig
abwagen, wie sich eine Diskrepanz zwischen
der Annahme solcher Referenzzinssatze auf
den Anleihe-, Darlehens- und Derivatemarkten
auf etwaige Absicherungs- oder andere
Finanzvereinbarungen auswirken kann, die sie
in Verbindung mit dem Erwerb, dem Halten

oder der Verauferung von
Schuldverschreibungen treffen.

Zusatzliche Risiken in  Bezug auf
Schuldverschreibungen, die an SOFR

gebunden sind

Misslingt die Annahme des SOFR im Markt,
kénnte sich dies negativ auf
Schuldverschreibungen auswirken, die an den
SOFR gebunden sind.

Der SOFR konnte sich mdglicherweise im
Markt nicht durchsetzen. Der SOFR wurde zur
Verwendung in  bestimmten US-Dollar-
Derivaten und anderen Finanzkontrakten als
eine  Alternative zum  US-Dollar-LIBOR
entwickelt, zum Teil deshalb, weil er als eine
gute Darstellung der allgemeinen
Finanzierungsbedingungen im  Overnight-
Treasury-Repo-Markt angesehen wird. Als ein
Zinssatz, der auf Transaktionen basiert, die
durch US-Staatsanleihen abgesichert sind,
misst er jedoch nicht das bankenspezifische
Kreditrisiko und es ist daher weniger
wabhrscheinlich, dass er mit den unbesicherten
kurzfristigen Finanzierungskosten von Banken



LIBOR historically has been used (including,
without limitation, as a representation of the
unsecured short-term funding costs of banks),
which may, in turn, lessen market acceptance
of SOFR. Any failure of SOFR to gain market
acceptance could adversely affect the return
on the Notes and the price at which the
Noteholder can sell such Notes.

In determining the SOFR Accrued Interest
Compounding Factor for the final Interest
Period, the level of SOFR for any day from
and including the SOFR Rate Cut-Off Date to
but excluding the Maturity Date or redemption
date, as applicable, will be the level of SOFR
in respect of such SOFR Rate Cut-off Date.

For the final Interest Period, because the level
of SOFR for any day from and including the
SOFR Rate Cut-off Date to but excluding the
Maturity Date or redemption date, as
applicable, will be the level of SOFR in respect
of such SOFR Rate Cut-Off Date, Noteholders
will not receive the benefit of any increase in
the level in respect of SOFR beyond the level
for such date in connection with the
determination of the interest payable with
respect to such Interest Period, which could
adversely impact the amount of interest
payable with respect to that Interest Period.
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korreliert. Dies konnte bedeuten, dass
Marktteilnehmer den SOFR nicht als einen
geeigneten Ersatz oder Nachfolger fir alle
Zwecke ansehen wirden, fir die der LIBOR in
der  Vergangenheit  verwendet  wurde
(einschlieRlich, aber nicht beschrankt auf eine
Darstellung der unbesicherten Kkurzfristigen
Finanzierungskosten von Banken), was
wiederum die Marktakzeptanz des SOFR
verringern konnte. Jedes Scheitern des
SOFR, Marktakzeptanz zu erlangen, kodnnte
sich negativ auf die Rendite aus den
Schuldverschreibungen und auf den Preis, zu

dem der Glaubiger diese
Schuldverschreibungen  verkaufen  kann,
auswirken.

Bei der Bestimmung des SOFR-

Aufzinsungsfaktors flir die letzte Zinsperiode
entspricht das Niveau des SOFR fir jeden
Tag vom SOFR-Satz-Stichtag (einschlief3lich)
bis zum Falligkeitstag oder Rickzahlungstag
(wie zutreffend) (ausschlieBlich) dem Niveau
des SOFR in Bezug auf diesen SOFR-Satz-
Stichtag.

Da fir die letzte Zinsperiode das Niveau des
SOFR fir jeden Tag vom SOFR-Satz-Stichtag
(einschlief3lich) bis zum Falligkeitstag oder
Rickzahlungstag (wie zutreffend)
(ausschlief3lich) dem Niveau des SOFR in
Bezug auf diesen SOFR-Satz-Stichtag
entspricht, erhalten Glaubiger keinen Vorteil
aus einer Erhdhung des Niveaus in Bezug auf
den SOFR Uuber das Niveau fir diesen Tag
hinaus in Verbindung mit der Bestimmung der
in Bezug auf diese Zinsperiode zahlbaren
Zinsen, was sich nachteilig auf den in Bezug
auf diese Zinsperiode zahlbaren Zinsbetrag
auswirken konnte.



Reinvestment Risk

Holders may be exposed to risks connected to
the reinvestment of cash resources freed from
any Note. The return the Holder will receive
from a Note depends not only on the price and
the nominal interest rate of the Note but also
on whether or not the interest received during
the term of the Note can be reinvested at the
same or a higher interest rate than the rate
provided for in the Note. The risk that the
general market interest rate falls below the
interest rate of the Note during its term is
generally called reinvestment risk. The extent
of the reinvestment risk depends on the
individual features of the relevant Note.

Cash Flow Risk

In general, Notes provide a certain cash flow.
The terms and conditions of the Notes
(the "Terms and Conditions of the Notes")
and/or the relevant final terms (the "Final
Terms") set forth under which conditions, on
which dates and in which amounts interest
and/or redemption amounts are/is paid. In the
event that the agreed conditions do not occur,
the actual cash flows may differ from those
expected.

The materialisation of the cash flow risk may
result in the relevant Issuer's and the
Guarantor's (in case of Notes issued by
MSBYV) inability to make interest payments
and/or the inability to redeem the Notes, in
whole or in part.

Inflation Risk

The inflation risk is the risk of future money
depreciation. The real vyield from an
investment is reduced by inflation. The higher
the rate of inflation, the lower the real yield on
a Note. If the inflation rate is equal to or higher
than the nominal yield, the real yield is zero or
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Wiederanlagerisiko

Fir die Glaubiger bestehen Risiken in
Zusammenhang mit der Wiederanlage liquider
Mittel, die aus einer Schuldverschreibung
freigesetzt werden. Der Ertrag, den der
Glaubiger aus einer Schuldverschreibung
erhalt, hangt nicht nur von dem Kurs und der
Nominalverzinsung der Schuldverschreibung
ab, sondern auch davon, ob die wahrend der
Laufzeit der Schuldverschreibung generierten
Zinsen zu einem gleich hohen oder héheren
Zinssatz als dem der Schuldverschreibung
wiederangelegt werden kénnen. Das Risiko,
dass der allgemeine Marktzins wahrend der
Laufzeit der Schuldverschreibung unter den
Zinssatz der Schuldverschreibung fallt, wird
als Wiederanlagerisiko bezeichnet. Das
Ausmal} des Wiederanlagerisikos hangt von
den besonderen Merkmalen der jeweiligen
Schuldverschreibung ab.

Cashflow Risiko

Im Allgemeinen generieren
Schuldverschreibungen einen  bestimmten
Cashflow. Die Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen

(die "Emissionsbedingungen
Schuldverschreibungen™) und/oder
jeweiligen die endglltigen Bedingungen
(die "Endgultigen Bedingungen") enthalten
Angaben zu den Zahlungsbedingungen,
Zahlungsterminen und der Hohe der
jeweiligen Zins- und/oder Tilgungsbetrage.
Treten die vereinbarten Bedingungen nicht
ein, so konnen die tatsachlichen Cashflows
von den erwarteten Cashflows abweichen.

der

Konkret spiegelt sich das Cashflow-Risiko
darin wider, dass die jeweilige Emittentin und
die Garantin (im Fall einer Emission von

Schuldverschreibungen durch MSBYV)
maoglicherweise Zins- und/oder
Tilgungszahlungen in  Bezug auf die
Schuldverschreibungen teilweise oder

vollumfénglich nicht leisten kénnen.
Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko ist das Risiko einer
kinftigen Geldentwertung. Die reale Rendite
einer Anlage wird durch Inflation geschmélert.
Je hoher die Inflationsrate, desto niedriger die
reale Rendite einer Schuldverschreibung.
Entspricht die Inflationsrate der
Nominalrendite oder Ubersteigt sie diese, ist



even negative.
Purchase on Credit — Debt Financing

If a loan is used to finance the acquisition of
the Notes by a Holder and the Notes
subsequently go into default, or if the trading
price diminishes significantly, the Holder may
not only have to face a potential loss on its
investment, but it will also have to repay the
loan and pay interest thereon. A loan may
significantly increase the risk of a loss.
Potential investors should not assume that
they will be able to repay the loan or pay
interest thereon from the profits of a
transaction. Instead, potential investors should
assess their financial situation prior to an
investment, as to whether they are able to pay
interest on the loan, repay the loan on
demand, and that they may suffer losses
instead of realising gains.

Distribution Agent Remuneration

The Issuers may enter into distribution
agreements with various financial institutions
and other intermediaries as determined by the
Issuers (each a "Distribution Agent"). Each
Distribution Agent will agree, subject to the
satisfaction of certain conditions, to subscribe
for the Notes at a price equivalent to or below
the issue price of the Notes. A periodic fee
may also be payable to the Distribution Agents
in respect of all outstanding Notes up to, and
including, the maturity date at a rate as
determined by the relevant Issuer. Such rate
may vary from time to time.

Transaction Costs/Charges

When Notes are purchased or sold, several
types of incidental costs (including transaction
fees and commissions) are incurred in addition
to the purchase or sale price of the Note.
These incidental costs may significantly
reduce or eliminate any profit from holding the
Notes. Credit institutions as a rule charge
commissions that are either fixed minimum
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die reale Rendite null oder gar negativ.
Kauf auf Kredit — Fremdfinanzierung

Finanziert ein Glaubiger den Erwerb von
Schuldverschreibungen tber ein Darlehen und
kommt es in Bezug auf die
Schuldverschreibungen Zu einem
Zahlungsausfall oder sinkt der Kurs stark, so
muss der Glaubiger nicht nur den méglichen
Verlust seines Anlagebetrags tragen, sondern
auch das Darlehen und die darauf anfallenden
Zinsen zuriickzahlen. Durch ein Darlehen
steigt das Verlustrisiko erheblich. Potenzielle
Investoren sollten nicht davon ausgehen, dass
sie die Tilgung des Darlehens oder die
Zahlung der darauf anfallenden Zinsen aus
den Gewinnen einer Transaktion bestreiten
kénnen. Vielmehr sollten potenzielle
Investoren, bevor sie eine Anlage tatigen, ihre
Finanzlage dahingehend prifen, ob sie zur
Zahlung der Darlehenszinsen und zur Tilgung
des Darlehens in der Lage sind, und sich
bewusst machen, dass sie mdglicherweise
keine Gewinne erzielen, sondern Verluste
erleiden.

Bezahlung von Vertriebsstellen

Die Emittentinnen kénnen
Vertriebsstellenvertrage mit verschiedenen
Finanzinstituten und anderen

Zwischenhéandlern, wie von den Emittentinnen
festgelegt (jeweils eine "Vertriebsstelle"),
abschlieBen. Jede Vertriebsstelle wird dabei
vereinbaren, die Schuldverschreibungen zu

einem Preis, vorbehaltlich der Erflillung
bestimmter Bedingungen, zu zeichnen,
welcher unter dem Emissionspreis der

Schuldverschreibungen liegt. Dabei kann an
die Vertriebsstelle hinsichtlich aller bis zum
Falligkeitstag (einschlief3lich) ausstehender
Schuldverschreibungen eine  regelméaRige
Gebuhr zahlbar sein, deren Hohe von der
jeweiligen Emittentin festgelegt wird. Die Hohe
dieser Gebihr kann von Zeit zu Zeit variieren.

Transaktionskosten/Gebuhren

Beim Kauf oder Verkauf von
Schuldverschreibungen fallen neben dem
Kauf- oder Verkaufspreis der

Schuldverschreibung unterschiedliche
Nebenkosten (u.a. Transaktionsgebihren und
Provisionen) an. Diese Nebenkosten koénnen
die Ertrage aus Schuldverschreibungen
erheblich mindern oder gar aufzehren. Im



commissions or pro-rata commissions,
depending on the order value. To the extent
that additional — domestic or foreign — parties
are involved in the execution of an order,
including, but not limited to, domestic dealers
or brokers in foreign markets, Holders may
also be charged for the brokerage fees,
commissions and other fees and expenses of
such parties (third party costs).

In addition to such costs directly related to the
purchase of securities (direct costs), potential
investors must also take into account any
follow-up costs (such as custody fees).
Potential investors should inform themselves
about any additional costs incurred in
connection with the purchase, custody or sale
of the Notes before investing in the Notes.

Because the global notes (each a "Global
Note" and, together, the "Global Notes")
may be held by or on behalf of Clearstream
Banking AG Frankfurt (the "CBF") for a
particular issue of Notes, Holders will have
to rely on their procedures for transfer,
payment and communication with the
relevant Issuer

Notes may be represented by one or more
Global Note(s). Global Notes will be deposited
with the Clearing System. Holders will under
no circumstances be entitled to receive
definitive Notes. The CBF will maintain
records of the beneficial interests in the Global
Notes. While the Notes are represented by
one or more Global Note(s), Holders will be
able to trade their beneficial interests only
through the CBF.

While the Notes are represented by one or
more Global Note(s), the relevant Issuer will
discharge its payment obligations under the
Notes by making payments to the CBF for
distribution to their account holders. A holder
of a beneficial interest in a Global Note must
rely on the procedures of the CBF to receive
payments under the relevant Notes. The
relevant Issuer generally has no responsibility
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Allgemeinen berechnen Kreditinstitute
Provisionen, die in Abhangigkeit von dem
Wert der Order entweder als feste
Mindestprovision oder als eine anteilige
Provision erhoben werden. Sofern weitere —
inlandische oder ausléandische — Parteien an
der Ausflihrung der Order beteiligt sind, wie
etwa inlandische Handler oder Broker an
auslandischen Markten, kénnen Investoren
dariiber hinaus Courtagen, Provisionen und
sonstige Gebihren dieser Parteien
(Fremdkosten) in Rechnung gestellt werden.

Neben diesen direkt mit dem Wertpapierkauf
zusammenhangenden Kosten (direkte Kosten)
mussen Glaubiger auch Folgekosten (wie z.B.
Depotgebiihren) Rechnung tragen. Potenzielle
Investoren sollten sich vor einer Anlage in die
Schuldverschreibungen Uber samtliche
Zusatzkosten im Zusammenhang mit dem
Kauf, der Depotverwahrung oder dem Verkauf
der Schuldverschreibungen informieren.

Da die Globalurkunden bzgl. einer Emisson

von Wertpapieren (jeweils eine
"Globalurkunde" und zusammen die
"Globalurkunden”) von oder namens

Clearstream Banking AG Frankfurt (die
"CBF") gehalten werden kénnen, missen
sich Glaubiger auf die dort maRgeblichen
Verfahren fiir Ubertragungen, Zahlungen
und die Kommunikation mit der jeweiligen
Emittentin.

Schuldverschreibungen koénnen durch eine
oder mehrere Globalurkunde(n) verbrieft
werden. Globalurkunden werden bei der CBF
hinterlegt. Glaubiger sind unter Kkeinen
Umstanden berechtigt, die Ausstellung
effektiver Schuldverschreibungen zZu
verlangen. Die CBF wird einen Nachweis
Uber das wirtschaftliche Eigentum an der
Globalurkunde fuhren. Da die
Schuldverschreibungen in  einer  oder
mehreren Globalurkunde(n) verbrieft sind,
kénnen Glaubiger  ihr  wirtschaftliches
Eigentum nur durch die CBF ubertragen.

Solange die Schuldverschreibungen in einer
oder mehreren Globalurkunde(n) verbrieft
sind, wird die jeweilige Emittentin durch
Zahlung an die CBF zur Weiterleitung an die
Kontoinhaber von ihrer Zahlungsverpflichtung
befreit. ~ Wirtschaftliche  Eigentimer der
Globalurkunde sind hinsichtlich des Empfangs
von Zahlungen unter den entsprechenden
Schuldverschreibungen auf die Verfahren von



or liability for the records relating to, or
payments made in respect of, beneficial
interests in the Global Note(s).

Holders of beneficial interests in the Global
Notes will not have a direct right to vote in
respect of the relevant Notes. Instead, such
holders will be permitted to act only to the
extent that they are enabled by the CBF to
appoint appropriate proxies.

The Issuer has no responsibility or liability
under any circumstances for any acts and
omissions of the Clearing System.

Expansion of the spread between bid and
offer prices

In special market situations, where the
relevant Issuer is completely unable to
conclude hedging transactions, or where such
transactions are very difficult to conclude, the
spread between the bid and offer prices which
may be quoted by the relevant Issuer may be
temporarily expanded, in order to limit the
economic risks to the relevant Issuer. Thus,
Holders selling their Notes on an exchange or
on the over-the-counter market may be doing
so at a price that is substantially lower than
the actual value of the Notes at the time of
sale.

Under the Terms and Conditions of the
Securities issued by MSIP each Holder
agrees to be bound by the exercise of any
U.K. bail-in power by the relevant U.K.
resolution authority

By its acquisition of Notes issued by MSIP (the
"MSIP Notes"), each Holder (including each
beneficial owner) shall be deemed to have
acknowledged, accepted, consented and
agreed to be bound by the effect of the
exercise of the U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority.

63

der CBF angewiesen. Die jeweilige Emittentin
Ubernimmt grundsatzlich keine Verantwortung
und Haftung fir die Richtigkeit des
Nachweises des wirtschaftlichen Eigentums
oder die ordnungsgeméafRe Zahlung an die
wirtschaftlichen Eigentiimer.

Wirtschaftliche Eigentumer einer
Globalurkunde haben im Hinblick auf die
Schuldverschreibungen kein direktes
Stimmrecht. Stattdessen beschranken sich
deren Handlungen auf die Erteilung
geeigneter Vollmachten in dem von der CBF
vorgesehenen Rahmen.

Die Emittentin trifft keinerlei
Verantwortlichkeit oder Haftung unter
jedweden Umstanden fir Handlungen und
Unterlassungen des Clearing Systems.

Ausweitung der Spanne zwischen -

Geldkurs und Briefkurs

Im Falle besonderer Marktsituationen, in
denen  Sicherungsgeschafte  durch  die
jeweilige Emittentin nicht oder nur unter
erschwerten Bedingungen moglich sind, kann
es zu zeitweisen Ausweitungen der Spanne
zwischen Geldkursen und Briefkursen, die von

der jeweiligen Emittentin gestellt werden
kénnen, kommen, um die wirtschaftlichen
Risiken der jeweiligen Emittentin

einzugrenzen. Daher verauf3ern Glaubiger, die
ihre Schuldverschreibungen an der Borse oder
im Over-the-Counter-Markt verauliern,
gegebenenfalls zu einem Preis, der erheblich
unter dem  tatsachlichen  Wert der
Schuldverschreibungen zum Zeitpunkt ihres
Verkaufs liegt.

Unter den Emissionsbedingungen der
Wertpapiere, die von MSIP begeben
werden, erklart jeder Glaubiger sein

Einverstandnis damit, an die Auslbung
einer U.K. Bail-in Befugnis durch die
zustandige britische Abwicklungsbehdrde
gebunden zu sein.

Durch den Erwerb von
Schuldverschreibungen, die von MSIP
begeben werden (die "MSIP

Schuldverschreibungen"), wird von jedem
Glaubiger (einschlief3lich jedem
wirtschaftlichen Eigentimer) angenommen,
dass dieser bestatigt und sein Einverstandnis
damit erklart, an die Auswirkungen einer
Ausuibung der U.K. Bail-in Befugnis durch die



The exercise of the U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority, may include
and result in any of the following, or some
combination thereof:

(a) the reduction or cancellation of all, or
a portion, of the MSIP Notes or any
other outstanding amounts due under
or in respect of MSIP Notes;

(b) the conversion of all, or a portion, of
the MSIP Notes into shares or other
securities or other obligations of MSIP
or another person (and the issue to or
conferral on the Holder of such
shares, securities or obligations);

and/or

the amendment or alteration of the
maturity of MSIP Notes, including by
suspending payment for a temporary
period; any U.K. bail-in power may be
exercised by means of variation of the
terms of MSIP Notes solely to give
effect to the exercise by the relevant
U.K. resolution authority of such U.K.
bail-in power.

(©

Accordingly, if any U.K. bail-in power is
exercised over MSIP with respect to MSIP
Notes, you may not be able to recover all or
even part of the amount due under MSIP
Securities, or you may receive a different
security issued by MSIP (or another
person) in place of the amount (if any) due
to you under MSIP Notes, which may be
worth significantly less than the amount
due to you under MSIP Notes at expiry.

(For more information, see "Il. General Terms
and Conditions of the Securities, General
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mafgebliche britische Abwicklungsbehotrde
gebunden zu sein.

Die Ausuibung der U.K. Bail-in Befugnis durch
die mafigebliche britische
Abwicklungsbehérde kann mdoglicherweise
unter anderem zu Folgendem (oder einer
Kombination davon) flhren:

(a) die Reduzierung oder Kiindigung des
gesamten oder eines Teils der MSIP
Schuldverschreibungen oder sonstiger
ausstehender Betrédge, die unter oder
in Bezug auf die MSIP
Schuldverschreibungen fallig sind;

(b) die Umwandlung des gesamten oder

eines Teils der MSIP

Schuldverschreibungen in Aktien oder

andere Wertpapiere oder andere

Verbindlichkeiten von MSIP oder einer

anderen Person (und die Ausgabe an

bzw. Ubertragung auf den Glaubiger
solcher Aktien, Wertpapiere oder

Verbindlichkeiten); und/oder

die Anpassung oder Anderung der
Laufzeit der MSIP
Schuldverschreibungen, einschlieflich
durch Aussetzung der Zahlung fur
einen befristeten Zeitraum; jegliche
U.K. Bail-in Befugnis kann dadurch

(©)

ausgelbt werden, dass die
Bedingungen der MSIP
Schuldverschreibungen  durch  die
zustandige britische

Abwicklungsbehérde der U.K. Bail-in
Befugnis geandert werden.

Falls eine U.K. Bail-in Befugnis Uber MSIP
in Bezug auf MSIP Schuldverschreibungen
ausgelbt wird, kdnnte es lhnen folglich
nicht mehr moglich sein, den gesamten
oder sogar nur einen Teil des unter den
MSIP  Schuldverschreibungen  falligen
Betrags zuriickzufordern, oder Sie kénnten
ein anderes, von MSIP (oder einer anderen
Person) begebenes Wertpapier anstelle
des etwaigen falligen Betrags erhalten,
welches maoglicherweise wesentlich
weniger wert ist als der Ihnen unter den
MSIP Schuldverschreibungen bei Falligkeit
geschuldete Betrag.

"I1.
der

Informationen  siehe
Emissionsbedingungen

(Far  weitere
Allgemeine



Option I")
Secured Overnight Financing Rate

As further described under "Risks relating to
the Securities" above, the interest rate on the
Securities may, in certain circumstances, be
determined by reference to either a Term
SOFR or Compounded SOFR (each as
defined in the Terms and Conditions of the
Securities).

SOFR is published by the Federal Reserve
Bank of New York and is intended to be a
broad measure of the cost of borrowing cash
overnight collateralized by U.S. Treasury
securities. The Federal Reserve Bank of New
York reports that SOFR includes all trades in

the Broad General Collateral Rate and
bilateral Treasury repurchase agreement
(repo) transactions cleared through the

delivery-versus-payment service offered by
the Fixed Income Clearing Corporation (the
"FICC"), a subsidiary of the Depository Trust
and Clearing Corporation ("DTCC"), and
SOFR s filtered by the Federal Reserve Bank
of New York to remove some (but not all) of
the foregoing transactions considered to be
"specials". According to the Federal Reserve
Bank of New York, "specials" are repos for
specific-issue collateral, which take place at
cash-lending rates below those for general
collateral repos because cash providers are
willing to accept a lesser return on their cash
in order to obtain a particular security.

The Federal Reserve Bank of New York
reports that SOFR is calculated as a volume-
weighted median of transaction-level tri-party
repo data collected from The Bank of New
York Mellon as well as General Collateral
Finance Repo transaction data and data on
bilateral Treasury repo transactions cleared
through the FICC’s delivery-versus-payment
service. The Federal Reserve Bank of New
York also notes that it obtains information from
DTCC Solutions LLC, an affiliate of DTCC.
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Wertpapiere, Allgemeine Option ")
Secured Overnight Financing Rate

Wie unter "Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere" weiter oben beschrieben, kann
der Zinssatz fir die Wertpapiere unter
bestimmten Umstanden entweder unter
Bezugnahme auf den Laufzeit-SOFR (Term
SOFR) oder den Zusammengesetzten SOFR
(Compounded SOFR) (wie jeweils in den
Emissionsbedingungen  der  Wertpapiere
definiert) festgelegt werden.

SOFR wird von der Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New
York) veroffentlicht und soll ein umfassender
Mafstab fur die Kosten der Kreditaufnahme
von Tagesgeld, das durch US-Staatsanleihen
besichert ist, sein. Die Federal Reserve Bank
von New York (Federal Reserve Bank of New
York) berichtet, dass SOFR alle Geschafte in
der Broad General Collateral Rate und
bilateralen Treasury Repurchase Agreement
(Repo)-Transaktionen umfasst, die Uber den
Lieferung-gegen-Zahlung Service der Fixed
Income Clearing Corporation (die "FICC"),
einer Tochtergesellschaft der Depository Trust
and Clearing Corporation ("DTCC"),
abgewickelt werden, und der SOFR von der
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) gefiltert wird, um
einige (aber nicht alle) der oben genannten
Transaktionen, die als "Specials" angesehen
werden, zu entfernen. Nach Angaben der
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) sind "Specials"
Repos flur spezielle Arten von Sicherheiten,
die zu Barkreditzinsen unterhalb denen fir
allgemeine besicherte Repos erfolgen, da die
Geldgeber bereit sind, eine geringere Rendite
auf ihre Barmittel zu akzeptieren, um ein
bestimmtes Wertpapier zu erhalten.

Die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York)
berichtet, dass SOFR als volumengewichteter
Median berechnet wird, mit von der Bank of
New York Mellon gesammelten Tri-Party-
Repo-Daten auf Transaktionsebene sowie
General Collateral Finance Repo-
Transaktionsdaten und der Daten uber
bilaterale Treasury-Repo-Geschéfte, die tber
den Lieferung-gegen-Zahlung Service der
FICC abgewickelt werden. Die Federal
Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) merkt zu dem an,



If data for a given market segment were
unavailable for any day, then the most recently
available data for that segment would be
utilized, with the rates on each transaction
from that day adjusted to account for any
change in the level of market rates in that
segment over the intervening period. SOFR
would be calculated from this adjusted prior
day’s data for segments where current data
were unavailable, and unadjusted data for any
segments where data were available. To
determine the change in the level of market
rates over the intervening period for the
missing market segment, the Federal Reserve
Bank of New York would use information
collected through a daily survey conducted by
its trading desk of primary dealers’ repo
borrowing activity. Such daily survey would
include information reported by Morgan
Stanley & Co. LLC, a wholly owned subsidiary
of Morgan Stanley, as a primary dealer.

The Federal Reserve Bank of New York notes
on its publication page for SOFR that use of
SOFR is subject to important limitations,
indemnification obligations and disclaimers,
including that the Federal Reserve Bank of
New York may alter the methods of
calculation, publication schedule, rate revision
practices or availability of SOFR at any time
without notice.

Each U.S. government securities business
day, the Federal Reserve Bank of New York
publishes SOFR on its website at
approximately 8:00 a.m., New York City time.
If errors are discovered in the transaction data
provided by The Bank of New York Mellon or
DTCC Solutions LLC, or in the calculation
process, subsequent to the initial publication
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dass sie Informationen von DTCC Solutions
LLC, einer Tochtergesellschaft der DTCC,
erhalt.

Wenn die Daten fir ein bestimmtes
Marktsegment fur einen bestimmten Tag nicht
verfigbar waren, werden die zuletzt
verfugbaren Daten fur dieses Segment
verwendet, wobei die Raten fir jede
Transaktion von diesem Tag an angepasst
werden, um jede Anderung der Marktraten in
diesem Segment wahrend dem
dazwischenliegenden Zeitraum zu
berticksichtigen. Der SOFR wirde anhand
dieser angepassten Vortagesdaten  fir
Segmente berechnet, fur die keine aktuellen
Daten  verfigbar sind, und anhand
unangepasster Daten fir jedes Segment, fir
das Daten verfigbar sind. Um die
Verénderung des Niveaus der Marktraten
wahrend dem dazwischenliegenden Zeitraum
fur das fehlende Marktsegment zu bestimmen,
wird die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York)
Informationen verwenden, die durch eine
tagliche Umfrage ihres Trading Desk Uber die
Repo-Darlehensaktivititen der Primérhéndler
gesammelt werden. Eine solche tagliche
Umfrage wirde Informationen beinhalten, die
von Morgan Stanley & Co. LLC, einer
hundertprozentigen Tochtergesellschaft von
Morgan Stanley, als Primarhandler gemeldet
wurden.

Die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York) weist auf
ihrer Veroffentlichungsseite fur SOFR darauf
hin, dass die Nutzung des SOFR wichtigen
Beschrankungen, Entschadigungspflichten
und Haftungsausschlissen unterliegt,
einschlielBlich der Tatsache, dass die Federal
Reserve Bank von New York (Federal

Reserve Bank of New York) die
Berechnungsmethoden, den
Veroffentlichungsplan, die
Preisanderungspraktiken oder die

Verfugbarkeit von SOFR jederzeit und ohne
vorherige Ankiindigung &ndern kann.

An jedem Geschéftstag fur US-Staatsanleihen
veroffentlicht die Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New
York) SOFR um ca. 8:00 Uhr, New York City
Zeit, auf ihrer Webseite. Werden nach der
erstmaligen Veréffentlichung von SOFR,
jedoch am selben Tag, Fehler in den von der
Bank of New York Mellon oder DTCC



of SOFR but on that same day, SOFR and the
accompanying summary statistics may be
republished at approximately 2:30 p.m., New
York City time. Additionally, if transaction data
from The Bank of New York Mellon or DTCC
Solutions LLC had previously not been
available in time for publication, but became
available later in the day, the affected rate or
rates may be republished at around this time.
Rate revisions will only be effected on the
same day as initial publication and will only be
republished if the change in the rate exceeds
one basis point. Any time a rate is revised, a
footnote to the Federal Reserve Bank of New
York’s publication would indicate the revision.
This revision threshold will be reviewed
periodically by the Federal Reserve Bank of
New York and may be changed based on
market conditions.

Because SOFR is published by the Federal
Reserve Bank of New York based on data
received from other sources, the Issuer has no
control over its determination, calculation or
publication. See "Risks Relating to the
Securities" above.

The information contained in this section
"Secured Overnight Financing Rate" is based
upon the Federal Reserve Bank of New York’s
Website and other U.S. government sources.

2. General Risks relating to Changes in
Market Conditions

Secondary markets / market illiquidity

There can be no assurance as to how the
securities will trade in the secondary market or
whether such market will be liquid or illiquid or
that there will be a secondary market at all.

The relevant Issuer might quote bid and offer
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Solutions LLC bereitgestellten
Transaktionsdaten oder im
Berechnungsprozess, festgestellt, kénnen der
SOFR und die dazugehdrigen
zusammenfassenden Statistiken um ca. 14:30
Uhr, New York City Zeit, erneut veroffentlicht
werden. Wenn Transaktionsdaten von der
Bank of New York Mellon oder DTCC
Solutions  LLC  nicht  rechtzeitig  zur
Veroffentlichung verfugbar waren, aber im
Laufe des Tages \verfugbar wurden,
kann/kénnen die betroffene(n) Rate(n) zu
dieser Zeit erneut verodffentlicht werden.
Anderungen der Rate werden nur am Tag der
Erstverodffentlichung vorgenommen und nur
dann erneut veroffentlicht, wenn die Anderung
der Rate einen Basispunkt Uberschreitet.
Jedes Mal wenn eine Rate geandert werden
wiurde, wirde eine Ful’note in der
Veroffentlichung der Federal Reserve Bank
von New York (Federal Reserve Bank of New
York) auf die Anderung hinweisen. Diese
Anderungsschwelle wird regelmaRig von der
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) Uberprift und
kann aufgrund von  Marktbedingungen
geandert werden.

Da SOFR von der Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New
York) auf Grundlage von Daten verdffentlicht
wird, die aus anderen Quellen stammen, hat
die Emittentin keine Kontrolle Uber dessen
Bestimmung, Berechnung oder
Veroffentlichung. Siehe oben "Risiken in
Bezug auf die Wertpapiere".

Die in diesem Abschnitt "Secured Overnight
Financing Rate" enthaltenen Informationen
basieren auf der Webseite der Federal
Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) und anderen
Quellen der US-Regierung.

2. Allgemeine Risiken in Bezug auf eine
Veranderung des Marktumfeldes

Sekundéarmarkte / fehlende Marktliquiditat

Es kann nicht vorausgesagt werden, wie die
Wertpapiere in einem Sekundarmarkt handeln
werden oder ob ein solcher Markt liquide oder
illiguide sein wird oder ob es fur die
Wertpapiere Uberhaupt einen Sekundarmarkt
geben wird.

Die jeweilige Emittentin kodnnte regelmé&Rig



prices (so called market making) for the
securities on a regular basis under normal
market conditions. However, the relevant
Issuer is legally not obligated to quote bid and
offer prices (regardless of the market situation)
for the securities or to maintain any such
function for the future. Therefore, market
making activities may be discontinued at any
time (subject to any applicable exchange
requirements). Although quoting bid and offer
prices, a market maker is not obligated to
repurchase any securities. Furthermore, in
exceptional market situations, the occurrence
of market disruptions, volatile markets and
similar situations, the market maker might
temporarily stop to provide bid and offer
prices. Prices quoted by the market maker
may differ significantly from the fair price of the
Security or the price to be expected
economically. The internal calculation
methods used to determine quoted prices are
subject to a market maker's discretion and
might be changed/amended/updated by the
market maker at any time. Internal calculation
methods might take various factors into
account e.g. value of the underlying, supply
and demand for the securities, hedging costs,
fees or commissions. If the exchange where
the underlying is listed is closed, the value of
the underlying will be determined by the Issuer
in its reasonable discretion (billiges Ermessen,
§ 315 BGB), taking into account common
market practice and being commercially
reasonable. This value might differ
significantly from the previous value of the
underlying published by the exchange where
the underlying is listed and might differ
significantly from the next value of the
underlying published by the exchange where
the underlying is listed. All/any market making
will be done on a best effort basis subject to
any applicable exchange requirements. If the
securities are not traded on any securities
exchange, pricing information for the Notes
may be more difficult to obtain and the liquidity
and market prices of the Notes may be
adversely affected. The liquidity of the Notes
may also be affected by restrictions on offers
and sales of the securites in some
jurisdictions. The more limited the secondary
market is, the more difficult it may be for the
Holders to realise value for the Notes prior to
the exercise, expiration or maturity date.
Consequently, a secondary market might not
exist and it is impossible for the issuer to
predict the development of any secondary
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unter normalen Marktbedingungen Geld- und
Briefkurse fur die Wertpapiere stellen
(sogenanntes Market Making). Jedoch ist die
jeweilige Emittentin rechtlich nicht dazu
verpflichtet, Geld- und Briefkurse (ungeachtet
der Marktsituation) fir die Wertpapiere zu
stellen oder eine solche Funktion fur die
Zukunft aufrechtzuerhalten. Daher kénnen die
Market-Making-Aktivitaten jederzeit eingestellt
werden (vorbehaltlich etwaiger anwendbarer
Borsenregelungen). Obwohl sie Geld- und
Briefkurse stellen, sind Market Maker nicht
verpflichtet, Wertpapiere  zurlickzukaufen.
Zudem konnte der Market Maker in
auf3ergewohnlichen  Marktsituationen,  bei
Marktstérungen, volatilen Markten oder in
vergleichbaren Situationen die Bereitstellung
von Geld- und Briefkursen vortibergehend
einstellen. Preise, die vom Market Maker
gestellt wurden, koénnen wesentlich vom
angemessenen Preis der Wertpapiere oder
dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis
abweichen. Die internen
Berechnungsmethoden, die zur Ermittlung von
Preisangeboten verwendet werden,
unterliegen dem Ermessen eines Market
Makers und konnen vom Market Maker
jederzeit und ohne vorherige Anklndigung
geandert/erganzt/aktualisiert werden. Interne
Berechnungsmethoden konnten verschiedene
Faktoren bertcksichtigen, z.B. den Wert des
Basiswerts, Angebot und Nachfrage nach den
Wertpapieren, Absicherungskosten, Gebuhren
oder Provisionen. Wenn die Bérse, an der der
Basiswert notiert ist, geschlossen ist, wird der
Wert des Basiswerts von der Emittentin nach
biligem Ermessen (8§ 315 BGB), unter
Bertcksichtigung der allgemeinen Marktpraxis
und in wirtschaftlicher verninftiger Weise,
bestimmt. Dieser Wert kann wesentlich von
dem friiheren Wert des Basiswerts abweichen,
der von der Borse, an der der Basiswert
notiert ist, verdffentlicht wurde, und konnte
wesentlich von dem nachsten Wert des
Basiswert abweichen, der von der Borse, an
der der Basiswert notiert ist, verdffentlicht
wird. Jegliches bzw. etwaiges Market Making
wird nach bestmoglichem Bemuhen (best
effort basis) ausgeilbt (vorbehaltlich etwaiger
anwendbarer Bdrsenregelungen). Wenn die
Wertpapiere nicht an einer Borse gehandelt
werden, kann es schwierig sein, Informationen
zur Preisbestimmung der
Schuldverschreibungen zu erhalten und die
Liquiditat und  die  Marktpreise  der
Schuldverschreibungen  kdénnen  dadurch



market. Therefore, any person intending to
buy notes should consider illiquidity as a risk.

Risk relating to fees and/or other additional
costs embedded in the issue price

It should be noted that the issue price of the
Notes may include distribution fees and/or
additional costs or fees, which are not taken
into account when determining the price of the
Notes in the secondary market.

Such fees and/or additional costs may
influence the yield of the Notes and such yield
may not adequately reflect the risk of the
Notes and may be lower than the yield offered
by similar securities traded on the market. This
does not mean that the Notes will provide for
any positive yield at all.

The investor should also take into
consideration that if the Notes are sold on the
secondary market, the fees and/or costs
included in the issue price may not be
recouped from the selling price and may
determine a vyield not in line with risks
associated with the Notes.
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nachteilig beeinflusst werden. Die Liquiditat
der Schuldverschreibungen kann auch durch
Wertpapieran- und -verkaufsbeschrankungen
verschiedener Rechtsordnungen
beeintrachtigt werden. Je eingeschrankter der
Sekundarmarkt ist, desto schwieriger kann es
fur die Glaubiger sein, den Marktwert der

Schuldverschreibungen  vor  Ablauf des
Auslibungs-, des  Ablauf- oder des
Falligkeitstermins zu realisieren. Folglich

koénnte ein Sekundarmarkt nicht existieren und
es ist fur die Emittentin unmdglich, die
Entwicklung eines Sekundarmarktes
vorherzusagen. Daher sollten Personen, die
den Kauf von  Schuldverschreibungen
beabsichtigen, llliquiditat als Risiko ansehen.

Risiko in Bezug auf Gebihren und/oder
andere im Emissionspreis enthaltenen
zusatzliche Kosten

Es ist zu beachten, dass der Emissionspreis
der Schuldverschreibungen eventuell
Vertriebsgebihren und/oder  zusatzliche
Kosten und Gebihren beinhaltet, die bei der
Preisfestlegung der Schuldverschreibungen im
Sekundéarmarkt nicht beruicksichtigt werden.

Solche Gebiihren und/oder zuséatzliche Kosten
kénnen die Rendite der
Schuldverschreibungen beeinflussen. Eine
solche Rendite kann eventuell die Risiken der
Schuldverschreibungen nicht angemessen
reflektieren und kénnte geringer ausfallen als
die for &hnliche am  Sekundarmarkt
gehandelte Schuldverschreibungen
angebotene Rendite. Dies bedeutet nicht,
dass die Schuldverschreibungen Uberhaupt
eine positive Rendite haben werden.

Der Investor sollte ebenso berlcksichtigen,
dass im Falle eines Verkaufs der
Schuldverschreibungen am Sekundarmarkt
die im Emissionspreis enthaltenen Gebuhren
und/oder Kosten maoglicherweise nicht aus
dem Verkaufspreis kompensiert werden
kénnen und dadurch eine Rendite bestimmt
werden  konnte, die die mit den
Schuldverschreibungen einhergehenden
Risiken nicht beriicksichtigt.



3. Risks relating to specific Products

Dual Currency Notes

In case of "Dual Currency Notes" the amount
of principal and/or interest are payable in a
currency which is different from the currency in
which the Notes are denominated. Accordingly
an investment in Dual Currency Notes may
bear similar market risks to a direct foreign
exchange investment and  prospective
investors should take advice accordingly.

Prospective investors in any such Notes
should be aware that movements in currency
exchange rates may be subject to significant
fluctuations that may or may not correlate with
changes in interest rates or other indices and
the timing of changes in the exchange rates
may affect the actual yield to investors, even if
the average level is consistent with their
expectations.

Exchange rates between currencies are
determined by factors of supply and demand
in the international currency markets which are
influenced by macro-economic factors,
speculation and central bank and government
intervention (including the imposition of
currency controls and restrictions which could
result in the receipt of reduced payment and/or
otherwise make it impossible or impracticable
for the relevant Issuer to meet its repayment
obligations in the Settlement Currency of the
Notes). In recent years, rates of exchange
between some currencies have been volatile.
This volatility may be expected in the future.
Fluctuations that have occurred in any
particular exchange rate in the past are not
necessarily indicative, however, of fluctuations
that may occur in the rate during the term of
any Note. Fluctuations in exchange rates will
affect the value of Dual Currency Notes.
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3. Risiken
Produkte

in Bezug auf spezifische

Doppelwahrungsschuldverschreibungen

Im Falle von
"Doppelwédhrungsschuldverschreibungen”
sind die unter den Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrdge und/oder Zinsen in einer
Wahrung zu zahlen, die von der Wahrung, auf
die die Schuldverschreibungen lauten,
abweicht. Entsprechend kann eine Anlage in
Doppelwahrungsschuldverschreibungen  ein
vergleichbares Marktrisiko aufweisen, wie eine
direkte Anlage in eine auslandische Wéhrung.
Potenzielle Anleger sollten sich entsprechend
beraten lassen.

Potenzielle Investoren in jegliche solcher
Schuldverschreibungen sollten sich bewusst
sein, dass Bewegungen in den
Wéhrungswechselkursen signifikanten
Schwankungen unterliegen kénnen, die mit
Verédnderungen von Zinssatzen oder anderen
Indizes korrelieren oder nicht Kkorrelieren
kbnnen und, dass der Zeitpunkt der
Verédnderung der Wahrungswechselkurse die
Rendite der Investoren beeinflussen kann,
auch wenn das durchschnittliche
Wechselkursniveau mit den Vorstellungen des
Investors Ubereinstimmt.

Wahrungswechselkurse  werden  bestimmt
durch Faktoren von Angebot und Nachfrage in
den internationalen Devisenmarkten, die von
makrotkonomischen Faktoren, Spekulationen
and Interventionen durch Zentralbanken und
Regierungen (einschliellich der Einfihrung
von Wahrungskontrollen und
Beschrankungen, was zu einer Verringerung
der erhaltenen Zahlungen fuhren konnte
und/oder es fur die jeweilige Emittentin
anderweitig unmoglich oder unpraktikabel
machen kodnnte, ihre Zahlungsverpflichtungen
in der Rickzahlungswahrung der
Schuldverschreibungen zZu erbringen)
abhangen. In den letzten Jahren waren die
Wechselkurse zwischen bestimmten
Waéhrungen volatil. Diese Volatilitat kann auch
zukunftig erwartet werden. Schwankungen,
die in der Vergangenheit in Bezug auf
bestimmte Wechselkurse aufgetreten sind,
liefern dennoch keine Anhaltspunkte far
Schwankungen betreffend den Wechselkurs,
die wéahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibung auftreten kénnen.
Wechselkursschwankungen werden sich auf



The market price of such Notes may be
volatile and movements in currency exchange
rates may be dependent upon economic,
financial and political events in one or more
jurisdictions.

Fixed Rate Notes and Step-up / Step-down
Notes

A holder of a Fixed Rate Note is exposed to
the risk that the price of such Note falls as a
result of changes in the market interest rate.
While the nominal interest rate of a Fixed Rate
Note is fixed during the life of such Note, the
current interest rate on the capital market
("market interest rate") typically changes on
a daily basis. As the market interest rate
changes, the price of a Fixed Rate Note also
changes, but in the opposite direction. If the
market interest rate increases, the price of a
Fixed Rate Note typically falls, until the yield of
such Note is approximately equal to the
market interest rate. If the market interest rate
falls, the price of a Fixed Rate Note typically
increases, until the yield of such Note is
approximately equal to the market interest
rate. If the holder of a Fixed Rate Note holds
such Note until maturity, changes in the
market interest rate are without relevance to
such holder as the Note will be redeemed at a
specified redemption amount, usually the
principal amount of such Note. The same risks
apply to Notes where the interest rate is fixed
but increases over the term of the Note
("Step-up Notes") or decreases over the term
("Step-down Notes"), if the market interest
rates in respect of comparable Notes are
higher than the rates applicable to such Notes.
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den Wert der
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
auswirken.

Der Marktpreis solcher

Schuldverschreibungen kann volatile sein und
Bewegungen in den Wahrungswechselkursen
kénnen von wirtschaftlichen, finanziellen und
politischen Ereignissen in einer oder mehreren
Jurisdiktionen abhangig sein.

Festverzinsliche  Schuldverschreibungen
und Stufenzinsschuldverschreibungen
(steigend oder fallend)

Der Glaubiger einer  Festverzinslichen
Schuldverschreibung oder einer
Stufenzinsschuldverschreibung ist dem Risiko
ausgesetzt, dass der Kurs einer solchen
Schuldverschreibung infolge von
Verénderungen des aktuellen Marktzinssatzes
fallt. Wahrend der Nominalzinssatz einer
Festverzinslichen Schuldverschreibung
wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibung
fest ist, verdndert sich der aktuelle Zinssatz
des Kapitalmarktes ("Marktzinssatz")
typischerweise taglich. Da der Marktzinssatz
sich verandert, verandern sich die Kurse einer
Festverzinslichen Schuldverschreibung
ebenfalls, jedoch in die entgegengesetzte
Richtung. Wenn der Marktzinssatz steigt, fallt
typischerweise der Kurs der Festverzinslichen
Schuldverschreibung, bis die Rendite einer
solchen Schuldverschreibung etwa dem
Marktzinssatz entspricht. Wenn der
Marktzinssatz fallt, steigt typischerweise der
Kurs der Festverzinslichen
Schuldverschreibung, bis die Rendite einer
solchen  Schuldverschreibung etwa dem
Marktzinssatz entspricht. Falls ein Glaubiger
einer Festverzinslichen Schuldverschreibung
diese Schuldverschreibung bis zur Falligkeit
halt, sind Veranderungen in dem
Marktzinssatz fir einen solchen Glaubiger
nicht von Relevanz, da die
Schuldverschreibung zu einem bestimmten
Ruckzahlungsbetrag  zurlickgezahlt  wird,
typischerweise zum Nennbetrag der
Schuldverschreibung. Die gleichen Risiken

finden auf Schuldverschreibungen
Anwendung, bei denen der Zinssatz fest ist
aber Uber die Laufzeit der
Schuldverschreibung steigt
("Stufenzinsschuldverschreibung

(steigend)™) oder fallt

("Stufenzinsschuldverschreibung
(fallend)"), falls die Marktzinssatze hinsichtlich



Floating Rate Notes

A holder of a Note with a floating rate of
interest ("Floating Rate Notes") is exposed to
the risk of fluctuating interest rate levels and
uncertain interest income. Fluctuating interest
rate levels make it impossible to determine the
yield of Floating Rate Notes in advance.

Reverse Floating Rate Notes

The interest income from reverse Floating
Rate Notes is calculated in reverse proportion
to the reference rate: if the reference rate
increases, interest income  decreases,
whereas it increases if the reference rate
decreases. Unlike the price of ordinary
Floating Rate Notes, the price of reverse
Floating Rate Notes is highly dependent on
the yield of Fixed Rate Notes having the same
maturity. Price fluctuations of reverse Floating
Rate Notes are parallel but are substantially
sharper than those of Fixed Rate Notes having
a similar maturity. Holders are exposed to the
risk that long-term market interest rates will
increase even if short-term interest rates
decrease. In this case, increasing interest
income cannot adequately offset the decrease
in the reverse floating note's price because
such decrease is disproportionate.

Fixed to Floating Rate Notes

Fixed to floating rate Notes are Notes which
bear interest at a fixed rate of interest (see
Fixed Rate Notes) and which change the
interest basis to a floating rate of interest after
a certain term (see Floating Rate Notes)
("Fixed to Floating Rate Notes"). Therefore,
Fixed to Floating Rate Notes comprise risks of
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vergleichbarer Schuldverschreibungen hoher
sind als die Zinsen fur diese
Schuldverschreibungen.

Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen

Der Glaubiger einer Schuldverschreibung mit
einer variablen  Verzinsung ("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen") ist
dem Risiko eines schwankenden Zinsniveaus
und ungewisser Zinsertrage ausgesetzt. Ein

schwankendes  Zinsniveau macht es
unmdglich, die Rendite von Variabel
Verzinslichen  Schuldverschreibungen  im

Voraus zu bestimmen.

Entgegengesetzt Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen

Der Zinsertrag einer entgegengesetzt Variabel
Verzinslichen Schuldverschreibung verhalt
sich umgekehrt proportional zum
Referenzzins: Wenn der Referenzzins steigt,
sinkt der Zinsertrag, wohingegen der
Zinsertrag steigt, wenn der Referenzzins sinkt.
Im Gegensatz zu klassischen Variabel
Verzinslichen Schuldverschreibungen, hangt
der Kurs von entgegengesetzt Variabel
Verzinslichen Schuldverschreibungen stark
von der Rendite Festverzinslicher
Schuldverschreibungen mit gleicher Falligkeit
ab. Kursschwankungen von entgegengesetzt
Variabel Verzinslichen Schuldverschreibungen
verlaufen parallel, sind aber deutlich
ausgepragter als Kursschwankungen
Festverzinslicher Schuldverschreibungen mit
entsprechender Falligkeit. Fir  Glaubiger
besteht das Risiko, dass die langfristigen
Marktzinsen  steigen, auch wenn die
kurzfristigen Zinsen zuruckgehen. In diesem
Fall kann der steigende Zinsertrag den
Kursriickgang des Entgegengesetzt Variabel
Verzinslichen Schuldverschreibungen nicht
ausgleichen, da dieser Kursriickgang
Uberproportional ausfalit.

Fest- zZu Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen

Fest zu Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen sind
Schuldverschreibungen, bei denen die

Verzinsung zunachst auf der Grundlage eines
festen Zinssatzes erfolgt (siehe
Festverzinsliche Schuldverschreibungen) und
anschlieBend in eine variable Verzinsung



Fixed rate Notes and Risks of Floating Rate
Notes.

Floating Rate Spread Linked Notes (CMS-
Spread Linked Notes and Reference Rate
Spread Linked Notes)

Floating Rate Spread-Linked Notes may
provide for a variable interest rate (except for
a possible agreed fixed rate payable to the
extent provided for in the Terms and
Conditions of Floating Rate Spread Linked
Notes) which is dependent on the difference
between reference or rates for swap rates
having necessarily different terms ("Floating
Rate Spread Linked Notes™).

Investors purchasing Floating Rate Spread
Linked Notes expect that, during the term of
the Floating Rate Spread Linked Notes, the
interest curve will not, or only moderately,
flatten out. In the event that the market does
not develop as anticipated by the Holder and
that the difference between reference rates or
swap rates having different terms decreases
to a greater extent than anticipated, the
interest rate payable on the Floating Rate
Spread Linked Notes will be lower than the
interest level prevailing as at the date of
purchase. In a worst case scenario, no interest
will be payable. In such cases, the price of the
Floating Rate Spread Linked Notes will also
decline during the term.
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(siehe Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen) geandert wird ("Fest-
zZu Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen”). Fest- zu Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen
beinhalten  insofern das Risiko von
Festverzinslichen Schuldverschreibungen und
Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen.

Schuldverschreibungen  abhéngig von
einer Zinsspanne (abhangig von einer
CMS-Zinspanne und abhé&ngig von einer
Referenzzinsspanne)

Die Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne konnen (ausgenommen fir den
maoglichen Fall eines in den
Emissionsbedingungen far
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne  vereinbarten  Festzinssatzes)
einen variablen Zinssatz vorsehen, der von
der Differenz zwischen Referenzzinssatzen
oder Swapsétzen abhéngt. Solche
Referenzzinssatze oder Swap-
Vereinbarungen notwendigerweise
unterschiedliche Bedingungen
("Schuldverschreibungen abhangig von
einer Zinsspanne").

haben

Kéufer von Schuldverschreibungen abhéngig
von einer Zinsspanne erwarten, dass die
Zinskurve  waéhrend der Laufzeit von
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne nicht oder nur moderat abflacht.
Fir den Fall, dass sich der Markt nicht so, wie
vom Glaubiger angenommen, entwickelt, und,
dass sich die Differenz zwischen den
Referenzzinssatzen oder den Swapsatzen mit
unterschiedlichen Bedingungen in einem
gréBeren Umfang als angenommen verringert,
wird die Zinszahlung in Bezug auf die
Schuldverschreibungen abhéngig von einer
Zinsspanne unter dem Level liegen, als sie
zum Zeitpunkt des Kaufs Ublich gewesen ist.
Im schlechtesten Fall verringert sich die Hohe
des Zinses auf null. In einem solchen Fall
verringert sich der Preis der
Schuldverschreibungen abhéngig von einer
Zinsspanne wahrend ihrer Laufzeit.



Range Accrual Notes

The Terms and Conditions of Range Accrual
Notes may provide for the interest payable
(except for a possible agreed fixed rate
payable to the extent provided for in the Terms
and Conditions of Range Accrual Notes) to be
dependent on the number of days during
which the reference rate or the swap rate
specified in the Terms and Conditions of
Range Accrual Notes is within a certain
interest range. The interest payable on the
Range Accrual Notes decreases depending on
the number of determination dates during
which the reference rate or the swap rate
remains outside the interest range. No interest
may be payable in the event that the reference
rate or the swap rate increases or decreases
significantly and remains outside the interest
range throughout an entire interest period
("Range Accrual Notes").

As the interest payable is calculated by
reference to the reference rate or swap rate,
Holders are subjected to interest rate
fluctuations, and the amount of interest
income is uncertain. Owing to the fluctuations
in the reference rate or the swap rate, it is
impossible to calculate the interest income
and the yield for the entire term in advance.

Zero Coupon Notes

"Zero Coupon Notes" do not pay current
interest but are typically issued at a discount
from their nominal value. Instead of periodical
interest payments, the difference between the
redemption price and the issue price of the
Notes constitutes interest income until maturity
and reflects the market interest rate. A holder
of a Zero Coupon Note is exposed to the risk
that the price of such Note falls as a result of
changes in the market interest rate. Prices of
Zero Coupon Notes are more volatile than
prices of Fixed Rate Notes and are likely to
respond to a greater degree to market interest
rate changes than interest bearing notes with
a similar maturity.
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Schuldverschreibungen mit Zinskorridor

Die Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor
konnen vorsehen, dass eine Zinszahlung
(ausgenommen fur den mdoglichen Fall von
einem in den Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor
vereinbarten Festzins) von der Anzahl an

Tagen abhangt, an denen sich der
Referenzsatz oder Swapsatz, der in den
Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor
vereinbart wurde, im Rahmen eines
bestimmten Zinskorridores bewegt. Die
Zinszahlung in Bezug auf die
Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor

verringert sich, abhéangig von der Anzahl an
Bewertungstagen, wahrenddessen sich der
Referenzsatz oder Swapsatz aufRerhalb des
Zinskorridores bewegt. Es kann keine
Zinszahlung fur den Fall erfolgen, dass der
Referenzsatz oder Swapsatz wahrend einer

vollstdndigen Zinsperiode aulerhalb des
Zinskorridores bleibt
("Schuldverschreibungen mit

Zinskorridor").

Da der zu zahlende Zins mit Bezug auf einen
Referenzsatz oder Swapsatz berechnet wird,
sind die Glaubiger Schwankungen in den
Zinsséatzen unterworfen und der Betrag der
ZinseinklUnfte ist ungewiss. Aufgrund der
Schwankungen der Referenzzinssatze und
Swapsatze ist es nicht mdoglich, die
Zinseinklnfte und die Rendite fir die gesamte
Laufzeit im Voraus zu berechnen.

Nullkupon-Schuldverschreibungen

Auf "Nullkupon-Schuldverschreibungen”
werden keine Zinsen gezahlt, jedoch werden
Nullkupon-Schuldverschreibungen

gewohnlicherweise mit einem Abschlag von
ihrem Nennbetrag begeben. Anstelle von
periodischen Zinszahlungen begrindet die
Differenz zwischen dem Rickzahlungskurs
und dem Emissionspreis der
Schuldverschreibungen ein bei verzinslichen
Schuldverschreibungen dem Zinseinkommen
vergleichbares Einkommen bis zur Falligkeit

und reflektiert den Marktzinssatz. Der
Glaubiger einer Nullkupon-
Schuldverschreibung ist dem Risiko
ausgesetzt, dass der Kurs einer solchen
Schuldverschreibung infolge von
Veranderungen des Marktzinssatzes fallt.
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Kurse von Nullkupon-Schuldverschreibungen
sind volatiler als Kurse von Festverzinslichen
Schuldverschreibungen und reagieren in
héherem MaRBe auf Veranderungen des
Marktzinssatzes als verzinsliche
Schuldverschreibungen mit einer &hnlichen
Falligkeit.



POTENTIAL CONFLICTS OF INTEREST
MOGLICHE INTERESSENKONFLIKTE

Potential conflicts of interest may arise
between the Determination Agent and the
Holders, including with respect to certain
discretionary determinations and judgments
that the Determination Agent may make
pursuant to the Terms and Conditions of the
Notes that may influence the amount
receivable upon interest, if any, and/or
redemption of the Notes.
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Mdogliche Interessenkonflikte kdnnen sich
zwischen der Festlegungsstelle und den
Glaubigern ergeben, insbesondere hinsichtlich
bestimmter im Ermessen der
Festlegungsstelle liegender Bestimmungen
und Entscheidungen, die diese nach Maf3gabe
der Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen zu treffen hat und die
Zinszahlungsbetrége  (soweit  einschlagig)
und/oder den Ruckzahlungsbetrag der
Schuldverschreibungen beeinflussen kénnen.



DISCLAIMER
DISCLAIMER

Provision of Information

None of the Issuers, the Guarantor, the
manager(s) or any of their respective affiliates
makes any representation as to the
underlyings. Any of such persons may have
acquired, or during the term of the Notes may
acquire, non-public information with respect to
the underlyings that is or may be material in
the context of the Notes. The issue of the
Notes will not create any obligation on the part
of any such persons to disclose to the Holders
or any other party such information (whether
or not confidential). Taking the
afore-mentioned into consideration, the risk
may arise that the Issuers, the Guarantor, the
manager(s) or any of their respective affiliates
may have an advantage with regard to
information relating to an underlying compared
with the level of information of a potential
investor.

Rating of the Notes

A rating of Notes, if any, may not adequately
reflect all risks of the investment in such
Notes. Equally, ratings may be suspended,
downgraded or withdrawn. Such suspension,
downgrading or withdrawal may have an
adverse effect on the market value and trading
price of the Notes. A credit rating is not a
recommendation to buy, sell or hold notes and
may be revised or withdrawn by the rating
agency at any time.
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Zurverfigungstellung von Informationen

Die Emittentinnen, die Garantin, der/die
Manager oder eines ihrer jeweils verbundenen
Unternehmen geben keine Zusicherung in
Bezug auf die Basiswerte. Jede dieser
Personen hat oder wird wahrend der Laufzeit
der Schuldverschreibungen mdoglicherweise
nicht 6ffentliche Informationen in Bezug auf
die Basiswerte erhalten, die im
Zusammenhang mit den
Schuldverschreibungen von Bedeutung sind.
Die Ausgabe der Schuldverschreibungen
begriindet keine Verpflichtung der
vorgenannten Personen, diese Informationen
(unabhangig davon, ob diese vertraulich sind
oder nicht) gegenuber den Glaubigern oder
Dritten offen zu legen. Unter der
Berlicksichtigung des zuvor Ausgefiihrten
ergibt sich das Risiko, dass die jeweilige
Emittentin, die Garantin, der/die Manager oder
eines ihrer jeweils verbundenen Unternehmen
einen Informationsvorsprung bezogen auf
Basiswerte verglichen mit dem
Informationsstand eines potenziellen Investors
haben kénnen.

Rating der Schuldverschreibungen

Ein Rating der Schuldverschreibungen, falls
vorhanden, spiegelt madglicherweise nicht
samtliche Risiken einer Anlage in die
Schuldverschreibungen wider. Ebenso kdnnen
Ratings  ausgesetzt, herabgestuft oder
zuriickgezogen werden. Das Aussetzen,
Herabstufen oder die Ricknahme eines
Ratings kdénnen den Marktwert und den Kurs
der Schuldverschreibungen beeintréachtigen.
Ein Rating stellt keine Empfehlung zum Kauf,
Verkauf oder Halten von
Schuldverschreibungen dar und kann von der
Rating-Agentur  jederzeit  korrigiert oder
zuriickgezogen werden.



Change of Law

The Notes will be governed by German law, in
effect as of the date of the Base Prospectus.
No assurance can be given as to the impact of
any possible judicial decision or change to
German law (or law applicable in Germany), or
administrative practice in Germany after the
date of the Base Prospectus.
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Gesetzesanderungen

Die Schuldverschreibungen unterliegen dem
zum Datum des Basisprospekts geltenden
deutschen Recht. Es kann jedoch keine
Aussage Uber die Auswirkungen eventueller
Gerichtsentscheidungen oder Anderungen
eines Gesetzes in Deutschland oder des in
Deutschland anwendbaren Rechts oder der
Verwaltungspraxis in Deutschland nach dem
Datum des Basisprospekts getroffen werden.



RESPONSIBILITY STATEMENT
VERANTWORTLICHKEITSERKLARUNG

The Responsible Person (as defined below)
accepts responsibility for the Base Prospectus
as set out below and confirms that to the best
of its knowledge and belief, the information for
which it accepts responsibility as aforesaid is
in accordance with the facts and does not omit
anything likely to affect the importance of such
information.

"Responsible Person" means (i) Morgan
Stanley with regard to the information
contained in the Base Prospectus, (i) MSIP
with regard to information contained in the
Base Prospectus, except for the information
relating to MSBV and Morgan Stanley and (iii)
MSBV with regard to information contained in

the Base Prospectus, except for the
information relating to MSIP and Morgan
Stanley.
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Die Verantwortliche Person (wie nachstehend
definiert) Gbernimmt die Verantwortung fir die
im Basisprospekt enthaltenen Informationen,
wie nachstehend bestimmt, und bestatigt,
dass nach ihrem bestem Wissen und
Gewissen die Informationen, fur die sie die
Verantwortung tbernimmt, mit den Tatsachen
Ubereinstimmt und sie nichts verschweigt, was
wahrscheinlich  die  Bedeutung  dieser
Informationen beeintrachtigen kénnte.

"Verantwortliche Person" bezeichnet (i)
Morgan Stanley in Bezug auf die im
Basisprospekt enthaltenen Informationen, (ii)
MSIP in Bezug auf die im Basisprospekt
enthaltenen Informationen, mit Ausnahme der
Informationen, die sich auf MSBV und Morgan
Stanley beziehen und (iii) MSBV in Bezug auf
die im Basisprospekt enthaltenen
Informationen, mit Ausnhahme der
Informationen, die sich auf MSIP und Morgan
Stanley beziehen.



IMPORTANT NOTICE
WICHTIGER HINWEIS

The Base Prospectus should be read and
construed with any supplement hereto and
with any other documents incorporated by
reference and, in relation to any issue of
Notes, with the relevant Final Terms.

No person has been authorised by any of the
Issuers or the Guarantor to issue any
statement which is not consistent with or not
contained in this document, any other
document entered into in relation to the
Programme or any information supplied by the
Issuers or the Guarantor or any information as
in the public domain and, if issued, such
statement may not be relied upon as having
been authorised by the Issuers or the
Guarantor.

No person may use the Base Prospectus or
any Final Terms for the purpose of an offer or
solicitation if in any jurisdiction such use would
be unlawful. In particular, this document may
only be communicated or caused to be
communicated in the United Kingdom in
circumstances in which section 21(1) of the
Financial Services and Markets Act 2000 does
not apply. Additionally, Notes issued under
this Programme will not be registered under
the United States Securities Act of 1933, as
amended, or the securities laws of any state in
the United States. Therefore, Notes may not
be offered, sold or delivered, directly or
indirectly, within the United States or to or for
the account or benefit of U.S. persons.

For a more detailed description of some
restrictions, see "Subscription and Sale" on
pages 362 et seqq.

In the event Morgan Stanley becomes subject
to a proceeding under the Federal Deposit

Der Basisprospekt ist zusammen mit etwaigen
Nachtragen  hierzu und mit anderen
Dokumenten, die per Verweis einbezogen
werden, und — in Bezug auf jede Begebung
von Schuldverschreibungen — mit den
mafgeblichen Endgiltigen Bedingungen zu
lesen und auszulegen.

Niemand wurde von den Emittentinnen oder
der Garantin ermachtigt, Stellungnahmen
abzugeben, die nicht im Einklang mit diesem
Dokument stehen oder darin enthalten sind,
oder mit anderen Dokumenten, die im
Zusammenhang mit diesem Programm erstellt
wurden, oder mit von den Emittentinnen oder
der Garantin zur Verfugung gestellten
Informationen oder allgemein bekannten
Informationen. Wurden solche
Stellungnahmen abgegeben, dirfen sie nicht
als von den Emittentinnen oder der Garantin
genehmigt betrachtet und sich nicht darauf
verlassen werden.

Niemand darf den Basisprospekt oder etwaige
Endglltige Bedingungen zu Zwecken eines
Angebots oder einer Aufforderung verwenden,
wenn in einer Jurisdiktion eine solche
Verwendung rechtswidrig ware. Insbesondere
darf dieses Dokument nur im Vereinigten
Konigreich zuganglich gemacht bzw. dessen
Zuganglichkeit  veranlasst werden unter
Umstanden, in denen Abschnitt 21(1) des
Financial Services and Markets Act 2000 nicht
anwendbar ist. Zudem werden
Schuldverschreibungen, die unter dem
Programm begeben werden, nicht unter dem
United States Securities Act von 1933, in der

jeweils  aktuellen Fassung, oder den
Wertpapiergesetzen irgendeines
Bundesstaates der Vereinigten Staaten

registriert. Daher durfen
Schuldverschreibungen nicht direkt oder
indirekt innerhalb der Vereinigten Staaten oder
an oder fur die Rechnung oder zugunsten von
US-Personen angeboten, verkauft oder
geliefert werden.

Fur eine ausfuhrlichere Beschreibung einiger
Beschrankungen, siehe "Ubernahme und
Verkauf"' auf den Seiten 362 ff.

Fur den Fall, dass Morgan Stanley einem
Verfahren unter dem Federal Deposit



Insurance Act or Title Il of the Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (together, the "U.S. Special Resolution
Regimes"), the transfer of the Notes and the
related Morgan Stanley guarantee and any
interest and obligation in or under the Notes
and the Guarantee, from Morgan Stanley,
respectively, will be effective to the same
extent as the transfer would be effective under
such U.S. Special Resolution Regime if the
Notes and the Guarantee, and any interest
and obligation in or under the Notes and the
Guarantee, were governed by the laws of the
United States or a state of the United States.
In the event Morgan Stanley, or any of their
affiliates, becomes subject to a U.S. Special
Resolution Regime, default rights against
Morgan Stanley with respect to the Notes and
the Guarantee are permitted to be exercised
to no greater extent than such default rights
could be exercised under such U.S. Special
Resolution Regime if the Notes or the
Guarantee were governed by the laws of the
United States or a state of the United States.

Neither the Base Prospectus nor any Final
Terms constitute an offer to purchase any
Notes and should not be considered as a
recommendation by the Issuers or the
Guarantor that any recipient of the Base
Prospectus or any Final Terms should
purchase any Notes.

Each potential investor must determine,
based on its own independent review and
such professional advice as it deems
appropriate under the circumstances, that
its acquisition of the Notes is fully
consistent with its (or if it is acquiring the
Notes in a fiduciary capacity, the
beneficiary's) financial needs, objectives
and condition, complies and is fully
consistent with all investment policies,
guidelines and restrictions applicable to it
(whether acquiring the Notes as principal
or in a fiduciary capacity) and is a fit,
proper and suitable investment for it (or if
it is acquiring the Notes in a fiduciary
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Insurance Act oder Titel 1l des Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection
Act (zusammen, die "US Special Resolution
Regimes") unterliegt, werden die Ubertragung
der Schuldverschreibungen und der damit
verbundenen Garantie von Morgan Stanley,
sowie jeglicher Zinsen und Verpflichtungen in
oder unter den Schuldverschreibungen und
der Garantie von Morgan Stanley, in gleichem
MaRe wirksam, wie die Ubertragung unter
diesem US Special Resolution Regime
wirksam ware, wenn die
Schuldverschreibungen und die Garantie und
jegliche Zinsen und Verpflichtungen in oder
unter den Schuldverschreibungen und der
Garantie den Gesetzen der Vereinigten
Staaten oder eines Staates der Vereinigten
Staaten unterlagen. Fir den Fall, dass Morgan
Stanley oder eine Tochtergesellschaft von
Morgan Stanley dem US Special Resolution
Regime unterliegt, durfen Verzugsrechte
gegen Morgan Stanley in Bezug auf die
Schuldverschreibungen und die Garantie nur
in dem Ausmal ausgelbt werden, als diese
aus einem Zahlungsausfall resultierenden
Rechte unter dem US Resolution Regime
ausgeubt werden konnten, wenn die
Schuldverschreibungen und die Garantie den
Gesetzen der Vereinigten Staaten oder eines
Staates der Vereinigten Staaten unterlagen.

Weder der Basisprospekt noch etwaige
Endglltige Bedingungen stellen ein Angebot
zum Kauf von Schuldverschreibungen dar und
sollten nicht als eine Empfehlung der
Emittentinnen oder der Garantin dahingehend
erachtet werden, dass Empfanger des
Basisprospekts oder etwaiger Endglltiger
Bedingungen Schuldverschreibungen kaufen
sollten.

Jeder potenzielle Investor sollte fur sich
abklaren, auf der Grundlage seiner eigenen
unabhéangigen Prifung und, sofern er es
unter den Umstanden flr angebracht halt,
einer professionellen Beratung, dass der
Erwerb der Schuldverschreibungen in
vollem Umfang mit seinen (oder falls er die
Schuldverschreibungen treuhanderisch
erwirbt, mit denen des Beginstigten)
finanziellen Bedilrfnissen, Zielen und
seiner Situation vereinbar ist, dass der
Erwerb in Einklang steht mit allen
anwendbaren Investitionsrichtlinien und -
beschrankungen (sowohl beim Erwerb auf
eigene Rechnung oder in der Eigenschaft



capacity, for the beneficiary),
notwithstanding the clear and substantial
risks inherent in investing in or holding the
Notes. The relevant Issuer disclaims any
responsibility to advise potential investors
of any matters arising under the law of the
country in which they reside that may
affect the purchase of, or holding of, or the
receipt of payments or deliveries on the
Notes. If a potential investor does not
inform itself in an appropriate manner with
regard to an investment in the Notes, the
investors risk disadvantages in the context
of its investment.

A potential investor may not rely on the
Issuers, the Guarantor or any of their
respective affiliates in connection with its
determination as to the legality of its
acquisition of the Notes or as to the other
matters referred to above.

An investment in the Notes entails certain
risks, which vary depending on the
specification and type or structure of the
Notes.

Each potential investor should determine
whether an investment in the Notes is
appropriate in its particular circumstances.
An investment in the Notes requires a
thorough understanding of the nature of
the relevant transaction. Potential
investors should be experienced with
respect to an investment and be aware of
the related risks.

An investment in the Notes is only suitable
for potential investors who:

e have the requisite knowledge and
experience in  financial and
business matters to evaluate the
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als Treuhander) und eine zuverlassige und

geeignete Investition fir ihn (oder bei
treuhanderischem Erwerb der
Schuldverschreibungen, far den
Beglinstigten) ist, ungeachtet der

eindeutigen und wesentlichen Risiken, die
einer Investition in bzw. dem Besitz von
Schuldverschreibungen  anhaften. Die
mafRgebliche Emittentin Ubernimmt
keinerlei Verantwortung fir die Beratung
von potenziellen Investoren hinsichtlich
jedweder Angelegenheiten unter dem
Recht des Landes, in dem sie ihren Sitz
hat, die den Kauf oder den Besitz von
Schuldverschreibungen oder den Erhalt
von Zahlungen oder Lieferungen auf die
Schuldverschreibungen beeintrachtigen
kdonnten. Sollte sich ein potenzieller
Investor nicht selbst in geeigneter Weise
im Hinblick auf eine Investition in die
Schuldverschreibungen erkundigen,
riskiert er Nachteile im Zusammenhang mit
seiner Investition.

Ein potenzieller Investor darf sich nicht auf
die Emittentinnen, die Garantin oder eine
ihrer jeweiligen Tochtergesellschaften in
Bezug auf seine Feststellung hinsichtlich
der RechtmaRigkeit seines Erwerbs der
Schuldverschreibungen oder hinsichtlich
anderer, vorstehend genannter
Angelegenheiten verlassen.

Eine Anlage in die Schuldverschreibungen
birgt Risiken, die je nach Ausfihrung und
Art oder Struktur der
Schuldverschreibungen variieren.

Jeder potenzielle Investor sollte prifen, ob
eine Anlage in die Schuldverschreibungen
im Hinblick auf seine jeweiligen
besonderen Umstdnde angemessen ist.
Eine Anlage in die Schuldverschreibungen
erfordert ein tief greifendes Verstandnis
von der Art der entsprechenden
Transaktion. Potenzielle Investoren sollten
Erfahrungen mit Kapitalanlagen haben und
sich der Risiken im Zusammenhang mit
einer solchen Anlage bewusst sein.

Eine Anlage in Schuldverschreibungen ist
nur fir potenzielle Investoren geeignet, die

e Uber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen im Finanz- und
Geschéaftswesen verfugen, um die



merits and risks of an investment in
the Notes and the information
contained in the Base
Prospectuses or any supplement
thereto;

e have access to, and knowledge of,
appropriate analytical tools to
evaluate such merits and risks in
the context of the potential
investor's particular financial
situation and to evaluate the impact
the Notes will have on their overall
investment portfolio;

e understand thoroughly the terms of
the relevant Notes and are familiar
with the behaviour of any relevant

reference rates and financial
markets;
e are capable of bearing the

economic risk of an investment in
the Notes until the maturity of the
Notes; and

e recognise that it may not be
possible to dispose of the Notes for
a substantial period, if at all before
maturity.

e The trading market for debt
securities, such as the Notes, may
be volatile and may be adversely
impacted by many events.

Each such recipient shall be taken to have
made its own investigation and appraisal
of the condition (financial or otherwise) of
each of the Issuers and the Guarantor
(see "Risk Factors" on pages 18 et seqq.).

Benchmarks register — Amounts payable
under the Securities may be calculated by
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Vorteile und Risiken einer Anlage in
die Schuldverschreibungen und die
Informationen, die im
Basisprospekt oder etwaigen
Nachtrdgen dazu enthalten sind,
einschatzen zu kénnen;

e (Uber Zugang zu und Kenntnis von
angemessenen
Analyseinstrumenten zur
Bewertung dieser Vorteile und
Risiken vor dem Hintergrund der
individuellen Finanzlage des
potenziellen Investors sowie zur
Einschatzung der Auswirkungen

einer Anlage in die
Schuldverschreibungen auf das
Gesamtportfolio des  Anlegers
verfligen;

e die Bedingungen der jeweiligen
Schuldverschreibungen ganzlich

verstanden haben und mit dem
Verhalten der jeweiligen
Referenzzinssatze und
Finanzmarkte vertraut sind;

e das wirtschaftliche Risiko einer
Anlage in die
Schuldverschreibungen  bis  zu
deren Falligkeit tragen kénnen; und

e zur Kenntnis nehmen, dass eine
Veraufllerung der
Schuldverschreibungen uber einen
erheblichen Zeitraum, sogar bis zur
Falligkeit, eventuell nicht mdglich
ist.

e Der Markt fir Schuldtitel wie die

Schuldverschreibungen kann
Schwankungen unterliegen und
durch zahlreiche Ereignisse

beeintrachtigt werden.

Es wird vorausgesetzt, dass sich jeder
Empfanger selbst erkundigt und sich sein

eigenes  Urteil Uber die Situation
(finanzieller oder anderer Art) der
Emittentinnen und der Garantin
(siehe "Risikofaktoren" auf den

Seiten 18 ff.) gebildet hat.

Benchmark-Register — Betrage, die unter
den Wertpapieren zahlbar sind, kénnen



reference to EURIBOR® which is currently
provided by European Money Markets
Institute (EMMI) or LIBOR® which is
currently provided by ICE Benchmark
Administration Limited (IBA) or to one or
more specific indices or a combination of
indices. Any such index may constitute a
benchmark for the purposes of Regulation
(EV) 2016/1011 (the "Benchmark
Regulation"). If any such index constitutes
a benchmark, the Final Terms will indicate
the name of such index, the legal name of
the administrator of such index and
whether or not the administrator appears
on the register of administrators and
benchmarks established and maintained
by the European Securities and Markets
Authority ("ESMA") pursuant to Article 36
of the Benchmark Regulation (Regulation

(EV) 2016/1011) (the  "Benchmarks
Register”). As at the date of the Base
Prospectus, EMMI appears on the

Benchmarks Register while IBA does not
appear on the Benchmarks Register. The
registration status of any administrator
under the Benchmark Regulation is a
matter of public record and, save where
required by applicable law, the Issuers do
not intend to update the Base Prospectus
or Final Terms or reflect any change in the
registration status of the administrator.
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unter Bezugnahme auf den EURIBOR®, der
aktuell vom European Money Markets
Institute (EMMI) zur Verfugung gestellt wird
oder den LIBOR®, der aktuell von der ICE
Benchmark Administration Limited (IBA)
zur Verfugung gestellt wird, oder einem
oder mehreren spezifischen Indizes oder
eine Kombination von Indizes, berechnet
werden. Ein solcher Index kann eine
Benchmark im Sinne der Verordnung (EU)
2016/1011 (die "Benchmark-Verordnung")

darstellen. Falls ein solcher Index eine
Benchmark darstellt, geben die
Endglltigen Bedingungen den Namen

dieses Index und den gesetzlichen Namen
des Administrators dieses Index an sowie
ob der Administrator im Register der
Administratoren und Benchmarks, das von

der  Europaischen  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (European
Securities and Markets Authority
("ESMA™)) gemal  Artikel 36 der

Benchmark-Verordnung (Verordnung (EU)
2016/1011) (das "Benchmarkregister")
erstellt und gefuhrt wird, aufgefthrt ist
oder nicht. Zum Datum des Basisprospekts
ist EMMI im Benchmarkregister aufgefuhrt,
wahrend IBA nicht im Benchmarkregister
aufgefihrt ist. Der Registrierungsstatus
eines Administrators unter der Benchmark-
Verordnung ist eine 6ffentliche Information
und, soweit dies nicht nach geltendem
Recht erforderlich ist, beabsichtigen die
Emittentinnen nicht, den Basisprospekt
oder die Endgultigen Bedingungen zu
aktualisieren oder eine Anderung des
Registrierungsstatus des Administrators
zu bertcksichtigen.



GENERAL INFORMATION
ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Availability of Documents

For the term of the Base Prospectus, copies of
the following documents will be available,
during usual business hours on any weekday
(Saturdays, Sundays and public holidays
excepted), at the office of the Fiscal Agent and
on the free to access website of the
Issuers(www.sp.morganstanley.com/EU/docum
ents) free of charge:

(@) the memorandum and articles of
association (as applicable) of each of the
Issuers and of the Guarantor; and

(b)  the Guarantee.

The Base Prospectus (together with any
supplements thereto) and all documents
incorporated by reference into the Base
Prospectus (as set out under Incorporation by
Reference below) will be published on the
website of the Issuers
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents)
and will remain available for at least ten years
after their publication.

After approval of the Base Prospectus by the
CSSF, the Base Prospectus will be published
on the website of the Luxembourg Stock
Exchange (www.bourse.lu) and on the website
of the Issuers
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents).

In relation to Securities which are publicly
offered and/or which are listed on a regulated
market of any stock exchange, the relevant
Final Terms will be available on the website of
the Issuers www.sp.morganstanley.com/EU or
https://zertifikate.morganstanley.com/ or such
other website as specified in the applicable
Final Terms and will, if legally required, be
published in any other form
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Verfugbarkeit von Dokumenten

Wahrend der Gultigkeitsdauer des
Basisprospekts stehen die folgenden
Dokumente wahrend der Ublichen
Geschéftszeiten an allen Wochentagen (mit
Ausnahme von Samstagen, Sonntagen und
gesetzlichen Feiertagen) bei der
Geschaftsstelle der Hauptzahlstelle und auf der
frei zugénglichen Webseite der Emittentinnen
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents)
kostenlos zur Verfligung:

(a) die Satzungsdokumente jeder Emittentin
und der Garantin; und

(b) die Garantie.

Der Basisprospekt (mit allen Nachtrdgen) und
alle per Verweis in den Basisprospekt
einbezogenen Dokumente (wie nachstehend
unter "Einbeziehung per Verweis" dargelegt)
werden auf der Webseite der Emittentinnen
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents)
veroffentlicht  und  bleiben  nach  ihrer
Veroffentlichung mindestens zehn Jahre lang
zuganglich.

Nach Billigung des Basisprospekts durch die
CSSF wird der Basisprospekt auf der Webseite
der Luxemburger Boérse (www.bourse.lu) und
auf der Webseite der Emittentinnen
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents)
verdffentlicht.

Die jeweiligen Endgultigen Bedingungen fur
Wertpapiere, die offentlich angeboten und/oder
in einem regulierten Markt an einer Borse
zugelassen werden, werden auf der Webseite
der Emittentinnen
www.sp.morganstanley.com/EU oder
https://zertifikate.morganstanley.com oder einer
solchen anderen Webseite, wie in den
anwendbaren Endguiltigen Bedingungen
angegeben, zur Verfigung gestellt und
gegebenenfalls in jeder anderen gesetzlich
vorgeschriebenen Form verdffentlicht.


http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
https://www.bourse.lu/home
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
https://www.bourse.lu/home
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
http://www.sp.morganstanley.com/EU
https://zertifikate.morganstanley.com/
http://www.sp.morganstanley.com/EU
https://zertifikate.morganstanley.com/

Publication

After approval of the Base Prospectus by the
CSSF, the Base Prospectus and all documents
incorporated by reference into the Base
Prospectus will be published on the website of
the Luxembourg Stock Exchange
(www.bourse.lu) and on the website of the
Issuers
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents
and https://zertifikate.morganstanley.com).

In case of an admission to trading on the
regulated market of the Luxembourg Stock
Exchange, any information in relation to the
Notes that is required to be published by law,
will be published either on the website of the
Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu)
or in a daily newspaper with general circulation
in Luxembourg.
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Veroffentlichung

Nach Billigung des Basisprospekts durch die
CSSF wird der Basisprospekt und alle per
Verweis in den Basisprospekt einbezogenen
Dokumente, auf der Webseite der Luxemburger
Borse (www.bourse.lu) und auf der Webseite

der Emittentinnen
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents
und https://zertifikate.morganstanley.com)

veroffentlicht.

Im Falle einer Zulassung zum Handel im
regulierten Markt der Luxemburger Borse
werden alle Informationen zu den
Schuldverschreibungen, deren Vergffentlichung
gesetzlich vorgeschrieben ist, entweder auf der
Webseite der Luxemburger Borse
(www.bourse.lu) oder in einer Tageszeitung mit
allgemeiner  Verbreitung in Luxemburg
veroffentlicht.


http://www.bourse.lu/
http://www.sp.morganstanley.com/EU/documents
https://zertifikate.morganstanley.com/

Incorporation by Reference

The following documents and/or information
shall be deemed to be incorporated by
reference in, and to form part of, the Base
Prospectus:

Relevant document and information
incorporated by reference

Page

Registration Document

1. Registration Document of the Issuers and
the Guarantor dated 11 December 2020
(the "Registration Document"). The
Registration Document comprises
information with regard to the Issuers and
the Guarantor.

https://sp.morganstanley.com/EU/Download

Einbeziehung per Verweis

Die folgenden Dokumente und/oder
Informationen gelten als per Verweis in den

Basisprospekt einbezogen und sind als
Bestandteil desselben anzusehen:
Mafgebliches Dokument und
per Verweis einbezogene Seite

Information
Registrierungsformular

Registrierungsformular der Emittentinnen und der
Garantin  vom 11. Dezember 2020 (das
"Registrierungsformular"). Das
Registrierungsformular enthalt Informationen in
Bezug auf die Emittentinnnen und die Garantin
(Registration Document of the Issuers and the
Guarantor dated 11 December 2020).

https://sp.morganstanley.com/EU/Download/Gen

/GeneralDocument?document|D=bf996df4-

eralDocument?documentlD=bf996df4-ce34-49d2-

ce34-49d2-baal-6d7064217bdd

Risk Factors (excluding the 3-21

paragraphs headed:

"As a finance subsidiary, MSFL
has no independent operations
and is expected to have no
independent assets";

"Morgan Stanley's ability to realise
the anticipated benefits and
synergies from the acquisition of
E*TRADE involves a number of
risks";

"Morgan Stanley will be subject to
increased risks associated with
E*TRADE’s businesses and
direct-to-consumer model"; and

"Morgan Stanley's commodities
activities and investments subject
it to extensive regulation, and
environmental risks and
regulation that may expose it to
significant costs and liabilities")

Description of Morgan Stanley 33-66
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baal-6d7064217bdd

Risikofaktoren 3-21
Risk Factors
(ausgenommen den Abschnitten mit

den Uberschriften:

"As a finance subsidiary, MSFL has no
independent operations and is
expected to have no independent
assets";

"Morgan Stanley's ability to realise the

anticipated benefits and synergies from
the acquisition of E*TRADE involves a

number of risks";

"Morgan Stanley will be subject to
increased risks associated with
E*TRADE'’s businesses and direct-to-
consumer model"; und

"Morgan Stanley's commodities
activities and investments subject it to
extensive regulation, and
environmental risks and regulation that
may expose it to significant costs and
liabilities")

Beschreibung von Morgan Stanley 33-66
Description of Morgan Stanley


https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=bf996df4-ce34-49d2-baa1-6d7064217bdd

Description of Morgan Stanley & 67-74
Co. International plc
Description of Morgan Stanley 75-78

B.V.

Subsidiaries of Morgan Stanley as 82
of 31 December 2019

Index of Defined Terms 83

No document incorporated by reference into the
Registration Document shall be incorporated by
reference into the Base Prospectus.

2. First Supplement to the Registration
Document dated 9 July 2021 (the "First
Registration Document Supplement")

https://sp.morganstanley.com/EU/Download/Gene

Beschreibung von Morgan Stanley & 67-74
Co. International plc

Description of Morgan Stanley & Co.
International plc

Beschreibung von Morgan Stanley 75-78
B.V.

Description of Morgan Stanley B.V.

Tochtergesellschaften von Morgan 82
Stanley zum 31. Dezember 2019

Subsidiaries of Morgan Stanley as of

31 December 2019

Verzeichnis definierter Begriffe 83
Index of Defined Terms

Keines der in das Registrierungsformular per
Verweis einbezogenen Dokumente wird in den
Basisprospekt per Verweis einbezogen.

Erster Nachtrag zum Registrierungsformular vom
9. Juli 2021 (der "Erste
Registrierungsformularnachtrag")

(First Supplement to the Registration Document
of the Issuers and the Guarantor dated 9 July
2021)

https://sp.morganstanley.com/EU/Download/Gene

ralDocument?documentlD=9454d804-55f9-4¢3f-

ralDocument?documentlD=9454d804-55f9-4¢3f-

86e9-25a3f06def2e

Part C — Amendments to the 10-24

"Risk Factors" section

Part D — Amendments to the 25-44
"Description of Morgan Stanley”

section

Part E — Amendments to the 45
"Description of Morgan Stanley &
Co. International plc" section

Part F — Amendments to the 46
"Description of Morgan Stanley
B.V." section

No document incorporated by reference into the
First Registration Document Supplement shall be
incorporated by reference into the Base
Prospectus.
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86e9-25a3f06def2e

Part C — Amendments to the 10-24

"Risk Factors" section

Part D — Amendments to the 25-44
"Description of Morgan Stanley”

section

Part E — Amendments to the 45
"Description of Morgan Stanley
& Co. International plc" section

Part F — Amendments to the 46
"Description of Morgan Stanley
B.V." section

Ersten
Verweis
den

Keines der in den
Registrierungsformularnachtrag  per
einbezogenen  Dokumente  wird in

Basisprospekt per Verweis einbezogen.


https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=9454d804-55f9-4c3f-86e9-25a3f06def2e

Financial Information

Morgan Stanley

1. Morgan Stanley July 2021 Form 8-K
(page references refer to the relevant
page of the PDF document)

https://sp.morganstanley.com/EU/Download/Gen

Finanzinformationen

Morgan Stanley

Morgan Stanley Juli 2021 Formular 8-K
(Morgan Stanley July 2021 Form 8-K)
(Seitenverweise beziehen sich auf die jeweiligen
Seiten des PDF-Dokuments)

https://sp.morganstanley.com/EU/Download/Gen

eralDocument?documentlD=67ebff29-33c3-40f0-

eralDocument?documentlD=67ebff29-33c3-40f0-

a995-6c4908f3das51

Item 2.02: Results of Operations and 3
Financial Condition.

Item 9.01: Financial Statements and 3
Exhibits.

Exhibit 99.1: Press release of the
Company, dated July 15, 2021,
containing financial information for the
quarter ended June 30, 2021.

5-13

Exhibit 99.2: Financial Data
Supplement of the Company for the
quarter ended June 30, 2021.

14-32

Consolidated  Financial Summary 15
(unaudited, dollars in millions)

Financial
Statistical

Consolidated
Ratios and
(unaudited)

Metrics, 16
Data

Consolidated and U.S. Bank 17
Supplemental Financial Information
(unaudited, dollars in millions)

Common 18
Capital

Consolidated
Equity and
Information

(unaudited, dollars in billions)

Average
Regulatory
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a995-6c4908f3da51

Iltem 2.02: Results of Operations 3
and Financial Condition.
Item 9.01: Financial Statements 3
and Exhibits.

Exhibit 99.1: Pressemitteilung von 5-13
Morgan Stanley vom 15. Juli 2021
hinsichtlich der
Finanzinformationen fur das am

30. Juni 2021 beendete Quartal

(Press release of the Company,

dated July 15, 2021, containing

financial information for the quarter

ended June 30, 2021)

Exhibit 99.2: Finanzbericht von
Morgan Stanley far das am
30. Juni 2021 beendete Quartal
(Financial Data Supplement of the
Company for the quarter ended
June 30, 2021)

14-32

Consolidated Financial Summary 15
(unaudited, dollars in millions)

Metrics, 16
Data

Consolidated Financial
Ratios and Statistical
(unaudited)

U.S. Bank 17
Financial

Consolidated and
Supplemental
Information

(unaudited, dollars in millions)

Consolidated Average Common 18
Equity and Regulatory Capital
Information

(unaudited, dollars in billions)


https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=67ebff29-33c3-40f0-a995-6c4908f3da51

Institutional Securities
Income Statement Information,
Financial Metrics and Ratios

(unaudited, dollars in millions)

Wealth Management
Income Statement Information,
Financial Metrics and Ratios

(unaudited, dollars in millions)

Wealth Management
Financial Information and Statistical
Data
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3. Morgan Stanley April 2021 Form 8-K
(page references refer to the relevant
page of the PDF document)
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Formular 8-K
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8-K)

(Seitenverweise beziehen sich auf
die jeweiligen Seiten des PDF-
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No document incorporated by reference into the
Morgan Stanley April 2021 Form 8-K shall be
incorporated by reference into the Base
Prospectus.

Keines der in das Morgan Stanley April 2021
Formular 8-K per Verweis einbezogenen
Dokumente wird in den Basisprospekt per
Verweis einbezogen.

93



4. Morgan Stanley Proxy Statement dated
1 April 2021
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Corporate Governance Matters 12-43
Audit Matters 44-47
Compensation Matters 48-81
Ownership of Our Stock 82-85
Other Company Proposal 86-92
Information about the Annual 93-96
Meeting
Annex A: Equity Incentive A-1
Compensation Plan (As Proposed -A-8
to be Amended and Restated)
5. Morgan Stanley Annual Report on Form
10-K for the year ended 31 December
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Morgan Stanley Jahresbericht nach dem
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Report on Form 10-K for the year ended
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Security Ownership of 164
Certain Beneficial Owners

and Management and

Related Stockholder Matters

Certain Relationships and 164
Related Transactions and

Director Independence

Principal Accountant Fees 164
and Services

Exhibits and Financial 164
Statement Schedules
(excluding the paragraph

headed "Exhibit Index")

Form 10-K Summary 168

No document incorporated by reference into the
Morgan Stanley Annual Report on Form 10-K
for the year ended 31 December 2020 shall be
incorporated by reference into the Base
Prospectus.

MSIP

1. MSIP Report and Financial Statements for
the year ended 31 December 2020

https://sp.morganstanley.com/EU/Downloa

Security Ownership of Certain 164
Beneficial Owners and
Management and Related
Stockholder Matters

and 164

and

Certain  Relationships
Related  Transactions
Director Independence
Principal Accountant Fees and 164
Services
Exhibits and Financial 164
Statement Schedules
(ausgenommen der Abschnitt
mit der Uberschrift "Exhibit
Index")

Form 10-K Summary 168
Keines der in den Morgan Stanley Jahresbericht
nach dem Formular 10-K fur das am
31. Dezember 2020 endende Geschéftsjahr per
Verweis einbezogenen Dokumente wird in den
Basisprospekt per Verweis einbezogen.
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changes in equity
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Consolidated statement of 58

financial position
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by reference

1.
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Issue Specific Terms and 223-367

Conditions of the Notes

Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
8 August 2018

https://sp.morganstanley.com/E
U/Download/GeneralDocument
?documentlD=222aaf71-e94e-
45dc-ad75-47575e441107

General Terms and 151-195

Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and 196-276

Conditions of the Notes
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Einbezogene Basisprospekte

Basisprospekt fur Festverzinsliche
Schuld-verschreibungen vom
15. Juli 2020

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl

D=4c88e8b0-477f-4255-8fbb-
786bc5c8aadd

Allgemeine Emissions-
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fur Festverzinsliche
Schuld-verschreibungen vom
15. Juli 2019

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl

D=eb389a2c-f604-48f8-8c4f-
5c27f67bb711

Allgemeine Emissions-
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fur Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
8. August 2018

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?document
ID=222aaf71-e94e-45dc-ad75-
47575e441107

Allgemeine Emissions-
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

128-179

180-335

171-222

223-367

151-195

196-276
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Supplement No. 3 dated

29 March 2019 to the Base
Prospectus for Fixed Income
Notes dated 8 August 2018

https://sp.morganstanley.com/
EU/Download/GeneralDocume
nt?documentlD=fbddf3e8-
0c11-41fb-9df5-0f2e7f3100fc

Amendments to the
Original Base Prospectus
— Elements 24 to 25

Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
8 August 2017

https://sp.morganstanley.com/E
U/Download/GeneralDocument
?documentlD=6c4c12a5-0b98-

43fc-a4b9-c1e01567ef05

General Terms and
Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and
Conditions of the Notes

Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
30 June 2016

https://sp.morganstanley.com/E
U/Download/GeneralDocument
?documentlD=51ec271d-89¢e6-
467e-b96a-8b7c8af155a3

General Terms and
Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and
Conditions of the Notes

Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
26 June 2015

https://sp.morganstanley.com/E

U/Download/GeneralDocument
?documentlD=9a4c0112-e13f-
4172-ace5-b8118d669cfc

24-31

144-188

189-262

134-169

170-242
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Nachtrag Nr. 3 vom 29. Méarz 2019
zum Basisprospekt fur
Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom

8. August 2018

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?document
ID=fbddf3e8-0c11-41fb-9df5-
0f2e7f3100fc

Anderungen des
Ursprunglichen Basisprospekts
— Elemente 24 bis 25

Basisprospekt fiir Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
8. August 2017

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
whnload/GeneralDocument?documentl
D=6c4c12a5-0b98-43fc-a4b9-
cle01567ef05

Allgemeine Emissions-
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fur Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
30. Juni 2016

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl

D=51ec271d-89e6-467e-b96a-
8b7c8afl55a3

Allgemeine Emissions-
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fuir Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
26. Juni 2015

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl

D=9a4c0112-e13f-4172-ace5-
b8118d669cfc

24-31

144-188

189-262

134-169

170-242
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General Terms and 119-152
Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and 153-237
Conditions of the Notes

8. Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
26 June 2014

https://sp.morganstanley.com/E
U/Download/GeneralDocument
?documentlD=3ae98b6c-643d-
4c10-a0d6-e7235a9c2aba

General Terms and 94-130
Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and 131-217
Conditions of the Notes

9. Base Prospectus for Fixed
Income Notes dated
27 June 2013

https://sp.morganstanley.com/
EU/Download/GeneralDocume
nt?documentlD=c66374ac-
9bde-4abc-8d31-
9d3fde8a5c40

General Terms and 96-131
Conditions of the Notes

Issue Specific Terms and 132-218
Conditions of the Notes

Any statement contained in the Base
Prospectus or any documents incorporated by
reference herein, shall be modified or
superseded for the purpose of the Base
Prospectus to the extent that a statement
contained in any document subsequently
incorporated by reference modifies or
supersedes such statement.

For the avoidance of doubt, such parts of the
documents from which information has been
incorporated by reference herein which are
not explicitly listed in the cross-reference list
above (including any documents incorporated
by reference in such document), are not
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Allgemeine Emissions- 119-152
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische 153-237
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fiir Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
26. Juni 2014

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl
D=3ae98hb6c-643d-4c10-a0d6-
e7235a9c2a5a

Allgemeine Emissions- 94-130
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische 131-217
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Basisprospekt fur Festverzinsliche
Schuldverschreibungen vom
27. Juni 2013

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?documentl
D=c66374ac-9bde-4abc-8d31-
9d3fde8a5c40

Allgemeine Emissions- 96-131
bedingungen der
Schuldverschreibungen

Emissionsspezifische 132-218
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Alle in dem Basisprospekt enthaltenen
Erklarungen oder die per Verweis darin
einbezogenen Dokumente gelten fir Zwecke
des Basisprospekts als geandert oder ersetzt,
soweit sie durch eine in einem nachtraglich per
Verweis einbezogenen Dokument enthaltene
Erklarung geandert oder ersetzt wurden.

Zur Klarstellung: solche Abschnitte  der
Dokumente, aus denen Informationen per
Verweis einbezogen werden, welche nicht
ausdrucklich in vorstehender Querverweisliste
aufgefihrt werden (einschlieRlich der
Dokumente, die per Verweis in diese
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incorporated by reference into the Base
Prospectus. For the purposes of Article 19(1)
of the Prospectus Regulation, information
contained in such parts is either of no
relevance for an investor or covered in other
parts of the Base Prospectus and is not
required by the relevant schedules of
Commission Delegated Regulation (EU)
2019/980.

With the exception of links to the electronic
addresses where information incorporated by
reference is available, the content of any
website indicated in the Base Prospectus
does not form part of the Base Prospectus.

Ratings

Morgan Stanley's Quarterly Report on Form
10-Q for the quarterly period ended 31 March
2021 (on page 16), incorporated by reference,
includes details of the long-term and short-term
credit ratings assigned to Morgan Stanley by
DBRS, Inc. ("DBRS"), Fitch Ratings, Inc.
("Fitch"), Moody's Investors Service, Inc.
("Moody's"), Rating and Investment
Information, Inc. ("R&I") and S&P Global
Ratings ("S&P").

As of the date of this Base Prospectus, Morgan
Stanley's short-term and long-term debt has
been respectively rated (i) P-1 and Al, with a
stable outlook, by Moody's and (ii) A-2 and
BBB+, with a positive outlook, by S&P and
(i) R-1 (middle) and A (high), with a stable
outlook by DBRS and (iv) F1 and A, with a
stable outlook by Fitch and (v) a-1 and A, with
a stable outlook by R&l.

As of the date of this Base Prospectus, MSIP's
short-term and long-term debt has been
respectively rated (i) P-1 and Aa3, with a stable
outlook, by Moody's and (ii) A-1 and A+, with a
stable outlook, by S&P.

MSBY is not rated.

Securities issued under the Programme may
be rated or unrated. A rating is not a
recommendation to buy, sell or hold securities
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Dokumente einbezogen wurden), gelten nicht
als per Verweis in den Basisprospekt
einbezogen. Fir die Zwecke des Artikels 19(1)
der Prospektverordnung, sind Informationen, die
in solchen Abschnitten enthalten sind, entweder
fur einen Investor nicht von Bedeutung oder in
anderen Teilen des Basisprospekts abgedeckt
und nicht erforderlich gemaf den maf3geblichen
Anhéngen der Delegierten Verordnung (EU)
2019/980 der Kommission.

Mit der Ausnahme von Verlinkungen auf
elektronische Adressen, unter denen
Informationen, die per Verweis einbezogen
werden, verfligbar sind, ist der Inhalt von
Webseiten, die in dem Basisprospekt
angegeben werden, nicht  Teil des
Basisprospekts.

Ratings

Der per Verweis einbezogene Finanzbericht
von Morgan Stanley auf dem Formular 10-Q
fur das am 31. Méarz 2021 beendete Quartal
(auf der Seite 16) enthalt Angaben zu Credit
Ratings fur langfristige und kurzfristige
Verbindlichkeiten, die Morgan Stanley von
DBRS, Inc. ("DBRS"), Fitch Ratings, Inc.
("Fitch™), Moody's Investors Service, Inc.
("Moody's"), Rating and Investment
Information, Inc. ("R&I") und S&P Global
Ratings ("S&P") vergeben wurden.

Zum Datum dieses Basisprospekts wurden
Morgan Stanley's kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten mit (i) P-1 beziehungsweise
Al, mit stabilem Ausblick, durch Moody's und
(i) A-2 beziehungsweise BBB+, mit positivem
Ausblick, durch S&P und (iii) R-1 (middle)
beziehungsweise A (high), mit stabilem
Ausblick durch DBRS und (iv) F1
beziehungsweise A, mit stabilem Ausblick,
durch Fitch und (v) a-1 beziehungsweise A, mit
stabilem Ausblick, durch R&l bewertet.

Zum Datum dieses Basisprospekts wurden
MSIP's kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten mit (i) P-1 beziehungsweise
Aa3, mit stabilem Ausblick, durch Moody's und
(i) A-1 beziehungsweise A+, mit stabilem
Ausblick, durch S&P bewertet.

MSBYV verfugt Uber kein Rating.

Fur die im Rahmen des Programmes
begebenen Wertpapiere kann ein Rating
vorhanden sein oder nicht. Ein Rating stellt



and may be subject to suspension, change or
withdrawal at any time by the assigning rating
agency.

DBRS (EU Endorsed):

DBRS is established in Delaware, United
States of America. The rating DBRS has
assigned to Morgan Stanley is endorsed by
DBRS Ratings GmbH, a rating agency which is
established in the European Economic Area
(the "EEA") and registered under Regulation
1060/2009 of the European Parliament and of
the Council of 16 September 2009 on credit
rating agencies, as amended (the "CRA
Regulation”) by the relevant competent
authority.

General Information on the ratings (from the
website of DBRS)

Long-Term:

AAA Highest credit quality. The capacity for
the payment of financial obligations is
exceptionally high and unlikely to be adversely
affected by future events.

AA Superior credit quality. The capacity for the
payment of financial obligations is considered
high. Credit quality differs from AAA only to a
small degree. Unlikely to be significantly
vulnerable to future events.

A Good credit quality. The capacity for the
payment of financial obligations is substantial,
but of lesser credit quality than AA. May be
vulnerable to future events, but qualifying
negative factors are considered manageable.

BBB Adequate credit quality. The capacity for
the payment of financial obligations is
considered acceptable. May be vulnerable to
future events.

BB Speculative, non investment-grade credit
quality. The capacity for the payment of
financial obligations is uncertain. Vulnerable to
future events.
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keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder
Halten von Wertpapieren dar und kann von der
Rating-Agentur, die das Rating vergeben hat,
jederzeit aufgehoben, korrigiert oder
zurlickgezogen werden.

DBRS (EU Bestatigt):

DBRS hat ihren Sitz in Delaware, Vereinigte
Staaten von Amerika. Das Rating, das DBRS
Morgan Stanley zugeteilt hat, ist durch DBRS
Ratings GmbH Ubernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im
Europdischen Wirtschaftsraum ("EWR") hat
und die entsprechend den Bestimmungen der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des
Europaischen Parlaments und des Rats vom
16. September 2009 Uber Ratingagenturen, in
der jeweils geé&nderten Fassung (die "CRA
Verordnung"), durch die zustandige
Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von DBRS)

AAA hochste Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur
Zahlung von Finanzverbindlichkeiten st
besonders hoch und es ist unwahrscheinlich,
dass diese durch zukinftige Ereignisse negativ
beeinflusst wird.

AA hohe Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur
Zahlung von Finanzverbindlichkeiten ist hoch.
Die Kreditqualitat unterscheidet sich von AAA
nur in geringem MalRe. Eine wesentliche
Anfalligkeit faor zuklnftige Ereignisse st
unwahrscheinlich.

A gute Kreditqualitdt. Die Fahigkeit zur
Zahlung von Finanzverbindlichkeiten ist stabil,
jedoch von einer niedrigeren Kreditqualitat als
AA. Kann anfallig fir zukilnftige Ereignisse
sein, jedoch werden die qualifizierenden
negativen Faktoren als kontrollierbar
betrachtet.

BBB Adaquate Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur
Zahlung von Finanzverbindlichkeiten wird als
akzeptabel betrachtet. Kann fir zukunftige
Ereignisse anféllig sein.

BB Spekulative, non-investment-grade
Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur Zahlung von
Finanzverbindlichkeiten ist unsicher. Anfallig
fur zukunftige Ereignisse.



B Highly speculative credit quality. There is a
high level of uncertainty as to the capacity to
meet financial obligations.

CCC / CC /| C Very highly speculative credit
quality. In danger of defaulting on financial
obligations. There is little difference between
these three categories, although CC and C
ratings are normally applied to obligations that
are seen as highly likely to default, or
subordinated to obligations rated in the CCC to
B range. Obligations in respect of which default
has not technically taken place but is
considered inevitable may be rated in the C
category.

D A financial obligation has not been met or it
is clear that a financial obligation will not be
met in the near future or a debt instrument has
been subject to a distressed exchange. A
downgrade to D may not immediately follow an
insolvency or restructuring filing as grace
periods or extenuating circumstances may
exist.

All rating categories other than AAA and D also
contain subcategories "(high)" and "(low)". The
absence of either a "(high)" or "(low)"
designation indicates the rating is in the middle
of the category.

Short-Term:

R-1 (high) Highest credit quality. The capacity
for the payment of short-term financial
obligations as they fall due is exceptionally
high. Unlikely to be adversely affected by
future events.

R-1 (middle) Superior credit quality. The
capacity for the payment of short-term financial
obligations as they fall due is very high. Differs
from R-1 (high) by a relatively modest degree.
Unlikely to be significantly vulnerable to future
events.

R-1 (low) Good credit quality. The capacity for
the payment of short-term financial obligations
as they fall due is substantial. Overall strength
is not as favourable as higher rating
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B Hoch spekulative Kreditqualitat. Es besteht
ein hohes Mal} an Unsicherheit in Bezug auf
die Fahigkeit, die Finanzverbindlichkeiten zu
bedienen.

CCC / CC /| C Hochst spekulative Kredit-
qualitat. Es besteht die Gefahr von Ausfallen
bei der Bedienung von Finanzverbindlich-
keiten. Es besteht ein kleiner Unterschied
zwischen diesen Kategorien, wobei Ratings
der Stufen CC und C normalerweise fur
Verbindlichkeiten vergeben werden, deren
Ausfall als sehr wahrscheinlich gilt oder die im
Rang nach Verbindlichkeiten der Stufen CCC
bis B stehen. Verbindlichkeiten, die technisch
nicht ausgefallen sind aber deren Ausfall als
unvermeidlich angesehen wird, werden in die
Kategorie C eingestuft.

D eine Finanzverbindlichkeit wurde nicht
bedient oder es steht fest, dass eine
Finanzverbindlichkeit in der nahen Zukunft
nicht bedient werden wird oder ein
Schuldinstrument war Gegenstand eines not-
leidenden Austauschs. Eine Abwertung auf D
wird nicht unmittelbar zu einer Insolvenz oder
eine Restrukturierung fuhren, da
Heilungsfristen oder abschwachende
Umstande existieren kénnen.

Alle Rating Kategorien mit Ausnahme von AAA
und D enthalten ferner die Unterkategorien
"(hoch)" und "(niedrig)". Die Abwesenheit von
entweder einer "(hoch)' oder "(niedrig)"
Einstufung zeigt an, dass das Rating sich in
der Mitte der Kategorie befindet.

R-1 (hoch) Hoéchste Bonitatsstufe. Die
Madglichkeit kurzfristige und fallige

Zahlungsverpflichtungen bedienen zu koénnen
ist aulRergewohnlich hoch. Unwahrscheinlich
durch  zuklnftige  Ereignisse  nachteilig
beeinflusst zu werden.

R-2 (mittel) Sehr hohe Bonitat. Die Mdglichkeit
kurzfristige und fallige Zahlungsverpflichtungen
bedienen zu kodnnen ist sehr hoch.
Unterscheidet sich von R-1 (hoch) in geringem
MaRe. Unwahrscheinlich durch zuklnftige
Ereignisse signifikant beeintrachtigt zu werden.

R-1 (niedrig) Gute Bonitat. Die Mdglichkeit der
Zahlung von kurzfristigen und falligen
finanziellen Verpflichtungen ist erheblich. Die
allgemeine Starke ist nicht so ausgepragt wie



categories. May be vulnerable to future events,
but qualifying negative factors are considered
manageable.

R-2 (high) Upper end of adequate credit
quality. The capacity for the payment of short-
term financial obligations as they fall due is
acceptable. May be vulnerable to future
events.

R-2 (middle) Adequate credit quality. The
capacity for the payment of short-term financial
obligations as they fall due is acceptable. May
be wvulnerable to future events or may be
exposed to other factors that could reduce
credit quality.

R-2 (low) Lower end of adequate credit quality.
The capacity for the payment of short-term
financial obligations as they fall due is
acceptable. May be vulnerable to future
events. A number of challenges are present
that could affect the issuer's ability to meet
such obligations.

R-3 Lowest end of adequate credit quality.
There is a capacity for the payment of short-
term financial obligations as they fall due. May
be vulnerable to future events and the certainty
of meeting such obligations could be impacted
by a variety of developments.

R-4 Speculative credit quality. The capacity for
the payment of short-term financial obligations
as they fall due is uncertain.

R-5 Highly speculative credit quality. There is a
high level of uncertainty as to the capacity to
meet short-term financial obligations as they
fall due.

D When the issuer has filed under any
applicable bankruptcy, insolvency or winding
up statute or there is a failure to satisfy an
obligation after the exhaustion of grace
periods, a downgrade to D may occur. DBRS
may also use SD (Selective Default) in cases
where only some securities are impacted, such
as the case of a "distressed exchange".
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in den hoheren Bewertungsstufen. Es besteht
eine Anfalligkeit in Bezug auf zukunftige
Ereignisse, aber negative Einflisse werden als
beherrschbar eingestuft.

R-2 (hoch) Oberes Ende einer adéquaten
Bonitat. Die Mdoglichkeit der Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen ist akzeptabel. Es besteht eine
Anfalligkeit in Bezug auf zukinftige Ereignisse.

R-2 (mittel) Adaquate Bonitat. Die Mdglichkeit
der Zahlung von kurzfristigen und félligen
finanziellen Verpflichtungen ist akzeptabel. Es
besteht eine Anfélligkeit in Bezug auf
zukinftige Ereignisse und/oder die Mdglichkeit
anderen Ereignissen ausgesetzt zu sein, die
die Bonitat verringern konnten.

R-2 (niedrig) Unteres Ende einer adaquaten
Bonitat. Die Mdoglichkeit der Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen ist akzeptabel. Es besteht eine
Anfalligkeit in Bezug auf zukinftige Ereignisse.
Es gilt mehrere aktuelle Herausforderungen,
die es zu bewaltigen gilt und auch gleichzeitig
die Madglichkeit des Emittentinnen
beeintrachtigt seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen.

R-3 Unterstes Ende einer adaquaten Bonitat.
Es besteht die Mdglichkeit fur die Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen. Es besteht eine Anfalligkeit in
Bezug auf zukilnftige Ereignisse und der
Gewissheit, dass solche Zahlungs-
verpflichtungen durch verschiedene Ver-
pflichtungen beeintrachtigt werden kénnte.

R-4 Spekulative Bonitat. Die Mdglichkeit der
Zahlung von kurzfristigen finanziellen
Verpflichtungen ist ungewiss.

R-5 Hoch spekulative Bonitat. Es besteht ein
hohes MalR an Ungewissheit, ob die
Maoglichkeit  fallige kurzfristige finanzielle
Verpflichtungen bedienen zu kénnen gegeben
ist.

D Falls der Emittent gemal eines geltenden
Konkurs-, Insolvenz- oder
Liquidationsgesetzes einen Antrag gestellt hat
oder falls er einer Zahlungsverpflichtung nicht
nachkommen kann nachdem eine ihm gestellte
Frist abgelaufen ist, so kann eine Herabstufung
der Bewertung auf Stufe D erfolgen. DBRS
kann auch eine Bewertung als SD (Selektive



Fitch (EU Endorsed):

Fitch is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is
endorsed by Fitch Ratings Ireland Limited, a
rating agency established in the EEA and
registered under the CRA Regulation by the
relevant competent authority.

General Information on the ratings (from the
website of Fitch)

Long-Term:

The terms "investment grade" and "speculative
grade" have established themselves over time
as shorthand to describe the categories "AAA"
to "BBB" (investment grade) and "BB" to "D"
(speculative grade). The terms "investment
grade" and "speculative grade" are market
conventions, and do not imply any
recommendation or endorsement of a specific
security for investment purposes. "Investment
grade" categories indicate relatively low to
moderate credit risk, while ratings in the
"speculative" categories either signal a higher
level of credit risk or that a default has already
occurred.

Short-Term:

F1 Indicates the strongest intrinsic capacity for
timely payment of financial commitments; may
have an added "+" to denote any exceptionally
strong credit feature.

F2 Good intrinsic capacity for timely payment
of financial commitments.

F3 The intrinsic capacity for timely payment of
financial commitments is adequate.

B Minimal capacity for timely payment of
financial commitments, plus heightened
vulnerability to near term adverse changes in
financial and economic conditions.

C Default is a real possibility.
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Zahlungsunféhigkeit) vergeben, wenn nur
einige Sicherheiten betroffen sind wie zum
Beispiel eines "not-leidenden Austauschs".

Fitch (EU Bestétigt):

Fitch hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings ist
das Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt
hat, durch Fitch Ratings Ireland Limited
Ubernommen worden, eine Ratingagentur,
welche ihren Sitz im EWR hat und die
entsprechend der CRA Verordnung durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von Fitch)

Die Begriffe  "investment grade” und
"speculative grade" haben sich Uber die Zeit
eingeblrgert als Stichwort, um die Kategorien
"AAA" bis "BBB" (investment grade) und "BB"
bis "D" (speculative grade) zu beschreiben. Die
Begriffe "investment grade” und "speculative
grade" sind  Marktgepflogenheiten  und
beinhalten keine Empfehlung oder
Beflrwortung eines bestimmten Wertpapiers
zu Investitionszwecken. "Investment grade"
Kategorien geben ein relativ geringes bis
moderates Kreditrisiko an, wohingegen Ratings
in den "speculative" Kategorien entweder einen
héheren Grad des Kreditrisikos anzeigen oder,
dass ein Zahlungsausfall bereits stattgefunden
hat.

Kurzfristig:

F1 Bezeichnet die beste Mdoglichkeit flr eine
rechtzeitige Zahlung der finanziellen
Verpflichtungen; ein "+" kann hinzugeflgt sein,
um eine auBBergewohnlich gute Bonitat
hervorzuheben.

F2 Gute Moglichkeit fir eine rechtzeitige
Zahlung der finanziellen Verpflichtungen.

F3 Moglichkeit zur fristgerechten Zahlung der
finanziellen Verpflichtungen.

B Minimale Mdoglichkeit zur fristgerechten
Zahlung der finanziellen Verpflichtungen sowie
Bestehen einer erhdhten Anféalligkeit fir
kurzfristige negative Veranderungen der
finanziellen und wirtschaftlichen Bedingungen.

C Die Maoglichkeit des Zahlungsverzugs



RD Indicates an entity that has defaulted on
one or more of its financial commitments,
although it continues to meet other financial
obligations. Typically applicable to entity
ratings only.

D Indicates a broad-based default event for an
entity, or the default of a short-term obligation.

Moody's (EU Endorsed):

Moody's is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is
endorsed by Moody's Deutschland GmbH, a
rating agency established in the EEA and
registered under the CRA Regulation by the
relevant competent authority.

General Information on the ratings (from the
website of Moody's)

Long-Term:

Moody's long-term obligation ratings are
opinions of the relative credit risk of fixed-
income obligations with an original maturity of
one year or more. They address the possibility
that a financial obligation will not be honoured
as promised. Such ratings use Moody's Global
Scale and reflect both the likelihood of default
and any financial loss suffered in the event of
default.

Aaa Obligations rated Aaa are judged to be of
the highest quality, with minimal credit risk.

Aa Obligations rated Aa are judged to be of
high quality and are subject to very low credit
risk.

A Obligations rated A are considered upper-
medium grade and are subject to low credit
risk.
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besteht.

RD Bezeichnet ein Unternehmen, das
innerhalb  einer oder mehreren seiner
finanziellen Verpflichtungen in Verzug geraten
ist, obwohl es weiterhin andere finanzielle
Verpflichtungen bedienen kann.
Typischerweise nur anwendbar auf
Bewertungen von Unternehmen.

D Bezeichnet den weiten Zahlungsverzug
eines Unternehmens, oder den Verzug
innerhalb kurzfristiger Verpflichtungen.

Moody's (EU Bestatigt):

Moody's hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings
ist das Rating, das sie Morgan Stanley
zugeteilt hat, durch Moody's Deutschland
GmbH Ubernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat
und die entsprechend der CRA Verordnung
durch  die zustdndige Aufsichtsbehorde
registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von Moody's)

Moody's Ratings von langfristigen
Verbindlichkeiten sind Einschatzungen des
relativen Kreditrisikos von festverzinslichen
Verbindlichkeiten mit einer urspringlichen
Laufzeit von mindestens einem Jahr. Diese
berlcksichtigen die Mdoglichkeit, dass eine
Finanzverbindlichkeit nicht wie versprochen
berlcksichtigt wird. Solche Ratings beruhen
auf dem Moody's Global Scale und geben
sowohl die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls
und eines finanziellen Verlusts im Falle eines
Ausfalles wieder.

Aaa Verbindlichkeiten, die als Aaa eingestuft
werden, sind als von der hdchsten Qualitat
einzuschatzen, mit einem minimalen
Kreditrisiko.

Aa Verbindlichkeiten, die als Aa eingestuft
werden, sind als von hoher Qualitat
einzuschatzen und verfiigen Uber ein sehr
geringes Kreditrisiko.

A Verbindlichkeiten, die als A eingestuft
werden, werden als Uberdurchschnittlich
(upper-medium grade) angesehen und sind
Gegenstand eines niedrigen Kreditrisikos.



Baa Obligations rated Baa are subject to
moderate credit risk. They are considered
medium grade and as such may possess
certain speculative characteristics.

Ba Obligations rated Ba are judged to have
speculative elements and are subject to
substantial credit risk.

B Obligations rated B are considered
speculative and are subject to high credit risk.

Caa Obligations rated Caa are judged to be of
poor standing and are subject to very high
credit risk.

Ca Obligations rated Ca are highly speculative
and are likely in, or very near, default, with
some prospect of recovery of principal and
interest.

C Obligations rated C are the lowest rated
class of bonds and are typically in default, with
little prospect for recovery of principal or
interest.

Note: Moody's appends numerical modifiers 1,
2, and 3 to each generic rating classification
from Aa through Caa. The modifier 1 indicates
that the obligation ranks in the higher end of its
generic rating category; the modifier 2
indicates a mid-range ranking; and the
modifier 3 indicates a ranking in the lower end
of that generic rating category.

Short-term:

P-1 Issuers (or supporting institutions) rated
Prime-1 have a superior ability to repay short-
term debt obligations.

P-2 Issuers (or supporting institutions) rated
Prime-2 have a strong ability to repay short-
term debt obligations.
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Baa Verbindlichkeiten, die als Baa eingestuft
werden, verfigen Uber ein moderates
Kreditrisiko. Diese werden als durchschnittlich
(medium grade) angesehen und als solche
Uber bestimmte spekulative Eigenschaften
verfiigen.

Ba Verbindlichkeiten, die als Ba eingestuft
werden, sind so einzuschatzen, dass sie Uber
spekulative Elemente verfligen und verfligen
Uber ein wesentliches Kreditrisiko.

B Verbindlichkeiten, die als B eingestuft
werden, werden als spekulativ angesehen und
verflgen Uber ein hohes Kreditrisiko.

Caa Verbindlichkeiten, die als Caa eingestuft
werden, haben eine schlechte Stellung und
verfligen Uber ein sehr hohes Kreditrisiko.

Ca Verbindlichkeiten, die als Caa eingestuft
werden, sind hoch spekulativ und werden
wahrscheinlich ausfallen oder sind sehr nah an
einem Ausfall, mit einer gewissen Aussicht auf
die Erflllung von Tilgung und Zinsen.

C Verbindlichkeiten, die als C eingestuft
werden, sind die niedrigste Klasse von
Wertpapieren, fur die ein Rating vergeben wird
und fallen typischerweise aus, mit einer
geringen Aussicht auf die Erfillung von Tilgung
oder Zinsen.

Hinweis: Moody's verwendet die numerischen
Anhange 1, 2 und 3 fur die allgemeinen
Ratings der Einstufungen von Aa bis Caa. Der
Anhang 1 bedeutet, dass  sich die
Verbindlichkeit am oberen Ende der
allgemeinen Ratingkategorie befindet; der
Anhang 2 bedeutet, dass sich die
Verbindlichkeit im mittleren Bereich der
befindet und Anhang 3 bedeutet, dass sich das
Rating am unteren Ende der allgemeinen
Ratingkategorie befindet.

P-1 Emittenten (oder unterstitzende
Institutionen) die mit Prime-1 bewertet werden,
verfigen in herausragender Weise Uber die

Fahigkeit, ihre  kurzfristigen  Zahlungs-
verpflichtungen zurtickzuzahlen.
P-2 Emittenten (oder unterstitzende

Institutionen) die mit Prime-2 bewertet werden,
in hohem MaRe uber die Fahigkeit, ihre
kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen



P-3 Issuers (or supporting institutions) rated
Prime-3 have an acceptable ability to repay
short-term obligations.

NP Issuers (or supporting institutions) rated
Not Prime do not fall within any of the Prime
rating categories.

R&l:

R&l is not incorporated in the EEA and is not
registered under the CRA Regulation in the
EU.

General Information on the ratings (from the
website of R&l)

An Issuer Rating is R&I's opinion on an issuer's
general capacity to fulfil its financial obligations
and is, in principle, assigned to all issuers.

Long-Term:

AAA Highest creditworthiness supported by
many excellent factors.

AA Very high creditworthiness supported by
some excellent factors.

A High creditworthiness supported by a few
excellent factors.

BBB Creditworthiness is sufficient, though
some factors require attention in times of major
environmental changes.

BB Creditworthiness is sufficient for the time
being, though some factors require due
attention in times of environmental changes.

B Creditworthiness is questionable and some
factors require constant attention.

CCC Creditworthiness is highly questionable
and a financial obligation of an issuer is likely
to default.

CC All of the financial obligations of an issuer
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zurlickzuzahlen.

P-3 Emittenten (oder unterstitzende
Institutionen) die mit Prime-3 bewertet werden,
verfigen in ausreichendem Male Uber die
Fahigkeit, ihre kurzfristigen Zahlungsver-
pflichtungen zurtickzuzahlen.

NP Emittenten (oder unterstitzende
Institutionen) die mit Nicht Prime bewertet
werden, fallen in keine der Prime
Bewertungskategorien.

R&l:

R&l hat ihren Sitz nicht im EWR und ist nicht
entsprechend der CRA Verordnung in der EU
registriert.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von R&I)

Ein Emittentenrating ist die Einschatzung von
R&I bezuglich der allgemeinen Fahigkeit eines
Emittenten, seine Finanzverbindlichkeiten zu
erfillen und wird im Allgemeinen allen
Emittenten vergeben.

Langfristig:

AAA Hochste Kreditwirdigkeit, unterstitzt
durch viele exzellente Faktoren.

AA Sehr hohe Kreditwirdigkeit, unterstiitzt
durch einige exzellente Faktoren.

AA Hohe Kreditwirdigkeit, unterstitzt durch
wenige exzellente Faktoren.

BBB Die Kreditwirdigkeit ist ausreichend,
obwohl einige Faktoren der Aufmerksamkeit
hinsichtlich ~ wesentlicher ~Anderungen im
Marktumfeld bedurfen.

BB Die Kreditwirdigkeit  ist  derzeit
ausreichend, obwohl einige Faktoren der
gebotenen Aufmerksamkeit hinsichtlich
wesentlicher Anderungen im Marktumfeld
bedurfen.

B Die Kreditwirdigkeit ist fraglich und einige
Faktoren bedirfen der permanenten
Aufmerksamkeit.

CCC Die Kreditwurdigkeit ist hochst fraglich
und eine Finanzverbindlichkeit eines
Emittenten fallt wahrscheinlich aus.

CC Samtliche Finanzverbindlichkeiten eines



are likely to default.

D R&l believes that all of the financial
obligations of an issuer are in default.

A plus (+) or minus (-) sign may be appended
to the categories from AA to CCC to indicate
relative standing within each rating category.
The plus and minus signs are part of the rating
symbols.

Short-Term:

a-1* Certainty of the fulfiiment of a short-term
obligation is high.

* A plus (+) sign may be appended to the a-1
category to indicate a particularly high level of
the certainty. The plus sign is part of the rating
symbols.

a-2 Certainty of the fulfilment of a short-term
obligation is high, though some factors require
attention.

a-3 Certainty of the fulfilment of a short-term
obligation is sufficient for the time being,
though some factors require attention in times
of major environmental changes.

b Certainty of the fulflment of a short-term
obligation is not equal to that of a short-term
obligation rated in the "a" categories and some
factors require attention.

¢ The lowest rating. A short-term obligation is
in default or is highly likely to default.

S&P (EU Endorsed):

S&P is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is
endorsed by S&P Global Ratings Europe
Limited, a credit rating agency established in
the EEA and registered under the CRA
Regulation, by the relevant competent
authority.

General Information on the ratings (from the
website of S&P)

Long-Term:
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Emittenten fallen wahrscheinlich aus.

D R& ist der Ansicht, dass alle
Finanzverbindlichkeiten eines Emittenten
ausfallen.

Ein Pluszeichen (+) oder Minuszeichen (-)
kann den Kategorien von AA bis CCC angefligt
werden, um die relative Einordnung innerhalb
jeder Ratingkategorie anzuzeigen. Die Plus-
und Minuszeichen sind Teil des
Ratingsymbols.

Kurzfristig:

a-1* Die Erflllungswahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen Verbindlichkeit ist hoch.

*Um auf eine besonders hohe Bonitat
hinweisen zu kdnnen kann ein Pluszeichen (+)
an die a-1 Kategorie angefligt werden. Das
Pluszeichen ist Teil des Rating-Symbols.

a-2 Die Erfullungswahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen Verbindlichkeit ist hoch, obwohl
einige Faktoren Aufmerksamkeit erfordern.

a-3 Die Erfullungswahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen  Verbindlichkeit  ist  vorerst
ausreichend, obwohl einige Faktoren wéhrend
wesentlichen Veradnderungen des Umfelds
Aufmerksamkeit erfordern.

b Die Erfullungswahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen Verbindlichkeit entspricht nicht der
einer kurzfristigen Verbindlichkeit, die mit einer
der "a" Kategorien bewertet wurde und einige
Faktoren erfordern Aufmerksamkeit.

¢ Die niedrigste Bewertung. Eine kurzfristige
Verbindlichkeit ist in Zahlungsverzug oder
hoéchst wahrscheinlich in Zahlungsverzug.

S&P (EU Bestatigt):

S&P hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings ist
das Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt
hat, mit Wirkung vom 9. April 2012, durch S&P
Global Ratings Europe Limited tUbernommen
worden, eine Ratingagentur, welche ihren Sitz
im EWR hat und die entsprechend der CRA
Verordnung durch die zustandige
Aufsichtsbehérde registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von S&P)



AAA Extremely strong capacity to meet
financial commitments. Highest Rating.

AA Very strong capacity to meet financial
commitments.

A Strong capacity to meet financial
commitments, but somewhat susceptible to
adverse economic conditions and changes in
circumstances.

BBB Adequate capacity to meet financial
commitments, but more subject to adverse
economic conditions.

BBB- Considered lowest investment grade by
market participants.

BB+ Considered highest speculative grade by
market participants.

BB Less vulnerable in the near-term but faces
major ongoing uncertainties to adverse
business, financial and economic conditions.

B More vulnerable to adverse business,
financial and economic conditions but currently
has the capacity to meet financial
commitments.

CCC Currently vulnerable and dependent on
favourable business, financial and economic
conditions to meet financial commitments.

CC Currently highly vulnerable.

C Currently highly vulnerable obligations and
other defined circumstances.

D Payment default on financial commitments.

Note: Ratings from "AA" to "CCC" may be
modified by the addition of a plus (+) or minus
(-) sign to show relative standing within the
major rating categories.

Short-Term

A-1 A short-term obligation rated "A-1" is rated
in the highest category by S&P. The obligor's
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AAA Extrem starke Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfillen. Hochstes Rating.

AA Sehr starke Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfillen.

A Starke Fahigkeit die  finanziellen
Verpflichtungen zu erfiillen, jedoch etwas
anfallig gegenlber negativen wirtschaftlichen
Verhaltnissen und  Verdnderungen  der
Umstande.

BBB Angemessene Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfullen, jedoch starker
negativen wirtschaftlichen Bedingungen
ausgesetzt.

BBB- Von Marktteilnehmern als das geringste
investment grade Rating angesehen.

BB+ Von Marktteilnehmern als das hdchste
speculative  grade  (spekulative)  Rating
angesehen.

BB Weniger anfallig in naher Zukunft, aber ist
wesentlichen Unsicherheiten gegenuber
negativen geschéftlichen, finanziellen und
wirtschaftlichen Bedingungen ausgesetzt.

B Starker anfallig gegeniber negativen
geschéftlichen, finanziellen und wirtschaft-
lichen Bedingungen, aber verfligt gegenwartig
Uber die Fahigkeit  die  finanziellen
Verpflichtungen zu erfillen.

CCC Gegenwartig anfallig und abhangig von
gunstigen geschéftlichen, finanziellen und
wirtschaftlichen Bedingungen, um finanzielle
Verbindlichkeiten zu erfillen.

CC Gegenwartig in hohem MalRe anfallig.

C Gegenwartig in hohem MaRe anfallige

Verpflichtungen und  andere  definierte
Umsténde.
D Zahlungsausfall bezlglich  Finanzver-

bindlichkeiten.

Hinweis: Ratings von "AA" bis "CCC" kdnnen
durch die Anfigung eines Pluszeichens (+)
oder eines Minuszeichens (-) veréndert
werden, um die relative Einordnung innerhalb
der allgemeinen Ratingkategorie aufzuzeigen.

A-1 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
"A-1"-Rating ist mit der hoéchsten Rating-



capacity to meet its financial commitment on
the obligation is strong. Within this category,
certain obligations are designated with a plus
sign (+). This indicates that the obligor's
capacity to meet its financial commitment on
these obligations is extremely strong.

A-2 A short-term obligation rated "A-2" is
somewhat more susceptible to the adverse
effects of changes in circumstances and
economic conditions than obligations in higher
rating categories. However, the obligor's
capacity to meet its financial commitment on
the obligation is satisfactory.

A-3 A short-term obligation rated "A-3" exhibits
adequate protection parameters. However,
adverse economic conditions or changing
circumstances are more likely to lead to a
weakened capacity of the obligor to meet its
financial commitment on the obligation.

B A short-term obligation rated "B" is regarded
as vulnerable and has significant speculative
characteristics. The obligor currently has the
capacity to meet its financial commitments;
however, it faces major ongoing uncertainties
which could lead to the obligor's inadequate
capacity to meet its financial commitments.

C A short-term obligation rated "C" is currently
vulnerable to non-payment and is dependent
upon favourable business, financial, and
economic conditions for the obligor to meet its
financial commitment on the obligation.

D A short-term obligation rated "D" is in default
or in breach of an imputed promise. For non-
hybrid capital instruments, the "D" rating
category is used when payments on an
obligation are not made on the date due,
unless S&P believes that such payments will
be made within any stated grace period.
However, any stated grace period longer than
five business days will be treated as five
business days. The "D" rating also will be used
upon the filing of a bankruptcy petition or the
taking of a similar action and where default on
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Kategorie von S&P bewertet. Die Féhigkeit des
Schuldners zur Erfullung seiner
Verbindlichkeiten ist gut. Innerhalb dieser
Kategorie kdnnen bestimmte Verbindlichkeiten
mit einem Pluszeichen (+) versehen werden.
Dies verdeutlicht, dass die Fahigkeit des
Schuldners zur Erfullung dieser
Verbindlichkeiten extrem gut ist.

A-2 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
"A-2"-Rating wird als etwas empfanglicher
gegeniber nachteiligen Auswirkungen durch
Anderungen der Umstande und
wirtschaftlichen Bedingungen als
Verbindlichkeiten einer héheren
Ratingkategorie bewertet. Die Fahigkeit des
Schuldners zur Erfullung seiner
Verbindlichkeiten ist zufriedenstellend.

A-3 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem

"A-3"-Rating weist angemessene
Schutzparameter auf. Dennoch ist es
wahrscheinlicher, dass nachteilige

wirtschaftliche Bedingungen oder Anderungen
der Umstande zu einer geschwachten
Fahigkeit des Schuldners zur Erfullung dieser
Verbindlichkeiten fiihren.

B Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
"B"-Rating wird als anfallig angesehen und
weist erhebliche spekulative Merkmale auf. Der
Schuldner hat zurzeit die Fahigkeit zur
Erflllung dieser Verbindlichkeiten; jedoch ist er
anhaltender Ungewissheit ausgesetzt, die zu
einer unzureichenden Fahigkeit des
Schuldners zur Erflllung dieser
Verbindlichkeiten fuhren kdnnte.

C Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
"C"-Rating ist momentan anfallig fur
Nichtzahlungen und ist abhéngig von
vorteilhaften Geschafts-, Finanz- und
Wirtschaftsbedingungen damit der Schuldner
seine Verbindlichkeiten erfillen kann.

D Eine kurzfristige Verbindlichkeit wird mit
einer "D"-Bewertung versehen, wenn
Zahlungsverzug besteht oder gegen ein
kalkulatorisches Versprechen verstof3en wird.
Fur nicht-hybride Kapitalinstrumente wird die
"D"-Bewertung benutzt, wenn Zahlungen von
Verbindlichkeiten nicht zum Falligkeitstag
getatigt werden, es sei denn, dass S&P glaubt,
dass die Zahlungen innerhalb  einer
festgelegten Frist getéatigt werden. Dennoch
wird jede Frist, die auf mehr als funf Werktage
festgelegt ist, als funf Werktage behandelt. Die



an obligation is a virtual certainty, for example
due to automatic stay provisions. An
obligation's rating is lowered to "D" if it is
subject to a distressed exchange offer.

Material adverse change in the prospects

MSIP

There has been no material adverse change in
the prospects of MSIP since 31 December
2020, the date of the latest published annual
audited financial statements of MSIP.

MSBV

There has been no material adverse change in
the prospects of MSBV since 31 December
2020, the date of the latest published annual
audited financial statements of MSBV.

Morgan Stanley

There has been no material adverse change in
the prospects of Morgan Stanley since
31 December 2020, the date of the latest
published annual audited financial statements
of Morgan Stanley.

Significant change in the financial position
and in the financial performance

MSIP

There has been no significant change in the
financial position and in the financial
performance of MSIP or the Morgan Stanley
Group since 31 December 2020 the date of
the latest published annual audited financial
statements of MSIP.

MSBV

There has been no significant change in the
financial position and in the financial
performance of MSBV or the Morgan Stanley
Group since 31 December 2020 the date of the
latest published annual audited financial
statements of MSBV.
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"D"-Bewertung wird auch in Folge eines
Insolvenzantrags oder der Anwendung von
ahnlichen MaRnahmen und dort, wo der Ausfall
einer Verbindlichkeit mit faktischer Gewissheit
besteht, z.B. aufgrund einer "Automatic-stay"
Bestimmung, benutzt. Die Bewertung einer
Verbindlichkeit wird auf "D" herabgesetzt,
wenn es Gegenstand eines not-leidenden
Austauschs ist.

Wesentliche
Aussichten

Verschlechterung der

MSIP

Seit dem 31. Dezember 2020, dem Stichtag
des letzten veroffentlichten gepruften
Jahresabschlusses von MSIP, ist es zu keinen
wesentlichen negativen Veranderungen in den
Aussichten von MSIP gekommen.

MSBV

Seit dem 31. Dezember 2020, dem Stichtag
des letzten  verdffentlichten  gepriften
Jahresabschlusses von MSBYV, ist es zu keinen
wesentlichen negativen Veranderungen in den
Aussichten von MSBV gekommen.

Morgan Stanley

Seit dem 31. Dezember 2020, dem Stichtag
des letzten  verodffentlichten  gepriften
Jahresabschlusses von Morgan Stanley, ist es
zu keinen wesentlichen negativen
Veranderungen in den Aussichten von Morgan
Stanley gekommen.

Wesentliche Veranderung in der Finanzlage
und in der Ertragslage

MSIP

Seit dem 31. Dezember 2020, dem Stichtag
des letzten  verodffentlichten  gepriften
Jahresabschlusses von MSIP, ist es zu keinen
wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage
und in der Ertragslage von MSIP oder der
Morgan Stanley Gruppe gekommen.

MSBV

Seit dem 31. Dezember 2020, dem Stichtag
des letzten  verdffentlichten gepruften
Jahresabschlusses von MSBYV, ist es zu keinen
wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage
und in der Ertragslage von MSBV oder der
Morgan Stanley Gruppe gekommen.



Morgan Stanley

There has been no significant change in the
financial position and in the financial
performance of Morgan Stanley or the Morgan
Stanley Group since 31 March 2021, the date
of the latest published quarterly (unaudited)
financial statements of Morgan Stanley.

Litigation
MSIP

Save as disclosed in:

(a) the section entitled "Legal
Proceedings" on pages 159-163 and in
the paragraphs beginning with "Legal”
under the heading "Contingencies"
under the heading "Commitments,
Guarantees and Contingencies" in
"Notes to Consolidated Financial
Statements” on pages 128-129 of
Morgan Stanley's Annual Report on
Form 10-K for the vyear ended
31 December 2020; and

(b) the section entitled "Legal
Proceedings" on page 68 and in the
paragraphs beginning with "Legal"
under the heading "Contingencies"
under the heading "Commitments,
Guarantees and Contingencies" in
"Notes to Consolidated Financial
Statements (Unaudited)" on pages 56-
57 of Morgan Stanley's Quarterly
Report on Form 10-Q for the quarterly
period ended 31 March 2021; and

(c) the section entitled "Litigation Matters"
under the heading "Provisions" in
"Notes to the Consolidated Financial
Statements" on pages 91-94 of MSIP's
report and financial statements for the
year ended 31 December 2020; and

(d) the paragraph entitled
"DESCRIPTION OF MORGAN
STANLEY & CO.

INTERNATIONAL PLC - 7. Legal
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Morgan Stanley

Seit dem 31. Marz 2021, dem Stichtag des
letzten veroffentlichten (ungepriften)
Quartalsabschlusses von Morgan Stanley, ist
es zu keinen wesentlichen Veranderungen in
der Finanzlage und in der Ertragslage von
Morgan Stanley oder der Morgan Stanley
Gruppe gekommen.

Rechtsstreitigkeiten
MSIP

Mit Ausnahme der Verfahren, die aufgefuhrt
wurden in:

(a) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Rechtsstreitigkeiten” auf den Seiten
159-163 und in den Abséatzen
beginnend mit "Rechtliche
Angelegenheiten” unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse" unter der
Uberschrift "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhaltnisse" in "Anhang
zum Konzernabschluss" auf den
Seiten 128-129 des Jahresberichts von
Morgan Stanley nach dem Formular
10-K fur das am 31. Dezember 2020
endende Geschaftsjahr; und

(b) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Rechtsstreitigkeiten” auf der Seite 68-
und in den Absatzen beginnend mit
"Rechtliche Angelegenheiten" unter
der Uberschrift "Haftungsverhéltnisse”
unter der Uberschrift "Verpflichtungen,
Garantien und Haftungsverhaltnisse" in
"Anhang zum Konzernabschluss" auf
den Seiten 56-57 des Quartalsberichts
von Morgan Stanley auf Formular 10-Q
fur den am 31. Méarz 2021 endenden
Quartalszeitraum; und

(c) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Gerichtsverfahren” unter der
Uberschrift "Rickstellungen” in
"Anhang zum Konzernabschluss" auf
den Seiten 91-94 des MSIP Berichts
und Jahresabschlusses fir das am
31. Dezember 2020 endende
Geschaéftsjahr; und

(d) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"BESCHREIBUNG VON MORGAN
STANLEY & CO.
INTERNATIONAL PLC - 7.



Proceedings — Litigation matters" of
the Registration Document (as
supplemented by the  First
Registration Document
Supplement) on pages 70-73;

there are no, nor have there been, any
governmental, legal or arbitration proceedings
involving MSIP  (including any such
proceedings which are pending or threatened
of which MSIP is aware) during the 12-month
period before the date of the Base Prospectus
which may have, or have had in the recent
past, a significant effect on the financial
position or profitability of MSIP and all of its
subsidiaries and associated undertakings.

MSBV

There are no governmental, legal or arbitration
proceedings involving MSBV (including any
such proceedings which are pending or
threatened of which MSBYV is aware) during the
12-month period before the date of the Base
Prospectus which may have, or have had in
the recent past, a significant effect on the
financial position or profitability of MSBV.

Morgan Stanley

Save as disclosed in:

(a) the section entitled "Legal
Proceedings"” on pages 159-163 and in
the paragraphs beginning with "Legal”
under the heading "Contingencies"
under the heading "Commitments,
Guarantees and Contingencies" in
"Notes to Consolidated Financial
Statements" on pages 128-129 of
Morgan Stanley's Annual Report on
Form 10-K for the vyear ended
31 December 2020; and

(b) the section entitled "Legal
Proceedings" on page 68 and in the
paragraphs beginning with "Legal"
under the heading "Contingencies"
under the heading "Commitments,
Guarantees and Contingencies" in
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Rechtsstreitigkeiten” im
Registrierungsformular (wie durch
den Ersten

Registrierungsformularnachtrag
nachgetragen) auf den Seiten 70-
73;

gibt bzw. gab es wahrend des 12-
Monatszeitraums vor dem Datum des
Basisprospekts keine behordlichen, Gerichts-
, oder Schiedsverfahren, an denen MSIP
beteiligt ist bzw. war (einschlieBlich
anhangiger oder angedrohter Verfahren, von
denen MSIP Kenntnis hat), die erhebliche
Auswirkungen auf die Finanzlage oder
Rentabilitdt von MSIP und allen ihren
Tochter- und verbundenen Unternehmen
haben koénnten bzw. in jungster
Vergangenheit hatten.

MSBV

MSBV war wéahrend des 12-Monatszeitraums
vor dem Datum des Basisprospekts nicht in
Verwaltungs-, Gerichts- oder Schiedsverfahren
involviert  (einschliellich anhangiger oder
angedrohter Verfahren, von denen MSBV
Kenntnis hat), die wesentliche Auswirkungen
auf die Finanzlage oder Ertragskraft von MSBV
haben kdénnen bzw. in jungster Vergangenheit
gehabt haben.

Morgan Stanley

Mit Ausnahme der Verfahren, die aufgefihrt
wurden in:

(a) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Rechtsstreitigkeiten” auf den Seiten
159-163 und in den Abséatzen
beginnend mit "Rechtliche
Angelegenheiten” unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse" unter  der
Uberschrift "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhdltnisse" in "Anhang
zum Konzernabschluss" auf den
Seiten 128-129 des Jahresberichts von
Morgan Stanley nach dem Formular
10-K fur das am 31. Dezember 2020
endende Geschéftsjahr; und

(b) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Rechtsstreitigkeiten” auf der Seite 68-
und in den Absatzen beginnend mit
"Rechtliche Angelegenheiten" unter
der Uberschrift "Haftungsverhéltnisse”
unter der Uberschrift "Verpflichtungen,



"Notes to Consolidated Financial
Statements (Unaudited)" on pages 56-
57 of Morgan Stanley's Quarterly
Report on Form 10-Q for the quarterly
period ended 31 March 2021,

(c) the section entitled "DESCRIPTION
OF MORGAN STANLEY - 7. Legal
Proceedings and Contingencies" of the
Registration Document (as
supplemented by the  First
Registration Document
Supplement) on pages 55-62; and

there are no, nor have there been any,
governmental, legal or arbitration proceedings
involving Morgan Stanley (including any such
proceedings which are pending or threatened
of which Morgan Stanley is aware) during the
12-month period before the date of the Base
Prospectus which may have, or have had in
the recent past, a significant effect on the
financial position or profitability of Morgan
Stanley or the Morgan Stanley Group.

Conflicts of Interest
MSIP

As set out on page 69 of the Registration
Document (as supplemented by the First
Registration Document Supplement), there are
no potential conflicts of interests between any
duties to MSIP of its directors and their private
interests and/or other duties.

MSBV

As set out on page 76 of the Registration
Document (as supplemented by the First
Registration Document Supplement), there are
no potential conflicts of interests between any
duties to MSBYV of its directors and their private
interests and/or other duties.

Morgan Stanley

As set out on page 50 of the Registration
Document (as supplemented by the First
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Garantien und Haftungsverhaltnisse" in
"Anhang zum Konzernabschluss" auf
den Seiten 56-57 des Quartalsberichts
von Morgan Stanley auf Formular 10-Q
fir den am 31. Marz 2021 endenden
Quartalszeitraum;

(c) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"BESCHREIBUNG VON MORGAN
STANLEY - 7. Rechtsstreitigkeiten

und Haftungsverhaltnisse" im
Registrierungsformular  (wie durch
den Ersten

Registrierungsformularnachtrag
nachgetragen) auf den Seiten 55-62;
und

gibt bzw. gab es wéhrend des 12-
Monatszeitraums vor dem Datum des
Basisprospekts keine behordlichen, Gerichts-,
oder Schiedsverfahren, an denen Morgan
Stanley beteiligt ist bzw. war (einschlie3lich
anhéangiger oder angedrohter Verfahren, von
denen Morgan Stanley Kenntnis hat), die
erhebliche Auswirkungen auf die Finanzlage
oder Rentabilitdt von Morgan Stanley oder der
Morgan Stanley Gruppe haben kdnnten bzw. in
jungster Vergangenheit hatten.

Interessenkonflikte
MSIP

Wie auf Seite 69 des Registrierungsformulars
(wie durch den Ersten
Registrierungsformularnachtrag nachgetragen)
dargelegt, bestehen keine potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der FUhrungsgremien von MSIP
gegentber der Letzteren und deren privaten
Interessen und/oder sonstigen Pflichten.

MSBV

Wie auf Seite 76 des Registrierungsformulars
(wie durch den Ersten
Registrierungsformularnachtrag nachgetragen)
dargelegt, bestehen keine potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der Fuhrungsgremien von MSBV
gegeniber der Letzteren und deren privaten
Interessen und/oder sonstigen Pflichten.

Morgan Stanley

Wie auf Seite 50 des Registrierungsformulars
(wie durch den Ersten



Registration Document Supplement), there are
no potential conflicts of interests between any
duties to Morgan Stanley of its directors and
their private interests and/or other duties.

Guarantee

Morgan Stanley (the "Guarantor") has given
its unconditional and irrevocable guarantee
(the "Guarantee") for the due payment of
principal of, and interest on, and any other
amounts expressed to be payable under the
Notes. Under the Guarantee, upon non-
payment by the Issuer, each Holder may
require performance of the Guarantee directly
from the Guarantor and enforce the Guarantee
directly against the Guarantor. The Guarantee
constitutes a direct, unconditional and
unsecured obligation of the Guarantor and
ranks without preference among themselves at
least pari passu with all other outstanding
unsecured and unsubordinated present and
future obligations of the Guarantor but, in the
event of insolvency, only to the extent
permitted by laws affecting creditors' rights.
Copies of the Guarantee may be obtained free
of charge at the office of the Fiscal Agent.

The Guarantee of Morgan Stanley relates to
issues of Notes by MSBV only.

Multi-issuances of Notes

Notes may be issued as multi-issuances under
one set of Final Terms. This means that more
than one series of Notes will be documented
by one set of Final Terms. Information with
regard to the relevant series of Notes which
differs with regard to each series of Notes
(such as, but not limited to, the maturity date of
the Notes, issue price, the aggregate principal
amount of Notes to be issued, the specified
currency of the Notes and the specified
denomination of the Notes) will be comprised
in the General Terms and Conditions, the
Issue-specific Terms and Conditions and Part |
of the relevant Final Terms. Potential investors
will be asked to look up the relevant
information relating to the series of Notes they
invested in. Each series of Notes will be
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Registrierungsformularnachtrag nachgetragen)
dargelegt, bestehen keine potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der Fihrungsgremien von Morgan
Stanley gegeniuber der Letzteren und deren
privaten Interessen und/oder  sonstigen
Pflichten.

Garantie

Morgan Stanley (die "Garantin") hat die
unbedingte und unwiderrufliche Garantie (die
"Garantie") fur die ordnungsgemafie Zahlung
von Kapital und Zinsen sowie von allen
anderen ausdricklich auf die
Schuldverschreibungen zahlbaren Betrage
Ubernommen. Aufgrund der Garantie kann
nach der Nichtzahlung durch die Emittentin
jeder Glaubiger die Erfullung der Garantie
direkt von der Garantin verlangen und die
Garantie  direkt gegen die  Garantin
durchsetzen. Die Garantie stellt eine direkte,
unbedingte und unbesicherte Verpflichtung der
Garantin dar, die ohne Praferenz
untereinander und mit allen anderen
ausstehenden unbesicherten und nicht-
nachrangigen gegenwartigen und kunftigen
Verbindlichkeiten der Garantin, jedoch im Falle
der Insolvenz nur in dem Umfang wie nach
Glaubigerschutzgesetzen gestattet. Kopien der
Garantie sind kostenlos in der Geschéftsstelle
der Hauptzahlstelle erhaltlich.

Die Garantie von Morgan Stanley bezieht sich
ausschlieflich auf Emissionen von
Schuldverschreibungen von MSBV.

Multi-Emissionen von Schuldver-

schreibungen

Schuldverschreibungen kénnen im Rahmen
derselben Endglltigen Bedingungen als Multi-
Emissionen begeben werden. Dies bedeutet,
dass mehr als eine Serie von
Schuldverschreibungen in denselben
Endgultigen Bedingungen dokumentiert wird.
Angaben zu der jeweiligen Serie von
Schuldverschreibungen, die sich fur jede Serie
von Schuldverschreibungen unterscheiden,
(wie z.B. u.a. der Falligkeitstag der
Schuldverschreibungen, der Emissionspreis,
der Gesamtnennbetrag der zu begebenden
Schuldverschreibungen, die Wahrung der
Schuldverschreibungen und der Nennbetrag
der Schuldverschreibungen), sind in den
Allgemeinen  Emissionsbedingungen, den
Emissionsspezifischen Bedingungen und in



represented by one Global Note.

Consent to the use of the Base Prospectus

In the context of any offer of the Securities that
is not made within an exemption from the
requirement to publish a prospectus under the
Prospectus Regulation, the relevant Issuer
may consent, to the extent and under the
conditions, if any, indicated in the relevant
Final Terms, to the use of the Base Prospectus
for a certain period of time (corresponding to
the applicable subscription period) or as long
as the Base Prospectus is valid for the offer of
the Notes (which option shall be selected in the
relevant  Final Terms) and  accepts
responsibility for the content of the Base
Prospectus also with respect to subsequent
resale or final placement of Notes by any
financial intermediary which was given consent
to use the Base Prospectus, if any.

Such consent may be given to one or more
(individual  consent)  specified financial
intermediary/intermediaries, as stated in the
Final Terms, and, in addition to the Grand
Duchy of Luxembourg, for the following
member states, into which the Base
Prospectus has been notified: Austria and/or
Germany.

Such consent by the relevant Issuer is subject
to each financial intermediary complying with
the terms and conditions described in the Base
Prospectus and the relevant Final Terms as
well as any applicable selling restrictions. The
distribution of the Base Prospectus, any
supplement to the Base Prospectus and the
relevant Final Terms as well as the offering,
sale and delivery of Notes in certain
jurisdictions may be restricted by law.

Each financial intermediary, if any, and/or each
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Teil | der jeweiligen Endgultigen Bedingungen
enthalten. Potenzielle  Anleger  werden
gebeten, die relevanten Informationen fir die
Serie von Schuldverschreibungen, in die sie
investiert haben, nachzulesen. Jede Serie von
Schuldverschreibungen ist in einer
Globalurkunde verbrieft.

Einwilligung zur
Basisprospekts

Verwendung des

Beziiglich eines Angebots der Wertpapiere,
welches nicht im Rahmen einer Ausnahme von
der Verpflichtung zur Verdffentlichung eines
Prospekts erfolgt, kann die jeweilige Emittentin
in dem in den jeweiligen Endgultigen
Bedingungen angegebenen Umfang und
gegebenenfalls unter den dort genannten
Bedingungen der Verwendung des
Basisprospekts fir einen bestimmten Zeitraum
(der der betreffenden Zeichnungsfrist
entspricht) oder fir die Dauer der Glltigkeit
des Basisprospekts flr das Angebot der
Schuldverschreibungen (diese Option wird in
den jeweiligen Endglltigen Bedingungen
angegeben) und Ubernimmt damit die
Verantwortung far den Inhalt des
Basisprospekts auch in Verbindung mit einem
spateren Weiterverkauf oder einer endgultigen
Platzierung von Schuldverschreibungen durch
einen Finanzintermediar, dem gegebenenfalls
die  Einwilligung zur Verwendung des
Basisprospekts erteilt wurde.

Die Einwilligung kann einem oder mehreren
benannten  Finanzintermediar(en) (jeweils
einzeln) erteilt werden, wie in den Endgultigen
Bedingungen angegeben, und sich neben dem
GroRRherzogtum Luxemburg auf die folgenden
Mitgliedstaaten  beziehen, in die der
Basisprospekt notifiziert wurde: Deutschland
und/oder Osterreich.

Die Einwilligung der betreffenden Emittentin
steht unter dem Vorbehalt der Beachtung der
in dem Basisprospekt und in den Endgultigen
Bedingungen genannten Bedingungen sowie
der anwendbaren Verkaufsbeschrankungen
durch jeden Finanzintermediar. Die Verteilung
des Basisprospekts, jedes Nachtrags zu dem
Basisprospekt und der jeweiligen Endgultigen
Bedingungen sowie das Angebot, der Verkauf
und die Lieferung von Schuldverschreibungen
kénnen in bestimmten Rechtsordnungen
gesetzlichen Beschrédnkungen unterliegen.

Alle etwaigen Finanzintermediare und/oder



person into whose possession the Base
Prospectus, any supplement to the Base
Prospectus and the relevant Final Terms come
are required to inform themselves about and
observe any such restrictions. The relevant
Issuer reserves the right to withdraw its
consent to the use of the Base Prospectus in
relation to certain financial intermediaries. A
withdrawal, if any, may require a supplement to
the Base Prospectus.

The Base Prospectus may only be delivered to
potential  investors  together  with  all
supplements published before such delivery.
Any supplement to the Base Prospectus is
available for viewing in electronic form on the
website of the Luxembourg Stock Exchange
(www.bourse.lu) and on the website of the
Issuers
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents
and https://zertifikate.morganstanley.com).

When using the Base Prospectus, each
financial intermediary must make certain that it
complies with all applicable selling restrictions,
laws and regulations in force in the respective
jurisdictions.

In the case of an offer being made by a
financial intermediary, this financial
intermediary will provide information to
investors on the terms and conditions of
the Notes and the offer thereof, at the time
such offer is made.

If the Final Terms state that the consent to
use the Base Prospectus is given to one or
more specified financial
intermediary/intermediaries (individual
consent), any new information with respect
to financial intermediaries unknown at the
time of the approval of the Base Prospectus
or any supplements thereto or the filing of
the Final Terms will be published on the

internet page
www.sp.morganstanley.com/EU or
https://zertifikate.morganstanley.com or

such other internet page specified by the
financial intermediary/intermediaries.
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Personen, in deren Besitz der Basisprospekt,
jeder Nachtrag zum Basisprospekt und die
jeweiligen Endglltigen Bedingungen gelangen,
sind verpflichtet, sich Uber diese
Beschrankungen zu informieren und sie zu
beachten. Die jeweilige Emittentin behalt sich
das Recht vor, ihre Einwilligung zur
Verwendung des Basisprospekts in Bezug auf
bestimmte Finanzintermediare zu widerrufen.
Ein solcher Widerruf kdnnte gegebenenfalls
einen Nachtrag zu dem Basisprospekt
erfordern.

Der Basisprospekt darf potenziellen Anlegern
nur zusammen mit allen vor der Ubergabe
veroffentlichten Nachtragen Ubergeben
werden. Alle Nachtrdge zum Basisprospekt
stehen zur elektronischen Einsichtnahme auf
der Webseite der Luxemburger Boérse
(www.bourse.lu) und auf der Webseite der
Emittentinnen
(www.sp.morganstanley.com/EU/documents
und https://zertifikate.morganstanley.com) zur
Verfligung.

Bei der Verwendung des Basisprospekts muss
jeder Finanzintermediar sicherstellen, dass er
alle in den betreffenden Rechtsordnungen
geltenden anwendbaren Verkaufsbe-
schrankungen, Gesetze und Vorschriften
beachtet.

Bei Angeboten, die Uber einen
Finanzintermediar durchgefiihrt werden,
wird dieser Finanzintermediar den Anlegern
zum Zeitpunkt der Unterbreitung des
Angebots Informationen zu den
Bedingungen der Schuldverschreibungen
und deren Angebot zur Verfigung stellen.

Soweit in den Endgultigen Bedingungen
angegeben ist, dass die Einwilligung zur
Verwendung des Basisprospekts einem
oder mehreren benannten
Finanzintermediar(en) (jeweils einzeln)
erteilt wurde, werden zum Zeitpunkt der
Billigung des Basisprospekts oder etwaiger
Nachtrdge dazu oder der Einreichung der
Endgultigen Bedingungen nicht bekannte

neue Informationen Zu den
Finanzintermediaren auf der Internetseite
www.sp.morganstanley.com/EU oder

https://zertifikate.morganstanley.com oder
der Internetseite des oder der benannten
Finanzintermediér(s)(e) veroffentlicht.


http://www.bourse.lu/
https://zertifikate.morganstanley.com/
file:///C:/NRPortbl/EMEA/SANDEDA/www.sp.morganstanley.com/EU
https://zertifikate.morganstanley.com/
file:///C:/NRPortbl/EMEA/SANDEDA/www.sp.morganstanley.com/EU
https://zertifikate.morganstanley.com/

DESCRIPTION OF THE NOTES
BESCHREIBUNG DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN

General

The following description is an abstract
presentation of the following possible
structures of the Notes to be issued under the
terms of the Base Prospectus and does not
refer to a specific issue of Notes which will be
issued under the terms of the Base
Prospectus.

The relevant Terms and Conditions of the
Notes, which will govern the relationship
between the relevant Issuer and the Holders,
are attached to the relevant Global Note(s) and
form an integral part of such Global Note(s).
The form of terms and conditions of the Notes
is set out in the part "Terms and Conditions of
the Notes and related Information" of the Base
Prospectus. Issuer means each of MSBV and
MSIP, unless otherwise specified.

Potential investors should note that information
relating to a specific issue of Notes that is not
yet known at the date of the Base
Prospectus, including, but not limited to, the
issue price, the issue date, the level of the
interest rate (if the Notes bear interest), the
type of interest payable (if the Notes bear
interest), the maturity date and other details
significantly affecting the economic
assessment of the Notes is not contained in
the Base Prospectus but in the relevant Final
Terms only. Consequently, the following
description does not contain all information
relating to the Notes. Any investment
decision by an investor should therefore be
made only on the basis of full information
on the relevant Issuer and the Guarantor (in
case of Notes issued by MSBV) and on the
Notes to be offered which is set out in the
Base Prospectus, the relevant Final Terms
for such Notes when read together with the
Base Prospectus, any supplement thereto
and the relevant terms and conditions
applicable to the Notes.
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Allgemeines

Im Folgenden sind die mdéglichen Strukturen
der nach Mal3gabe der in dem Basisprospekt
enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Schuldverschreibungen zusammenfassend
wiedergegeben. Diese Zusammenfassung
bezieht sich nicht auf eine bestimmte Emission
der auf Grundlage der in dem Basisprospekt
enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Schuldverschreibungen.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen, die fir das Verhaltnis
zwischen der betreffenden Emittentin und den
Glaubigern malRgeblich sind, sind der/den
jeweiligen Gobalurkunde(n) beigefigt und
fester Bestandteil dieser Globalurkunde(n).
Das Muster der Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen ist im Tell
"Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen und damit verbundene
Informationen” des Basisprospekts

wiedergegeben. Emittentin  meint  sowohl
MSBV als auch MSIP, sofern nicht anders
angegeben.

Potenzielle Anleger sollten beachten, dass
Angaben zu einer bestimmten Emission von
Schuldverschreibungen, die zum Datum des
Basisprospekts noch nicht bekannt sind,
einschlieBlich u.a. des Emissionspreises, des
Begebungstags, der Hohe des Zinssatzes
(soweit es sich um verzinsliche
Schuldverschreibungen handelt), der
Verzinsungsart (bei verzinslichen
Schuldverschreibungen), des Falligkeitstags
und anderer Angaben, die fir die
wirtschaftliche Einschatzung der
Schuldverschreibung von wesentlicher
Bedeutung sind, nicht im Basisprospekt
enthalten sind, sondern lediglich in den
jeweiligen Endgultigen Bedingungen. Folglich
enthalt die nachfolgende Beschreibung
nicht alle Informationen zZu den
Schuldverschreibungen. Jede
Anlageentscheidung eines Anlegers sollte
daher ausschlielich auf Basis der
vollstéandigen Informationen Zu der
betreffenden Emittentin und der Garantin

(im Falle einer Emission von
Schuldverschreibungen durch MSBV)
sowie den anzubietenden



Issue price of the Notes and Yield

Notes may be issued at an issue price, which
is at par or at a discount to, or premium over,
par, as stated in the relevant Final Terms. The
issue price will be determined by the Issuer
based on current market conditions prior to the
issue date of the Notes.

The vyield for Fixed Rate Notes will be
calculated by the use of the ICMA method,
which determines the effective interest rate of
Notes taking into account accrued interest on a
daily basis. The relevant yield applying to the
Notes, if this can be calculated prior to the
issue date of the Notes, will be set out in the
relevant Final Terms.

Interest on the Notes and Redemption of
the Notes

The Programme provides for the issue of
Notes with the following interest and/or
redemption structures:

1. Fixed Rate Notes (including Step-
up/Step-down Notes);

2. Floating Rate Notes (including
Reverse Floating Rate Notes and
Fixed to Floating Rate Notes);

3. Zero Coupon Notes;
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Schuldverschreibungen getroffen werden,
die in dem Basisprospekt, den
anwendbaren Endgultigen Bedingungen fur
diese Schuldverschreibungen in
Verbindung mit dem Basisprospekt und
etwaigen Nachtrégen sowie den auf die
Schuldverschreibungen anwendbaren
Emissionsbedingungen wiedergegeben
sind.

Emissionspreis der Schuldverschreibungen
und Rendite

Schuldverschreibungen kdnnen zu einem
Emissionspreis begeben werden, der ihrem
Nennbetrag entspricht oder mit einem
Abschlag oder Aufgeld gegeniber dem
Nennbetrag, wie in den jeweiligen Endgultigen
Bedingungen angegeben. Der Emissionspreis
wird von der Emittentin auf Grundlage der
aktuellen Marktbedingungen vor dem
Begebungstag der Schuldverschreibungen
festgelegt.

Die Rendite fur Festverzinsliche
Schuldverschreibungen wird unter
Verwendung der ICMA Methode, die die
effektive Verzinsung von

Schuldverschreibungen bestimmt und unter
Beruicksichtigung von taglich auflaufenden
Zinsen, berechnet. Die maf3gebliche Rendite
der Schuldverschreibungen, sofern diese vor
dem Begebungstag der
Schuldverschreibungen  berechnet  werden
kann, wird in den Endglltigen Bedingungen
dargestellt.

Verzinsung und
Schuldverschreibungen

Rickzahlung der

Im Rahmen des Programms ist die Emission
von Schuldverschreibungen mit den folgenden
Verzinsungs- und/oder Ruckzahlungs-
strukturen vorgesehen:

1. Festverzinsliche Schuldverschreibungen
(einschlief3lich Step-up/Step-down
Schuldverschreibungen);

2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen  (einschliel3lich
Reverse Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen und Fest- zu
Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen);

3. Nullkupon-Schuldverschreibungen;



4. Floating Rate Spread Notes (CMS
Spread-linked Notes or  other
Reference Rates Spread-linked
Notes); and

5. Floating Rate Range Accrual Notes.

1. Fixed Rate Notes

In the case of Fixed Rate Notes, the rate of
interest on the basis of which periodic interest
payments are calculated will be specified
before the issue date of the Notes.

Fixed Rate Notes may be issued with one or
more interest periods. Fixed Rate Notes may
be issued as Step-up Notes or as Step-down
Notes or in the combination of a classical Fixed
Rate Note over a certain term and with a step-
up or step-down element of interest for a
succeeding term. Step-up Notes provide for
predetermined fixed rates of interest which
increase over the term of the Notes. Step-down
Notes provide for predetermined fixed rates of
interest which decrease over the term of the
Notes. The starting interest rate of the Notes
may even be zero.

Fixed Rate Notes may be issued with one or
more initial interest periods during which no
interest accrues.

2. Floating Rate Notes

In the case of Floating Rate Notes, the interest
rate on the basis of which the amount of
interest payable to the Holders is calculated is
not specified at the issue date of the Notes.
Instead, the rate at which interest accrues
changes over time and only the relevant
variable rate on which the rate of interest on
the Notes is based is specified. Floating Rate
Notes may be issued with a structure where
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4. Variabel Verzinsliche Spread-
Schuldverschreibungen  (CMS-Spread
Schuldverschreibungen oder
Referenzsatz-Spread
Schuldverschreibungen); und

5. Variabel Verzinsliche Range Accrual
Schuldverschreibungen.

1. Festverzinsliche Schuldverschreibungen

Bei Festverzinslichen Schuldverschreibungen
wird der Zinssatz, auf dessen Grundlage
periodische Zinszahlungen berechnet werden,
vor dem Begebungstag der
Schuldverschreibungen festgelegt.

Festverzinsliche Schuldverschreibungen
kbnnen mit einer oder mit mehreren
Zinsperiode(n) begeben werden.
Festverzinsliche Schuldverschreibungen
kdnnen in Form von Step-up-
Schuldverschreibungen  oder  Step-down-
Schuldverschreibungen oder in der
Kombination aus klassischen Festverzinslichen
Schuldverschreibungen Uber einen bestimmten
Zeitraum mit einer Step-up- oder Step-down-
Zinskomponente fir einen Folgezeitraum
ausgegeben werden. Bei Step-up-
Schuldverschreibungen sind im  Voraus
festgelegte feste Zinssatze vorgesehen, die im
Zuge der Laufzeit der Schuldverschreibungen
steigen. Bei Step-down-
Schuldverschreibungen sind im  Voraus
festgelegte feste Zinssatze vorgesehen, die im
Zuge der Laufzeit der Schuldverschreibungen
fallen. Der anfangliche Zinssatz der
Schuldverschreibungen kann sich sogar auf
null belaufen.

Festverzinsliche Schuldverschreibungen
kénnen mit einer oder mit mehreren
anfanglichen  Zinsperiode(n)  ausgegeben
werden, in denen keine Zinsen auflaufen.

2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen

Im Falle von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen wird der Zinssatz, auf
dessen Grundlage der Betrag der an die
Glaubiger zu zahlenden Zinsen berechnet wird,
nicht am Begebungstag der
Schuldverschreibungen festgelegt. Stattdessen
andert sich der Satz, mit dem Zinsen auflaufen,
im Laufe der Zeit und nur der jeweilige variable
Satz, auf dem der Zinssatz der



the interest rate applicable to the Floating Rate
Notes is based on a reference rate, such as,
but not limited to, the EURIBOR® or the
LIBOR® (the "Reference Rate") or a swap rate
(the "Swap Rate") such as the constant
maturity swap rate ("CMS"). However, interest
references of Floating Rate Notes are not
limited to EURIBOR®, LIBOR® or CMS (see
below for a general description of reference
rates and swap rates).

Reference Rate

The Reference Rate may be either the
EURIBOR® or the LIBOR® or any other
reference rate generally accepted in capital
markets, including, but not limited to,
Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR),
Tokyo Interbank Offered Rate (TIBOR),
Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR),
Mumbai Interbank Offered Rate (MIBOR),
Prague Interbank Offered Rate (PRIBOR), Tel
Aviv Interbank Offered Rate (TELBOR) and
Budapest Interbank Offered Rate (BUBOR).

Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR®) is a
daily interest rate at which Eurozone banks
offer to lend unsecured funds to other banks
for a term of 1 and 2 weeks and on a monthly
basis for a term of 1 month, 2, 3, 6, 9 and
12 months.

London Interbank Offered Rate (LIBOR®) is an
interest rate at which banks of the London
market offer to lend unsecured funds to other
banks in the London market to be determined
on a daily basis for a term of 1 week and on a
monthly basis for a term of 1 month, 2, 3, 6 and
12 months. Each reference rate reflects the
normal terms currently applying on the capital
market for raising funds in the form of debt
capital for a period of between one to
12 months.

Generally, reference rates represent certain
rates which determine pay-offs (on an interest
basis) in financial contracts or instruments. The
determination of the reference rate is generally
outside the control of the parties to such
contract or involved in the transaction
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Schuldverschreibungen basiert, ist festgelegt.
Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen
kénnen in der Form begeben werden, dass der
auf die Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen anwendbare Zinssatz
auf einem Referenzsatz basiert, wie z.B. dem
EURIBOR® oder dem LIBOR®
(der "Referenzsatz"), oder auf einem Swap-
Satz (der "Swap-Satz") wie dem Constant
Maturity Swap-Satz ("CMS"). Die
Referenzsatze fur Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen beschrénken sich nicht
auf den EURIBOR®, LIBOR® oder CMS (eine
allgemeine Beschreibung der Referenz- und
Swap-Sétze ist nachstehend wiedergegeben).

Referenzsatz

Der Referenzsatz kann entweder der
EURIBOR® oder der LIBOR® oder ein anderer
allgemein in den Kapitalmarkten anerkannter
Referenzsatz sein, u.a. einschlie3lich des
Singapore Interbank Offered Rate (SIBOR),
Tokyo Interbank Offered Rate (TIBOR),
Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR),
Mumbai Interbank Offered Rate (MIBOR),
Prague Interbank Offered Rate (PRIBOR), Tel
Aviv Interbank Offered Rate (TELBOR) und
des Budapest Interbank Offered Rate
(BUBOR).

Der Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR®)
ist ein Tageszinssatz, mit dem Banken in der
Eurozone anderen Banken unbesicherte
Mittelaufnahmen flir eine Laufzeit von 1 bis
2 Wochen und auf monatlicher Basis Uuber
Laufzeiten von 1 Monat, 2, 3, 6, 9 und
12 Monaten anbieten.

Der London Interbank Offered Rate (LIBOR®)
ist ein Zinssatz, mit dem Banken im Londoner
Markt anderen Banken im Londoner Markt
unbesicherte Mittelaufnahmen anbieten und
der taglich fur eine Laufzeit von einer Woche
und monatlich fur Laufzeiten von 1 Monat, 2, 3,
6 und 12 Monaten festgestellt wird. Jeder
Referenzsatz  spiegelt die Ublichen im
Kapitalmarkt vorherrschenden Konditionen fir
Fremdmittelaufnahmen fir Zeitraume zwischen
einem Monat bis 12 Monaten wider.

Im  Allgemeinen  stellen  Referenzsatze
bestimmte  Satze dar, anhand deren
Ausgleichszahlungen (auf Zinsbasis) im
Rahmen von Finanzkontrakten oder -
instrumenten ermittelt werden. Die Feststellung

des Referenzsatzes entzieht sich allgemein der



concerning the instrument.

Swap Rate

A Swap Rate, at any given time, generally
indicates the fixed rate (paid periodically) that a
counterparty in the swaps market would have
to pay for a given maturity, in order to receive a
specified floating rate (paid periodically) for that
same maturity.

Additional features of Floating Rate Notes

Floating Rate Notes are linked to a Reference
Rate or a Swap Rate, as the case may be, and
may be structured in accordance with the
following additional features:

0] the Reference Rate or the Swap Rate
represents the rate of interest applicable
to the Notes on a one to one basis; or

(i)  a fixed rate of interest (margin) is added
(premium) to the Reference Rate or the
Swap Rate, i.e. the Reference Rate or
the Swap Rate and the premium
together produce the rate of interest
applicable to the Notes ("Floating Rate
Notes with an Interest Premium™); or

(i) a fixed rate of interest (margin) is
deducted (discount) from the Reference
Rate or Swap Rate, i.e. the Reference
Rate or the Swap Rate after deducting
the discount produces the rate of interest
applicable to the Notes ("Floating Rate
Notes with an Interest Discount”); or

(iv) the rate of interest based on the
Reference Rate or the Swap Rate is
floored at an interest rate determined in
advance (minimum rate of interest or
"Floor"), i.e. even if the Reference Rate
or the Swap Rate were to be lower than
the Floor, the Floor would be applicable
to the Notes for the relevant interest
period or the whole term of the Notes
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Kontrolle der Parteien, die an solchen
Kontrakten oder an den die Instrumente
betreffenden Transaktionen beteiligt sind.

Swap-Satz

Ein Swap-Satz gibt grundsatzlich zu jeder Zeit
einen Festzins an (der periodisch gezahlt wird),
den eine Gegenpartei im Swapmarkt fir eine
bestimmte Laufzeit zahlen misste, um einen
bestimmten variablen Zinssatz (der periodisch
gezahlt wird) fur die gleiche Laufzeit zu
erhalten.

Weitere Merkmale von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen

Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen
sind auf einen Referenzsatz bzw. einen Swap-
Satz bezogen und kénnen Strukturen mit den
nachstehend beschriebenen weiteren
Merkmalen aufweisen:

0] der Referenzsatz oder Swap-Satz
entspricht dem auf die
Schuldverschreibungen  anwendbaren
Zinssatz im Verhaltnis eins zu eins; oder

(i) auf den Referenzsatz oder Swap-Satz
wird ein fester Zinssatz (Marge)
aufgeschlagen (Aufschlag), d.h. der auf
die Schuldverschreibungen anwendbare
Zinssatz  ergibt sich aus dem
Referenzsatz oder dem Swap-Satz

zusammen mit dem Aufschlag
("Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit

Zinsaufschlag"); oder

(i)  vom Referenzsatz oder Swap-Satz wird
einer fester Zinssatz (Marge) abgezogen
(Abschlag), d.h. der auf die
Schuldverschreibungen anwendbare
Zinssatz  ergibt sich aus dem
Referenzsatz oder Swap-Satz nach
Abzug des Abschlags ("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen
mit Zinsabschlag"); oder

(iv) der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz ist auf einen
im Voraus festgesetzten Mindestzinssatz
begrenzt (Mindestzinssatz oder "Floor"),
d.h. selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz unter dem Floor lage, wére
der Floor fur die maRgebliche
Zinsperiode oder die gesamte Laufzeit
der Schuldverschreibungen auf die



v)

(vi)

(Vi)

(viii)

("Floating Rate Notes with a Floor"); or

the rate of interest based on the
Reference Rate or the Swap Rate is
capped at a interest rate determined in
advance (maximum rate of interest or
"Cap"), i.e. even if the Reference Rate
or the Swap Rate were to be higher than
the Cap, the Cap would be applicable to
the Notes for the relevant interest period
or the whole term of the Notes
("Floating Rate Notes with a Cap"); or

the rate of interest based on the
Reference Rate or the Swap Rate is
floored at an interest rate determined in
advance (minimum rate of interest or
"Floor") and capped at an interest rate
determined in advance (maximum rate
of interest or "Cap"), i.e. even if the
Reference Rate or the Swap Rate were
to be lower than the Floor, the Floor
would be applicable to the Notes for the
relevant interest period or the whole
term of the Notes or even if the
Reference Rate or the Swap Rate were
to be higher than the Cap, the Cap
would be applicable to the Notes for the
relevant interest period or the whole
term of the Notes ("Floating Rate Notes
with a Floor and a Cap"); or

the rate of interest based on the
Reference Rate or the Swap Rate is
multiplied with a factor, i.e. the
Reference Rate or the Swap Rate
multiplied with the factor produce the
rate of interest applicable to the Notes
("Floating Rate Notes with a factor");
or

the rate of interest applicable to the
Notes is calculated on the basis of a
fixed rate of interest from which a rate
based upon a Reference Rate or a Swap
Rate is deducted, i.e. the fixed rate of
interest after deducting the Reference
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v)

(vi)

(vii)

(viii)

Schuldverschreibungen anwendbar
("Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit Floor");
oder

der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz ist auf einen
im Voraus festgesetzten Hochstzinssatz
begrenzt (Hochstzinssatz oder "Cap"),
d.h. selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz Uber dem Cap lage, ware der
Cap fir die malfigebliche Zinsperiode

oder die gesamte Laufzeit der
Schuldverschreibungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar
("Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen mit
oder

Cap");

der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz ist auf einen
jeweils im  Voraus festgesetzten
Mindestzinssatz (Mindestzinssatz oder
"Floor") sowie Hochstzinssatz
(Hochstzinssatz oder "Cap") begrenzt,
d.h. selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz unter dem Floor lage, wére
der Floor fur die malgebliche
Zinsperiode oder die gesamte Laufzeit
der Schuldverschreibungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar bzw.
selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz Uber dem Cap lage, ware der
Cap fur die malfdgebliche Zinsperiode

oder die gesamte Laufzeit der
Schuldverschreibungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar
("Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen mit Floor und
Cap"); oder

der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz wird mit einem
Faktor multipliziert, d.h. der auf die

Schuldverschreibungen anwendbare
Zinssatz  ergibt sich aus dem
Referenzsatz oder Swap-Satz,

multipliziert mit diesem Faktor ("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen
mit Faktor"); oder

der auf die Schuldverschreibungen
anwendbare Zinssatz wird auf Basis
eines Festzinssatzes berechnet, von
dem ein Satz abgezogen wird, der auf
einem Referenzsatz oder Swap-Satz
basiert, d.h. der auf die



Rate or the Swap Rate produces the
rate of interest applicable to the Notes
("Reverse Floating Rate Notes"); and

(ix) prior to the floating rate interest
period(s), the Notes provide for one or
more fixed rate interest period(s), i.e. the
Notes first provide for interest payments
based on a fixed rate of interest and
after completion of such fixed rate
interest period(s), the Notes provide for
interest payments based on a floating
rate of interest which may be structured
as (i) through (vii) above ("Fixed to
Floating Rate Notes").

3. Zero Coupon Notes

Zero Coupon Notes are Notes with no periodic
payment of interest. Return on Zero Coupon
Notes occurs as a one-time payment at
maturity in the form of a redemption amount
that is higher than the issue price. At the final
maturity date, the final redemption amount of
Zero Coupon Notes will be at least at par. In
case of an early redemption of Zero Coupon
Notes, the early redemption amount of Zero
Coupon Notes may be less than par.

4. Floating Rate Spread Notes (CMS
Spread-linked Notes or other Reference
Rates Spread-linked Notes)

Floating Rate Spread Notes provide for a
variable interest rate (except for a possible
agreed fixed rate payable to the extent
provided for in the Terms and Conditions of
the Notes) which is dependent on the
difference between Swap Rates (in the case of
Spread-linked Notes) or Reference Rates (in
the case of other Reference Rates Spread-
linked Notes) having different terms or being
fixed on different dates. The rate of interest
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Schuldverschreibungen anwendbare
Zinssatz ergibt sich aus einem
Festzinssatz nach Abzug des
Referenzsatzes oder  Swap-Satzes
("Reverse Floating Rate-
Schuldverschreibungen"); und

(ix) den variabel verzinslichen Zinsperioden
fur die Schuldverschreibungen ist/sind
eine oder mehrere Festzinsperiode(n)
vorgelagert, d.h. zunéchst  sind
Zinszahlungen auf die
Schuldverschreibungen auf Basis eines
Festzinssatzes und nach Abschluss
dieser Festzinsperiode(n) auf Basis
eines variablen Zinssatzes vorgesehen;
dieser variable Zinssatz kann eine
Struktur wie vorstehend unter (i) bis (viii)
beschrieben aufweisen ("Fest- zu
Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen™).

3. Nullkupon-Schuldverschreibungen

Nullkupon-Schuldverschreibungen sind
Schuldverschreibungen, auf die keine
periodischen Zinszahlungen erfolgen. Die
Rendite auf Nullkupon-Schuldverschreibungen
ergibt sich aus einer einmaligen Zahlung bei
Falligkeit in Form eines Ruckzahlungsbetrags,
der Uber dem Emissionspreis liegt. Der finale
Ruckzahlungsbetrag der Nullkupon-
Schuldverschreibungen  zum  endglltigen
Rickzahlungsbetrag entspricht mindestens
dem Nennbetrag. Im Fall einer vorzeitigen

Ruckzahlung von Nullkupon-
Schuldverschreibungen kann der vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag der Nullkupon-

Schuldverschreibungen unter dem Nennbetrag
liegen.

4. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne (Schuldverschreibungen
bezogen auf eine CMS-Zinsspanne oder auf
andere Referenzzinsspannen)

Bei Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne ist ein variabler Zinssatz (mit
Ausnahme eines moglicherweise vereinbarten
Festsatzes, der zahlbar ist, soweit dies in den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen vorgesehen ist)
vorgesehen, der von der Differenz zwischen
Swap-Satzen (im Falle von
Schuldverschreibungen bezogen auf eine



applicable to the Notes is calculated on the
basis of a Swap Rate or a Reference Rate
from which another Swap Rate or Reference
Rate is deducted.

Floating Rate Spread Notes may be issued
with additional features set out above under
items (ii) — (vii) and (ix) in the paragraph "2.
Floating Rate Notes — Additional features of
Floating Rate Notes".

5. Floating Rate Range Accrual Notes

Floating Rate Range Accrual Notes provide for
the interest payable (except for a possible
agreed fixed rate payable to the extent
provided for in the Terms and Conditions of
the Notes) to be dependent on the number of
days during which the Swap Rate or the
Reference Rate is within a certain range or is
above, below and/or equal to a predetermined
level.

Floating Rate Range Accrual Notes may be
issued with additional features set out above
under items (iv), (v) and (ix) in the paragraph
"2. Floating Rate Notes — Additional features of
Floating Rate Notes".

Due dates for interest payments and
calculation of the amount of interest
(except for Zero Coupon Notes)

Interest payments may be made monthly,
quarterly, semi-annually or annually. The
amount of interest payable in respect of each
Note is calculated by applying the relevant
interest rate for the interest period concerned
and the day count fraction to the specified
denomination of such Note.
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CMS-Zinsspanne) oder Referenzsatzen (im
Falle von Schuldverschreibungen bezogen auf
andere Referenzzinsspannen) mit
unterschiedlichen Laufzeiten oder
Festsetzungsterminen abhangen. Der auf die
Schuldverschreibungen anwendbare Zinssatz
wird auf Basis eines Swap-Satzes oder eines
Referenzsatzes festgesetzt, von dem ein
anderer Swap-Satz oder Referenzsatz
abgezogen wird.

Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen
abhangig von einer Zinsspanne koénnen
weitere der vorstehend unter (ii) bis (vii) und
(ix) in dem Abschnitt "2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen — Weitere Merkmale
von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen™ dargestellten
Ausstattungsmerkmale aufweisen.

5. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit Zinskorridor

Bei Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen mit Zinskorridor
hangen die zahlbaren Zinsen (mit Ausnahme
eines mdoglicherweise vereinbarten Festsatzes,
der zahlbar ist, soweit dies in den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen vorgesehen ist) von
der Anzahl der Tage ab, an denen sich der
Swap-Satz oder Referenzsatz innerhalb einer
bestimmten Bandbreite bewegt oder ein im
Voraus bestimmtes Level Ubersteigt,
unterschreitet und/oder diesem entspricht.

Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen
mit Zinskorridor kbnnen weitere der vorstehend
unter (iv), (v) und (ix) in dem Abschnitt "2.
Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen —
Weitere Merkmale von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen” dargestellten
Ausstattungsmerkmale aufweisen.

Falligkeitstermine flr Zinszahlungen und
Berechnung des Zinsbetrags (aul3er bei
Nullkupon-Schuldverschreibungen)

Zinszahlungen kénnen monatlich,
vierteljahrlich,  halbjahrlich  oder jahrlich
erfolgen. Der Betrag der auf jede
Schuldverschreibung zahlbaren Zinsen wird
durch  Anwendung des  malgeblichen
Zinssatzes fur die jeweilige Zinsperiode und
des Zinstagequotienten auf den Nennbetrag
der Schuldverschreibung ermittelt.



Redemption of the Notes at maturity

Prior to the issue date of the Notes, the Issuer
determines the maturity date on which it is
obliged to redeem the Notes and the amount at
which it is obliged to redeem them. The final
redemption amount of each Note, except for
Zero Coupon Notes, will be its specified
denomination. With regard to Zero Coupon
Notes, the final redemption amount will not be
less than the issue price of the Notes.

Early redemption of the Notes

Issuer's call right

Early redemption at the option of the Issuer
(Issuer's call right)

The Final Terms may specify that the Issuer
has the right of early termination of the Notes
at predetermined call redemption dates and to
redeem the Notes at their call redemption
amount.

Tax Call

The Terms and Conditions of the Notes
provide the Issuer with a right of early
redemption for tax reasons, in case of a result
of any change in, or amendment to relevant tax
laws and regulations as further specified in the
Terms and Conditions of the Notes (Tax Call).

Holder's right of early redemption
Events of Default

Furthermore, the Terms and Conditions of the
Notes provide a Holder with a right of early
redemption following the occurrence of an
event of default as further specified in the
Terms and Conditions of the Notes. Events of

128

Ruckzahlung der Schuldverschreibungen
am Falligkeitstag

Vor dem Begebungstag der
Schuldverschreibungen legt die Emittentin den
Falligkeitstag fest, an dem sie verpflichtet ist,
die Schuldverschreibungen zurlickzuzahlen
sowie den Ruckzahlungsbetrag. Der
Ruckzahlungsbetrag fur jede
Schuldverschreibung, mit Ausnahme von
Nullkupon-Schuldverschreibungen, ist  ihr
Nennbetrag. In Bezug auf Nullkupon-
Schuldverschreibungen wird der
Ruckzahlungsbetrag nicht unter dem
Emissionspreis der Schuldverschreibungen
liegen.

Vorzeitige Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen

Vorzeitiges Rickzahlungsrecht der Emittentin

Vorzeitige Ruckzahlung nach Wahl der
Emittentin

Die  Endgiltigen  Bedingungen  kdnnen
vorsehen, dass die Emittentin berechtigt ist, die
Schuldverschreibungen zu vorab bestimmten
Rickzahlungstagen  (Call)  vorzeitig zu
kindigen und die Schuldverschreibungen zu
ihrem Rickzahlungsbetrag (Call)
zurlickzuzahlen.

Vorzeitige Ruckzahlung aus steuerlichen
Griunden

Die Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen sehen vor, dass die
Emittentin das Recht hat, aufgrund einer
Anderung oder Erganzung der mafRgeblichen
Steuergesetze und -vorschriften, wie in den

Emissionsbedingungen der Schuldver-
schreibungen naher ausgefihrt, die
Schuldverschreibungen vorzeitig aus

steuerlichen Griinden (Vorzeitige Rickzahlung
aus steuerlichen Grunden) zurtickzuzahlen.

Vorzeitiges Kiindigungsrecht der Glaubiger
Kindigungsgrinde

Darliber hinaus sehen die Emissions-
bedingungen der Schuldverschreibungen ein
vorzeitiges Kundigungsrecht des Glaubigers
vor, wenn ein Kindigungsgrund, wie in den
Emissionsbedingungen der Schuldver-



default comprise aspects such as a default with
regard to the payment of interest and/or
principal, failure by the Issuer to perform any
other obligation under the Notes, insolvency
proceedings or similar proceedings concerning
the Issuer, the Issuer ceases all or
substantially all of its business operations.

The Terms and Conditions of the Notes do not
provide for any cross default clause.

Automatic early redemption of the Notes

The Final Terms may provide that Notes will be
redeemed early at the relevant automatic early
redemption amount(s) at the relevant
automatic early redemption date(s) if a certain
event occurs (automatic early redemption
event) all as further specified in the relevant
Terms and Conditions of the Notes.

Substitution of the Issuer

The Issuer may at any time, and without the
consent of the Holders, substitute for the Issuer
as the principal debtor any entity provided that
such entity is, on the date of such substitution
of at least the equivalent creditworthiness (this
will be deemed to be the case where the
substitute entity has a long term credit rating
from at least one rating agency of standard
application on the international capital markets
(including but not limited to S&P, Moody's and
Fitch) which is at least as high as the credit
rating of (i) the Issuer in the case of a
substitution of MSIP as issuer or (i) the
Guarantor in the case of a substitution of
MSBV as issuer) of the Issuer provided that
certain requirements are met as further
described in the Terms and Conditions of the
Notes. It cannot be excluded, that such
substitution of the Issuer may have an impact
on the tax treatment of the Notes, including the
requirement for the Issuer to withhold taxes. In
this respect, unless otherwise specified in the
Terms and Conditions of the Securities, no
additional amounts will be required to be paid
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schreibungen naher ausgefuhrt, eintritt.
Kindigungsgrinde umfassen u.a. Ereignisse
wie ein Versaumnis der Emittentin Zinsen
und/oder Kapital zu zahlen oder eine andere
Verpflichtung in  Verbindung mit den
Schuldverschreibungen zu  erfullen, ein
Insolvenz- oder ein vergleichbares Verfahren in
Bezug auf die Emittentin oder die Einstellung
der gesamten oder nahezu aller
Geschéftstatigkeiten der Emittentin.

In den Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen ist keine
Drittverzugsklausel vorgesehen.

Automatische vorzeitige Rickzahlung der
Schuldverschreibungen

Die  Endgiltigen  Bedingungen  kdnnen
vorsehen, dass die Schuldverschreibungen zu
dem/den malgeblichen vorzeitigen
automatischen Rickzahlungsbetrag bzw. -
betragen an dem/den jeweiligen vorzeitigen
Ruckzahlungstag(en) zuriickgezahlt werden,

wenn ein  bestimmtes Ereignis  eintritt
(automatisches vorzeitiges Rulckzahlungser-
eignis), jeweils wie in den
Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen nédher ausgefunhrt.

Ersetzung der Emittentin

Die Emittentin ist jederzeit, und auch ohne die
Zustimmung der Glaubiger, berechtigt, jegliche
andere juristische Person an ihrer Stelle als
Hauptschuldnerin einzusetzen, soweit diese
juristische Person am Tag einer solchen
Einsetzung eine Kreditwirdigkeit hat, die der
der Emittentin mindestens gleichwertig ist (dies
ist dann der Fall, wenn die eingesetzte
juristische Person ein langfristiges Credit
Rating von einer auf den internationalen
Kapitalmarkten  Ublicherweise beauftragten
Ratingagentur  (einschlieBlich, aber nicht
begrenzt auf S&P, Moody's und Fitch) hat, das
mindestens dem Credit Rating (i) der
Emittentin, soweit MSIP als Hauptschuldnerin
ersetzt wird oder (ii) der Garantin, soweit
MSBV als Hauptschuldnerin ersetzt wird,
entspricht), soweit bestimmte in den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen naher beschriebene
Voraussetzungen erfillt sind. Es kann nicht
ausgeschlossen werden, dass eine solche
Ersetzung der Emittentin Auswirkungen auf die
steuerliche Behandlung der



with respect to the amounts so withheld.

Further Issues, Purchase and Cancellation

The Issuer may from time to time, without the
consent of the Holders, issue further Notes
having the same terms and conditions as the
Notes in all respects (or in all respects except
for the issue date, interest commencement
date and/or issue price) so as to form a single
series with the Notes.

The Issuer may at any time purchase Notes in
the open market or otherwise and at any price.
Notes purchased by the Issuer may, at the
option of the Issuer, be held, resold or
cancelled.

All Notes redeemed in full shall be cancelled
forthwith and may not be reissued or resold.

Minimum Denomination of the Notes

Notes issued under the Programme have a
denomination of at least Euro 1,000 or the
equivalent amount in another currency.

Currency of the Notes

Notes may be issued in any currency as
determined by the Issuer subject to applicable
laws and regulations.

Type, status and ranking of Notes

The Notes are issued as bearer notes
(Inhaberschuldverschreibungen) pursuant to
8793 of the German Civil Code (Burgerliches
Gesetzbuch).

The obligations under the Notes constitute
unsecured and unsubordinated obligations of
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Schuldverschreibungen, einschlie3lich  des
Erfordernisses zum Steuereinbehalt durch die
Emittentin, haben wird. Sofern in den
Emissionsbedingungen nicht anders geregelt,
sind zusatzliche Betrdge in Bezug auf die
einbehaltenen Betrage nicht zu zahlen.

Begebung weiterer Schuldverschreibungen
und Ankauf und Entwertung

Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit ohne
Zustimmung der Glaubiger weitere
Schuldverschreibungen mit gleicher
Ausstattung  (ggf. mit  Ausnahme  des
Begebungstags, des Verzinsungsbeginns
und/oder des Emissionspreises) in der Weise
zu  begeben, dass sie mit diesen
Schuldverschreibungen eine einheitliche Serie
bilden.

Die Emittentin ist berechtigt,
Schuldverschreibungen  im  Markt  oder
anderweitig zu jedem beliebigen Preis zu
kaufen. Die von der Emittentin erworbenen
Schuldverschreibungen kénnen nach Wahl der
Emittentin von ihr gehalten, weiterverkauft oder
entwertet werden.

Samtliche vollstandig zuruckgezahlten
Schuldverschreibungen sind unverziglich zu
entwerten und konnen nicht wiederbegeben
oder weiterverkauft werden.

Mindeststickelung der Schuldver-

schreibungen

Schuldverschreibungen, die unter dem
Programm begeben werden, haben eine
Mindeststickelung von Euro 1.000 oder dem
entsprechenden Gegenwert in einer anderen
Wahrung.

Wahrung der Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen kdénnen
vorbehaltlich der anwendbaren Gesetze und
Vorschriften in jeder von der Emittentin
bestimmten Wé&hrung begeben werden.

Art, Status und Rang der
Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen werden in Form
von Inhaberschuldverschreibungen gemaRi
§793 BGB begeben.

Die Verpflichtungen aus den Schuldver-
schreibungen begrinden unbesicherte und



the Issuer ranking pari passu among
themselves and pari passu with all other
unsecured and unsubordinated obligations of
the Issuer, save for such obligations as may be
preferred by mandatory provisions of law.

Guarantee and Status and ranking of the
Guarantee

For issuances of Securities by Morgan Stanley
B.V. under this Programme, Morgan Stanley
(the "Guarantor") has given its unconditional
and irrevocable guarantee (the "Guarantee")
for the due payment of principal of, and interest
on, and any other amounts expressed to be
payable under the Notes. Under the
Guarantee, upon non-payment by the Issuer,
each Holder may require performance of the
Guarantee directly from the Guarantor and
enforce the Guarantee directly against the
Guarantor.

The Guarantee constitutes a  direct,
unconditional and unsecured obligation of the
Guarantor and ranks without preference
among themselves and pari passu with all
other outstanding unsecured and
unsubordinated obligations of the Guarantor,
present and future, but, in the event of
insolvency, only to the extent permitted by laws
affecting creditors' rights. Copies of the
Guarantee may be obtained free of charge at
the office of the Fiscal Agent.

Form of Notes
The Notes are represented by one or more

Global Note(s) in bearer form. Notes in
definitive form will not be issued.

Negative Pledge
The Terms and Conditions of the Notes do not

provide for any negative pledge clause.

Governing law, place of performance,
jurisdiction, process agent and limitation
period

The Notes are governed by German law. The
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nicht nachrangige Verbindlichkeiten  der
Emittentin, die untereinander und mit allen
anderen unbesicherten und nicht nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, vorbehaltlich zwingender gesetzlicher
Vorschriften, die den Verpflichtungen Vorrang
einrdumen.

Garantie, Status und Rang der Garantie

Fur Emissionen von Wertpapieren durch
Morgan Stanley B.V. unter diesem Programm
hat Morgan Stanley (die "Garantin") die
unbedingte und unwiderrufliche Garantie (die
"Garantie") fur die ordnungsgeméfle Zahlung
von Kapital und Zinsen sowie von allen
anderen ausdricklich auf die Wertpapiere
zahlbaren Betrage Uubernommen. Aufgrund der
Garantie kann jeder Glaubiger nach der
Nichtzahlung durch die Emittentin die Erfullung
der Garantie direkt von der Garantin verlangen
und die Garantie direkt gegen die Garantin
durchsetzen.

Die Garantie stellt eine direkte, unbedingte,
unbesicherte, ohne Praferenz untereinander
und mit allen anderen ausstehenden
unbesicherten und nicht-nachrangigen
gegenwartigen und kiinftigen Verbindlichkeiten
der Garantin, jedoch im Falle der Insolvenz nur
in dem Umfang wie nach
Glaubigerschutzgesetzen gestattet. Kopien der
Garantie sind kostenlos in der Geschéftsstelle
der Hauptzahlstelle erhéltlich.

Form der Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen werden durch eine
oder mehrere auf den Inhaber lautende
Globalurkunde(n) verbrieft.
Schuldverschreibungen in Form von effektiven
Stlicken werden nicht begeben.

Negativverpflichtung

In den Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen ist keine
Negativverpflichtung vorgesehen.

Anwendbares Recht, Erfullungsort,
Gerichtsstand, Zustellungsbevollméchtigter
und Verjahrungsfrist

Die Schuldverschreibungen unterliegen



Guarantee shall be governed and construed in
accordance with New York law, without regard
to the conflict of laws principles.

The exclusive place of jurisdiction for all
proceedings arising out of or in connection with
the Notes ("Proceedings") shall be Frankfurt
am Main. Holders, however, may also pursue
their claims before any other court of
competent jurisdiction.

For any Proceedings before German courts,
each of the Issuers and the Guarantor appoints
Morgan Stanley Bank AG, GrolRe Gallusstral3e
18, 60312 Frankfurt am Main as their
respective authorised agent for service of
process in Germany.

The presentation period provided in 8801
paragraph 1, sentence 1 of the German Civil
Code (Burgerliches Gesetzbuch) is reduced to
ten years for the Notes.
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deutschem Recht. Die Garantie unterliegt dem
Recht des Bundesstaates New York und wird
unter Ausschluss der Grundsatze des
Kollisionsrechts nach diesem Recht ausgelegt.

Ausschlief3licher Gerichtsstand fir alle sich aus
oder in Verbindung mit den
Schuldverschreibungen ergebenden Verfahren
("Rechtsstreitigkeiten™) ist Frankfurt am Main.
Die Glaubiger konnen ihre Anspriiche jedoch
auch vor jedem anderen zustandigen Gericht
geltend machen.

Fir etwaige Rechtsstreitigkeiten vor deutschen
Gerichten bestellt jede der Emittentinnen sowie
die Garantin Morgan Stanley Bank AG, Grol3e
Gallusstral’e 18, 60312 Frankfurt am Main zu
inrem jeweiligen Zustellungsbevollmachtigten
in Deutschland.

Die Vorlegungsfrist gemafR 8801 Abs. 1 Satz 1
des Birgerlichen Gesetzbuchs ("BGB") wird
far die Schuldverschreibungen auf zehn Jahre
verkdrzt.



TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES AND RELATED INFORMATION
EMISSIONSBEDINGUNGEN DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND DAMIT VERBUNDENE
INFORMATIONEN

The information contained in this part "Terms
and Conditions of the Notes and Related
Information” includes the following parts
relating to the terms and conditions of the
Notes:

I General Information applicable to the
Notes

Il General Terms and Conditions of the
Notes

1] Issue Specific Terms and Conditions
of the Notes

Form of Final Terms for Notes

\/ Form of Guarantee
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Die in diesem Abschnitt "Emissions-
bedingungen der Schuldverschreibungen und
verwandte Informationen™ enthaltenen

Informationen, umfassen die folgenden Teile
beziglich der Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen:

in
die

I Allgemeine Informationen
Bezug auf
Schuldverschreibungen

Il Allgemeine Emissionsbedingungen
der Schuldverschreibungen

[ Emissionsspezifische
Emissionsbedingungen
Schuldverschreibungen

der

Muster der Endgultigen Bedingungen
fur Schuldverschreibungen

\ Muster der Garantie



I. GENERAL INFORMATION APPLICABLE TO THE NOTES
I. ALLGEMEINE INFORMATIONEN IN BEZUG AUF DIE SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Issue Procedures

General Terms and Conditions of the Notes

The general terms and conditions of the Notes
(the "General Terms and Conditions of the
Notes") are set forth in the following 2 options
(each a "General Option" and, together,
the "General Options"):

General Option | applies to Notes issued by
Morgan Stanley & Co. International plc.

General Option Il applies to Notes issued by
Morgan Stanley B.V. and guaranteed by
Morgan Stanley.

Issue Specific Terms and Conditions of the
Notes

The issue specific terms and conditions of the
Notes (the "Issue Specific Terms and
Conditions of the Notes") are set forth in the
following 5 options (each an "Issue Specific
Option" and, together, the "Issue Specific
Options"):

Issue Specific Option | applies to Fixed Rate
Notes (including Step-up/Step-down Notes).

Issue Specific Option Il applies to Floating
Rate Notes (including Reverse Floating Rate
Notes and Fixed to Floating Rate Notes).

Issue Specific Option Il applies to Zero
Coupon Notes.
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Ablauf der Emission
Allgemeine Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen

Die allgemeinen Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen (die "Allgemeinen
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen") sind in den
folgenden 2 Optionen aufgefiihrt (jeweils eine
"Allgemeine  Option" und gemeinsam
die "Allgemeinen Optionen"):

Die Allgemeine Option | findet Anwendung
auf Schuldverschreibungen, die von Morgan
Stanley & Co. International plc begeben
werden.

Die Allgemeine Option Il findet Anwendung
auf Schuldverschreibungen, die von Morgan
Stanley B.V. begeben und von Morgan
Stanley garantiert werden.

Emissionsspezifische Emissionsbedingungen
der Schuldverschreibungen

Die emissionsspezifischen Emissions-
bedingungen der  Schuldverschreibungen
(die "Emissionsspezifischen Emissions-

bedingungen der Schuldverschreibungen”)
sind in den folgenden 5 Optionen aufgefihrt
(jeweils eine "Emissionsspezifische Option"
und gemeinsam die " Emissionsspezifischen
Optionen"):

Die Emissionsspezifische Option | findet
Anwendung auf Festverzinsliche
Schuldverschreibungen (einschlieB3lich Step-
up/Step-down Schuldverschreibungen).

Die Emissionsspezifische Option Il findet

Anwendung auf Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen (einschlief3lich
Reverse Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen und Fest-zu variabel
verzinsliche Schuldverschreibungen).

Die Emissionsspezifische Option Il findet
Anwendung auf Nullkupon-
Schuldverschreibungen.



Issue Specific Option IV applies to Floating
Rate Spread Notes (CMS Spread-linked Notes
or other Reference Rates Spread-linked
Notes).

Issue Specific Option V applies to Floating
Rate Range Accrual Notes.

Terms and Conditions

The conditions applicable to the relevant issue
of Notes (the "Terms and Conditions") will be
determined as follows:

The Final Terms will (i) specify which of the
General Option | or Il of the General Terms
and Conditions and which of the Issue Specific
Option | through V of the Issue Specific Terms
and Conditions shall apply to the relevant
issue of Notes by inserting such General
Option and such Issue Specific Option in the
Final Terms Partll and will (ii) specify and
complete such Options so inserted,
respectively.

Language

The German or the English text of the Terms
and Conditions shall be legally binding, if so
specified in the Final Terms. If specified in the
Final Terms, a non-binding English or German
translation, as the case may be, will be
prepared for convenience only.
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Die Emissionsspezifische Option IV findet
Anwendung auf Variabel Verzinsliche Spread-
Schuldverschreibungen (CMS-Spread
Schuldverschreibungen oder Referenzsatz-
Spread Schuldverschreibungen).

Die Emissionsspezifische Option V findet
Anwendung auf Variabel Verzinsliche Range
Accrual Schuldverschreibungen.

Emissionsbedingungen

Die auf die jeweilige Serie von
Schuldverschreibungen anwendbaren
Bedingungen (die "Emissionsbedingungen™)
werden wie folgt festgelegt:

Die Endgiltigen Bedingungen (i) legen fest
welche der Allgemeinen Optionen | oder Il der
Allgemeinen Emissionsbedingungen  der
Schuldverschreibungen und welche der
Emissionsspezifischen Optionen | bis V der
Emissionsspezifischen Emissionsbedingungen

der Schuldverschreibungen auf die
mafigebliche Serie von
Schuldverschreibungen Anwendung findet,

indem die jeweilige Allgemeine Option und die
jeweilige Emissionsspezifische Option in Teil Il
der Endglltigen Bedingungen eingesetzt wird
und (ii) vervollstandigen die eingesetzten
Optionen entsprechend.

Sprache

Die deutsche oder englische Fassung der
Emissionsbedingungen ist rechtlich bindend,
wenn dies in den Endgultigen Bedingungen
entsprechend angegeben wurde. Sofern in
den Endglltigen Bedingungen vorgesehen,
wird eine unverbindliche Ubersetzung in die
englische bzw. deutsche Sprache erstellt.



IIl. GENERAL TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES
[I: ALLGEMEINE EMISSIONSBEDINGUNGEN DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN

GENERAL OPTION I[:

GENERAL TERMS AND CONDITIONS OF

MORGAN STANLEY & CO.
INTERNATIONAL PLC

81

(Currency. Denomination. Form. Clearing

@)

System)

Currency. Denomination. Form. [This
Series][This Tranche [e]] of Notes
(the "Notes") of Morgan Stanley & Co.
International plc (the "Issuer"”) is issued
in an aggregate principal amount of
[currency]? (the "Currency” or
"[abbreviation of currency]")
[amount]® (in words: [principal

amount in words]) on [issue date]*
(the "Issue Date") and is divided in
[denominations]®

denominations  of
(the "Specified Denomination™).

[Insert in case of increase:

)

This Tranche [e] shall be consolidated
and form a single series as of [insert
date] with the issue of [insert original
ISIN Code and
aggregate principal amount] issued

tranche including

by the Issuer on [insert date].]

Global Note. The Notes are represented
by a global note (the "Global Note")

2

ALLGEMEINE OPTION I:

ALLGEMEINE EMISSIONSBEDINGUNGEN

)

VON MORGAN STANLEY & CO.
INTERNATIONAL PLC

81
(Wéahrung. Stickelung. Form. Clearing
Systeme)
Wahrung. Stiickelung. Form. [Diese
Serie][Diese  Tranche [e]] von
Schuldverschreibungen
(die "Schuldverschreibungen™) der

Morgan Stanley & Co. International plc
(die "Emittentin®™) wird in [Wahrung]?
(die "Wahrung" oder "[KlUrzel der
Wahrung]") im Gesamtnennbetrag von
[Kurzel der Wahrung]
[Gesamtnennbetrag]® (in  Worten:
[Gesamtnennbetrag in Worten]) am
[Begebungstag]*  (der "Begebungs-
tag") begeben und ist eingeteilt in
Stiickelungen von [festgelegte
Stuckelungen]® (der "Nennbetrag").

[Im Fall einer Aufstockung einfiigen:

()

Diese Tranche [e] soll mit den
[urspringliche Tranche einfligen,
einschlieflich ISIN  Code und

Gesamtnennbetrag], die am [Datum
einfigen] von der Emittentin begeben

wurden, ab dem [Datum einfligen]
konsolidiert werden und eine
einheitliche Serie bilden.]

Globalurkunde. Die

Schuldverschreibungen sind durch eine

In the case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant Currency for each Series of Notes may be

inserted.

Im Fall von Multi-Emissionen, kann eine maf3gebliche Tabelle eingefligt werden, die die maf3gebliche Wéhrung fur

jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.

In the case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant aggregate principal amount for each Series

of Notes may be inserted.

Im Fall von Multi-Emissionen, kann eine maR3gebliche Tabelle eingefiigt werden, die den maf3geblichen
Gesamtnennbetrag flr jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.
In the case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant Issue Date for each Series of Notes may

be inserted.

Im Fall von Multi-Emissionen, kann eine maRRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die den maR3geblichen

Begebungstag fiir jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.

In the case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant Specified Denomination for each Series of

Notes may be inserted.

Im Fall von Multi-Emissionen, kann eine maRRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die mafRgebliche festgelegte
Stiickelung fur jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.
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©)

)

2

without coupons which shall be signed
manually or by facsimile by one or more
authorised signatory/ies of the Issuer
[and shall be authenticated by or on
behalf of the Fiscal Agent]. The holders
of the Notes (each a "Holder" and,
together, the "Holders") will not have
the right to demand or to receive
definitive notes under any
circumstances.

Clearing System. Each Global Note will
be kept in custody by or on behalf of the
Clearing System until all obligations of
the Issuer under the Notes have been
satisfied. "Clearing System" means the
following: Clearstream Banking AG,
Frankfurt am Main ("CBF") or any
successor in this capacity. The Holders
have claims to co-ownership shares of
the respective Global Note which may
be transferred in accordance with the
rules and regulations of the respective
Clearing System.

82
(Status)

The obligations under the Securities
constitute unsecured and unsubordinated
obligations of the Issuer ranking pari
passu among themselves and pari passu
with all other  unsecured and
unsubordinated obligations of the Issuer,
save for such obligations as may be
preferred by mandatory provisions of law.

Notwithstanding any other agreements,
arrangements, or understandings
between Morgan Stanley & Co.
International plc ("MSIP") and any Holder
or beneficial owner of Securities issued
by MSIP (the "MSIP Notes") by
purchasing or acquiring the MSIP Notes,
each Holder (including each beneficial
owner) of MSIP Notes acknowledges,
accepts, agrees to be bound by and
consents to the effect of the exercise of
any U.K. bail-in power (as defined below)
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®3)

(1)

)

Globalurkunde (die "Globalurkunde")
ohne Zinsscheine verbrieft, welche die
eigenhandige/n oder faksimilierte/n
Unterschrift/en eines oder mehrerer
ordnungsgeman bevollmachtigten/er
Vertreter/s der Emittentin tragt [und von
der Hauptzahlstelle mit einer Kontroll-
unterschrift versehen ist]. Glaubiger der
Schuldverschreibungen (jeweils
ein "Glaubiger" und zusammen
die "Glaubiger") haben unter keinen
Umstanden das Recht, effektive
Schuldverschreibungen zu verlangen
oder zu erhalten.

Clearing System. Jede Globalurkunde
wird so lange von einem oder im
Namen eines Clearing Systems
verwahrt  werden, bis  samtliche
Verbindlichkeiten der Emittentin aus
den Schuldverschreibungen erfllt sind.
"Clearing System" bedeutet folgendes:
Clearstream Banking AG, Frankfurt am
Main ("CBF") oder jeder
Rechtsnachfolger. Den  Glaubigern
stehen Miteigentumsanteile an der
jeweiligen Globalurkunde zu, die gemaf3
den Regelungen und Bestimmungen
des jeweiligen Clearing Systems
Ubertragen werden kénnen.

§2
(Status)

Die Verpflichtungen aus den Wertpapieren
begriinden  unbesicherte und nicht
nachrangige Verbindlichkeiten der
Emittentin, die untereinander und mit allen
anderen  unbesicherten  und  nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der
Emittentin gleichrangig sind, vorbehaltlich
zwingender gesetzlicher Vorschriften, die
den Verpflichtungen Vorrang einrdumen.

Ungeachtet anderweitiger Vertrage,
Vereinbarungen  oder Ubereinkiinfte
zwischen Morgan Stanley & Co.
International plc ("MSIP") und einem
Glaubiger oder wirtschaftlichen
Eigentimer von Wertpapieren, die von
MSIP begeben wurden (die "MSIP
Schuldverschreibungen") bestatigt jeder

Glaubiger (einschlief3lich jedes
wirtschaftlichen Eigentiimers) durch Kauf
oder Erwerb der MSIP
Schuldverschreibungen, sein



by the relevant U.K. resolution authority
that may include and result in any of the
following, or some combination thereof:

(a) the reduction or cancellation of all, or
a portion, of the of MSIP Notes or any
other outstanding amounts due under
or in respect of MSIP Notes;

(b) the conversion of all, or a portion, of
the MSIP Notes into shares or other
securities or other obligations of MSIP
or another person (and the issue to or
conferral on the Holder of such
shares, securities or obligations);

and/or

the amendment or alteration of the
maturity of MSIP Notes, including by
suspending payment for a temporary
period; any U.K. bail-in power may be
exercised by means of variation of the
terms of MSIP Notes solely to give
effect to the exercise by the relevant
U.K. resolution authority of such U.K.
bail-in power.

(©

With respect to (a), (b) and (c) above,
references to principal shall include payments
of principal that have become due and
payable (including principal that has become
due and payable at the maturity date), but
which have not been paid, prior to the exercise
of any U.K. bail-in power.

Each Holder and each beneficial owner of
MSIP Notes further acknowledges and agrees
that the rights of the Holders and/or beneficial
owners under MSIP Notes are subject to, and
will be varied, if necessary, solely to give
effect to, the exercise of any U.K. bail-in power
by the relevant U.K. resolution authority.
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Einverstandnis damit, an die
Auswirkungen einer Ausiibung der U.K.
Bail-in  Befugnis (wie nachstehend
definiert) durch die zustandige britische
Abwicklungsbehérde gebunden zu sein.
Diese Auslibung kann madoglicherweise
unter anderem zu Folgendem (oder einer
Kombination davon) fihren:

(a) die Reduzierung oder Kiindigung des
gesamten oder eines Teils der MSIP
Schuldverschreibungen oder sonstiger
ausstehender Betréage, die unter oder
in Bezug auf die MSIP
Schuldverschreibungen féllig sind;

(b) die Umwandlung des gesamten oder

eines Teils der MSIP

Schuldverschreibungen in Aktien oder

andere Wertpapiere oder andere

Verbindlichkeiten von MSIP oder einer

anderen Person (und die Ausgabe an

bzw. Ubertragung auf den Glaubiger
solcher Aktien, Wertpapiere oder

Verbindlichkeiten); und/oder

die Anpassung oder Anderung der
Laufzeit der MSIP
Schuldverschreibungen, einschlie3lich
durch Aussetzung der Zahlung fur
einen befristeten Zeitraum; jegliche
U.K. Bail-in Befugnis kann dadurch

(©)

ausgelbt werden, dass die
Bedingungen der MSIP
Schuldverschreibungen  durch  die
zustandige britische

Abwicklungsbehérde der U.K. Bail-in
Befugnis geandert werden.

In Bezug auf vorstehende Unterabsatze (a),
(b) und (c) schlieBen Bezugnahmen auf
Kapitalbetrage Zahlungen von Kapitalbetréagen
ein, die fallig und zahlbar geworden sind
(einschlielBlich  Kapitalbetrage, die zum
Falligkeitstag fallig und zahlbar geworden
sind), die jedoch vor der Ausliibung einer U.K.
Bail-in Befugnis nicht gezahlt worden sind.

Daruber hinaus erkennt jeder Glaubiger und
jeder wirtschaftliche Eigentimer von MSIP
Schuldverschreibungen an und erklart sein
Einverstandnis damit, dass die Rechte der
Glaubiger und/oder der wirtschaftlichen
Eigentimer unter MSIP
Schuldverschreibungen der Ausiibung einer
U.K. Bail-in Befugnis des Vereinigten



®)

4

(®)

No repayment of the MSIP Notes shall
become due and payable after the
exercise of any U.K. bail-in power by the
relevant U.K. resolution authority unless,
at the time that such repayment or
payment, respectively, is scheduled to
become due, such repayment or payment
would be permitted to be made by MSIP
under the laws and regulations of the
United Kingdom and the European Union
applicable to MSIP or other members of
the MSIP Group.

By its acquisition of MSIP Notes, each
Holder and each beneficial owner of
MSIP Notes acknowledges and agrees
that:

(a) the exercise of the U.K. bail-in power
by the relevant U.K. resolution
authority with respect to MSIP Notes
shall not give rise to an event of
default or otherwise constitute non-
performance of a  contractual
obligation, or entitle the Holder to any
remedies which are hereby expressly
waived; and

(b) it shall be deemed to have consented
to the exercise of any U.K. bail-in
power as it may be imposed without
any prior notice by the relevant U.K.
resolution authority of its decision to
exercise such power with respect to
MSIP Notes.

Upon the exercise of the U.K. bail-in
power by the relevant U.K. resolution
authority with respect to MSIP Notes,
MSIP shall provide notice to the Holders
in accordance with 812 as soon as
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Koénigreichs durch die maf3gebliche britische
Abwicklungsbehdrde unterliegen und diese
Rechte, falls erforderlich, geédndert werden,
um damit der Austbung der U.K. Bail-in
Befugnis durch die malfgebliche britische
Abwicklungsbehoérde Wirkung zu verleihen.

(3) Ein Anspruch auf Riickzahlung der MSIP
Schuldverschreibungen wird nach der
Ausitbung einer U.K. Bail-in Befugnis
durch die zustandige britische
Abwicklungsbehotrde nicht féllig, es sei
denn, im Zeitpunkt der Falligkeit der
Rickzahlung bzw. Zahlung wére eine
solche Rickzahlung bzw. Zahlung durch
MSIP  unter den  Gesetzen und
Verordnungen des Vereinigten
Konigreichs und der Europdischen Union,
die fur MSIP oder andere Mitglieder der
MSIP Gruppe gelten, zulassig.

(4) Durch den Erwerb von MSIP
Schuldverschreibungen  erkennt jeder
Glaubiger und jeder wirtschaftliche
Eigentimer von MSIP an und erklart sein
Einverstandnis damit, dass:

(@) die Auslbung einer U.K. Bail-in
Befugnis durch die maligebliche
britische  Abwicklungsbehérde  in
Bezug auf MSIP
Schuldverschreibungen nicht  zu
einem Kindigungsgrund fuhrt oder auf
andere Weise eine Nichterfullung von
vertraglichen Verpflichtungen darstellt
oder den Glaubiger zu irgendwelchen
Rechtsmitteln, auf die  hiermit
ausdriicklich verzichtet wird,
berechtigt; und

(b) angenommen  wird, dass der
Glaubiger der Auslbung einer U.K.
Bail-in Befugnis, wie sie ohne
vorherige  Mitteilung  durch  die

malRgebliche britische
Abwicklungsbehérde tber ihre
Entscheidung, ihre Befugnis im
Hinblick auf die MSIP

Schuldverschreibungen  auszuiiben,
auferlegt wird, zustimmt.

(5) Nach Ausubung der U.K. Bail-in Befugnis
durch die maf3gebliche britische
Abwicklungsbehérde in Bezug auf MSIP
Schuldverschreibungen benachrichtigt
MSIP die Glaubiger in Ubereinstimmung



practicable regarding such exercise of the
U.K. bail-in power for purposes of
notifying Holders of such occurrence.
MSIP shall also deliver a copy of such
notice to the Fiscal Agent for information
purposes only. Any delay or failure by
MSIP to give notice shall not affect the
validity and enforceability of the U.K. bail-
in power nor the effects on MSIP Notes
described in this §2 above.

(6) Upon the exercise of any U.K. bail-in
power by the relevant U.K. resolution
authority, MSIP and, by its acquisition of
MSIP Notes, each Holder (including each
holder of a beneficial interest in MSIP
Notes) hereby agree that (a) the Fiscal
Agent shall not be required to take any
directions from Holders, and (b) the
Agency Agreement shall impose no
duties upon the Fiscal Agent whatsoever,
in each case with respect to the exercise
of any U.K. bail-in power by the relevant
U.K. resolution authority.

Notwithstanding the foregoing, if,
following the completion of the
exercise of the U.K. bail-in power by
the relevant U.K. resolution authority,
any MSIP Notes remain outstanding
(for example, if the exercise of the U.K.
bail-in power results in only a partial
write-down of the principal of MSIP
Notes), then the Fiscal Agent's duties
under the Agency Agreement shall
remain applicable with respect to MSIP
Notes following such completion to the
extent that MSIP and the Fiscal Agent
shall agree pursuant to an amendment
to the Agency Agreement.

Whereby:

"U.K. bail-in power" means any write-down
and/or conversion power existing from time to
time under any laws, regulations, rules or
requirements relating to the resolution of
banks, banking group companies, credit
institutions and/or investment firms
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mit § 12 so bald wie moglich Uber die
Austibung der U.K. Bail-in Befugnis. MSIP

stellt der Hauptzahlstelle zudem eine
Kopie dieser Benachrichtigung,
ausschlieBlich zu Informationszwecken,

zu. Ein Verzug oder ein Unterlassen der
Mitteilung vonseiten MSIP beeintréachtigt
weder die Giltigkeit und Durchsetzbarkeit
der U.K. Bail-in Befugnis noch die in
diesem & 2 beschriebenen Auswirkungen
auf die MSIP Schuldverschreibungen.

(6) Bei der Ausubung einer U.K. Bail-in

Befugnis durch die zusténdige britische

Abwicklungsbehoérde stimmen MSIP und

durch den Erwerb von MSIP
Schuldverschreibungen jeder Glaubiger
(einschlieflich jeder wirtschaftliche
Eigentiimer von MSIP

Schuldverschreibungen) zu, dass (a) die
Hauptzahlstelle keinem Weisungsrecht
der Glaubiger unterliegt und (b) der
Zahlstellenvertrag keine Verpflichtungen
irgendwelcher  Art  gegenuber  der
Hauptzahlstelle begrindet jeweils im
Hinblick auf die Auslibung einer U.K. Bail-
in Befugnis durch die zustandige britische
Abwicklungsbehdrde.

Ungeachtet der vorstehenden
Bestimmungen gilt: Falls nach der
Auslbung der U.K. Bail-in Befugnis durch

eine zustandige britische
Abwicklungsbehorde MSIP
Schuldverschreibungen weiterhin

ausstehend sind (zum Beispiel, falls die
Ausibung der U.K. Bail-in Befugnis nur zu
einer  teilweisen  Abschreibung des
Kapitalbetrags der MSIP
Schuldverschreibungen fiihrt), dann gelten
die Verpflichtungen der Hauptzahlstelle aus
dem Zahlstellenvertrag in Bezug auf MSIP
Schuldverschreibungen nach der
Auslbung insoweit fort, wie MSIP und die
Hauptzahlstelle  darin gem&R  einer
Erganzung zum Zahlstellenvertrag
Ubereinkommen.

Wobei Folgendes gilt:

"U.K. Bail-in Befugnis" bezeichnet eine
Befugnis  zur  Abschreibung  und/oder
Umwandlung, die von Zeit zu Zeit unter
Gesetzen, Verordnungen, Vorschriften oder
Anforderungen bezuglich der Abwicklung von
Banken, Bankkonzernen, Kreditinstituten



incorporated in the United Kingdom in effect
and applicable in the United Kingdom to MSIP
and the MSIP Group, including but not limited
to any such laws, regulations, rules or
requirements which are implemented, adopted
or enacted within the context of a U.K.
resolution regime under the U.K. Banking Act
2009 as the same has been or may be
amended from time to time (whether pursuant
to the Banking Reform Act 2013, secondary
legislation or otherwise), pursuant to which
obligations of a bank, banking group company,
credit institution or investment firm or any of its
affiliates can be reduced, cancelled, amended,
transferred and/or converted into shares or
other securities or obligations of the obligor or
any other person (and a reference to the
"relevant U.K. resolution authority" is to any
authority with the ability to exercise a U.K.
bail-in power).

"MSIP Group” means Morgan Stanley & Co.
International plc and all of its subsidiary
undertakings.

83
(Interest)

[insert Option [I] [1] [I] [IV] [V] of the Issue
Specific Terms and Conditions]

84
(Redemption)

[insert Option [I] [11] [I] [IV] [V] of the Issue
Specific Terms and Conditions]
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und/oder Wertpapierfirmen mit Sitz im
Vereinigten Konigreich  besteht, die im
Vereinigten Konigreich fir MSIP und die MSIP
Gruppe gelten, einschlie3lich solcher Gesetze,

Verordnungen, Vorschriften oder
Anforderungen, die im Rahmen eines
britischen Abwicklungssystems unter dem

U.K. Banking Act 2009, in der jeweils giltigen
Fassung (entweder gemafR dem Banking
Reform Act 2013, Sekundérgesetzgebung
oder anderweitig) umgesetzt oder erlassen
wurden, wonach Verpflichtungen einer Bank,
eines Bankkonzerns, Kreditinstituts oder einer
Wertpapierfirma  oder deren  jeweiliger
Tochtergesellschaften  gekirzt, gekindigt,
erganzt, Ubertragen und/oder in Aktien oder
andere Wertpapiere oder Verpflichtungen des
Schuldners oder einer anderen Person
umgewandelt werden koénnen (und eine
Bezugnahme auf die "zustadndige britische
Abwicklungsbehorde” gilt als Bezugnahme auf
eine Behorde mit der Fahigkeit, eine U.K. Bail-
in Befugnis auszuiben).

"MSIP Gruppe" bezeichnet Morgan Stanley &
Co. International plc und samtliche ihrer
Tochtergesellschaften.

83
(Zinsen)

[Option [1] [1] [11] [IV] [V] der
Emissionspezifischen
Emissionsbedingungen einfligen]

84
(Ruckzahlung)

[Option [1] [1] [IN] [1V] [V] der
Emissionspezifischen
Emissionsbedingungen einfliigen]



85
(Payments)

[In case of Notes which are not Dual
Currency Notes, insert:

@)

Payment of Principal [and Interest][, if
any]. Payment of principal [and
interest][, if any,] in respect of Notes
shall be made, subject to applicable
fiscal and other laws and regulations, in
the Currency and to the Clearing
System or to its order for credit to the
accounts of the relevant account
holders of the Clearing System upon
presentation and surrender of the
Global Note at the specified office of
any Paying Agent outside the United
States.]

[In case of Dual Currency Notes, insert:

)

Payment of Principal [and Interest][, if
any]. Payment of principal [and
interest][, if any,] in respect of Dual
Currency Notes, shall be determined by
the Calculation Agent by converting the
relevant amounts in the Currency (as
defined in 81 (1)) into the Settlement
Currency (as specified below) at the
relevant fixing of Dual Currency
Exchange Rate and shall be made,
subject to applicable fiscal and other
laws and regulations, in the Settlement
Currency and to the Clearing System or
to its order for credit to the accounts of
the relevant account holders of the
Clearing System upon presentation and
surrender of the Global Note at the
specified office of any Paying Agent
outside the United States.

Hereby the fixing of the Dual Currency
Exchange Rate will be determined as
follows:

142

[Falls

85
(Zahlungen)

keine

Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einfigen:

)

[Falls

Zahlungen von Kapital [und[, soweit
einschléagig,] Zinsen]. Zahlungen von
Kapital [und[, soweit einschlagig,]
Zinsen] auf die Schuldverschreibungen
erfolgen nach MaRgabe der
anwendbaren steuerlichen und
sonstigen Gesetze und Vorschriften in
der festgelegten Wéhrung an das
Clearing System oder dessen Order zur
Gutschrift auf den Konten der
betreffenden Kontoinhaber bei dem
Clearing System gegen Vorlage und
Einreichung der Globalurkunde bei der
bezeichneten Geschéftsstelle einer der
Zahistellen auf3erhalb der Vereinigten
Staaten.]

Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einfligen:

(1)

Zahlungen von Kapital [und][, soweit
einschléagig,] Zinsen]. Zahlungen von
Kapital [und[, soweit einschlagig,]
Zinsen] bezuglich der
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
werden von der Berechnungsstelle
durch die Umwandlung der jeweiligen
Betrage von der Wéhrung (wie in 81 (1)
definiert) in die Rickzahlungswahrung
(wie nachstehend festgelegt) auf Basis
der jeweiligen Festlegung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses
festgelegt und erfolgen nach MaRgabe
der anwendbaren steuerlichen und
sonstigen Gesetze und Vorschriften in
der Rickzahlungswahrung an das
Clearing System oder dessen Order zur
Gutschrift auf den Konten der
betreffenden Kontoinhaber bei dem
Clearing System gegen Vorlage und
Einreichung der Globalurkunde bei der
bezeichneten Geschéftsstelle einer der
Zahlstellen auRerhalb der Vereinigten
Staaten.

Hierbei erfolgt
Doppelwahrungs-Wechselkurses
folgt:

die Festlegung des
wie



[In the case of a "Predetermined"
determination of the fixing of the
Dual Currency Exchange Rate,
insert:

the Calculation Agent shall use the
Predetermined Fixing as the fixing of
Dual Currency Exchange Rate to
convert the relevant amount(s).

Whereby "Predetermined Fixing" means
[insert Predetermined Fixing].]

[In the case of a "Screen Rate"
determination of the fixing of Dual
Currency Exchange Rate, insert:

the fixing of the Dual Currency
Exchange Rate will be the relevant
exchange rate fixing specified on the
Relevant Screen Page at the Dual
Currency Valuation Time on the Dual
Currency Valuation Date.

Whereby:

"Dual Currency Valuation Date"
means  [insert Dual Currency
Valuation Date].

"Dual Currency Valuation Time"
means [insert Dual Currency

Valuation Time].

"Relevant Screen Page" means [insert
Relevant Screen Page].]

[In the case of a "Calculation Agent"
determination of the fixing of Dual
Currency Exchange Rate, insert:

the fixing of the Dual Currency
Exchange Rate will be determined by
the Calculation Agent in its reasonable
discretion pursuant to § 317 BGB and
by acting in good faith and in a
commercially reasonable manner by
reference to such sources as it selects
at the Dual Currency Valuation Time on
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[Im Falle einer "Vorbestimmten"
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einflgen:

die Berechnungsstelle soll die
Vorbestimmte Feststellung als
Feststellung des  Doppelwéhrungs-

Wechselkurses anwenden, um den
jeweiligen  Betrag (die jeweiligen
Betrage) umzuwandeiln.

Wobei  "Vorbestimmte  Festlegung"

[Vorbestimmte Festlegung einfligen]
bedeutet.

[Im Falle einer "Bildschirmkurs"
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfugen:

die Feststellung des Doppelwéahrungs-
Wechselkurses wird dem jeweils
festgelegten Wechselkurs entsprechen,

der auf der MafRgeblichen
Bildschirmseite zum Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt am

Doppelwahrungs-Bewertungstag
angezeigt wird.

Wobei:

"Doppelwahrungs-Bewertungstag"
bedeutet [Doppelwahrungs-
Bewertungstag einfligen].

"Doppelwéhrungs-
Bewertungszeitpunkt"
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfiigen].

bedeutet

"MalRgebliche Bildschirmseite"
bedeutet [Mal3gebliche
Bildschirmseite einfligen].]

[Im Falle einer "Berechnungsstelle"
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfigen:

die Feststellung des Doppelwdhrungs-
Wechselkurses wird von der
Berechnungsstelle unter Bezugnhahme
auf solche Quellen, die die
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemal §317 BGB und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich



the Dual Currency Valuation Date.

For such purposes:

"Dual Currency Valuation Date"
means  [insert Dual Currency
Valuation Date].

"Dual Currency Valuation Time"
means  [insert Dual Currency
Valuation Time].]

Notwithstanding with the above, upon a Dual
Currency Disruption Event occurring or
continuing on any Dual Currency Valuation
Date as determined by the Calculation
Agent, the Calculation Agent shall

(@) determine that the Dual Currency

Valuation Date shall be the first
succeeding Dual Currency
Scheduled Trading Day that is not a
Dual Currency Disrupted Day
unless each of the eight Dual
Currency Scheduled Trading Days
immediately following the scheduled
Dual Currency Valuation Date is
also a Dual Currency Disrupted
Day. In that case that eighth Dual
Currency Scheduled Trading Day
shall be deemed to be the Dual
Currency Valuation Date
notwithstanding the fact that such
day is a Dual Currency Disrupted
Day, and the Calculation Agent
shall determine, in its reasonable
discretion pursuant to § 317 BGB
and by acting in good faith and in a
commercially reasonable manner,
an estimate of the fixing of the Dual
Currency Exchange Rate as of the
Dual Currency Valuation Time on
that eighth Dual Currency
Scheduled Trading Day and such
estimate of the fixing so calculated
shall be deemed the fixing of Dual
Currency Exchange Rate; and/or
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verninftiger Weise auswahlt, am
Doppelwahrungs-Bewertungstag  zum
Doppelwahrungs-Bewertungszeitpunkt
vorgenommen.

Fur diese Zwecke gilt:

"Doppelwédhrungs-Bewertungstag"
bedeutet [Doppelwahrungs-
Bewertungstag einfligen].

"Doppelwéhrungs-
Bewertungszeitpunkt" bedeutet
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfiigen].]

Ungeachtet der vorstehenden Angaben, soll
die Berechnungsstelle beim Eintritt oder dem
Fortlaufen eines Doppelwahrungs-
Stérungsereignisses an jedem
Doppelwahrungs-Bewertungstag, wie von der
Berechnungsstelle bestimmt,

(a) festlegen, dass der
Doppelwahrungs-Bewertungstag
der erste nachfolgende PlanmaRige
Doppelwahrungs-Handelstag  sein
soll, der kein Doppelwahrungs-
Stérungstag ist, es sei denn jeder
der acht unmittelbar auf den
Doppelwahrungs-Bewertungstag
folgenden Planmé&Rigen
Doppelwahrungs-Handelstage st
auch ein Doppelwéhrungs-
Stérungstag. In diesem Fall gilt
dieser achte Planmafige
Doppelwahrungs-Handelstag als
Doppelwahrungs-Bewertungstag,
ungeachtet der Tatsache, dass
dieser Tag ein Doppelwahrungs-
Stérungstag ist, und die
Berechnungsstelle soll durch eine
Schéatzung nach billigem Ermessen
gemal 8317 BGB und unter
Beriicksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich verninftiger Weise die
Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses zum
Doppelwahrungs-Zeitpunkt an
diesem achten PlanmaRigen
Doppelwéahrungs-Handelstag
vornehmen, und die auf Basis
dieser Schéatzung errechnete
Feststellung soll als
Doppelwahrungs-Wechselkurs



(b) postpone any payment date related
to such Dual Currency Valuation
Date (including, if applicable, the
Maturity Date) until the fourth
Business Day following the date on
which a Dual Currency Disruption
Event is no longer subsisting, or the
date on which the Calculation Agent
determines in its reasonable
discretion pursuant to § 317 BGB
and by acting in good faith and in a
commercially reasonable manner
the estimate of the fixing of the Dual
Currency Exchange Rate pursuant
to the provisions of item (a) above,
as the case may be. [No interest or
other amount shall be paid by the
Issuer in respect of such
postponement.]

"Settlement Currency” means [insert
Settlement Currency].

"Dual Currency Disrupted Day”
means any Dual Currency Scheduled
Trading Day on which the Calculation
Agent determines that a Dual Currency
Disruption Event has occurred.

"Dual Currency Disruption Event"
means the occurrence or existence of
(@) a Price Source Disruption, (b) an
llliquidity  Disruption, (c) a Dual
Exchange Rate or (d) any other event
that, in the opinion of the Calculation
Agent, is analogous to (a), (b) or (c).

Whereby:

"Price Source Disruption” means that
it becomes impossible to obtain the rate
or rates from which the Dual Currency
Exchange Rate is calculated.

"llliquidity Disruption" means the
occurrence of any event in respect of
the  Currency and/or Settlement
Currency  whereby it  becomes
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gelten und/oder

(b) jegliche Zahlungstage in Bezug auf

einen solchen Doppelwéhrungs-
Bewertungstag (einschlieflich,
soweit anwendbar, dem

Falligkeitstag) bis zum vierten
Geschéftstag, der auf den Tag folgt,
an dem ein Doppelwéhrungs-
Stoérungsereignis nicht langer
vorliegt, bzw. an dem die
Berechnungsstelle durch Schatzung
nach billigem Ermessen gemaR
8317 BGB und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich verntinftiger Weise die
Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses nach den
vorstehend unter (a) genannten
Vorschriften vornimmt, verschieben.
[Bezuglich einer solchen
Verschiebung sind keine Zinsen
oder sonstigen Betrage durch die
Emittentin zu leisten.]

"Rickzahlungswahrung" bedeutet
[Rickzahlungswahrung einfiigen].

"Doppelwéhrungs-Stérungstag”

bedeutet jeder Planmafige
Doppelwahrungs-Handelstag, an
welchem die Berechnungsstelle

feststellt, dass ein Doppelwahrungs-
Stoérungsereignis eingetreten ist.

"Doppelwéhrungs-Stérungsereignis”
bedeutet den Eintritt oder das Vorliegen
(a) einer Preisquellen-Stoérung, (b) einer
llliquiditats-Stérung, (c) eines Doppel-
Wechselkurses oder (d) jegliches
andere Ereignis, welches, nach Ansicht
der Berechnungsstelle, (a), (b) oder (c)
gleichsteht.

Wobei:

"Preisquellen-Stérung" bedeutet, dass
es unmoglich wird einen Kurs oder
Kurse zu erhalten, aus denen der
Doppelwahrungs-Wechselkurs
errechnet wird.

"llliquiditats-Stérung” meint das
Auftreten eines jeglichen Ereignisses
beziglich der Wé&hrung und/oder der
Rickzahlungswahrung, durch welches



2

impossible for the Calculation Agent to
obtain a firm quote for such currency in
an amount deemed necessary by the
Calculation Agent to hedge its
obligations under the Notes (in one or
more transaction(s)) on any Dual
Currency Valuation Date.

"Dual Exchange Rate" means that the
Dual Currency Exchange Rate splits
into dual or multiple foreign exchange
rates.

"Dual Currency Exchange Rate"
means [insert Currency] / [insert
Settlement  Currency]. For the

avoidance of doubt, the Dual Currency
Exchange Rate means the number of
units (or part units) of the Settlement
Currency for which one unit of the
Currency can be exchanged.

"Dual Currency Scheduled Trading
Day" means a day on which commercial
banks are open (or, but for the
occurrence  of a Dual Currency
Disruption Event would have been
open) for business (including dealings in
foreign exchange in accordance with
the market practice of the foreign
exchange market) in the principal
financial centres of the Dual Currency
Exchange Rate.]

Business Day. If the date for payment of
any amount in respect of any Note is
not a Business Day

[In the case of Following Business
Day Convention, insert: then the
Holder shall not be entitled to payment
until the next Business Day.]

[In the case of Modified Following
Business Day Convention, insert:
then the Holder shall not be entitled to
payment until the next day which is a
Business Day unless it would thereby
fall into the next calendar month, in
which event payment shall be made on
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)

es fir die Berechnungsstelle unméglich
wird, einen verbindlichen Kurs fur eine
dieser Wahrungen in Ho6he eines
Betrags zu erhalten, der fir die
Berechnungsstelle notwendig ist, um
deren  Verpflichtungen unter den
Schuldverschreibungen (in einer oder
mehreren Transaktionen) an jedem
Doppelwahrungs-Bewertungstag
abzusichern.

"Doppel-Wechselkurs" bedeutet, dass
der Doppelwahrungs-Wechselkurs in
zwei oder mehr Wechselkurse zerteilt
wird.

"Doppelwahrungs-Wechselkurs"

bedeutet [Wahrung einfligen] /
[Ruckzahlungswéhrung einfugen].
Zur Klarstellung, meint der

Doppelwahrungs-Wechselkurs die
Anzahl der Einheiten (oder Teile solcher
Einheiten) der Rickzahlungswéahrung,
fur die eine Einheit der Wéhrung
umgetauscht werden kann.

"PlanmaRiger Doppelwéhrungs-
Handelstag" bedeutet einen Tag, an

dem Geschaftsbanken in den
Hauptfinanzzentren des
Doppelwahrungs-Wechselkurses far

Geschéfte _ (einschlieRlich
Devisengeschéfte in Ubereinstimmung

mit den Marktpraktiken des
Devisenmarktes) gedffnet sind (oder
geodffnet waren, wenn kein

Doppelwahrungs-Stérungsereignis
vorliegen wirde)]

Geschaftstag. Fallt der Falligkeitstag
einer Zahlung in Bezug auf eine
Schuldverschreibung auf einen Tag, der
kein Geschéftstag ist,

[Falls die Geschéaftstagekonvention
"Folgende" anwendbar ist, einfligen:
hat der Glaubiger keinen Anspruch auf
Zahlung vor dem nachsten
Geschéftstag.]

[Falls die Geschéaftstagekonvention
"Modifiziert Folgende" anwendbar
ist, einfiigen: hat der Glaubiger keinen
Anspruch auf Zahlung vor dem
nachstfolgenden Geschaftstag, es sei
denn, jener wirde dadurch in den
nachsten Kalendermonat fallen; in



®)

(4)

the
Day.]

immediately preceding Business

[In the case of Preceding Business
Day Convention, insert: the Holder
shall be entitled to payment on the
immediately preceding Business Day.]

[If no adjustment occurs, insert: If the
payment of any amount shall be
adjusted as described above, the
relevant amount payable shall not be
adjusted respectively.]

[If an adjustment occurs, insert: If the

payment of any amount shall be
adjusted as described above, the
relevant amount payable and the

relevant Interest Payment Date shall be
adjusted respectively.]

"Business Day" means a day on which
(other than Saturday and Sunday)
banks are open for business (including
dealings in foreign exchange and
foreign currency deposits) in [enter all
relevant business centres]® [If Notes
denominated in Euro, insert: and all
relevant parts of the Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System 2 or any
successor system thereto ("TARGET")
are operating to effect payments in
Euro].

United States. "United States" means
the United States of America including
the States thereof and the District of
Columbia and its possessions (including
Puerto Rico, the U.S. Virgin Islands,
Guam, American Samoa, Wake Island
and the Northern Mariana Islands).

Discharge. The Issuer shall be
discharged by payment to, or to the
order of, the Clearing System.

®3)

(4)

diesem Fall erfolgt die Zahlung am
unmittelbar vorhergehenden Geschéfts-

tag.]

[Falls die Geschaftstagekonvention
"Vorangegangen" anwendbar ist,
einfigen: hat der Glaubiger Anspruch
auf Zahlung am unmittelbar
vorangegangenen Geschaftstag.]

[Falls keine Anpassung erfolgt,
einfugen: Falls eine Zahlung wie oben
beschrieben verschoben wird, erfolgt
keine Anpassung des zu zahlenden
Betrags.]

[Falls eine Anpassung erfolgt,
einfugen: Falls eine Zahlung wie oben
beschrieben verschoben wird, erfolgt
eine entsprechende Anpassung des zu
zahlenden Zinsbetrags sowie des
jeweiligen Zinszahlungstags.]

"Geschéftstag" ist jeder Tag (aulRer
einem Samstag und einem Sonntag), an
dem die Banken in [alle maRgeblichen
Finanzzentren]® far Geschafte
(einschlief3lich Devisenhandels-
geschéfte und Fremdwahrungseinlagen-
geschéfte) gedffnet sind  [Falls
Schuldverschreibungen  in Euro
begeben wurden, einfigen: und alle
fur die Abwicklung von Zahlungen in
Euro wesentlichen Teile des Trans-
European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer Systems 2
oder eines Nachfolgesystems
("TARGET") in Betrieb sind].

Vereinigte Staaten. "Vereinigte
Staaten" sind die Vereinigten Staaten
von Amerika, einschlie3lich deren
Bundesstaaten und des Districts of
Columbia und deren Besitztimer
(einschliellich ~ Puerto  Rico, die
US Virgin Islands, Guam, American
Samoa, Wake Island und die Northern
Mariana Islands).

Erfillung. Die Emittentin wird durch
Zahlung an oder an die Order des
Clearing Systems von ihren

In the case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant financial centres for each Series of Notes

may be inserted.

Im Fall von Multi-Emissionen, kann eine maRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die mafRgeblichen Finanzzentren

fur jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.
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(5) References to Principal [and[, if
applicable,] Interest]. References to
"principal” shall be deemed to include,
as applicable the Final Redemption
Amount; the Early Redemption Amount;
the Optional Redemption Amount [In
the case of an Issuer's Call, insert:
the Call Redemption Amount;] [In the
case of a Holder's Put, insert: the Put
Redemption Amount;] [In the case of
an Automatic Early Redemption,
insert: the Automatic Early Redemption
Amount] and any premium and any
other amounts which may be payable
under or in respect of the Notes.
[References to ‘“interest” shall be
deemed to include, as applicable, any
Additional Amounts which may be
payable under 86.]

86
(Tax Gross-up)

All payments of principal [and/or interest][, if
any,] made by the Issuer in respect of the
Notes to the Holders shall be made free and
clear of, and without withholding or deduction
for, any taxes, duties, assessments or
governmental charges of whatever nature
imposed, levied, collected, withheld or
assessed by or within any Taxing Jurisdiction,
unless such withholding or deduction is
required by law. In that event the Issuer shall
pay such additional amounts (the "Additional
Amounts") as shall result in receipt by the
Holders of such amounts as would have been
received by them had no such withholding or
deduction been required, except that no
Additional Amounts shall be payable with
respect to any Note:

(@) as far as German Kapitalertragsteuer
(including Abgeltungsteuer, as well as
including church tax, if any) to be
deducted or withheld pursuant to the

German Income Tax Act
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Zahlungsverpflichtungen befreit.
(5) Bezugnahmen auf Kapital [und Zinsen].
Bezugnahmen in diesen
Emissionsbedingungen auf "Kapital"
schlieGen, soweit anwendbar, den
Riickzahlungsbetrag, den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag; den
Wahlriickzahlungsbetrag [im Fall von

Kundigungsrecht der Emittentin
einfigen:, den Rilckzahlungsbetrag
(Call)] [im Fall von

Glaubigerkiindigungsrecht einfiigen:,
den Ruckzahlungsbetrag (Put)] [Bei
Automatischer Vorzeitiger
Rickzahlung einfugen: den
Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag] sowie  jeden
Aufschlag sowie sonstige auf oder in
Bezug auf die Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrage ein. [Bezugnahmen
auf  "Zinsen" schlie3en, soweit
anwendbar, alle nach 86 zahlbaren
zuséatzlichen Betrage mit ein.]

86
(Steuer Gross-up)

Alle in Bezug auf die Schuldverschreibungen
von der Emittentin an die Glaubiger zahlbaren
[Kapitalbetrage][Kapital- und/oder
Zinsbetrage][, soweit einschlagig,] werden
ohne Einbehalt oder Abzug an der Quelle fir
oder wegen gegenwartiger oder zukunftiger
Steuern, Abgaben oder Gebihren bzw.
Veranlagungen gleich welcher Art gezahlt, die
von einer Steuerjurisdiktion im Wege des
Einbehalts oder des Abzugs auferlegt,
einbehalten oder erhoben werden, es sei
denn, ein solcher Abzug oder Einbehalt ist
gesetzlich vorgeschrieben. In diesem Fall wird
die Emittentin diejenigen zusatzlichen Betrage
("Zusatzliche Betrage") zahlen, die
erforderlich sind, damit die den Glaubigern
zuflieBenden Nettobetrdge nach diesem
Einbehalt oder Abzug jeweils den Betragen an
Kapital [und Zinsen][, soweit einschlagig,]
entsprechen, die ohne einen solchen
Einbehalt oder Abzug von den Glaubigern
erhalten worden waéren; jedoch sind solche
Zusatzlichen Betréage nicht zu zahlen:

(& in Bezug auf die deutsche
Kapitalertragsteuer (inklusive der
Abgeltungsteuer sowie einschlieRlich

Kirchensteuer, soweit anwendbar), die
nach dem deutschen



(b)

(©)

(d)

(Einkommensteuergesetz), even if the
deduction or withholding has to be
made by the Issuer or its representative
and the German Solidarity Surcharge
(Solidaritatszuschlag) or any other tax
which may substitute the German
Kapitalertragsteuer or
Solidaritdtszuschlag, as the case may
be, is concerned; or

to, or to a third party on behalf of, a
Holder where such Holder (or a
fiduciary, settlor, beneficiary, member or
shareholder of such Holder, if such
Holder is an estate, a trust, a
partnership or a corporation) is liable to
such withholding or deduction by reason
of having some present or former
connection with any Taxing Jurisdiction,
including, without limitation, such Holder
(or such fiduciary, settlor, beneficiary,
member or shareholder) being or having
been a citizen or resident thereof or
being or having been engaged in a
trade or business or present therein or
having, or having had, a permanent
establishment therein, other than by
reason only of the holding of such Note
or the receipt of the relevant payment in
respect thereof; or

to, or to a third party on behalf of, a
Holder where no such withholding or
deduction would have been required to
be withheld or deducted if the Notes
were credited at the time of payment to
a securities deposit account with a bank
outside any Taxing Jurisdiction; or

to the extent such withholding tax or
deduction is payable by or on behalf of
a Holder who could lawfully avoid (but
has not so avoided) such withholding or
deduction by complying or procuring
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(b)

(€)

(d)

Einkommensteuergesetz abgezogen
oder einbehalten wird, auch wenn der
Abzug oder Einbehalt durch die
Emittentin oder ihren Stellvertreter
vorzunehmen ist, und den deutschen
Solidaritatszuschlag oder jede andere

Steuer, welche die deutsche
Kapitalertragsteuer bzw. den
Solidaritatszuschlag ersetzen sollte;
oder

an einen Glaubiger oder an einen

Dritten fir einen Glaubiger, falls dieser
Glaubiger (oder ein  Treuhander,
Grinder eines Treuhandvermdégens,
Beglnstigter, Teilhaber oder Aktionar
eines solchen Glaubigers, falls es sich
bei diesem um ein Nachlassvermdgen,
ein Treuhandvermégen oder eine
Personengesellschaft  handelt)  auf
Grund irgendeiner (ber die bloRe
Inhaberschaft der
Schuldverschreibungen oder den Erhalt
der unter diesen zu leistenden
Zahlungen hinausgehenden friheren
oder gegenwartigen Verbindungen zu
irgendeiner Steuerjurisdiktion
(einschlie3lich solcher Glaubiger (bzw.

Treuhander, Griunder eines
Treuhandvermdgens, Begunstigte,
Teilhaber oder Aktiondre), welche

Staatsbirger dieses Landes waren oder
sind oder in diesem Land Handel oder
Geschafte  betrieben  haben  oder
betreiben oder in diesem einen
Geschafts- oder Wohnsitz hatten oder
haben) einem solchen Einbehalt oder
Abzug unterliegt und sich diese
Verbindung nicht nur darauf beschrénkt,
dass er die Schuldverschreibungen halt
oder die unter diesen jeweils zu
leistenden Zahlungen erhalt; oder

an den Glaubiger oder an einen Dritten
fur den Glaubiger, falls kein Einbehalt
oder Abzug erfolgen muisste, wenn die
Schuldverschreibungen zum Zeitpunkt
der fraglichen Zahlung einem
Depotkonto bei einer nicht in einer
Steuerjurisdiktion — ansassigen  Bank
gutgeschrieben gewesen waren; oder

soweit der Einbehalt oder Abzug von
dem Glaubiger oder von einem Dritten
fur den Glaubiger zahlbar ist, der einen
solchen Einbehalt oder Abzug dadurch
rechtmafigerweise hatte vermeiden



that any third party complies with any
statutory requirements or by making or
procuring that a third party makes a
declaration of non-residence or other
similar claim for exemption to any tax
authority in the place where the
payment is effected; or

(e) to the extent such withholding tax or
deduction is payable by or on behalf of
a Holder who would have been able to
avoid such withholding or deduction by
effecting a payment via another Paying
Agent in a Member State of the
European Union, not obliged to withhold

or deduct tax; or

()] to the extent such withholding tax or
deduction is for or on account of the
presentation by the Holder of any Note
for payment on a date more than
30 days after the date on which such
payment became due and payable or
the date on which payment thereof is
duly provided for, whichever occurs

later; or

(@

to the extent such withholding or
deduction is required to be made
pursuant to the Dutch Withholding Tax
Act 2021 (Wet bronbelasting 2021); or

(h)

any combination of items (a)-(g);

nor shall any Additional Amounts be paid with
respect to any payment on a Note to a Holder
who is a fiduciary or partnership or who is
other than the sole beneficial owner of such
payment to the extent such payment would be
required by the laws of the Taxing Jurisdiction
to be included in the income, for tax purposes,
of a beneficiary or settlor with respect to such
fiduciary or a member of such partnership or a
beneficial owner who would not have been
entitled to such Additional Amounts had such
beneficiary, settlor, member or beneficial
owner been the Holder of the Note.
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kdnnen (aber nicht vermieden hat), dass
er Vorschriften beachtet, oder dafur
sorgt, dass Dritte dieses tun, welche die

Abgabe einer
Nichtansassigkeitserklarung oder eines
ahnlichen Antrags auf

Quellensteuerbefreiung gegeniber der

am Zahlungsort zustandigen

Steuerbehdrden vorsehen; oder
(e) soweit der Einbehalt oder Abzug von
dem Glaubiger oder von einem Dritten
fur den Glaubiger zahlbar ist, der einen
solchen Einbehalt oder Abzug durch die
Bewirkung einer Zahlung Uber eine
andere Zahlstelle in einem
Mitgliedsstaat der Européischen Union,
welche nicht zu einem solchen
Einbehalt oder Abzug verpflichtet ist,
hatte vermeiden kénnen; oder
)] soweit der Einbehalt oder Abzug fir
einen Glaubiger oder dessen Rechnung
zahlbar ist, der Schuldverschreibungen
mehr als 30 Tage nach dem Tag, an
dem eine Zahlung unter den
Schuldverschreibungen fallig und
zahlbar wurde bzw., soweit dies spater
eintritt, nach dem Tag, an dem die
Zahlung ordnungsgeman vorgenommen
wurde, vorgelegt hat; oder

soweit ein solcher Einbehalt oder
Abzug gemal dem niederlandischen
Quellensteuergesetz 2021 (Wet
bronbelasting 2021) vorzunehmen ist;
oder

(@)

(h)

jegliche Kombination der Absétze

(a)-(9);

Zudem werden keine Zahlungen Zusatzlicher
Betrage im Hinblick auf Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen an einen Glaubiger
vorgenommen, welcher als Treuh&nder oder
Personengesellschaft oder ein anderer als der
wirtschaftliche Eigentumer fungiert, soweit
nach den Gesetzen einer Steuerjurisdiktion
eine solche Zahlung fir Steuerzwecke dem
Einkommen des Beglnstigten bzw. Grunders
eines Treuhandvermdgens zugerechnet wirde
im Hinblick auf einen solchen Treuhander oder
einen Teilhaber einer solchen
Personengesellschaft oder wirtschaftlichen
Eigentimer, welcher selbst nicht zum Erhalt
von  Zusatzlichen  Betragen  berechtigt
gewesen ware, wenn dieser Beglnstigte,



Notwithstanding anything to the contrary in
this section 6, the Issuer, any paying agent or
any other person shall be entitled to withhold
or deduct from any payment of principal
[and/or interest] on the Notes, and shall not be
required to pay any additional amounts with
respect to any such withholding or deduction,
any withholding tax (i) imposed on or in
respect of any Note pursuant to FATCA, the
laws of the Federal Republic of Germany, the
United Kingdom, or any jurisdiction in which
payments on the Notes are made
implementing FATCA, or any agreement
between the Issuer and any such jurisdiction,
the United States or any authority of any of the
foregoing entered into for FATCA purposes, or
(i) imposed on or with respect to any "dividend
equivalent® payment made pursuant to
section 871 or 881 of the United States
Internal Revenue Code of 1986, as amended.

87
(Prescription)

The presentation period provided in 8801
paragraph 1, sentence 1 of the German Civil
Code (Burgerliches Gesetzbuch) is reduced to
ten years for the Notes.

88
(Events of Default)

If any of the following events (each an "Event
of Default") occurs, the holder of any Note
may by notice in text form to the Issuer at the
specified office of the Fiscal Agent declare
such Note to be forthwith due and payable,
whereupon the Early Redemption Amount of
such Note [If accrued interest shall be paid
separately, insert: together with accrued
interest to the date of payment in accordance
with the Day Count Fraction] shall become
immediately due and payable, unless such
Event of Default shall have been remedied
prior to the receipt of such notice by the
Issuer:
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Grinder eines Treuhandvermdgens, Teilhaber
oder wirtschaftliche Eigentimer unmittelbarer
Glaubiger der Schuldverschreibungen wére.

Ungeachtet gegenteiliger Angaben in diesem
86 sind die Emittentin irgendeine Zahlstelle
oder sonstige Person erméchtigt, Einbehalte
oder Abzige von Zahlungen von Kapital
[und/oder Zinsen] in Bezug auf die
Schuldverschreibungen vorzunehmen und
nicht zur Zahlung zusatzlicher Betrage in
Bezug auf jegliche solche Einbehalte oder
Abziige verpflichtet, jeder Steuereinbehalt der
()von oder in Bezug auf jegliche
Schuldverschreibungen gemaf FATCA,
geméal den Gesetzen der Bundesrepublik
Deutschland oder des Vereinigten Konigreichs
oder einer anderen Jurisdiktion, in der
Zahlungen unter den Schuldverschreibungen
vorgenommen werden, zur Umsetzung von
FATCA oder gemaR jeglichem Vertrag
zwischen der Emittentin und einer anderen
solchen Jurisdiktion, den Vereinigten Staaten
oder einer Behorde der zuvor bezeichneten
Staaten oder (ii)von oder in Bezug auf
jegliche  "dividendenaquivalente” Zahlung
gem&R den Abschnitten 871 oder 881 des
United States Internal Revenue Code of 1986,
as amended gemacht werden.

87
(Verjahrung)

Die in 8801 Absatz 1 Satz 1 BGB bestimmte
Vorlegungsfrist wird far die
Schuldverschreibungen zehn Jahre
abgekdrzt.

auf
88
(Kundigungsgrinde)

Wenn einer der folgenden Kiindigungsgrinde
(jeweils ein "Kundigungsgrund") eintritt, ist

jeder Glaubiger berechtigt, seine
Schuldverschreibung durch  Erklarung in
Textform an die Emittentin, die in der
bezeichneten Geschéftsstelle der

Hauptzahlstelle zugehen muss, mit sofortiger
Wirkung zu kindigen, woraufhin fir diese
Schuldverschreibung der Vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag [Falls aufgelaufene
Zinsen separat gezahlt werden, einfigen:
zusammen mit etwaigen im Einklang mit dem
Zinstagequotienten bis zum tatséchlichen
Ruckzahlungstag aufgelaufenen Zinsen] sofort
falig und zahlbar ist, es sei denn, der
Kindigungsgrund ist vor Erhalt der Erklarung



(@) any principal [, or interest[, if any,] on
such Notes] has not been paid within
30 days following the due date for
payment. The Issuer shall not, however,
be in default if such sums were not paid
in order to comply with a mandatory
law, regulation or order of any court of
competent jurisdiction. Where there is
doubt as to the validity or applicability of
any such law, regulation or order, the
Issuer will not be in default if it acts on
the advice given to it during such 30 day
period by independent legal advisers; or

(b) German insolvency proceedings
(Insolvenzverfahren) or similar
proceedings in other jurisdictions are
commenced by a court in the relevant
place of jurisdiction or the Issuer itself
institutes such proceedings, or offers or
makes an arrangement for the benefit of
creditors generally (otherwise than in
connection with a scheme of
reconstruction, merger or amalgamation
the terms of which have previously been
approved by the Holders); or

(c) the Issuer ceases all or substantially all
of its business operations or sells or
disposes of its assets or the substantial
part thereof and thus (i) diminishes
considerably the value of its assets and
(ii) for this reason it becomes likely that
the Issuer may not fulfil its payment
obligations against the Holders under

the Notes.

Nothing herein contained shall be deemed to
authorise any Holder to exercise any remedy
against the Issuer or the Guarantor solely as a
result of, or because it is related directly or
indirectly to, the insolvency of the Guarantor or
the commencement of any proceedings
relative to the Guarantor under Title 11 of the
United States Code, or the appointment of a
receiver for the Guarantor under Title 1l of the
Dodd-Frank  Wall Street Reform and
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durch die Emittentin weggefallen:
(&) das Kapital ist nicht [oder die Zinsen],
soweit einschlagig,] in Bezug auf solche
Schuldverschreibungen  sind  nicht]
innerhalb von 30 Tagen nach dem
betreffenden  Félligkeitstag  gezahlt
worden, es sei denn, die Nichtzahlung
erfolgte im Einklang mit zwingenden
Gesetzesvorschriften, Verordnungen
oder der Entscheidung eines
zustandigen Gerichtes. Sofern Zweifel
an der Wirksamkeit oder Einschlagigkeit
solcher Gesetzesvorschriften,
Verordnungen oder einer solchen
Entscheidung  besteht, gerat die
Emittentin nicht in Verzug, wenn sie sich
innerhalb der 30Tage bei der
Nichtzahlung auf den Rat unabhéngiger
Rechtsberater stltzt; oder

(b) gegen die Emittentin ist von einem
Gericht ein Insolvenzverfahren eroffnet
worden oder ein dem
Insolvenzverfahren vergleichbares
Verfahren in einer anderen
Rechtsordnung ist erdffnet worden oder
die Emittentin beantragt von sich aus
ein solches Verfahren oder bietet einen
Vergleich mit Glaubigern an (auf3er zum
Zweck einer Restrukturierung oder
Verschmelzung, deren Bedingungen
zuvor durch eine Versammlung der
Glaubiger genehmigt wurde); oder

die Emittentin stellt ihre
Geschaftstatigkeit ganz oder
Uberwiegend ein, veraufRert oder gibt ihr
gesamtes  Vermdégen oder den
wesentlichen Teil ihres Vermdgens
anderweitig ab und (i) vermindert
dadurch den Wert ihres Vermégens
wesentlich und (ii) es wird dadurch
wahrscheinlich, dass die Emittentin ihre
Zahlungsverpflichtungen gegentiber den
Glaubigern nicht mehr erfillen kann.

(€)

Keine der in diesen Emissionsbedingungen
enthaltenen Bestimmungen soll in einer Weise
verstanden werden, die es Glaubigern
ermdglichen wirde, gegen die Emittentin oder
die Garantin allein deshalb von Rechtsmitteln
Gebrauch zu machen, weil sie mit der
Insolvenz der Garantin, etwaigen in Bezug auf
die Garantin erfolgenden Verfahren unter Titel
11 des United States Code, der Bestellung
eines Insolvenzverwalters unter Titel Il des



Consumer Protection Act of 2010 or the
commencement of any other applicable
federal or state bankruptcy, insolvency,
resolution or other similar law, or solely as a
result of, or because it is related directly or
indirectly to, a receiver, assignee or trustee in
bankruptcy or reorganization, liquidator,
sequestrator or similar official having been
appointed for or having taken possession of
the Guarantor or its property, or solely as a
result of, or because it is related directly or
indirectly to, the institution of any other
comparable judicial or regulatory proceedings
relative to the Guarantor, or to the creditors or
property of the Guarantor. Notwithstanding the
foregoing, Holders are authorised to exercise
any remedy against the Issuer as a result of
an Event of Default described in Section 8(c).

89

(Agents)
(1) Appointment. The Fiscal Agent, the
Paying Agent, the Determination Agent
and, if a Calculation Agent has been
appointed, the Calculation Agent (each
an "Agent" and, together, the "Agents")
and their offices (which can be
substituted with other offices in the
same city) are:

Fiscal Agent: [Citigroup
Global Markets
Europe AG
Germany
Agency and
Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
Germany]

[Morgan
Stanley Bank
AG

GroRRe
GallusstralRe 18
60312 Frankfurt
am Main
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Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protections Acts von 2010, der
Einleitung etwaiger anderweitig anwendbarer

bundes- oder landesrechtlicher Konkurs-,
Insolvenz- oder Abwicklungsgesetze oder
sonstiger Gesetze direkt oder indirekt
verbunden ist; oder, allein auf Grund der

Tatsache, dass sie direkt oder indirekt mit
einem Insolvenz-, oder
Restrukturierungsverwalter, Abwicklungs-
verwalter, Zwangsverwalter oder &hnlichen
behoérdlich zur Inbesitznahme der Garantin
oder deren Eigentum bestellten Personen
verbunden ist; oder allein aufgrund der
Tatsache, dass sie direkt oder indirekt mit der
Eroffnung eines jedweden vergleichbaren
richterlichen oder regulatorischen Verfahrens
in Bezug auf die Garantin oder bezlglich der
Glaubiger oder des Eigentums der Garantin
verbunden ist. Ungeachtet des Vorstehenden,
sind die Glaubiger berechtigt von jeglichen
Rechtsmitteln gegen die Emittentin Gebrauch
zu machen, die sich aus einem in § 8 (c)
bezeichneten Kundigungsgrund ergeben.

89

(Beauftragte Stellen)
(1) Bestellung. Die Hauptzahlstelle, die
Zahlstelle, die Festlegungsstelle und,
soweit eine Berechnungsstelle ernannt
wurde, die Berechnungsstelle (jede
eine "beauftragte Stelle" und
zusammen die "beauftragten Stellen™)
und ihre Geschéftsstellen (die durch
Geschaftsstellen innerhalb derselben
Stadt ersetzt werden kdnnen) lauten:

Hauptzahlstelle: [Citigroup Global
Markets Europe
AG

Germany
Agency and
Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley
Bank AG

GroRRe
GallusstralRe 18
60312 Frankfurt
am Main



Germany]

[other/additional Fiscal
Agents and specified

offices]

Paying Agent:

[Citigroup
Global Markets
Europe AG
Germany
Agency and
Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
Germany]

[Morgan
Stanley Bank
AG

Grole
GallusstralRe 18
60312 Frankfurt
am Main
Germany]

[other/additional Paying
Agents and specified

offices]

Determination Agent: Morgan Stanley

& Co.
International plc
25 Cabot
Square

Canary Wharf
London E14
4QA

United Kingdom

[other/additional
Determination Agent and
specified offices]

[Calculation Agent:

[Citigroup
Global Markets
Europe AG
Germany
Agency and
Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
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Deutschland]

[andere/weitere
Hauptzahlstelle(n) und

bezeichnete

Geschéftsstellen]

Zahlstelle[n]:

[Citigroup Global
Markets Europe
AG

Germany
Agency and
Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley
Bank AG

Grol3e
GallusstralRe 18
60312 Frankfurt
am Main
Deutschland]

[andere/weitere Zahlstelle(n)
und bezeichnete
Geschaftsstellen]

Festlegungsstelle:

Morgan Stanley
& Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA
Vereinigtes
Konigreich

[andere/weitere
Festlegungsstelle und

bezeichnete

Geschaftsstellen]

[Berechnungsstelle: [Citigroup Global

Markets Europe
AG

Germany Agency
and Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt
am Main
Deutschland]



)

Germany]

[Morgan
Stanley & Co.
International plc
25 Cabot
Square

Canary Wharf
London E14
4QA

United
Kingdom]

[other/additional Calculation
Agent and specified
offices]]

In case the Notes denominated in
U.S. Dollar and payments at or through
the offices of all Paying Agents outside
the United States become illegal or are
effectively precluded because of the
imposition of exchange controls or
similar restrictions on the full payment
or receipt of such amounts in
U.S. Dollar, the Issuer shall at all times
maintain a Paying Agent with a
specified office in New York City.

Variation or Termination of
Appointment. The Issuer reserves the
right at any time to vary or terminate the
appointment of any Agent and to
appoint another Agent or (an) additional
Agent(s) provided that the Issuer shall
at all times (i) maintain a Fiscal Agent,
(ii) so long as the Notes are listed on a
regulated market of a stock exchange, a
Paying Agent (which may be the Fiscal
Agent) with a specified office in such
place as may be required by the rules of
such stock exchange, (i) a
Determination Agent and a Calculation
Agent (if any) with a specified office
located in such place as required by the
rules of any stock exchange or other
applicable rules (if any) and (iv)if a
Directive of the European Union
regarding the taxation of interest income
or any law implementing such Directive
is introduced, ensure that it maintains a
Paying Agent in a Member State of the
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()

[Morgan Stanley
& Co.
International plc
25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 40QA
Vereinigtes
Koénigreich]

[andere/weitere
Berechnungsstelle]]

Falls die Schuldverschreibung in US-
Dollar denominieren und falls
Zahlungen bei den oder durch die
Geschéftsstellen aller Zahlstellen
aullerhalb der Vereinigten Staaten
aufgrund der Einfuhrung von
Devisenbeschrankungen oder &hnlichen
Beschrankungen hinsichtlich der
vollstandigen  Zahlung oder des
Empfangs der entsprechenden Betrage
in  US-Dollar  widerrechtlich  oder
tatsachlich ausgeschlossen werden,
wird die Emittentin zu jedem Zeitpunkt

eine  Zahlstelle mit bezeichneter
Geschaftsstelle in New York City
unterhalten.

Anderung  der  Bestellung  oder

Abberufung. Die Emittentin behalt sich
das Recht vor, jederzeit die Bestellung
einer beauftragten Stelle zu andern oder
zu beenden und eine andere
beauftragte Stelle zu bestellen. Die
Emittentin  wird zu jedem Zeitpunkt
(i) eine  Hauptzahlstelle unterhalten,
(ii) solange die Schuldverschreibungen
an einer Bodrse notiert sind, eine
Zahlstelle (die die Hauptzahlstelle sein
kann) mit bezeichneter Geschaftsstelle
an dem Ort unterhalten, den die Regeln
dieser Borse verlangen, (iii) eine
Festlegungsstelle und eine
Berechnungsstelle (soweit vorhanden)
mit Geschéftsstelle an demjenigen Ort
unterhalten, der durch die Regeln
irgendeiner BoOrse oder sonstigen
anwendbaren Regeln vorgeschrieben
ist, und (iv) falls eine Richtlinie der
Europdischen Union zur Besteuerung
von Zinseinkiinften oder irgendein



3

(4)

®)

European Union that will not be obliged
to withhold or deduct tax pursuant to
any such Directive or law, to the extent
this is possible in a Member State of the
European  Union. Any variation,
termination, appointment or change
shall only take effect (other than in the
case of insolvency, when it shall be of
immediate effect) after not less than 30
nor more than 45 days' prior notice
thereof shall have been given to the
Holders in accordance with §12.

Agent of the Issuer. Any Agent acts
solely as the agent of the Issuer and
does not assume any obligations
towards or relationship of agency or
trust for any Holder.

Determinations and Calculations
Binding. All certificates,
communications, opinions,

determinations, calculations, quotations
and decisions given, expressed, made
or obtained for the purposes of these
Terms and Conditions by the
Determination Agent and by the
Calculation Agent (if any) shall (in the
absence of manifest error) be binding
on the Issuer, the Fiscal Agent, the
Paying Agent(s) and the Holders and
shall be made in accordance with 8317
of the German Civil Code (Burgerliches
Gesetzbuch).

None of the Agents shall have any
responsibility in respect of any error or
omission or subsequent correcting
made in the calculation or publication of
any amount in relation to the Notes,
whether caused by negligence or
otherwise (other than gross negligence
or wilful misconduct).
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®3)

(4)

(5)

Gesetz zur Umsetzung dieser Richtlinie
eingefuhrt wird, sicherstellen, dass sie
eine Zahlstelle in einem Mitgliedsstaat
der Europaischen Union unterhalt, die
nicht zum Abzug oder Einbehalt von
Steuern gemaf dieser Richtlinie oder
eines solchen Gesetzes verpflichtet ist,
soweit dies in irgendeinem
Mitgliedsstaat der Europaischen Union
moglich ist. Eine Anderung, Abberufung,
Bestellung oder ein sonstiger Wechsel
wird  nur  wirksam  (auBer im
Insolvenzfall, in dem eine solche
Anderung sofort wirksam wird), sofern
die Glaubiger hierliber gemaR 8§12
vorab unter Einhaltung einer Frist von
mindestens 30 und nicht mehr als 45
Tagen informiert wurden.

Emittentin.  Jede
Stelle handelt
als Beauftragte der
Emittentin  und Ubernimmt keinerlei
Verpflichtungen gegenuber den
Glaubigern und es wird kein Auftrags-
oder Treuhandverhéltnis zwischen ihr
und den Glaubigern begriindet.

Beauftragte  der
beauftragte

ausschlief3lich

Verbindlichkeit der Festsetzungen und
Berechnungen. Alle Bescheinigungen,
Mitteilungen, Gutachten,
Festsetzungen, Berechnungen,
Quotierungen und Entscheidungen, die
von der Festlegungsstelle und der
Berechnungsstelle (soweit vorhanden)

far die Zwecke dieser
Emissionsbedingungen gemacht,
abgegeben, getroffen oder eingeholt
werden, sind (sofern nicht ein

offensichtlicher Irrtum vorliegt) fur die
Emittentin, die Hauptzahistelle, die
Zahlstelle(n) und die Glaubiger bindend
und sind in  Ubereinstimmung mit
8317 BGB zu treffen.

Keine  der beauftragten Stellen
Ubernimmt irgendeine Haftung fir
irgendeinen [rrtum oder eine

Unterlassung oder irgendeine darauf
beruhende nachtragliche Korrektur in
der Berechnung oder Veréffentlichung

irgendeines Betrags zu den
Schuldverschreibungen, sei es auf
Grund von Fahrlassigkeit oder aus

sonstigen Griunden (mit Ausnahme von
grober Fahrlassigkeit und Vorsatz).



@)

8§10
(Substitution of the Issuer)

The Issuer (reference to which shall
always include any previous substitute
debtor) may, without the consent of the
Holders, substitute any company
(incorporated in any country in the
world) (not necessarily a Morgan
Stanley Group Company, a "Morgan
Stanley Group Company" being a
consolidated subsidiary of Morgan
Stanley as set out in the most recent
available audited annual report) for the
Issuer as the principal debtor in respect
of the Notes or undertake its obligations
in respect of the Notes through any
such company (any such company,
the "Substitute Debtor"), provided that:

(@ (i) if the Substitute Debtor is a
Morgan Stanley Group Company,
Morgan Stanley irrevocably and
unconditionally guarantees the
payment of all amounts payable
by the Substitute Debtor in
respect of the Notes (unless
Morgan Stanley is the Substitute
Debtor) and (i) if the Substitute
Debtor is not a Morgan Stanley
Group Company, the Substitute
Debtor is, on the date of such
substitution, of at least the
equivalent creditworthiness as
the Issuer (which will be deemed
to be the case where the
Substitute Debtor has a long term
credit rating from at least one
rating agency of standard
application on the international
capital markets (including but not
limited to S&P Global Ratings,
Moody's Investors Service and
Fitch Ratings) which is at least as
high as the credit rating of the
Issuer).]
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)

810
(Ersetzung der Emittentin)

Die Emittentin (dieser Begriff umfasst
jeweils jede frihere Ersatzschuldnerin)
kann ohne die Zustimmung der
Glaubiger jedes Unternehmen (mit Sitz
in jedem Land der Welt) (nicht
notwendigerweise ein Unternehmen der
Morgan  Stanley  Gruppe, wobei
"Unternehmen der Morgan Stanley
Gruppe" eine konsolidierte
Tochtergesellschaft von Morgan Stanley
auf Basis des aktuellsten verfligbaren
gepruften Jahresabschlusses
bezeichnet) anstelle der Emittentin als
Hauptschuldnerin  im  Rahmen der
Schuldverschreibungen einsetzen oder
ihre Verpflichtungen aus den
Schuldverschreibungen Uber ein
solches Unternehmen eingehen (ein
solches Unternehmen wird jeweils als
"Ersatzschuldnerin" bezeichnet),

vorausgesetzt:

@ () dass falls die
Ersatzschuldnerin  ein  Unter-
nehmen der Morgan Stanley
Gruppe ist, Morgan Stanley

unwiderruflich und unbedingt die
Zahlung samtlicher durch die
Nachfolgeschuldnerin unter den
Schuldverschreibungen zahl-
baren Betrdge garantiert (es sei
denn Morgan Stanley ist die
Ersatzschuldnerin) und (ii) falls
die Ersatzschuldnerin kein Unter-
nehmen der Morgan Stanley
Gruppe ist, die Ersatzschuldnerin
zum Datum einer solchen
Ersetzung mindestens die gleiche
Kreditqualitat wie die Emittentin
hat (dies wird angenommen,
wenn die Ersatzschuldnerin ein
langfristiges Credi Rating hat,
dass durch mindestens eine im
internationalen Kapitalmarkt
anerkannte Ratingagentur
(einschlief3lich, aber nicht darauf
beschrankt, S&P Global Ratings,
Moody's Investors Service und
Fitch Ratings) festgestellt wurde,
dass mindestens so hoch ist wie
das Credit Rating der
Emittentin).]



(b)

(©)

(d)

[(e)

such  documents shall be
executed by the Substitute
Debtor and the Issuer as may be
necessary to give full effect to the
substitution (together
the "Documents™) and pursuant
to which the Substitute Debtor
shall undertake in favour of each
Holder to be bound by these
Terms and Conditions and the
provisions of the agency
agreement concluded by the
Issuer and the Agents
(the "Agency Agreement") as
fully as if the Substitute Debtor
had been named in the Notes
and the Agency Agreement as
the principal debtor in respect of
the Notes in place of the Issuer;

the Documents shall contain a
warranty and representation by
the Substitute Debtor and the
Issuer that the obligations
assumed by the Substitute
Debtor are valid and binding in
accordance with their respective
terms and enforceable by each
Holder and that, in the case of the
Substitute Debtor undertaking its
obligations with respect to the

Notes through a branch, the
Notes remain the valid and
binding obligations of such

Substitute Debtor; and

each stock exchange or listing
authority on which the Notes are
listed shall have confirmed that,
following the proposed
substitution of the Substitute
Debtor, the Notes would continue
to be listed on such stock
exchangel.][; and]

88 shall be deemed to be
amended so that it shall also be
an Event of Default under the
said Condition if the Substitution
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(b)

(©)

(d)

O]

von der Ersatzschuldnerin und
der Emittentin  werden die
Dokumente ausgefertigt, die etwa
erforderlich sind, damit die Er-
setzung vollstandig wirksam wird
(zusammen die "Dokumente"),
und nach deren MaRgabe die
Ersatzschuldnerin sich zugunsten
jedes Inhabers diesen Emissions-
bedingungen sowie den Bestim-
mungen