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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 (together, the "Base Prospectus")
for the purpose of article 5.4 of the Directive
2003/71/EC of the European Parliament and
of the Council of 4 November2003 (as
amended by Directive 2010/73/EU of the
European Parliament and of the Council of
24 November 2010), as amended from time to
time. 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 dated
30 September 2016 (the "Guarantee") by
Morgan Stanley ("Morgan Stanley" or the
"Guarantor"). 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 (zusammen
der "Basisprospekt™)  fur Zwecke von
Artikel 5.4 der Richtlinie 2003/71/EG des
Europaischen Parlaments und des Rates vom
4. November 2003  (geéndert durch die
Richtlinie 2010/73/EU  des  Européaischen
Parlaments und des Rates vom
24. November 2010) in jeweils aktueller
Fassung. 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



In relation to Notes issued under this
Programme, application (i) has been made to
the Commission de Surveillance du Secteur
Financier ("CSSF") as competent authority
(the "Competent Authority") for its approval
of this Base Prospectus and (ii) may be made
to the Frankfurt Stock Exchange and/or the
Baden-Wiurttemberg Stock Exchange in
Stuttgart and/or the Luxembourg Stock
Exchange for such Notes to be admitted to
trading, either (i) on the regulated market
(geregelter Markt) (as defined in the Market
and Financial Instruments Directive
2014/65/EUV), or (ii) on the unregulated market
segment 'Bérse Frankfurt Zertifikate Premium’
of the Frankfurt Stock Exchange and/or on the
unregulated trading segment EUWAX of the
Baden-Wurttemberg 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. Pursuant to Art. 7(7) of the loi relative
aux prospectus pour valeurs mobilieres (the
Luxembourg law on prospectuses for
securities), by approving this Base
Prospectus, the CSSF shall give no
undertaking as to the economical and financial
soundness of the operation or the quality or
solvency of the respective Issuer. The Issuer
has applied for notification of this Base
Prospectus into the Federal Republic of
Germany ("Germany") and the Republic of
Austria ("Austria").

On 8 August 2017 MSIP, MSBV and Morgan
Stanley published a base prospectus for fixed
income notes. This Base Prospectus
supersedes and replaces the base prospectus
for fixed income notes dated 8 August 2017

Gesamtnennbetrag von ausstehenden
Schuldverschreibungen unter dem Programm
wird zu keinem Zeitpunkt Euro 2.000.000.000
(oder den entsprechenden Betrag in anderen
Wahrungen) Gibersteigen.

In Bezug auf die im Rahmen dieses
Programms begebenen
Schuldverschreibungen (i) wurde bei der
Commission de Surveillance du Secteur
Financier ("CSSF") als der zustandigen
Behorde (die "Zustandige Behdrde") die
Bewilligung dieses Basisprospekts beantragt
und (i) wird gegebenenfalls bei der
Frankfurter Wertpapierborse und/oder der
Baden-Wiirttembergischen  Wertpapierbérse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
die Zulassung dieser Schuldverschreibungen
zum Handel entweder (i) im geregelten Markt
(wie in der Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte
fur Finanzinstrumente definiert) oder (i) im
unregulierten Marktsegment 'Bdrse Frankfurt
Zertifikate Premium' der Frankfurter
Wertpapierbdrse und/oder im unregulierten
Handelssegment EUWAX der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierbdrse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
(Bourse de Luxembourg) beantragt. Die
Schuldverschreibungen kénnen neben der
Frankfurter Wertpapierbérse und der Baden-
Wirttembergischen Borse in Stuttgart sowie
der Official List der Luxemburger Borse noch
an weiteren Borsen zugelassen oder nicht zu
einem Handelssegment an einer Borse
zugelassen oder nicht zum Handel in einem
unregulierten Markt (Freiverkehr) an einer
Borse zugelassen werden, wie von der
jeweiligen Emittentin flir die betreffende
Emission von Schuldverschreibungen
bestimmt. GemaR Artikel 7(7) des loi relative
aux prospectus pour valeurs mobilieres (dem
Luxemburger Gesetz Uber
Wertpapierprospekte) gibt die CSSF durch die
Bewilligung dieses Basisprospekts keine
Zusicherung hinsichtlich der wirtschaftlichen
und finanziellen Stabilitdét des Betriebs oder
der Qualitit oder Zahlungsfahigkeit der
betreffenden Emittentin ab. Die Emittentin hat
die Notifizierung dieses Basisprospekts in die
Bundesrepublik Deutschland ("Deutschland")
und die Republik Osterreich ("Osterreich")
beantragt.

Am 8. August 2017 haben MSIP, MSBV und
Morgan Stanley einen Basisprospekt fur ‘fixed
income' Schuldverschreibungen verdoffentlicht.
Der vorliegende Basisprospekt folgt dem
Basisprospekt fur ‘fixed income'



and the supplements thereto.

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 or delivered, 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 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 2002/92/EC, as amended
(the "Insurance Mediation
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 Directive.

Schuldverschreibungen vom 8. August 2017
und allen dazu veroffentlichten Nachtréagen
nach und ersetzt diesen.

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 ("U.S.") registriert
und unterliegen den Anforderungen des
U.S.-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" gemaflR Definition in
Regulation S im Rahmen des Securities
Act) angeboten, verkauft oder ausgeliefert
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 EWR Privatanleger
bestimmt und sollen diesen nicht angeboten,
verkauft oder auf sonstige Art und Weise zur
Verfugung gestellt werden. Fir diese Zwecke
bezeichnet ein Privatanleger eine Person, auf
die eines (oder mehrere) der nachstehenden
Kriterien zutrifft:

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

(B) ein Kunde im Sinne der Richtlinie
2002/92/EG (in aktueller Fassung, die
"IMD"), 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 Prospektrichtlinie (in aktueller
Fassung).



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

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 1l 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 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 MiFID Product Governance
Rules.

Wenn die Endglltigen Bedingungen unter
dem Basisprospekt begebener Wertpapiere
einen Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
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
Zurverfugungstellung an Privatanleger im
EWR erstellt, so dass ein Angebot, der
Verkauf oder die sonstige
Zurverfugungstellung der Wertpapiere an
Privatanleger im EWR im Geltungsbereich der
PRIIPs Verordnung rechtswidrig sein kdnnte.

MIiFID 1l Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endgiltigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere konnen eine Legende mit der
Uberschrift "MiFID I
Produktiiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche
Vertriebskanéle 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 daftir 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,
fur 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
Produktiuberwachungspflichtenregelung.



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 this Base
Prospectus (in particular the section "Risk
Factors" on pages 68 et seqq.).

Potenzielle Anleger 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 fihren
kdnnen. Potenzielle Anleger sollten darauf
vorbereitet sein, ihre gesamte Investition in
die Schuldverschreibungen zu verlieren.
Potenziellen Anlegern wird daher geraten,
den vollstandigen Inhalt dieses
Basisprospekts zu lesen (insbesondere
den Abschnitt "Risikofaktoren" auf den
Seiten 68 fortfolgende).

MORGAN STANLEY

The date of this Base Prospectus is
8 August 2018.

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
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

Dieser Basisprospekt datiert vom
8. August 2018.

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
Morgan Stanley garantiert sind), und alle
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen,
einschlielich 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 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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SUMMARY OF THE BASE PROSPECTUS

Summaries are made up of disclosure requirements known as elements (the "Elements"). These
Elements are numbered in sections A — E (A.1 — E.7). This summary contains all the Elements
required to be included in a summary for this type of securities, the Issuer and, if applicable the
Guarantor. Because some Elements are not required to be addressed, there may be gaps in the
numbering sequence of the Elements. Even though an Element may be required to be inserted in
the summary because of the type of securities, the Issuer and, if applicable, the Guarantor, it is
possible that no relevant information can be given regarding the Element. In this case a short
description of the Element is included in the summary with the specification of "Not applicable”.

A. INTRODUCTION AND WARNINGS

Al Warnings

A.2 Consent by the Issuer
to the use of the Base
Prospectus and
indication of the offer
period.

This summary (the "Summary") should be read as an
introduction to this Base Prospectus.

Any decision by an investor to invest in the Notes should be
based on consideration of the Base Prospectus as a whole by the
investor.

Where a claim relating to the information contained in this Base
Prospectus is brought before a court, the plaintiff investor might,
under the national legislation of the Member States, have to bear
the costs of translating the Base Prospectus before the legal
proceedings are initiated.

Civil liability attaches only to those persons who have tabled the
Summary including any translation thereof, but only if the
Summary is misleading, inaccurate or inconsistent or it does not
provide, when read together with the other parts of the Base
Prospectus, key information in order to aid investors when
considering whether to invest in such Notes.

[Not applicable. No consent to the use of the Base Prospectus
has been given.][e] [Each of [e]] [and/or each of [e] as financial
intermediary] [and each financial intermediary appointed by [e]
and each financial intermediary appointed by such financial
intermediary] subsequently reselling or finally placing the Notes
in [the Grand Duchy of Luxembourg] [and] [the Federal Republic
of Germany] [and] [the Republic of Austria] is entitled to use the
Base Prospectus for the subsequent resale or final placement of
the Notes during the offer period for the subsequent resale or
final placement of the Notes [from [e] to [e]] [from, and including,
the issue date of the Notes to, and including, the expiry of the
validity of the base prospectus for Fixed Income Notes in relation
to the Euro 2,000,000,000 German Programme for Medium Term
Securities immediately succeeding this Base Prospectus, which
is expected to be 8 August 2019], provided however, that the
Base Prospectus is still valid in accordance with Article 11 of the
Luxembourg act relating to prospectuses for securities (Loi
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres) which
implements Directive 2003/71/EC of the European Parliament
and of the Council of 4 November 2003 (as amended by
Directive 2010/73/EU of the European Parliament and of the
Council of 24 November 2010).



B.

Any other clear and
objective conditions
attached to the
consent

Notice in bold that
information on the
terms and conditions
of the offer is to be
provided at the time of
the offer by the
financial intermediary.

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).

When using the Base Prospectus, each dealer and/or relevant
further financial intermediary must make certain that it complies
with all applicable selling restrictions, laws and regulations in
force in the respective jurisdictions.

Any information on the terms and conditions of the offer by
any financial intermediary is to be provided at the time of the
offer by the financial intermediary.]

ISSUER [AND GUARANTOR]

[Morgan Stanley & Co. International plc

B.1

B.2

B.4b

B.5

B.9

B.10

The legal and
commercial name of
the Issuer:

The domicile and
legal form of the
Issuer, the legislation
under  which the
Issuer operates and
its country of
incorporation:

Any known trends
affecting the Issuer
and the industries in
which it operates:

If the Issuer is part of
a group, a description
of the group and the
Issuer’s position
within the group:

Where a profit
forecast or estimate
is made, state the
figure:

Audit report

gualifications:

Morgan Stanley & Co. International plc ("MSIP").

MSIP was incorporated in England and Wales and operates
under the laws of England and Wales. MSIP was incorporated as
a company limited by shares under the Companies Act 1985 and
operates under the Companies Act 2006. MSIP was re-registered
as a public limited company.

Not applicable. No such trends are known to the Issuer.

MSIP forms part of a group of companies including MSIP and all
of its subsidiary and associated undertakings ("MSIP Group™).

MSIP's ultimate United Kingdom parent undertaking is Morgan
Stanley International Limited and MSIP's ultimate parent
undertaking and controlling entity is Morgan Stanley (whereby
Morgan Stanley together with its consolidated subsidiaries form
the "Morgan Stanley Group").

Not applicable. MSIP does not provide profit forecasts.

Not applicable. There are no qualifications in the auditor’s reports
on the consolidated financial statements of MSIP for the year
ended 31 December 2016, as contained in the MSIP Report and
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B.12

B.13

B.14

Selected historical
key financial
information:

No material adverse
change in the
prospects of the
Issuer:

Significant changes in
the financial or
trading position of the
Issuer:

Recent events
materially relevant to
the evaluation of the
solvency of the
Issuer:

Dependence upon
other entities within
the group:

Consolidated Financial Statements for the year ended 31
December 2016, and the year ended 31 December 2017, as
contained in the MSIP Report and Consolidated Financial
Statements for the year ended 31 December 2017.

At 31 December 2016 At 31 December 2017

IConsolidated
Statement of financial
position (in US$

millions)
[Total assets 423,346 461,362
Total liabilities and 423,346 461,362
lequity

2016 2017

Consolidated Income
Statement (in US$
millions)

Net gains on financial
instruments classified 3,816 5,697
as held for trading

Profit before income

tax 735 1,278

Profit for the year 451 864

There has been no material adverse change in the prospects of
MSIP since 31 December 2017 the date of the latest published
annual audited financial statements of MSIP.

Not applicable. There has been no significant change in the
financial or trading position of MSIP since 31 December 2017, the
date of the latest published annual audited financial statements of
MSIP.

Not applicable. MSIP considers that no event particular to itself
and which is to a material extent relevant to the evaluation of its
solvency has taken place.

See Element B.5 for the group and the Issuer's position within the
group.

MSIP's ultimate parent undertaking and controlling entity is
Morgan Stanley. There are substantial inter-relationships between
MSIP and Morgan Stanley as well as other companies in the
Morgan Stanley Group, including the provision of funding, capital,
services and logistical support to or by MSIP, as well as common
or shared business or operational platforms or systems, including
employees.

11



B.15

B.16

B.17

Principal activities of
the Issuer:

Controlling persons:

Credit ratings
assigned to the
Issuer or its debt
securities:

[Morgan Stanley B.V.

B.1

B.2

B.4b

The legal and
commercial name of
the Issuer:

The domicile and legal
form of the Issuer, the

legislation under
which ~ the  Issuer
operates and its
country of
incorporation:

Any  known trends
affecting the Issuer

and the industries in

The principal activity of the MSIP Group is the provision of
financial services to corporations, governments and financial
institutions. MSIP operates globally. It operates branches in the
Dubai International Financial Centre, France, Korea, The
Netherlands, New Zealand, Poland, the Qatar Financial Centre
and Switzerland.

MSIP is wholly and directly owned by Morgan Stanley
Investments (UK) and is ultimately controlled by Morgan Stanley.

Rating of the Issuer: MSIP's short-term and long-term debt has
been respectively rated (i) P-1 and Al, with a stable outlook, by
Moody's Investors Service, Inc. ("Moody's") and (ii) A-1 and A+,
with a credit watch stable outlook, by S&P Global Ratings
("S&P").

Rating of the Securities: [Not applicable. The Securities have not
been rated.][Specify credit rating]

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 Investors
Service Limited, which is established in the EEA and registered
under Regulation 1060/2009 of the European Parliament and of
the Council of 16 September 2009 on credit rating agencies (the
"CRA Regulation"), as amended from time to time, by the
relevant competent authority.

S&P (EU Endorsed):

S&P is not established in the EEA but the rating it has assigned to
Morgan Stanley is, with effect from 9 April 2012, endorsed by
Standard and Poor's Credit Market Services Europe Limited, a
rating agency established in the EEA and registered under the
CRA Regulation, as amended from time to time, by the relevant
competent authority.]

Morgan Stanley B.V. ("MSBV")

MSBV was incorporated as a private company with limited
liability (besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid)
under the laws of The Netherlands. MSBYV is registered at the
commercial register of the Chamber of Commerce (Kamer van
Koophandel) for Amsterdam. MSBV has its corporate seat at
Amsterdam, The Netherlands. MSBV is subject to the laws of
The Netherlands.

Not applicable. No such trends are known to the Issuer.
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B.5

B.9

B.10

B.12

which it operates:

If the Issuer is part of
a group, a description
of the group and the
Issuer’s position within
the group:

Where a profit
forecast or estimate is
made, state the figure:

Audit
gualifications:

report

Selected historical key
financial information:

No material adverse
change in the
prospects of the
Issuer:

Significant changes in
the financial or trading

MSBV has no subsidiaries. It is ultimately controlled by Morgan
Stanley.

Not applicable. MSBV does not provide profit forecasts.

Not applicable. There are no qualifications in the auditor’s reports
on the financial statements of MSBV for the year ended 31
December 2016, as contained in the MSBV Report and Financial
Statements for the year ended 31 December 2016, and for the
year ended 31 December 2017, as contained in the MSBV
Report and Financial Statements for the year ended 31
December 2017.

At 31 December 2016 At 31 December 2017

Statement of financial
position
(in EUR '000)

[Total assets 9,569,083 9,481,825

[Total liabilities and

- 9,569,083
lequity

9,481,825

2016 2017

Income Statement (in
EUR '000)

Net gains/ (losses) on
financial instruments
classified as held for
trading

31,323 452,489

Net (losses)/ gains on
financial instruments
designated at fair
\value through profit or|
loss

(31,323) (452,489)

Profit before income

5,160
tax

2,060

Profit and total
comprehensive
income for the
lyear/period

546 1,547

There has been no material adverse change in the prospects of
MSBYV since 31 December 2017 the date of the latest published
annual audited financial statements of MSBV.

Not applicable. There has been no significant change in the
financial or trading position of MSBV since 31 December 2017,
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B.13

B.14

B.15

B.16
B.17

position of the Issuer:

Recent events
materially relevant to
the evaluation of the
solvency of the Issuer:

Dependence upon
other entities within
the group:

Principal activities of
the Issuer:

Controlling persons:

Credit ratings
assigned to the Issuer
or its debt securities:

[Morgan Stanley

B.18

B.19
B.1

B.19
B.2

B.19

Nature and Scope of
the Guarantee:

The legal and
commercial name of
the Guarantor:

The domicile and
legal form of the
Guarantor, the
legislation under
which the Guarantor
operates and its
country of
incorporation:

Any known trends

the date of the latest published annual audited financial
statements of MSBV.

Not applicable. MSBV considers that no event particular to itself
and which is to a material extent relevant to the evaluation of its
solvency has taken place.

See Element B.5 for the group and the Issuer's position within
the group.

MSBYV is ultimately controlled by Morgan Stanley. All material
assets of MSBV are obligations of one or more companies within
Morgan Stanley Group and MSBV’s ability to fulfil its obligations
is dependant upon such companies fulfilling their obligations to
MSBV.

MSBV's principal activity is the issuance of financial instruments
and the hedging of obligations arising pursuant to such
issuances.

MSBYV is ultimately controlled by Morgan Stanley.

Not applicable. MSBV or its debt securities are not rated.]

The payment of all amounts due in respect of Notes issued by
MSBV will be unconditionally and irrevocably guaranteed by
Morgan Stanley pursuant to a guarantee governed by New York
law, dated [30 September 2016][e].

The Guarantor's obligations under the Guarantee constitute
direct, unconditional and unsecured obligations of the Guarantor
and rank 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.

Morgan Stanley ("Morgan Stanley")

Morgan Stanley was incorporated under the laws of the State of
Delaware and operates under the laws of the State of Delaware.
It is a financial holding company, regulated by the Board of
Governors of the Federal Reserve System under the Bank
Holding Company Act of 1956, as amended.

The business of Morgan Stanley in the past has been, and in the

14



B.4b

B.19
B.5

affecting the
Guarantor and the
industries in which it
operates:

If the Guarantor is
part of a group, a
description of the
group and the
Guarantor’'s position

future may continue to be, materially affected by many factors,
including: the effect of market conditions, particularly in the global
equity, fixed income, currency, credit and commodities markets,
including corporate and mortgage (commercial and residential)
lending and commercial real estate markets and energy markets;
the level of individual investor participation in the global markets
as well as the level of client assets; the flow of investment capital
into or from Assets under management or supervision; the level
and volatility of equity, fixed income and commodity prices,
interest rates, currency values and other market indices; the
availability and cost of both credit and capital as well as the credit
ratings assigned to Morgan Stanley’s unsecured short-term and
long-term debt; technological changes instituted by Morgan
Stanley, its competitors or counterparties and technological risks,
business continuity and related operational risks; risk associated
with cybersecurity threats, including data protection and
cybersecurity risk management; Morgan Stanley’'s ability to
manage effectively its capital and liquidity, including approval of
its capital plans by its banking regulators; the impact of current,
pending and future legislation (including with respect to the Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (“Dodd-
Frank Act”)) or changes thereto, regulation (including capital,
leverage, funding, liquidity and recovery and resolution
requirements and its ability to address such requirements),
policies (including fiscal and monetary policies established by
central banks and financial regulators, and changes to global
trade policies), and other legal and regulatory actions in the U.S.
and worldwide; changes in tax laws and regulations globally,
including the interpretation and application of the U.S. Tax Cuts
and Jobs Act (“Tax Act”); the effectiveness of Morgan Stanley’s
risk management policies; Morgan Stanley’s ability to effectively
respond to an economic downturn, or other market disruptions;
the actions and initiatives of current and potential competitors as
well as governments, central banks, regulators and self-regulatory
organizations; Morgan Stanley’s ability to provide innovative
products and services and execute its strategic objectives; the
effect of economic and political conditions and geopolitical events,
including the U.K. anticipated withdrawal from the E.U.; sovereign
risk; the performance and results of Morgan Stanley’s
acquisitions, divestitures, joint ventures, strategic alliances or
other strategic arrangements; investor, consumer and business
sentiment and confidence in the financial markets; Morgan
Stanley’s reputation and the general perception of the financial
services industry; inflation, natural disasters, pandemics and acts
of war or terrorism; or a combination of these or other factors. In
addition, legislative, legal and regulatory developments related to
Morgan Stanley’s businesses are likely to increase costs, thereby
affecting results of operations.

Morgan Stanley is the ultimate parent undertaking of the [Morgan
Stanley Group][group comprising Morgan Stanley and its
consolidated subsidiaries (the "Morgan Stanley Group")].
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B.19
B.9

B.19
B.10

B.19
B.12

B.19
B.13

B.19
B.14

within the group:

Where a profit
forecast or estimate
is made, state the
figure:

Audit report
gualifications:
Selected historical
key financial
information:

No material adverse
change in the
prospects of the
Guarantor:

Significant changes
in the financial or
trading position of the
Guarantor:

Recent events
materially relevant to
the evaluation of the
solvency of  the
Guarantor:

Dependence upon
other entities within
the group:

Not applicable. Morgan Stanley does not provide profit forecasts.

Not applicable. There are no qualifications in the auditor’s report
on the financial statements of Morgan Stanley for the years ended
31 December 2016 and 31 December 2017, as contained in
Morgan Stanley's Annual Report on Form 10-K for the year ended
31 December 2017.

At 31 Dec At 31 Dec At 30 June 2018
2016 2017 (Unaudited)
IConsolidated Balance
Sheets (in US$
millions)
[Total assets 814,949 851,733 875,875
Total liabilities and 814,949 | 851,733 875,875
lequity
Six Months Ended 30 June
2016 2017 (Unaudited)
2017 2018
Consolidated Income
Statements (in US$
millions)
Net revenues 34,631 37,945 19,248 21,687
Income from
continuing operations 8,848 10,403 5,450 6,529
before income taxes
Net income 6,123 6,216 3,762 5,171

There has been no material adverse change in the prospects of
Morgan Stanley since 31 December 2017 the date of the latest
published annual audited financial statements of Morgan Stanley.

Not applicable. There has been no significant change in the
financial or trading position of Morgan Stanley since
30 June 2018, the date of the latest published interim (unaudited)
financial statements of Morgan Stanley.

Not applicable. Morgan Stanley considers that no event particular
to itself and which is to a material extent relevant to the evaluation
of its solvency has taken place.

Element B.5 for the group and the Issuer's position within Morgan
Stanley Group.
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B.19
B.15

B.19
B.16

B.19
B.17

Principal activities of
the Guarantor:

Controlling persons:

Credit ratings
assigned to the
Guarantor or its debt
securities:

Morgan Stanley is a holding company and depends on payments
from its subsidiaries to fund dividend payments and to fund all
payments on its obligations, including debt obligations.

Morgan Stanley is a global financial services firm that maintains
significant market positions in each of its business segments -
Institutional Securities, Wealth Management and Investment
Management. Through its subsidiaries and affiliates, Morgan
Stanley provides a wide variety of products and services to a
large and diversified group of clients and customers, including
corporations, governments, financial institutions and individuals.

Not applicable. Morgan Stanley is a publicly-held company listed
on the New York Stock Exchange and not directly or indirectly
owned or controlled by any shareholder or affiliated group of
shareholders.

Morgan Stanley’s short-term and long-term debt has been
respectively rated (i) P-2 and A3, with a stable outlook, by
Moody's Investors Service, Inc. ("Moody's") and (ii) A-2 and
BBB+, with a stable outlook, by S&P Global Ratings ("S&P") and
(i) R-1 (middle) and A (high), with a stable outlook by DBRS, Inc.
("DBRS") and (iv) F1 and A, with a stable outlook by Fitch
Ratings, Inc. ("Fitch") and (v) a-1 and A-, with a stable outlook by
Rating and Investment Information, Inc. ("R&I").

DBRS(EU Endorsed):

DBRS is not established in the European Economic Area ("EEA")
but the ratings it has assigned to Morgan Stanley is endorsed by
DBRS Ratings Limited, which is established in the EEA and
registered under Regulation 1060/2009 of the European
Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit
rating agencies (the "CRA Regulation"), as amended from time
to time, by the relevant competent authority.

Fitch (EU Endorsed):

Fitch is not established in the EEA but the rating it has assigned
to Morgan Stanley is endorsed by Fitch Ratings Limited, a rating
agency established in the EEA and registered under the CRA
Regulation by the relevant competent authority.

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 Investors
Service Limited, which is established in the EEA and registered
under the CRA Regulation by the relevant competent authority.

R&l:

R&l is not incorporated in the EEA and is not registered under the
CRA Regulation in the EU.

S&P (EU Endorsed):
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C.

Ci1

C.2
C5

C.8

S&P is not established in the EEA but the rating it has assigned to
Morgan Stanley is, with effect from 9 April 2012, endorsed by
Standard and Poor's Credit Market Services Europe Limited, a
rating agency established in the EEA and registered under the
CRA Regulation by the relevant competent authority.

NOTES

Type / class / security
identification number:

Currency:

Restrictions of any free
transferability  of  the
Notes:

Rights attached to the
Notes  (including the
ranking and limitations to
those rights):

The Notes are issued as unsubordinated notes
(Schuldverschreibungen) pursuant to § 793 of the German
Civil Code (Burgerliches Gesetzbuch).

ISIN: [e]
Common Code: [o]

German Security Code (WKN): [e]

Other Security Code: [e]

[insert Currency] [insert Settlement Currency]

Not applicable. The Notes are freely transferable.

Rights attached to the Notes:

The Notes provide for rights of [interest payments] [and]
redemption payments to the holders of the Notes (each a
“Holder” and, together, the “Holders”).

Ranking of the Notes:
Status of the Notes

The Notes 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, unless such
obligations are accorded priority under mandatory provisions
of law.

Limitation of the rights attached to the Notes:
Early redemption of the Notes for taxation reasons

The Notes can be redeemed prior to the maturity date at the
option of the Issuer for taxation reasons. Early redemption of
the Notes for reasons of taxation will be permitted, if as a
result of any change in, or amendment to the laws or
regulations (including any amendment to, or change in, an
official interpretation or application of such laws or
regulations), of the jurisdiction where the Issuer [and/or the
Guarantor] and/or the paying agent has / have its / their
registered office and/or any jurisdiction where the Notes
have been publicly offered and/or the United States of
America, or any political subdivision or taxing authority
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C.9

Interest:

thereto or therein affecting taxation or the obligation to pay
duties of any kind, the Issuer [and/or the Guarantor] will
become obligated to pay additional amounts on the Notes.

[Early redemption at the option of the Issuer at specified
redemption amount(s)

The Notes can be redeemed at the option of the Issuer upon
giving notice within the specified notice period to the Holders
on a date or dates specified prior to the maturity date and at
the specified redemption amount(s) [, together with accrued
interest to, but excluding, the relevant redemption date].]

[Automatic early redemption

If the Notes provide for an automatic early redemption
mechanism and the automatic early redemption event
occurs, the Notes will be redeemed early and automatically
without the requirement of an explicit termination statement
by the Issuer. [Automatic early redemption event means [e].]
The relevant automatic early redemption amount will be
determined prior to the issue date of the Notes.]

See C.8.
[Fixed Rate Notes

The Notes bear a fixed interest income throughout the entire
term of the Notes. [Upon an initial term during which no
interest on the Notes accrues, the Notes bear a fixed interest
income throughout their remaining term.] [The interest rate
remains the same throughout the term of the Notes ("Fixed
Rate Notes").] [The interest rate [increases] [decreases]
[throughout] [partially through] the term of the Notes [("Step-
up Notes")][("Step-down Notes")].]]

[Floating Rate Notes

The Notes will bear interest at a rate determined [(and as
adjusted for the applicable [margin][factor])] on the basis of
the [reference rate]] [swap rate]] (the "Floating Interest
Rate"). [The Notes provide for a [minimum] [and]
[maximum] rate of interest.] [Prior to the start of the floating
rate interest period, the Notes bear a fixed interest income
("Fixed to Floating Rate Notes").][The rate of interest paid
on the Notes is calculated by deducting the Floating Interest
Rate from a fixed interest rate ("Reverse Floating Rate
Notes".)]]

[Zero Coupon Notes

The Notes will be issued without the element of periodic
interest payments. The Notes will be issued [on a discounted
basis (i.e. under par value)][at their nominal amount] and
interest accrued on the Notes will be included in the payment
of the redemption amount at maturity.]

[Floating Rate Spread Notes [(CMS Spread-Linked
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Interest rate

Notes)] [(Reference Rates Spread-Linked Notes)]

The Notes will bear interest at a rate determined on the
basis of the difference between [swap rates] ("Floating Rate
Spread Notes (CMS Spread-Linked Notes) [e]"][reference
rates] ("Floating Rate Spread Notes (Reference Rates
Spread-Linked Notes)"] having different terms or being
fixed on different dates. [Rates of interest are adjusted for
the applicable [margin][factor].] [The Notes provide for a
[minimum] [and] [maximum] rate of interest.] [Prior to the
start of the floating rate interest period, the Notes bear a
fixed interest income.]]

[Floating Rate Range Accrual Notes

The Notes will bear interest at a fixed rate dependent on the
number of days during which the [swap rate]] [reference
rate]] is [e] [of] [to] a predetermined [e]. [Prior to the start of
the floating rate interest period, the Notes bear a fixed
interest income.]]

[[Fixed Rate Notes] [Step-up] [Step-down] Notes]: [[#]%
per annum][e].]

[Fixed to Floating Rate Notes: [#]% per annum for the
[first] [e] interest period[s].]

[Floating Rate Notes: [insert EURIBOR] [insert LIBOR][e]
[insert CMS rate] [[plus][minus] the Margin] [multiplied with
a Factor] for each interest period [, subject to [a Minimum
Rate of Interest] [and] [a Maximum Rate of Interest].

["Margin" means [e].]

['"Factor" means [e].]

["Minimum Rate of Interest" means [e].]
['Maximum Rate of Interest" means [e].]]

[Reverse Floating Rate Notes: [e]% per annum minus
[insert EURIBOR][insert LIBOR][®] [insert CMS rate]
[[plus][minus] the Margin] [multiplied with a Factor] for each
interest period [, subject to [a Minimum Rate of Interest]
[and] [a Maximum Rate of Interest.

["Margin" means [e].]

['"Factor" means [e].]

["Minimum Rate of Interest" means [e].]
['Maximum Rate of Interest" means [e].]]

[Not applicable. The Zero Coupon Notes do not provide for
periodic interest payments.]

[Fixed rate term: [@]% per annum for the first [e] interest
periods.]
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C.10

Interest commencement
date

Interest payment dates

Underlying on  which
interest rate is based

Maturity date including
repayment procedures

Indication of yield

Amortisation yield

Name of representative of
the Holders

Description of the
influence of the derivative
component on the interest
payments under the Notes
(in case of Notes with a
derivative component)

[Floating Rate Spread Notes: the difference between
[insert swap rates][insert reference rates]. [e]]

[Floating Rate Range Accrual Notes: the interest rate
dependents on the development of [insert swap
rate(s)][insert reference rate(s)]. [e]]

[Insert Interest commencement date.] [e]

[Not applicable. The Notes do not provide for periodic
interest payments.]

[e].

[Not applicable. The Notes do not provide for periodic
interest payments.]

[Not applicable. The interest rate is not based on an
underlying.]

[[EURIBOR][LIBOR] [®]]
[[®]-Spread][CMS-Spread] [e]
[e]

[In the case of Floating Rate Notes the interest payment
date falling in [the redemption month].]

[Payment of principal in respect of Notes shall be made to
the clearing system or to its order for credit to the accounts
of the relevant account holders of the clearing system.]

[Payment of principal in respect of Notes shall be made in
the Settlement Currency to the clearing system or to its order
for credit to the accounts of the relevant account holders of
the clearing system.]

[[e]%. [e]]

[Not applicable. The yield of the Notes cannot be calculated
as of the issue date.]

[[e] %. [e]]
[Not applicable. No amortisation yield is calculated.]

Not applicable. No Holders' representative has been
designated.

See C.9.

[Not applicable. The Notes do not have a derivative
component in the interest payment.] [Movements in the
[reference rate] [swap rate] may influence interest payments
under the Notes.]
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C.11

D.

D.2

Admission to trading on
the regulated market

RISKS

Key risks that are specific
to the Issuer [and the
Guarantor]:

[Application has been made for Notes to be admitted to
trading [on the regulated market of the Luxembourg Stock
Exchange][[,] on the regulated market of Frankfurt Stock
Exchange][[and] on the regulated market of Baden-
Wirttemberg Stock Exchange(Stuttgart)] [and] [e].] [e] [Not
applicable. No application has been made for the Notes to
be admitted to the regulated market of any stock exchange.]

There are certain factors that may affect the Issuer's [and the
Guarantor's] ability to fulfil their obligations under the Notes
issued under the Programme [and the Guarantor's
obligations under the Guarantee].

[MSIP

The principal risks with respect to Morgan Stanley will also
represent the principal risks with respect to MSIP, either as
individual entities or as part of the Morgan Stanley group of
companies.

Risks specific to MSIP include:

e the Notes issued by MSIP will not be guaranteed by
Morgan Stanley; and

e the existence of substantial inter-relationships (including
the provision of funding, capital, services and logistical
support to or by MSIP, as well as common or shared
business or operational platforms or systems, including
employees) between MSIP and other Morgan Stanley
group companies exposes MSIP to the risk that, factors
which could affect the business and condition of Morgan
Stanley or other companies in the Morgan Stanley Group
may also affect the business and condition of MSIP.
Further, Notes issued by MSIP will not be guaranteed by
Morgan Stanley. The application of regulatory
requirements and strategies in the United Kingdom to
facilitate the orderly resolution of large financial institutions
may pose a greater risk of loss for the holders of Notes
issued by MSIP.]

[MSBV

The principal risks with respect to Morgan Stanley will also
represent the principal risks with respect to MSBV, either as
individual entities or as part of the Morgan Stanley group of
companies.

Risks specific to MSBYV include:

o the ability of MSBV to perform its obligations is dependent
upon the Morgan Stanley group fulfilling its obligations to
MSBYV;,

e risks relating to insolvency proceedings in the Netherlands;
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and

¢ all material assets of MSBYV 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. If any of
these Morgan Stanley Group companies incurs losses with
respect to any of its activities (irrespective of whether those
activities relate to MSBV or not) the ability of such
company to fulfil its obligations to MSBV could be
impaired, thereby exposing holders of securities issued by
MSBYV to a risk of loss.]

Morgan Stanley

The following key risks affect Morgan Stanley [and, since
Morgan Stanley is the ultimate holding company of [MSIP]
[MSBV], also impact [MSIP] [MSBV]]:

e Market Risk: 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. These
factors may result in losses for a position or portfolio
owned by Morgan Stanley.

¢ Credit Risk: Morgan Stanley is exposed to the risk that
third parties that are indebted to it will not perform their
obligations, as well as that a default by a large financial
institution could adversely affect financial markets. Such
factors give rise to the risk of loss arising when a borrower,
counterparty or issuer does not meet its financial
obligations to Morgan Stanley.

¢ Operational Risk: Morgan Stanley is subject to the risk of
loss, or of damage to its reputation, resulting from
inadequate or failed processes or systems, from human
factors or from external events (e.g. fraud, theft, legal and
compliance risks, cyber attacks or damage to physical
assets). Morgan Stanley may incur operational risk across
the full scope of its business activities, including revenue-
generating activities (e.g. sales and trading) and support
and control groups (e.g. information technology and trade
processing). 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.

¢ Liquidity Risk: 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
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markets depend on its credit ratings. Morgan Stanley is a
holding company, has no operations and depends on
dividends, distributions and other payments from its
subsidiaries. Further, 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. As a result of the
foregoing, there is a risk that Morgan Stanley will be
unable to finance its operations due to a loss of access to
the capital markets or difficulty in liquidating its
assets.Additionally, liquidity risk encompasses Morgan
Stanley’s ability (or perceived inability) to meet its financial
obligations without experiencing significant business
disruption or reputational damage that may threaten its
viability as a going concern. Morgan Stanley also
experiences associated funding risks triggered by the
market or idiosyncratic stress events that may negatively
affect its liquidity and may impact its ability to raise new
funding.

¢ Legal, Regulatory and Compliance Risk: Morgan Stanley is
subject to the risk of legal or regulatory sanctions, material
financial loss including fines, penalties, judgments,
damages and/or settlements, or loss to reputation it may
suffer as a result of its failure to comply with laws,
regulations, rules, related self-regulatory organization
standards and codes of conduct applicable to its business
activities. Morgan Stanley is also subject to contractual and
commercial risk, such as the risk that a counterparty's
performance  obligations  will be  unenforceable.
Additionally, Morgan Stanley is subject to anti-money
laundering, anti-corruption and terrorist financing rules and
regulations. The uncertainties and ambiguities as to the
interpretation and application of the U.S. Tax Cuts and
Jobs Act could adversely affect Morgan Stanley.

e Risk Management: 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.

o Competitive Environment: Morgan Stanley faces strong
competition from other financial services firms, which could
lead to pricing pressures that could materially adversely
affect its revenue and profitability. Further, automated
trading markets may adversely affect Morgan Stanley's
business and may increase competition (for example, by
putting increased pressure on bid-offer spreads,
commissions, markups or comparable fees). Finally,
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.

¢ International Risk: Morgan Stanley is subject to numerous
political, economic, legal, tax, operational, franchise and
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D.3 Key risks that are specific
to the Notes:

General:

Interest Rate Risk:

other risks as a result of its international operations
(including risks of possible nationalization, expropriation,
price controls, capital controls, exchange controls,
increased taxes and levies and other restrictive
governmental actions, as well as the outbreak of hostilities
or political and governmental instability) which could
adversely impact its businesses in many ways. The United
Kingdom’s anticipated withdrawal from the European
Union could also adversely affect Morgan Stanley.

e Acquisition, Divestiture and Joint Venture Risk: Morgan
Stanley may be unable to fully capture the expected value
from acquisitions, divestitures, joint ventures, minority
stakes or strategic alliances.

e Risk relating to the exercise of potential resolution
measures powers: The application of regulatory
requirements and strategies in the United States 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.

An investment in the Notes entails certain risks, which vary
depending on the specification and type or structure of the
Notes. An investment in the Notes is only suitable for
potential investors who (i) have the requisite knowledge and
experience in financial and business matters to evaluate the
merits and risks of an investment in the Notes and the
information contained or incorporated by reference into the
Base Prospectuses or any applicable supplement thereto;
(i) 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; (iii) understand thoroughly the terms of
the relevant Notes and are familiar with the behaviour of the
relevant underlyings and financial markets; (iv) are capable
of bearing the economic risk of an investment in the Notes
until the maturity of the Notes; and (v) recognise that it may
not be possible to dispose of the Notes for a substantial
period of time, if at all before maturity.

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 particular,
Holders of Fixed Rate Notes are exposed to an interest rate
risk that could result in a diminution in value if the market
interest rate level increases. In general, the effects of this
risk increase as the market interest rates increase.
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[Risks associated with the reform of
LIBOR, EURIBOR and other
interest rate 'benchmarks':

[Potential Replacement of LIBOR:

Credit Risk:

Credit Spread Risk:

On 30 June 2016, the EU regulation on indices used as
benchmarks in financial instruments and financial contracts
or to measure the performance of investment funds (the
"Benchmarks Regulation") entered into force and applies in
its entirety since 1 January 2018. The Benchmarks
Regulation could have a material impact on Securities linked
to a "benchmark" rate or index. 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". Any such
consequence could have a material adverse effect on the
value of and return on any such Securities.]

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 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 underlying inter-bank lending market. In
July 2017, the Chief Executive of the United Kingdom
Financial Conduct Authority (the "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 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. Any transition away from LIBOR, as well as the
uncertainty surrounding the future of LIBOR and future
regulatory and market developments, could have a materially
adverse effect on the return on any securities linked to
LIBOR and their secondary market prices.]

Any person who purchases the Notes is relying upon the
creditworthiness of the Issuer [and the Guarantor] and has
no rights against any other person. Holders are subject to the
risk of a partial or total failure of the Issuer [and the
Guarantor] to make interest and/or redemption payments
that the Issuer [and the Guarantor] is obliged to make under
the Notes. The worse the creditworthiness of the Issuer [and
the Guarantor], the higher the risk of loss.

Factors influencing the credit spread include, among other
things, the creditworthiness and rating of the Issuer,
probability of default, recovery rate, remaining term to
maturity of the Notes and obligations under 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
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Rating of the Notes:

Reinvestment Risk:

Cash Flow Risk:

Inflation Risk:
Purchase on Credit — Debt
Financing:

Distribution Agent Remuneration:

Issuer [and the Guarantor] widens which results in a
decrease in the price 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.

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.

In general, Notes provide a certain cash flow. The Final
Terms of the Notes 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
Issuer's [and the Guarantor's] inability to make interest
payments or in the inability to redeem the Notes, in whole or
in part.

The inflation risk is the risk of future money depreciation. The
real yield 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 even negative.

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 his investment, but he 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.

The Issuer may enter into distribution agreements with
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Transaction Costs/Charges:

Change of Law:

No Cross-Default and No Cross-
Acceleration of [MSIP] [MSBV or
Morgan Stanley]:

Potential Conflicts of Interest:

Currency Risk:

Taxation:

various financial institutions and other intermediaries as
determined by the 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 respect of all
outstanding Notes up to and including the maturity date at a
rate as determined by the Issuer. Such rate may vary from
time to time.

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
Notes. These incidental costs may significantly reduce or
eliminate any profit from holding the Notes. Credit institutions
as a rule charge commissions which are either fixed
minimum 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).

The Final Terms of the Notes will be governed by German
law. 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 this Base Prospectus.

[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.]

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 and that may influence
the amount receivable upon interest and/or redemption of the
Notes.

A Holder of Notes denominated in a foreign currency is
exposed to the risk of changes in currency exchange rates
which may affect the yield and/or the redemption amount of
such Notes.

Potential investors should be aware that they may be
required to pay taxes or other documentary charges or duties
in accordance with the laws and practices of the country
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FATCA:

Risks associated with an early

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 the Base Prospectus 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.

Under currently issued guidance, should the Notes (a) be
issued after the date that is six months after the date on
which final U.S. Treasury regulations which define the term
"foreign passthru payment" are filed with the Federal
Register (the "Grandfathering Date"), (b) be issued before
the Grandfathering Date if the Notes are materially modified
for U.S.federal income tax purposes after the
Grandfathering Date or (c) be classified as equity for U.S. tax
purposes or lack a stated expiration term, then (pursuant to
Sections 1471 through 1474 of the Code, or a similar law
implementing an intergovernmental approach thereto
("FATCA™) the Issuer and other financial institutions through
which payments on the Notes are made may be required to
withhold U.S. tax at a rate of 30% on all, or a portion of,
payments made in respect of the Notes, except that,
withholding on “foreign passthru payments” is not required
before the later of 1 January 2019, or the date of publication
in the Federal Register of final regulations defining the term
“foreign passthru payment”. Final U.S. Treasury regulations
defining the term "foreign passthru payment" have not yet
been filed with the Federal Register. In addition, withholding
under FATCA may be triggered if the Issuer creates and
issues further Notes in a manner that does not constitute a
"qualified reopening" for U.S. federal income tax purposes
after the Grandfathering Date that are consolidated and form
a single series with the outstanding Notes.

The application of FATCA to interest, principal or other
amounts paid with respect to the Notes is not clear. If FATCA
were to require that an amount in respect of U.S. withholding
tax were to be deducted or withheld from interest, principal or
other payments on (or with respect to) the Notes, then
neither the Issuer, any paying agent nor any other person
would, pursuant to the conditions of the Notes, be required to
pay additional amounts as a result of the deduction or
withholding of such tax. As a result, investors may, if FATCA
is implemented as currently proposed by the U.S. Internal
Revenue Service, receive less interest or principal than
expected.

In the event that the Issuer [and the Guarantor] would be
obliged to increase the amounts payable in respect of any
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redemption:

[No Holder right to demand early
redemption if not  specified
otherwise:

Because the Global Note may be
held by or on behalf of Clearstream
Banking AG, Frankfurt am Main
("CBF"), Holders will have to rely
on their procedures for transfer,
payment and communication with
the Issuer:

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 the
jurisdiction where the Issuer [and/or the Guarantor] and/or
the paying agent has its registered office and/or any
jurisdiction where the Notes have been publicly offered
and/or the United States of America, as the case may be, or
any political subdivision thereof or any authority therein or
thereof having power to tax, the Issuer [or the Guarantor]
may redeem all outstanding Notes in accordance with the
Final Terms of the Notes.

In case the Notes are redeemed early for taxation
reasons, the specified redemption amount may be lower
than the specified denomination of the Notes and
Holders may therefore lose part of their invested capital.

[In case the Notes are redeemable at the Issuer's option the
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.]

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

Notes issued under the Base Prospectus are represented by
a global note (the "Global Note"). Such Global Note is
deposited with CBF. Holders will under no circumstances
be entitled to receive definitive Notes. CBF will maintain
records of the beneficial interests in the Global Note. While
the Notes are represented by a Global Note, Holders will be
able to trade their beneficial interests only through CBF.

While the Notes are represented by a Global Note, the Issuer
will discharge its payment obligations under the Notes by
making payments to CBF, for distribution to their account
holders. A holder of a beneficial interest in a Global Note
must rely on the procedures of CBF to receive payments
under the Notes. The Issuer generally has no responsibility
or liability for the records relating to, or payments made in
respect of, beneficial interests in the Global Note.]

The Issuer has no responsibility or liability under any
circumstances for any acts and omissions of CBF as well as
for any losses which might occur to a Holder out of such acts
and omission in general and for the records relating to, or
payments made in respect of, beneficial interests in the
Global Note, in particular.
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Expansion of the spread between
bid and offer prices:

No deposit protection:

Market illiquidity:

Market value of the Notes:

Market price risk — Historic
performance:

[Risk relating to the cancellation of
the offer:

In special market situations, where the 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
Issuer may be temporarily expanded, in order to limit the
economic risks to the 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.

The Notes 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).

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

The market value of the Notes will be affected by the
creditworthiness of the Issuer [and the Guarantor] and a
number of additional factors, including but not limited to the
movements of reference rates and swap rates, market
interest yield rates, market liquidity and the time remaining to
the maturity date of the Notes.

The price at which a Holder will be able to sell the Notes
prior to maturity may be at a discount, which could be
substantial, from the issue price or the purchase price paid
by such purchaser. Historical values of the reference rates
and swap rates should not be taken as an indication of the
performance of any relevant reference rate or swap rate
during the term of any Note.

The historic price of a Note should not be taken as an
indicator of future performance of such Note. It is not
foreseeable whether the market price of a Note will rise or
fall. The Issuer gives no guarantee that the spread between
purchase and selling prices is within a certain range or
remains constant.

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
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[Risk relating to the early
termination of the offer:

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

[Dual Currency Notes:

[Fixed Rate Notes [and Step-up /
Step-down Notes] :

[Floating Rate Notes:

subject to reinvestment risk.]

In the case of an early termination of the subscription period
by the 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.]

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
additional costs included in the issue price may not be
recouped from the selling price and may determine a yield
not in line with risks associated with the Notes.]

In the 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.]

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 vyield 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. [The same risks apply to Step-up and
Step-down Notes if the market interest rates in respect of
comparable Notes are higher than the rates applicable to
such Notes.]]

A Holder of a Floating Rate Note is exposed to the risk of
fluctuating interest rate levels and uncertain interest income.
Fluctuating interest rate levels make it impossible to
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[Reverse Floating Rate Notes:

[Fixed to Floating Rate Notes:

[Floating Rate Spread Notes
[(CMS-Spread Linked Notes) [e]]
[(Reference Rate Spread-Linked
Notes)] :

[Range Accrual Notes:

determine the yield of Floating Rate Notes in advance.]

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 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). Therefore, Fixed to
Floating Rate Notes comprise risks of Fixed rate Notes and
Risks of Floating Rate Notes.]

The Final Terms of Floating Rate Spread Notes provide for a
variable interest rate [and a fixed interest rate] which is
dependent on the difference between [reference rates] [rates
for swaps] having different terms.

Investors purchasing Floating Rate Spread Notes expect
that, during the term of the Floating Rate Spread 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]
[rates for swaps] having different terms decreases to a
greater extent than anticipated, the interest rate payable on
the Floating Rate Spread 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 Notes will also decline
during the term.]

The Final Terms of Range Accrual Notes provide for the
interest payable to be dependent on the number of days
during which the [reference rate] [swap rate] specified in the
Final Terms of Range Accrual Notes is within a certain
interest range [and for a fixed interest rate]. The interest
payable on the Range Accrual Notes decreases depending
on the number of determination dates during which the
[reference rate] [swap rate] remains outside the interest
range. No interest may be payable in the event that the
[reference rate] [swap rate] increases or decreases
significantly and remains outside the interest range
throughout an entire interest period.]
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[Zero Coupon Notes:

[Notes with a Cap:

[Notes with a participation
(factor):

rate

Zero Coupon Notes do not pay current interest. They are
issued [at a discount from] their nominal value. Instead of
periodical interest payments, the difference between the
redemption price and the Issue Price 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.]

The yield of Notes with a cap with respect to the interest
payments may be lower than that of similar structured Notes
without a cap. Furthermore, the market value of such Notes
will develop differently than Notes without a cap.]

The Notes are equipped with a feature that for the
calculation of interest payable on the Notes, an amount
calculated on the basis of the interest provisions of the Notes
will be multiplied by a participation rate (factor).

[In the case of a participation rate (factor) which is below
100 per cent (a factor smaller than 1): Holders usually
participate less on a positive performance of the relevant
reference rate(s) than this would be the case in the event of
a multiplication with a factor of 1 or if Notes are not equipped
with a participation rate (factor). In other words, the variable
interest rate payable on the Notes increases less than the
relevant reference price(s).] [In the case of a participation
rate (factor) which is above 100 per cent (a factor bigger
than 1): Holders usually are exposed to the risk that, despite
of the influence of other features, the accrual of interest will
decrease more in the case of a negative performance of the
relevant reference rate(s) than this would be the case in the
event of a multiplication with a factor of 1 or if Notes are not
equipped with a participation rate (factor).]

[In case of Reverse Floating Rate Notes with a
participation rate (factor): Holders should note that, [in the
event of a participation rate (factor) which is above
100 per cent (a factor bigger than 1): they bear the risk
that the accrual of interest will decrease more in the case of
a positive performance of the relevant reference rate(s) than
this would be the case in the event of a multiplication with a
factor of 1 or if Notes are not equipped with a participation
rate (factor).] [In the case of a participation rate (factor)
which is below 100 per cent (a factor smaller than 1):
they bear the risk that the accrual of interest will decrease
more in the case of a negative performance of the relevant
reference rate(s) than this would be the case in the event of
a multiplication with a factor of 1 or if Notes are not
equipped with a participation rate (factor).]]]
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E.

E.2b

E.3

E.4

E.7

OFFER

Reasons for the offer
and use of proceeds:

Description of the terms
and conditions of the
offer:

Description of any
interest to the offer

including conflicting
interests:
Estimated expenses

charged to the investor:

[e]

[insert aggregate principal amount]
[insert issue price]

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

Notes are distributed by way of [public offer] [private
placement]. The placement of the Notes will not be done on
the basis of any subscription agreement relating to the Notes.

[insert start and end of marketing or subscription period]

[insert other or further conditions to which the offer is
subject]

[e]

[e]
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ZUSAMMENFASSUNG DES BASISPROSPEKTS

Zusammenfassungen bestehen aus Offenlegungspflichten, die als Elemente (die "Elemente”)
bezeichnet werden. Diese Elemente sind eingeteilt in Abschnitte A — E (A.1 — E.7). Diese
Zusammenfassung enthélt alle Elemente, die in einer Zusammenfassung fiir diese Art von
Schuldverschreibungen, die Emittentin und, soweit anwendbar, die Garantin enthalten sein
missen. Da einige Elemente nicht zwingend angegeben werden muissen, kénnen Licken in der
Aufzahlung entstehen. Auch wenn ein Element in die Zusammenfassung aufgrund der Art der
Schuldverschreibungen, der Emittentin und, soweit anwendbar, der Garantin aufgenommen
werden muss, ist es mdglich, dass keine zutreffende Information hinsichtlich dieses Elements
angegeben werden kann. In diesem Fall ist eine kurze Beschreibung des Elements mit dem
Hinweis "Nicht anwendbar" enthalten.

A.

Al

A2

EINLEITUNG UND WARNHINWEISE

Warnhinweise

Zustimmung der Emittentin zur
Verwendung des Basisprospekts
und Angabe der Angebotsfrist.

Diese Zusammenfassung
(die "Zusammenfassung") ist als Einleitung zum
Basisprospekt zu verstehen.

Der Anleger sollte jede Entscheidung, in die
Schuldverschreibungen zu investieren, auf den
Basisprospekt als Ganzen stitzen.

Ein Anleger, der wegen der in dem Basisprospekt
enthaltenen Angaben Klage einreichen will, muss
nach den nationalen Rechtsvorschriften seines
Mitgliedsstaats moglicherweise fiir die Ubersetzung
des Basisprospekts aufkommen, bevor das
Verfahren eingeleitet werden kann

Zivilrechtlich haften nur die Personen, die die
Zusammenfassung samt etwaiger Ubersetzung
vorgelegt und Ubermittelt haben, und dies auch nur
fur den Fall, dass die Zusammenfassung
verglichen mit den anderen Teilen des
Basisprospekts irrefihrend, unrichtig  oder
inkoharent ist oder verglichen mit den anderen
Teilen des Basisprospekts wesentliche Angaben,
die in Bezug auf Anlagen in die betreffenden
Schuldverschreibungen fir die Anleger eine
Entscheidungshilfe darstellen, vermissen lassen.

[Nicht anwendbar. Eine Zustimmung zur
Verwendung des Basisprospekts wurde nicht
erteilt.][[e] [Jeder [e]] [und/oder jeder [e] als
Finanzintermediar] [und jeder von [e] ernannte
Finanzintermediar sowie jeder von einem solchen
Finanzintermediar ernannte Finanzintermediar],
der die emittierten  Schuldverschreibungen
nachfolgend [im GrofRherzogtum Luxemburg] [und]
[[in] der Bundesrepublik Deutschland] [und] [[in]
der Republik Osterreich] weiter verkauft oder
endgliltig platziert, ist berechtigt, den
Basisprospekt fur den spateren Weiterverkauf oder
die endglltige Platzierung der
Schuldverschreibungen wahrend der
Angebotsperiode fir den spateren Weiterverkauf
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B.

Alle  sonstigen klaren

oder die endgiltige Platzierung [vom [e] bis
[e]][vom Begebungstag der
Schuldverschreibungen (einschlie3lich) bis zum
Datum des Ablaufs der Gultigkeit des dem

Basisprospekt unmittelbar nachfolgenden
Basisprospekts fur Fixed Income
Schuldverschreibungen fur das Euro

2.000.000.000 German Programme for Medium
Term Securities (einschlieflich), welches
voraussichtlich der 8. August 2019 sein wird,] zu
verwenden, vorausgesetzt jedoch, dass der
Basisprospekt in Ubereinstimmung mit Artikel 11
des Luxemburger Wertpapierprospektgesetzes (Loi
relative aux prospectus pour valeurs mobilieres),
welches die Richtlinie 2003/71/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom

4. November 2003 (geandert durch
Richtlinie 2010/73/EU des Européischen
Parlaments und des Rates vom

24. November 2010) umsetzt, noch glltig ist.

Der Basisprospekt darf potenziellen Investoren nur
zusammen mit samtlichen bis zur Ubergabe
veroffentlichten Nachtragen (bergeben werden.
Jeder Nachtrag zum Basisprospekt kann in
elektronischer Form auf der Internetseite der
Wertpapierborse  Luxemburg  (www.bourse.lu)
eingesehen werden.

und Bei der Nutzung des Basisprospekts hat jeder

objektiven Bedingungen, an die die Platzeur und/oder jeweiliger weiterer

Zustimmung gebunden ist.

Finanzintermediar sicherzustellen, dass er alle
anwendbaren Verkaufsbeschrankungen und alle, in
den jeweiligen Jurisdiktionen geltenden Gesetze
und Rechtsvorschriften beachtet.

Deutlich hervorgehobener Hinweis, Informationen Uber die Bedingungen des

dass Informationen Uber

die Angebots eines Finanzintermediars sind von

Bedingungen des Angebots von diesem zum Zeitpunkt der Vorlage des

dem Finanzintermediar
Zeitpunkt  der  Vorlage

zum Angebots zur Verfigung zu stellen.]
des

Angebots zur Verfligung zu stellen

sind.

EMITTENTIN [UND GARANTIN]

[Morgan Stanley & Co. International plc

B.1

B.2

Gesetzliche und
kommerzielle Bezeichnung
der Emittentin:

Sitz und Rechtsform der
Emittentin, das far die
Emittentin  geltende Recht
und Land der Grindung der

Morgan Stanley & Co. International plc ("MSIP").

MSIP wurde in England und Wales als "company limited
by shares" gemafs dem "Companies Act 1985" gegriindet
und ist gemaR den Vorschriffen des "Companies
Act 2006" in England und Wales tatig. MSIP wurde erneut
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B.4b

B.5

B.9

B.10

B.12

Gesellschaft:

Alle bereits bekannten
Trends, die sich auf die
Emittentin und die

Branchen, in denen sie tétig
ist, auswirken:

Ist die Emittentin Teil einer
Gruppe, Beschreibung der
Gruppe und der Stellung der
Emittentin innerhalb dieser
Gruppe:

Entsprechender Wert von
etwaigen Gewinnprognosen
oder -schatzungen:

Beschrankungen im
Bestatigungsvermerk:

Ausgewahlte wesentliche
historische Finanz-
informationen:

als "public limited company" eingetragen.

Nicht anwendbar. Der Emittentin sind solche Trends
nicht bekannt.

MSIP ist Teil einer Unternehmensgruppe, der alle mit ihr
verbundenen Unternehmen und damit verbundenen
Unternehmungen zugehéren ("MSIP Gruppe").

MSIP wird durch Morgan Stanley International Limited als
Obergesellschaft des Vereinigten Kénigreichs und durch
Morgan Stanley als Konzernobergesellschaft auf
internationaler Ebene beherrscht und kontrolliert (wobei
Morgan Stanley und ihre konsolidierten
Tochtergesellschaften zusammen die "Morgan Stanley
Gruppe" bilden).

Nicht anwendbar. MSIP stellt keine Gewinnprognosen zur
Verfligung.

Nicht anwendbar. Es gibt keine Einschrénkungen in
den Bestatigungsvermerken der Wirtschaftsprifer zu
dem  Konzernabschluss von MSIP  fir das
Geschaftsjahr endend zum 31. Dezember 2016, der in
dem MSIP Bericht und Konzernabschluss fur das am
31. Dezember 2016 endende Geschaftsjahr enthalten
ist und zu dem Konzernabschluss von MSIP fur das
Geschéaftsjahr endend zum 31. Dezember 2017, der in
dem MSIP Bericht und Konzernabschluss fuir das am
31. Dezember 2017 endende Geschéaftsjahr enthalten
ist.

Am 31. Dezember Am 31. Dezember

2016 2017
Konzernbilanz
(US$ in Millionen)
Gesamtvermogen 423.346 461.362
Gesamtsumme aller
Schulden und 423.346 461.362
Eigenkapital

2016 2017
Konzerngewinn- und
Verlustrechnung
(US$ in Millionen)
Nettogewinne aus
Finanzinstrumenten, 3.816 5.697
die zu Handels-
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B.13

B.14

B.15

B.16

B.17

Keine wesentliche
Veranderung der Aussichten
der Emittentin:

Wesentliche Veranderung bei
der Finanzlage oder der
Handelsposition der
Emittentin:

Ereignisse aus jungster Zeit,
die fur die Bewertung der
Zahlungsfahigkeit der
Emittentin in hohem Male
relevant sind:

Beteiligungsverhaltnisse
anderer Rechtstrager
innerhalb der Gruppe:

Haupttatigkeiten der
Emittentin:

Beherrschungsverhaltnisse:

Credit Rating der Emittentin
oder ihrer Schuldtitel:

zwecken gehalten

werden

Gewinn vor 735 1278
Ertragsteuern

Gewinn flr das Jahr 451 864

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag des letzten
veroffentlichten gepriften Jahresabschlusses von MSIP,
ist es zu keinen wesentlichen negativen Veranderungen
in den Aussichten von MSIP gekommen.

Nicht anwendbar. Seit dem 31. Dezember 2017, dem
Stichtag des letzten  vertffentlichten  gepriften
Jahresabschlusses von MSIP, bis zum Tag des
Basisprospekts ist es zu keinen wesentlichen
Veranderungen in der Finanzlage oder Handelsposition
von MSIP gekommen.

Nicht anwendbar. MSIP geht davon aus, dass es in
Bezug auf MSIP selbst zu keinen Ereignissen, die in
wesentlichem Maf3e von Relevanz fir die Einschatzung
ihrer Bonitat sein kbnnte, gekommen ist.

Bezlglich der Gruppe und der Stellung der Emittentin
innerhalb der Gruppe, siehe Element B.5.

Die Konzernobergesellschaft von MSIP ist Morgan
Stanley. Es bestehen umfangreiche Verbindungen
sowohl zwischen MSIP und Morgan Stanley als auch
anderen Unternehmen in der Morgan Stanley Gruppe,
welche sowohl die Bereitstellung von Finanzierung,
Kapital, Serviceleistungen und logistische Betreuung zu
Gunsten und von Seiten der MSIP als auch
gemeinschaftliche Unternehmen oder
Gemeinschaftsunternehmen, operative Plattformen oder
Systeme oder Arbeitnehmer umfassen.

Die Geschaftstatigkeit der MSIP  Gruppe besteht
hauptséachlich in der Erbringung von
Finanzdienstleistungen fir Unternehmen, Regierungen
und Finanzinstitute. MSIP agiert global. Sie unterhalt
Filialen in den internationalen Finanzzentren in Dubai,

Frankreich, Korea, den Niederlanden, Neuseeland,
Polen, Katar und der Schweiz.
MSIP ist eine hundertprozentige direkte

Tochtergesellschaft von Morgan Stanley Investments
(UK) und wird ultimativ von Morgan Stanley kontrolliert.

Rating der Emittentin: MSIPs kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten wurden mit (i) P-1 beziehungsweise Al,
mit stabilem Ausblick, durch Moody's Investors Service,
Inc. ("Moody's") und (ii) A-1 beziehungsweise A+, mit
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[Morgan Stanley B.V.

B.1

B.2

B.4b

B.5

Gesetzliche und
kommerzielle Bezeichnung
der Emittentin:

Sitz und Rechtsform der
Emittentin, das fir die
Emittentin geltende Recht
und Land der Grindung der
Gesellschaft:

Alle bereits bekannten
Trends, die sich auf die
Emittentin und die

Branchen, in denen sie tatig
ist, auswirken:

Ist die Emittentin Teil einer
Gruppe, Beschreibung der
Gruppe und der Stellung der
Emittentin innerhalb dieser

stabilem Ausblick, durch S&P Global Ratings ("S&P")
bewertet.

Rating der Schuldverschreibungen: [Nicht anwendbar.
Die  Schuldverschreibungen verfugen Uber kein
Rating.][Credit Rating angeben]

Moody’s (EU Bestétigt):

Moody's hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings ist das
Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt hat, durch
Moody's Investors Service Limited Ubernommen worden,
eine Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat und
die entsprechend der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
des Europdischen Parlaments und des Rats vom
16. September 2009 Uber Ratingagenturen, in der jeweils
geltenden Fassung (die "CRA Verordnung"), durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

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 Standard and Poor's Credit
Market Services Europe Limited Gbernommen worden,
eine Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat und
die entsprechend der CRA Verordnung durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.]

Morgan Stanley B.V. ("MSBV").

MSBYV wurde als Gesellschaft mit beschrankter Haftung
(besloten vennootschap met beperkte aansarkelijkheid)
nach dem Recht der Niederlande errichtet. MSBV ist im
Handelsregister der Handels- und Industriekammer
(Kamer van Koophandel) fir Amsterdam eingetragen.
MSBV hat ihren satzungsmaéafigen Sitz in Amsterdam,
Niederlande. MSBV unterliegt dem Recht der
Niederlande.

Nicht anwendbar. Der Emittentin sind solche Trends
nicht bekannt.

MSBYV hat keine Tochtergesellschaften und wird letztlich
durch die Morgan Stanley Gruppe kontrolliert.
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Gruppe:

B.9 Entsprechender Wert von
etwaigen Gewinnprognosen
oder -schatzungen:

B.10 Beschrankungen im
Bestatigungsvermerk:

B.12 Ausgewahlte wesentliche
historische Finanz-
informationen:

Keine wesentliche

Veranderung der Aussichten

Nicht anwendbar. MSBV stellt keine Gewinnprognosen
zur Verfigung.

Nicht anwendbar. Es gibt keine Einschréankungen in
den Bestéatigungsvermerken der Wirtschaftsprufer zu
dem Jahresabschluss von MSBYV fur das Geschéftsjahr
endend zum 31. Dezember 2016, der in dem MSBV
Bericht und Jahresabschluss fir das am 31. Dezember
2016 endende Geschéftsjahr enthalten ist und zu dem
Jahresabschluss von MSBV fir das Geschéftsjahr
endend zum 31. Dezember 2017, der in dem MSBV
Bericht und Jahresabschluss fir das am 31. Dezember
2017 endende Geschaftsjahr enthalten ist.

Am 31. Dezember Am 31. Dezember
2016 2017
Bilanz
(in EUR '000)
Gesamtvermoégen 9.569.083 9.481.825
Gesamtsumme aller
Schulden und 9.569.083 9.481.825
Eigenkapital
2016 2017
Gewinn- und
Verlustrechnung
(in EUR '000)

Nettogewinne/(-

verluste) aus Finanz-
instrumenten, die zu 31.323 452.489
Handelszwecken
gehalten werden

Netto(verluste)/ -
gewinne aus Finanz-
instrumenten, die
erfolgswirksam zum
Fair Value bewertet
werden

(31.323) (452.489)

Ergebnis vor

Ertragsteuern 5.160 2.060

Gewinn und
Gesamtergebnis fir 546 1.547
das Jahr/die Periode

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag des letzten
veroffentlichten gepruften Jahresabschlusses von MSBYV,
ist es zu keinen wesentlichen negativen Veranderungen
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B.13

B.14

B.15

B.16
B.17

der Emittentin:

Wesentliche Veranderung bei
der Finanzlage oder der
Handelsposition der
Emittentin:

Ereignisse aus jlungster Zeit,
die fur die Bewertung der
Zahlungsfahigkeit der
Emittentin in hohem Male
relevant sind:

Beteiligungsverhaltnisse
anderer Rechtstrager
innerhalb der Gruppe:

Haupttatigkeiten der
Emittentin:

Beherrschungsverhaltnisse:

Credit Rating der Emittentin
oder ihrer Schuldtitel:

[Morgan Stanley

B.18

B.19
B.1

Beschreibung von Art und
Umfang der Garantie:

in den Aussichten von MSBV gekommen.

Nicht anwendbar. Seit dem 31. Dezember 2017, dem
Stichtag des letzten  vertffentlichten  gepriften
Jahresabschlusses von MSBV, bis zum Tag des
Basisprospekts ist es zu keinen wesentlichen
Veranderungen in der Finanzlage oder Handelsposition
von MSBV gekommen.

Nicht anwendbar. MSBV geht davon aus, dass es in
Bezug auf MSBV selbst zu keinen Ereignissen, die in
wesentlichem Mal3e von Relevanz fir die Einschatzung
ihrer Bonitat sein kénnte, gekommen ist.

Beziglich der Gruppe und der Stellung der Emittentin
innerhalb der Gruppe, siehe Element B.5.

MSBV wird ultimativ durch Morgan Stanley kontrolliert.
Alle wesentlichen Vermdgenswerte von MSBV sind
Verbindlichkeiten von einer oder mehreren
Gesellschaften innerhalb der Morgan Stanley Gruppe
und MSBVs Fahigkeit, ihre Verbindlichkeiten zu
erfillen, ist davon abhéangig, dass diese Gesellschaften
ihre Verbindlichkeiten gegeniiber MSBV erfillen.

Die Geschéftstatigkeit von MSBV besteht hauptséchlich
in der Emittierung von Finanzinstrumenten und dem
Hedging der sich daraus ergebenden Verbindlichkeiten.

MSBYV wird ultimativ durch Morgan Stanley kontrolliert.

Nicht anwendbar. MSBV oder ihre Schuldtitel verfiigen
Uber kein Rating.]

Alle falligen Zahlungen in Bezug auf Schuldverschreibungen,
welche von MSBV begeben werden, werden vorbehaltslos

und unwiderruflich entsprechend der Garantie nach New
Yorker Recht, datiert auf den [30. September 2016][e] durch
Morgan Stanley garantiert.

Die Verbindlichkeiten der
begrinden
Verbindlichkeiten der

Garantin unter der Garantie
unbedingte und unbesicherte
Garantin, die ohne Vorrang

unmittelbare,

untereinander und gleichrangig sind mit allen sonstigen

gegenwartigen und

zuklnftigen  unbesicherten  und

nicht-nachrangigen Verbindlichkeit der Garantin, jedoch im

Falle der

Insolvenz nur in dem Umfang wie nach

Glaubigerschutzgesetzen gestattet.

Gesetzliche und
kommerzielle
Bezeichnung der

Morgan Stanley ("Morgan Stanley").
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B.19
B.2

B.19
B.4b

Garantin:

Sitz und Rechtsform der
Garantin, das fur die
Garantin geltende Recht
und Land der Griindung
der Gesellschaft:

Alle bereits bekannten
Trends, die sich auf die
Garantin und die
Branchen, in denen sie
tétig ist, auswirken:

Morgan Stanley wurde nach dem Recht des Staates
Delaware gegriindet und ist unter dem Recht des Staates
Delaware tatig. Als Finanzholdinggesellschaft wird Morgan
Stanley von dem 'Board of Governors' der amerikanischen
Notenbank (Federal Reserve System) gemaR dem
Bankholdinggesellschaftsgesetz aus dem Jahr 1956 (Bank
Holding Company Act of 1956), in der jeweils giltigen
Fassung, reguliert.

In der Vergangenheit wurde die Geschéftstatigkeit von
Morgan Stanley durch viele Faktoren erheblich beeinflusst,
was auch in Zukunft weiterhin der Fall sein kdnnte; hierzu
zéhlen: die  Auswirkungen von  Marktbedingungen,
inshesondere in den globalen Aktien-, Renten-, Devisen-,
Kredit- und Warenmarkten, einschliellich der Markte fur
Firmen- und Hypothekendarlehen (gewerbliche und
Wohnungsbaudarlehen) sowie der gewerblichen Immobilien-
und Energiemarkte; das Niveau der Beteiligung von
einzelnen Investoren in den globalen Markten sowie das
Niveau des Kundenvermogens; der Fluss des
Investitionskapitals in  Vermdgenswerte  oder  aus
Vermogenswerten unter Verwaltung oder Aufsicht, das
Niveau und die Volatilitdt von Aktien-, Renten- und
Warenpreisen, Zinssatzen, Wahrungskursen sowie anderen
Marktindizes; die Verfugbarkeit und Kosten von Krediten und
Kapital sowie die Credit Ratings der unbesicherten kurz- und
langfristigen Verbindlichkeiten von Morgan Stanley; die von
Morgan Stanley, seinen Wettbewerbern und Gegenparteien
eingelauteten technologischen Veranderungen und Risiken,
Geschéftsfortbestands- und ahnlichen operationellen Risiken;
Risiken im Zusammenhang mit  Gefahren der
Internetsicherheit,  einschlielBlich  Risikosteuerung  bei
Datenschutz und Internetsicherheit; Morgan Stanleys
Fahigkeit, sein Kapital und seine Liquiditat wirksam zu
steuern, einschlieBlich ~ der  Genehmigung  seiner
Kapitalplanung durch die zustandige Bankenaufsicht; die
Auswirkungen aktueller, schwebender und kunftiger Gesetze
(einschliel3lich betreffend des Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act ("Dodd-Frank Act"))
oder diesbezugliche Anderungen, von aufsichtsrechtlichen
Vorschriften (einschlieBlich Eigenkapital-, Fremdkapital-,
Funding-, Liquiditats- und Sanierungs- und
Abwicklungsanforderungen sowie die Fahigkeit von Morgan
Stanley, diese Anforderungen =zu erfullen), Strategien
(einschlief3lich von Zentralbanken und Regulierungsbehdérden
verfolgte Strategien steuerlicher und monetérer Art, und
Veranderungen der globalen Handelspolitik), sowie anderer
gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Maflinahmen in den
USA und weltweit; Anderungen im Steuerrecht und
steuerrechtlicher Vorschriften weltweit, einschliellich der
Auslegung und Anwendung des U.S. Tax Cuts and Jobs Act
("Steuergesetz"); die Wirksamkeit der
Risikomanagementstrategien von Morgan Stanley, die
Fahigkeit von Morgan Stanley, wirksam auf einen
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B.19
B.5

B.19
B.9

B.19
B.10

Ist die Garantin Teil einer

Gruppe, Beschreibung
der Gruppe und der
Stellung der Garantin

innerhalb dieser Gruppe:

Entsprechender Wert von
etwaigen
Gewinnprognosen oder -
schéatzungen:

Beschrankungen im
Bestatigungsvermerk:

wirtschaftlichen Abschwung oder auf andere Marktstérungen
zu reagieren; die Mafnahmen und Initiativen derzeitiger und
potenzieller ~Wettbewerber sowie von Regierungen,
Zentralbanken, Regulierungsbehoérden und
berufsstandischen  Organisationen;  Morgan  Stanleys
Fahigkeit, innovative Produkte und Dienstleistungen
anzubieten und seine strategischen Ziele umzusetzen; die
Auswirkungen von  wirtschaftichen und politischen
Bedingungen und geopolitischen Ereignissen, einschliellich
des vom Vereinigten Konigreich antizipierten Austritts aus

der EU; Landerrisiken; die Wertentwicklung und die
Ergebnisse der Akquisitionen, Veraul3erungen, Joint
Ventures,  strategischen  Allianzen  oder  sonstigen

strategischen Vereinbarungen von Morgan Stanley; das
Anleger-, Verbraucher- und Geschaftsklima und das
Vertrauen in die Finanzmarkte; der Ruf von Morgan Stanley
und die allgemeine Wahrnehmung der
Finanzdienstleistungsbranche; Inflation, Naturkatastrophen,
Pandemien und kriegerische Handlungen oder Terrorakte;
oder eine Kombination dieser oder anderer Faktoren.
Dariiber hinaus werden sich die Kosten aufgrund der
legislativen, rechtlichen und aufsichtsrechtlichen
Entwicklungen in Bezug auf die Geschéfte von Morgan
Stanley voraussichtlich erhéhen, was sich auf die Ergebnisse
der Geschéftstatigkeit auswirken wird.

Morgan Stanley ist die Konzernobergesellschaft der [Morgan
Stanley Gruppe][Gruppe, die Morgan Stanley und ihre
konsolidierten Tochtergesellschaft umfasst (die "Morgan
Stanley Gruppe")].

Nicht  anwendbar. Morgan stellt  keine

Gewinnprognosen zur Verfligung.

Stanley

Nicht anwendbar. Es gibt keine Einschrankungen in den
Bestatigungsvermerken der Wirtschaftspriufer zu den
Jahresabschlissen von Morgan Stanley fur die
Geschéftsjahre endend zum 31. Dezember 2016 und zum
31. Dezember 2017, die in dem Jahresbericht nach dem
Formular 10-K zum Jahresende 31. Dezember 2017
enthalten sind.
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B.19
B.12

B.19
B.13

B.19
B.14

B.19

Ausgewahlte wesentliche

historische Finanz-
informationen:

Keine wesentliche
Veranderung der

Aussichten der Garantin:

Wesentliche Veranderung
bei der Finanzlage oder
der Handelsposition der
Garantin:

Ereignisse aus jlngster
Zeit, die fUr die Bewertung
der Zahlungsfahigkeit der
Garantin in hohem Malie
relevant sind:

Beteiligungsverhéltnisse
anderer Rechtstrager
innerhalb der Gruppe:

Haupttatigkeiten der

31. Dez. 31. Dez. 30. Juni 2018
2016 2017 (Ungeprift)
Konzernbilanz
(US$ in Millionen)
Gesamtvermodgen 814.949 851.733 875.875
Gesamtsumme aller
Schulden und 814.949 851.733 875.875
Eigenkapital
Sechs-Monats-
Zeitraum endend
zum 30 Juni
2016 2017 (Ungepriift)
2017 2018
Konzerngewinn- und
Verlustrechnung
(US$ in Millionen)
Nettoerlose 34.631 37.945 19.248 21.687
Ergebnis aus
fortgefiihrten
AKtivitaten vor 8.848 10.403 5.450 6.529
Ertragsteuern
Ergebnis 6.123 6.216 3.762 5171

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag des letzten
veroffentlichten gepriften Jahresabschlusses von Morgan
Stanley, ist es zu keinen wesentlichen negativen
Veranderungen in den Aussichten von Morgan Stanley
gekommen.

Nicht anwendbar. Seit dem 30. Juni 2018, dem Stichtag des
letzten veroffentlichten ungepriften Zwischenabschlusses
von Morgan Stanley, ist es zu keinen wesentlichen
Veranderungen in der Finanzlage oder Handelsposition von
Morgan Stanley gekommen.

Nicht anwendbar. Morgan Stanley geht davon aus, dass
es in Bezug auf Morgan Stanley selbst zu keinen
Ereignissen, die in wesentlichem Malie von Relevanz fir
die Einschatzung ihrer Bonitat sein kdnnte, gekommen ist.

Bezlglich der Gruppe und der Stellung der Emittentin
innerhalb der Morgan Stanley Gruppe, siehe Element B.5.

Morgan Stanley ist eine Holdinggesellschaft und ist
abhangig von Zahlungen ihrer Tochtergesellschaften, um
Dividendenzahlungen sowie ihre samtlichen Zahlungs-
verpflichtungen, einschlieBlich  Verpflichtungen aus
Schuldverhaltnissen zu finanzieren.

Morgan Stanley ist ein globales
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B.15

B.19
B.16

B.19
B.17

Garantin:

Beherrschungsverhalt-
nisse:

Credit Rating der Garantin
oder ihrer Schuldtitel:

Finanzdienstleistungsunternehmen, das uber bedeutende
Marktpositionen in  jedem der Geschéaftsbereiche -
Institutional Securities, Wealth Management und Investment
Management — verfligt. Durch seine Tochtergesellschaft und
verbundenen Unternehmen bietet Morgan Stanley eine grof3e
Vielzahl an Produkten und Dienstleistungen einer groRen und
diversifizierten Gruppe von Klienten und Kunden,
einschlieBlich Unternehmen, Regierungen, Finanzinstituten
und Privatpersonen an.

Nicht anwendbar. Morgan Stanley ist ein an der New Yorker
Borse notiertes Unternehmen, das weder direkt noch indirekt
von Aktiondaren oder einer verbundenen Gruppe von
Aktionaren kontrolliert wird oder in deren Eigentum steht.

Morgan Stanleys kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten wurden mit (i) P-2 beziehungsweise A3, mit
stabilem Ausblick, durch Moody's Investors Service, Inc.
("Moody's") und (i) A-2 beziehungsweise BBB+, mit stabilem
Ausblick, durch S&P Global Ratings ("S&P") und (iii) R-1
(middle) beziehungsweise A (high), mit stabilem Ausblick
durch DBRS, Inc. ("DBRS") und (iv) F1 beziehungsweise A,
mit stabilem Ausblick, durch Fitch Ratings, Inc. ("Fitch™) und
(v) a-1 beziehungsweise A-, mit einem stabilem Ausblick,
durch Rating and Investment Information, Inc. ("R&I")
bewertet.

DBRS (EU Bestatigt):

DBRS hat ihren Sitz nicht im Europaischen Wirtschaftsraum
("EWR"), allerdings ist das Rating, das sie Morgan Stanley
zugeteilt hat, durch DBRS Rating Limited Ubernommen
worden, eine Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat
und die entsprechend den Bestimmungen der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 des Européaischen Parlaments und des
Rats vom 16. September 2009 Uber Ratingagenturen, in der
jeweils geédnderten Fassung, (die "CRA Verordnung") durch
die zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

Fitch (EU Bestatigt):

Fitch hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings kann ist Rating,
das sie Morgan Stanley zugeteilt hat, durch Fitch Ratings
Limited Ubernommen worden, eine Ratingagentur, welche
ihnren Sitz im EWR hat und die entsprechend der CRA
Verordnung durch die zustandige Aufsichtsbehoérde registriert
wurde.

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
Investors Service Limited Ubernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat und die
entsprechend der CRA Verordnung durch die zustandige
Aufsichtsbehorde registriert wurde.
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C.

C1i

C.2
C5

C.8

R&l:

R&l hat ihren Sitz nicht im EWR und ist nicht entsprechend
der CRA Verordnung in der EU registriert.

S&P (EU Bestétigt):

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 Standard and Poor's Credit Market
Services Europe Limited Ubernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat und die
entsprechend der CRA Verordnung durch die zustandige
Aufsichtsbehorde registriert wurde.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Gattung / Art der
Schuldverschreibungen
/ 1SIN

Wahrung:
Beschrankungen der
freien  Ubertragbarkeit
der

Schuldverschreibungen:

Rechte, die mit den
Schuldverschreibungen

verbunden sind
(einschlief3lich des
Rangs und einer
Beschrankung  dieser
Rechte):

Die Schuldverschreibungen werden als nicht nachrangige
Schuldverschreibungen im Sinne von 8793 Birgerliches
Gesetzbuch (BGB) begeben.

ISIN: [e]

Common Code: [eo]

WKN: [e]

Andere Wertpapierkennnummer: [e]

[Wéhrung einsetzen][Ruckzahlungswéahrung einsetzen]

Nicht anwendbar.
Ubertragbar.

Die Schuldverschreibungen sind frei

Rechte, die mit den Schuldverschreibungen verbunden
sind:

Die  Schuldverschreibungen begriinden Rechte auf
[Zinszahlungen und] Zahlung des Ruckzahlungsbetrages
zugunsten der Glaubiger der Wertpapiere (jeweils ein
"Glaubiger" und zusammen die "Glaubiger").

Rang der Schuldverschreibungen:
Status der Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen stellen unbesicherte und nicht
nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin dar, die
untereinander und mit allen anderen unbesicherten und nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, mit Ausnahme von Verbindlichkeiten, denen durch
zwingende gesetzliche Bestimmungen ein Vorrang eingerdumt
wird.

Beschrankung der mit den Schuldverschreibungen
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verbundenen Rechte:
Vorzeitige Riickzahlung aus steuerlichen Grinden

Die Schuldverschreibungen sind vor dem Falligkeitstag nach
Wahl der Emittentin aus steuerlichen Griinden riickzahlbar.
Eine vorzeitige Rickzahlung der Schuldverschreibungen aus
steuerlichen Grinden ist zulassig, wenn aufgrund einer
Anderung der Gesetze oder Verordnungen (einschlieRlich
einer Anderung in der Auslegung oder Anwendung dieser
Gesetze oder Verordnungen) der Jurisdiktion, in der die
Emittentin [und/oder die Garantin] und/oder die Zahlstelle
ihren Sitz hat/haben und/oder in der die
Schuldverschreibungen o6ffentlich angeboten werden und/oder
der Vereinigten Staaten von Amerika oder einer politischen
Untereinheit oder Steuerbehdrde in einer dieser Jurisdiktionen,
die zur Besteuerung oder zur Auferlegung
Zahlungsverpflichtungen irgendeiner Art von Abgaben
ermachtigt ist und die Emittentin [und/oder die Garantin]
verpflichtet ist[/sind], zusatzliche Betrdge unter den
Schuldverschreibungen zu zahlen.

[Vorzeitige Rickzahlung nach Wahl der Emittentin zu
dem/den festgelegten Rickzahlungsbetrag/-betragen

Die Schuldverschreibungen sind nach Wahl der Emittentin
unter Einhaltung der festgelegten Kuindigungsfrist durch
Kindigung gegenuiber den Glaubigern rickzahlbar, und zwar
zu dem(n) festgelegten Zeitpunkt(en) vor dem Falligkeitstag
und zu dem(n) festgelegten Ruckzahlungsbetrag(-betragen)
[nebst etwaigen bis zum jeweiligen Rickzahlungstag
(ausschlieR3lich) aufgelaufenen Zinsen].]

[Automatische vorzeitige Riickzahlung

Sofern die Schuldverschreibungen einen automatischen
vorzeitigen Ruckzahlungsmechanismus vorsehen und ein
automatisches vorzeitiges Rulckzahlungsereignis eintritt,
werden die Schuldverschreibungen vorzeitig und automatisch
zurlickgezahlt, ohne dass es einer ausdriicklichen
Kindigungserklarung  seitens  der  Emittentin  bedarf.
[Automatisches vorzeitiges Rickzahlungsereignis bezeichnet
[e].] Der mafRgebliche automatische vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag wird vor dem Datum der Begebung der
Schuldverschreibungen festgelegt.]
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C.9

Zinsen:

Siehe C.8.
[Festverzinsliche Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen verbriefen einen festen
Zinsertrag Uber die gesamte Laufzeit der
Schuldverschreibungen. [Nach einer anfanglichen Periode
wahrend der keine Zinsen auf die Schuldverschreibungen
anfallen, werden die Schuldverschreibungen Uber die
gesamte verbleibende Laufzeit mit einem festen Zinssatz
verzinst.] [Der Zinssatz bleibt wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen gleich ("Festverzinsliche
Schuldverschreibungen").] [Der Zinssatz [steigt] [fallt] Gber
die [gesamte] [einen  Teil] der  Laufzeit der
Schuldverschreibungen hinweg [("Stufenzinsschuld-
verschreibungen [(steigend)] [(fallend)]")].]]

[Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen werden mit einem Zinssatz
verzinst [(angepasst um [die anwendbare Marge][den
anwendbaren Faktor])], der auf der Basis eines
[Referenzsatzes]] [Swapsatzes]] bestimmt wird
(der "Variable Zinssatz"). [Die Schuldverschreibungen sind
mit einem [Mindestzinssatz] [und einem] [Hochstzinssatz]
ausgestattet.] [Vor dem Beginn der Zinsperiode mit variabler
Verzinsung, werden die Schuldverschreibungen mit einem
Festzinssatz verzinst ("Fest- zu Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen”).][Der Zinssatz der
Schuldverschreibungen wird berechnet, indem der Variable
Zinssatz von einem Festzinssatz abgezogen wird
("Entgegengesetzt Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen").]]

[Nullkupon-Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen werden ohne periodische
Zinszahlungen begeben. Die  Schuldverschreibungen
werden [auf einer abgezinsten Basis (d.h. unter dem
Nennwert)][zum Nennbetrag] begeben und Zinsen auf die
Schuldverschreibungen sind in  der Zahlung des
Rickzahlungsbetrags zum Laufzeitende enthalten.]

[Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen abhangig
von einer Zinsspanne [(von einer CMS-Zinsspanne
abhéangige] [(von einer Referenzsatzspanne abhéngige]
Schuldverschreibungen)

Die Schuldverschreibungen werden mit einem Zinssatz
verzinst, der aus der Differenz von [Swapsatzen] ("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne (von einer CMS [e] Zinsspanne abhangige
Schuldverschreibungen)”][Referenzzinssatzen]]("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne (von einer Referenzsatzspanne abhé&ngige
Schuldverschreibungen)"] mit unterschiedlichen
Laufzeiten oder unterschiedlichen Bestimmungstagen
berechnet wird. [Die Zinssatze werden um [die anwendbare
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Zinssatz:

Marge][den anwendbaren Faktor] angepasst.] [Die
Schuldverschreibungen sind mit einem [Mindestzinssatz]
[und einem] [HOchstzinssatz] ausgestattet.] [Vor dem
Beginn der Zinsperiode mit variabler Verzinsung werden die
Schuldverschreibungen mit einem Festzinssatz verzinst.]]

[Schuldverschreibungen mit Zinskorridor

Die Schuldverschreibungen werden mit einem Zinssatz
verzinst, der von der Zahl der Tage abhéangig ist, an dem
[der Swapsatz]][der Referenzsatz]] [e] [von] [zu] einer
vorbestimmten [e] notiert. [Vor dem Beginn der Zinsperiode
mit variabler Verzinsung werden die Schuldverschreibungen
mit einem Festzinssatz verzinst.]]

[[Festverzinsliche Schuldverschreibungen]
[Stufenzinsschuldverschreibungen [(steigend)] [(fallend)]]:
[[#]% per annum][e].]

[Fest- zu Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen:
[#]% per annum fir die [erste[n]] [e] Zinsperiode[n].]

[Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen: [EURIBOR
einsetzen][LIBOR einsetzen][e] [CMS-Satz einsetzen]
[[zuzlglich][abzlglich] der Marge] [multipliziert mit einem
Faktor] fur jede Zinsperiode [, jedoch mit einem
[Mindestzinssatz] [und] [einem H&chstzinssatz].

['Marge" bedeutet [e].]
["Faktor" bedeutet [e].]
['Mindestzinssatz" bedeutet [e].]
["Hbchstzinssatz" bedeutet [e].]]

[Entgegengesetzt Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen: [e]% per annum abziglich
[EURIBOR einsetzen][LIBOR einsetzen][e] [CMS-Satz
einsetzen][[zuzuglich][abzluglich] der Marge] [multipliziert mit
einem Faktor] fur jede Zinsperiode [, jedoch mit einem
[Mindestzinssatz [und] [einem Hdchstzinssatz].

["Marge" bedeutet [e].]
["Faktor" bedeutet [e].]
['Mindestzinssatz" bedeutet [e].]
['HOchstzinssatz" bedeutet [o].]]

[Nicht anwendbar. Unter den Nullkupon-
Schuldverschreibungen erfolgen keine periodischen
Zinszahlungen.]

[Festzinszeitraum: [e]% per annum fir die erste[n] [e]
Zinsperioden.]

[Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen abhéangig
von einer Zinsspanne: die Differenz zwischen den
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C.10

Verzinsungsbeginn:

Zinszahlungstage:

Basiswert auf dem der
Zinssatz basiert:

Falligkeitstag
einschlieflich
Ruckzahlungsverfahren:

Rendite:

Amortisationsrendite:

Name des Vertreters der
Inhaber der
Schuldverschreibungen:

Beschreibung des
Einflusses des
Basiswertes auf die
Zinszahlungen unter den

[Swapsatze einsetzen][Referenzzinssatze einsetzen]. [e]]

[Schuldverschreibungen mit einem Zinskorridor: der
Zinssatz ist abhangig von der Entwicklung [des] [der]
[Swapsatz/-satze einsetzen][Referenzzinsatz/-satze
einsetzen]. [e]]

[Verzinsungsbeginn einsetzen.] [e]

[Nicht anwendbar. Die Schuldverschreibungen sehen keine
periodischen Zinszahlungen vor.]

[e]

[Nicht anwendbar. Die Schuldverschreibungen sehen keine
periodischen Zinszahlungen vor.]

[Nicht anwendbar. Der Zinssatz basiert nicht auf einem

Basiswert.]
[[EURIBOR][LIBOR][®]]
[[®]-Spread][CMS-Spread] [e]
[e]

[Im Fall von Variabel Verzinslichen Schuldverschreibungen am
in den [Riickzahlungsmonat] fallenden Zinszahlungstag.]

[Zahlungen auf Kapital in Bezug auf die
Schuldverschreibungen erfolgen an das Clearing System oder
dessen Order zur Gutschrift auf den Konten der jeweiligen
Kontoinhaber des Clearing Systems.]

[Zahlungen auf Kapital in Bezug auf die
Schuldverschreibungen erfolgen in der Rickzahlungswéahrung
an das Clearing System oder dessen Order zur Gutschrift auf
den Konten der jeweiligen Kontoinhaber des Clearing
Systems.]

[[#]%. [e]]

[Nicht anwendbar. Die Rendite der Schuldverschreibungen
kann zum Begebungstag nicht berechnet werden.]

[[#]%. [e]]

[Nicht anwendbar. Es
berechnet.]

wird keine Amortisationsrendite

Nicht anwendbar. Es ist kein gemeinsamer Vertreter bestellt.

Siehe C.9.

[Nicht anwendbar. Die Schuldverschreibungen haben keine
derivative Komponente  bei den Zinszahlungen.]
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C.11

D.

D.2

Schuldverschreibungen [Bewegungen im [Referenzsatz] [Swapsatz] kdénnen die

(bei Zinszahlungen unter den Schuldverschreibungen
Schuldverschreibungen beeinflussen.]

mit derivativer

Komponente):

Zulassung zum Handel [Die Zulassung der Schuldverschreibungen und die
am regulierten Markt: Einbeziehung zum Handel [in den regulierten Markt der

RISIKEN

Zentrale
Risiken, die der
Emittentin [und
der Garantin]
eigen sind:

Luxemburger Borse][[,] in den regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse][[und] in den regulierten Markt der Baden-
Wirttembergischen  Wertpapierbérse  (Stuttgart)][und] [e]
gestellt.] [o]

[Nicht anwendbar. Fur die Schuldverschreibungen wird kein
Antrag auf Zulassung zum Bdrsenhandel an einem regulierten
Markt gestellt.]

Es gibt verschiedene Faktoren, die das Vermégen der Emittentin [und
der Garantin], ihre Verpflichtungen unter den gemafl dem Programm
begebenen Schuldverschreibungen zu erfillen [und das Vermégen der
Garantin, ihre Verpflichtungen unter der Garantie zu erfillen,]
einschrénken.

[MSIP

Die grundsatzlichen Risiken hinsichtlich Morgan Stanley stellen auch
die grundsatzlichen Risiken hinsichtlich MSIP dar, entweder auf der
Ebene als eigenstandige Gesellschaften oder auf der Ebene als
Mitglied der Morgan Stanley Gruppe.

Risiken, die hinsichtlich MSIP spezifisch sind, umfassen die folgenden
Risiken:

e Schuldverschreibungen, die von MSIP begeben werden, sind nicht
Gegenstand einer Garantie von Morgan Stanley; und

¢ die Existenz von wesentlichen internen Beziehungen (einschliefilich
der Bereitstellung von Mitteln, Kapital, Dienstleistungen und
logistischer  Unterstitzung von bzw. durch MSIP, sowie
gemeinsame Geschéfts- oder Betriebsplattformen oder -systeme,
einschlieBlich der Mitarbeiter) zwischen MSIP und anderen
Gesellschaften der Morgan Stanley Gruppe setzt MSIP dem Risiko
aus, dass Faktoren, die das Geschéaft und die Lage von Morgan
Stanley oder anderen Gesellschaften in der Morgan Stanley
Gruppe beeinflussen kénnten, ebenso auch das Geschéaft und die
Situation von MSIP beeintrdchtigen konnten. Zudem werden
Schuldverschreibungen, die von MSIP begeben werden, nicht von
Morgan Stanley garantiert. Die Anwendung von regulatorischen
Anforderungen und Strategien im Vereinigten Konigreich zur
Erleichterung der ordentlichen  Abwicklung von groRRen
Finanzinstituten kann fur Inhaber von Schuldverschreibungen, die
von MSIP begeben werden, ein gréReres Verlustrisiko darstellen.]

[MSBV
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Die grundsatzlichen Risiken hinsichtlich Morgan Stanley stellen auch
die grundsétzlichen Risiken hinsichtlich MSBV dar, entweder auf der
Ebene als eigenstandige Gesellschaften oder auf der Ebene als
Mitglied der Morgan Stanley Gruppe.

Risiken, die hinsichtlich MSBV spezifisch sind, umfassen die folgenden
Risiken:

die Fahigkeit von MSBYV, ihre Verpflichtungen zu erfillen, hangt
davon ab, inwieweit Morgan Stanley ihre Verpflichtungen
gegenuber MSBYV erfllt;

Risiken im Zusammenhang mit Insolvenzverfahren in den
Niederlanden; und

alle wesentlichen Vermdgenswerte von MSBYV sind Verpflichtungen
von einer oder mehreren Gesellschaften in der Morgan Stanley
Gruppe und die Fahigkeit von MSBYV, ihren Verpflichtungen
nachzukommen, hangt von der Erfullung der Verpflichtungen dieser
Gesellschaften gegeniber MSBV ab. Sollte eines dieser zur
Morgan Stanley Gruppe gehérenden Unternehmen beziglich
jeglicher seiner Tatigkeiten Verluste erleiden (unabhéngig davon,
ob diese Aktivitaten in Beziehung zu MSBV stehen oder nicht),
kbénnte die Fahigkeit eines solchen Unternehmens seinen
Verpflichtungen gegeniber MSBV nachzukommen, beeintrachtigt
sein, wodurch die Glaubiger der von MSBV begebenen
Wertpapiere einem Verlustrisiko ausgesetzt werden.]

Morgan Stanley

Die folgenden wesentlichen Risiken betreffen Morgan Stanley [und, da
Morgan Stanley die Konzernobergesellschaft von [MSIP] [MSBV] ist,
auch [MSIP] [MSBV]]:

Marktrisiko:  Morgan  Stanleys  Ertragslage kann  durch
Marktfluktuationen sowie von globalen und wirtschaftlichen
Bedingungen und anderen Faktoren, einschlie3lich Verénderungen
hinsichtlich der Werte von Vermdgenswerten, erheblich beeinflusst
werden. Das Halten von grofRen und konzentrierten Positionen kann
Morgan Stanley Verlusten aussetzen. Diese Faktoren kénnen zu
Verlusten bei einer Position oder einem Portfolio von Morgan
Stanley fuhren.

Kreditrisiko: Morgan Stanley ist dem Risiko, dass Dritte, die bei
Morgan Stanley verschuldet sind, ihren Verpflichtungen nicht
nachkommen sowie dem Risiko, dass bei einem Zahlungsausfall
einer groRBen Finanzinstitution die Finanzmarkte nachteilig
beeinflusst werden konnten, ausgesetzt. Diese Faktoren begriinden
das Risiko von Verlusten, wenn ein Darlehensnehmer, die
Gegenpartei oder die Emittentin ihren finanziellen Verpflichtungen
gegenuber Morgan Stanley nicht nachkommt.

Operationelles Risiko: Morgan Stanley unterliegt dem Risiko von
Verlusten oder dem Schaden seiner Reputation aufgrund nicht
sachgerechter oder fehlgeschlagener interner Prozesse oder
Systeme, von menschlichen Faktoren oder externer Ereignisse (wie
z.B. Betrug, Diebstahl, Rechts- und regulatorische Risiken, Cyber-
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Angriffen oder Schéden an physischen Vermdgenswerten). Morgan
Stanley konnte operationelle Risiken in der ganzen Bandbreite

seiner Geschaftstatigkeiten eingehen, einschlieBlich
umsatzgenerierenden Aktivitdten (z.B. Vertrieb und Handel) und
Kundenbetreuung und Kontrollgruppen (z.B.
Informationstechnologien und Handelsabwicklung). Ein

Cyberangriff, ein  Verstoll  gegen Informations-  oder
Sicherheitsbestimmungen oder ein Technologieversagen kénnte
Morgan Stanleys Féahigkeit seine Geschafte zu tatigen und Risiken
zu managen negativ beeintrachtigen oder zu einer Offenlegung
oder zum Missbrauch von vertraulichen oder geschitzten
Informationen fihren und anderweitig nachteilige Auswirkungen auf
seine Ertragslage, Liquiditdt und Finanzlage haben sowie
Reputationsschaden verursachen.

Liquiditatsrisiko: Liquiditat ist  for Morgan Stanleys
Geschaftstatigkeit essenziell und Morgan Stanley bedient sich
externer Quellen, um erhebliche Teile ihrer Aktivitaten zu
finanzieren. Morgan Stanleys Fremdkapitalkosten und Zugang zu
den Fremdkapitalmarkten hangen von ihren Credit Ratings ab.
Morgan Stanley ist eine Holdinggesellschaft, hat kein operatives
Geschéft und ist von Dividenden, Ausschittungen und sonstigen
Zahlungen ihrer Tochtergesellschaften abhangig. Weiterhin ist
Morgan Stanleys Liquiditdt und finanzielle Situation in der
Vergangenheit nachteilig von den US- und internationalen Méarkten
sowie wirtschaftlichen Bedingungen beeinflusst worden, was auch
in Zukunft der Fall sein kdnnte. Dies fuhrt zum Bestehen eines
Risikos, dass Morgan Stanley nicht in der Lage ist, ihre Tatigkeit zu
finanzieren, da sie keinen Zugang zum Kapitalmarkt findet oder ihr
Vermoégen nicht liquidieren kann. Darliber hinaus umfasst das
Liquiditatsisiko Morgan Stanleys Fahigkeit (oder vermutetes
Unvermoégen) ihren finanziellen Verpflichtungen nachzukommen,
ohne dass es zu erheblichen Beeintrachtigungen der
Geschaftstatigkeit oder Reputationsschaden kommt, die den
Fortbestand des Unternehmens geféahrden koénnten. Morgan
Stanley unterliegt auRerdem verbundenen Fundingsrisiken, welche
durch den Markt oder idiosynkratische Stressereignisse ausgelost
werden, die sich negativ auf ihre Liquiditat und ihre Fahigkeit zur
Beschaffung neuer Geldmittel auswirken kénnen.

Zudem besteht ein Risiko, dass Morgan Stanleys finanzielle
Situation oder allgemeine Zahlungsfahigkeit aufgrund des
tatsdchlichen oder vermuteten Unvermdgens den finanziellen
Verbindlichkeiten von Morgan Stanley rechtzeitig nachzukommen,
nachteilig beeinflusst werden. Morgan Stanley unterliegt aul3erdem
verbundenen Fundingsrisiken, welche durch den Markt oder
idiosynkratische Stressereignisse ausgelost werden und zu
unerwarteten Anderungen des Finanzierungsbedarfs oder einem
Unvermogen zur Beschaffung neuer Geldmittel fihren kdnnen. Die
Unsicherheiten und Unklarheiten in Bezug auf die Auslegung and
Anwendung der U.S.-Steuerreform (U.S. Tax Cuts and Jobs Act)
kénnten einen negativen Einfluss auf Morgan Stanley haben.

Rechts-, regulatorisches und Compliance Risiko: Morgan Stanley

ist dem Risiko von rechtlichen oder regulatorischen Sanktionen,
wesentlichen finanziellen Verlusten einschlieRlich
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Ordnungsgeldern, Strafzahlungen, Verurteilungen,

Schadenersatzzahlungen und/oder Vergleichen oder
Reputationsschaden, die Morgan Stanley dadurch erleidet, dass
Gesetze, Verordnungen, Regeln, damit verbundene

selbstauferlegte  regulatorische  Organisationsstandards  und
Verhaltenspflichten, die auf die Geschéaftsaktivitaten von Morgan
Stanley Anwendung finden, nicht befolgt werden, ausgesetzt.
Weiterhin ist Morgan Stanley vertraglichen und geschaftlichen
Risiken ausgesetzt, wie dem Risiko, dass die Verpflichtungen der
Gegenpartei nicht durchsetzbar sind. Zusétzlich unterliegt Morgan
Stanley Regeln und Bestimmungen zur Bek@&mpfung von
Geldwésche, Korruption und Terrorismusfinanzierung.

Risikomanagement: Die Risikomanagementstrategien, Modelle und
Prozesse von Morgan Stanley kdnnten nicht in einem zureichenden
Mafl3e gegen die Risiken aller Marktumfelder oder gegen alle Typen
von Risiken ausreichend absichern.

Wettbewerbsumfeld: Morgan Stanley ist einem starken Wettbewerb
durch andere Finanzdienstleister ausgesetzt, was zu Preiskampfen
fuhren kdnnte und dadurch substantiell und nachteilig den Umsatz
und die Profitabilitdt beeinflussen kann. Dartber hinaus kénnen
automatisierte Handelsmarkte Morgan Stanleys Geschéftstatigkeit
nachteilig beeinflussen und einen starkeren Wettbewerb bewirken
(z.B. Uber zunehmenden Druck auf Geld-Brief-Spannen,
Kommissionen, Aufschlage und vergleichbare Geblhren).
Weiterhin ist Morgan Stanleys Fahigkeit, qualifiziertes Personal
anzuwerben und zu behalten, von entscheidender Bedeutung fur
den Erfolg ihrer Geschéftstatigkeit und ein Versagen in diesem
Bereich kann ihre Leistungsfahigkeit erheblich nachteilig
beeinflussen.

Internationale Risiken: Morgan Stanley ist Gegenstand von
zahlreichen politischen, wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen
operationellen, Franchise und anderen Risiken aufgrund ihrer
internationalen Tatigkeiten (einschlieBlich des Risikos einer
Verstaatlichung, einer Enteignung, Risiken aus Preis-, Kapital- und
Devisenkontrollen, Risiken aus Steuer- und Abgabenerhéhungen
und anderweitiger restriktiver hoheitlichen MaZnahmen, sowie dem
Risiko eines Ausbruchs von Konflikten oder politischer oder
staatlicher Instabilitét), die das Geschaft von Morgan Stanley in
unterschiedlicher Weise negativ beeinflussen kdnnen. Auch kénnte
der voraussichtliche Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der
Europaischen Union einen negativen Einfluss auf Morgan Stanley
haben.

Risiken von Akquisitionen, VerdulRerungen und Joint Ventures:
Morgan Stanley koénnte es nicht gelingen, den angenommenen
Wert von Akquisitionen, VerauRerungen, Joint Ventures,
Minderheitenbeteiligungen oder strategischen Allianzen zu heben.

Risiken in Bezug auf die Austbung von potenziellen
AbwicklungsmalRnahmen: Die Anwendung von regulatorischen
Anforderungen und Strategien in den Vereinigten Staaten oder
anderen Rechtsordnungen zur Erleichterung der ordentlichen
Abwicklung von grof3en Finanzinstituten kann fur die Inhaber von
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D.3 Zentrale
Risiken, die
den Schuldver-
schreibungen
eigen sind:

Allgemein

Zinsrisiko:

[Risiken im
Zusammenhang mit der
Reform des LIBOR,
EURIBOR und anderer
"Benchmark"-Zinssatze:

Wertpapieren von Morgan Stanley, ein grolReres Verlustrisiko
darstellen und fir Morgan Stanley mit weiteren Restriktionen
verbunden sein.

Eine Anlage in die Schuldverschreibungen birgt Risiken, die je nach
Ausfuhrung und Art oder Struktur der Schuldverschreibungen variieren.
Eine Anlage in die Schuldverschreibungen ist nur fir potenzielle
Investoren geeignet, die (i) Uber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen im Finanz- und Geschéftswesen verfuigen, um die Vorteile
und Risiken einer Anlage in die Schuldverschreibungen und die
Informationen, die im Basisprospekt oder anderen maRgeblichen
Zusatzdokumenten enthalten oder durch Verweis aufgenommen
werden, einschatzen zu kénnen; (ii) 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
potenziellen Investors verfiigen; (iii) die Bedingungen der jeweiligen
Schuldverschreibungen géanzlich verstanden haben und mit dem
Verhalten der jeweiligen Basiswerte und Finanzmaérkte vertraut sind;
(iv) das wirtschaftliche Risiko einer Anlage in die
Schuldverschreibungen bis zu deren Falligkeit tragen koénnen; und
(v) zur  Kenntnis nehmen, dass eine VerauBBerung der
Schuldverschreibungen Uber einen erheblichen Zeitraum, sogar bis zur
Falligkeit, eventuell nicht moglich ist.

Das Zinsrisiko ist eines der zentralen Risiken von verzinslichen
Schuldverschreibungen. Das Zinsniveau an den Geld- und
Kapitalmarkten kann taglichen Schwankungen unterliegen, wodurch
sich der Wert der Schuldverschreibungen taglich verandern kann. Das
Zinsrisiko resultiert aus der Unsicherheit im Hinblick auf die kinftige
Entwicklung des  Marktzinsniveaus. Insbesondere  Glaubiger
Festverzinslicher  Schuldverschreibungen sind einem  Zinsrisiko
ausgesetzt, das im Falle eines Anstiegs des Marktzinsniveaus eine
Wertminderung der Schuldverschreibungen zur Folge haben kann. Im
Allgemeinen verstarken sich die Auswirkungen dieses Risikos mit
steigendem Marktzins.

Am 30. Juni 2016 ist die EU-Verordnung Uber Indizes, die bei
Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur
Messung eines Investmentfonds verwendet werden, (die "Benchmark-
Verordnung") in Kraft getreten und findet seit dem 1. Januar 2018
Anwendung. Die Benchmark-Verordnung kénnte sich wesentlich auf
Wertpapiere auswirken, die auf einen "Benchmark"-Satz oder -Index
bezogen sind. Der Wegfall einer "Benchmark" oder Anderungen in der
Art der Verwaltung einer "Benchmark" kdnnten erheblich negative
Auswirkungen in Bezug auf die auf solche "Benchmarks" bezogenen
Wertpapiere nach sich ziehen. All diese Konsequenzen kdnnten sich
wesentlich auf den Wert solcher Wertpapiere und die Ertrdge aus
solchen Wertpapieren auswirken.]
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[M&glichkeit der
Ersetzung des LIBOR:

Kreditrisiko:

Kredit-Spannen Risiko:

Rating der
Schuldverschreibungen:

Zentralbanken auf der ganzen Welt, inklusive der U.S. Federal Reserve
System Bank, haben Arbeitsgruppen, die auch mit Marktteiinehmern
besetzt sind, (die "Alternativen Referenzsatz Gremien") beauftragt,
geeignete Nachfolger fur den Wahrungs-LIBOR zu finden, welche auf
feststellbaren Markttransaktionen beruhen. Die Suche nach Ersatz
beschleunigte sich, nachdem der Finanzstabilitatsrat bekannt gab,
dass Unsicherheiten in Bezug auf die Integritit des LIBOR eine
potenziell ernste systemische Verletzlichkeit und ein Risiko aufgrund
verringerter Transaktionen im Interbankenkreditmarkt darstellen. Im Juli
2017 forderte der Vorstandsvorsitzende (Chief Executive) der Financial
Conduct Authority (die "FCA") des Vereinigten Konigreichs, die fir den
LIBOR verantwortlich ist, eine geordnete Ubergangszeit von vier bis
funf Jahren vom LIBOR zu einem Referenzsatz, der von den
Alternativen Referenzsatz Gremien ausgewahlt wird. In der Mitteilung
gab die FCA bekannt, dass sie davon ausgeht nicht in der Lage zu sein
den LIBOR durch ihren Einfluss oder staatlichen Zwang fir die Zeit
nach 2021 aufrechtzuerhalten. Jede Entwicklung weg vom LIBOR wie
auch die Unsicherheit bezlglich der Zukunft des LIBOR sowie
zuklnftige regulatorische Entwicklungen oder Marktentwicklungen
kdénnen einen wesentlichen nachteiligen Effekt auf die Rendite
jeglichen, sich auf den LIBOR und Preise des Sekundarmarktes
beziehenden Wertpapieres haben.]

Jede Person, die Schuldverschreibungen kauft, verlasst sich auf die
Kreditwirdigkeit der Emittentin [und der Garantin] und hat keine
Rechte gegen eine andere Person. Glaubiger sind dem Risiko
ausgesetzt, dass die Emittentin [und die Garantin] Zins- und/oder
Tilgungszahlungen, zu denen die Emittentin [und die Garantin] im
Zusammenhang mit den Schuldverschreibungen verpflichtet [ist][sind],
teilweise oder vollumfanglich nicht leisten kann. Je schlechter die
Bonitat der Emittentin [und der Garantin], desto hoéher ist das
Verlustrisiko.

Zu den Faktoren, die eine Kredit-Spanne beeinflussen, zéhlen unter
anderem die Bonitdtt und das Rating der Emittentin, die
Ausfallwahrscheinlichkeit, die Realisierungsquote, die Restlaufzeit der
Schuldverschreibung und  Verbindlichkeiten, die sich  aus
Sicherheitsleistungen oder Garantien, Burgschaften und Erklarungen in
Bezug auf vorrangige Zahlungen oder Nachrangigkeit ergeben. Die
Liguiditatslage, das allgemeine Zinsniveau, konjunkturelle
Entwicklungen und die Wahrung, auf die der jeweilige Schuldtitel lautet,
kénnen sich ebenfalls positiv oder negativ auswirken.

Fur Glaubiger besteht das Risiko einer Ausweitung der Kredit-Spanne
der Emittentin [und der Garantin], die einen Kursriickgang der
Schuldverschreibungen zur Folge hat.

Ein Rating der Schuldverschreibungen, falls vorhanden, spiegelt
moglicherweise nicht samtliche Risiken einer Anlage in die
Schuldverschreibungen wider. Ebenso kénnen Ratings ausgesetzt,
herabgestuft oder zuriickgezogen werden. Das Aussetzen,
Herabstufen oder die Riicknahme eines Ratings kénnen den Marktwert
und den Kurs der Schuldverschreibungen negativ beeintrachtigen. Ein
Rating stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten von
Schuldverschreibungen dar und kann von der Rating-Agentur jederzeit
korrigiert oder zuriickgezogen werden.
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Wiederanlagerisiko:

Cashflow Risiko:

Inflationsrisiko:

Kauf auf Kredit —
Fremdfinanzierung:

Bezahlung von
Vertriebsstellen:

Fiur 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 htheren Zinssatz als dem der
Schuldverschreibung wiederangelegt werden kénnen. Das Risiko, dass
der allgemeine Marktzins wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibung unter den Zinssatz der Schuldverschreibung féllt,
wird als Wiederanlagerisiko bezeichnet. Das Ausmall des
Wiederanlagerisikos hangt von den besonderen Merkmalen der
jeweiligen Schuldverschreibung ab.

Im Allgemeinen generieren Schuldverschreibungen einen bestimmten
Cashflow. Die Endgultigen Bedingungen der Schuldverschreibungen
enthalten Angaben zu den Zahlungsbedingungen, Zahlungsterminen
und der Hohe der jeweiligen Zins- und/oder Tilgungsbetrdge. Treten
die vereinbarten Bedingungen nicht ein, so kénnen die tatséchlichen
Cashflows von den erwarteten Cashflows abweichen.

Konkret spiegelt sich das Cashflow Risiko darin wider, dass die
Emittentin  [und die Garantin] mdglicherweise Zins- oder
Tilgungszahlungen in Bezug auf die Schuldverschreibungen teilweise
oder vollumfanglich nicht leisten [kann][kénnen].

Das Inflationsrisiko besteht in dem Risiko einer kiinftigen Verringerung
des Geldwertes. Die reale Rendite einer Anlage wird durch Inflation
geschmalert. Je hoher die Inflationsrate, desto niedriger die reale
Rendite einer Schuldverschreibung. Entspricht die Inflationsrate der
Nominalrendite oder Ubersteigt sie diese, ist die reale Rendite null oder
gar negativ.

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 der
Schuldverschreibungen stark, so muss der Glaubiger nicht nur den
mdoglichen Verlust seines Anlagebetrages 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 konnen. Vielmehr sollten potenzielle Investoren,
bevor sie eine Anlage tatigen, ihre Finanzlage dahingehend prtfen, 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.

Die Emittentin kann Vertriebsstellenvertrdge mit verschiedenen
Finanzinstituten und anderen Zwischenhéndlern, wie von der
Emittentin festgelegt (jeweils eine "Vertriebsstelle"), abschlieRen.
Jede Vertriebsstelle wird dabei vereinbaren, die
Schuldverschreibungen zu einem Preis, vorbehaltlich der Erfullung
bestimmter Bedingungen, zu zeichnen, welcher dem Emissionspreis
entspricht oder diesen unterschreitet. Dabei ist an die Vertriebsstelle
hinsichtlich aller bis zum Falligkeitstag (einschlie3lich) ausstehenden
Schuldverschreibungen eine regelmaiige Gebuhr zahlbar, deren Hohe
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Transaktionskosten/
Gebiuhren:

Gesetzesanderungen:

Kein Drittverzugs- bzw.
keine Drittvorfalligkeit
von [MSIP] [MSBV oder
Morgan Stanley]:

Maogliche
Interessenkonflikte:

Wahrungsrisiko:

Besteuerung:

von der Emittentin festgelegt wird. Die Hohe dieser Geblhr kann von
Zeit zu Zeit variieren.

Beim Kauf oder Verkauf von Schuldverschreibungen fallen neben dem
Kauf- oder Verkaufspreis der Schuldverschreibung unterschiedliche
Nebenkosten (einschlie3lich Transaktionsgebuhren und Provisionen)
an. Diese Nebenkosten kénnen die Ertrage aus
Schuldverschreibungen erheblich mindern oder gar aufzehren. Im
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 auslandische — Parteien an der Ausfiihrung der Order beteiligt
sind, wie etwa inlandische Handler oder Broker an auslandischen
Markten, kdnnen Glaubiger dartber hinaus mit Courtagen, Provisionen
und sonstige Gebihren dieser Parteien (Fremdkosten) belastet
werden.

Die Endgiiltigen Bedingungen der Schuldverschreibungen unterliegen
deutschem 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
dieses Basisprospekts getroffen werden.

[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, verfligen
nicht Gber eine Drittverzugs- oder -vorfalligkeitsklausel in Bezug auf
andere Verbindlichkeiten von MSBV oder Morgan Stanley. Der Eintritt
eines Ausfalls von Verpflichtungen von Morgan Stanley als Garantin
oder einer Insolvenz oder Umstrukturierung von Morgan Stanley als
Garantin  stellt kein Kindigungsereignis dar in Bezug auf
Schuldverschreibungen, die von MSBV begeben wurden.]

Mdogliche  Interessenkonflikte  kdnnen  sich  zwischen  der
Festlegungsstelle und den Glaubigern ergeben, insbesondere
hinsichtlich bestimmter im Ermessen der Festlegungsstelle liegender
Bestimmungen und Entscheidungen, die diese zu treffen hat und die
Zinszahlungsbetrage oder den Ruckzahlungsbetrag der
Schuldverschreibungen beeinflussen kénnen.

Glaubiger von Schuldverschreibungen, die in einer Wahrung begeben
werden, die fir den Glaubiger fremd ist, sind dem Risiko von
Schwankungen von Wechselkursen ausgesetzt, die die Rendite
und/oder den Rickzahlungsbetrag der Schuldverschreibungen
beeinflussen.

Potenzielle Investoren sollten sich vergegenwartigen, dass sie
gegebenenfalls verpflichtet sind, Steuern oder andere Gebiihren oder
Abgaben nach Maf3gabe der Rechtsordnung und Praktiken desjenigen
Landes zu zahlen, in das die Schuldverschreibungen Ubertragen
werden oder mdoglicherweise auch nach MalRgabe anderer
Rechtsordnungen. In einigen Rechtsordnungen kann es zudem an
offiziellen Stellungnahmen der Finanzbehorden oder
Gerichtsentscheidungen in Bezug auf innovative Finanzinstrumente
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FATCA:

wie den hiermit angebotenen Schuldverschreibungen fehlen.
Potenziellen Investoren wird daher geraten, sich nicht auf die in diesem
Basisprospekt enthaltenen Informationen zur Steuersituation zu
verlassen, sondern sich in Bezug auf ihre individuelle Steuersituation
hinsichtlich des Kaufs, des Verkaufs und der Rickzahlung der
Schuldverschreibungen von ihrem eigenen Steuerberater beraten zu
lassen. Nur diese Berater sind in der Lage, die individuelle Situation
des potenziellen Investors angemessen einzuschéatzen. Die zuvor
beschriebene individuelle steuerliche Behandlung der
Schuldverschreibungen hinsichtlich eines potenziellen Investors kann
einen negativen Einfluss auf die Ertrage, die ein potenzieller Investor
beziiglich der Schuldverschreibungen erhalten kann, haben.

Sollten, gemalR den gegenwartig verdffentlichten Richtlinien und
Hinweisen, Schuldverschreibungen (a) begeben werden nach dem
Tag, der 6 Monate nach dem Tag liegt, an dem endgultige
U.S. Treasury Verordnungen, die den Begriff "ausléandische
durchgeleitete Zahlungen" definieren, beim U.S. Federal Register
hinterlegt werden (der "Stichtag"”), (b) begeben werden vor dem
Stichtag, sofern die Schuldverschreibungen im Sinne des US-
Einkommensteuerrechts nach dem Stichtag erheblich verandert
werden oder (c) als Eigenkapital fir US-Steuerzwecke eingestuft
werden oder weder eine feste Laufzeit noch ein festes Ende haben,
dann kénnen (gemaf den Abschnitten 1471 bis 1474 des U.S. Internal
Revenue Code von 1986 oder gemal einer vergleichbaren Regelung,
die eine zwischenstaatliche Abstimmung dazu umsetzt ("FATCA")) die
Emittentin oder andere Finanzinstitute, Uber die Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen ausgefihrt werden, verpflichtet sein, US-
Steuern in einer Hohe von 30 % auf alle Zahlungen, oder Teilsummen
davon, zu erheben, die in Bezug auf die Schuldverschreibungen
erfolgen, ausgenommen, dass ein Einbehalt auf ,auslandische
durchgeleitete Zahlungen® vor dem 1. Januar oder dem Zeitpunkt, in
dem die Veroffentlichung der den Begriff ,ausléandische durchgeleitete
Zahlungen® definierenden endgtiltigen Verordnungen im U.S. Federal
Register erfolgt, je nachdem welches Ereignis spéater eintritt, nicht
erforderlich ist. Endgiltige U.S. Treasury Verordnungen, die den Begriff
"auslandische durchgeleitete Zahlungen" definieren, sind bisher noch
nicht beim U.S. Federal Register hinterlegt worden. AuRerdem kann
ein Einbehalt nach FATCA ausgel6st werden, wenn die Emittentin nach
dem Stichtag weitere Schuldverschreibungen, die nicht in einer Weise
begeben werden, die eine "qualifizierte Neuemission" im Sinne der US-
Bundessteuergesetze begriindet, ausstellt und emittiert, die
konsolidiert werden und mit den ausstehenden Schuldverschreibungen
eine einheitliche Serie bilden.

Die Anwendung von FATCA auf Zinsen, Kapital oder andere Betrage,
die in Bezug auf die Schuldverschreibungen geleistet werden, ist nicht
geklart. Wenn FATCA verlangen wirde, dass ein Betrag aufgrund der
US-Quellensteuer von Zinsen, Kapital oder anderen Zahlungen auf die
(oder bezlglich der) Schuldverschreibungen abzuziehen oder
einzubehalten wéare, dann wéare weder die Emittentin, noch eine
Zahlstelle oder eine andere Person gemaf den Emissionsbedingungen
verpflichtet, zusatzliche Zahlungen aufgrund des Abzugs oder des
Einbehalts einer solchen Steuer zu leisten. Im Ergebnis wirde ein
Investor, wenn FATCA in der Form umgesetzt wird, wie momentan
vom U.S. Internal Revenue Service vorgeschlagen, weniger Zinsen
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Risiken in Verbindung mit
einer vorzeitigen
Ruickzahlung:

[Keine
Kindigungsmoglichkeit
der Glaubiger, falls dies
nicht anders vorgesehen
ist:

Da die Globalurkunde
von oder namens
Clearstream Banking AG,
Frankfurt am Main
("CBF") gehalten werden
kann, gelten fir
Glaubiger die dort
maf3geblichen Verfahren
fur Ubertragungen,
Zahlungen und die
Kommunikation mit der
Emittentin:

oder Kapital erhalten, als angenommen.

Die Emittentin [und die Garantin] [kann][kénnen] sé&mtliche
ausstehenden Schuldverschreibungen gemal den Endglltigen
Bedingungen der Schuldverschreibungen dann vorzeitig zurtickzahlen,
wenn die Emittentin [und die Garantin] zu einer Zahlung zusétzlicher
Betrage verpflichtet ware[n], 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 Jurisdiktion, in der die Emittentin [und/oder die Garantin]
und/oder die Zahlstelle ihren Sitz haben und/oder der Vereinigten
Staaten von Amerika oder von oder fir Rechnung einer dort zur
Steuererhebung erméachtigten Gebietskorperschaft oder Behorde
erhoben, auferlegt, eingezogen, einbehalten oder festgesetzt wurden.

Im Falle einer vorzeitigen Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen aus steuerlichen Grinden kann der
festgelegte  Rickzahlungsbetrag unter der festgelegten
Stuckelung der Schuldverschreibungen liegen und Glaubiger
kénnen einen Teil ihres investierten Kapitals verlieren.

[Sofern die Schuldverschreibungen nach Wahl der Emittentin vorzeitig
rickzahlbar sind, kann die Emittentin die Schuldverschreibungen zu
einem Zeitpunkt, an dem das Zinsniveau relativ niedrig ist, vorzeitig
zurickzahlen. In einer derartigen Situation sind Glaubiger
maoglicherweise nicht in der Lage, den Rickzahlungsbetrag in
Schuldverschreibungen mit einer vergleichbar hohen
Effektivverzinsung zu reinvestieren.]

Die Schuldverschreibungen kénnen wahrend ihrer Laufzeit nicht von
den Glaubigern vorzeitig gekindigt werden. Fir den Fall, dass der
Emittentin  ein Recht auf  vorzeitige Rickzahlung  der
Schuldverschreibungen zusteht und vorausgesetzt, dass die Emittentin
von diesem Recht jedoch keinen Gebrauch macht und sie die
Schuldverschreibungen nicht gemaf den Endgultigen Bedingungen der
Schuldverschreibungen vorzeitig zurtickzahlt, ist eine Realisierung des
durch die Schuldverschreibungen gegebenenfalls  verbrieften
wirtschaftlichen Wertes (bzw. eines Teils davon) nur durch
VerauRerung der Schuldverschreibungen maéglich.]

Schuldverschreibungen, die unter diesem Programm begeben werden,
konnen durch eine Globalurkunde ("Globalurkunde") verbrieft werden.
Die Globalurkunde kann bei CBF hinterlegt werden. Glaubiger sind
unter keinen Umsténden berechtigt, die Ausstellung effektiver
Sticke zu verlangen. CBF wird einen Nachweis Uber das
wirtschaftliche Eigentum an der Globalurkunde fuhren. Da die
Schuldverschreibungen in einer Globalurkunde verbrieft sind, kénnen
Glaubiger ihr wirtschaftliches Eigentum nur durch CBF Ubertragen.

Solange die Schuldverschreibungen in einer Globalurkunde verbrieft
sind, wird die Emittentin durch Zahlung an CBF zur Weiterleitung an
die Kontoinhaber von ihrer Zahlungsverpflichtung befreit. Der
wirtschaftliche Eigentimer der Globalurkunde ist hinsichtlich des
Empfangs von Zahlungen unter den entsprechenden
Schuldverschreibungen auf das Verfahren von CBF angewiesen. Die
Emittentin Ubernimmt grundsétzlich keine Verantwortung und Haftung
fur die Richtigkeit des Nachweises des wirtschaftlichen Eigentums oder
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Ausweitung der Spanne
zwischen Kauf- und
Verkaufskursen und -
preisen:

Kein Schutz durch
Einlagensicherung:

Fehlende Marktliquiditat:

Marktwert der
Schuldverschreibungen:

die ordnungsgeméfe Zahlung an die wirtschaftlichen Eigentiimer.

Die Emittentin trifft keinerlei Verantwortlichkeit oder Haftung unter
jedweden Umstanden fir Handlungen und Unterlassungen von CBF
als solche als auch fir jeden daraus resultierenden Schaden fir
Inhaber von Schuldverschreibungen generell und fur Aufzeichnungen
Uber das  wirtschaftliche Eigentum der Inhaber  von
Schuldverschreibungen an Globalurkunden sowie Zahlungen daraus
im Besonderen.

Im Falle besonderer Marktsituationen, in denen Sicherungsgeschéfte
durch die Emittentin nicht oder nur unter erschwerten Bedingungen
maoglich sind, kann es zu zeitweisen Ausweitungen der Spanne
zwischen Kauf- und Verkaufskursen bzw. zwischen Kauf- und
Verkaufspreisen, die von der Emittentin gestellt werden kdnnen,
kommen, um die wirtschaftlichen Risiken der Emittentin einzugrenzen.
Daher veraduRRern Glaubiger, die ihre Schuldverschreibungen an der
Borse oder im Over-the-Counter-Markt verduf3ern mochten,
gegebenenfalls zu einem Preis, der erheblich unter dem tatsachlichen
Wert der Schuldverschreibungen zum Zeitpunkt ihres Verkaufs liegt.

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

Es kann nicht vorausgesagt werden, ob es fur die
Schuldverschreibungen einen Sekundarmarkt gibt, ob ein solcher
Markt liquide oder illiquide sein wird und wie sich die
Schuldverschreibungen in einem solchen Sekundarmarkt handeln
lassen. Wenn die Schuldverschreibungen nicht an einer Borse
gehandelt werden, kann es schwierig sein, Informationen zur
Preisbestimmung der Schuldverschreibungen zu erhalten und Liquiditéat
und Marktpreis der Schuldverschreibungen kénnen dadurch nachteilig
beeinflusst werden. Die Liquiditat der Schuldverschreibungen kann
auch durch Wertpapieran- und -verkaufsbeschrankungen
verschiedener  Rechtsordnungen  beeintrdchtigt  werden. Je
eingeschrankter der Sekundéarmarkt ist, desto schwieriger kann es fir
Glaubiger sein, den Marktwert der Schuldverschreibungen vor Ablauf
des Falligkeitstermins zu realisieren.

Der Marktwert der Schuldverschreibungen wird durch die Bonitat der
Emittentin [und der Garantin] sowie durch eine Vielzahl von
zusatzlichen Faktoren, insbesondere durch die Bewegungen der
Referenzzinssatze und der Swap-Satze, Marktzins und Margen,
Marktliquiditdt sowie durch die noch verbleibende Zeit bis zum
Falligkeitstag, bestimmt.

Der Preis, zu dem der Glaubiger die Schuldverschreibungen vor
Falligkeit verkaufen kann, kann erheblich unter dem Emissionspreis
oder dem vom Kaufer bezahlten Kaufpreis liegen. Historische Werte
der Referenzzinsséatze oder der Swap-Satze konnen nicht als
Indikatoren fur die Entwicklung der Referenzzinsséatze oder der Swap-
Satze wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibungen angesehen
werden.
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Marktpreisrisiko —
Historische
Wertentwicklung:

[Risiken in Bezug auf die
Zuriicknahme des
Angebots:

[Risiken in Bezug auf die
vorzeitige Kiindigung des
Angebots:

[Risiken in Bezug auf
Gebuhren und/oder
andere im
Emissionspreis
enthaltene zusatzliche
Kosten:

[Doppelwéhrungsschuld-
verschreibungen:

[Festverzinsliche
Schuldverschreibungen

Der historische Kurs einer Schuldverschreibung ist kein Indikator fir
ihre kinftige Entwicklung. Es lasst sich nicht vorhersagen, ob der
Marktpreis einer Schuldverschreibung steigen oder fallen wird. Die
Emittentin Obernimmt keine Gewahr dafiir, dass die Differenz zwischen
Ankaufs- und Verkaufskurs innerhalb einer bestimmten Spanne liegt
oder konstant bleibt.

Die Emittentin behdlt sich das Recht vor, das Angebot
zurickzunehmen und die Begebung der Schuldverschreibungen, gleich
aus welchem Grunde, vor dem Begebungstag nicht durchzufiihren. Im
Falle einer solchen Zuricknahme bzw. Nichtdurchfihrung der
Begebung in Bezug auf die Schuldverschreibungen sollten Investoren
beachten, dass fir eine solche Zuriicknahme bzw. eine solche
Nichtdurchfiihrung keine Entschadigung gezahlt wird und Investoren
zudem einem Wiederanlagerisiko unterliegen kdnnen.]

Im Falle einer vorzeitigen Kindigung des Zeitraums fiir die Zeichnung
durch die Emittentin kdnnen die Schuldverschreibungen zu einem
geringeren Gesamtnennbetrag begeben werden als erwartet. Ein
solcher geringerer Gesamtnennbetrag kann die Liquiditat der
Schuldverschreibungen sowie das Vermodgen des Investors, die

Schuldverschreibungen im Sekundarmarkt pall verkaufen,
beeintréachtigen.]

Es ist zu beachten, dass der Emissionspreis  der
Schuldverschreibungen  eventuell ~ Vertriebsgeblihren  und/oder

zusatzliche Kosten und Gebuhren Dbeinhaltet, die bei der
Preisfestlegung der Schuldverschreibungen im Sekundarmarkt nicht
berticksichtigt werden.

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

Der Investor sollte ebenso bericksichtigen, dass im Falle eines
Verkaufs der Schuldverschreibungen am Sekundarmarkt die im
Emissionspreis enthaltenen GeblUhren und/oder zusatzliche Kosten
moglicherweise nicht aus dem Verkaufspreis kompensiert werden
kénnen und dadurch eine Rendite bestimmt werden kdnnte, die die mit
den  Schuldverschreibungen  einhergehenden  Risiken  nicht
berticksichtigt.]

Im Falle von Doppelwéahrungsschuldverschreibungen 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 Doppelwéahrungsschuldverschreibungen ein vergleichbares
Marktrisiko aufweisen, wie eine direkte Anlage in eine auslandische
Waéhrung. Potenzielle Anleger sollten sich entsprechend beraten
lassen.

Der Glaubiger einer Festverzinslichen Schuldverschreibung ist dem
Risiko ausgesetzt, dass der Kurs einer solchen Schuldverschreibung
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[und
Stufenzinsschuldver-
schreibungen] :

[Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen:

[Entgegengesetzt
Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen:

[Fest- zu Variabel
Verzinsliche

Schuldverschreibungen:

[Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen

infolge von Veranderungen des aktuellen Marktzinssatzes féllt.
Wahrend der Nominalzinssatz einer Festverzinslichen
Schuldverschreibung wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibung
fest ist, verandert 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 féllt, steigt typischerweise der Kurs der
Festverzinslichen Schuldverschreibung, bis die Rendite einer solchen
Schuldverschreibung etwa dem Marktzinssatz entspricht. Falls ein
Glaubiger einer Festverzinslichen Schuldverschreibung dieser
Schuldverschreibung bis zur Falligkeit halt, sind Verdnderungen in dem
Marktzinssatz fiir einen solchen Glaubiger nicht von Relevanz, da die
Schuldverschreibung zu einem festgelegten Rulckzahlungsbetrag
zuruckgezahlt  wird. [Die  gleichen Risiken  finden  auf
Stufenzinsschuldverschreibungen Anwendung, falls die Marktzinssatze
hinsichtlich vergleichbarer Schuldverschreibungen hoher sind als die
Zinsen fir diese Schuldverschreibungen.]]

Der Glaubiger einer Variabel Verzinslichen Schuldverschreibung ist
dem Risiko eines schwankenden Zinsniveaus und ungewisser
Zinsertrdge ausgesetzt. Ein schwankendes Zinsniveau macht es
unmaglich, die Rendite von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen im Voraus zu bestimmen.]

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
der Schuldverschreibungen besteht das Risiko, dass die langfristigen
Marktzinsen steigen, auch wenn die kurzfristigen Zinsen zurtickgehen.
In diesem Fall kann der steigende Zinsertrag den Kursrickgang des
Entgegengesetzt Variabel Verzinslichen Schuldverschreibungen nicht
ausgleichen, da dieser Kursriickgang Uberproportional ausfallt.]

Fest zu Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen sind
Schuldverschreibungen, bei denen die Verzinsung zunachst auf der
Grundlage eines festen Zinssatzes erfolgt (siehe Festverzinsliche
Schuldverschreibungen) und anschliel3end in eine variable Verzinsung
(siehe Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen) geéndert wird.
Fest- zu Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen beinhalten
insofern das Risiko von Festverzinslichen Schuldverschreibungen und
Variabel Verzinslichen Schuldverschreibungen.]

Die Endgultigen Bedingungen von Schuldverschreibungen abhangig
von einer Zinsspanne koénnen einen variablen Zinssatz [und einen
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abhéngig von einer
Zinsspanne [(von einer
CMS-[e] Zinsspanne
abhangige] [(von einer
Referenzsatzzinsspanne
abhangige]

Schuldverschreibungen) :

[Schuldverschreibungen
mit Zinskorridor:

[Nullkupon-
Schuldverschreibungen:

[Schuldverschreibungen
mit Obergrenze:

[Schuldverschreibungen
mit einem
Partizipationsfaktor
(Hebel):

festen Zinssatz] vorsehen, der von der Differenz zwischen
[Referenzzinssatzen]  [Swap-Vereinbarungen] abhangt. Solche
[Referenzzinssatze] [Swap-Vereinbarungen] haben notwendigerweise
unterschiedliche Bedingungen.

Kaufer von Schuldverschreibungen abhéngig von einer Zinsspanne
erwarten, dass die Zinskurve wahrend der Laufzeit von
Schuldverschreibungen abhéngig 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 Raten fiir die [Referenzzinsatze] [Swap-Vereinbarungen)
mit unterschiedlichen Bedingungen in einem groBeren Umfang als
angenommen verringert, wird die Zinszahlung in Bezug auf die
Schuldverschreibungen abhangig 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
abhangig von einer Zinsspanne wahrend ihrer Laufzeit.]

Die Endgultigen Bedingungen von Schuldverschreibungen mit
Zinskorridor kénnen [einen Festzins vorsehen und] vorsehen, dass
eine Zinszahlung von der Anzahl an Tagen abhéngt, an denen sich der
[Referenzsatz] [Swapsatz], der in den Endgultigen Bedingungen von
Schuldverschreibungen mit Zinskorridor vereinbart wurde, im Rahmen
eines bestimmten Zinskorridores bewegt. Die Zinszahlung in Bezug auf
die Schuldverschreibungen mit Zinskorridor verringert sich abhangig
von der Anzahl an Bewertungstagen, wéahrend dessen sich der
[Referenzsatz] [Swapsatz] auBerhalb des Zinskorridores bewegt. Es
kann maoglicherweise keine Zinszahlung fir den Fall erfolgen, dass der
[Referenzsatz] [Swapsatz] wahrend einer vollstandigen Zinsperiode
signifikant steigt oder fallt und auRerhalb des Zinskorridores bleibt.]

Auf Nullkupon-Schuldverschreibungen werden keine Zinsen gezahlt.
Nullkupon-Schuldverschreibungen werden [mit einem Abschlag von
ihrem Nennbetrag][zum Nennbetrag] begeben. Anstelle von
periodischen Zinszahlungen begriindet die Differenz zwischen dem
Rickzahlungskurs und dem Emissionspreis Zinseinkommen bis zur
Falligkeit und reflektiert den Marktzinssatz. Der Glaubiger einer
Nullkupon-Schuldverschreibung ist dem Risiko ausgesetzt, dass der
Kurs einer solchen Schuldverschreibung infolge von Verdnderungen
des Marktzinssatzes fallt. Kurse von Nullkupon-Schuldverschreibungen
sind volatiler als Kurse von Festverzinslichen Schuldverschreibungen
und reagieren in hoéherem MaRe auf Verédnderungen des
Marktzinssatzes als verzinsliche Schuldverschreibungen mit einer
ahnlichen Falligkeit.]

Die Rendite von Schuldverschreibungen, die mit Obergrenzen in Bezug
auf Zinszahlungen ausgestattet sind, kann niedriger ausfallen als bei
ahnlich strukturierten Schuldverschreibungen ohne Obergrenze. Des
Weiteren wird sich der Marktwert dieser Schuldverschreibungen anders
entwickeln als der von Schuldverschreibungen ohne Obergrenze.]

Die Schuldverschreibungen sind mit einem Merkmal ausgestattet, dass
bei der Berechnung der Verzinsung der Schuldverschreibungen ein
nach den Zinsregelungen ermittelter Wert mit einem
Partizipationsfaktor (Hebel) multipliziert wird.
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E.2b

E.3

E.4

ANGEBOT

[Bei einem Partizipationsfaktor (Hebel) von unter 100% (Faktor
kleiner 1): Glaubiger partizipieren an einer eventuellen positiven
Wertentwicklung regelmafiig in geringerem MalR3e als bei einem Faktor
von 1 oder wenn die Schuldverschreibungen ohne Partizipationsfaktor
(Hebel) ausgestattet sind, d.h. dass die variable Verzinsung der
Schuldverschreibungen nur in geringerem Malf3e ansteigt als der Kurs
des bzw. der Referenzwerte.] [Bei einem Partizipationsfaktor
(Hebel) von tber 100% (Faktor grof3er 1): Glaubiger sind regelmafig
dem Risiko ausgesetzt, dass sich, vorbehaltlich der Wertbeeinflussung
durch weitere Ausstattungsmerkmale, die Verzinsung bei einer fur den
Anleger ungunstigen Wertentwicklung des bzw. der Referenzwerte in
héherem MalRe reduziert als bei einem Faktor von 1, oder wenn die
Schuldverschreibungen ohne Partizipationsfaktor (Hebel) ausgestattet
sind.]

[Im Fall wvon Entgegengesetzt  Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen: Glaubiger sollten beachten, dass sie [bei
einem Partizipationsfaktor (Hebel) von Uber 100% (Faktor
grofler 1): dem Risiko ausgesetzt sind, dass sich die Verzinsung bei
einem steigenden Referenzsatz in hdherem Mafe reduziert als bei
einem Faktor von 1, oder wenn die Schuldverschreibungen ohne
Partizipationsfaktor  (Hebel) ausgestattet sind.] [Bei einem
Partizipationsfaktor (Hebel) von unter 100 % (Faktor kleiner 1):
dem Risiko ausgesetzt sind, dass sich die Verzinsung bei einem
fallenden Referenzsatz in héherem Mal3e reduziert als bei einem
Faktor von 1, oder wenn die Schuldverschreibungen ohne
Partizipationsfaktor (Hebel) ausgestattet sind.]]]

Grunde fur das Angebot und [e]
Zweckbestimmung der Erlose:

Beschreibung

der [Gesamtnennbetrag einfligen]

Angebotskonditionen:

[Emissionspreis einfligen]

Es gibt keinen Mindest- oder Hochstbetrag fir die
Zeichnung der Schuldverschreibungen.

Die Schuldverschreibungen werden im Wege [des
offentlichen Angebots][der Privatplatzierung] begeben.
Die Platzierung der Schuldverschreibungen erfolgt nicht
aufgrund eines Ubernahmevertrags in Bezug auf die
Schuldverschreibungen.

[Beginn und Ende der Vermarktung bzw. der
Zeichnung einfigen]

[andere bzw. weitere besondere Angaben der
Angebotskonditionen einfligen]

Beschreibung aller fur [e]

das

wesentlichen,
kollidierenden

Angebot

auch
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E.7

Beteiligungen:

Schéatzung der
Ausgaben, die dem
Glaubiger in Rechnung
gestellt werden:
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RISK FACTORS
RISIKOFAKTOREN

The purchase of Notes may involve
substantial risks and is suitable only for
potential investors with the knowledge and
experience in financial and business matters
necessary to evaluate the risks and the merits
of an investment in the Notes. Before making
an investment decision, potential investors
should consider carefully, in the light of their
own financial circumstances and investment
objectives, all the information set forth in this
Base Prospectus. Words and expressions
defined in other parts of this Base Prospectus
shall have the same meaning in this part of the
Base Prospectus.

Der Erwerb der Schuldverschreibungen ist
gegebenenfalls mit erheblichen Risiken
verbunden und nur fir solche Investoren
geeignet, die Uber das Wissen und die
Erfahrung in Finanz- und
Geschaftsangelegenheiten  verfligen, die
erforderlich sind, um die Risiken und Chancen
einer Investition in die Schuldverschreibungen
einzuschéatzen. Potenzielle Investoren sollten
alle in diesem Basisprospekt enthaltenen
Informationen unter Berlicksichtigung ihrer
finanziellen Verhaltnisse und ihrer Anlageziele
sorgfaltig prifen, bevor sie eine Entscheidung
Uber den Erwerb der Schuldverschreibungen
treffen. Begriffe, die in anderen Teilen dieses
Basisprospekts definiert sind, haben
nachfolgend die ihnen darin zugewiesene
Bedeutung.

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.

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 muissen bereit sein,
einen Totalverlust des von ihnen in die
Schuldverschreibungen investierten
Geldes zu erleiden.

I. Risks Relating to the Issuers and the
Guarantor

I. Risiken in Bezug auf die Emittenten und
die Garantin

Risk Factors relating to Morgan Stanley,
MSIP and MSBYV shall be incorporated by
reference into this Base Prospectus as set
out below under "General Description of
the Programme and the Notes -
Incorporation by Reference".

Risiken bezlglich Morgan Stanley, MSIP
und MSBV werden in Form des Verweises
in diesen Basisprospekt, wie nachfolgend
unter "Allgemeine Beschreibung des
Programms und der
Schuldverschreibungen - Einbeziehung
per Verweis" dargelegt, einbezogen.

Il. Risks Relating to the Notes

1. General Risks relating to the Notes
General

An investment in the Notes entails certain

risks, which vary depending on the
specification and type or structure of the

68

Il. Risiken in Bezug auf die
Schuldverschreibungen

1. Allgemeine Risiken in Bezug auf die
Schuldverschreibungen

Allgemein

Eine Anlage in die Schuldverschreibungen
birgt Risiken, die je nach Ausfiihrung und Art
oder Struktur der Schuldverschreibungen




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:

- have the requisite knowledge and
experience in financial and business
matters to evaluate the merits and risks
of an investment in the Notes and the
information contained in the Base
Prospectuses or any supplement
thereto;

- 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;

- understand thoroughly the terms of the
relevant Notes and are familiar with the
behaviour of any relevant reference
rates and financial markets;

- are capable of bearing the economic
risk of an investment in the Notes until
the maturity of the Notes; and

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

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

variieren.

Jeder potenzielle Investor sollte priufen, ob
eine Anlage in die Schuldverschreibungen im
Hinblick auf die jeweiligen besonderen
Umstande angemessen ist. Eine Anlage in die
Schuldverschreibungen erfordert ein tief
greifendes Verstdndnis 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
fur potenzielle Investoren geeignet, die

- Uber die erforderlichen Kenntnisse und
Erfahrungen im Finanz- und
Geschéaftswesen verfigen, um die
Vorteile und Risiken einer Anlage in die
Schuldverschreibungen und die
Informationen, die im Basisprospekt
oder etwaigen Nachtrdgen dazu
enthalten sind, einschatzen zu kénnen,

- 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

verflgen,
- die Bedingungen der jeweiligen
Schuldverschreibungen ganzlich

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

- das wirtschaftliche Risiko einer Anlage
in die Schuldverschreibungen bis zu
deren Falligkeit tragen konnen und

- zur Kenntnis nehmen, dass eine
Veraul3erung der
Schuldverschreibungen  Uber einen
erheblichen Zeitraum, sogar bis zur
Falligkeit, eventuell nicht mdglich ist.

Der Markt fur Schuldtitel wie die
Schuldverschreibungen kann Schwankungen
unterliegen und durch zahlreiche Ereignisse



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 particular, Holders of
Notes with a fixed rate of interest ("Fixed Rate
Notes") are exposed to an interest rate risk
that could result in a diminution in value if the
market interest rate level increases. 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
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.

Risks associated with the reform of
EURIBOR, LIBOR 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.
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beeintrachtigt werden.
Zinsrisiko

Das Zinsrisiko ist eines der zentralen Risiken
verzinster Schuldverschreibungen. Das
Zinsniveau an den Geld- und Kapitalméarkten
kann taglichen Schwankungen unterliegen,

wodurch sich der Wert der
Schuldverschreibungen  téglich  verandern
kann. Das Zinsrisiko resultiert aus der
Unsicherheit im Hinblick auf die kinftige
Entwicklung des Marktzinsniveaus.
Insbesondere Glaubiger von
Schuldverschreibungen mit einer festen
Verzinsung ("Festverzinsliche
Schuldverschreibungen®) sind einem

Zinsrisiko ausgesetzt, das im Falle eines
Anstiegs des Marktzinsniveaus eine
Wertminderung der Schuldverschreibungen
zur Folge haben kann. Im Allgemeinen
verstarken sich die Auswirkungen dieses
Risikos mit steigendem Marktzins.

Das Marktzinsniveau wird in starkem Male
von der staatlichen Haushaltspolitik, der
Geldpolitik der Zentralbanken, der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und den
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 planméaRige Zinszahlungen
mdoglicherweise verspatet oder gar nicht
erfolgen.

Risiken im Zusammenhang mit der Reform
des EURIBOR, des LIBOR und anderer
Zinssatz-, Rohstoff- und Devisenmarkt-
"Benchmark"-Indizes

Der Londoner Interbankenzinssatz ("LIBOR"),
der Euro Interbankenzinssatz ("EURIBOR")
und andere Indizes die als "Benchmarks"
gelten, sind aktuell Gegenstand nationaler,
internationaler und anderer regulatorischer
Richtlinien und Reformvorschlage. Einige



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
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 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". Under
certain of the base rates described herein, the
final alternative method sets the interest rate
for an interest period at the same rate as the
immediately preceding reset period, or, if there
was no interest reset period, the rate of the
interest payable will be the initial interest rate.
Any such consequence could have a material
adverse effect on the value of and return on
any such Securities

Key international reforms of "benchmarks"
include 10SCOQO’s proposed Principles for
Financial Market Benchmarks (July 2013) (the
"IOSCO Benchmark Principles") and the
EU's Regulation (EU) 2016/1011 of the
European Parliament and of the Council of 8
June 2016 on indices used as benchmarks in
financial instruments and financial contracts or
to measure the performance of investment
funds and amending Directives 2008/48/EC
and 2014/17/EU and Regulation (EU) No
596/2014 (the "Benchmarks Regulation").
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dieser Reformen sind bereits in Kraft getreten,
wahrend andere noch umgesetzt werden
missen. Diese Reformen kdnnen 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
kénnte wesentliche negative Auswirkungen
auf alle Wertpapiere haben, die sich auf einen
"Benchmark" beziehen.

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

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

anderweitigen Beteiligung an der Festlegung
einer "Benchmark" und der Einhaltung solcher
Verordnungen bzw. Anforderungen fihren.
Solche Faktoren koénnen bewirken, dass
Markteilnehmer davon abgehalten werden,
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"
fuhren. Der Wegfall einer "Benchmark" oder
Anderungen in der Art der Verwaltung einer
"Benchmark" koénnten erheblich negative
Auswirkungen in Bezug auf die auf solche
"Benchmarks" bezogenen Wertpapiere nach
sich ziehen. Unter bestimmten in diesem
Basisprospekt beschriebenen Basiszinssatzen
wird der Zinssatz fur eine Zinsperiode durch
die Final Alternative Methode als der Zinssatz
des unmittelbar vorhergehenden  Zins-
Resetzeitraums, oder, falls kein Zins-
Resetzeitraum vorliegt, als der anféangliche
Zinssatz festgelegt. All diese Konsequenzen
kénnten sich wesentlich auf den Wert solcher
Wertpapiere und die Ertrdge auswirken.

Wesentliche internationale Reformen der
"Benchmarks" enthalten die von der I0SCO
vorgeschlagenen Grundsatze fur Finanzmarkt

Benchmarks (Juli 2013) (die "lIOSCO
Benchmark-Grundsatze") und die EU-
Verordnung (EV) 2016/1011 des

Europaischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2016 Uber Indizes, die bei
Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als
Referenzwert oder zur Messung eines
Investmentsfonds verwendet werden, und zur
Anderung der Richtlinien 2008/48/EG und
2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (die " Benchmark-Verordnung").



The 10SCO Benchmark Principles aim to
create an overarching framework of principles
for benchmarks to be wused in financial
markets, specifically covering governance and
accountability, as well as the quality and
transparency of benchmark design and
methodologies. A review published in
February 2015 on the status of the voluntary
market adoption of the I0SCO Benchmark
Principles noted that, as the benchmarks
industry is in a state of change, further steps
may need to be taken by IOSCO in the future,
but that it is too early to determine what those
steps should be. The review noted that there
has been a significant market reaction to the
publication of the [I0SCO Benchmark
Principles, and widespread efforts being made
to implement the 10SCO Benchmark
Principles by the majority of administrators
surveyed.

On 17 May 2016, the Council of the European
Union adopted the Benchmarks Regulation.
The Benchmarks Regulation was published in
the Official Journal on 29 June 2016, entered
into force on 30 June 2016 and applies in its
entirety since 1 January 2018.

The Benchmarks Regulation would apply to
"contributors”, "administrators" and "users of"
"benchmarks" in the EU, and would, among
other  things, (i) require benchmark
administrators to be authorised (or, if non-EU-
based, to be subject to an equivalent
regulatory regime) and to comply with
extensive requirements in relation to the
administration of "benchmarks" and (ii) ban
the use of "benchmarks" of unauthorised
administrators. The scope of the Benchmarks
Regulation is wide and, in addition to so-called
“critical benchmark” indices such as
EURIBOR®, could also potentially apply to
many other interest rate indices, such as
LIBOR®, as well as equity, commodity and
foreign exchange rate indices and other
indices (including "proprietary" indices or
strategies) which are referenced in listed
financial instruments  (including listed
Securities), financial contracts and investment
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Die I0SCO Benchmark-Grundsatze zielen auf
die Schaffung eines tbergeordneten Rahmens
fur Benchmark-Grundsatze ab, welche in
Finanzmérkten genutzt werden. Konkret
umfasst  sind die  Verwaltung und
Rechenschaftspflicht sowie die Qualitat und
Transparenz der Benchmarkstruktur und -
methodik. Aus einem im Februar 2015
veroffentlichten Bericht (ber die Lage der
freiwilligen  Markteinfuhrung der 10SCO
Benchmark-Grundsatze geht hervor, dass die
IOSCO, da sich die Benchmark Branche in
einer Phase des Wandels befindet, zukinftig
gegebenenfalls weitere Schritte unternehmen
muss. Fur Aussagen, wie diese Schritte
konkret aussehen koénnten, ist es hingegen
noch zu friih. Wie sich aus dem Bericht ergibt,
hat der Markt deutlich auf die Veroffentlichung
der IOSCO Benchmark-Grundsétze reagiert

und die Mehrheit der befragten
Administratoren unternehmen umfassende
Bemuihungen, die 10SCO Benchmark-
Grundsatze umzusetzen.

Am 17. Mai 2016 hat der Rat der
Européaischen Union die Benchmark-

Verordnung verabschiedet. Die Benchmark-
Verordnung wurde am 29. Juni 2016 im
Amtsblatt der Europaischen Union
verdffentlicht, trat am 30. Juni 2016 in Kraft
und findet in ihrer Gesamtheit seit dem 1.
Januar 2018 Anwendung.

Die Benchmark-Verordnung
"Kontributoren" (contributors),
"Administratoren” (administrators) und
"Nutzer" (user) von "Benchmarks" in der EU.
Unter anderem (i) muissen Benchmark-
Administratoren autorisiert sein (oder, falls sie
in einem Drittstaat angesiedelt sind, einem
gleichwertigen Regulierungssystem
unterliegen) und anderen Anforderungen in
Bezug auf  die  Administration  von
"Benchmarks" entsprechen und (ii) wird die

gilt far

Nutzung von "Benchmarks" unautorisierter
Administratoren verboten. Der
Anwendungsbereich der Benchmark-

Verordnung ist umfassend und gilt, neben den
sogenannten "kritischen Benchmark"-Indizes
wie EURIBOR®, auch fir viele andere
potenzielle Zinssatzindizes wie LIBOR®, sowie
Aktien-, Rohstoff- und Devisenkursindizes und
anderen Indizes (einschlieRlich "Eigentums-
"Indizes oder Strategien), auf die sich in
bdrsennotierten Finanzinstrumenten bezogen



funds.

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

e a rate or index which is a benchmark
could not be wused as such if its
administrator has not obtained
authorization 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
Securities, the Securities 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 Securities,
including Calculation Agent determination
of the rate or level of such benchmark.

In addition to the international reforms of
"benchmarks" (both proposed and actual)
described above, there are numerous other
proposals, initiatives and investigations which
may impact "benchmarks". For example, in the
United Kingdom (the "UK"), the national
government has extended the legislation
originally put in place to cover LIBOR to
regulate a number of additional major UK-
based financial benchmarks in the fixed
income, commodity and currency markets,
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wird (einschlief3lich borsennotierten
Wertpapieren und dem Programm),
Finanzvertragen und Investmentfonds.

Die Benchmark-Verordnung kdnnte sich auch
wesentlich auf bdrsennotierte Wertpapiere
auswirken, die sich auf einen "Benchmark"-
Index beziehen, wozu auch folgende
Umstande zéhlen:

e ein Satz oder Index, der eine Benchmark
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 erfllt,
nicht von den Behorden  eines
Mitgliedstaates bis zu einem Beschluss
Uber die Gleichwertigkeit "anerkannt",
oder fir solche Zwecke von einer
zustandigen EU-Behoérde (bernommen
wird. In einem solchen Fall kénnten,
abhangig von der konkreten Benchmark
und den Anleihedingungen der
Wertpapiere, die Wertpapiere dekotiert,
angepasst oder vor Falligkeit
zurtickgezahlt oder anderweitig beeinflusst
werden; und

¢ 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
Wertpapiere fuhren, einschlie3lich der
Bestimmung des Satzes oder Niveaus
einer solchen Benchmarks durch die
Berechnungsstelle.

Zusétzlich zu den vorstehend beschriebenen
internationalen Reformen (sowohl
vorgeschlagene als auch bereits erfolgte) der
.Benchmarks® gibt es =zahlreiche andere
Vorlagen, Initiativen und Untersuchungen, die
Auswirkungen auf ,Benchmarks® haben
kénnten. Die Regierung im Vereinigten
Konigreich ("UK") hat z.B. die Gesetzgebung,
die urspriinglich eingesetzt wurde, um LIBOR
abzudecken, ausgeweitet, um eine Reihe von
zuséatzlichen wesentlichen finanziellen



which could be further expanded in the future.

The UK’s Financial Conduct Authority has also
released "Financial Benchmarks: Thematic
review of oversight and controls, which
reviewed the activities of firms in relation to a
much broader spectrum of "benchmarks" that
ultimately could impact inputs, governance
and availability of certain "benchmarks".

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 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 result in
adjustment to the terms and conditions, early
redemption, discretionary valuation by the
Determination Agent, delisting (if listed) or
other consequence in relation to Securities
linked to such "benchmark. Any such
consequence could have a material adverse
effect on the value of and return on any such
Securities.

Potential replacement of LIBOR may
adversely affect the return on any
securities linked to LIBOR 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
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britischen Benchmarks am Festzins-,
Rohstoff- und Devisenmarkt zu regulieren, die
auch in Zukunft nochmals erweitert werden
kdnnten.

Die britische Finanzmarktaufsichtsbehdérde
(Financial Conduct Authority) hat den Bericht
.Financial Benchmarks: Thematic review of
oversight and controls” (,Finanzielle
Benchmarks: Thematischer Ruckblick der
Aufsicht und Kontrolle®) verodffentlicht, der die
Aktivitaten von Firmen in Bezug auf ein sehr
viel breiteres Spektrum von ,Benchmarks®
Uberprift hat, die letztlich Eingaben,
Steuerung und Verflgbarkeit von gewissen
.Benchmarks* beeinflussen konnten.

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,
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"
fuhren. Der Wegfall einer "Benchmark" oder
Anderungen in der Art der Verwaltung einer
"Benchmark" koénnten eine Anpassung der
Emissionsbedingungen, eine vorzeitige
Rickzahlung, ein Bewertungswahlrecht durch
die Berechnungsstelle, eine Dekotierung (im
Falle einer bestehenden Bo&rsenzulassung)
oder andere Konsequenzen in Bezug auf die
auf  solche  "Benchmarks" bezogenen
Wertpapiere nach sich ziehen. All diese
Konsequenzen kodnnten sich wesentlich auf
den Wert solcher Wertpapiere und die Ertrage
auswirken.

Die mogliche Abschaffung des LIBOR kann
nachteilige Auswirkungen auf jegliches,
sich auf den LIBOR und Preise des
Sekundérmarktes beziehende Wertpapier
haben.

Zentralbanken auf der ganzen Welt, inklusive
der U.S. Federal Reserve System Bank,
haben  Arbeitsgruppen, die auch mit
Marktteilnehmern besetzt sind, ("Gremien fur
einen alternativen Referenzsatz") beauftragt,



replacements for their currency’s LIBOR 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 underlying inter-bank
lending market. In July 2017, the Chief

Executive of the United Kingdom Financial
Conduct Authority (the "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
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. Any transition
away from LIBOR, as well as the uncertainty
surrounding the future of LIBOR and future
regulatory and market developments, could
have a materially adverse effect on the return
on any securities linked to LIBOR and their
secondary market prices.

Credit Risk

Any person who purchases the Notes is
relying upon the creditworthiness of the
relevant Issuer and the Guarantor (in case of
Notes issued by MSBV) and has no rights
against any other person. Holders are subject
to the risk of a partial or total failure of the
relevant Issuer and the Guarantor (in case of
Notes issued by MSBV) to make interest
and/or redemption payments that the relevant
Issuer and the Guarantor (in case of Notes
issued by MSBV) is obliged to make under the
Notes. The worse the creditworthiness of the
relevant Issuer and the Guarantor (in case of
Notes issued by MSBV), the higher the risk of
loss (see also, "Risk Factors relating to the
Issuers and the Guarantor" below).

A materialisation of the credit risk may result in
partial or total failure of the relevant Issuer and
the Guarantor (in case of Notes issued by
MSBV) to make interest and/or redemption

75

geeignete, Nachfolger fur den W&ahrungs-
LIBOR zu finden, welche auf feststellbaren
Markttransaktionen beruhen. Die Suche nach
Ersatz beschleunigte sich, nachdem der
Finanzstabilitatsrat bekannt gab, dass
Unsicherheiten in Bezug auf die Integritat des
LIBOR eine potenziell ernste systemische

Verletzlichkeit und ein Risiko aufgrund
verringerter Transaktionen im
Interbankenkreditmarkt darstellen. Im  Juli
2017 forderte der Geschéaftsfihrer der

Financial Conduct Authority (die "FCA") des
Vereinigten Konigreichs, die fir den LIBOR
verantwortlich ist, eine geordnete
Ubergangszeit von vier bis funf Jahren vom
LIBOR zu einem Referenzsatz, der von den
Gremien fur einen alternativen Referenzsatz
ausgewahlt wird. In der Mitteilung gab die FCA
bekannt, dass sie davon ausgeht nicht in der
Lage zu sein den LIBOR durch ihren Einfluss
oder staatlichen Zwang fir die Zeit nach 2021
aufrechtzuerhalten. Jede Entwicklung weg
vom LIBOR wie auch die Unsicherheit
beziglich der Zukunft des LIBOR sowie
zukunftige regulatorische Entwicklungen oder
Marktentwicklungen kénnen einen
wesentlichen nachteiligen Effekt auf die
Rendite jeglichen, sich auf den LIBOR und
Preise des Sekundarmarktes beziehenden
Wertpapieres haben.

Kreditrisiko

Jede Person, die Schuldverschreibungen
kauft, verlasst sich auf die Kreditwirdigkeit der
jeweiligen Emittentin und der Garantin (im Fall
einer Emission von Schuldverschreibungen
durch MSBV) und hat keine Rechte gegen
eine andere Person. Glaubiger sind dem
Risiko ausgesetzt, dass die jeweilige
Emittentin und die Garantin (im Fall einer
Emission von Schuldverschreibungen durch
MSBYV) Zins- und/oder Tilgungszahlungen, zu
denen sie im Zusammenhang mit der
Schuldverschreibung verpflichtet sind,
teilweise oder vollumfanglich nicht leisten
kénnen. Je schlechter die Bonitat der
jeweiligen Emittentin und der Garantin (im Fall
einer Emission von Schuldverschreibungen
durch MSBV), desto hoher ist das Verlustrisiko
(siehe auch unter "Risikofaktoren in Bezug auf
die Emittenten und die Garantin).

Konkret spiegelt sich dieses Kreditrisiko darin
wider, dass die jeweilige Emittentin und die
Garantin  (im Fall einer Emission von
Schuldverschreibungen durch MSBV)



payments.

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 under 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.

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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und/oder
oder

moglicherweise Zins-
Tilgungszahlungen teilweise
vollumfénglich nicht leisten kénnen.

Kredit-Spannen Risiko

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

Zu den Faktoren, die eine Kredit-Spanne
beeinflussen, z&hlen unter anderem die
Bonitat und das Rating einer Emittentin, die
Ausfallwahrscheinlichkeit, die Recovery Rate,
die Restlaufzeit der Schuldverschreibung und
Verbindlichkeiten, die sich aus
Sicherheitsleistungen oder Garantien,
Burgschaften 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,
die einen Kursriickgang der
Schuldverschreibungen zur Folge hat.

Rating der Schuldverschreibungen

Ein Rating der Schuldverschreibungen, falls
dieses vorhanden ist, spiegelt moglicherweise
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 beeintrachtigen.
Ein Rating stellt keine Empfehlung zum Kauf,
Verkauf oder Halten von
Schuldverschreibungen dar und kann von der
Rating-Agentur  jederzeit  korrigiert  oder
zuriickgezogen werden.



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 or
in 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 der
Schuldverschreibungen™  und/oder  die
endgultigen 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 koénnen die

tatsachlichen Cashflows von den erwarteten
Cashflows abweichen.

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- oder Tilgungszahlungen
in Bezug auf die Schuldverschreibungen
teilweise oder vollumfanglich nicht leisten
kénnen.

Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko besteht in dem Risiko
einer kunftigen Verringerung des Geldwertes.
Die reale Rendite einer Anlage wird durch
Inflation  geschmédlert. Je  hoher die
Inflationsrate, desto niedriger die reale
Rendite einer Schuldverschreibung. Entspricht
die Inflationsrate der Nominalrendite oder



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 Issuer may enter into distribution
agreements with various financial institutions
and other intermediaries as determined by the
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 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 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
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Ubersteigt sie diese, ist 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 moglichen
Verlust seines Anlagebetrages tragen,
sondern auch das Darlehen und die darauf
anfallenden Zinsen zurtickzahlen. 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 Emittenten kénnen
Vertriebsstellenvertrage mit verschiedenen
Finanzinstituten und anderen

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

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

Schuldverschreibungen liegt. Dabei kann an
die Vertriebsstelle hinsichtlich aller bis zum
Falligkeitstag (einschlie3lich) ausstehenden
Schuldverschreibungen eine  regelmaRige
Gebihr, deren H6he von der Emittentin
festgelegt wird, gezahlt werden. Die Ho6he
dieser Gebuhr kann von Zeit zu Zeit variieren.

Transaktionskosten/Gebuihren

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

Schuldverschreibung unterschiedliche
Nebenkosten (u.a. Transaktionsgebuhren und
Provisionen) an. Diese Nebenkosten koénnen
die Ertrage aus Schuldverschreibungen



commissions that are either fixed minimum
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.

Change of Law

The Terms and Conditions of the Notes will be
governed by German law, in effect as at the
date of this 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 this Base
Prospectus.

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.
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erheblich mindern oder gar aufzehren. Im

Allgemeinen berechnen Kreditinstitute
Provisionen, die in Abhéangigkeit von dem
Wert der Order entweder als feste

Mindestprovision oder als eine anteilige
Provision erhoben werden. Sofern weitere —
inlandische oder auslandische — Parteien an
der Ausflihrung der Order beteiligt sind, wie
etwa inlandische Handler oder Broker an
auslandischen Markten, konnen Investoren
dariiber hinaus Courtagen, Provisionen und
sonstige Gebihren dieser Parteien
(Fremdkosten) belastet 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.

Gesetzesanderungen

Die Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen unterliegen dem zum
Datum dieses 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 dieses Basisprospekts getroffen
werden.

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

Die Schuldverschreibungen, die von MSIP
begeben wurden, verfliigen 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. Der Eintritt eines
Ausfalls von Verpflichtungen von Morgan

Stanley oder einer Insolvenz  oder
Umstrukturierung stellt kein
Kindigungsereignis dar in Bezug auf
Schuldverschreibungen, die von MSBV



Potential Conflicts of Interest

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 and/or redemption of
the Notes.

Currency Risk

Holders of Notes denominated in a foreign
currency are exposed to the risk of changes in
currency exchange rates which may affect the
yield of such Notes. A change in the value of
any foreign currency against the Euro, for
example, will result in a corresponding change
in the value of a Note denominated in a
currency other than Euro. If the underlying
exchange rate falls and the value of the Euro
correspondingly rises, the price of the Note
and the value of interest and principal
payments made thereunder expressed in
Euro falls.

Taxation - FATCA

Potential investors should be aware that they
may be required to pay taxes or other
documentary 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 afore-mentioned individual tax
treatment of the Notes with regard to any
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begeben wurden.
Mdgliche Interessenkonflikte

Mdgliche Interessenkonflikte kénnen sich auch
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 oder den
Riickzahlungsbetrag der
Schuldverschreibungen beeinflussen kénnen.

Wahrungsrisiko

Glaubiger von Schuldverschreibungen, die in
einer Wahrung begeben werden, die flr den
Glaubiger fremd ist, sind dem Risiko von

Schwankungen von Wechselkursen
ausgesetzt, die die Rendite der
Schuldverschreibungen belasten. Zum
Beispiel wiurde eine Verdnderung im

Wechselkurs einer auslandischen Wéhrung
gegen den Euro zu einer entsprechenden
Verénderung des Wertes der
Schuldverschreibung, die in einer anderen
Wahrung als Euro begeben wurde, fihren.
Falls die zugrundeliegende Wahrung fallt und
der Euro entsprechend steigt, wird der Kurs
der Schuldverschreibung und der Wert von
Zins- und Kapitalzahlungen in Euro unter der
Schuldverschreibung fallen.

Besteuerung - FATCA

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

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

Finanzbehorden oder Gerichtsentscheidungen
in Bezug auf innovative Finanzinstrumente wie
den hiermit angebotenen
Schuldverschreibungen fehlen. Potenziellen
Investoren wird daher geraten, sich nicht auf
die in diesem Basisprospekt und/oder in den
Endgultigen Bedingungen enthaltenen
Informationen zur Steuersituation Zu



potential investor may have an adverse impact
on the return which any such potential investor
may receive under the Notes.

The relevant Issuer may, under certain
circumstances, be required pursuant to
Sections 1471  through 1474  of the

U.S. Internal Revenue Code of 1986, as
amended, and the regulations promulgated
thereunder, or a similar law implementing an
intergovernmental approach ("FATCA") to
withhold U.S. tax at a rate of 30% on all or a
portion of payments of principal and interest
which are treated as "foreign passthru
payments” made on or after the later of
1 January 2019, or 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
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
"dividend-equivalent payments" or "foreign
passthru payments" (a term not yet defined). If
the respective Issuers are treated as a
"financial institution" under the IGAs, and the
IGAs are modified so that withholding is
required on such payments, or if payments of
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verlassen, sondern sich in Bezug auf ihre
individuelle Steuersituation hinsichtlich des
Kaufs, des Verkaufs und der Rickzahlung 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 Ertréage, die
ein potenzieller Investor beziglich der
Schuldverschreibungen erhalten kann, haben.

Die malgebliche Emittentin kann unter
bestimmten Umstanden geman
Abschnitten 1471 bis 1474 des U.S. Internal
Revenue Code von 1986 in der jeweils
geltenden Fassung sowie den darunter
erlassenen Verordnungen oder vergleichbaren
Gesetzen, die einen zwischenstaatlichen
Ansatz umsetzen, ("FATCA") dazu verpflichtet
sein, eine U.S. Quellensteuer von 30,00% auf
alle oder einen Teil der Zahlungen auf Kapital
und Zinsen einzubehalten, welche als am oder
nach dem 1. Januar 2019 oder dem Zeitpunkt
der Veroffentlichung der den Begriff
,=auslandische  durchgeleitete = Zahlungen®
definierenden, endgultigen Verordnungen im
U.S. Federal Register, je nachdem welches
Ereignis spater eintritt, geleistete auslandische
durchgeleitete Zahlungen an einen Investor
oder jegliche andere nichtamerikanische
Finanzinstitute behandelt werden, uber die
eine Zahlung auf die Schuldverschreibungen
abgewickelt wird, die gegen FATCA verstofit.
Das Vereinigte  Konigreich und die
Niederlande haben jeweils eine
zwischenstaatliche Vereinbarung
(intergovernmental agreement) ("IGA™) mit
den Vereinigten Staaten unterzeichnet, um
FATCA fiur bestimmte Unternehmen zu
implementieren, die in den jeweiligen
Jurisdiktionen ansdassig sind. Gemald dieser

IGAs sind bestimmte "Finanzinstitute” im
Vereinigten  Koénigreich  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



principal and interest that are treated as
"dividend-equivalent payments" or "foreign
passthru payments" made by the Issuers or
other financial institutions through which
payments on the Notes are made otherwise
become subject to withholding under FATCA,
the Issuers, or other financial institutions
through which payments on the Notes are
made, may be required to withhold U.S. tax at
a rate of 30% as described above on such
payments.

Notes issued on or before 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 Notes
created and issued on or before the
Grandfather Date or (i) the Notes are
otherwise significantly modified for U.S. tax
purposes, then such Notes would 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. If the relevant
Issuer issues further Notes after the
Grandfather Date 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
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Konigreichs bzw. der Niederlande zu
entsprechen. Die IGA verlangt gegenwartig
jedoch keinen Einbehalt auf

"dividendenahnliche Zahlungen" (ein bisher
noch nicht definierter Begriff). Sofern die
jeweiligen Emittenten als "Finanzinstitute"
unter den IGAs angesehen, und die IGAs
dahingehend modifiziert werden, dass ein
Einbehalt auf solche Zahlungen erforderlich
wird, oder sofern Zahlungen auf Kapital und
Zinsen, die als "dividendenéhnliche
Zahlungen” oder als "auslandische
durchgeleitete Zahlungen" behandelt werden,
die von den Emittenten oder anderen
Finanzinstituten, Uber die die Zahlungen auf
die Schuldverschreibungen geleistet werden,
anderweitig einem Einbehalt unter FATCA
unterliegen, kénnen die Emittenten oder
andere Finanzinstitute, tber die die Zahlungen
auf die Schuldverschreibungen erfolgt sind,
dazu verpflichtet sein, U.S. Steuern in Hbéhe
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 "auslandische
durchgeleitete Zahlungen" in Verordnungen,
die im U.S. Federal Register veroffentlicht
wurden, definiert wurde (der "Stichtag™) (mit
Ausnahme von Schuldverschreibungen, die
nach U.S. Einkommensteuerrecht auf
Bundesebene als Eigenkapital behandelt
werden oder die weder eine feste Laufzeit
noch ein festes Ende haben) unterliegen
grundsatzlich  keinen  Einbehalten nach
FATCA. U.S. Treasury Verordnungen, die den
Begriff "auslandische durchgeleitete
Zahlungen" definieren, sind bisher noch nicht
beim U.S. Federal Register hinterlegt worden.
Wenn jedoch nach dem Stichtag (i) eine
Nachfolgeschuldnerin als mafigebliche
Emittentin von am oder vor dem Stichtag
geschaffenen Schuldverschreibungen
eingesetzt wird oder (i) die
Schuldverschreibungen anderweitig fir U.S.
Steuerzwecke maf3geblich modifiziert werden,
unterlagen diese  Schuldverschreibungen
Einbehalten nach FATCA, wenn dieser
Austausch zur Annahme eines Tausches der
Schuldverschreibungen im Sinne des U.S.
Einkommensteuerrechts auf Bundesebene
fuhrt. Falls die maf3gebliche Emittentin nach
dem Stichtag weitere Schuldverschreibungen
begibt, die urspringlich am oder vor dem
Stichtag begeben worden sind, mit Ausnahme



FATCA. 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.

Proposal for a financial transactions tax

The European Commission has published a
proposal for a Directive for a common financial
transactions tax (the "FTT") in Belgium,
Germany, Estonia, Greece, Spain, France,
Italy, Austria, Portugal, Slovenia and Slovakia
(the "participating Member States").
However, Estonia has since stated that it will
not participate

The proposed FTT has very broad scope and
could, if introduced in its current form, apply to
certain dealings in the Notes (including
secondary market transactions) in certain
circumstances.

Under current proposals, the FTT could apply
in certain circumstances to persons both
within and outside of the participating Member
States. Generally, it would apply to certain
dealings in the Notes where at least one party
is a financial institution, and at least one party
is established in a participating Member State.
A financial institution may be, or be deemed to
be, "established" in a participating Member
State in a broad range of circumstances,
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von  "qualifizierten = Neuemissionen"  fir
U.S. Steuerzwecke, kdnnen Zahlungen auf die
weiteren Schuldverschreibungen und — sollten
die urspriinglich begebenen
Schuldverschreibungen und die weiteren

begebenen  Schuldverschreibungen  nicht
unterscheidbar sein — die urspringlich
begebenen Schuldverschreibungen

Einbehalten nach FATCA unterliegen. Die
Anwendung von FATCA auf Zahlungen von
Zinsen, Kapital oder andere Betrage in Bezug
auf die Schuldverschreibungen ist derzeit
unklar. Falls ein Betrag in Bezug auf die U.S.

Quellensteuer von Zins-, Kapital- oder
sonstigen Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen  abgezogen  oder

einbehalten wirde, weil ein Glaubiger gegen
FATCA  verstoRt, waren weder die
malRgebliche Emittentin noch die Garantin
noch jegliche Zahistelle noch irgendeine
andere Person nach den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen dazu  verpflichtet,
aufgrund eines solchen Abzugs oder
Einbehalts zuséatzliche Zahlungen zu leisten.

Vorschlag bezuglich einer Finanz-
transaktionssteuer
Die Europaische Kommission hat einen

Vorschlag bezlglich einer Richtlinie fur eine
einheitliche Finanztransaktionssteuer ("FTT")
in Belgien, Deutschland, Estland,
Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Osterreich, Portugal, Slowenien und der
Slowakei (die "teilnehmenden
Mitgliedstaaten") vorgelegt. Estland hat in der
Zwischenzeit angekindigt, dass es nicht
teilnehmen wird.

Die geplante FTT ist breit angelegt und
konnte, wenn sie in ihrer derzeitigen Form

eingefuhrt  wird, unter Umstanden auf
bestimmte  Handelsgeschéfte mit  den
Schuldverschreibungen Anwendung finden

(u.a. Sekundarmarkttransaktionen).

Nach den derzeitigen Vorschlagen konnte die
FTT unter Umstanden auf Personen innerhalb
und auf3erhalb der teilnehmenden
Mitgliedstaaten anwendbar sein. Allgemein
wirde sie auf bestimmte Handelsgeschéafte
mit den Schuldverschreibungen Anwendung
finden, bei denen mindestens eine Partei ein
Finanzinstitut und mindestens eine Partei in
einem teilnehmenden Mitgliedstaat "etabliert"
ist. Ein Finanzinstitut kann in einer Vielzahl



including (a) by transacting with a person
established in a participating Member State or
(b) where the financial instrument which is

subject to the dealings is issued in a
participating Member State.
The FTT proposal remains subject to

negotiation between the participating Member
States and is the subject of legal challenge. It
may therefore be altered prior to any
implementation, the timing of which remains
unclear. Additional EU Member States may
decide to participate and/or participating
Member States may decide to discard the
proposed FTT. Prospective holders of the
Notes are advised to seek their own
professional advice in relation to the FTT.

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
the Notes).

In addition, if in the case of any particular
issue of Notes the relevant Final Terms
specify that the Notes are redeemable 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
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von Fallen in einem teilnehmenden
Mitgliedstaat “etabliert" sein oder als dort
"etabliert" gelten, unter anderem, (a) wenn es
mit einer in einem teilnehmenden Mitgliedstaat

etablierten Person Geschéfte tatigt oder
(b) wenn das Finanzinstrument, das
Gegenstand der Handelsgeschafte ist, in
einem teilnehmenden Mitgliedstaat

ausgegeben wurde.

Der FTT-Vorschlag ist weiterhin zwischen den
teilnehmenden Mitgliedstaaten zu verhandeln
und unterliegt der rechtlichen Anfechtung. Er
kann daher vor seiner Umsetzung geandert
werden, deren Zeitpunkt weiterhin unklar ist.
Weitere EU-Mitgliedstaaten kdnnen sich zur
Teilnahme entschlielen und/oder
teilnehmende Mitgliedstaaten kénnen

entscheiden, den FTT-Vorschlag zZu
verwerfen. Potenziellen Inhabern  der
Schuldverschreibungen wird geraten,

beziglich der FTT selbst eine professionelle
Beratung einzuholen.

Risiken in Verbindung mit einer vorzeitigen
Rickzahlung

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

zuruckzahlen, wenn die jeweilige Emittentin zu
einer Zahlung zusatzlicher Betrage verpflichtet
ware, die durch den Einbehalt oder Abzug von
gegenwartigen oder zuklnftigen Steuern,
Abgaben, Festsetzungen oder Geblhren
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
Steuererhebung ermachtigten
Gebietskorperschaft oder Behodrde 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 maRgeblichen
Endgultigen Bedingungen im Zusammenhang

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

jeweiligen Emittentin vorzeitig zuriickgezahit



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
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.

Because the global notes (each a "Global
Note" and, together, the "Global Notes")
may be held by or on behalf of Clearstream
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werden konnen. In einer derartigen Situation
sind Glaubiger mdglicherweise nicht in der
Lage, den Rickzahlungsbetrag in
Schuldverschreibungen mit einer vergleichbar
hohen Effektivverzinsung zu reinvestieren.

In einem Fall, indem die Emittentin alle
ausstehenden Schuldverschreibungen zum
Wahlrliickzahlungsbetrag zurtickzahlen
kann, kann der Wahlrickzahlungsbetrag,
der pro Schuldverschreibung zahlbar wére,

unter dem Nennbetrag der
Schuldverschreibungen liegen und
Glaubiger kdnnen einen Teil ihres
investierten Kapitals verlieren.

Keine Kindigungsmoglichkeit der
Glaubiger, falls dies nicht anders
vorgesehen ist

Falls die mafigeblichen Endguiltigen
Bedingungen dies nicht anders festlegt,

kénnen die Schuldverschreibungen wahrend
ihrer Laufzeit nicht von den Glaubigern
gekindigt werden. Fir den Fall, dass der
jeweiligen Emittentin ein Recht auf vorzeitige
Rickzahlung der  Schuldverschreibungen
zusteht und vorausgesetzt, dass die jeweiligen
Emittentin von diesem Recht jedoch keinen

Gebrauch macht und sie die
Schuldverschreibungen nicht gemdaR den
Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen vorzeitig zurtickzahlt,
ist eine Realisierung des durch die
Schuldverschreibungen gegebenenfalls
verbrieften wirtschaftlichen Wertes (bzw. eines
Teils davon) nur durch Veraul3erung der
Schuldverschreibungen maoglich.

Eine VerauRerung der Schuldverschreibungen

setzt voraus, dass sich Marktteilnehmer
finden, die zum Ankauf der
Schuldverschreibungen zu einem

entsprechenden Preis bereit sind. Finden sich
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
gegeniber den Glaubigern, einen
Marktausgleich fir die Schuldverschreibungen
vorzunehmen bzw. die
Schuldverschreibungen zuriickzukaufen.

Da die Globalurkunden
"Globalurkunde" und
"Globalurkunden") von

(jeweils eine
zusammen die
oder namens



Banking AG Frankfurt (the "Clearing
System") 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 Clearing System 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 Clearing System.

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 Clearing
System for distribution to their account
holders. A holder of a beneficial interest in a
Global Note must rely on the procedures of
the Clearing System to receive payments
under the relevant Notes. The relevant Issuer
generally has no responsibility 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 Clearing
System to appoint appropriate proxies.

The Issuer has no responsibility or liability
under any circumstances for any acts and
omissions of the Clearing System.
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Clearstream Banking AG Frankfurt (das

"Clearing System") gehalten werden
kdénnen, gelten fur Glaubiger die dort
mafgeblichen Verfahren far
Ubertragungen, Zahlungen und die
Kommunikation mit der jeweiligen
Emittentin.

Schuldverschreibungen kdnnen durch eine
oder mehrere Globalurkunde(n) verbrieft
werden. Globalurkunden werden bei dem
Clearing System hinterlegt. Glaubiger sind
unter keinen Umstanden berechtigt, die
Ausstellung effektiver
Schuldverschreibungen zu verlangen. Das
Clearing System wird einen Nachweis uber

das wirtschaftliche Eigentum an der
Globalurkunde fuhren. Da die
Schuldverschreibungen in einer  oder

mehreren Globalurkunde(n) verbrieft sind,
konnen  Glaubiger ihr  wirtschaftliches
Eigentum nur durch das Clearing System
Ubertragen.

Solange die Schuldverschreibungen in einer
oder mehreren Globalurkunde(n) verbrieft
sind, wird die jeweilige Emittentin durch
Zahlung an das Clearing System zur
Weiterleitung an die Kontoinhaber von ihrer
Zahlungsverpflichtung befreit. Wirtschaftliche
Eigentiimer der Globalurkunde sind
hinsichtlich des Empfangs von Zahlungen
unter den entsprechenden
Schuldverschreibungen auf die Verfahren von
dem Clearing System angewiesen. Die
jeweilige Emittentin Gbernimmt grundséatzlich
keine Verantwortung und Haftung fur die

Richtigkeit des Nachweises des
wirtschaftlichen Eigentums oder die
ordnungsgemalie Zahlung an die
wirtschaftlichen Eigentiimer.

Wirtschaftliche Eigentimer einer
Globalurkunde haben im Hinblick auf die
Schuldverschreibungen kein direktes
Stimmrecht. Stattdessen beschranken sich
deren Handlungen auf die Erteilung

geeigneter Vollmachten in dem von dem
Clearing System vorgesehenen Rahmen.

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



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 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.

No Deposit Protection

The Notes 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).

2. General Risks relating to Changes in
Market Conditions

Market llliquidity

There can be no assurance as to how the
Notes will trade in the secondary market or
whether such market will be liquid or illiquid or
that there will be a market at all. If the Notes
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
securities 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.
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Ausweitung der Spanne zwischen Kauf-
und Verkaufskursen und -preisen

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 Kauf- und Verkaufskursen bzw.

zwischen Kauf- und Verkaufspreisen, 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 verauf3ern
mochten, gegebenenfalls zu einem Preis, der
erheblich unter dem tatsachlichen Wert der
Schuldverschreibungen zum Zeitpunkt ihres
Verkaufs liegt.

Kein Schutz durch Einlagensicherung

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

2. Allgemeine Risiken in Bezug auf eine
Veranderung des Marktumfeldes

Fehlende Marktliquiditat

Es kann nicht vorausgesagt werden, ob es flr
die Schuldverschreibungen einen
Sekundarmarkt gibt, ob ein solcher Markt
liquide oder illiquide sein wird und wie sich die
Schuldverschreibungen in  einem solchen
Sekundarmarkt handeln lassen. Wenn die
Schuldverschreibungen nicht an einer Boérse
gehandelt werden, kann es schwierig sein,

Informationen zur Preisbestimmung der
Schuldverschreibungen zu erhalten und
Liquiditat und Marktpreis der
Schuldverschreibungen  kdénnen  dadurch

nachteilig beeinflusst werden. Die Liquiditat
der Schuldverschreibungen kann auch durch
Wertpapieran- und verkaufsbeschrankungen
verschiedener Rechtsordnungen
beeintrachtigt werden. Je eingeschrénkter der
Sekundarmarkt ist, desto schwieriger kann es

fur Glaubiger sein, den Marktwert der
Schuldverschreibungen  vor  Ablauf des
Ausubungs-, des Ablauf- oder des



Market Value of the Notes

The market value of the Notes will be affected
by the creditworthiness of the relevant Issuer
and the Guarantor (in case of Notes issued by
MSBV) and a number of additional factors,
including, but not limited to, the movements of
reference rates and swap rates, market
interest yield rates, market liquidity and the
time remaining to the maturity date of the
Notes.

The price at which a Holder will be able to sell
the Notes prior to maturity may be at a
discount, which could be substantial, from the
issue price of the Notes or the purchase price
paid by the Holder. Historical values of the
reference rates and swap rates should not be
taken as an indication of the performance of
any relevant reference rate or swap rate
during the term of any Note.

Market price risk — Historic performance

The historic price of a Note should not be
taken as an indicator of future performance of
such Note. It is not foreseeable whether the
market price of a Note will rise or fall.

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.

Risk relating to the cancellation of the offer

The Issuer reserves, subject to an agreement
with the relevant distributor, if any, 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
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Falligkeitstermins zu realisieren.
Marktwert der Schuldverschreibungen

Der Marktwert der Schuldverschreibungen
wird durch die Bonitdt der jeweiligen
Emittentin und der Garantin (im Fall einer
Emission von Schuldverschreibungen durch
MSBV) sowie durch eine Vielzahl von
zusatzlichen Faktoren, insbesondere durch die
Bewegungen der Referenzzinssatze und der
Swap-Satze, Marktzins und Margen,
Marktliquiditait sowie  durch die  noch
verbleibende Zeit bis zum Falligkeitstag,

bestimmt.
Der Preis, zu dem der Glaubiger die
Schuldverschreibungen vor Falligkeit

verkaufen kann, kann erheblich unter dem
Emissionspreis der Schuldverschreibungen
oder dem vom Glaubiger bezahlten Kaufpreis

liegen. Historische Werte der
Referenzzinssatze oder der Swap-Satze
kénnen nicht als Indikatoren fur die

Entwicklung der Referenzzinssatze oder der

Swap-Satze waéahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibungen angesehen werden.
Marktpreisrisiko - Bisherige
Wertentwicklung

Der historische Kurs einer

Schuldverschreibung ist kein Indikator fir ihre
kinftige Entwicklung. Es lasst sich nicht
vorhersagen, ob der Marktpreis einer
Schuldverschreibung steigen oder fallen wird.

Weder die jeweilige Emittentin noch die
Garantin  (im Fall einer Emission von
Schuldverschreibungen durch MSBV)

Ubernehmen eine Gewahr dafiir, dass die
Differenz zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs
innerhalb einer bestimmten Spanne liegt oder
konstant bleibt.

Risiken 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



subject to reinvestment risk.

Risk relating to the early termination of the
offer

In case of an early termination of the
subscription period by the 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.

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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zudem einem Wiederanlagerisiko unterliegen
koénnen.

Risiken in Bezug auf
Kundigung des Angebots

die vorzeitige

Im Falle einer vorzeitigen Kindigung des
Zeitraums fir die Zeichnung durch die
Emittentin kénnen die Schuldverschreibungen
zu einem geringeren Gesamtnennbetrag
begeben werden als erwartet. Ein solcher
geringerer Gesamtnennbetrag kann die
Liquiditat der Schuldverschreibungen sowie
das  Vermdgen des Investors, die
Schuldverschreibungen im Sekundarmarkt zu
verkaufen, beeintréchtigen.

Risiken 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 zusatzliche 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 Product
Categories

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.

Floating Rate Notes

A holder of a Note with a floating rate of
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3. Risiken in Bezug auf spezifische
Produktkategorien

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. Wéahrend 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 tber die Laufzeit der
Schuldverschreibung steigt
("Stufenzinsschuldverschreibung

(steigend)™) oder fallt

("Stufenzinsschuldverschreibung
(fallend)"), falls die Marktzinssatze hinsichtlich
vergleichbarer Schuldverschreibungen hoher
sind als die Zinsen fur diese
Schuldverschreibungen.

Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen

Der Glaubiger einer Schuldverschreibung mit



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
Fixed rate Notes and Risks of Floating Rate
Notes.
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einer variablen  Verzinsung ("Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen") ist
dem Risiko eines schwankenden Zinsniveaus
und ungewisser Zinsertrage ausgesetzt. Ein

schwankendes Zinsniveau macht es
unmdoglich, 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, héangt
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. Fur Glaubiger
bestent das Risiko, dass die langfristigen
Marktzinsen steigen, auch wenn die
kurzfristigen Zinsen zurtickgehen. In diesem
Fall kann der steigende Zinsertrag den
Kursrickgang des Entgegengesetzt Variabel
Verzinslichen Schuldverschreibungen nicht
ausgleichen, da  dieser  Kursriickgang
Uberproportional ausfallt.

Fest- zu Variabel Verzinsliche

Schuldverschreibungen

Fest Zu Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen sind
Schuldverschreibungen, bei denen die

Verzinsung zunéchst auf der Grundlage eines
festen Zinssatzes erfolgt (siehe
Festverzinsliche Schuldverschreibungen) und
anschlieBend in eine variable Verzinsung
(siehe Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen) geéndert wird ("Fest-
Zu Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen”). Fest- zu Variabel
Verzinsliche Schuldverschreibungen
beinhalten insofern das Risiko von
Festverzinslichen Schuldverschreibungen und
Variabel Verzinslichen



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.

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
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Schuldverschreibungen.

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

Die Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne kénnen (ausgenommen fiir den
moglichen Fall eines in den
Emissionsbedingungen fur
Schuldverschreibungen abhéngig von einer
Zinsspanne vereinbarten  Festzinssatzes)
einen variablen Zinssatz vorsehen, der von
der Differenz zwischen Referenzzinssatzen
oder Swapsatzen abhéangt. Solche
Referenzzinssatze oder Swap-
Vereinbarungen notwendigerweise
unterschiedliche Bedingungen
("Schuldverschreibungen abhangig von
einer Zinsspanne").

haben

Kaufer von Schuldverschreibungen abhangig
von einer Zinsspanne erwarten, dass die
Zinskurve  wahrend der Laufzeit von
Schuldverschreibungen abhéngig 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
gréReren Umfang als angenommen verringert,
wird die Zinszahlung in Bezug auf die
Schuldverschreibungen abhangig von einer
Zinsspanne unter dem Level liegen, als sie
zum Zeitpunkt des Kaufs Ublich gewesen ist.
Im schlechtesten Fall verringert sich die Héhe
des Zinses auf null. In einem solchen Fall
verringert sich der Preis der
Schuldverschreibungen abhéngig von einer
Zinsspanne wahrend ihrer Laufzeit.

Schuldverschreibungen mit Zinskorridor

Die Emissionsbedingungen von
Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor
kénnen vorsehen, dass eine Zinszahlung
(ausgenommen fiur 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



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.

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

vereinbart wurde, im Rahmen eines
bestimmten  Zinskorridores bewegt. Die
Zinszahlung in Bezug auf die

Schuldverschreibungen mit  Zinskorridor
verringert sich, abhangig von der Anzahl an
Bewertungstagen, wahrenddessen sich der
Referenzsatz oder Swapsatz auferhalb des
Zinskorridores bewegt. Es kann keine
Zinszahlung fur den Fall erfolgen, dass der
Referenzsatz oder Swapsatz wéhrend einer
vollstandigen  Zinsperiode aufRerhalb 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
Zinssatzen unterworfen und der Betrag der
Zinseinkinfte ist ungewiss. Aufgrund der
Schwankungen der Referenzzinssatze und
Swapsatze ist es nicht madglich, 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
gewodhnlicherweise mit einem Abschlag von
ihrem Nennbetrag begeben. Anstelle von
periodischen Zinszahlungen begriindet 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.
Kurse von Nullkupon-Schuldverschreibungen
sind volatiler als Kurse von Festverzinslichen
Schuldverschreibungen und reagieren in
héherem MaRe auf Veranderungen des
Marktzinssatzes als verzinsliche
Schuldverschreibungen mit einer &hnlichen
Falligkeit.

Doppelwahrungsschuldverschreibungen

Im Falle von
"Doppelwédhrungsschuldverschreibungen”
sind die unter den Schuldverschreibungen



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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zahlbaren Betrdge und/oder Zinsen in einer
Wéhrung 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 Wahrung.
Potenzielle Anleger sollten sich entsprechend
beraten lassen.

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

Wéhrungswechselkurse  werden  bestimmt
durch Faktoren von Angebot und Nachfrage in
den internationalen Devisenmarkten, die von
makrookonomischen Faktoren, Spekulationen
and Interventionen durch Zentralbanken und
Regierungen (einschliel3lich der Einfihrung
von Wahrungskontrollen und
Beschrankungen, was zu einer Verringerung
der erhaltenen Zahlungen flhren koénnte
und/oder es fur die jeweilige Emittentin
anderweitig unmdoglich oder unpraktikabel
machen konnte, ihre Zahlungsverpflichtungen
in der Ruckzahlungswahrung der
Schuldverschreibungen zu erbringen)
abhangen. In den letzten Jahren waren die
Wechselkurse zwischen bestimmten
Wahrungen volatil. Diese Volatilitat kann auch
zuklnftig erwartet werden. Schwankungen,
die in der Vergangenheit in Bezug auf
bestimmte Wechselkurse aufgetreten sind,
liefern dennoch keine Anhaltspunkte fir
Schwankungen betreffend den Wechselkurs,
die wahrend der Laufzeit der
Schuldverschreibung auftreten kénnen.
Wechselkursschwankungnen werden sich auf
den Wert der
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
auswirken.



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.
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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.



RESPONSIBILITY STATEMENT
VERANTWORTLICHKEITSERKLARUNG

MSIP accepts responsibility for information
contained in the MSIP Base Prospectus.
MSBV accepts responsibility for information
contained in the MSBV Base Prospectus.
Morgan Stanley accepts responsibility for
information relating to itself and to its
guarantee of the obligations of MSBV
contained in the MSBV Base Prospectus. To
the best of the knowledge and belief of each of
MSIP, MSBV and Morgan Stanley (each of
which has taken all reasonable care to ensure
that such is the case), the information for
which it accepts responsibility as aforesaid is
in accordance with the facts and does not omit
anything likely to affect the import of such
information.
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MSIP Ubernimmt die Verantwortung fiir die im
MSIP Basisprospekt enthaltenen
Informationen. MSBV Ubernimmt  die
Verantwortung fir die im MSBV Basisprospekt
enthaltenen Informationen. Morgan Stanley
Ubernimmt die Verantwortung fiir die sie selbst
betreffenden Informationen und fur die auf die

Verpflichtungen der MSBV  bezogene
Garantie, die im MSBV Basisprospekt
enthalten ist. Nach bestem Wissen und

Gewissen jeder der MSIP, MSBV und Morgan
Stanley (die alle jeweils angemessene Sorgfalt
haben walten lassen, um zu gewahrleisten,

dass dies der Fall ist) stimmen die
Informationen, fir die sie die Verantwortung
wie vorstehend dbernehmen, mit den

Tatsachen Uberein und verschweigen nichts,
was wahrscheinlich die Bedeutung dieser
Informationen berlthren kénnte.



IMPORTANT NOTICE
WICHTIGER HINWEIS

This 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 this 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 294 et seqq.

Neither this Base Prospectus nor any Final
Terms constitute an offer to purchase any
Notes and should not be considered as a

Dieser Basisprospekt ist zusammen mit
etwaigen Nachtrdgen 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 Emittenten oder der
Garantin erméachtigt, 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 Emittenten oder der
Garantin  gelieferten Informationen  oder
allgemein bekannten Informationen. Wurden
solche Stellungnahmen abgegeben, so sind
sie nicht als zuverlassig und als nicht von den
Emittenten oder der Garantin genehmigt zu
betrachten.

Niemand darf diesen 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
U.S.-Personen angeboten, verkauft oder
geliefert werden.

Fur eine ausfuhrlichere Beschreibung einiger
Beschrankungen, siehe "Ubernahme und
Verkauf" auf den Seiten 294 fortfolgende.

Weder dieser Basisprospekt noch etwaige
Endgultige Bedingungen stellen ein Angebot
zum Kauf von Schuldverschreibungen dar und



recommendation by the Issuers or the
Guarantor that any recipient of this 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
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.

Each such recipient shall be taken to have
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sollten nicht als eine Empfehlung der
Emittenten oder der Garantin dahingehend
erachtet werden, dass Empfanger dieses
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 fir 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 Bedlrfnissen, 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
als Treuhénder) und eine zuverlassige und

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

eindeutigen und wesentlichen Risiken, die
einer Investition in bzw. dem Besitz von
Schuldverschreibungen  anhaften.  Die
mafigebliche 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 Emittenten, 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.

Es wird vorausgesetzt, dass sich jeder



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 68 et seqq.).

Benchmarks register — Interest amounts
payable under the Notes may be calculated
by reference to EURIBOR®, which is
currently provided by European Money
Markets Institute (EMMI) or LIBOR®, which
is currently provided by ICE Benchmark
Administration (IBA). As at the date of this
Base Prospectus, IBA but not EMMI does
appear 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").
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Empfanger selbst erkundigt und sich sein

eigenes  Urteil (Gber die  Situation
(finanzieller oder anderer Art) der
Emittenten und der Garantin

(siehe "Risikofaktoren" auf den Seiten 68
fortfolgende) gebildet hat.

Benchmarkregister — Verbindlichkeiten aus
den Schuldverschreibungen in Form von
Zinsen kdénnten 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 (IBA) zur Verfigung gestellt
wird, berechnet werden. Zum Datum dieses
Basisprospekts ist IBA, jedoch nicht EMMI
im Register der Administratoren und
Referenzwerte ("Benchmarkregister")
aufgenommen, welches von der
Européaischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (ESMA) gemal
Artikel 36 der Verordnung Uber Indizes
(Verordnung (EU) 2016/1011) erstellt wurde
und gefuhrt wird.



GENERAL DESCRIPTION OF THE PROGRAMME AND THE NOTES
ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES PROGRAMMS UND DER
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

I. Description of the Programme
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.

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
Redemption of the Notes".
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I. Beschreibung des Programms
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 Gegenwert in einer
anderen Wahrung vor. Das Programm
umfasst mehrere Basisprospekte, die sich
jeweils auf Emissionen von

Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Strukturen beziehen.

Rahmen des
begebenden

Strukturen der im
Basisprospekts zZu
Schuldverschreibungen

Der Basisprospekt sieht die Emission der
folgenden wesentlichen Wertpapierstrukturen
vor:

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

2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen (einschlief3lich
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 -
Verzinsung und Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen” wiedergegeben.



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 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
respect of all outstanding Notes up to, and
including, the maturity date of the Notes at a
rate as determined by the relevant Issuer.
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Vertrieb und Platzierung der

Schuldverschreibungen

Wie in den Endglltigen Bedingungen
angegeben, koénnen 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 fiir Zeichnungsantrage und fir
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 kein

spezielles Verfahren fiir die Ruckgewahr von
Uberschusszahlungen der Zeichner.

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

Mindest- und/oder Ho6chstbetrag  fur
Zeichnungen

Es gibt keinen Mindest- und/oder
Hochstbetrag fur die  Zeichnung  der

Schuldverschreibungen.
Vertriebsstellen-Vergutung

Die Emittentin kann Vertriebsvereinbarungen
mit  verschiedenen Finanzinstituten und
anderen Finanzintermediaren abschlieRen,
wie von der jeweiligen Emittentin festgelegt

(jeweils eine "Vertriebsstelle"). Jede
Vertriebsstelle  kann, soweit  bestimmte
Bedingungen erfullt sind, die
Schuldverschreibungen zu einem Preis

zeichnen, der dem Emissionspreis entspricht
oder ihn unterschreitet. Auf3erdem kann eine
regelméaRige Vergitung an die Vertriebsstellen
auf alle ausstehenden Schuldverschreibungen



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.

Third Party Information

This 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. In respect of MSBV, at least
95% of the proceeds will be invested

(uitzetten) within the group of which it forms
part.

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 with CBF. Each Holder will
have co-ownership interests
(Miteigentumsanteile) in the relevant Global
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bis zum Falligkeitstag (einschlie3lich) der
Schuldverschreibungen zahlbar sein, deren
Hohe 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 Endgultigen Bedingungen
angeboten werden.

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

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

Regulére Bezugsrechte und
Sonderbezugsrechte

Die Schuldverschreibungen gewahren keine
regularen und/oder Sonderbezugsrechte.

Informationen Dritter

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

Grunde fir das Angebot und Verwendung
des Erloses

Der Grund fur 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. Im Falle von MSBYV wird der Erlés
zu mindestens 95% innerhalb der Gruppe, der
sie angehort, investiert (uitzetten).

Clearing, Abwicklung und urspringliche
Lieferung der Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen werden zum
Clearing uber Clearstream Banking AG
Frankfurt, Mergenthalerallee 61, 65760
Eschborn, Bundesrepublik Deutschland
("CBF" oder das "Clearing System")
zugelassen. Die Globalurkunde(n), in denen
die Schuldverschreibungen verbrieft sind,
werden am Begebungstag bei CBF hinterlegt.
Jeder Glaubiger halt Miteigentumsanteile an



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

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

Paying Agent: Citigroup Global Markets
Europe AG

Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main

Germany

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

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.
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der/den betreffenden Globaurkunde(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

Die folgenden beauftragen Stellen sind im
Rahmen des Programms vorgesehen:

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

Zahlstelle: Citigroup Global Markets Europe
AG

Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main

Deutschland

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

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 &ndern und andere
oder zusatzliche beauftragte Stellen bestellen.



Language of the Base Prospectus

This 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
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

In relation to Notes issued under this
Programme, application has been made (i) to
the CSSF as Competent Authority for its
approval of this Base Prospectus and (ii) may
be made to the Frankfurt Stock Exchange
and/or the Baden-Wuirttemberg  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),
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-Wurttemberg 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 this Base
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Sprache des Basisprospekts

Dieser Basisprospekt wurde in deutscher

Sprache erstellt.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen und die Endgiltigen
Bedingungen fir 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
einer englischen Ubersetzung versehen oder

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

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

Borsenzulassung des Programms

In Bezug auf die im Rahmen dieses
Programms begebenen
Schuldverschreibungen (i) wurde bei der

CSSF als der Zustandigen Behorde die
Bewilligung dieses Basisprospekts beantragt
und (i) wird gegebenenfalls bei der
Frankfurter Wertpapierbdérse und/oder der
Baden-Wurttembergischen  Wertpapierborse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
(Bourse de Luxembourg) die Zulassung dieser
Schuldverschreibungen zum Handel entweder
(@) im  regulierten  Markt oder (b)im
unregulierten Marktsegment 'Borse Frankfurt
Zertifikate Premium' der Frankfurter
Wertpapierbdrse und/oder im unregulierten
Handelssegment EUWAX der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierbdrse
(Stuttgart) und/oder der Luxemburger Borse
(Bourse de Luxembourg) beantragt.

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

Im Falle von Schuldverschreibungen, die nicht
an der Luxemburger Borse zugelassen, nicht
im regulierten Markt der Luxemburger Borse
gehandelt und nicht offentlich in Luxemburg
angeboten werden, ist die CSSF nicht die
Zustandige Behdorde fur die Bewilligung dieses



Prospectus.
Notification of the Base Prospectus

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

Authorisation

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 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.

Availability of Documents

So long as any of the Notes are outstanding
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:

(@)

a copy of the Base Prospectus (together
with any supplements thereto);

(b)  all documents incorporated by reference
into this Base Prospectus (as set out
under Incorporation by Reference
below);

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

(©)

(d) the Guarantee.

The Base Prospectus and all documents
incorporated by reference into this Base
Prospectus will also be published on the
website of the Luxembourg Stock Exchange
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Basisprospekts.
Notifizierung des Basisprospekts

Die Emittentinen haben die Natifizierung
dieses Basisprospekts nach Deutschland und
Osterreich beantragt.

Genehmigung

Die Auflegung und jahrliche Aktualisierung des
Programms und die Emissionen von
Schuldverschreibungen im Rahmen des
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 Fuhrungsgremien von MSBV in
Sitzungen am oder um den 26. April 2016
genehmigt.

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

Verfugbarkeit von Dokumenten

Solange Schuldverschreibungen ausstehen,
stehen Kopien der folgenden Dokumente
wahrend der Ublichen Geschéftszeiten an

allen Wochentagen (mit Ausnahme von
Samstagen, Sonntagen und gesetzlichen
Feiertagen) bei der Geschaftsstelle der

Hauptzahlstelle zur Verfigung:

(@)

ein Exemplar des Basisprospekts (mit
allen Nachtragen);

(b) alle Dokumente, die per Verweis in
diesen  Basisprospekt  einbezogen
wurden  (wie  nachstehend  unter
"Einbeziehung per Verweis" dargelegt;

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

(d) die Garantie.

Dieser Basisprospekt und alle per Verweis in

diesen Basisprospekt einbezogenen
Dokumente werden auferdem auf der
Webseite der Luxemburger Borse



(www.bourse.lu).

In relation to Notes 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
Issuer  www.sp.morganstanley.com/EU  or
www.sp.morganstanley.com/DE or such other
internet page as specified in the applicable
Final Terms and will, if legally required, be
published in any other form.

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).

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.

Incorporation by Reference

The following information shall be deemed to
be incorporated by reference in, and to form
part of, this Base Prospectus:
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(www.bourse.lu) veréffentlicht.

Die jeweiligen Endgiltigen Bedingungen fir
Schuldverschreibungen, die offentlich
angeboten und/oder in einem regulierten
Markt an einer Borse zugelassen werden,
werden auf der Webseite der Emittentin
www.sp.morganstanley.com/EU oder
www.sp.morganstanley.com/DE oder einer
solchen anderen Internetseite, wie in den
anwendbaren Final Terms angegeben, zur
Verfligung gestellt und gegebenenfalls in jeder
anderen gesetzlich vorgeschriebenen Form
verodffentlicht.

Veroffentlichung

Nach Billigung des Basisprospekts durch die
CSSF wird der Basisprospekt auf der
Webseite der Luxemburger Borse
(www.bourse.lu) veréffentlicht.

Im Falle einer Zulassung zum Handel im

regulierten Markt der Luxemburger Borse
werden alle Informationen zu den
Schuldverschreibungen, deren

Veroffentlichung gesetzlich vorgeschrieben ist,
entweder auf der Webseite der Luxemburger
Borse  (www.bourse.lu) oder in einer
Tageszeitung mit allgemeiner Verbreitung in
Luxemburg veroffentlicht.

Einbeziehung per Verweis

Die folgenden Informationen gelten als per
Verweis in diesen Basisprospekt einbezogen
und sind als Bestandteil desselben
anzusehen:


http://www.sp.morganstanley.com/EU
http://www.sp.morganstanley.com/DE
http://www.sp.morganstanley.com/EU
http://www.sp.morganstanley.com/DE

Relevant document and
information incorporated by
reference

Registration Document

Registration Document dated
8 June 2018 of the Issuers and
the Guarantor

(the "Registration
Document"). The Registration
Document comprises
information with regard to the
Issuers and the Guarantor.

Risk Factors (excluding
the paragraph headed
"As a finance subsidiary,
MSFL has no
independent operations
and is expected to have
no independent assets.")

Description of Morgan
Stanley

Selected Financial
Information of Morgan
Stanley

Description of Morgan
Stanley & Co.
International plc

Selected Financial
Information of Morgan
Stanley & Co.
International plc

Description of Morgan
Stanley B.V.

Selected Financial
Information of Morgan
Stanley B.V.

Page

2-17

26-63

64

65-70

71

72-74

75
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Mafgebliches Dokument und
per Verweis einbezogene
Information

Seite

Registrierungsformular

Registrierungsformular vom
8. Juni 2018 der Emittentinnen und der
Garantin
(das "Registrierungsformular"). Das
Registrierungsformular enthalt
Informationen in Bezug auf die
Emittentinnen und die Garantin.
(Registration Document dated 8 June
2018 of the Issuers and the
Guarantor.)

Risikofaktoren 2-17
Risk Factors (ausgenommen
der Abschnitt mit der Uberschrift
"As a finance subsidiary, MSFL
has no independent operations
and is expected to have no
independent assets.")

Beschreibung von Morgan 26-63
Stanley

Description of Morgan Stanley

Ausgewahlte 64
Finanzinformationen in Bezug

auf Morgan Stanley

Selected Financial Information

of Morgan Stanley

Beschreibung von Morgan 65-70
Stanley & Co. International plc
Description of Morgan Stanley &

Co. International plc

Ausgewahlte 71
Finanzinformationen in Bezug

auf Morgan Stanley & Co.
International plc

Selected Financial Information

of Morgan Stanley & Co.

International plc

Beschreibung von Morgan 72-74
Stanley B.V.
Description of Morgan Stanley

B.V.

Ausgewahlte 75
Finanzinformationen in Bezug
auf Morgan Stanley B.V.

Selected Financial Information



Subsidiaries of Morgan 79
Stanley as of
31 December 2017

Index of Defined Terms 80

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

Financial Information

Morgan Stanley

1. Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for the
quarterly period ended 30 June
2018

Management's Discussion and  1-31
Analysis of Financial Condition
and Results of Operations

Quantitative and Qualitative 32-40
Disclosures about Market Risk

Report of Independent 41
Registered Public Accounting

Firm

Consolidated Financial 42-88

Statements and Notes

Consolidated Income 42
Statements (Unaudited)

Consolidated Comprehensive 43
Income Statements
(Unaudited)

Consolidated Balance Sheets 44
(Unaudited at June 30, 2018)

Consolidated Statements of 45
Changes in Total Equity
(Unaudited)

Consolidated Cash Flow 46

Statements (Unaudited)

of Morgan Stanley B.V.

Tochtergesellschaften von
Morgan Stanley zum

31. Dezember 2017
Subsidiaries of Morgan Stanley
as of 31 December 2017

Verzeichnis definierter Begriffe
Index of Defined Terms

Keines der in das

Registrierungsformular per Verweis

einbezogenen Dokumente wird in
diesen Basisprospekt per Verweis
einbezogen.

Finanzinformationen

Morgan Stanley

Morgan Stanley Quartalsbericht auf
dem Formular 10-Q fir das am

30. Juni 2018 endende Quartal
(Morgan Stanley Quarterly Report on
Form 10-Q for the quarterly period
ended 30 June 2018)

Management's Discussion and
Analysis of Financial Condition and
Results of Operations

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Market Risk

Report of Independent Registered
Public Accounting Firm

Consolidated Financial Statements
and Notes

Consolidated Income Statements
(Unaudited)

Consolidated Comprehensive Income
Statements (Unaudited)

Consolidated Balance Sheets
(Unaudited at June 30, 2018)

Consolidated Statements of Changes
in Total Equity (Unaudited)

Consolidated Cash Flow Statements
(Unaudited)
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1-31

32-40

41

42-88

42

43

44

45

46



Notes to Consolidated
Financial Statements
(Unaudited)

Financial Data Supplement
(Unaudited)

Glossary of Common
Acronyms

Legal Proceedings

Unregistered Sales of Equity
Securities and Use of
Proceeds

Controls and Procedures
Signatures

Proxy Statement dated 6 April
2018

Overview of Voting Items
Corporate Governance
Audit Matters
Compensation Matters
Ownership of Our Stock
Shareholder Proposal

Information About the
Annual Meeting

Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for the
quarterly period ended

31 March 2018

Management's
Discussion and Analysis
of Financial Condition
and Results of
Operations

Quantitative and
Qualitative Disclosures
about Market Risk

Report of Independent
Registered Public
Accounting Firm

47-88

88-90

91-92

93

5-9

10-37
38-40
41-67
68—70
71-72
73-77

1-28

29-38

39

109

Notes to Consolidated Financial 47-88
Statements (Unaudited)

Financial Data Supplement 88-90
(Unaudited)

Glossary of Common Acronyms 91-92
Legal Proceedings 93
Unregistered Sales of Equity 94

Securities and Use of Proceeds

Controls and Procedures 95
Signatures S-1

Proxy Statement vom 6. April 2018
(Proxy Statement dated 6 April 2018)

Overview of Voting Items 5-9
Corporate Governance 10-37
Audit Matters 38-40
Compensation Matters 41-67
Ownership of Our Stock 68-70
Shareholder Proposal 71-72
Information About the Annual 73-77
Meeting

Morgan Stanley Quartalsbericht auf
dem Formular 10-Q fur das am

31. Mérz 2018 endende Quartal
(Morgan Stanley Quarterly Report on
Form 10-Q for the quarterly period
ended 31 March 2018)

Management's Discussion and 1-28
Analysis of Financial Condition
and Results of Operations

Quantitative and Qualitative 29-38
Disclosures about Market Risk

Report of Independent 39
Registered Public Accounting
Firm



Consolidated Financial 40-83 Consolidated Financial 40-83
Statements and Notes Statements and Notes
Consolidated Income 40 Consolidated Income Statements 40
Statements (Unaudited) (Unaudited)
Consolidated 41 Consolidated Comprehensive 41
Comprehensive Income Income Statements (Unaudited)
Statements (Unaudited)
Consolidated Balance 42 Consolidated Balance Sheets 42
Sheets (Unaudited at 31 (Unaudited at 31 March 2018)
March 2018)
Consolidated Statements 43 Consolidated Statements of 43
of Changes in Total Changes in Total Equity
Equity (Unaudited) (Unaudited)
Consolidated Cash Flow 44 Consolidated Cash Flow 44
Statements (Unaudited) Statements (Unaudited)
Notes to Consolidated 45-83 Notes to Consolidated Financial 45-83
Financial Statements Statements (Unaudited)
(Unaudited)
Financial Data 84-85 Financial Data Supplement 84-85
Supplement (Unaudited) (Unaudited)
Glossary of Common 86-87 Glossary of Common Acronyms 86-87
Acronyms
Legal Proceedings 88 Legal Proceedings 88
Unregistered Sales of 89 Unregistered Sales of Equity 89
Equity Securities and Securities and Use of Proceeds
Use of Proceeds
Controls and Procedures 90 Controls and Procedures 90
Signatures S-1 Signatures S-1
4. Morgan Stanley Annual Report Morgan Stanley Jahresbericht nach
on Form 10-K for the year dem Formular 10-K fur das am
ended 31 December 2017 31. Dezember 2017 endende
Geschéftsjahr (Morgan Stanley
Annual Report on Form 10-K for the
year ended 31 December 2017)
Business 1-10 Business 1-10
Risk Factors 11-22 Risk Factors 11-22
Unresolved Staff 22 Unresolved Staff Comments 22
Comments
Properties 22 Properties 22
Legal Proceedings 23-28 Legal Proceedings 23-28
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Mine Safety Disclosures

Market for Registrant's
Common Equity, Related
Stockholder Matters and
Issuer Purchases of
Equity Securities

Selected Financial Data

Management's Discussion
and Analysis of Financial
Condition and Results of
Operations

Quantitative and
Quialitative Disclosures
about Market Risk

Financial Statements and
Supplementary Data

Report of Independent
Registered Public
Accounting Firm

Consolidated Income
Statements

Consolidated
Comprehensive Income
Statements

Consolidated Balance
Sheets

Consolidated Statements
of Changes in Total
Equity

Consolidated Cash Flow
Statements

Notes to Consolidated
Financial Statements

Financial Data
Supplement (Unaudited)

Glossary of Common
Acronyms

Changes in and
Disagreements with
Accountants on
Accounting and Financial
Disclosure

Controls and Procedures

29-30

31
32-70

71-90

91

91

92

93

94

95

96

97-175

176-179

180-181

182

182-184
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Equity Securities

Selected Financial Data

Management's Discussion and
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Disclosures about Market Risk

Financial Statements and
Supplementary Data

Report of Independent
Registered Public Accounting
Firm

Consolidated Income Statements

Consolidated Comprehensive
Income Statements

Consolidated Balance Sheets

Consolidated Statements of
Changes in Total Equity

Consolidated Cash Flow
Statements

Notes to Consolidated Financial
Statements

Financial Data Supplement
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29-30
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Other Information

Directors, Executive
Officers and Corporate
Governance

Executive Compensation

Security Ownership of
Certain Beneficial Owners
and Management and
Related Stockholder
Matters

Certain Relationships and
Related Transactions, and
Director Independence

Principal Accountant Fees
and Services

Exhibits and Financial
Statement Schedules

Form 10-K Summary

Signatures

MSIP

MSIP Report and Consolidated
Financial Statements for the
year ended 31 December 2017

Independent auditor's
report

Consolidated income
statement

Consolidated statement of
comprehensive income

Consolidated statement of
changes in equity

Consolidated statement of
financial position

Consolidated statement of
cash flows

Notes to the consolidated
financial statements

184
184

184
184-185

185

185

185

185
S-1-S-2

45-54

55

56

57

58

59

60-153
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Director Independence
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Services
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MSIP

MSIP Bericht und Konzernabschluss
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(MSIP Report and Consolidated
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Consolidated statement of
financial position
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2.

3.

Company statement of
comprehensive income

Company statement of
changes in equity

Company statement of
financial position

Notes to the company
financial statements

Appendix to the financial
statements

MSIP Half Yearly Financial
Report for the six months
ended 30 June 2017

Independent review report

to Morgan Stanley & Co.
International plc

Condensed consolidated
income statement

Condensed consolidated
statement of
comprehensive Income

Condensed consolidated
statement of changes in
equity

Condensed consolidated
statement of financial
position

Condensed consolidated
statement of cash flows

Notes to the condensed
consolidated financial
statements

Report and Consolidated
Financial Statements for the
year ended 31 December 2016

Independent auditor's
report

154

155

156

157-200

201-202

18

19

20

21

22

23

24-65

36-37

Company statement of 154
comprehensive income

Company statement of changes 155
in equity

Company statement of financial 156
position

Notes to the company financial 157-200
statements

Appendix to the financial 201-202
statements

MSIP Halbjahresfinanzbericht fiir den
am 30. Juni 2017 endenden Sechs-
Monats-Zeitraum

(MSIP Half Yearly Financial Report for
the six months ended 30 June 2017)

Independent review report to 18
Morgan Stanley & Co.
International plc

Condensed consolidated income 19

statement

Condensed consolidated 20
statement of comprehensive

Income

Condensed consolidated 21

statement of changes in equity

Condensed consolidated 22
statement of financial position

Condensed consolidated 23
statement of cash flows

Notes to the condensed 24-65
consolidated financial statements

Bericht und Konzernabschluss fur
das am 31. Dezember 2016
endende Geschéftsjahr

(Report and Consolidated
Financial Statements for the year
ended 31 December 2016)

Independent auditor's report 36-37
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report
Base Prospectuses incorporated Einbezogene Basisprospekte
by reference
1. Base Prospectus for Fixed Basisprospekt fur Festverzinsliche
Income Notes dated Schuldverschreibungen vom
27 June 2013 27. Juni 2013
General Terms and 96-131 Allgemeine Emissions- 96-131
Conditions of the Notes bedingungen der
Schuldverschreibungen
Issue Specific Terms and  132-218 Emissionsspezifische 132-218
Conditions of the Notes Bedingungen der
Schuldverschreibungen
2 Base Prospectus for Fixed Basisprospekt fuir Festverzinsliche
Income Notes dated Schuldverschreibungen vom
26 June 2014 26. Juni 2014
General Terms and 94-130 Allgemeine Emissions- 94-130
Conditions of the Notes bedingungen der
Schuldverschreibungen
Issue Specific Terms and  131-217 Emissionsspezifische 131-217
Conditions of the Notes Bedingungen der
Schuldverschreibungen
3. Base Prospectus for Fixed Basisprospekt fur Festverzinsliche
Income Notes dated Schuldverschreibungen vom
26 June 2015 26. Juni 2015
General Terms and 119-152 Allgemeine Emissions- 119-152
Conditions of the Notes bedingungen der
Schuldverschreibungen
Issue Specific Terms and ~ 153-237 Emissionsspezifische 153-237
Conditions of the Notes Bedingungen der
Schuldverschreibungen
4. Base Prospectus for Fixed Basisprospekt fur Festverzinsliche
Income Notes dated Schuldverschreibungen vom
30 June 2016 30. Juni 2016
General Terms and 134-169 Allgemeine Emissions- 134-169
Conditions of the Notes bedingungen der
Schuldverschreibungen
Issue Specific Terms and ~ 170-242 Emissionsspezifische 170-242
Conditions of the Notes Bedingungen der
Schuldverschreibungen
5. Base Prospectus for Fixed Basisprospekt fuir Festverzinsliche
Income Notes dated Schuldverschreibungen vom
8 August 2017 8. August 2017
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Form of Final Terms 263-274
General Terms and 144-188
Conditions of the Notes
Issue Specific Terms and  189-262
Conditions of the Notes

Any statement contained in this Base

Prospectus or any documents incorporated by
reference herein, shall be modified or
superseded for the purpose of this 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
incorporated by reference into this Base
Prospectus. Information contained in such
parts is either of no relevance for an investor
or covered in other parts of this Base
Prospectus and is not required by the relevant
schedules of Commission  Regulation
No. 809/2004.

With the exception of links to the electronic
addresses where information incorporated by
reference is available, the content of any
website indicated in this Base Prospectus
does not form part of this Base Prospectus.
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Muster-Endgultige Bedingungen  263-274
Allgemeine Emissions- 144-188
bedingungen der
Schuldverschreibungen
Emissionsspezifische 189-262
Bedingungen der
Schuldverschreibungen

Alle in diesem Basisprospekt enthaltenen

Erklarungen oder die per Verweis darin
einbezogenen Dokumente gelten fiir Zwecke
dieses Basisprospekts als geandert oder
ersetzt, soweit sie durch eine in einem
nachtraglich per Verweis einbezogenen
Dokument enthaltene Erklarung geéndert oder
ersetzt wurden.

Zur Klarstellung: solche Abschnitte der
Dokumente, aus denen Informationen per
Verweis einbezogen werden, welche nicht
ausdrucklich in vorstehender Querverweisliste
aufgefihrt  werden (einschlief3lich der
Dokumente, die per Verweis in diese
Dokumente einbezogen wurden), gelten nicht
als per Verweis in diesen Basisprospekt
einbezogen. Informationen, die in solchen
Abschnitten enthalten sind, sind entweder fir
einen Investor nicht von Bedeutung oder in
anderen  Teilen dieses Basisprospekts
abgedeckt und nicht erforderlich gemafld den
malRgeblichen Anhangen der Verordnung der
Kommission Nr. 809/20014.

Mit der Ausnahme von Verlinkungen auf
elektronische Adressen, wo Informationen, die
per Verweis einbezogen wurden, verfligbar
sind, ist der Inhalt von Webseiten, die in diesem
Basisprospekt angegeben werden, nicht Teil
des Basisprospekts.



Ratings

Morgan Stanley's Annual Report on Form 10-
K for the year ended 31 December 2017 (on
pages 61-62), 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 Standard &

Poor's Financial Services LLC through its
business unit 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-2 and
A3, with a stable outlook, by Moody's and
(i) A-2 and BBB+, with a stable outlook, by
S&P and (iii) 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&I.

As of the date of this Base Prospectus, MSIP'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-1 and A+, with a
credit watch stable outlook, by S&P.

MSBY is not rated.

Notes issued under the Programme may be
rated or wunrated. A rating is not a
recommendation to buy, sell or hold notes and
may be subject to suspension, change or
withdrawal at any time by the assigning rating
agency.

DBRS (EU Endorsed):

DBRS is not established in the European
Economic Area ("EEA") but the ratings it has
assigned to Morgan Stanley is endorsed by
DBRS Ratings Limited, which is established in

the EEA and registered under
Regulation 1060/2009 of the European
Parliament and of the Council of

16 September 2009 on credit rating agencies
(the "CRA Regulation"), as amended from
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Ratings

Der per Verweis einbezogene Jahresabschluss
von Morgan Stanley auf dem Formular 10-K
zum Jahresende 31. Dezember 2017 (auf den
Seiten 61-62) enthalt Angaben zu Credit
Ratings fur langfristige und Kkurzfristige
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 Standard & Poor's
Financial Services LLC durch ihre
Geschaftseinheit S&P Global Ratings ("S&P")
vergeben wurden.

Zum Datum dieses Basisprospekts wurden fir
Morgan Stanley’s kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten mit (i) P-2 beziehungsweise
A3, mit stabilem Ausblick, durch Moody's und
(i) A-2 beziehungsweise BBB+, mit stabilem
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
einem stabilem Ausblick, durch R&l bewertet.

Zum Datum dieses Basisprospekts wurden
MSIP's kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten mit (i) P-1 beziehungsweise
Al, mit stabilem Ausblick, durch Moody's und
(il) A-1 beziehungsweise A+, mit Credit Watch
stabiler Ausblick, durch S&P bewertet.

MSBYV verfligt Gber kein Rating.

Fur die im Rahmen des Programmes
begebenen Schuldverschreibungen kann ein
Rating vorhanden sein oder nicht. Ein Rating
stellt keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder
Halten von Schuldverschreibungen dar und
kann von der Rating-Agentur, die das Rating
vergeben hat, jederzeit aufgehoben, korrigiert
oder zuriickgezogen werden.

DBRS (EU Bestatigt):

DBRS hat ihren Sitz nicht im Europaischen
Wirtschaftsraum ("EWR"), allerdings ist das
Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt hat,
durch DBRS Rating Limited dbernommen
worden, eine Ratingagentur, welche ihren Sitz
im EWR hat und die entsprechend den
Bestimmungen der Verordnung (EG)
Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments
und des Rats vom 16. September 2009 (ber



time to time, by the
authority..

relevant competent

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.

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.
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Ratingagenturen, in der jeweils geanderten
Fassung (die "CRA Verordnung") durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von DBRS)

Langfristig:

AAA hochste Kreditqualitéat. 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 Male. Eine wesentliche
Anfalligkeit fir zuklnftige Ereignisse ist
unwabhrscheinlich.

A gute Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur Zahlung
von Finanzverbindlichkeiten ist stabil, jedoch
von einer niedrigeren Kreditqualitédt als AA.
Kann anféllig flir zukinftige 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 zukinftige
Ereignisse anféllig sein.

BB Spekulative, non-investment-grade
Kreditqualitat. Die Fahigkeit zur Zahlung von
Finanzverbindlichkeiten ist unsicher. Anféllig fir
zukunftige Ereignisse.

B Hoch spekulative Kreditqualitat. Es besteht
ein hohes Maf} an Unsicherheit in Bezug auf
die Fahigkeit, die Finanzverbindlichkeiten zu
bedienen.

CCC / CC/ C Hochst spekulative Kreditqualitat.
Es besteht die Gefahr von Ausféllen bei der
Bedienung von Finanzverbindlichkeiten. Es
besteht ein kleiner Unterschied zwischen
diesen Kategorien, wobei Ratings der Stufen
CC und C normalerweise fir 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 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 favorable as higher rating 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 vulnerable to future
events or may be exposed to other factors that
could reduce credit quality.

R-2 (low) Lower end of adequate credit
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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 filhren, da Heilungsfristen
oder abschwachende Umstiande 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.

Kurzfristig:
R-1 (hoch) Héchste Bonitatsstufe. Die
Maoglichkeit kurzfristige und fallige

Zahlungsverpflichtungen bedienen zu kdnnen
ist auRergewohnlich hoch. Unwahrscheinlich
durch zuklnftige Ereignisse nachteilig
beeinflusst zu werden.

R-2 (mittel) Sehr hohe Bonitat. Die Moglichkeit
kurzfristige und fallige Zahlungsverpflichtungen
bedienen zu kdnnen ist sehr hoch.
Unterscheidet sich von R-1 (hoch) in geringem
MaflRe. Unwahrscheinlich durch zuklnftige
Ereignisse signifikant beeintrachtigt zu werden.

R-1 (niedrig) Gute Bonitat. Die Mdglichkeit der
Zahlung von  kurzfristigen und félligen
finanziellen Verpflichtungen ist erheblich. Die
allgemeine Starke ist nicht so ausgepragt wie in
den hoheren Bewertungsstufen. Es besteht
eine Anfalligkeit in Bezug auf zukinftige
Ereignisse, aber negative Einflisse werden als
beherrschbar eingestuft.

R-2 (hoch) Oberes Ende einer adaquaten
Bonitat. Die Mdoglichkeit der Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen ist akzeptabel. Es besteht eine
Anfélligkeit in Bezug auf zukunftige Ereignisse.

R-2 (mittel) Adaquate Bonitat. Die Moglichkeit
der Zahlung von kurzfristigen und félligen
finanziellen Verpflichtungen ist akzeptabel. Es
besteht eine Anfalligkeit in Bezug auf zukulnftige
Ereignisse und/oder die Mdoglichkeit anderen
Ereignissen ausgesetzt zu sein, die die Bonitat
verringern kdnnten.

R-2 (niedrig) Unteres Ende einer adaquaten



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 wvulnerable 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”.

Fitch (EU Endorsed):

Fitch is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is
endorsed by Fitch Ratings 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
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Bonitat. Die Mdglichkeit der Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen ist akzeptabel. Es besteht eine
Anfalligkeit in Bezug auf zuklnftige Ereignisse.
Es gilt mehrere aktuelle Herausforderungen, die
es zu bewadltigen gilt und auch gleichzeitig die

Mdoglichkeit des Emittenten beeintrachtigt
seinen Zahlungsverpflichtungen
nachzukommen.

R-3 Unterestes Ende einer adaquaten Bonitét.
Es besteht die Méglichkeit fir die Zahlung von
kurzfristigen und falligen finanziellen
Verpflichtungen. Es besteht eine Anfalligkeit in
Bezug auf zukiinftige Ereignisse und der
Gewissheit, dass solche Zahlungs-
verpflichtungen durch  verschiedene Ver-
pflichtungen beeintréchtigt 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 Mal? an Ungewissheit, ob die Mdglichkeit
fallige kurzfristige finanzielle Verpflichtungen
bedienen zu kdnnen 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
Zahlungsunféhigkeit) vergeben, wenn nur
einige Sicherheiten betroffen sind wie zum
Beispiel eines ,not-leidenden Austauschs®.

Fitch (EU Bestatigt):

Fitch hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings ist
das Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt
hat, durch Fitch Ratings Limited Ubernommen
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 Fitch)

Die  Begriffe  "investment grade" und
"speculative grade" haben sich Uber die Zeit
eingebirgert als Stichwort, um die Kategorien



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.

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 Investors Service
Limited, which is established in the EEA and
registered under the CRA Regulation by the
relevant competent authority.
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‘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
Beflirwortung eines bestimmten Wertpapiers zu
Investitionszwecken. "Investment grade"
Kategorien geben ein relativ geringes bis
moderates Kreditrisiko an, wohingegen Ratings
in den "speculative" Kategorien entweder einen
hdheren Grad des Kreditrisikos anzeigen oder,
dass ein Zahlungsausfall bereits stattgefunden
hat.

Kurzfristig:

F1 Bezeichnet die beste Mdoglichkeit fur eine
rechtzeitige Zahlung der finanziellen
Verpflichtungen; ein "+" kann hinzugeflgt sein,
um eine aullergewdhnlich gute Bonitat
hervorzuheben.

F 2 Gute Mdglichkeit fir eine rechtzeitige
Zahlung der finanziellen Verpflichtungen.

F 3 Madglichkeit zur fristgerechten Zahlung der
finanziellen Verpflichtungen.

B Minimale Mdglichkeit zur fristgerechten
Zahlung der finanziellen Verpflichtungen sowie
Bestehen einer erhéhten Anfalligkeit fur
kurzfristige negative  Veranderungen der
finanziellen und wirtschaftlichen Bedingungen.

C Die
besteht.

Mdglichkeit des Zahlungsverzugs

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 Investors Service Limited
Ubernommen worden, eine Ratingagentur,
welche ihren Sitz im EWR hat und die
entsprechend der CRA Verordnung durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.



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 honored
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.

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.
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Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von Moody's)

Langfristig:

Moody’s Ratings von langfristigen
Verbindlichkeiten sind Einschatzungen des
relativen Kreditrisikos von festverzinslichen
Verbindlichkeiten mit einer urspriinglichen
Laufzeit von mindestens einem Jahr. Diese
berticksichtigen die Madoglichkeit, dass eine
Finanzverbindlichkeit nicht wie versprochen
beriicksichtigt 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 (ber 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 Verbindlichkeiten, die als Baa eingestuft
werden, verfligen (ber ein  moderates
Kreditrisiko. Diese werden als durchschnittlich
(medium grade) angesehen und als solche uber
bestimmte spekulative Eigenschaften verfligen.

Ba Verbindlichkeiten, die als Ba eingestuft
werden, sind so einzuschatzen, dass sie Uber
spekulative Elemente verfigen und verfligen
Uber ein wesentliches Kreditrisiko.

B Verbindlichkeiten, die als B eingestuft
werden, werden als spekulativ angesehen und
verfligen 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 Erfullung von Tilgung und Zinsen.



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.

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&I:

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&I)

An Issuer Rating is R&I's opinion on an
issuer's general capacity to fulfill its financial
obligations and is, in principle, assigned to all
issuers.
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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 Erfiillung von Tilgung
oder Zinsen.

Hinweis: Moody’s verwendet die numerischen
Anhange 1, 2 und 3 fiir 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.

Kurzfristig:

P-1 Emittenten (oder unterstitzende

Institutionen) die mit Prime-1 bewertet werden,
verfigen in herausragender Weise uUber die

Fahigkeit, ihre kurzfristigen Zahlungs-
verpflichtungen zurtickzuzahlen.
pP-2 Emittenten (oder unterstitzende

Institutionen) die mit Prime-2 bewertet werden,
in hohem Malie Uuber die Fahigkeit, ihre
kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen
zuriickzuzahlen.

P-3 Emittenten (oder unterstitzende
Institutionen) die mit Prime-3 bewertet werden,
verfigen in ausreichendem Malie Uber die
Fahigkeit, ihre kurzfristigen Zahlungsver-
pflichtungen zuriickzuzahlen.

NP Emittenten (oder unterstiitzende
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&l)

Ein Emittentenrating ist die Einschatzung von
R&I bezuglich der allgemeinen Fahigkeit eines
Emittenten, seine Finanzverbindlichkeiten zu
erfullen und wird im Allgemeinen allen



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
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 fulfilment 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 fulfillment of a short-term
obligation is high, though some factors require
attention.

a-3 Certainty of the fulfillment of a short-term
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Emittenten vergeben.

Langfristig:

AAA Hochste Kreditwirdigkeit, unterstutzt
durch viele exzellente Faktoren.

AA Sehr hohe Kreditwirdigkeit, unterstitzt

durch einige exzellente Faktoren.

AA Hohe Kreditwirdigkeit, unterstutzt durch
wenige exzellente Faktoren.

BBB Die Kreditwlrdigkeit ist ausreichend,
obwohl einige Faktoren der Aufmerksamkeit
hinsichtlich  wesentlicher Anderungen im
Marktumfeld bedirfen.

BB Die Kreditwirdigkeit ist derzeit ausreichend,
obwohl einige Faktoren der gebotenen
Aufmerksamkeit hinsichtlich wesentlicher
Anderungen im Marktumfeld bediirfen.

B Die Kreditwlrdigkeit ist fraglich und einige
Faktoren bedirfen der permanenten
Aufmerksamkeit.

CCC Die Kreditwurdigkeit ist hdchst fraglich
und eine Finanzverbindlichkeit eines Emittenten
fallt wahrscheinlich aus.

CC Samtliche Finanzverbindlichkeiten eines
Emittenten fallen wahrscheinlich aus.

D R&l ist der Ansicht, dass alle
Finanzverbindlichkeiten eines Emittenten
ausfallen.

Ein Pluszeichen (+) oder Minuszeichen (-) kann
den Kategorien von AA bis CCC angeflugt
werden, um die relative Einordnung innerhalb
jeder Ratingkategorie anzuzeigen. Die Plus-
und Minuszeichen sind Teil des Ratingsymbols.

Kurzfristig:

a-1* Die Erfullungswahrscheinlichkeit einer
kurzfristigen Verbindlichkeit ist hoch.

*Um auf eine besonders hohe Bonitéat

hinweisen zu kénnen 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, obwonhl
einige Faktoren Aufmerksamkeit erfordern.

a-3 Die

Erflllungswahrscheinlichkeit  einer



obligation is sufficient for the time being,
though some factors require attention in times
of major environmental changes.

b Certainty of the fulfillment 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:

S&P is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is,
with effect from 9 April 2012, endorsed by
Standard and Poor's Credit Market Services
Europe 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 S&P)

Long-Term:

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
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kurzfristigen  Verbindlichkeit  ist  vorerst
ausreichend, obwohl einige Faktoren wahrend
wesentlichen Veradnderungen des Umfelds
Aufmerksamkeit erfordern.

b Die Erfillungswahrscheinlichkeit 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
héchst wahrscheinlich in Zahlungsverzug.

S&P:

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
Standard and Poor's Credit Market Services
Europe Limited GUbernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im EWR hat
und die entsprechend der CRA Verordnung
durch die zustdndige  Aufsichtsbehoérde
registriert wurde.

Allgemeine Informationen zu den Ratings (von
der Webseite von S&P)

AAA Extrem starke Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfilllen. Héchstes Rating.

AA Sehr starke Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfillen.

A Starke Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfullen, jedoch etwas
anfallig gegentber negativen wirtschaftlichen
Verhéltnissen und  Veranderungen der
Umstande.

BBB Angemessene Fahigkeit die finanziellen
Verpflichtungen zu erfillen, jedoch starker
negativen wirtschaftlichen Bedingungen
ausgesetzt.

BBB- Von Marktteilnehmern als das geringste
investment grade Rating angesehen.

BB+ Von Marktteilnehmern als das hochste
speculative  grade  (spekulative)  Rating
angesehen.

BB Weniger anféllig in naher Zukunft, aber ist
wesentlichen Unsicherheiten gegeniber
negativen geschaftlichen, finanziellen und



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
favorable 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
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.
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wirtschaftlichen Bedingungen ausgesetzt.

B Starker anféllig gegeniber negativen
geschéftlichen, finanziellen und wirtschaftlichen
Bedingungen, aber verfugt gegenwartig Uber
die Féhigkeit die finanziellen Verpflichtungen zu
erfullen.

CCC Gegenwartig anfallig und abhéngig von
glnstigen geschéftlichen, finanziellen und
wirtschaftlichen Bedingungen, um finanzielle
Verbindlichkeiten zu erfullen.

CC Gegenwartig in hohem Mal3e anfallig.

C Gegenwartig in hohem MaRe anféllige

Verpflichtungen  und  andere  definierte
Umsténde.
D Zahlungsausfall bezuglich Finanzver-

bindlichkeiten.

Hinweis: Ratings von ‘AA’ bis ‘CCC’ koénnen
durch die Anfiigung eines Pluszeichens (+)
oder eines Minuszeichens (-) verandert werden,
um die relative Einordnung innerhalb der
allgemeinen Ratingkategorie aufzuzeigen.

Kurzfristig:

A-1 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
A-1-Rating ist mit der hdchsten Rating-
Kategorie von S&P bewertet. Die Fahigkeit des
Schuldners zur Erflllung seiner
Verbindlichkeiten ist gut. Innerhalb dieser
Kategorie koénnen bestimmte Verbindlichkeiten
mit einem Pluszeichen (+) versehen werden.
Dies verdeutlicht, dass die Fahigkeit des
Schuldners zur Erflllung dieser
Verbindlichkeiten extrem gut ist.

A-2 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
A-2-Rating wird als etwas empfanglicher
gegenuber nachteiligen Auswirkungen durch
Anderungen der Umsténde und wirtschaftlichen
Bedingungen als Verbindlichkeiten einer
hoheren  Ratingkategorie  bewertet.  Die
Fahigkeit des Schuldners zur Erfillung seiner
Verbindlichkeiten ist zufriedenstellend.

A-3 Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem
A-3-Rating weist angemessene Schutz-
parameter auf. Dennoch ist es wahr-
scheinlicher, dass nachteiligen wirtschaftlichen
Bedingungen oder Anderungen der Umstande
zu einer geschwéchten Fahigkeit des
Schuldners zur Erflllung dieser



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 nonpayment and is dependent
upon favorable 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
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
2017, the date of the latest published annual
audited financial statements of MSIP.

MSBV

There has been no material adverse change
in the prospects of MSBYV since 31 December
2017, the date of the latest published annual
audited financial statements of MSBV.
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Verbindlichkeiten flhren.

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 Erfullung
dieser Verbindlichkeiten; jedoch st er
anhaltender Ungewissheit ausgesetzt, die zu
einer unzureichenden Fahigkeit des Schuldners
zur Erfillung dieser Verbindlichkeiten fiihren
konnte.

C Eine kurzfristige Verbindlichkeit mit einem

,C-Rating ist momentan anfallig fiur
Nichtzahlungen und st abhangig von
vorteilhaften Geschéfts-, Finanz- und

Wirtschaftsbedingungen, damit der Schuldner
seine Verbindlichkeiten erfiillen kann.

D Eine kurzfristige Verbindlichkeit wird mit einer
,D‘-Bewertung versehen, wenn Zahlungsverzug
besteht oder gegen ein kalkulatorisches
Versprechen verstoBen wird. Fir 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 getatigt
werden. Dennoch wird jede Frist, die auf mehr
als funf Werktage festgelegt ist, als funf
Werktage behandelt. Die ,D'-Bewertung wird
auch in Folge eines Insolvenzantrags oder der
Anwendung von &hnlichen MalRhahmen 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

negative Veranderung der

MSIP

Seit dem 31. Dezember 2017, 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 2017, dem Stichtag
des letzten veroffentlichten gepriften
Jahresabschlusses von MSBV, ist es zu keinen
wesentlichen negativen Verénderungen in den



Morgan Stanley

There has been no material adverse change
in the prospects of Morgan Stanley since
31 December 2017 the date of the latest
published annual audited financial statements
of Morgan Stanley.

Significant changes in the financial

trading position

or

MSIP

There has been no significant change in the
financial or trading position of MSIP since
31 December 2017, the date of the latest
published annual audited financial statements
of MSIP.

MSBV

There has been no significant change in the
financial or trading position of MSBV since
31 December 2017, the date of the latest
published annual audited financial statements
of MSBV.

Morgan Stanley

There has been no significant change in the
financial or trading position of Morgan Stanley
since 30 June 2018, the date of the latest
published quarterly (unaudited) financial
statements of Morgan Stanley.

Litigation
MSIP

Save as disclosed under the paragraph
entitted "DESCRIPTION OF MORGAN
STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC - 7.
Legal Proceedings — Litigation matters" of the
Registration Document dated 8 June 2018
(pages 67-70) there are no, nor have there
been, 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 this 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
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Aussichten von MSBV gekommen.
Morgan Stanley

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag
des letzten veroffentlichten gepruften
Jahresabschlusses von Morgan Stanley, ist es
Zu keinen wesentlichen negativen
Veranderungen in den Aussichten von Morgan
Stanley gekommen.

Wesentliche Verédnderungen in der Finanz-
lage oder Handelsposition

MSIP

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag
des letzten veroffentlichten gepruften
Jahresabschlusses von MSIP, ist es zu keinen
wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage
oder Handelsposition der MSIP gekommen.

MSBV

Seit dem 31. Dezember 2017, dem Stichtag
des letzten verdffentlichten gepriften
Jahresabschlusses von MSBYV, ist es zu keinen
wesentlichen Veranderungen in der Finanzlage
oder Handelsposition der MSBV gekommen.

Morgan Stanley

Seit dem 30.Juni 2018, dem Stichtag des
letzten veroffentlichten (ungeprtften)
Quartalsabschlusses von Morgan Stanley, ist
es zu keinen wesentlichen Veranderungen in
der Finanzlage oder Handelsposition von
Morgan Stanley gekommen.

Rechtsstreitigkeiten

MSIP

Soweit nicht in dem Abschnitt mit der
Uberschrift "BESCHREIBUNG VON
MORGAN STANLEY & CO.
INTERNATIONAL PLC - 7

Rechtsstreitigkeiten - Gerichtsverfahren" im
Registrierungsformular vom 8. Juni 2018
(Seiten 67-70) anders angegeben, war und ist
MSIP nicht in Verwaltungs-, Gerichts- oder
Schiedsverfahren involviert (einschlieflich
anhangiger oder angedrohter Verfahren, von
denen MSIP Kenntnis hat), die wesentliche
Auswirkungen auf die Finanzlage oder
Ertragskraft von MSIP und allen ihren
Tochter- und verbundenen Unternehmen
haben koénnen bzw. wahrend des 12-



of its subsidiary 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 MSBV 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:

(@) the section entitled "Legal Proceedings"
on pages 23-28 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 145-148
of Morgan Stanley's Annual Report on
Form 10-K for the year ended
31 December 2017; and

(b) 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 69-72 and the
section entitled "Legal Proceedings" on
page 88 of Morgan Stanley's Quarterly
Report on Form 10-Q for the quarterly
period ended 31 March 2018; and

(c) 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 74-76 and the
section entitled "Legal Proceedings" on
page 93 of Morgan Stanley's Quarterly
Report on Form 10-Q for the quarterly

period ended 30 June 2018; and

(d) the section entitled "Legal Proceedings
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Monatszeitraums vor dem Datum dieses
Basisprospekts oder in jungster
Vergangenheit gehabt haben.

MSBV

MSBV war wahrend des 12-Monatszeitraums
vor dem Datum des Basisprospekts nicht in
Verwaltungs-, Gerichts- oder Schiedsverfahren
involviert  (einschlielBlich anhangiger oder
angedrohter Verfahren, von denen MSBV
Kenntnis hat), die wesentliche Auswirkungen
auf die Finanzlage oder Ertragskraft von MSBV
haben kdnnen bzw. in jlngster Vergangenheit
gehabt haben.

Morgan Stanley

Mit Ausnahme der Verfahren, die aufgefihrt
wurden in:

(&) dem Abschnitt "Rechtsverfahren" auf den
Seiten 23-28 und den Abschnitten, in den
"Anhangangaben zum Konzernabschluss"
auf den Seiten 145-148 im Jahresbericht
von Morgan Stanley nach Formular 10-K
fur das am 31. Dezember 2017 endende
Geschaftsjahr, die mit "Rechtliche Fragen”
unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse" und der Uberschrift
"Verpflichtungen, Garantien und
Haftungsverhaltnisse" beginnen; und

(b) die Absatze beginnend mit "Rechtliche
Angelegenheiten” unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse” unter der
Uberschrift  "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhdltnisse" im Kapitel
"Konzern-Anhang (Ungepruft)" auf den
Seiten 69-72 und der  Abschnitt
"Gerichtsverfahren" auf Seite 88 im
Geschaftsbericht von Morgan Stanley auf
Formular 10-Q fir den am 31. Marz 2018
endenden Quartalszeitraum; und

(c) die Abséatze beginnend mit "Rechtliche
Angelegenheiten" unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse" unter der
Uberschrift "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhéltnisse" im Kapitel
"Konzern-Anhang (Ungeprift)" auf den
Seiten 74-76 und der  Abschnitt
"Gerichtsverfahren" auf Seite 93 im
Geschaftsbericht von Morgan Stanley auf
Formular 10-Q fir den am 30. Juni 2018
endenden Quartalszeitraum; und

(d)

in dem Abschnitt "Rechtsstreitigkeiten und



and Contingencies" of the Registration
Document dated 8 June 2018 on pages
43-57,

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 66 of the Registration
Document, 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 73 of the Registration
Document, there are no potential conflicts of
interests between any duties to MSBV of its
directors and their private interests and/or
other duties.

Morgan Stanley

As set out on page 38 of the Registration
Document, 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
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Haftungsverhaltnisse" im
Registrierungsformular vom 8. Juni 2018
auf den Seiten 43-57

bestehen keine und haben keine behdrdlichen,
rechtlichen oder schiedsgerichtlichen Verfahren
wahrend des 12-Monatszeitraums vor dem
Datum des Basisprospekts bestanden, in die
Morgan Stanley involviert ist bzw. war
(einschlieBlich solcher Verfahren, von denen

Morgan Stanley Kenntnis hat und die
ausstehen oder drohen), die wesentliche
Auswirkungen auf die Finanzlage oder

Profitabilitit von Morgan Stanley oder der
Morgan Stanley Gruppe haben werden oder in
der jingeren Vergangenheit hatten.

Interessenkonflikte
MSIP

Wie auf Seite 66 des Registrierungsformulars
dargelegt, bestehen keine potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der Fuhrungsgremien von MSIP
gegenuber der Letzteren und deren privaten
Interessen und/oder sonstigen Pflichten.

MSBV

Wie auf Seite 73 des Registrierungsformulars
dargelegt, bestehen keine potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der Fuhrungsgremien von MSBV
gegenuber der Letzteren und deren privaten
Interessen und/oder sonstigen Pflichten.

Morgan Stanley

Wie auf Seite 38 des Registrierungsformulars
dargelegt, bestehen keine  potenziellen
Interessenkonflikte zwischen den Pflichten der
Mitglieder der Fuhrungsgremien von Morgan
Stanley gegeniber 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 ordnungsgeméfRe 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



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, as the case may be. 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
represented by one Global Note.

Consent to the use of the Base Prospectus

With respect to Article 3(2) of the Prospectus
Directive, 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
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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 kinftigen 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.

Die Garantie von Morgan Stanley bezieht sich
ausschlieBlich auf Emissionen von
Schuldverschreibungen von MSBV.

Multi-Emissionen Schuldver-

schreibungen

von

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 fir jede Serie
von  Schuldverschreibungen unterscheiden,
(wie z.B. wu.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 Teil
| der jeweiligen Endgiltigen 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 Verwendung des
Basisprospekts

Im Hinblick auf Artikel 3(2) der
Prospektrichtlinie kann die jeweilige Emittentin
in dem in den jeweiligen Endgultigen
Bedingungen angegebenen Umfang und
gegebenenfalls unter den dort genannten
Bedingungen der Verwendung des

Basisprospekts fur einen bestimmten Zeitraum



Prospectus is valid for the offer of the Notes in
accordance with Article 11 of the Luxembourg
act relating to prospectuses for securities (Loi
relative aux prospectus pour valeurs
mobilieres) which implements the Prospectus
Directive (which option shall be selected in the
relevant Final Terms, see item 9.) 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, next to the Grand Duchy of
Luxembourg, for the following member states,
into which the Base Prospectus has been
notified: the Federal Republic of Germany
and/or the Republic of Austria.

Such consent by the relevant Issuer is subject
to each financial intermediary complying with
the terms and conditions described in this
Base Prospectus and the relevant Final Terms
as well as any applicable selling restrictions.
The distribution of this Base Prospectus, any
supplement to this 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 person into whose possession this Base
Prospectus, any supplement to this Base
Prospectus and the relevant Final Terms
come are required to inform themselves about
and observe any such restrictions. The Issuer
reserves the right to withdraw its consent to
the use of this Base Prospectus in relation to
certain financial intermediaries. A withdrawal,
if any, may require a supplement to this Base
Prospectus.

The Base Prospectus may only be delivered to
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(der der betreffenden Zeichnungsfrist
entspricht) oder fur die Dauer der Gilltigkeit des
Basisprospekts  fir das  Angebot der
Schuldverschreibungen gemaf Artikel 11 des

Luxemburger Gesetzes Uber
Wertpapierprospekte (Loi relative aux
prospectus pour valeurs mobilieres) zur
Umsetzung der Prospektrichtlinie zustimmen
(diese Option wird in den jeweiligen
Endglltigen Bedingungen angegeben, siehe
Ziffer 9.) und Ubernimmt damit  die
Verantwortung fur 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.

Diese Einwilligung kann einem oder mehreren
benannten  Finanzintermediar(en)  (jeweils
einzeln) erteilt werden, wie in den Endgultigen
Bedingungen angegeben, und sich neben dem
GroBherzogtum Luxemburg auf die folgenden

Mitgliedstaaten  beziehen, in die der
Basisprospekt notifiziert wurde: die
Bundesrepublik Deutschland und/oder die

Republik Osterreich.

Diese Einwilligung der betreffenden Emittentin
steht unter dem Vorbehalt der Beachtung der in
diesem Basisprospekt und in den Endgultigen
Bedingungen genannten Bedingungen sowie
der anwendbaren Verkaufsbeschrankungen
durch jeden Finanzintermediér. Die Verteilung
dieses Basisprospekts, jedes Nachtrags zu
diesem Basisprospekt und der jeweiligen
Endglltigen Bedingungen sowie das Angebot,

der Verkauf und die Lieferung von
Schuldverschreibungen kénnen in bestimmten
Rechtsordnungen gesetzlichen

Beschrankungen unterliegen.

Alle etwaigen Finanzintermediare und/oder
Personen, in deren Besitz dieser
Basisprospekt, jeder Nachtrag dazu und die
jeweiligen Endglltigen Bedingungen gelangen,
werden gebeten, sich Uber diese
Beschrankungen zu informieren und sie zu
beachten. Die Emittentin behélt sich das Recht
vor, ihre Einwilligung zur Verwendung dieses
Basisprospekts in Bezug auf bestimmte
Finanzintermediare zu widerrufen. Ein solcher
Widerruf konnte gegebenenfalls einen Nachtrag
zu diesem Basisprospekt erfordern.

Der Basisprospekt darf potenziellen Anlegern



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).

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 the filing of the Final Terms

will be published on the internet page
www.sp.morganstanley.com/EU or
www.sp.morganstanley.com/DE or such

other internet page specified by the
financial intermediary/intermediaries.

Il. General Description of the Notes

General

The following description is an abstract
presentation of the following possible
structures of the Notes to be issued under the
terms of this Base Prospectus and does not
refer to a specific issue of Notes which will be
issued under the terms of this 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
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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) 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 durchgefihrt werden,
wird dieser Finanzintermediar den Anlegern
zum Zeitpunkt der Unterbreitung des
Angebots Informationen Zu den
Bedingungen der Schuldverschreibungen
und deren Angebot zur Verfugung stellen.

Soweit in den Endgultigen Bedingungen
angegeben ist, dass die Einwilligung zur
Verwendung dieses Basisprospekts einem
oder mehreren benannten
Finanzintermediar(en) (jeweils  einzeln)
erteilt wurde, werden zum Zeitpunkt der
Bewilligung des Basisprospekts oder der
Einreichung der Endgultigen Bedingungen
nicht bekannte neue Informationen zu den
Finanzintermediaren auf der Internetseite
www.sp.morganstanley.com/EU oder
www.sp.morganstanley.com/DE oder der
Internetseite des oder der benannten
Finanzintermediar(s)(e) verdffentlicht.

Il. Allgemeine Beschreibung der

Schuldverschreibungen
Allgemeines

Im Folgenden sind die mdglichen Strukturen
der nach MalRgabe der in diesem Basisprospekt

enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Schuldverschreibungen zusammenfassend
wiedergegeben. Diese  Zusammenfassung

bezieht sich nicht auf eine bestimmte Emission
der auf Grundlage der in diesem Basisprospekt
enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Schuldverschreibungen.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen, die fiir das Verhaltnis
zwischen der betreffenden Emittentin und den
Glaubigern mafRgeblich sind, sind der/den
jeweiligen Gobalurkunde(n) beigefiigt und
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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 this Base Prospectus.
Potential investors  should note that

information relating to a specific issue of Notes
that is not yet known at the date of this
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
this section of this 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, if applicable, and on the Notes
to be offered which is set out in this Base
Prospectus, the relevant Final Terms for
such Notes when read together with this
Base Prospectus, any supplement thereto
and the relevant terms and conditions
applicable to the Notes.

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,
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fester Bestandteil dieser Globalurkunde(n). Das

Muster der Emissionsbedingungen  der
Schuldverschreibungen ist im Teil
"Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen und verwandte

Informationen" dieses

wiedergegeben.

Basisprospekts

Potenzielle Anleger sollten beachten, dass
Angaben zu einer bestimmten Emission von
Schuldverschreibungen, die zum Datum
dieses 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 fur die wirtschaftliche
Einschatzung der Schuldverschreibung von
wesentlicher Bedeutung sind, nicht in diesem
Abschnitt des Basisprospekts enthalten sind,
sondern lediglich in den jeweiligen Endgultigen

Bedingungen. Folglich enthalt die
nachfolgende Beschreibung nicht alle
Informationen zu den
Schuldverschreibungen. Jede

Anlageentscheidung eines Anlegers sollte
daher ausschlie8lich auf Basis der
vollstandigen Informationen zZu der
betreffenden Emittentin und der etwaigen
Garantin sowie den anzubietenden
Schuldverschreibungen getroffen werden,
die in diesem Basisprospekt, den
anwendbaren Endglltigen Bedingungen fir
diese Schuldverschreibungen in Verbindung

mit diesem Basisprospekt und seinen
Nachtragen sowie den auf die
Schuldverschreibungen anwendbaren

Emissionsbedingungen
sind.

wiedergegeben

Ausgabepreis der
und Rendite

Schuldverschreibungen

Schuldverschreibungen kdnnen zu einem
Emissionspreis begeben werden, der ihrem
Nennbetrag entspricht oder mit einem Abschlag
oder Aufgeld gegeniber dem Nennbetrag, wie
jeweils in den 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



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;

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
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der ICMA Methode, die die effektive Verzinsung
von Schuldverschreibungen bestimmt und unter
Berlicksichtigung von téglich auflaufenden
Zinsen, berechnet. Die malfgebliche Rendite
der Schuldverschreibungen, sofern diese vor
dem Begebungstag der Schuldverschreibungen

berechnet werden kann, wird in den
Endgultigen Bedingungen dargestellit.
Verzinsung und Riuckzahlung der

Schuldverschreibungen

Im Rahmen des Programms ist die Emission
von Schuldverschreibungen mit den folgenden
Verzinsungs- und/oder Ruckzahlungsstrukturen
vorgesehen:

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

2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen (einschlief3lich
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 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
kénnen 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



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
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).
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ausgegeben werden. Bei Step-up-
Schuldverschreibungen sind im  Voraus
festgelegte feste Zinsséatze 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
kbnnen 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
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 beschranken sich nicht
auf den EURIBOR®, LIBOR® oder CMS (eine
allgemeine Beschreibung der Referenz- und
Swap-Sétze ist nachstehend wiedergegeben).



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
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
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Referenzsatz

Der Referenzsatz kann entweder der
EURIBOR® oder der LIBOR® oder ein anderer
allgemein in den Kapitalmérkten anerkannter
Referenzsatz sein, u.a. einschliellich 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 fir eine Laufzeit von 1 bis
2 Wochen und auf monatlicher Basis Uber
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 fir 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.

Referenzsatze
anhand deren

stellen
dar,

Im Allgemeinen
bestimmte  Satze
Ausgleichszahlungen (auf  Zinsbasis) im
Rahmen von Finanzkontrakten oder -
instrumenten ermittelt werden. Die Feststellung
des Referenzsatzes entzieht sich allgemein der
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 flr eine
bestimmte Laufzeit zahlen musste, um einen
bestimmten variablen Zinssatz (der periodisch
gezahlt wird) fur die gleiche Laufzeit zu
erhalten.

Weitere Merkmale von Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen

Variabel Verzinsliche Schuldverschreibungen



Rate or a Swap Rate, as the case may be,
and may be structured in accordance with the
following additional features:

@

(ii)

(i)

(iv)

v)

the Reference Rate or the Swap Rate
represents the rate of interest applicable
to the Notes on a one to one basis; or

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

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

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
("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
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sind auf einen Referenzsatz bzw. einen Swap-
Satz bezogen und kénnen Strukturen mit den

nachstehend

beschriebenen weiteren

Merkmalen aufweisen:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

der Referenzsatz oder
entspricht dem auf die
Schuldverschreibungen anwendbaren

Zinssatz im Verhaltnis eins zu eins; oder

Swap-Satz

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

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

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, ware
der Floor fur die malRgebliche
Zinsperiode oder die gesamte Laufzeit
der Schuldverschreibungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar
("Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit Floor");
oder

der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz ist auf einen im
Voraus festgesetzten Hoéchstzinssatz
begrenzt (Hochstzinssatz oder "Cap"),
d.h. selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz Uber dem Cap lage, wére der
Cap fur die maRgebliche Zinsperiode

oder die gesamte Laufzeit der
Schuldverschreibungen auf die
Schuldverschreibungen anwendbar
("Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit Cap");



(Vi)

(Vi)

(viii)

(ix)

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 Rate or the Swap Rate
produces the rate of interest applicable
to the Notes ("Reverse Floating Rate
Notes"); and

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 (viii) above
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(Vi)

(Vi)

(viii)

(ix)

oder

der auf dem Referenzsatz oder Swap-
Satz basierende Zinssatz ist auf einen
jeweils im  Voraus  festgesetzten
Mindestzinssatz (Mindestzinssatz oder
"Floor") sowie Hoéchstzinssatz
(Hochstzinssatz oder "Cap") begrenzt,
d.h. selbst wenn der Referenzsatz oder
Swap-Satz unter dem Floor lage, ware
der Floor fir 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, wéare der
Cap fur die maRgebliche 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 Schuldverschreibungen
anwendbare Zinssatz ergibt sich aus
einem Festzinssatz nach Abzug des
Referenzsatzes oder  Swap-Satzes
("Reverse Floating Rate-
Schuldverschreibungen”); und

den variabel verzinslichen Zinsperioden
fur die Schuldverschreibungen ist/sind
eine oder mehrere Festzinsperiode(n)
vorgelagert, d.h. zunachst  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



("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
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".
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aufweisen Variabel
Verzinsliche

Schuldverschreibungen™).

("Fest- Zu

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 Ausgabepreis liegt. Der finale

Riickzahlungsbetrag der Nullkupon-
Schuldverschreibungen zum endgultigen
Rickzahlungsbetrag entspricht mindestens
dem Nennbetrag. Im Fall einer vorzeitigen
Rickzahlung von Nullkupon-

Schuldverschreibungen kann der vorzeitige
Rickzahlungsbetrag 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 CMS-
Zinsspanne) oder Referenzséatzen (im Falle von
Schuldverschreibungen bezogen auf andere
Referenzzinsspannen) mit unterschiedlichen
Laufzeiten oder Festsetzungsterminen
abhéangen. 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
abhéangig von einer Zinsspanne kdnnen weitere
der vorstehend unter (ii) bis (vii) und (ix) in dem

Abschnitt "2. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen — Weitere Merkmale
von Variabel Verzinslichen

Schuldverschreibungen” dargestellten



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.

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.
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Ausstattungsmerkmale aufweisen.

5. Variabel Verzinsliche
Schuldverschreibungen mit Zinskorridor

Bei Variabel Verzinslichen
Schuldverschreibungen mit Zinskorridor héangen
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 kdnnen 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 fur
Berechnung des Zinshetrags (aulRer
Nullkupon-Schuldverschreibungen)

Zinszahlungen und
bei

Zinszahlungen kdnnen monatlich,
vierteljghrlich,  halbjahrlich  oder  jahrlich
erfolgen. Der Betrag der auf jede
Schuldverschreibung zahlbaren Zinsen wird
durch  Anwendung des mafgeblichen
Zinssatzes fir die jeweilige Zinsperiode und
des Zinstagequotienten auf den Nennbetrag der

Schuldverschreibung ermittelt.

Rickzahlung der
am Falligkeitstag

Schuldverschreibungen

Vor dem Begebungstag der
Schuldverschreibungen legt die Emittentin den
Falligkeitstag fest, an dem sie verpflichtet ist,

die Schuldverschreibungen zuriickzuzahlen
sowie den Riickzahlungsbetrag. Der
Rickzahlungsbetrag far jede
Schuldverschreibung, mit Ausnahme von
Nullkupon-Schuldverschreibungen, ist ihr
Nennbetrag. In Bezug auf Nullkupon-
Schuldverschreibungen wird der
Ruckzahlungsbetrag nicht unter dem

Emissionspreis  der

liegen.

Schuldverschreibungen



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
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
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Vorzeitige Ruckzahlung der

Schuldverschreibungen

Vorzeitiges Riickzahlungsrecht der Emittentin

Vorzeitige Ruckzahlung nach Wahl der
Emittentin
Die Endgdltigen Bedingungen kdnnen

vorsehen, dass die Emittentin berechtigt ist, die
Schuldverschreibungen zu vorab bestimmten
Ruckzahlungstagen (Call) vorzeitig zu kiindigen
und die Schuldverschreibungen zu ihrem
Ruckzahlungsbetrag (Call) zurtickzuzahlen.

Vorzeitige Rickzahlung aus steuerlichen
Grinden
Die Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen kdnnen vorsehen, dass
die Emittentin das Recht hat, aufgrund einer
Anderung oder Erganzung der maRgeblichen
Steuergesetze und -vorschriften, wie in den

Emissionsbedingungen der Schuldver-
schreibungen naher ausgefuhrt, die
Schuldverschreibungen vorzeitig aus

steuerlichen Grinden (Vorzeitige Rickzahlung
aus steuerlichen Grunden) zurtickzuzahlen.

Vorzeitiges Kiundigungsrecht der Glaubiger

Kindigungsgriinde

Dariiber hinaus geben die Emissions-
bedingungen der Schuldverschreibungen dem
Glaubiger das Recht zur vorzeitigen

Rickzahlung der Schuldverschreibungen, wenn

ein Kindigungsgrund, wie in den
Emissionsbedingungen der Schuldver-
schreibungen  naher  ausgefihrt, eintritt.

Kindigungsgriinde 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
Geschaftstatigkeiten der Emittentin.

In den Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen ist keine

Drittverzugsklausel vorgesehen.

Automatische vorzeitige Rickzahlung der



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.

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
surrendered to the Fiscal Agent for
cancellation.
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Schuldverschreibungen

Die Endgdltigen Bedingungen  kdnnen
vorsehen, dass die Schuldverschreibungen zu
dem/den malfigeblichen vorzeitigen
automatischen Rickzahlungsbetrag bzw. -
betrdgen an dem/den jeweiligen vorzeitigen
Ruckzahlungstag(en) zuriickgezahlt werden,

wenn ein  bestimmtes Ereignis eintritt
(automatisches vorzeitiges Ruckzahlungser-
eignis), jeweils wie in den
Emissionsbedingungen der

Schuldverschreibungen néher ausgefuhrt.

Ersetzung der Emittentin

Die Emittentin ist jederzeit, und auch ohne die
Zustimmung der Glaubiger, berechtigt, jegliche
andere Korperschaft an ihrer Stelle als
Hauptschuldnerin einzusetzen, soweit diese
Kdrperschaft am Tag einer solchen Einsetzung
eine Kreditwirdigkeit hat, die der der Emittentin
mindestens gleichwertig ist (dies ist dann der
Fall, wenn die eingesetzte Korperschaft ein
langfristiges Credit Rating von einer auf den
internationalen Kapitalmérkten Ublicherweise
beauftragten  Ratingagentur (einschlieflich,
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 eingetreten sind.

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 kdnnen nach Wabhl der
Emittentin von ihr gehalten, weiterverkauft oder
entwertet werden.



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 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
the relevant 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,
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Samtliche vollstandig zurtickgezahlten
Schuldverschreibungen sind unverziglich zu
entwerten und kdnnen nicht wiederbegeben
oder weiterverkauft werden.

Mindeststiickelung der Schuldver-
schreibungen

Schuldverschreibungen, die  unter dem
Programm begeben werden, haben eine

Mindeststlickelung von Euro 1.000 oder dem
entsprechenden Gegenwert in einer anderen
Wahrung.

Wahrung der Schuldverschreibungen

Die Schuldverschreibungen kdnnen
vorbehaltlich der anwendbaren Gesetze und
Vorschriften in jeder von der Emittentin
bestimmten Wé&hrung begeben werden.

Art, Status und der
Schuldverschreibungen

Rang

Die Schuldverschreibungen werden in Form

von Inhaberschuldverschreibungen gemaf
8793 BGB begeben.
Die Verpflichtungen aus den Schuldver-

schreibungen begrinden unbesicherte und
nicht nachrangige Verbindlichkeiten der
malRgeblichen Emittentin, die untereinander
und mit allen anderen unbesicherten und nicht
nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin
gleichrangig sind, vorbehaltlich zwingender

gesetzlicher Vorschriften, die den
Verpflichtungen Vorrang einraumen.

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 ordnungsgemaéaf3e Zahlung
von Kapital und Zinsen sowie von allen anderen
ausdricklich auf die Wertpapiere zahlbaren
Betrage Ubernommen. 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,



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 the issue of 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
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,
Junghofstrasse 13-15, 60311 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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unbesicherte, ohne Praferenz untereinander
und mit allen anderen ausstehenden
unbesicherten und nicht-nachrangigen
gegenwartigen und kinftigen 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
Ausgabe einer oder mehrerer auf den Inhaber
lautende(n) Globalurkunde(n) verbrieft.
Schuldverschreibungen in Form von effektiven
Stiicken werden nicht begeben.

Negativverpflichtung

der
keine

In den Emissionsbedingungen
Schuldverschreibungen ist
Negativverpflichtung vorgesehen.

Anwendbares Recht, Erfullungsort,
Gerichtsstand, Zustellungsbevollméchtigter
und Verjéahrungsfrist

Die Schuldverschreibungen unterliegen
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 fiir alle sich aus
oder in Verbindung mit den
Schuldverschreibungen ergebenden Verfahren
("Rechtsstreitigkeiten") ist Frankfurt am Main.
Die Glaubiger kénnen ihre Anspriiche jedoch
auch vor jedem anderen zustandigen Gericht
geltend machen.

Fur etwaige Rechtsstreitigkeiten vor deutschen
Gerichten bestellt jede der Emittentinnen sowie
die Garantin Morgan Stanley Bank AG,
Junghofstralle 13-15, 60311 Frankfurt am Main
zZu ihrem jeweiligen
Zustellungsbevollméchtigten in Deutschland.

Die Vorlegungsfrist gemafd §801 Abs. 1 Satz 1
des Birgerlichen Gesetzbuchs ("BGB") wird fur
die Schuldverschreibungen auf zehn Jahre
verkurzt.
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TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES AND RELATED INFORMATION
EMISSIONSBEDINGUNGEN DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND VERWANDTE
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

v 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
II: 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 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 of
[denominations]* (the "Specified
Denomination").

Global Note. The Notes are represented
by a global note (the "Global Note")
without coupons which shall be signed
manually 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,

under any circumstances.

together,
the "Holders") will not have the right to
demand or to receive definitive notes

ALLGEMEINE OPTION I:

ALLGEMEINEN EMISSIONSBEDINGUNGEN

)

(2)

VON MORGAN STANLEY & CO.
INTERNATIONAL PLC

81

(Wéahrung. Stickelung. Form. Clearing

Systeme)

Wahrung. Stickelung. Form. Diese
Serie  von  Schuldverschreibungen
(die "Schuldverschreibungen™) der
Morgan Stanley & Co. International plc
(die "Emittentin") wird in [Wahrung]’
(die "Wahrung" oder "[Klrzel der
Wahrung]") im Gesamtnennbetrag von
[Kirzel der Wahrung]
[Gesamtnennbetrag]® (in  Worten:
[Gesamtnennbetrag in Worten]) am
[Begebungstag]® (der "Begebungs-
tag") begeben und ist eingeteilt in
Stiickelungen von [festgelegte
Stickelungen] (der "Nennbetrag").

Globalurkunde. Die
Schuldverschreibungen sind durch eine
Globalurkunde (die "Globalurkunde™)
ohne Zinsscheine verbrieft, welche die
eigenhéndige/n  Unterschrift/en eines

oder mehrerer ordnungsgeman
bevollméachtigten/er ~ Vertreter/s  der
Emittentin  tragt und von  der
Hauptzahlstelle mit einer
Kontrollunterschrift versehen ist.

Glaubiger der Schuldverschreibungen
(jeweils ein "Glaubiger" und zusammen
die "Glaubiger") haben unter keinen
Umstanden das Recht, effektive
Schuldverschreibungen zu verlangen

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 maRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die maRgebliche Wahrung 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 maRgebliche Tabelle eingefligt werden, die den maR3geblichen
Gesamtnennbetrag fur 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 maR3gebliche Tabelle eingefligt werden, die den maR3geblichen

Begebungstag flr 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 maRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die mafl3gebliche festgelegte
Stiickelung fur jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.
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(3) 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 Notes 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.

83
(Interest)

[insert Option [I] [11] [I] [IV] [V] of the Issue
Specific Terms and Conditions]

84
(Redemption)

[insert Option [I] [1] [I] [1V] [V] of the Issue
Specific Terms and Conditions]

§5
(Payments)

[In case of Notes which are not Dual
Currency Notes, insert:
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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 erfillt 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 geman
den Regelungen und Bestimmungen
des jeweiligen Clearing Systems
Ubertragen werden kénnen.

®3)

82
(Status)

aus den

begriinden
nicht nachrangige
Emittentin, die

Die Verpflichtungen
Schuldverschreibungen
unbesicherte und
Verbindlichkeiten der
untereinander und mit allen anderen
unbesicherten und nicht nachrangigen
Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, vorbehaltlich zwingender gesetzlicher
Vorschriften, die den Verpflichtungen Vorrang
einrdumen.

83
(Zinsen)

[Option [1] [1] [11] [IV] [V] der
Emissionspezifischen
Emissionsbedingungen einfligen]

84
(Ruckzahlung)

[Option [1] [1] [IN] [1V] [V] der
Emissionspezifischen
Emissionsbedingungen einfligen]

85
(Zahlungen)

[Falls keine
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einfligen:



1)

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:

1)

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
specificied 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:

[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
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(1)

[Falls

Zahlungen von Kapital und, soweit
einschlagig, 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
Wahrung 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 Geschéaftsstelle einer
der Zahlstellen au3erhalb der
Vereinigten Staaten.]

Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einfigen:

1)

Zahlungen von Kapital und, soweit
einschlagig, Zinsen. Zahlungen von
Kapital und, soweit einschlagig, Zinsen
beziglich der
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
werden von der Berechnungsstelle
durch die Umwandlung der jeweiligen
Betrage von der Wahrung (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 Rickzahlungswéahrung 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 die Festlegung des

Doppelwahrungs-Wechselkurses wie
folgt:
[Im Falle einer “Vorbestimmten”

Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfigen:

die Berechnungsstelle soll die
Vorbestimmte Feststellung als
Feststellung des  Doppelwéhrungs-



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
the Dual Currency Valuation Date.

For such purposes:

“‘Dual Currency Valuation Date”
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Wechselkurses anwenden, um den
jeweiligen  Betrag (die jeweiligen
Betrage) umzuwandeln.

Wobei  “Vorbestimmte  Festlegung”

[Vorbestimmte Festlegung einfliigen]
bedeutet.

[Im Falle einer “Bildschirmkurs”
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfugen:

die Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses wird dem jeweils
festgelegten Wechselkurs entsprechen,

der auf der Mafigeblichen
Bildschirmseite zum Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt am

Doppelwahrungs-Bewertungstag
angezeigt wird.

Wobei:

“‘Doppelwéahrungs-Bewertungstag”
bedeutet [Doppelwahrungs-
Bewertungstag einfligen].

“Doppelwéahrungs-
Bewertungszeitpunkt”
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfligen].

bedeutet

“Mal3gebliche Bildschirmseite”
bedeutet [Mal3gebliche
Bildschirmseite einfligen].]

[Im Falle einer “Berechnungsstelle”
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfugen:

die Feststellung des Doppelwéahrungs-
Wechselkurses wird von der
Berechnungsstelle unter Bezughahme
auf solche Quellen, die die
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemal §317 BGB und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich
vernlinftiger Weise auswahlt, am
Doppelwédhrungs-Bewertungstag  zum
Doppelwahrungs-Bewertungszeitpunkt
vorgenommen.

Fur dieses Zwecke gilt:

“Doppelwahrungs-Bewertungstag”



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

(@)

(b)

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,
anestimate 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

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
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bedeutet [Doppelwahrungs-
Bewertungstag einfligen].

“Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt” bedeutet
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfligen].]

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 Planmafige
Doppelwahrungs-Handelstag sein
soll, der Kkein Doppelwéhrungs-
Stoérungstag ist, es sei denn jeder
der acht unmittelbar auf den
Doppelwahrungs-Bewertungstag
folgenden Planmaligen
Doppelwahrungs-Handelstage st
auch ein Doppelwahrungs-
Stérungstag. In diesem Fall qilt
dieser achte Planmaliige
Doppelwahrungs-Handelstag als
Doppelwahrungs-Bewertungstag,
ungeachtet der Tatsache, dass
dieser Tag ein Doppelwéhrungs-
Stoérungstag ist, und die
Berechnungsstelle soll durch eine
Schatzung nach billigem Ermessen
gemal 8317 BGB und unter
Bertcksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich verntinftiger Weise die
Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses zum
Doppelwahrungs-Zeitpunkt an
diesem achten PlanmaRigen
Doppelwahrungs-Handelstag
vornehmen, und die auf Basis
dieser Schatzung errechnete
Feststellung soll als
Doppelwahrungs-Wechselkurs
gelten und/oder

(b) jegliche Zahlungstage in Bezug auf
einen solchen Doppelwéhrungs-
Bewertungstag (einschlieflich,
soweit anwendbar, dem
Falligkeitstag) bis zum vierten
Geschaftstag, der auf den Tag folgt,
an dem ein Doppelwéhrungs-



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
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.
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Storungsereignis nicht langer
vorliegt, bzw. an dem die
Berechnungsstelle durch Schéatzung
nach billigem Ermessen gemaR
8317 BGB und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich verniinftiger Weise die
Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses nach den
vorstehend unter (a) genannten
Vorschriften vornimmt, verschieben.
Beziglich einer solchen
Verschiebung sind keine Zinsen
oder sonstigen Betrdge durch die
Emittentin zu leisten.

"Rickzahlungswahrung" bedeutet
[Rickzahlungswahrung einfiigen].

"Doppelwéahrungs-Stérungstag”

bedeutet jeder Planmalige
Doppelwahrungs-Handelstag, an
welchem die Berechnungsstelle

feststellt, dass ein Doppelwahrungs-
Stdérungsereignis 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
bezlglich der Wahrung und/oder der
Ruckzahlungswahrung, durch welches
es fir die Berechnungsstelle unméglich
wird, einen verbindlichen Kurs fir eine
dieser Wahrungen in Hohe eines
Betrages zu erhalten, der fir die
Berechnungsstelle notwendig ist, um
deren  Verpflichtungen unter den
Schuldverschreibungen (in einer oder
mehreren Transaktionen) an jedem
Doppelwahrungs-Bewertungstag



)

"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 schall be made on
the immediately preceding Business
Day.]

[In the case of Preceding Business
Day Convention, insert: the Holder
shall be entitled to payment on the
immediately preceding Business Day.]
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()

abzusichern.

"Doppel-Wechselkurs" bedeutet, dass
der Doppelwahrungs-Wechselkurs in
zwei oder mehr Wechselkurse zerteilt
wird.

"Doppelwédhrungs-Wechselkurs"

bedeutet [Wahrung einfigen] /
[Rickzahlungswéhrung 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.

"Planmafiger Doppelwéahrungs-
Handelstag" bedeutet einen Tag, an

dem Geschaftsbanken in den
Hauptfinanzzentren des
Doppelwahrungs-Wechselkurses far

Geschéfte (einschliefilich
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, einfuigen:
hat der Glaubiger keinen Anspruch auf
Zahlung vor dem nachsten
Geschéftstag.]

[Falls die Geschéaftstagekonvention
"Modifiziert Folgende" anwendbar
ist, einfigen: hat der Glaubiger keinen
Anspruch auf Zahlung vor dem
nachstfolgenden Geschaftstag, es sei
denn, jener wuirde dadurch in den
nachsten Kalendermonat fallen; in
diesem Fall erfolgt die Zahlung am
unmittelbar vorhergehenden Geschifts-

tag.]

[Falls die Geschaftstagekonvention

"Vorangegangen" anwendbar ist,
einfigen: hat der Glaubiger Anspruch
auf Zahlung am unmittelbar

vorangegangenen Geschaftstag.]



3

4

®)

[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.

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

®3)

(4)

(5)

[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 Zinsbhetrags sowie des
jeweiligen Zinszahlungstags.]

"Geschaftstag" ist jeder Tag (aulRer
einem Samstag und einem Sonntag), an
dem die Banken in [alle maRgeblichen
Finanzzentren]*! far Geschafte
(einschlieflich Devisenhandels-
geschéfte und Fremdwahrungseinlagen-
geschéafte) gedffnet sind  [Falls
Schuldverschreibungen  in Euro
begeben wurden, einfligen: 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, einschliellich deren
Bundesstaaten und des Districts of
Columbia und deren Besitztimer
(einschliel3lich  Puerto  Rico, die
U.S. Virgin Islands, Guam, American
Samoa, Wake Island und die Northern
Mariana Islands).

Erflillung. Die Emittentin wird durch
Zahlung an oder an die Order des
Clearing Systems von ihren
Zahlungsverpflichtungen befreit.

Bezugnahmen auf Kapital und Zinsen.
Bezugnahmen in diesen
Emissionsbedingungen auf "Kapital"
schlieBen, soweit anwendbar, den
Ruckzahlungsbetrag, den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag; den
Wahlriickzahlungsbetrag [im Fall von
Kundigungsrecht der Emittentin

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 mafl3gebliche Finanzzentren

fur jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet
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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 §6.

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:

(a) 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
(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
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einfigen:, den Ruickzahlungsbetrag
(Call)] [im Fall von
Glaubigerkiindigungsrecht einfiigen:,
den Ruckzahlungsbetrag (Put)] [Bei
Automatischer Vorzeitiger
Ruckzahlung einfigen: den
Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag] sowie  jeden
Aufschlag sowie sonstige auf oder in
Bezug auf die Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrdge ein. Bezugnahmen
auf  "Zinsen"  schlieBen,  soweit
anwendbar, alle nach 86 zahlbaren
zusatzlichen Betrdge mit ein.

86
(Steuer Gross-up)

Alle in Bezug auf die Schuldverschreibungen
von der Emittentin an die Glaubiger zahlbaren
Kapital- und/oder  Zinsbetrage, soweit
einschlagig, werden ohne Einbehalt oder
Abzug an der Quelle fur oder wegen
gegenwartiger oder zuklnftiger Steuern,
Abgaben oder Gebuhren 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 st 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 Betrdgen an
Kapital und Zinsen, soweit einschlagig,
entsprechen, die ohne einen solchen

Einbehalt oder Abzug von den Glaubigern
erhalten worden waren; jedoch sind solche
Zusatzlichen Betrage nicht zu zahlen:

@ in Bezug auf die deutsche
Kapitalertragsteuer (inklusive der
Abgeltungsteuer sowie einschlieB3lich
Kirchensteuer, soweit anwendbar), die
nach dem deutschen
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;



(b)

(©

(d)

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
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
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(b)

(©)

(d)

oder

an einen Glaubiger oder an einen
Dritten fur einen Glaubiger, falls dieser
Glaubiger (oder ein  Treuhander,
Grunder eines Treuhandvermdgens,
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 Aktionare), welche

Staatsbirger dieses Landes waren oder
sind oder in diesem Land Handel oder
Geschafte  betrieben  haben  oder
betreiben oder in diesem einen
Geschéfts- 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
rechtméRigerweise héatte vermeiden
kénnen (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



(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

)

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.

any combination of items (a)-(f).

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
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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,
héatte vermeiden kdnnen; 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

(9)

Zudem werden keine Zahlungen Zusétzlicher
Betrdge im Hinblick auf Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen an einen Glaubiger
vorgenommen, welcher als Treuhander oder
Personengesellschaft oder ein anderer als der
wirtschaftliche Eigentimer fungiert, soweit
nach den Gesetzen einer Steuerjurisdiktion
eine solche Zahlung fir Steuerzwecke dem
Einkommen des Beglinstigten bzw. Grinders
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,
Griunder eines Treuhandvermdgens, Teilhaber
oder wirtschaftliche Eigentimer unmittelbarer
Glaubiger der Schuldverschreibungen ware.

jegliche Kombination der Absatze (a)-(f).

Ungeachtet gegenteiliger Angaben in diesem
86 sind die Emittentin irgendeine Zahlstelle
oder sonstige Person erméchtigt, Einbehalte
oder Abziige 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
Abzige verpflichtet, jeder Steuereinbehalt der
()von oder in Bezug auf jegliche
Schuldverschreibungen geman FATCA,



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:

(@) 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
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geméaR 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 (i) 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.

§7
(Verjahrung)

Die in 8801 Absatz 1 Satz 1 BGB bestimmte
Vorlegungsfrist wird far die
Schuldverschreibungen zehn  Jahre
abgekdrzt.

auf

88
(Kindigungsgrinde)

Wenn einer der folgenden Kiindigungsgrinde
(jeweils ein "Kindigungsgrund") eintritt, ist

jeder Glaubiger berechtigt, seine
Schuldverschreibung durch  Erklarung in
Textform an die Emittentin, die in der
bezeichneten Geschaftsstelle der

Hauptzahlstelle zugehen muss, mit sofortiger
Wirkung zu kiandigen, 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
Rickzahlungstag aufgelaufenen Zinsen] sofort
falig und zahlbar ist, es sei denn, der
Kindigungsgrund ist vor Erhalt der Erklarung
durch die Emittentin weggefallen:

(a) das Kapital ist nicht [oder die Zinsen,
soweit einschlagig, in Bezug auf solche
Schuldverschreibungen  sind  nicht]
innerhalb von 30 Tagen nach dem
betreffenden  Falligkeitstag  gezahilt
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



(b)

(©)

(d)

1)

period by independent legal advisers; or

except for reason of insolvency, the
Issuer breaches any provision of such
Notes that is materially prejudicial to the
interests of the Holders and that breach
has not been remedied within 60 days
after the Issuer has received notice
demanding redemption from Holders of
not less than 25percent in the
aggregate principle amount of the
Notes; or

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

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.

§9
(Agents)

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
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(b)

(€)

(d)

1)

Entscheidung  besteht, gerat die
Emittentin nicht in Verzug, wenn sie sich
innerhalb der 30Tage bei der
Nichtzahlung auf den Rat unabhéangiger
Rechtsberater stitzt; oder

die Emittentin unterlasst -
ausgenommen aufgrund von Insolvenz
— die ordnungsgemafe Erfullung oder
Beachtung einer Verpflichtung aus den
Schuldverschreibungen, diese
Unterlassung stellt einen wesentlichen
Nachteil fur die Glaubiger dar und
dauert langer als 60 Tage fort, nachdem
der Emittentin von Glaubigern, die nicht
weniger als 25 % des
Gesamtnennbetrages halten, hierliber
eine Benachrichtigung zugegangen ist,
mit der sie zur Rickzahlung
aufgefordert wird; oder

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.

89
(Beauftragte Stellen)

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 Geschaftsstellen (die durch



Geschéftsstellen innerhalb derselben
Stadt ersetzt werden kénnen) lauten:

same city) are:

Fiscal Agent: [Citigroup Global Hauptzahlstelle: [Citigroup Global

Markets Europe AG
Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Germany]

[Morgan Stanley Bank AG
Junghofstral3e 13-15
60311 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
Junghofstral3e 13-15
60311 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
Germany]
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Markets Europe AG
Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley Bank AG
Junghofstralle 13-15
60311 Frankfurt am Main
Deutschland]

[andere/weitere
Hauptzahlstelle(n) und
bezeichnete
Geschiéftsstellen]

Zahlstelle[n]: [Citigroup Global

Markets Europe AG
Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley Bank AG
Junghofstral’e 13-15
60311 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
Geschéftsstellen]

[Berechnungsstelle: [Citigroup Global

Markets Europe AG
Germany Agency and Trust
Department

Reuterweg 16

60323 Frankfurt am Main
Deutschland]



)

[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, and (iii) 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). 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 812.
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[Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf

London E14 4QA
Vereinigtes Konigreich]

[andere/weitere
Berechnungsstelle]]

Falls die Schuldverschreibung in
U.S. Dollar denominieren und falls
Zahlungen bei den oder durch die
Geschéaftsstellen aller Zahlstellen
aullerhalb der Vereinigten Staaten
aufgrund der Einfihrung von
Devisenbeschrankungen oder &hnlichen
Beschrankungen hinsichtlich der
vollstandigen  Zahlung oder des
Empfangs der entsprechenden Betrage
in U.S.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 Geschéaftsstelle
an dem Ort unterhalten, den die Regeln
dieser Borse verlangen, und (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. 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 hierlber gemaR 8§12
vorab unter Einhaltung einer Frist von
mindestens 30 und nicht mehr als



®3)

(4)

()

1)

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 (Btrgerliches
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 willful misconduct).

810
(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
Stanly 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
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®3)

(4)

(5)

1)

45 Tagen informiert wurden.

Emittentin.  Jede
Stelle handelt
als Beauftragte der
Emittentin  und Ubernimmt keinerlei
Verpflichtungen gegeniber den
Glaubigern und es wird kein Auftrags-
oder Treuhandverhdltnis zwischen ihr
und den Glaubigern begriindet.

Beauftragte  der
beauftragte

ausschliefRlich

Verbindlichkeit der Festsetzungen und
Berechnungen. Alle Bescheinigungen,
Mitteilungen, Gutachten,
Festsetzungen, Berechnungen,
Quotierungen und Entscheidungen, die
von der Festlegungsstelle und der
Berechnungsstelle (soweit vorhanden)

fur die Zwecke dieser
Emissionsbedingungen gemacht,
abgegeben, getroffen oder eingeholt
werden, sind (sofern nicht ein

offensichtlicher Irrtum vorliegt) fur die
Emittentin, die Hauptzahlstelle, 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 Verdffentlichung

irgendeines Betrags Zu den
Schuldverschreibungen, sei es auf
Grund von Fahrlassigkeit oder aus

sonstigen Grinden (mit Ausnahme von
grober Fahrlassigkeit und Vorsatz).

810
(Ersetzung der Emittentin)

Die Emittentin (dieser Begriff umfasst
jeweils jede friihere 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 verfugbaren
gepruften Jahresabschlusses
bezeichnet) anstelle der Emittentin als
Hauptschuldnerin  im  Rahmen der



such company (any such company,
the "Substitute Debtor"), provided that:

@)

(b)

(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).]

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
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Schuldverschreibungen einsetzen oder

ihre
Schuldverschreibungen

Verpflichtungen aus den
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

(b)

unwiderruflich und unbedingt die
Zahlung samtlicher durch die
Nachfolgeschuldnerin unter den
Schuldverschreibungen zahlbarer
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 Rrating 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).]

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 Maligabe die
Ersatzschuldnerin sich zugunsten
jedes Inhabers diesen Emissions-
bedingungen sowie den Bestim-
mungen des zwischen der
Emittentin und den Emissions-
stellen abgeschlossenen
Emissionsstellenvertrags (der
"Emissionsstellenvertrag”) in
vollem Umfang so unterwirft, als
sei die Ersatzschuldnerin anstelle



2

the principal debtor in respect of
the Notes in place of the Issuer;

(c) 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

(d) 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
exchange[.][; 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
Guarantee shall cease to be valid
or binding on or enforceable
against the Issuer.]

[(e)

Upon the Documents becoming valid
and binding obligations of the Substitute
Debtor and the Issuer and subject to
notice having been given in accordance
with  sub-paragraph (4) below, the
Substitute Debtor shall be deemed to be
named in the Notes as the principal
debtor in place of the Issuer as issuer
and the Notes shall thereupon be
deemed to be amended to give effect to
the substitution including that the
relevant jurisdiction in 86 shall be the
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)

der Emittentin in den
Schuldverschreibungen und im
Emissionsstellenvertrag als
Hauptschuldnerin aus den
Schuldverschreibungen benannt;

(c) die Dokumente enthalten eine
Gewadhrleistung und Zusicherung
der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin, dass die von der
Ersatzschuldnerin Uber-
nommenen Verpflichtungen nach
MaRgabe ihrer entsprechenden
Bedingungen giiltig und bindend
und fur jeden Inhaber
durchsetzbar sind und dass die
Schuldverschreibungen, falls die
Ersatzschuldnerin ihre Verpflicht-
ungen aus den
Schuldverschreibungen uber eine
Niederlassung eingeht, gultige
und verbindliche Verpflichtungen
dieser Ersatzschuldnerin bleiben;
und

(d) jede  Wertpapierborse oder
Zulassungsbehorde, bei der die
Schuldverschreibungen
zugelassen sind, hat bestéatigt,
dass die Schuldverschreibungen
nach der vorgesehenen
Ersetzung der Ersatzschuldnerin
weiterhin an dieser Wertpapier-
borse zugelassen sein werden[.][;
und]

[(e) 88 soll als dahingehend geandert
gelten, dass es nach der
genannten Bestimmung ebenfalls
einen Kundigungsgrund darstellt,
wenn die Ersatzgarantie nicht
mehr glltig oder fir die Emittentin
bindend oder gegen sie
durchsetzbar ist.]

Sobald die Dokumente gultige und
verbindliche Verpflichtungen der
Ersatzschuldnerin und der Emittentin

geworden sind und unter der
Voraussetzung, dass die Mitteilung
gemal nachstehendem Absatz (4)

erfolgt ist, gilt die Ersatzschuldnerin als
in den Schuldverschreibungen anstelle
der Emittentin als Emittentin und
Hauptschuldnerin  benannt, und die
Schuldverschreibungen sind daraufhin
als dahingehend geédndert anzusehen,



®)

4

jurisdiction of incorporation of the
Substitute Debtor. The execution of the
Documents together with the notice
referred to in sub-paragraph (4) below
shall, in the case of the substitution of
any other company as principal debtor,
operate to release the Issuer as issuer
from all of its obligations as principal
debtor in respect of the Notes.

The Documents shall be deposited with
and held by the Fiscal Agent for so long
as any Notes remain outstanding and
for so long as any claim made against
the Substitute Debtor or the Issuer by
any Holder in relation to the Notes or
the Documents shall not have been
finally adjudicated, settled or
discharged. The Substitute Debtor and
the Issuer acknowledge the right of
every Holder to the production of the
Documents for the enforcement of any
of the Notes or the Documents.

No later than 15 Business Days after
the execution of the Documents, the
Substitute Debtor shall give notice
thereof to the Holders and, if any Notes
are listed on any stock exchange, to
such stock exchange in accordance
with 812 and to any other person or
authority as required by applicable laws
or regulations. A supplement to the
Base Prospectus relating to the Notes
concerning the substitution of the Issuer
shall be prepared by the Issuer.

811

(Further Issues. Purchases. Cancellation)

@)

Further Issues. The Issuer may from
time to time without the consent of the
Holders create and issue further notes
having the same terms and conditions
as the Notes (except for the issue price,
the Issue Date, the Interest
Commencement Date and the first
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®3)

(4)

dass die Ersetzung wirksam wird; dies
beinhaltet auch, dass die maRgebliche
Jurisdiktion in 8§86 die ist, in dem die
Ersatzschuldnerin ihren Sitz hat. Die
Ausfertigung der Dokumente zusammen
mit der Mitteilung gemaR nach-
stehendem Absatz (4) bewirkt im Falle
der Einsetzung eines  anderen
Unternehmens als Hauptschuldnerin
eine Freistellung der Emittentin von
allen ihren  Verpflichtungen  als
Emittentin und Hauptschuldnerin der
Schuldverschreibungen.

Die Dokumente werden bei der
Zahlstelle hinterlegt und von ihr
gehalten, solange

Schuldverschreibungen ausstehen und
gegen die Ersatzschuldnerin oder die
Emittentin durch einen Inhaber in Bezug
auf die Schuldverschreibungen oder die

Dokumente geltend gemachte
Anspriiche noch nicht rechtskraftig
festgestellt, befriedigt oder erflllt

wurden. Die Ersatzschuldnerin und die
Emittentin bestatigen das Recht jedes
Inhabers auf Vorlage der Dokumente

zwecks Durchsetzung der
Schuldverschreibungen oder der
Dokumente.

Spéatestens 15 Geschaftstage nach
Ausfertigung der Dokumente erfolgt
eine entsprechende Mitteilung durch die
Ersatzschuldnerin an die Inhaber und,
soweit Schuldverschreibungen an einer
Borse notiert sind, an die betreffende
Borse gemal 8§ 12 sowie an alle
anderen Personen oder Behérden nach
Mallgabe der anwendbaren Gesetze
oder Vorschriften. Die Emittentin erstellt
bezliglich der Ersetzung der Emittentin
einen Nachtrag zum Basisprospekt flr
die Schuldverschreibungen.

811
(Begebung weiterer

Schuldverschreibungen und Ankauf und

1)

Entwertung)

Begebung weiterer
Schuldverschreibungen. Die Emittentin

ist berechtigt, jederzeit ohne
Zustimmung der Glaubiger weitere
Schuldverschreibungen mit  gleicher

Ausstattung (ggf. mit Ausnahme des
Emissionspreises, des Begebungstags,



)

3

1)

)

Interest Payment Date (as applicable))
and so that the same shall be
consolidated and form a single Series
with such Notes, and references to
"Notes" shall be construed accordingly.

Purchases. The Issuer and any of its
subsidiaries may at any time purchase
Notes at any price in the open market or
otherwise. If purchases are made by
tender, tenders must be available to all
Holders alike. Such Notes may be held,
reissued, resold or cancelled, all at the
option of the Issuer.

Cancellation. All Notes redeemed in full
shall be cancelled forthwith and may not
be reissued or resold.

812
(Notices)

Publication. All notices concerning the
Notes shall be published on the internet
on website
[www.sp.morganstanley.com/EU]
[www.sp.morganstanley.com/DE]
[insert other website] or in a leading
daily newspaper having general
circulation in Germany. This newspaper
is expected to be the [Borsen-
Zeitung][insert other newspaper]. Any
notice so given will be deemed to have
been validly given on the fifth day
following the date of such publication
(or, if published more than once, on the
fifth day following the first such
publication).

Notification to Clearing System. The
Issuer may, instead of a publication
pursuant to subparagraph (1) above,
deliver the relevant notice to the
Clearing System, for communication by
the Clearing System to the Holders,
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()

3)

1)

()

des Verzinsungsbeginns und des ersten
Zinszahlungstags (soweit einschlagig))
in der Weise zu begeben, dass sie mit

diesen Schuldverschreibungen eine
einheitliche Serie bilden, wobei in
diesem Fall der Begriff

"Schuldverschreibungen” entsprechend
auszulegen ist.

Ankauf. Die Emittentin und jedes ihrer
Tochterunternehmen  ist  berechtigt,
Schuldverschreibungen im Markt oder
anderweitig zu jedem beliebigen Preis
zu kaufen. Sofern diese Kéaufe durch
offentliches Angebot erfolgen, muss
dieses Angebot allen Glaubigern
gegenuber erfolgen. Die von der
Emittentin erworbenen
Schuldverschreibungen koénnen nach
Wahl der Emittentin von ihr gehalten,
weiterverkauft oder entwertet werden.

Entwertung. Samtliche  vollstandig
zuriickgezahlten
Schuldverschreibungen sind

unverziglich zu entwerten und kénnen

nicht wiederbegeben oder
wiederverkauft werden.
8§12
(Mitteilungen)
Bekanntmachung. Alle die
Schuldverschreibungen betreffenden

Mitteilungen sind im Internet auf der
Webseite
[www.sp.morganstanley.com/EU]
[www.sp.morganstanley.com/DE]
[andere Webseite einfiigen] oder in
einer flhrenden Tageszeitung mit
allgemeiner Verbreitung in Deutschland
zu veroffentlichen. Diese Tageszeitung
wird  voraussichtlich die [Bdrsen-
Zeitung][andere Zeitung einfligen]
sein. Jede derartige Mitteilung gilt mit
dem flnften Tag nach dem Tag der
Veroffentlichung (oder bei mehreren
Veroffentlichungen mit dem funften Tag
nach dem Tag der ersten solchen
Veroffentlichung) als wirksam erfolgt.

Mitteilungen an das Clearing System.
Die Emittentin ist berechtigt, eine
Veroffentlichung nach Absatz 1 durch
eine Mitteilung an das Clearing System
zur Weiterleitung an die Glaubiger zu
ersetzen, vorausgesetzt, dass das
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1)

)

®)

(4)

provided that the rules and regulations
of the relevant Clearing System
provides for such communication and,
so long as any Notes are listed on any
stock exchange, the rules of such stock
exchange permit such form of notice.
Any such notice shall be deemed to
have been given to the Holders on the
fifth day after the day on which the said
notice was given to the Clearing
System.

§13
(Governing Law and Jurisdiction)

Governing Law. The Notes

governed by German law.

are

Jurisdiction. The exclusive place of
jurisdiction for all proceedings arising
out of or in connection with the Notes.
("Proceedings") shall be Frankfurt am
Main. The Holders, however, may also
pursue their claims before any other
court of competent jurisdiction. The
Issuer hereby submits to the jurisdiction
of the courts referred to in this
subparagraph.

Appointment of Process Agent. For any
Proceedings before German courts, the
Issuer appoints Morgan Stanley Bank

AG, JunghofstraBe 13-15, 60311
Frankfurt am Main as its authorised
agent for service of process in
Germany.

Enforcement. Any Holder may in any
proceedings against the Issuer, or to
which such Holder and the Issuer are
parties, protect and enforce in his own
name his rights arising under such
Notes on the basis of (i) a statement
issued by the Custodian with whom
such Holder maintains a securities
account in respect of the Notes
(a) stating the full name and address of
the Holder, (b) specifying the aggregate
principal amount of Notes credited to
such securities account on the date of
such statement and (c) confirming that
the Custodian has given written notice
to the Clearing System containing the
information pursuant to (a) and (b) and
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entsprechende Clearing System dies
zulasst und dass in Féllen, in denen die
Schuldverschreibungen an einer Borse
notiert sind, die Regeln dieser Borse
diese Form der Mitteilung zulassen.
Jede derartige Mitteilung gilt am finften
Tag nach dem Tag der Mitteilung an
das Clearing System als den Glaubigern
mitgeteilt.

8§13

(Anwendbares Recht und Gerichtsstand)

1)

()

®3)

(4)

Die
unterliegen

Anwendbares Recht.
Schuldverschreibungen
deutschem Recht.

Gerichtsstand. Ausschlie3lich zustandig
fur sadmtliche im Zusammenhang mit
den Schuldverschreibungen
entstehenden Klagen oder sonstige
Verfahren ("Rechtsstreitigkeiten™) ist
das Landgericht Frankfurt/Main. Die
Glaubiger konnen ihre  Anspriche
jedoch auch vor anderen zustandigen
Gerichten  geltend  machen. Die
Emittentin unterwirft sich den in diesem
Absatz bestimmten Gerichten.

Bestellung von  Zustellungsbevoll-
méchtigten. Fir etwaige Rechts-
streitigkeiten vor deutschen Gerichten
bestellt die Emittentin Morgan Stanley
Bank AG, Junghofstral’e 13-15, 60311

Frankfurt — am Main  zu ihrem
Zustellungsbevollméchtigten in
Deutschland.

Gerichtliche Geltendmachung. Jeder
Glaubiger ist berechtigt, in jedem

Rechtsstreit gegen die Emittentin oder
in jedem Rechtsstreit, in dem der
Glaubiger und die Emittentin Partei sind,
seine Rechte aus diesen
Schuldverschreibungen im  eigenen
Namen auf der folgenden Grundlage zu
stutzen oder geltend zu machen: (i) er
bringt eine Bescheinigung der
Depotbank bei, bei der er fur die
Schuldverschreibungen ein
Wertpapierdepot  unterhalt,  welche
(a) den vollstandigen Namen und die
vollstandige Adresse des Glaubigers
enthalt, (b) den Gesamtnennbetrag der
Schuldverschreibungen bezeichnet, die



(ii) a copy of the Note in global form
certified as being a true copy by a duly
authorised officer of the Clearing
System or a depository of the Clearing
System, without the need for production
in such proceedings of the actual
records or the global note representing

the Notes. "Custodian" means any
bank or other financial institution of
recognised standing authorised to

engage in securities custody business
with  which the Holder maintains a
securities account in respect of the
Notes and includes the Clearing
System. Each Holder may, without
prejudice to the foregoing, protect and
enforce his rights under these Notes
also in any other manner permitted in
the country of the proceedings.

8§14
(Language)

These Terms and Conditions are written in the
[German][English] language [and provided
with  a[n]  [English][German] language
translation]. [The [German][English] text shall
be controlling and binding. The
[English][German] language translation is
provided for convenience only.]
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unter dem Datum der Bestatigung auf
dem Wertpapierdepot verbucht sind,
und (c) bestétigt, dass die Depotbank
gegeniber dem Clearing System eine
schriftiche Erklarung abgegeben hat,
die die vorstehend unter (a) und (b)
bezeichneten Informationen enthalt; und
(ier legt eine Kopie der die
betreffenden Schuldverschreibungen
verbriefenden Globalurkunde vor, deren
Ubereinstimmung mit dem Original
durch  eine  vertretungsberechtigte
Person des Clearing Systems oder des
Verwahrers des Clearing Systems
bestatigt wurde, ohne dass eine Vorlage
der Originalbelege oder der die
Schuldverschreibungen  verbriefenden
Globalurkunde in  einem  solchen
Verfahren erforderlich wéare. Fur die
Zwecke des Vorstehenden bezeichnet
"Depotbank” jede Bank oder ein
sonstiges anerkanntes Finanzinstitut,
das berechtigt ist, das
Wertpapierverwahrungsgeschéaft zu
betreiben und bei der/dem der
Glaubiger ein Wertpapierdepot fur die
Schuldverschreibungen unterhalt,
einschliellich des Clearing Systems.
Jeder Glaubiger kann, ungeachtet der
vorstehenden Bestimmungen, seine
Rechte unter diesen
Schuldverschreibungen auch auf jede
andere im Land der Geltendmachung
zulassige Methode geltend machen.
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(Sprache)
Diese = Emissionsbedingungen  sind in
[deutscher][englischer] Sprache abgefasst.
[Eine Ubersetzung in die

[englische][deutsche] Sprache] ist beigefiigt.
Der [deutsche] [englische] Text ist bindend
und maRgeblich. Die Ubersetzung in die
[englische][deutsche] Sprache ist
unverbindlich.]



GENERAL OPTION II:
ALLGEMEINE OPTION II:

GENERAL TERMS AND CONDITIONS OF

@)

MORGAN STANLEY B.V.

81
(Currency. Denomination. Form. Clearing
System)
Currency. Denomination. Form. This
Series of Notes

)

®)

(the "Notes") of Morgan Stanley B.V.
(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 of
[denominations]® (the "Specified
Denomination").

Global Note. The Notes are represented
by a global note (the "Global Note")
without coupons which shall be signed
manually 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

6

ALLGEMEINE EMISSIONSBEDINGUNGEN

)

()

®3)

VON MORGAN STANLEY B.V.

81

(Wéahrung. Stiickelung. Form. Clearing

Systeme)

Wahrung. Stickelung. Form. Diese Serie

von Schuldverschreibungen
(die "Schuldverschreibungen™) der
Morgan Stanley B.V.

(die "Emittentin”) wird in [Wa&hrung]*?
(die "Wahrung" oder "[Klrzel der
Wahrung]") im Gesamtnennbetrag von

[Kirzel der Waéhrung]
[Gesamtnennbetrag]'® (in  Worten:
[Gesamtnennbetrag in Worten]) am
[Begebungstag]** (der "Begebungstag")
begeben und ist eingeteilt in
Stiickelungen von [festgelegte

Stiickelungen]®® (der "Nennbetrag").

Globalurkunde. Die
Schuldverschreibungen sind durch eine
Globalurkunde (die "Globalurkunde™)
ohne Zinsscheine verbrieft, welche die
eigenhéndige/n Unterschrift/en eines oder

mehrerer ordnungsgemal
bevoliméachtigten/er Vertreter/s der
Emittentin tragt und von der
Hauptzahlstelle mit einer
Kontrollunterschrift versehen ist.

Glaubiger der Schuldverschreibungen
(jeweils ein "Glaubiger” und zusammen
die "Glaubiger") haben unter keinen
Umsténden das Recht, effektive
Schuldverschreibungen zu verlangen oder
zu erhalten.

Clearing System. Jede Globalurkunde

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 maRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die maRgebliche Wahrung 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 eingefligt werden, die den maR3geblichen
Gesamtnennbetrag fur 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 maf3gebliche Tabelle eingefligt werden, die den maR3geblichen
Begebungstag flr 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 maRgebliche Tabelle eingefiigt werden, die die mafl3gebliche festgelegte

Stiickelung fur jede Serie von Schuldverschreibungen beinhaltet.
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)

)

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.

§2
(Status. Guarantee)

Status. The obligations under the Notes
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.

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 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
set forth in §9.
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(1)

()

wird so lange von einem oder im Namen
eines Clearing Systems verwahrt werden,

bis samtliche Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den
Schuldverschreibungen erfillt 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 gemé&R den
Regelungen und Bestimmungen des
jeweiligen Clearing Systems Ubertragen
werden kdnnen.
§2
(Status. Garantie)

Status. Die Verpflichtungen aus den
Schuldverschreibungen 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.

Garantie. Morgan Stanley
(die "Garantin™) hat eine unbedingte und
unwiderrufliche Garantie (die "Garantie”)
fur die vertragsgemdale Zahlung von
Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf die
Schuldverschreibungen zahlbarer Betrage

Ubernommen. Die Garantie begrindet
unmittelbar gegen die Garantin
bestehende und durchsetzbare

Anspriche der Glaubiger. Aufgrund der
Garantie kann jeder Glaubiger nach der
Nichtzahlung durch die Emittentin die
Erflllung der Garantie direkt von der
Garantin verlangen und die Garantie
direkt gegen die Garantin durchsetzen.
Die Garantie stellt eine direkte,
unbedingte, unbedingte ohne Préaferenz
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 bei
der in 89 bezeichneten Geschéftsstelle

der Hauptzahlstelle erhaltlich.



[insert Option [I] [1] [I] [1V] [V] of the Issue

[insert Option [I] [] 1] [IV] [V] of the Issue

83
(Interest)

Specific Terms and Conditions]

84
(Redemption)

Specific Terms and Conditions]

85
(Payments)

[In case of Notes which are not Dual
Currency Notes, insert:

1)

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
defined 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
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[Falls

83
(Zinsen)

[Option [1] [11] [1N] [1V] [V] der
Emissionspezifischen

Emissionsbedingungen einfligen]

84
(Rickzahlung)

[Option [1] [1] [I] [IV] [V] der

Emissionspezifischen

Emissionsbedingungen einfligen]

85
(Zahlungen)

keine

Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einflgen:

@)

[Falls

Zahlungen von Kapital und, soweit
einschlagig, Zinsen. Zahlungen von
Kapital und, soweit einschlagig, Zinsen
auf die Schuldverschreibungen erfolgen
nach Maligabe der anwendbaren
steuerlichen und sonstigen Gesetze und
Vorschriffen in  der festgelegten
Wahrung 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
Geschaftsstelle einer der Zahlstellen
aulRerhalb der Vereinigten Staaten.]

Doppelwahrungsschuldverschreibungen
begeben werden, einfugen:

)

Zahlungen von Kapital und, soweit
einschlagig, Zinsen. Zahlungen von
Kapital und, soweit einschlagig, Zinsen
bezlglich der
Doppelwahrungsschuldverschreibungen
werden von der Berechnungsstelle
durch die Umwandlung der jeweiligen
Betrage von der Wahrung (wie in 81 (1)
definiert) in die Rickzahlungswahrung
(wie nachstehend festgelegt) auf Basis
der jeweiligen Festlegung des
Doppelwéahrungs-Wechselkurses

festgelegt und erfolgen nach MaRRgabe
der anwendbaren steuerlichen und
sonstigen Gesetze und Vorschriften in



presentation and surrender of the
Global Note at the specified office of
any Paying Agent outside the United
States.

Whereby the fixing of the Dual Currency
Exchange Rate will be determined as
follows:

[In the case of “Predetermined”
determination of 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].]

il

[In the case of “Screen Rate
determination of calculating 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
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der Rickzahlungswéhrung 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 auf3erhalb der Vereinigten
Staaten.

Hierbei erfolgt die Festlegung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses  wie
folgt:

[Im Falle einer “Vorbestimmten”
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einflgen:

die Berechnungsstelle soll die
Vorbestimmte Feststellung als
Feststellung des Doppelwdhrungs-

Wechselkurses anwenden, um den
jeweiligen  Betrag (die jeweiligen
Betrage) umzuwandein.

Wobei  “Vorbestimmte  Festlegung”

[Vorbestimmte Festlegung einfligen]
bedeutet.

1

[Im Falle einer “Bildschirmkurs
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfugen:

die Feststellung des Doppelwéhrungs-
Wechselkurses wird dem jeweils
festgelegten Wechselkurs entsprechen,

der auf der MaRgeblichen
Bildschirmseite zum Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt am

Doppelwahrungs-Bewertungstag
angezeigt wird.

Wobei:

“Doppelwahrungs-Bewertungstag”
bedeutet [Doppelwahrungs-



Valuation Date].

“Dual Currency Valuation Time”
means  [insert Dual Currency
Valuation Time].

“Relevant Screen Page” means [insert
Relevant Screen Page].]

[In the case of “Calculation Agent”
determination of calculating 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
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].]

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
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Bewertungstag einfugen].

“Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt”
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfuigen].

bedeutet

“Mal3gebliche Bildschirmseite”
bedeutet [MaRgebliche
Bildschirmseite einfligen].]

[Im Falle einer “Berechnungsstelle”
Festlegung der Feststellung des
Doppelwahrungs-Wechselkurses,
einfugen:

die Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses wird von der
Berechnungsstelle unter Bezugnahme
auf solche Quellen, die die
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemal? 8317 BGB und unter
Bericksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich
verninftiger Weise auswahlt, am
Doppelwédhrungs-Bewertungstag  zum
Doppelwéahrungs-Bewertungszeitpunkt
vorgenommen.

Fur dieses Zwecke qgilt:

“Doppelwahrungs-Bewertungstag”
bedeutet [Doppelwahrungs-
Bewertungstag einfligen].

“‘Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt”
[Doppelwahrungs-
Bewertungszeitpunkt einfigen].]

bedeutet

Ungeachtet der vorstehenden Angaben,
soll die Berechnungsstelle beim Eintritt
oder dem Fortlaufen eines
Doppelwahrungs-Stérungsereignisses
an jedem Doppelwéhrungs-
Bewertungstag, wie von der
Berechnungsstelle bestimmt,



@)

(b)

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,
anestimate 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

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.
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@)

(b)

festlegen, dass der
Doppelwéhrungs-Bewertungstag

der erste nachfolgende Planmafiige
Doppelwadhrungs-Handelstag sein
soll, der kein Doppelwahrungs-
Storungstag ist, es sei denn jeder
der acht unmittelbar auf den
Doppelwahrungs-Bewertungstag

folgenden Planmé&Rigen
Doppelwédhrungs-Handelstage st

auch ein Doppelwéhrungs-
Storungstag. In diesem Fall gilt
dieser achte PlanmaRige

Doppelwahrungs-Handelstag als
Doppelwahrungs-Bewertungstag,

ungeachtet der Tatsache, dass
dieser Tag ein Doppelwahrungs-
Stoérungstag ist, und die

Berechnungsstelle soll durch eine
Schatzung 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 Planmafigen
Doppelwahrungs-Handelstag
vornehmen, und die auf Basis
dieser Schatzung errechnete
Feststellung soll als
Doppelwahrungs-Wechselkurs
gelten und/oder

jegliche Zahlungstage in Bezug auf
einen solchen Doppelwahrungs-
Bewertungstag (einschlieflich,
soweit anwendbar, dem
Falligkeitstag) bis zum vierten
Geschéftstag, der auf den Tag folgt,
an dem ein Doppelwahrungs-
Stoérungsereignis nicht langer
vorliegt, bzw. an dem die
Berechnungsstelle durch Schatzung
nach billigem Ermessen gemaf
§317 BGB und unter
Beriicksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben und in
wirtschaftlich vernunftiger Weise die
Feststellung des Doppelwahrungs-
Wechselkurses nach den
vorstehend unter (a) genannten
Vorschriften vornimmt, verschieben.
Beziglich einer solchen



"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
Illiquidity  Disruption, (¢) 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 Specified Currency and/or
Settlement  Currency  whereby it
becomes 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

179

Verschiebung sind keine Zinsen
oder sonstigen Betrdge durch die
Emittentin zu leisten.

"Ruckzahlungswéahrung" bedeutet
[Riuckzahlungswéahrung einfligen].

"Doppelwédhrungs-Stérungstag”

bedeutet jeder PlanmafRige
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
bezlglich der Wahrung und/oder der
Rickzahlungswahrung, durch welches
es fur die Berechnungsstelle unmdéglich
wird, einen verbindlichen Kurs fir eine
dieser Wahrungen in Hohe eines
Betrages zu erhalten, der fir die
Berechnungsstelle notwendig ist, um
deren  Verpflichtungen unter den
Schuldverschreibungen (in einer oder
mehreren Transaktionen) an jedem
Doppelwédhrungs-Bewertungstag
abzusichern.

"Doppel-Wechselkurs" bedeutet, dass
der Doppelwahrungs-Wechselkurs in
zwei oder mehr Wechselkurse zerteilt



)

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 schall be made on
the immediately preceding Business
Day.]

[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
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2

wird.

"Doppelwéahrungs-Wechselkurs"

bedeutet [Wahrung einfigen] /
[Ruckzahlungswéahrung einflugen].
Zur Klarstellung, meint der

Doppelwahrungs-Wechselkurs die
Anzahl der Einheiten (oder Teile solcher
Einheiten) der Rickzahlungswahrung,
fur die eine Einheit der W&éhrung
umgetauscht werden kann.

"PlanmaRiger Doppelwahrungs-
Handelstag" bedeutet einen Tag, an

dem Geschaftsbanken in den
Hauptfinanzzentren des
Doppelwahrungs-Wechselkurses far

Geschéfte (einschlief3lich
Devisengeschéafte in Ubereinstimmung

mit den Marktpraktiken des
Devisenmarktes) geoffnet sind (oder
geodffnet waren, wenn kein

Doppelwéahrungs-Stérungsereignis
vorliegen wiirde)]

Geschéaftstag. Fallt der Falligkeitstag
einer Zahlung in Bezug auf eine
Schuldverschreibung auf einen Tag, der
kein Geschaéftstag ist,

[Falls die Geschéaftstagekonvention
"Folgende" anwendbar ist, einfligen:
hat der Glaubiger keinen Anspruch auf
Zahlung vor dem nachsten
Geschéftstag.]

[Falls die Geschéftstagekonvention
"Modifiziert Folgende" anwendbar
ist, einfiigen: hat der Glaubiger keinen
Anspruch auf Zahlung vor dem
nachstfolgenden Geschéftstag, es sei
denn, jener wirde dadurch in den
nachsten Kalendermonat fallen; in
diesem Fall erfolgt die Zahlung am
unmittelbar vorhergehenden Geschéfts-
tag.]

[Falls die Geschaftstagekonvention
"Vorangegangen" anwendbar ist,
einfugen: hat der Glaubiger Anspruch
auf Zahlung am unmittelbar
vorangegangenen Geschéftstag.]

[Falls keine Anpassung erfolgt,
einfugen: Falls eine Zahlung wie oben
beschrieben verschoben wird, erfolgt
keine Anpassung des zu zahlenden



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).

3

(4) Discharge. The Issuer or, as the case
may be, the Guarantor, shall be
discharged by payment to, or to the
order of, the Clearing System.

(5) References to Principal and, Iif
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

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.]

"Geschaftstag" ist jeder Tag (auller einem
Samstag und einem Sonntag), an dem die
Banken in [alle maRgeblichen
Finanzzentren]'® fur Geschéfte (einschlieRlich
Devisenhandelsgeschéfte und
Fremdwahrungseinlagengeschéafte) geoffnet
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].

(3) Vereinigte Staaten. "Vereinigte
Staaten” sind die Vereinigten Staaten
von Amerika, einschlie@lich deren
Bundesstaaten und des Districts of
Columbia und deren Besitztumer
(einschlie3lich  Puerto  Rico, die
U.S. Virgin Islands, Guam, American
Samoa, Wake Island und die Northern
Mariana Islands).

(4) Erfullung. Die Emittentin bzw. die
Garantin wird durch Zahlung an oder an
die Order des Clearing Systems von
ihren Zahlungsverpflichtungen befreit.

(5) Bezugnahmen auf Kapital und Zinsen.
Bezugnahmen in diesen
Emissionsbedingungen auf "Kapital"
schlieRen, soweit anwendbar, den
Ruckzahlungsbetrag, den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag; den

Wahlrickzahlungsbetrag [im Fall von

Kundigungsrecht der Emittentin
einfugen:, den Rickzahlungsbetrag
(Call)] [im Fall von

Glaubigerkundigungsrecht einfugen:,
den Rilckzahlungsbetrag (Put)] [Bei
Automatischer Vorzeitiger
Ruckzahlung einfugen: den
Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag]  sowie  jeden

10 n case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant financial centres for each Series of Notes.
Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die die mal3gebliche Finanzzentren fiir jede Serie von

Schuldverschreibungen beinhaltet.
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deemed to include, as applicable, any
Additional Amounts which may be
payable under §6.

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
(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
Solidaritatszuschlag, as the case may
be, is concerned; or

(b) 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
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Aufschlag sowie sonstige auf oder in
Bezug auf die Schuldverschreibungen
zahlbaren Betrdge ein. Bezugnahmen
auf  "Zinsen"  schliel3en, soweit
anwendbar, alle nach 86 zahlbaren
zusatzlichen Betrage mit ein.

86
(Steuer Gross-up)

Alle in Bezug auf die Schuldverschreibungen
von der Emittentin an die Glaubiger zahlbaren
Kapital- und/oder  Zinsbetrdge, soweit
einschlagig, werden ohne Einbehalt oder
Abzug an der Quelle fur oder wegen
gegenwartiger oder zuklnftiger Steuern,
Abgaben oder Geblhren 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 zusétzlichen Betrage
("Zusatzliche Betrage") zahlen, die
erforderlich sind, damit die den Glaubigern

zuflieBenden Nettobetrdge nach diesem
Einbehalt oder Abzug jeweils den Betrdgen an
Kapital und Zinsen, soweit einschlagig,
entsprechen, die ohne einen solchen

Einbehalt oder Abzug von den Glaubigern
erhalten worden waren; jedoch sind solche
Zusatzlichen Betrage nicht zu zahlen:

(@ in Bezug auf die deutsche
Kapitalertragsteuer (inklusive der
Abgeltungsteuer sowie einschlieBlich
Kirchensteuer, soweit anwendbar), die
nach dem deutschen
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

(b) an einen Glaubiger oder an einen
Dritten fur einen Glaubiger, falls dieser
Glaubiger (oder ein  Treuhander,
Grinder eines Treuhandvermdgens,

Begunstigter, Teilhaber oder Aktionéar
eines solchen Glaubigers, falls es sich
bei diesem um ein Nachlassverméogen,
ein Treuhandvermbgen oder eine



(©

(d)

(e)

(f)

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
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

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
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(©)

(d)

(e)

(f)

Personengesellschaft
Grund irgendeiner Uber die blof3e
Inhaberschaft der
Schuldverschreibungen oder den Erhalt
der unter diesen zu leistenden
Zahlungen hinausgehenden friiheren
oder gegenwartigen Verbindungen zu
irgendeiner Steuerjurisdiktion
(einschlief3lich solcher Glaubiger (bzw.

handelt)  auf

Treuhander, Griunder eines
Treuhandvermdégens, Beguinstigte,
Teilhaber oder Aktiondre), welche

Staatsbirger dieses Landes waren oder
sind oder in diesem Land Handel oder
Geschéafte 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 beschréankt,
dass er die Schuldverschreibungen hélt
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 musste, 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
rechtmaRigerweise hatte vermeiden
konnen (aber nicht vermieden hat),

dass er Vorschriften beachtet, oder
daflr sorgt, dass Dritte dieses tun,
welche die Abgabe einer

Nichtansassigkeitserklarung oder eines
ahnlichen Antrags auf
Quellensteuerbefreiung gegeniber der
am Zahlungsort zustandigen
Steuerbehdrden vorsehen; oder

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 Europaischen Union,
welche nicht zu einem solchen

Einbehalt oder Abzug verpflichtet ist,
héatte vermeiden kdnnen; oder
soweit der Einbehalt oder Abzug fur



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

)

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.

any combination of items (a)-(f).

Notwithstanding anything to the contrary in
this section 6, the Issuer, the Guarantor, any
paying agent or any other person shall be
entitted 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 Netherlands, 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 (ii) 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.
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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 ordnungsgemaf vorgenommen
wurde, vorgelegt hat; oder
(g) jegliche Kombination der Abséatze (a)-
.
Zudem werden keine Zahlungen Zusatzlicher
Betrage im Hinblick auf Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen an einen Glaubiger
vorgenommen, welcher als Treuhander oder
Personengesellschaft oder ein anderer als der
wirtschaftliche Eigentimer fungiert, soweit
nach den Gesetzen einer Steuerjurisdiktion
eine solche Zahlung fur Steuerzwecke dem
Einkommen des Beglinstigten bzw. Griinders
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,
Griunder eines Treuhandvermdgens, Teilhaber
oder wirtschaftliche Eigentimer unmittelbarer
Glaubiger der Schuldverschreibungen ware.
Ungeachtet gegenteiliger Angaben in diesem
86 sind die Emittentin, die Garantin,
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 Betrdge in Bezug auf jegliche
solche Einbehalte oder Abzlige verpflichtet,
jeder Steuereinbehalt der (i) von oder in
Bezug auf jegliche Schuldverschreibungen
gemall FATCA, gemall den Gesetzen der
Bundesrepublik  Deutschland oder  der
Niederlande oder einer anderen Jurisdiktion,
in der Zahlungen unter den
Schuldverschreibungen vorgenommen
werden, zur Umsetzung von FATCA oder
gemal jeglichem Vertrag zwischen der
Emittentin und den Vereinigten Staaten oder
einer Behotrde zuvor bezeichneten Staaten
oder (i) von oder in Bezug auf jegliche
"dividendenéquivalente” Zahlung gemaR den
Abschnitten 871 oder 881 des United States
Internal Revenue Code of 1986, as amended
gemacht werden.



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:

(@) 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) except for reason of insolvency, the
Issuer breaches any provision of such
Notes that is materially prejudicial to the
interests of the Holders and that breach
has not been remedied within 60 days
after the Issuer has received notice
demanding redemption from Holders of
not less than 25percent in the

aggregate principle amount of the
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§7
(Verjéhrung)

Die in 8801 Absatz 1 Satz 1 BGB bestimmte
Vorlegungsfrist wird far die
Schuldverschreibungen zehn Jahre
abgekrzt.

auf

88
(Kindigungsgrinde)

Wenn einer der folgenden Kindigungsgriinde
(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 kundigen, woraufhin fir diese
Schuldverschreibung der Vorzeitige

Ruckzahlungsbetrag [Falls aufgelaufene

Zinsen separat gezahlt werden, einfugen:

zusammen mit etwaigen im Einklang mit dem

Zinstagequotienten bis zum tatsachlichen

Rickzahlungstag aufgelaufenen Zinsen] sofort

fallig und zahlbar ist, es sei denn, der

Kindigungsgrund ist vor Erhalt der Erklarung

durch die Emittentin weggefallen:

(a) 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 30 Tage bei der
Nichtzahlung auf den Rat unabhéangiger
Rechtsberater stltzt; oder

die Emittentin unterlasst -
ausgenommen aufgrund von Insolvenz
— die ordnungsgeméRe Erfullung oder
Beachtung einer Verpflichtung aus den
Schuldverschreibungen, diese
Unterlassung stellt einen wesentlichen
Nachteil fur die Glaubiger dar und
dauert langer als 60 Tage fort, nachdem
der Emittentin von Glaubigern, die nicht

(b)



(©)

(d)

1)

Notes; or
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

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.

89
(Agents)

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
Junghofstral3e 13-15
60311 Frankfurt am Main
Germany]
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(©)

(d)

)

weniger als 25 % des
Gesamtnennbetrages halten, hieriiber
eine Benachrichtigung zugegangen ist,
mit der sie zur Rilckzahlung
aufgefordert wird; oder

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  Vermdgen oder den
wesentlichen Teil ihres Vermdgens
anderweitig ab und (i) vermindert
dadurch den Wert ihres Vermodgens
wesentlich und (ii) es wird dadurch
wahrscheinlich, dass die Emittentin ihre
Zahlungsverpflichtungen gegenuber
den Glaubigern nicht mehr erflllen
kann.

§9
(Beauftragte Stellen)

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
Geschéftsstellen 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
Junghofstral3e 13-15
60311 Frankfurt am Main
Deutschland]



[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
Junghofstral3e 13-15
60311 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
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 denominate 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
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[andere/weitere
Hauptzahlstelle(n) und
bezeichnete
Geschaftsstellen]
Zahlstelle[n]: [Citigroup Global
Markets Europe AG
Germany Agency and Trust
Department
Reuterweg 16
60323 Frankfurt am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley Bank AG
Junghofstral3e 13-15
60311 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]

[Morgan Stanley & Co.
International plc

25 Cabot Square
Canary Wharf

London E14 4QA
Vereinigtes Konigreich]

[andere/weitere
Berechnungsstelle]]

Falls die Schuldverschreibung in U.S. Dollar
denominieren und falls Zahlungen bei den
oder durch die Geschaftsstellen aller
Zahlstellen auRRerhalb der Vereinigten Staaten
aufgrund der Einfihrung von
Devisenbeschrankungen  oder  &hnlichen



payment or
U.S. dollar,

receipt of such amounts in
the Issuer shall at all times

maintain a Paying Agent with a specified office
in New York City.

@)

®)

4

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, and (iii) 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). 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 812.

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 Guarantor, the Fiscal
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Beschrankungen hinsichtlich der vollstandigen

Zahlung oder des Empfangs der
entsprechenden Betrdge in U.S.-Dollar
widerrechtlich oder tatsachlich

ausgeschlossen werden, wird die Emittentin
zu jedem Zeitpunkt eine Zahistelle mit
bezeichneter Geschaftsstelle in New York City
unterhalten.

(2)  Anderung der Bestellung oder
Abberufung. Die Emittentin behalt sich
das Recht vor, jederzeit die Bestellung
einer beauftragten Stelle zu &ndern
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 Borse notiert sind, eine
Zahistelle (die die Hauptzahlstelle sein
kann) mit bezeichneter Geschéftsstelle
an dem Ort unterhalten, den die Regeln
dieser Borse verlangen, und (iii) eine
Festlegungsstelle (soweit vorhanden)
und eine Berechnungsstelle (soweit
vorhanden) mit Geschéftsstelle an
demjenigen Ort unterhalten, der durch
die Regeln irgendeiner Borse oder
sonstigen anwendbaren Regeln
vorgeschrieben 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 gemaf
812 vorab unter Einhaltung einer Frist
von mindestens 30 und nicht mehr als
45 Tagen informiert wurden.

Beauftragte der Emittentin. Jede
beauftragte Stelle handelt
ausschliellich als Beauftragte der
Emittentin  und Ubernimmt keinerlei
Verpflichtungen gegenuber den
Glaubigern und es wird kein Auftrags-
oder Treuhandverhdltnis zwischen ihr
und den Glaubigern begriindet.
Verbindlichkeit der Festsetzungen und
Berechnungen. Alle Bescheinigungen,
Mitteilungen, Gutachten,
Festsetzungen, Berechnungen,
Quotierungen und Entscheidungen, die

®)

4

von der Festlegungsstelle und der
Berechnungsstelle (soweit vorhanden)
far die Zwecke dieser
Emissionsbedingungen gemacht,
abgegeben, getroffen oder eingeholt
werden, sind (sofern nicht ein



(®)

)

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 willful misconduct).

810
(Substitution of the Issuer)

The lIssuer (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
Stanly as set out in the most recent
available audited annual report) for the
Issuer as the principal debtor or the
Guarantor 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 (ii) 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
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(®)

)

offensichtlicher Irrtum vorliegt) fur die
Emittentin, die Garantin, die
Hauptzahlstelle, 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 Irrtum oder eine

Unterlassung oder irgendeine darauf
beruhende nachtragliche Korrektur in
der Berechnung oder Vertffentlichung

irgendeines Betrags Zu den
Schuldverschreibungen, sei es auf
Grund von Fahrlassigkeit oder aus

sonstigen Griinden (mit Ausnahme von
grober Fahrlassigkeit und Vorsatz).

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
gepriften Jahresabschlusses
bezeichnet) anstelle der Emittentin als
Hauptschuldnerin oder die Garantin 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 Ersatz-
schuldnerin ein Unternehmen der
Morgan Stanley Gruppe ist,
Morgan Stanley unwiderruflich
und unbedingt die Zahlung
samtlicher durch die Nachfolge-
schuldnerin unter den Schuld-
verschreibungen zahlbaren
Betrdge garantiert (es sei denn
Morgan Stanley ist die Ersatz-
schuldnerin) und (ii) falls die
Ersatzschuldnerin  kein  Unter-
nehmen der Morgan Stanley
Gruppe ist, die Ersatzschuldnerin



(b)

(©)

the Guarantor (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&PGlobal Ratings,
Moody's Investors Service and
Fitch Ratings) which is at least as
high as the credit rating of the
Guarantor).

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 wvalid and
binding obligations of such

Substitute Debtor; and
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(b)

(©)

hat zum Datum einer solchen
Ersetzung mindestens die gleiche
Kreditqualitat wie die Garantin
(dies wird angenommen, wenn
die Ersatzschuldnerin ein lang-
fristiges Credit Rating hat, dass

durch  mindestens eine im
internationalen Kapitalmarkt
anerkannte Ratingagentur

(einschlief3lich, aber nicht darauf
beschrankt, S&PGlobal Ratings,
Moody’s Investors Service und
Fitch Ratings) festgestellt wurde,
dass mindestens so hoch ist wie
das Credit Rating der Garantin).

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 des zwischen der
Emittentin und den Emissions-
stellen abgeschlossenen
Emissionsstellenvertrags (der
"Emissionsstellenvertrag”) in
vollem Umfang so unterwirft, als
sei die Ersatzschuldnerin anstelle

der Emittentin in den
Schuldverschreibungen und im
Emissionsstellenvertrag als

Hauptschuldnerin aus den
Schuldverschreibungen benannt;
die Dokumente enthalten eine
Gewabhrleistung und Zusicherung
der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin, dass die von der
Ersatzschuldnerin tber-
nommenen Verpflichtungen nach
MaRgabe ihrer entsprechenden
Bedingungen giltig und bindend
und far jeden Inhaber
durchsetzbar sind und dass die
Schuldverschreibungen, falls die
Ersatzschuldnerin ihre Verpflicht-
ungen aus den
Schuldverschreibungen Ulber eine
Niederlassung eingeht, gultige
und verbindliche Verpflichtungen
dieser Ersatzschuldnerin bleiben;
und



)

®)

(d) 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
Guarantee shall cease to be valid
or binding on or enforceable
against the Issuer.]

[(e)

Upon the Documents becoming valid
and binding obligations of the Substitute
Debtor and the Issuer and subject to
notice having been given in accordance
with  sub-paragraph (4) below, the
Substitute Debtor shall be deemed to be
named in the Notes as the principal
debtor in place of the Issuer as issuer
and the Notes shall thereupon be
deemed to be amended to give effect to
the substitution including that the
relevant jurisdiction in 86 shall be the
jurisdiction of incorporation of the
Substitute Debtor. The execution of the
Documents together with the notice
referred to in sub-paragraph (4) below
shall, in the case of the substitution of
any other company as principal debtor,
operate to release the Issuer as issuer
from all of its obligations as principal
debtor in respect of the Notes.

The Documents shall be deposited with
and held by the Fiscal Agent for so long
as any Notes remain outstanding and
for so long as any claim made against
the Substitute Debtor or the Issuer by
any Holder in relation to the Notes or
the Documents shall not have been
finally adjudicated, settled or
discharged. The Substitute Debtor and
the Issuer acknowledge the right of
every Holder to the production of the
Documents for the enforcement of any
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®)

(d) jede  Wertpapierborse  oder
Zulassungsbehorde, bei der die
Schuldverschreibungen
zugelassen sind, hat bestatigt,
dass die Schuldverschreibungen
nach der vorgesehenen
Ersetzung der Ersatzschuldnerin
weiterhin an dieser Wertpapier-
borse zugelassen sein
werden[.][; und]

88 soll als dahingehend geandert
gelten, dass es nach der
genannten Bestimmung ebenfalls
einen Kiundigungsgrund darstellt,
wenn die Ersatzgarantie nicht
mehr glltig oder fir die Emittentin
bindend oder gegen sie
durchsetzbar ist.]

[(e)

Sobald die Dokumente glltige und
verbindliche Verpflichtungen der
Ersatzschuldnerin und der Emittentin
geworden sind und unter der
Voraussetzung, dass die Mitteilung
gemal nachstehendem Absatz (4)
erfolgt ist, gilt die Ersatzschuldnerin als
in den Schuldverschreibungen anstelle
der Emittentin als Emittentin und
Hauptschuldnerin  benannt, und die
Schuldverschreibungen sind daraufhin
als dahingehend geandert anzusehen,
dass die Ersetzung wirksam wird; dies
beinhaltet auch, dass die maRgebliche
Jurisdiktion in 86 diejenige ist, in dem
die Ersatzschuldnerin ihren Sitz hat. Die
Ausfertigung der Dokumente
zusammen mit der Mitteilung gemaf
nachstehendem Absatz (4) bewirkt im
Falle der Einsetzung eines anderen
Unternehmens als Hauptschuldnerin
eine Freistellung der Emittentin von
allen ihren Verpflichtungen als
Emittentin und Hauptschuldnerin der
Schuldverschreibungen.

Die Dokumente werden bei der
Zahlstelle hinterlegt und von ihr
gehalten, solange

Schuldverschreibungen ausstehen und
gegen die Ersatzschuldnerin oder die
Emittentin durch einen Inhaber in Bezug
auf die Schuldverschreibungen oder die

Dokumente geltend gemachte
Anspriche noch nicht rechtskréftig
festgestellt, befriedigt oder erflllt

wurden. Die Ersatzschuldnerin und die
Emittentin bestatigen das Recht jedes



(4)

of the Notes or the Documents.

No later than 15 Business Days after
the execution of the Documents, the
Substitute Debtor shall give notice
thereof to the Holders and, if any Notes
are listed on any stock exchange, to
such stock exchange in accordance
with 812 and to any other person or
authority as required by applicable laws
or regulations. A supplement to the
Base Prospectus relating to the Notes
concerning the substitution of the Issuer
shall be prepared by the Issuer.

§11

(Further Issues. Purchases. Cancellation)

1)

)

Further Issues. The Issuer may from
time to time without the consent of the
Holders create and issue further notes
having the same terms and conditions
as the Notes (except for the issue price,
the Issue Date, the Interest
Commencement Date and the first
Interest Payment Date (as applicable))
and so that the same shall be
consolidated and form a single Series
with such Notes, and references to
"Notes" shall be construed accordingly.

Purchases. The Issuer and any of its
subsidiaries may at any time purchase
Notes at any price in the open market or
otherwise. If purchases are made by
tender, tenders must be available to all
Holders alike. Such Notes may be held,
reissued, resold or cancelled, all at the
option of the Issuer.
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(4)

Inhabers auf Vorlage der Dokumente

zwecks Durchsetzung der
Schuldverschreibungen oder der
Dokumente.

Spatestens 15 Geschaftstage nach
Ausfertigung der Dokumente erfolgt
eine entsprechende Mitteilung durch die
Ersatzschuldnerin an die Inhaber und,
soweit Schuldverschreibungen an einer
Bdrse notiert sind, an die betreffende
Borse gemall 8§12 sowie an alle
anderen Personen oder Behdrden nach
MaRgabe der anwendbaren Gesetze
oder Vorschriften. Die Emittentin erstellt
bezlglich der Ersetzung der Emittentin
einen Nachtrag zum Basisprospekt fir
die Schuldverschreibungen.

8§11
(Begebung weiterer

Schuldverschreibungen und Ankauf und

@)

)

Entwertung)
Begebung weiterer
Schuldverschreibungen. Die Emittentin
ist berechtigt, jederzeit ohne
Zustimmung der Glaubiger weitere
Schuldverschreibungen mit gleicher
Ausstattung (ggf. mit Ausnahme des
Emissionspreises, des Begebungstags,
des Verzinsungsbeginns und des ersten
Zinszahlungstags (soweit einschlagig))
in der Weise zu begeben, dass sie mit

diesen Schuldverschreibungen eine
einheitliche Serie bilden, wobei in
diesem Fall der Begriff

"Schuldverschreibungen” entsprechend
auszulegen ist.

Ankauf. Die Emittentin und jedes ihrer
Tochterunternehmen  ist  berechtigt,
Schuldverschreibungen im Markt oder
anderweitig zu jedem beliebigen Preis
zu kaufen. Sofern diese Ké&ufe durch
offentliches Angebot erfolgen, muss
dieses Angebot allen Glaubigern
gegenuber erfolgen. Die von der
Emittentin erworbenen
Schuldverschreibungen kdénnen nach
Wahl der Emittentin von ihr gehalten,
weiterverkauft oder entwertet werden.



®)

1)

)

Cancellation. All Notes redeemed in full
shall be cancelled forthwith and may not
be reissued or resold.

812
(Notices)

Publication. All notices concerning the
Notes shall be published on the internet
on website
[www.sp.morganstanley.com/EU]
[www.sp.morganstanley.com/DE]
[insert other website] or in a leading
daily newspaper having general
circulation in Germany. This newspaper
is expected to be the [Borsen-
Zeitung][insert other newspaper]. Any
notice so given will be deemed to have
been validly given on the fifth day
following the date of such publication
(or, if published more than once, on the
fifth day following the first such
publication).

Notification to Clearing System. The
Issuer may, instead of a publication
pursuant to subparagraph (1) above,
deliver the relevant notice to the
Clearing System, for communication by
the Clearing System to the Holders,
provided that the rules and regulations
of the relevant Clearing System
provides for such communication and,
so long as any Notes are listed on any
stock exchange, the rules of such stock
exchange permit such form of notice.
Any such notice shall be deemed to
have been given to the Holders on the
fifth day after the day on which the said
notice was given to the Clearing
System.
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®)

1)

)

Entwertung.  Samtliche  vollstandig
zurtickgezahlten
Schuldverschreibungen sind

unverziglich zu entwerten und kénnen

nicht wiederbegeben oder
wiederverkauft werden.
812
(Mitteilungen)
Bekanntmachung. Alle die
Schuldverschreibungen betreffenden

Mitteilungen sind im Internet auf der
Webseite
[www.sp.morganstanley.com/EU]
[www.sp.morganstanley.com/DE]
[andere Webseite einfligen] oder in
einer flhrenden Tageszeitung mit
allgemeiner Verbreitung in Deutschland
zu veroffentlichen. Diese Tageszeitung
wird  voraussichtlich die [Boérsen-
Zeitung][andere Zeitung einflgen]
sein. Jede derartige Mitteilung gilt mit
dem finften Tag nach dem Tag der
Veroffentlichung (oder bei mehreren
Veroffentlichungen mit dem flnften Tag
nach dem Tag der ersten solchen
Vero6ffentlichung) als wirksam erfolgt.
Mitteilungen an das Clearing System.
Die Emittentin ist berechtigt, eine
Veroffentlichung nach dem
vorstehenden Absatz1 durch eine
Mitteilung an das Clearing System zur
Weiterleitung an die Glaubiger zu
ersetzen, vorausgesetzt, dass das
entsprechende Clearing System dies
zulasst und dass in Fallen, in denen die
Schuldverschreibungen an einer Boérse
notiert sind, die Regeln dieser Borse
diese Form der Mitteilung zulassen.
Jede derartige Mitteilung gilt am funften
Tag nach dem Tag der Mitteilung an
das Clearing System als den
Glaubigern mitgeteilt.
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@)

©)

(4)

813
(Governing Law and Jurisdiction)

Governing Law. The Notes are
governed by German law. The
Guarantee shall be governed and
construed in accordance with New York
law, without regard to the conflict of
laws principles.

Jurisdiction. The exclusive place of
jurisdiction for all proceedings arising
out of or in connection with the Notes.
("Proceedings") shall be Frankfurt am
Main. The Holders, however, may also
pursue their claims before any other
court of competent jurisdiction. The
Issuer hereby submits to the jurisdiction
of the courts referred to in this
subparagraph.

Appointment of Process Agent. For any
Proceedings before German courts, the
Issuer and the Guarantor appoints
Morgan Stanley Bank AG,
Junghofstrale 13-15, 60311 Frankfurt
am Main as their authorised agent for
service of process in Germany.

Enforcement. Any Holder may in any
proceedings against the Issuer, or to
which such Holder and the Issuer are
parties, protect and enforce in his own
name his rights arising under such
Notes on the basis of (i) a statement
issued by the Custodian with whom
such Holder maintains a securities
account in respect of the Notes
(a) stating the full name and address of
the Holder, (b) specifying the aggregate
principal amount of Notes credited to
such securities account on the date of
such statement and (c) confirming that
the Custodian has given written notice
to the Clearing System containing the
information pursuant to (a) and (b) and
(i) a copy of the Note in global form
certified as being a true copy by a duly
authorised officer of the Clearing
System or a depository of the Clearing
System, without the need for production
in such proceedings of the actual
records or the global note representing
the Notes. "Custodian" means any
bank or other financial institution of
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§13

(Anwendbares Recht und Gerichtsstand)

1)

@)

©)

(4)

Die
unterliegen

Anwendbares Recht.
Schuldverschreibungen
deutschem Recht. Die Garantie
unterliegt New Yorker Recht
ausschlieBlich den Vorschriften des
Internationalen Privatrechts.

Gerichtsstand. AusschlieBlich zustandig
fur sé&mtliche im Zusammenhang mit
den Schuldverschreibungen
entstehenden Klagen oder sonstige
Verfahren ("Rechtsstreitigkeiten™) ist
das Landgericht Frankfurt/Main. Die
Glaubiger koénnen ihre Anspriche
jedoch auch vor anderen zustandigen
Gerichten  geltend machen. Die
Emittentin unterwirft sich den in diesem
Absatz bestimmten Gerichten.

Bestellung von
Zustellungsbevollméchtigten. Far
etwaige Rechtsstreitigkeiten vor
deutschen Gerichten bestellen die

Emittentin und die Garantin Morgan
Stanley Bank AG, Junghofstral3e 13-15,
60311 Frankfurt am Main zu ihrem
Zustellungsbevollméchtigten in
Deutschland.

Gerichtliche Geltendmachung. Jeder
Glaubiger ist berechtigt, in jedem
Rechtsstreit gegen die Emittentin oder
in jedem Rechtsstreit, in dem der

Glaubiger und die Emittentin Partei
sind, seine Rechte aus diesen
Schuldverschreibungen im  eigenen

Namen auf der folgenden Grundlage zu
stutzen oder geltend zu machen: (i) er
bringt eine Bescheinigung der
Depotbank bei, bei der er fir die
Schuldverschreibungen ein
Wertpapierdepot  unterhalt,  welche
(a) den vollstandigen Namen und die
vollstandige Adresse des Glaubigers
enthalt, (b) den Gesamtnennbetrag der
Schuldverschreibungen bezeichnet, die
unter dem Datum der Bestatigung auf
dem Wertpapierdepot verbucht sind,
und (c) bestétigt, dass die Depotbank
gegentber dem Clearing System eine
schriftliche Erklarung abgegeben hat,
die die vorstehend unter (a) und (b)
bezeichneten Informationen enthalt; und
(ier legt eine Kopie der die
betreffenden Schuldverschreibungen



recognised standing authorised to
engage in securities custody business
with which the Holder maintains a
securities account in respect of the
Notes and includes the Clearing
System. Each Holder may, without
prejudice to the foregoing, protect and
enforce his rights under these Notes
also in any other manner permitted in
the country of the proceedings.

814
(Language)

These Terms and Conditions are written in the
[German][English] language [and provided
with  a[n] [German][English] language
translation]. [The [German][English] text shall
be controlling and binding. The
[German][English] language translation is
provided for convenience only.]
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verbriefenden Globalurkunde vor, deren
Ubereinstimmung mit dem Original
durch  eine  vertretungsberechtigte
Person des Clearing Systems oder des
Verwahrers des Clearing Systems
bestatigt wurde, ohne dass eine Vorlage
der Originalbelege oder der die
Schuldverschreibungen verbriefenden
Globalurkunde in  einem  solchen
Verfahren erforderlich ware. Fur die
Zwecke des Vorstehenden bezeichnet
"Depotbank" jede Bank oder ein
sonstiges anerkanntes Finanzinstitut,
das berechtigt ist, das
Wertpapierverwahrungsgeschaft Zu
betreiben und bei der/dem der
Glaubiger ein Wertpapierdepot fir die
Schuldverschreibungen unterhalt,
einschlie8lich des Clearing Systems.
Jeder Glaubiger kann, ungeachtet der
vorstehenden Bestimmungen, seine
Rechte unter diesen
Schuldverschreibungen auch auf jede
andere im Land der Geltendmachung
zulassige Methode geltend machen.

814

(Sprache)
Diese  Emissionsbedingungen  sind in
[deutscher][englischer] Sprache abgefasst.
[Eine Ubersetzung in die

[deutsche][englische] Sprache ist beigefigt.
Der [deutsche][englische] Text ist bindend
und maRgeblich. Die Ubersetzung in die
[deutsche][englische] Sprache ist
unverbindlich.]



[ll. ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS OF THE NOTES

OPTION I:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

1)

FOR FIXED RATE NOTES

83
(Interest)

Rate of Interest and Interest Payment
Dates. The Notes shall bear interest on
their principal amount [In the case of
Notes other than Step-up or Step-
down Notes, insert: from (and
including) [Interest Commencement
Date] (the "Interest Commencement
Date") to (but excluding) the Maturity
Date (as defined in §84(1)) at the rate of
[Rate of Interest] per cent per annum.]
[In the case of step- up or step-down
Notes, insert: from, and including, the
Issue Date (the "Interest
Commencement Date") to, but
excluding, the first Interest Payment
Date (as defined below) and thereafter
from, and including, each Interest
Payment Date to, but excluding, the
next following Interest Payment Date.

"Interest Payment Date(s)" means
each date which is set out under the
column "Interest Payment Date" of the
following table:

1)

IIl. EMISSIONSSPEZIFISCHE BEDINGUNGEN DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN

OPTION I
EMISSIONSSPEZIFISCHE
EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR
FESTVERZINSLICHE
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

83
(Zinsen)

Zinssatz und Zinszahlungstage. Die
Schuldverschreibungen werden in Hohe
ihres Nennbetrages verzinst, [Im Fall
von Schuldverschreibungen, die
keine
Stufenzinsschuldverschreibungen
sind, einfigen: und zwar vom
[Verzinsungsbeginn] (der
"Verzinsungsbeginn") (einschlief3lich)
bis zum Falligkeitstag (wie in 84(1)
definiert) (ausschlieRlich) mit j&hrlich
[Zinssatz]%.] [Im Fall von
Stufenzinsschuldverschreibungen
einfligen: und zwar vom Begebungstag
(der "Verzinsungsbeginn®)

(einschlieflich) bis zum ersten
Zinszahlungstag (wie  nachstehend
definiert) (ausschlief3lich) und
anschlie3end von jedem
Zinszahlungstag (einschlieBlich)  bis
zum unmittelbar folgenden

Zinszahlungstag (ausschlieflich).
"Zinszahlungstag(e)" bedeutet jedes
Datum, welches unter der Spalte mit der
Uberschrift ~ "Zinszahlungstag"  der
nachstehenden Tabelle aufgefihrt ist:

Interest Payment Date

Rate of Interest

[Interest Payment Date]
(the "first Interest Payment Date")

[Rate of Interest] per annum

insert: [Interest Payment Date]

[For each further Interest Payment Date,

[Rate of Interest] per annum]

Maturity Date

[Rate of Interest] per annum

Zinszahlungstag

Zinssatz

[Zinszahlungstag]
(der "erste Zinszahlungstag")

[Zinssatz] per annum

jeweils einfligen: [Zinszahlungstag]

[Fur jeden weiteren Zinszahlungstag

[Zinssatz] per annum]

Falligkeitstag

[Zinssatz] per annum
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)

The rate of interest shall be in respect of
an Interest Payment Date the
percentage relating to the relevant
Interest Payment Date as set out in the
column "Rate of Interest" of the above
table.]

Interest shall be payable in arrears on
[In the case of Notes other than Step-
up or Step-down Notes, insert: [fixed
interest date or dates] in each year
(each such date, an "Interest Payment
Date")] [In the case of step- up or
step-down Notes, insert: each Interest
Payment Date], subject to adjustment in
accordance with 85(2). The first
payment of interest shall, subject to
adjustment in accordance with 85(2), be
made on [first Interest Payment Date]
[the first Interest Payment Date] [In the
case of a short/long first coupon,

insert: and will amount to [initial
broken amount per Specified
Denomination] per Specified

Denomination]. [In the case of a
short/long last coupon insert: Interest
in respect of the period from [fixed
interest date preceding the Maturity
Date] [the [number] Interest Payment
Date] (including) to the Maturity Date
(excluding) will amount to [final broken
amount] per Specified Denomination.]

[In the case of "clean" secondary
market pricing, insert: Accrued
interest for any secondary market
trades will be calculated in accordance
with the relevant Day Count Fraction (as
defined below).][In the case of "dirty"
secondary market pricing, insert:
There will be no payment of accrued
interest for any secondary market
trades as accrued interest will be
reflected in the on-going trading price of
the Notes.]

[If Actual/Actual (ICMA), insert: The
number of interest determination dates
per calendar year (each
a "Determination Date") is [number of
regular interest payment dates per
calendar year].]
Calculation  of

Interest for Partial
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Der Zinssatz ist im Hinblick auf einen
Zinszahlungstag der Prozentsatz, der in
der Spalte mit der Uberschrift "Zinssatz"
der vorstehenden Tabelle fur den
jeweiligen Zinszahlungstag angegeben
ist.]

Die Zinsen sind nachtraglich [Im Fall
von Schuldverschreibungen, die
keine Stufenzinsschuldver-
schreibungen sind, einfigen: am
[Festzinstermin(e)] eines jeden Jahres
(jeweils ein "Zinszahlungstag™)] [Im
Fall von Stufenzinsschuldver-
schreibungen einfligen: am jeweiligen
Zinszahlungstag], vorbehaltlich einer
Anpassung gemafd §5(2), zahlbar. Die
erste Zinszahlung erfolgt am [erster
Zinszahlungstag] [ersten
Zinszahlungstag] vorbehaltlich  einer
Anpassung gem. 85(2) [Im Fall eines
ersten kurzen/langen Kupons
einfugen: und belauft sich auf
[anfanglicher Bruchteilszinsbetrag] je
Nennbetrag]. [Im Fall eines letzten
kurzen/langen Kupons einfligen: Die
Zinsen fur den Zeitraum vom [letzter,
dem Falligkeitstag vorausgehender
Zinszahlungstag] [[zahl]
Zinszahlungstag] (einschlieBBlich) bis
zum  Falligkeitstag  (ausschlief3lich)
belaufen sich auf [abschlieBender
Bruchteilszinsbetrag] je Nennbetrag.]
[Im Fall einer bereinigter (clean)
Preisstellung im Sekundar-
markthandel einfigen: Bei etwaigen
Sekundarmarktgeschaften werden
aufgelaufene Zinsen im Einklang mit
dem Zinstagequotienten (wie
nachstehend definiert) berechnet.][Im
Fall einer nicht bereinigter (dirty)
Preisstellung im Sekundarmarkt-
handel einfugen: Es wird bei etwaigen
Sekundarmarktgeschaften keine
Zahlung im Hinblick auf aufgelaufene
Zinsen erfolgen. Diese werden im

laufenden Handelspreis der
Schuldverschreibungen reflektiert.]

[Im Fall von Actual/Actual (ICMA)
einfugen: Die Anzahl der

Feststellungstermine im Kalenderjahr
(jeweils ein "Feststellungstermin™)
betragt [Anzahl der regularen
Zinszahlungstage im Kalenderjahr].]
Unterjahrige Berechnung der Zinsen.



®3)

Periods. If interest is required to be
calculated for a period of less than a full
year, such interest shall be calculated
on the basis of the Day Count Fraction
(as defined below).

"Day Count Fraction”, in respect of the

calculation of an amount for any period

of time (the "Calculation Period")
means:

["Actual/Actual (ICMA)":

(@) where the Calculation Period is
equal to or shorter than the
Interest Period during which it
falls, the actual number of days in
the Calculation Period divided by
the product of (i)the actual
number of days in such Interest
Period and (ii) the number of
Interest Periods in any year; and

(b)  where the Calculation Period is
longer than one Interest Period,
the sum of: (i) the actual number
of days in such Calculation
Period falling in the Interest
Period in which it begins divided
by the product of (x) the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year; and
(ii) the actual number of days in
such Calculation Period falling in
the next Interest Period divided
by the product of (x) the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year.]

["30/360":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (the number of
days to be calculated on the basis of a
year of 360 days with twelve 30-day
months (unless (i) the last day of the
Calculation Period is the 31st day of a
month but the first day of the
Calculation Period is a day other than
the 30th or 31stday of a month, in
which case the month that includes that
last day shall not be considered to be
shortened to a 30-day month, or (ii) the
last day of the Calculation Period is the
last day of the month of February, in
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Sofern Zinsen fir einen Zeitraum von
weniger als einem Jahr zu berechnen
sind, erfolgt die Berechnung auf der

Grundlage des Zinstagequotienten (wie

nachstehend definiert).

"Zinstagequotient”  bezeichnet im

Hinblick auf die Berechnung eines

Betrages fiir einen beliebigen Zeitraum

(der "Zinsberechnungszeitraum"):

["Actual/Actual (ICMA)":

(@) Falls der Zinsberechnungs-
zeitraum gleich oder kirzer als
die Zinsperiode ist, innerhalb
welche er fallt, die tatséchliche

Anzahl von Tagen im Zins-
berechnungszeitraum,  dividiert
durch das Produkt (i) der

tatsachlichen Anzahl von Tagen
in der jeweiligen Zinsperiode und
(ii) der Anzahl der Zinsperioden in
einem Jahr.

(b) Falls der Zinsberechnungszeit-
raum langer als eine Zinsperiode
ist, die Summe: (i) der
tatsachlichen Anzahl von Tagen
in demjenigen Zinsberechnungs-
zeitraum, der in die Zinsperiode
fallt, in der er beginnt, geteilt
durch das Produkt aus (x) der
tatsachlichen Anzahl von Tagen
in dieser Zinsperiode und (y) der
Anzahl von Zinsperioden in
einem Jahr, und (i) der
tatsachlichen Anzahl von Tagen
in demjenigen Zinsberechnungs-
zeitraum, der in die nachste
Zinsperiode fallt, geteilt durch das
Produkt aus (x) der tatsachlichen
Anzahl von Tagen in dieser
Zinsperiode und (y) der Anzahl
von Zinsperioden in einem Jahr.]

["30/360":
Die Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert

durch 360 (wobei die Anzahl der Tage
auf der Grundlage eines Jahres von 360
mit zwdlf Monaten zu 30 Tagen zu
ermitteln ist (es sei denn, (i) der letzte
Tag des Zinsberechnungszeitraumes
fallt auf den 31.Tag eines Monats,
wahrend der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraumes weder auf
den 30. noch auf den 31.Tag eines
Monats fallt, wobei in diesem Fall der
diesen Tag enthaltende Monat nicht als
ein auf 30 Tage gekirzter Monat zu
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which case the month of February shall
not be considered to be lengthened to a
30-day month)).]

['30E/360" or "Eurobond Basis":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (unless, in the
case of the final Calculation Period, the
Maturity Date is the last day of the
month of February, in which case the
month of February shall not be
considered to be lengthened to a 30-
day month).]

["Actual/365" or "Actual/Actual
(ISDA)™:
the actual number of days in the

Calculation Period divided by 365 (or, if
any portion of the Calculation Period
falls in a leap year, the sum of (i) the
actual number of days in that portion of
the Calculation Period falling in a leap
year divided by 366 and (ii) the actual
number of days in that portion of the
Calculation Period falling in a non-leap
year divided by 365).]

["Actual/365 (Fixed)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365.]
["Actual/360":

the actual number of days in the

Calculation Period divided by 360.]

If the Issuer for any reason fails to
render any payment in respect of the
Notes when due, interest shall continue
to accrue at the default rate established
by statutory law on the outstanding
amount from, and, including, the due
date to, but excluding, the day on which
such payment is received by or on
behalf of the Holders.
84
(Redemption)

Final Redemption. The Notes shall be
redeemed at their Final Redemption
Amount (as defined below) [in case of
Dual  Currency Notes, insert:
converted into the Settlement Currency
(as further specified in 8 5 (1))] on

199

4

)

behandeln ist, oder (ii) der letzte Tag
des Zinsberechnungszeitraumes fallt
auf den letzten Tag des Monats
Februar, wobei in diesem Fall der
Monat Februar nicht als ein auf 30 Tage
verlangerter Monat zu behandeln ist)).]
["30E/360" oder "Eurobond Basis":
Die Anzahl der Tage im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 360 (es sei denn, im Fall des
letzten Zinsberechnungszeitraumes fallt
der Falligkeitstag auf den letzten Tag
des Monats Februar, in welchem Fall
der Monat Februar als nicht auf einen
Monat von 30 Tagen verlangert gilt).]
["Actual/365" oder "Actual/Actual
(ISDA)":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 365 (oder, falls ein Teil dieses
Zinsberechnungszeitraumes in  ein
Schaltjahr fallt, die Summe aus (i) der

tatsdchlichen Anzahl der in das
Schaltjahr ~ fallenden  Tage  des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert

durch 366 wund (ii) die tatséchliche

Anzahl der nicht in das Schaltjahr
fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert

durch 365).]

["Actual/365 (Fixed)":

Die tatséchliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 365.]

["Actual/360":

Die tatséchliche Anzahl von Tagen im

Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 360.]
Wenn die Emittentin eine fallige

Zahlung auf die Schuldverschreibungen
aus irgendeinem Grund nicht leistet,
wird der ausstehende Betrag von dem
Falligkeitstag (einschlieRlich) bis zum
Tag der vollstdndigen Zahlung an die

Glaubiger (ausschlie8lich) mit dem
gesetzlich  bestimmten Verzugszins
verzinst.

84

(Ruckzahlung)
Riuckzahlung bei Endfalligkeit. Die
Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Ruckzahlungsbetrag (wie
nachstehend definiert) am
[Falligkeitstag]'’ (der "Falligkeitstag")
[Falls Doppelwahrungsschuldver-



)

[Maturity Date]*! (the "Maturity Date").

Tax Call. Each Note shall be redeemed
at the Optional Redemption Amount [If
accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to the date fixed for
redemption in accordance with the Day
Count Fraction] at the option of the
Issuer in whole, but not in part, at any
time, on giving not less than 30 days'
notice to the Holders (which notice shall
be irrevocable) by settlement in cash in
accordance with 85 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means
that; (i) on the occasion of the next
payment or delivery due under the
Notes, the Issuer [If Notes are issued
by MSBV, insert: or the Guarantor] has
or will become obliged to pay additional
amounts as provided or referred to in 86
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations
of any jurisdiction where the Issuer has
its registered office [If Notes are
issued by MSBYV, insert: and where
the Guarantor has its registered office],
where the Fiscal Agent (as set out in
89) and the Paying Agent (as set out in
89) has its registered office,
respectively, and any jurisdiction where
the Notes have been publicly offered
and the United States of America or any
political subdivision or any authority
thereof or therein having power to tax
(each a "Taxing Jurisdiction"), or any
change in the application or official
interpretation of such laws or
regulations, which change or
amendment becomes effective on or
after the Issue Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer [If Notes are issued by MSBV,
insert: or the Guarantor] taking
reasonable measures (but no
Substitution of the Issuer pursuant to
810) available to it. Before the
publication of any notice of redemption
pursuant to this paragraph, the Issuer

11
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schreibungen begeben  werden,
einfugen:, umgewandelt in die
Ruckzahlungswahrung (wie

weitergehend in § 5 (1) bestimmt),]
zurlickgezabhilt.

Vorzeitige Ruickzahlung aus
steuerlichen Griinden. Jede
Schuldverschreibung kann auf Wunsch
der Emittentin vollstandig, aber nicht
teilweise jederzeit zu ihrem Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: einschlielich der
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
bis zu dem fir die Rulckzahlung
festgelegten Tag aufgelaufenen Zinsen)
durch  Barausgleich gemaRR 85
zurickgezahlt werden, nachdem die
Emittentin die Glaubiger mindestens
30 Tage zuvor Uber die entsprechende
Absicht unwiderruflich informiert hat,
vorausgesetzt ein Steuerereignis ist
eingetreten, wobei "Steuerereignis”
bedeutet, dass (i) die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfligen: oder die
Garantin] zum né&chstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter  den Schuldverschreibungen
verpflichtet ist, bzw. dazu verpflichtet
sein wird, in Folge einer Anderung oder
Erganzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in
der die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfigen: und die
Garantin] ihren  Sitz  hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahistelle (wie in 89
angegeben) ihren Sitz hat, und einer
Rechtsordnung, in der die
Schuldverschreibungen offentlich
angeboten worden sind, und den
Vereinigten Staaten von Amerika
(jeweils eine "Steuerjurisdiktion™) oder
einer jeweils zur Steuererhebung
erméachtigten Gebietskorperschaft oder
Behorde, oder Anderungen in der
Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am

In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Maturity Date for each Series of Notes.
Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die den maRgeblichen Falligkeitstag fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.



shall deliver to the Fiscal Agent a
certificate signed by an executive
director of the Issuer stating that the
Issuer is entitled to effect such
redemption and setting forth a
statement of facts showing that the
conditions precedent to the right of the
Issuer so to redeem have occurred, and
an opinion of independent legal or tax
advisers of recognised standing to the
effect that the Issuer [If Notes are
issued by MSBYV, insert: or the
Guarantor] has or will become obliged
to pay such additional amounts as a
result of such change or amendment.]

[In the case of a call right and/or an
automatic early redemption, insert:

®)

[Issuer's  Call][and][Automatic
Redemption].

Early

[If Issuer has a call right, insert: The
Issuer may redeem all or some only of
the Notes then outstanding on [Call
Redemption Dates] (each a"Call
Redemption Date”) at the Call
Redemption Amount (as defined below)
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together, with any
interest accrued to, but excluding, the
relevant Call Redemption Date in
accordance with the Day Count
Fraction] upon having given (i) not less
than 5 days notice to the Holders in
accordance with 812 (which notice shall
be irrevocable and shall specify the Call
Redemption Date fixed for redemption).
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oder nach dem Begebungstag wirksam
wird, zusatzliche Betrdage gemal 86 zu
zahlen, und (ii) eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen/von
MSBV begeben werden, einfligen:
oder der Garantin] nicht durch
angemessene ihr zur  Verfligung
stehenden  MaRnahmen vermieden
werden kann (jedoch nicht durch
Ersetzung der Emittentin gemaR 8§10).
Vor Bekanntgabe einer Mitteilung tber
eine Riuckzahlung gemal diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéftsfihrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung
zukommen zu lassen, der zufolge die
Emittentin berechtigt ist, eine
entsprechende Ruckzahlung zu leisten,
und in der nachvollziehbar dargelegt ist,
dass die Bedingungen fur das Recht der
Emittentin  zur Rickzahlung geman
diesen Bestimmungen erflllt sind,;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhangigen Rechts- oder
Steuerberatern erstelltes Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen von

MSBV begeben werden, einfligen:
oder die Garantin] in Folge einer
entsprechenden Anderung oder

Ergdnzung zur Zahlung zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.]

[Bei vorzeitiger Rickzahlung nach Wahl

der

Emittentin oder automatischer

vorzeitiger Ruckzahlung einfigen:

®)

[Vorzeitige Riuckzahlung nach Wahl der
Emittentin] [und] [automatische
vorzeitige Ruckzahlung].

[Wenn die Emittentin ein vorzeitiges
Ruckzahlungsrecht hat, einfigen: Es
steht der Emittentin frei, an einem
[Ruckzahlungstage (Call)] (jeweils
ein "Ruckzahlungstag (Call)") die
Schuldverschreibungen vollstandig oder
teilweise zu ihrem Ruckzahlungsbetrag
(Call) (wie nachstehend definiert) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Call) aufgelaufener
Zinsen im  Einklang mit dem
Zinstagequotienten] zuriickzuzahlen,
nachdem sie die Glaubiger mindestens
funf Tage zuvor geman 8§12
benachrichtigt hat (wobei diese



Any such redemption can be exercised
on [Call Exercise Dates] (each a "Call
Exercise Date").]

[If an Automatic Early Redemption
applies, insert: The Notes shall be
redeemed on [Automatic early
Redemption Date(s)] ([the] [each an]
"Automatic Early Redemption Date")
at the Automatic Early Redemption
Amount (as defined below) [If accrued
interest shall be paid separately,
insert: together, with any interest
accrued to, but excluding, the relevant
Automatic Early Redemption Date in

accordance with the Day Count
Fraction] if an Automatic Early
Redemption Event has occurred,

without the requirement of a specific
exercise notice by the Issuer.
"Automatic Early Redemption Event"
means [Automatic Early Redemption
Events]. The occurrence of an
Automatic Early Redemption Event will
be notified to the Holders in accordance
with §12.]]

[In the case of a put right, insert:
[(3)][(4)] Holder's Put. The Issuer shall, upon

the Holder giving not less than 15 nor
more than 30 days' notice to the Issuer,
redeem such Note on [Put Redemption
Date(s)] (each a "Put Redemption
Date") at the Put Redemption Amount
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to, but excluding, the
Put Redemption Date in accordance
with the Day Count Fraction] against
delivery of such Notes for the Issuer or
to its order. To exercise such option, the
Holder must submit a duly completed
put exercise notice in the form
obtainable from any Paying Agent or
from the Issuer on [Put Exercise
Date(s)] (each a "Put Exercise Date").
No option so exercised may be revoked
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Erklarung unwiderruflich ist und den fur
die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegten
Vorzeitigen Riickzahlungstag enthalten
missen). Jede Rickzahlung kann am

[Ausiibungstag (Call)] (jeweils
ein "Ausiibungstag (Call)") ausgelbt
werden.]

[Falls eine automatische vorzeitige
Riuckzahlung erfolgt, einfligen: Die
Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) [Falls aufgelaufene Zinsen
separat gezahlt werden, einfligen:
zzgl. bis zum Automatischen
Vorzeitigen Rickzahlungstag
(ausschlielich) im Einklang mit dem
Zinstagequotienten aufgelaufener

Zinsen] am [Automatischen
Vorzeitigen Rickzahlungstag(e)]
([der] [jeweils ein] "Automatischer
Vorzeitiger Rickzahlungstag")

zuriickgezahlt, wenn ein Automatisches

Vorzeitiges Ruckzahlungsereignis
eingetreten ist, ohne, dass es der
Abgabe einer ausdrtcklichen

Kindigungserklarung durch die
Emittentin bedarf. Ein "Automatisches
Vorzeitiges Riuckzahlungsereignis" ist

[Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis]. Der Eintritt
eines Automatischen Vorzeitigen

Ruckzahlungsereignisses  wird  den
Glaubigern nachtraglich unverziglich
geman §12 mitgeteilt.]]

[Bei einem Put-Recht einfugen:
[(3)][(4)] Vorzeitige Ruckzahlung nach Wahl

der Glaubiger. Die Emittentin hat, sofern
ein Glaubiger der Emittentin seine
entsprechende Absicht mindestens 15
und hotchstens 30 Tage im Voraus
mitteilt, die entsprechenden
Schuldverschreibungen am
[Ruckzahlungstag (Put) bzw.
Rickzahlungstage (Put)] (jeweils ein
"Ruckzahlungstag (Put)") zu ihrem
Ruckzahlungsbetrag (Put) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Put) (ausschlieflich)
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
aufgelaufener Zinsen] zuriickzuzahlen.
Um dieses Recht auszuiiben, muss der
Glaubiger am [Ausubungstag (Put)]
(jeweils ein "AuslUbungstag (Put)")



or withdrawn.]

[R)[D][(5)]Redemption Amounts. For the

purposes of this 84 and 88, the
following applies:

[If automatic redemption amount
applies, insert: The "Automatic Early
Redemption Amount" in respect of
each Note shall be [Automatic Early
Redemption Amount(s)].]

[If call redemption amount applies,
insert: The "Call Redemption
Amount" in respect of each Note shall
be [Call Redemption Amount(s)].]

The "Early Redemption Amount” in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Final Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Optional Redemption Amount"
in respect of each Note is an amount
determined by the Determination Agent,
acting in good faith and in a
commercially reasonable manner, as at
such day as is selected by the
Determination Agent (provided that
such day is not more than 15 days
before the date fixed for redemption of
the Notes), to be the amount per
Specified Denomination that a Qualified
Financial Institution (as defined below)
would charge to assume all of the
Issuer's payment and other obligations
with respect to such Note per Specified
Denomination as if no Tax Event (as
defined in 84(2)) with regard to such
Note had occurred.

For the purposes of the above,
"Qualified Financial Institution”
means a financial institution organised
under the laws of any jurisdiction in the
United States of America, the European
Union or Japan, which, as at the date
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[R)[D][(5)]RUckzahlungsbetrage.

eine ordnungsgeman ausgefillte
Putausiibungserklarung in der bei jeder
Zahlstelle oder der Emittentin
erhaltichen Form  abgeben. Der
Widerruf einer erfolgten Auslibung
dieses Rechts ist nicht mdglich.]

Innerhalb
dieses 84 und &8 gilt folgendes:

[Bei automatischem  vorzeitigen
Riuckzahlungsbetrag einfligen: Der
"Automatische Vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist
[automatischer vorzeitiger
Riuckzahlungsbetrag].]

[Bei Riickzahlungshbetrag (Call)
einfugen: Der "Ruckzahlungsbetrag
(Call)" jeder Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Call)].]

Der "Vorzeitige Riuckzahlungsbetrag”
jeder Schuldverschreibung ist der
Nennbetrag.

Der "Ruckzahlungsbetrag” jeder
Schuldverschreibung ist ihr Nennbetrag.

Der "Wahlriickzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ein Betrag, der
von der Festlegungsstelle  unter
Bericksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich

verninftiger Weise zu einem Tag
festgelegt wird, den die
Festlegungsstelle bestimmt

(vorausgesetzt, dass dieser Tag nicht
mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt, der
far die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegt
wurde) und der einem Betrag pro
Festgelegter Stiuckelung entspricht, zu
dem ein Qualifiziertes Finanzinstitut
(wie nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen  hinsichtlich  dieser
Schuldverschreibung im Verhaltnis zum
Nennbetrag Ubernehmen wirden, wenn
kein Steuerereignis (wie in 84 Absatz 2
definiert) hinsichtlich dieser
Schuldverschreibungen eingetreten
waére.

Fur die zuvorstehenden Zwecke
bezeichnet "Qualifiziertes
Finanzinstitut" ein Finanzinstitut, das
unter einer  Rechtsordnung  der
Vereinigten Staaten von Amerika, der
Européischen Union oder dem Recht



the Determination Agent selects to
determine the Optional Redemption
Amount, has outstanding notes and/or
bonds with a stated maturity of one year
or less from the date of issue of such
outstanding notes and/or bonds and
such financial institution is rated either:

(1) A2 or higher by S&P Global
Ratings or any successor, or any
other comparable rating then
used by that successor rating
agency, or

(2) P-2 or higher by Moody's
Investors Service, Inc. or any
successot, or any  other
comparable rating then used by
that successor rating agency,

provided that, if no Qualified Financial
Institutional meets the above criteria,
then the Determination Agent shall, in
good faith, select another qualified
financial institution whose issued note
and/or bond maturity and credit rating
profile comes closest to the above
requirements.

[If put redemption amount applies,
insert: The "Put Redemption Amount”
in respect of each Note shall be [Put
Redemption Amount(s)].]
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von Japan gegrindet wurde und das

zum  Zeitpunkt, zu dem die

Festlegungsstelle den Wabhlriick-

zahlungstag festlegt, Schuldver-

schreibungen mit einer Falligkeit von
einem Jahr oder weniger vom

Begebungstag dieser Schuldver-

schreibungen ausstehend hat und das

Uber das folgende Rating verfugt:

(1) A2 oder besser von S&P Global
Ratings oder einem Nachfolger
dieser Ratingagentur oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird oder

(2) P-2 oder besser von Moody's
Investors  Service, Inc. oder
einem Nachfolger oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird,

vorausgesetzt, dass falls kein
Quialifiziertes Finanzinstitut die
vorstehenden Kriterien erfillt, die

Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein
anderes qualifiziertes  Finanzinstitut
bestimmt, dessen Ratingprofil und
dessen begebene
Schuldverschreibungen beziglich ihrer
Falligkeit am ehesten die vorstehenden
Kriterien erfillen.

[Bei Ruckzahlungsbetrag (Put)
einfigen: Der "Ruckzahlungsbetrag
(Put)" jeder Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Put)].]



OPTION II:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS
FOR FLOATING RATE NOTES

83
(Interest)

(1) Interest Payment Dates.

@)

(b)

The Notes bear interest on their
principal amount from [Interest
Commencement Date]
(inclusive) (the "Interest
Commencement Date") to the
first Interest Payment Date
(exclusive) and thereafter from
each Interest Payment Date
(inclusive) to the next following
Interest Payment Date
(exclusive). Interest on the Notes
shall be payable on each Interest
Payment Date.

"Interest Payment Date" means,
subject to  adjustment in
accordance with §5(2),

[In the case of Fixed- to-
Floating Interest Rate Notes,
insert:

for the period, during which the
Notes bear interest on a fixed
rate basis (the "Fixed Interest
Term"): [the] [each] [specified
Interest Payment Date(s)] [of
each calendar year up to, and
including [insert last Interest
Payment Date of Fixed Interest
Term]]

and for the period, during which
the Notes bear interest on a

variable basis (the "Floating
Interest Term"):
[In the case of specified

Interest Payment Dates, insert:
[the] [each] [specified Interest
Payment Date(s)] [of each
calendar year] beginning with
[first Interest Payment Date
falling into the Floating Interest
Term] up to, and including
[insert last Interest Payment
Date of Floating Interest
Term].]
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OPTION II:

EMISSONSSPEZIFISCHE

EMISSONSBEDINGUNGEN FUR VARIABEL

VERZINSLICHE

SCHULDVERSCHREIBUNGEN

83
(Zinsen)

(1) Zinszahlungstage.

(@)

(b)

Die Schuldverschreibungen
werden in Hohe ihres
Nennbetrags ab dem

[Verzinsungsbeginn]

(der "Verzinsungsbeginn")
(einschliel3lich) bis zum ersten
Zinszahlungstag (ausschlielich)

und danach von jedem
Zinszahlungstag (einschlie3lich)
bis zum nachstfolgenden

Zinszahlungstag (ausschlief3lich)
verzinst. Zinsen auf die
Schuldverschreibungen sind an
jedem Zinszahlungstag zahlbar.
"Zinszahlungstag" bezeichnet,
vorbehaltlich einer Anpassung
geman 8§5(2),

[Im Fall von "Fest- zu Variabel
Verzinslichen™"
Schuldverschreibungen
einfigen:

fur den Zeitraum, wahrend dem
die Schuldverschreibungen mit
einem festen Zinssatz verzinst
werden (der "Festzinssatz-
Zeitraum"): [den] [jeden]
[festgelegte Zinszahlungstage]
[eines jeden Kalenderjahres] bis
zum [letzten Zinszahlungstag
des Festzinssatz-Zeitraums
einfiigen] (einschliel3lich)

und fur den Zeitraum, wahrend
dem die Schuldverschreibungen
mit einem variablen Zinssatz
verzinst werden (der "Variable-
Zinszeitraum"):

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfugen:
[den] [jeden] [festgelegte

Zinszahlungstage] [eines jeden
Kalenderjahres], beginnend mit
[erster Zinszahlungstag, der in
den Variablen-Zinszeitraum
fallt] bis zum [letzten
Zinszahlungstag des Variablen-
Zeitraums einflgen]
(einschlieflich).]



[In the case of specified
Interest Periods, insert: each
date which falls [number]
[weeks] [months] [other
specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
beginning with [insert first
Interest Payment Date falling
into the Floating Interest
Term].]

[If Actual/Actual (ICMA), insert:
The number of interest
determination dates per calendar
year (each an "ICMA
Determination Date") is
[number of regular interest
payment dates per calendar
year].]]

[In the case of Notes other than
Fixed- to-Floating Interest Rate
Notes, insert:

[In the case of specified
Interest Payment Dates, insert:
[In the case of specified
Interest Payment Dates without
a first long/short coupon,
insert: each [specified Interest
Payment Dates] of each
calendar year [and the Maturity
Date].]

[In the case of specified
Interest Payment Dates with a
first long/short coupon, insert:
the [first Interest Payment Date]
and thereafter [each][the]
[specified Interest Payment
Date(s)] of each calendar year.]

[In the case of specified
Interest Periods, insert: each
date which falls [number]
[weeks] [months] [other
specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
or, in the case of the first Interest
Payment Date, after the Interest
Commencement Date.]]

[In the case of ‘clean"
secondary market pricing,
insert: Accrued interest for any
secondary market trades will be
calculated in accordance with the
relevant Day Count Fraction (as
defined below).]

206

[Im Fall von festgelegten
Zinsperioden einfugen: jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
[Monate] [andere festgelegte
Zeitraume] nach dem
vorausgehenden Zinszahlungstag
liegt, beginnend mit [erster
Zinszahlungstag, der in den
Variablen-Zinszeitraum fallt].]

[Im Fall von Actual/Actual
(ICMA) einfiigen: Die Anzahl der
Feststellungstermine im
Kalenderjahr (jeweils ein "ICMA
Feststellungstermin®) betragt
[Anzahl der reguléren
Zinszahlungstage im
Kalenderjahr].]]

[Im Fall von nicht "Fest- zu

Variabel Verzinslichen"
Schuldverschreibungen
einfugen:

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfligen:
[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen ohne ersten
langen/kurzen Kupon einfligen:
jeden [festgelegte
Zinszahlungstage] eines jeden
Kalenderjahres [sowie der
Falligkeitstag].]

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen mit einem
ersten langen/kurzen Kupon
einfigen: den [erster
Zinszahlungstag] und danach
[jeden][den] [festgelegte(r)
Zinszahlungstag(e)] eines jeden
Kalenderjahres.]

[Im Fall von festgelegten
Zinsperioden einfugen: jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
[Monate] [andere festgelegte
Zeitraume] nach dem
vorausgehenden Zinszahlungstag
liegt, oder im Falle des ersten
Zinszahlungstages, nach dem
Verzinsungsbeginn liegt.]]

[Im Fall von bereinigter (clean)

Preisstellung im
Sekundarmarkthandel
einfigen: Bei etwaigen

Sekundarmarktgeschéften

werden aufgelaufene Zinsen im
Einklang mit dem
Zinstagequotienten (wie



@)

[In the case of "dirty"
secondary market pricing,
insert: There will be no payment
of accrued interest for any
secondary market trades as
accrued interest will be reflected
in the on-going trading price of
the Notes.]

Rate of Interest.
[In the case of Fixed- to-Floating
Interest Rate Notes, insert:

The rate of interest (the "Rate of
Interest”) during the Fixed Interest
Term, for each Interest Period (as
defined below) falling into the Fixed
Interest Term, will be [fixed interest
rate of interest] per cent per annum.
The Rate of Interest during the Floating
Interest Term, for each Interest Period
falling into the Floating Interest Term,
will be, except as provided below:

[In the event of Reverse Floating
Rate Notes, insert: [initial rate of
interest!?] per cent per annum less] the
Reference Rate

[In the case of Factor, insert:,
multiplied by [factor]] [In the case of
Margin, insert:, [plus] [minus] the
Margin (as defined below)].]

[In the case of Notes other than

Fixed- to-Floating Interest Rate
Notes, insert:
The rate of interest (the"Rate of

Interest") for each Interest Period (as
defined below) will, except as provided
below, be

[In the event of Reverse Floating
Rate Notes, insert: [initial rate of
interest?!] per cent per annum less] the
Reference Rate
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()

nachstehend
berechnet.]
[Im Fall von nicht bereinigter
(dirty) Preisstellung im
Sekundarmarkthandel

einfigen: Es wird bei etwaigen
Sekundarmarktgeschaften keine

definiert)

Zahlung im Hinblick auf
aufgelaufene Zinsen erfolgen.
Diese werden im laufenden
Handelspreis der
Schuldverschreibungen
reflektiert.]

Zinssatz.

[Im Fall von "Fest- zu Variabel

Verzinslichen"
Schuldverschreibungen einfiigen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fur den
Festzinssatz-Zeitraum ist fur jede
innerhalb des Festzinssatz-Zeitraums
liegende Zinsperiode (wie nachstehend
definiert) [Festzinssatz] % per annum.

Der Zinssatz fiur den Variablen-
Zinszeitraum ist fir jede innerhalb des
Variablen-Zinszeitraums liegende
Zinsperiode, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird,

[Im Fall von Reverse Floating
Schuldverschreibungen einfugen:
[Ausgangszinssatz'®] % per annum

abziglich] [der][des] Referenzsatz[es]
(wie nachstehend definiert)

[Im Fall eines Faktors einfigen:,
multipliziert mit [Faktor]] [Im Fall einer
Marge einfugen:, [zuzlglich]
[abzlglich] der Marge (wie nachstehend
definiert)].]

[Im Fall von nicht "Fest- zu Variabel
Verzinslichen™
Schuldverschreibungen einfigen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fir jede
Zinsperiode (wie nachstehend definiert)
ist, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird,
[Im Fall von Reverse
Schuldverschreibungen einfigen:
[Ausgangszinssatz!] % per annum
abzuglich] [der][des] Referenzsatz[es]
(wie nachstehend definiert)

Floating

In the case of the possibility of a negative interest rate a Minimum Interest Amount of zero may be inserted.
Bei einem mdglichen negativen Zinssatz ist an die Einflgung eines Mindestzinssatzes von Null zu denken.



[In the case of Factor, insert;,
multiplied by [factor]] [In the case of
Margin, insert:, [plus] [minus] the
Margin (as defined below)].]

[In the case of Margin, insert:
"Margin" means [number] per cent per
annum.]

[In the case of Notes other than
Constant Maturity Swap ("CMS")
floating rate Notes, insert:

"Reference Rate" means the rate
(expressed as a percentage rate per
annum) for deposits in the Currency for
a period equal to the relevant Interest
Period which appears on the Screen
Page as of [insert time] ([Brussels]
[London] [e] time) on the Interest
Determination Date (as defined below),
all as determined by the Determination
Agent.]

[In the case of CMS floating rate
Notes, insert:

"Reference Rate" means, the [relevant
number of years] year [Euro] [other
currency] swap rate expressed as a
[percentage] [rate per annum] (the
"[relevant number of years] Year
Swap Rate") for a period equal to the
relevant Interest Period which appears
on the Screen Page as of [insert time]
([Frankfurt] [New York] [other relevant
location] time) on the Interest
Determination Date (as defined below)
all as determined by the Determination
Agent.]

"Interest Period" means each period
from (and including) the Interest
Commencement Date to (but excluding)
the first Interest Payment Date and from
(and including) each Interest Payment
Date to (but excluding) the following
Interest Payment Date respectively.

"Interest Determination Date" means
the [second] [other applicable number
of days] [TARGET] [London] [other
relevant location] Business Day prior
to the [commencement] [expiry] of the
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[Im Fall eines Faktors einfligen:,
multipliziert mit [Faktor]] [Im Fall einer
Marge einfugen:, [zuzuglich]
[abzuglich] der Marge (wie nachstehend
definiert)].]

[Im Fall einer Marge einfiigen: Die
"Marge" betragt [Zahl] % per annum.]

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
die nicht Constant Maturity Swap

variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen sind,
einfigen:

"Referenzsatz" bezeichnet

(ausgedrickt als Prozentsatz per
annum) fur Einlagen in der Wé&hrung fur
einen Zeitraum, der der jeweiligen
Zinsperiode entspricht, der bzw. die auf
der Bildschirmseite am
Zinsfestlegungstag (wie nachstehend

definiert) gegen [Uhrzeit einflgen]
([Brusseler] [Londoner] [e] Ortszeit)
angezeigt werden, wobei alle
Festlegungen durch die
Festlegungsstelle erfolgen.]

[Im Fall von CMS variabel

verzinslichen
Schuldverschreibungen einfugen:
"Referenzsatz" bezeichnet den als
Jahressatz ausgedrickte[n]
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-[Euro] [andere  Wahrung]-
[Prozentsatz] [Swapsatz] (der
"[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz"), flr einen Zeitraum,

der der jeweiligen Zinsperiode
entspricht, der auf der Bildschirmseite
am Zinsfestlegungstag (wie

nachstehend definiert) gegen [Uhrzeit
einfugen] ([Frankfurter] [New Yorker]
[zutreffender anderer Ort] Ortszeit)
angezeigt wird, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.]
"Zinsperiode" bezeichnet den Zeitraum
von dem Verzinsungsbeginn
(einschlie8lich)  bis  zum  ersten
Zinszahlungstag (ausschlieBlich) bzw.
von jedem Zinszahlungstag
(einschlieBlich)  bis  zum  jeweils
darauffolgenden Zinszahlungstag
(ausschlieflich).

"Zinsfestlegungstag" bezeichnet den
[zweiten] [zutreffende andere Zahl
von Tagen] [TARGET-] [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]
Geschaftstag vor [Beginn] [Ablauf] der



relevant Interest Period. [In the case of
a TARGET Business Day, insert:
"TARGET Business Day" means a day
on which TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System 2) s
operating.] [In the case of a non-
TARGET Business Day, insert:
"[London] [other relevant location]
Business Day" means a day which is a
day (other than a Saturday or Sunday)
on which commercial banks are open
for business (including dealings in
foreign exchange and foreign currency)
in [London] [other relevant location].

"Screen Page" means [relevant
Screen Page] or any successor page.

[If the determination of the Reference
Rate in case of disruptions occurs
other than in good faith of the
Determination Agent, insert:

[In the case of Notes other than CMS

Floating Rate Notes, insert:

If the Screen Page is not available or no
such guotation appears the
Determination Agent shall request the
principal [Euro-Zone] [London] [other
relevant location] office of each of the
Reference Banks (as defined below) to
provide the Determination Agent with its
offered quotation (expressed as a
percentage rate per annum) for deposits
in the Currency for a period equal to the
relevant Interest Period to prime banks
in the [London] [other relevant
location] interbank market [of the Euro-
Zone] at approximately [insert time]
([Brussels] [London] [e] time) on the
Interest Determination Date. If two or
more of the Reference Banks provide
the Determination Agent with such
offered quotations, the Reference Rate
for such Interest Period shall be the
arithmetic mean (rounded if necessary
to the nearest one [If the Reference
Rate is EURIBOR®, insert: thousandth
of a percentage point, with 0.0005] [If
the Reference Rate is not EURIBOR®,
insert:  hundred-thousandth of a
percentage point, with 0.000005] [If the
Reference Rate is neither EURIBOR®
nor LIBOR, insert relevant rounding

209

jeweiligen Zinsperiode. [Im Fall eines
TARGET-Geschaftstages einfligen:
"TARGET-Geschéftstag”  bezeichnet
einen Tag, an dem TARGET (Trans-
European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System 2)
betriebsbereit ist] [Im Fall eines
anderen Geschaftstages als eines
TARGET-Geschaftstages einfligen:
"[Londoner] [zutreffenden anderen
Ort] Geschaftstag" bezeichnet einen
Tag (auBer einem Samstag oder
Sonntag), an dem Geschaftsbanken in
[London] [zutreffender anderer Ort]
fir Geschéafte (einschlieRlich Devisen-
und Sortengeschéfte) geodffnet sind.

"Bildschirmseite" bedeutet
[Bildschirmseite] oder jede
Nachfolgeseite.

[Falls Ersatzfeststellung des

Referenzsatzes bei Stérungen anders
als im guten Glauben der
Festlegungsstelle, einfligen:

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
die nicht CMS variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen sind,
einfugen:

Sollte die malRgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfigung stehen, oder wird
kein Angebotssatz angezeigt, wird die
Festlegungsstelle von den [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]
Hauptniederlassungen jeder der
Referenzbanken (wie  nachstehend
definiert) [in der Euro-Zone] deren
jeweilige Angebotssatze (jeweils als
Prozentsatz per annum ausgedrickt) fur
Einlagen in der Wahrung fir einen

Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode  entspricht,  gegeniber
Premium-Banken im [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]

Interbanken-Markt [in der Euro-Zone]
um ca. [Uhrzeit einfigen] ([Londoner]
[Brusseler] [e] Ortszeit) am
Zinsfestlegungstag  anfordern.  Falls
zwei oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche Angebotssatze
nennen, ist der Referenzsatz fur die
betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einfigen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz
nicht EURIBOR® st einfligen:



provisions] being rounded upwards) of
such offered quotations, all as
determined by the Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such offered quotations as
provided in the preceding paragraph,
the Reference Rate for the relevant
Interest Period shall be the rate per
annum which the Determination Agent
determines as being the arithmetic
mean (rounded if necessary to the
nearest one [If the Reference Rate is
EURIBOR®, insert: thousandth of a
percentage point, with 0.0005] [If the
Reference Rate is not EURIBOR®,
insert:  hundred-thousandth of a
percentage point, with 0.000005] [If the
Reference Rate is neither EURIBOR®
nor LIBOR, insert relevant rounding
provisions] being rounded upwards) of
the rates, as communicated to (and at
the request of) the Determination Agent
by the Reference Banks or any two or
more of them, at which such banks
were offered, as at [insert time]
([Brussels] [London] [e] time) on the
relevant Interest Determination Date,
deposits in the Currency for a period
equal to the relevant Interest Period by
leading banks in the [London] [other
relevant location] interbank market [of
the Euro-Zone] or, if fewer than two of
the Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
rates, the offered rate for deposits in the
Currency for a period equal to the
relevant Interest Period, or the
arithmetic mean (rounded as provided
above) of the offered rates for deposits
in the Currency for a period equal to the
relevant Interest Period, at which, on
the relevant Interest Determination
Date, any one or more banks (which
bank or banks is or are in the opinion of
the Determination Agent and the Issuer
suitable for such purpose) inform(s) the
Determination Agent it is or they are
quoting to prime banks in the [London]
[other relevant location] interbank
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Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz
weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maRgebliche Rundungsvorschriften

einfugen] aufgerundet wird) dieser
Angebotssatze, wobei alle
Festlegungen durch die

Festlegungsstelle erfolgen.
Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken

der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
Angebotssétze nennt, ist der
Referenzsatz fir die betreffende

Zinsperiode der Satz per annum, den
die Festlegungsstelle als das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das néchste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einflgen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz

nicht EURIBOR® st einfugen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz

weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maRgebliche Rundungsvorschriften
einfugen] aufgerundet wird) der
Angebotssatze  ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder
mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Brusseler] [Londoner] [e] Ortszeit) an
dem betreffenden Zinsfestlegungstag
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der der  Dbetreffenden
Zinsperiode entspricht, von fiihrenden
Banken im [Londoner] [zutreffenden
anderen Ort] Interbanken-Markt [in der
Euro-Zone] angeboten werden; falls
weniger als zwei der Referenzbanken
der Festlegungsstelle solche
Angebotssatze nennen, dann ist der
Referenzsatz  fur die betreffende
Zinsperiode der Angebotssatz fir
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der der  betreffenden
Zinsperiode entspricht, oder das
arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der Angebotsséatze fur
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, den bzw. die
eine oder mehrere Banken (die nach
Ansicht der Festlegungsstelle und der



market [of the Euro-Zone] (or, as the
case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Reference Rate cannot be
determined in accordance with the
foregoing provisions of this paragraph,
the Reference Rate shall be the offered
quotation or the arithmetic mean of the
offered quotations on the Screen Page,
as described above, on the last day
preceding the Interest Determination
Date on which such quotations were
offered.

[If the Reference Rate is LIBOR,
insert: If LIBOR has been permanently
discontinued, the [Calculation Agent]
[e] will use, as a substitute for LIBOR
and for each  future Interest
Determination Date, the 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 (the
"Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon,
as well as the business day convention,
Interest Determination Dates and
related provisions and definitions, in
each case that are consistent with
accepted market practice for the use of
such Alternative Rate for debt
obligations such as such notes. [e]]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the

Emittentin fir diesen Zweck geeignet
sind) der Festlegungsstelle als Satze
bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Zinsfestlegungstag
gegeniber Premium-Banken am
[Londoner] [zutreffenden anderen Ort]
Interbanken-Markt [in der Euro-Zone]
nennen (bzw. den diese Banken
gegenuber der Festlegungsstelle
nennen). Fur den Fall, dass der
Referenzsatz  nicht gemaR den
vorstehenden Bestimmungen dieses
Absatzes ermittelt werden kann, ist der
Referenzsatz der Angebotssatz oder
das arithmetische Mittel der
Angebotssatze auf der Bildschirmseite,
wie vorstehend beschrieben, an dem
letzten Tag vor dem Zinsfestlegungstag,
an dem diese Angebotssatze angezeigt
wurden.

[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:
Wenn der LIBOR endglltig eingestellt
wurde, wird die Berechnungsstelle als
Ersatz fur den LIBOR und fir jeden
zukinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehorde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe hiervon) ausgewahlten
alternativen  Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die
[Berechnungsstelle] [e], nach
Ricksprache mit Morgan Stanley,
solche Anpassungen des Alternativen
Referenzsatzes oder der Spanne

darauf, einschliellich der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender

Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der
anerkannten  Marktpraxis fur  die
Verwendung eines solchen Alternativen

Referenzsatzes fr
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,

tbereinstimmen. [e]]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist: Wenn der EURIBOR® endgiiltig
eingestellt wurde, wird die



[Calculation Agent] [e] will use, as a
substitute for EURIBOR® and for each
future Interest Determination Date, the
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 (the "Alternative Rate"). As
part of such substitution, the
[Calculation Agent] [e] will, after
consultation with Morgan Stanley, make
such adjustments to the Alternative
Rate or the spread thereon, as well as
the business day convention, Interest
Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted
market practice for the use of such
Alternative Rate for debt obligations
such as such notes. If, however, the
[Calculation Agent] [e] determines, after
consultation with Morgan Stanley, that
no such Alternative Rate exists on the
relevant date, it shall make a
determination, after consultation with
Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well
as the spread thereon, the business day
convention and the Interest
Determination Dates, that is consistent
with accepted market practice. [e]]

"Reference Banks" means [Reference
Banks] [If no Reference Banks are
specified, insert:, those offices of
[four] [insert relevant number] of such
banks whose offered rates were used to
determine such quotation when such
quotation last appeared on the Screen
Page].]
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[Berechnungsstelle] [e] als Ersatz fir
den EURIBOR® und fir jeden
zukinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehérde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlieB3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe  hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, ausgewahlten
alternativen Referenzsatz, der der
gangigen Marktpraxis entspricht (der
"Alternative Referenzsatz"),
anwenden. Im Rahmen einer solchen
Ersetzung wird die [Berechnungsstelle]
[e], nach Ruicksprache mit Morgan
Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne darauf, sowie der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten  Marktpraxis  fur  die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die

Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die
[Berechnungsstelle] [e] jedoch fest,
nach Rucksprache mit Morgan Stanley,
dass zum relevanten Datum kein
solcher alternativer Referenzsatz
existiert, wird sie, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, einen alternativen
Referenzsatz als Ersatz fir den
EURIBOR® oder der Spanne darauf
sowie der Geschaftstagekonvention und
des Zinsfestlegungstages, bestimmen,
der mit der anerkannten Marktpraxis im
Einklang steht. [e]]

"Referenzbanken” bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine
anderen Referenzbanken bestimmt
werden einfigen: diejenigen
Niederlassungen von [vier]
[maRgebliche Zahl einfigen]
derjenigen Banken, deren

Angebotsséatze zur Ermittlung des
maf3geblichen Angebotssatzes zu dem
Zeitpunkt benutzt wurden, als solch ein
Angebot letztmals auf der
mafgeblichen Bildschirmseite
angezeigt wurde].]



[In the case of CMS Floating Rate
Notes, insert:

If at such time the Screen Page is not
available or if no [relevant number of
years] Year Swap Rate appears, the
Determination Agent shall request each
of the Reference Banks (as defined
below) to provide the Determination
Agent with its [relevant number of
years] Year Swap Rates to leading
banks in the [New York City] interbank
swapmarket [in the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Frankfurt]
[New York City] [other relevant
location] time) on the Interest
Determination Date. If two or more of
the Reference Banks provide the
Determination  Agent  with  such
[relevant number of years] Year Swap
Rates, the Reference Rate for such
Interest Period shall be the arithmetic
mean (rounded up or down if necessary
to the nearest one thousandth of a
percentage point, with 0.0005 being
rounded upwards) of such [relevant
number of years] Year Swap, all as
determined by the Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such [relevant number of
years] Year Swap Rates as provided in
the preceding paragraph, the Reference
Rate for the relevant Interest Period
shall be the rate per annum which the
Determination Agent determines as
being the arithmetic mean (rounded up
or down if necessary to the nearest one
thousandth of a percentage point, with
0.0005 being rounded upwards) of the
[relevant number of years] Year Swap
Rates, as communicated to (and at the
request of) the Determination Agent by
the Reference Banks or any two or
more of them, at which such banks
were offered, as at [insert time]
([Frankfurt] [New York City] [other
relevant location] time) on the relevant
Interest Determination Date by leading
banks in the [New York City] interbank
swap market [in the Euro-Zone] or, if
fewer than two of the Reference Banks
provide the Determination Agent with
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[Im Fall von CMS  variabel
verzinslichen
Schuldverschreibungen einfugen:
Sollte die mafRgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfiigung stehen oder wird zu
der genannten Zeit kein [mafigebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
angezeigt, wird die Festlegungsstelle
von den Referenzbanken (wie
nachstehend definiert) deren jeweilige
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze gegenuber
fuhrenden Banken im [New York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-
Zone] (um ca. [Uhrzeit einfigen]
([Frankfurter] [New  York City]
[zutreffender anderer Ort] Ortszeit)
am Zinsfestlegungstag anfordern. Falls
zwei oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapséatze
nennen, ist der Referenzsatz fir die
betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) dieser [maligebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-
Swapsatze, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.
Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken
der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze nennt, ist der
Referenzsatz fur die betreffende
Zinsperiode der Satz per annum, den
die Festlegungsstelle als das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das néchste
ein Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) der [maf3gebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapséatze
ermittelt, die die Referenzbanken bzw.
zwei oder mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einfigen] Uhr
([Frankfurter] [New  York City]
[zutreffender anderer Ort] Ortszeit) an
dem betreffenden Zinsfestlegungstag
von fihrenden Banken im [New York
City] Interbanken-Swapmarkt [in der
Euro-Zone] angeboten werden; falls
weniger als zwei der Referenzbanken



such [relevant number of years] Year
Swap Rates, the [relevant number of
years] Year Swap Rate, or the
arithmetic mean (rounded as provided
above) of the [relevant number of
years] Year Swap Rate, at which, on
the relevant Interest Determination
Date, any one or more banks (which
bank or banks is or are in the opinion of
the Determination Agent and the Issuer
suitable for such purpose) inform(s) the
Determination Agent it is or they are
quoting to leading banks in the [New
York City] interbank swap market [in the
Euro-Zone] (or, as the case may be, the
quotations of such bank or banks to the
Determination Agent). If the Reference
Interest Rae cannot be determined in
accordance with the foregoing
provisions of this paragraph, the
Reference Rate shall be the [relevant
number of years] Year Swap Rate or
the arithmetic mean of the [relevant
number of years] Year Swap Rates on
the Screen Page, as described above,
on the last day preceding the Interest
Determination Date on which such
[relevant number of years] Year Swap
Rates were offered.

[If the Reference Rate is LIBOR,
insert: If LIBOR has been permanently
discontinued, the [Calculation Agent]
[e] will use, as a substitute for LIBOR
and for each  future Interest
Determination Date, the 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 (the
"Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon,
as well as the business day convention,
Interest Determination Dates and
related provisions and definitions, in
each case that are consistent with
accepted market practice for the use of
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der Festlegungsstelle solche
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze nennen, dann soll
der Referenzsatz fir die betreffende
Zinsperiode der [mafRgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsatz oder das
arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der [maRgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsétze sein,
den bzw. die eine oder mehrere Banken
(die nach Ansicht der Festlegungsstelle
und der Emittentin fir diesen Zweck
geeignet sind) der Festlegungsstelle als
Satze bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Zinsfestlegungstag
gegenuber fuhrenden Banken am [New
York City] Interbanken-Swapmarkt [in
der Euro-Zone] nennen (bzw. den diese
Banken gegenuber der
Festlegungsstelle nennen. Fir den Fall,
dass der Referenzsatz nicht gemaR den
vorstehenden Bestimmungen dieses
Absatzes ermittelt werden kann, ist der
Referenzsatz der [malRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
oder das arithmetische Mittel der
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze auf der
Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor
dem Zinsfestlegungstag, an dem die
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze angezeigt wurden.
[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:
Wenn der LIBOR endglltig eingestellt
wurde, wird die [Berechnungsstelle] [e]
als Ersatz fir den LIBOR und fir jeden
zuklnftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehorde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe hiervon) ausgewahlten
alternativen  Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen

einer solchen Ersetzung wird die
Berechnungsstelle, nach Rucksprache
mit Morgan Stanley, solche
Anpassungen des Alternativen
Referenzsatzes oder der Spanne
darauf, einschlieflich der
Geschaftstagekonvention, des

Zinsfestlegungstages und damit in



such Alternative Rate for debt
obligations such as such notes. [e]]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the
[Calculation Agent] [e] will use, as a
substitute for EURIBOR® and for each
future Interest Determination Date, the
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 (the "Alternative Rate"). As
part of such substitution, the
[Calculation Agent] [e] will, after
consultation with Morgan Stanley, make
such adjustments to the Alternative
Rate or the spread thereon, as well as
the business day convention, Interest
Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted
market practice for the use of such
Alternative Rate for debt obligations
such as such notes. If, however, the
[Calculation Agent] [e] determines, after
consultation with Morgan Stanley, that
no such Alternative Rate exists on the
relevant date, it shall make a
determination, after consultation with
Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well
as the spread thereon, the business day
convention and the Interest
Determination Dates, that is consistent
with accepted market practice. [e]]
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Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten  Marktpraxis fur  die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die

Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. [e]]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist: Wenn der EURIBOR® endgiiltig
eingestellt wurde, wird die
[Berechnungsstelle] [e] als Ersatz fir
den EURIBOR® und fur jeden
zukinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehorde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe  hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, ausgewahlten
alternativen Referenzsatz, der der
gangigen Marktpraxis entspricht (der
"Alternative Referenzsatz"),
anwenden. Im Rahmen einer solchen
Ersetzung wird die [Berechnungsstelle]
[e], nach Ruicksprache mit Morgan
Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne darauf, sowie der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten  Marktpraxis fur die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die

Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die
[Berechnungsstelle] [e] jedoch fest,
nach Ricksprache mit Morgan Stanley,
dass zum relevanten Datum kein
solcher alternativer Referenzsatz
existiert, wird sie, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, einen alternativen
Referenzsatz als Ersatz fur den
EURIBOR® oder der Spanne darauf
sowie der Geschaftstagekonvention und
des Zinsfestlegungstages, bestimmen,
der mit der anerkannten Marktpraxis im
Einklang steht. [e]]



"Reference Banks" means, [Reference
Banks] [If no Reference Banks are
specified, insert: those offices of at
least [five] [insert relevant number] of
such banks in the interbank swap
market whose [relevant number of
years] Year Swap Rates were used to
determine such [relevant number of
years] Year Swap Rates when such
[relevant number of years] Year Swap
Rate last appeared on the Screen
Page].]

[In the case of the Interbank market
in the Euro-Zone, insert: "Euro-Zone"
means the region comprised of those
member states of the European Union
that have adopted, or will have adopted
from time to time, the single currency
introduced at the start of the third stage
of the European economic and
monetary union, and as defined in
Article 2 of Council Regulation (EC)
No. 974/98 of 3 May 1998 on the
introduction of the euro.]]

[If the determination of the Reference
Rate in case of disruptions occurs in
good faith of the Determination
Agent, insert:

If the Determination Agent determines
in good faith that the Reference Rate on
the Screen Page is unavailable or is
manifestly incorrect or differs materially
from any other source selected by the
Determination Agent and which is
accepted as a reliable source in capital
markets, the Determination Agent will
determine the Reference Rate in
accordance with  common market
practice by using publicly available
information on the Reference Rate and
by acting in good faith.]

"Referenzbanken" bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine
anderen Referenzbanken bestimmt
werden einflgen: diejenigen
Niederlassungen von mindestens [flnf]
[maRgebliche Zahl einfugen]
derjenigen Banken im Interbanken-
Swapmarkt,  deren [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze
zur  Ermittlung des maflgeblichen
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatzes zu dem Zeitpunkt
benutzt wurden, als solch ein
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz letztmals auf der
malfigeblichen Bildschirmseite
angezeigt wurde].]

[Im Fall des Interbanken-Marktes in
der Euro-Zone einfugen: "Euro-Zone"
bezeichnet das Gebiet derjenigen
Mitgliedstaaten ~ der  Europdischen
Union, die die einheitliche Wahrung zu
Beginn der Dritten Phase der
Européaischen Wirtschafts- und
Wéhrungsunion eingefuhrt haben oder
jeweils einfihren werden, die in der
Verordnung (EG) Nr. 974/98 des Rates
vom 3. Mai 1998 uber die Einfihrung
des Euro in ihrer aktuellsten Fassung
definiert ist.]]

[Falls Ersatzfeststellung des
Referenzsatzes bei Storungen im
guten Glauben der Festlegungsstelle,

einfugen:
Falls die Festlegungsstelle in gutem
Glauben feststellt, dass der

Referenzsatz auf der Bildschirmseite
nicht verfligbar ist oder nachhaltig
falsch ist oder wesentlich von einem
Wert abweicht, der durch eine andere
Quelle veroffentlicht wurde, die von der
Festlegungsstelle ausgesucht wurde
und die generell als verlassliche Quelle
im Bereich des  Kapitalmarktes
anerkannt ist, wird die Festlegungsstelle
den Referenzsatz in Ubereinstimmung
mit anerkannten Marktpraktiken unter
Berlicksichtigung von offentlich
verfigbaren Informationen zum
Referenzsatz in gutem  Glauben
festlegen.]

[If Minimum and/or Maximum Rate of [Falls ein Mindest- und/oder
Interest applies, insert: Héchstzinssatz gilt, einfigen:
(3) [Minimum] [and] [Maximum] Rate of (3) [Mindest-] [und] [HOchst-] Zinssatz.
Interest.
[If a Minimum Rate of Interest [Falls ein Mindestzinssatz gilt
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[(3][(4)] Interest Amount.

applies, insert: If the Rate of Interest in
respect of any Interest Period
determined in accordance with the
above provisions is less than the
Minimum Rate of Interest, the Rate of
Interest for such Interest Period shall be
the Minimum Rate of Interest.
"Minimum Rate of Interest” means
[insert Minimum Rate of Interest].]

[In the case of Notes other than
Reverse Floating Rate Notes and if a
Maximum Rate of Interest applies,
insert: If the Rate of Interest in respect
of any Interest Period determined in
accordance with the above provisions is
greater than the Maximum Rate of
Interest, the Rate of Interest for such
Interest Period shall be the Maximum
Rate of Interest.

"Maximum Rate of Interest" means
[insert Maximum Rate of Interest].]]
The Calculation
Agent will, on or as soon as practicable
after each date at which the Rate of
Interest is to be determined, calculate
the amount of interest (the "Interest
Amount") payable on the Notes in
respect of each Specified Denomination
for the relevant Interest Period. Each
Interest Amount shall be calculated by
applying the Rate of Interest and the
Day Count Fraction (as defined below)
to each Specified Denomination and
rounding the resulting figure [If the
Currency is Euro, insert: to the
nearest Euro 0.01, Euro 0.005 being
rounded upwards] [If the Currency is
not Euro, insert: to the nearest
minimum unit of the Currency, with 0.5
of such unit being rounded upwards].

[(D]1[(5)] Notification of Rate of Interest and

Interest Amount. The Calculation Agent
will cause the Rate of Interest, each
Interest Amount for each Interest
Period, each Interest Period and the
relevant Interest Payment Date to be
notified to the Issuer [In the case of
Notes issued by MSBYV, insert:, to the
Guarantor] and to the Holders in
accordance with 812 as soon as
possible after their determination, but in
no event later than the fourth [If
Calculation Agent is required to
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[(3)[(4)]

[(AIL(G)]

einfigen: Wenn der gemaf den obigen
Bestimmungen fir eine Zinsperiode
ermittelte Zinssatz niedriger ist als der
Mindestzinssatz, so ist der Zinssatz fur
diese Zinsperiode der Mindestzinssatz.

"Mindestzinssatz" bedeutet
[Mindestzinssatz einfligen].]

[Falls die Schuldverschreibungen
keine Reverse Floating
Schuldverschreibungen sind und ein
Hochstzinssatz anwendbar ist
einfigen: Wenn der gemaf den obigen
Bestimmungen fir eine Zinsperiode
ermittelte Zinssatz hoher ist als der
Hochstzinssatz, so ist der Zinssatz fur
diese Zinsperiode der Hochstzinssatz.
"Hochstzinssatz" bedeutet
[Hochstzinssatz einfligen].]]
Zinsbetrag. Die
Berechnungsstelle  wird zu  oder
baldmdglichst nach jedem Zeitpunkt, an
dem der Zinssatz zu bestimmen ist, den
auf die Schuldverschreibungen
zahlbaren Zinsbetrag in Bezug auf
jeden Nennbetrag (der "Zinsbetrag")
fur die entsprechende Zinsperiode
berechnen. Der Zinsbetrag wird
ermittelt, indem der Zinssatz und der

Zinstagequotient  (wie  nachstehend
definiert) auf jeden  Nennbetrag
angewendet  werden, wobei der
resultierende  Betrag [Falls die

Wahrung Euro ist einfugen: auf den

nachsten Euro 0,01 auf- oder
abgerundet wird, wobei Euro 0,005
aufgerundet  werden] [Falls die

Wahrung nicht Euro ist einfugen: auf
die kleinste Einheit der Wahrung auf-
oder abgerundet wird, wobei 0,5 solcher
Einheiten aufgerundet werden].

Mitteilungen von Zinssatz und
Zinsbetrag. Die Berechnungsstelle wird
veranlassen, dass der Zinssatz, der
Zinsbetrag fur die jeweilige Zinsperiode,

die jeweilige Zinsperiode und der
relevante Zinszahlungstag der
Emittentin [Im Fall von

Schuldverschreibungen, die von
MSBV begeben werden, einfugen:,
der Garantin] und den Glaubigern
gemall 812 baldmdglichst, aber
keinesfalls spater als am vierten auf die
Berechnung jeweils folgenden [Falls



([s116])

maintain a Specific Office in a
Required Location, insert: business
day which is a business day at the place
of the specified office of the Calculation
Agent] [If Calculation Agent is not
required to maintain a Specific Office
in a Required Location, insert:
[TARGET-] [London] Business Day]
thereafter and, if required by the rules of
any stock exchange on which the Notes
are from time to time listed, to such
stock exchange, as soon as possible
after their determination, but in no event
later than the first day of the relevant
Interest Period. Each Interest Amount
and Interest Payment Date so notified
may subsequently be amended (or
appropriate alternative arrangements
made by way of adjustment) without
notice in the event of an extension or
shortening of the Interest Period. Any
such amendment will be promptly
notified to any stock exchange on which
the Notes are then listed and to the
Holders in accordance with §12.

"Day Count Fraction", in respect of
the calculation of an amount for any
period of time (the "Calculation
Period") means:

["Actual/Actual (ICMA)":

(@) where the Calculation Period is
equal to or shorter than the
Interest Period during which it
falls, the actual number of days in
the Calculation Period divided by
the product of (i)the actual
number of days in such Interest
Period and (ii) the number of
Interest Periods in any year; and

(b)  where the Calculation Period is
longer than one Interest Period,
the sum of: (i) the actual number
of days in such Calculation
Period falling in the Interest
Period in which it begins divided
by the product of (x) the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year; and
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([5116])

die Berechnungsstelle eine
bezeichnete Geschaftsstelle an
einem vorgeschriebenen Ort zu
unterhalten hat einfugen:
Geschaftstag, der ein Geschéaftstag am
Ort der bezeichneten Geschéftsstelle
der Berechnungsstelle ist,] [Falls die
Berechnungsstelle keine bezeichnete
Geschéftsstelle an einem
vorgeschriebenen Ort zu unterhalten
hat einfigen: [TARGET-] [Londoner]
Geschaftstag] und jeder Bérse, an der
die betreffenden
Schuldverschreibungen zu  diesem
Zeitpunkt notiert sind und deren Regeln
eine Mitteilung an die Bérse verlangen,
umgehend, aber keinesfalls spater als
zu Beginn der jeweiligen Zinsperiode

mitgeteilt werden. Im Falle einer
Verlangerung oder Verkirzung der
Zinsperiode kénnen der mitgeteilte

Zinsbetrag und Zinszahlungstag ohne

Vorankindigung nachtraglich angepasst

(oder andere geeignete

Anpassungsregelungen getroffen)

werden. Jede solche Anpassung wird

umgehend allen Bdrsen, an denen die

Schuldverschreibungen  zu  diesem

Zeitpunkt notiert sind, sowie den

Glaubigern geman §12 mitgeteilt.

"Zinstagequotient" bezeichnet im

Hinblick auf die Berechnung eines

Betrages fir einen beliebigen Zeitraum

(der "Zinsberechnungszeitraum™):

["Actual/Actual (ICMA)":

(& Falls der
Zinsberechnungszeitraum gleich
oder kurzer als die Zinsperiode
ist, innerhalb welche er fallt, die
tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum,
dividiert durch das Produkt (i) der
tatsdchlichen Anzahl von Tagen
in der jeweiligen Zinsperiode und
(i) der Anzahl der Zinsperioden in
einem Jahr.

(b) Falls der
Zinsberechnungszeitraum langer
als eine Zinsperiode ist, die
Summe: (i) der tatséchlichen
Anzahl von Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die Zinsperiode fallt, in der er
beginnt, geteilt durch das Produkt
aus (x) der tatsachlichen Anzahl
von Tagen in dieser Zinsperiode



(ii) the actual number of days in
such Calculation Period falling in
the next Interest Period divided
by the product of (x)the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year.]

["30/360":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (the number of
days to be calculated on the basis of a
year of 360 days with twelve 30-day
months (unless (i) the last day of the
Calculation Period is the 31st day of a
month but the first day of the
Calculation Period is a day other than
the 30th or 31stday of a month, in
which case the month that includes that
last day shall not be considered to be
shortened to a 30-day month, or (ii) the
last day of the Calculation Period is the
last day of the month of February, in
which case the month of February shall
not be considered to be lengthened to a
30-day month)).]

["30E/360" or "Eurobond Basis":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (unless, in the
case of the final Calculation Period, the
Maturity Date is the last day of the
month of February, in which case the
month of February shall not be
considered to be lengthened to a 30-
day month).]
["Actual/365" or
(ISDA)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365 (or, if
any portion of the Calculation Period
falls in a leap year, the sum of (i) the
actual number of days in that portion of
the Calculation Period falling in a leap
year divided by 366 and (ii) the actual
number of days in that portion of the
Calculation Period falling in a non-leap
year divided by 365).]

"Actual/Actual
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und (y) der Anzahl von
Zinsperioden in einem Jahr, und
(ii) der tatsachlichen Anzahl von
Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die nachste Zinsperiode fallt,
geteilt durch das Produkt aus
(x) der tatsachlichen Anzahl von
Tagen in dieser Zinsperiode und
(y) der Anzahl von Zinsperioden
in einem Jahr.]
["30/360":
Die Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 360 (wobei die Anzahl der Tage
auf der Grundlage eines Jahres von 360
mit zwolf Monaten zu 30 Tagen zu
ermitteln ist (es sei denn, (i) der letzte
Tag des Zinsberechnungszeitraumes
fallt auf den 31. Tag eines Monats,
wahrend der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraumes weder auf
den 30. noch auf den 31. Tag eines
Monats fallt, wobei in diesem Fall der
diesen Tag enthaltende Monat nicht als
ein auf 30 Tage geklrzter Monat zu
behandeln ist, oder (ii) der letzte Tag
des Zinsberechnungszeitraumes fallt
auf den letzten Tag des Monats
Februar, wobei in diesem Fall der
Monat Februar nicht als ein auf 30 Tage
verlangerter Monat zu behandeln ist)).]
["30E/360" oder "Eurobond Basis":
Die Anzahl der Tage im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 360 (es sei denn, im Fall des
letzten Zinsberechnungszeitraumes fallt
der Falligkeitstag auf den letzten Tag
des Monats Februar, in welchem Fall
der Monat Februar als nicht auf einen
Monat von 30 Tagen verlangert gilt).]
["Actual/365" oder "Actual/Actual
(ISDA)":
Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 365 (oder, falls ein Teil dieses
Zinsberechnungszeitraumes in  ein
Schaltjahr fallt, die Summe aus (i) der
tatsédchlichen Anzahl der in das
Schaltjahr ~ fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 366 und (ii) die tatséchliche
Anzahl der nicht in das Schaltjahr
fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 365).]



([61171)

1)

2

["Actual/365 (Fixed)":
the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365.]

["Actual/360":
the actual number of days in the
Calculation Period divided by 360.]

If the Issuer for any reason fails to
render any payment in respect of the
Notes when due, interest shall continue
to accrue at the default rate established
by statutory law on the outstanding
amount from, and, including, the due
date to, but excluding, the day on which
such payment is received by or on
behalf of the Holders.
§4
(Redemption)

Final Redemption. The Notes shall be
redeemed at their Final Redemption
Amount (as defined below) [in case of
Dual Currency  Notes, insert:
converted into the Settlement Currency
(as further specified in 8 5 (1))] on [In
the case of a specified Maturity Date,
insert: [maturity date]*?] [In the case
of a Redemption Month insert: the
Interest Payment Date falling in
[redemption month and vyear]]
(the "Maturity Date") .

Tax Call. Each Note shall be redeemed
at the Optional Redemption Amount [If
accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to the date fixed for
redemption in accordance with the Day
Count Fraction] at the option of the
Issuer in whole, but not in part, at any
time, on giving not less than 30 days'
notice to the Holders (which notice shall
be irrevocable) by settlement in cash in
accordance with 85 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means
that; (i) on the occasion of the next
payment or delivery due under the
Notes, the Issuer [If Notes are issued
by MSBV, insert: or the Guarantor] has

([61[71)

1)

)

["Actual/365 (Fixed)":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 365.]

["Actual/360":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 360.]

Wenn die Emittentin eine fallige
Zahlung auf die Schuldverschreibungen
aus irgendeinem Grund nicht leistet,
wird der ausstehende Betrag von dem
Falligkeitstag (einschlief3lich) bis zum
Tag der vollstindigen Zahlung an die

Glaubiger (ausschlie3lich) mit dem
gesetzlich bestimmten Verzugszins
verzinst.

84

(Ruckzahlung)
Rickzahlung bei Endfalligkeit. Die
Schuldverschreibungen  werden  zu

ihrem Ruckzahlungsbetrag (wie
nachstehend definiert)y am [Bei
festgelegtem Falligkeitstag:
[Falligkeitstag]*®] [Bei
Ruckzahlungsmonat einflgen:
Zinszahlungstag, der in den

[Rickzahlungsmonat und Jahr] fallt]

(der "Falligkeitstag") [Falls
Doppelwahrungsschuldver-
schreibungen begeben  werden,
einfugen:, umgewandelt in die
Rickzahlungswéahrung (wie
weitergehend in 85 (1) bestimmt),]
zuruckgezahlt.

Vorzeitige Rickzahlung aus
steuerlichen Grinden. Jede

Schuldverschreibung kann auf Wunsch
der Emittentin vollstandig, aber nicht
teilweise jederzeit zZu ihrem
Wabhlriickzahlungsbetrag [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: einschlieBlich der
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
bis zu dem fir die Rickzahlung
festgelegten Tag aufgelaufenen Zinsen]
durch  Barausgleich gemaR 85
zuriickgezahlt werden, nachdem die
Emittentin die Glaubiger mindestens
30 Tage zuvor uber die entsprechende
Absicht unwiderruflich informiert hat,
vorausgesetzt ein Steuerereignis ist

1 In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Maturity Date for each Series of Notes.
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Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die den maRgeblichen Falligkeitstag fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.



or will become obliged to pay additional
amounts as provided or referred to in 86
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations
of any jurisdiction where the Issuer has
its registered office [If Notes are
issued by MSBYV, insert: and where
the Guarantor has its registered office],
where the Fiscal Agent (as set out in
§9) and the Paying Agent (as set out in
89) has its registered office,
respectively, and any jurisdiction where
the Notes have been publicly offered
and the United States of America or any
political subdivision or any authority
thereof or therein having power to tax
(each a "Taxing Jurisdiction"), or any
change in the application or official
interpretation of such laws or
regulations, which change or
amendment becomes effective on or
after the Issue Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer [If Notes are issued by MSBV,
insert: or the Guarantor] taking
reasonable measures (but no
Substitution of the Issuer pursuant to
810) available to it. Before the
publication of any notice of redemption
pursuant to this paragraph, the Issuer
shall deliver to the Fiscal Agent a
certificate signed by an executive
director of the Issuer stating that the
Issuer is entitled to effect such
redemption and setting forth a
statement of facts showing that the
conditions precedent to the right of the
Issuer so to redeem have occurred, and
an opinion of independent legal or tax
advisers of recognised standing to the
effect that the Issuer [If Notes are
issued by MSBYV, insert: or the
Guarantor] has or will become obliged
to pay such additional amounts as a
result of such change or amendment.]
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eingetreten, wobei "Steuerereignis"
bedeutet, dass (i) die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfligen: oder die
Garantin] zum né&chstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den  Schuldverschreibungen
verpflichtet ist, bzw. dazu verpflichtet
sein wird, in Folge einer Anderung oder
Ergénzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in
der die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfiigen: und die
Garantin] ihren Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahistelle (wie in 89
angegeben) ihren Sitz hat, und einer
Rechtsordnung, in der die
Schuldverschreibungen offentlich
angeboten worden sind, und den
Vereinigten Staaten von Amerika
(jeweils eine "Steuerjurisdiktion™) oder
einer jeweils zur Steuererhebung
ermachtigten Gebietskorperschaft oder
Behorde, oder Anderungen in der
Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am
oder nach dem Begebungstag wirksam
wird, zusatzliche Betrage gemaR 86 zu
zahlen, und (i) eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen/von
MSBV begeben werden, einfugen:
oder der Garantin] nicht durch
angemessene ihr zur Verflgung
stehenden MalRBnahmen vermieden
werden kann (jedoch nicht durch
Ersetzung der Emittentin gemafd 810).
Vor Bekanntgabe einer Mitteilung Uber
eine Rickzahlung gemall diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschaftsfihrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung
zukommen zu lassen, der zufolge die
Emittentin berechtigt ist, eine
entsprechende Rickzahlung zu leisten,
und in der nachvollziehbar dargelegt ist,
dass die Bedingungen fur das Recht der
Emittentin zur Ruckzahlung gemanR
diesen Bestimmungen erfillt sind;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhéngigen Rechts- oder



[In the case of a call right and/or an
automatic early redemption, insert:

®)

[Issuer's Call][and][Automatic
Redemption].

Early

[If issuer has a call right, insert:
The Issuer may redeem all or some only
of the Notes then outstanding on [call
redemption dates] (each a "Call
Redemption Date") at the Call
Redemption Amount (as defined below)
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together, with any
interest accrued to, but excluding, the
relevant Call Redemption Date in
accordance with the Day Count
Fraction] upon having given (i) not less
than 5 days notice to the Holders in
accordance with 812 (which notice shall
be irrevocable and shall specify the Call
Redemption Date fixed for redemption).
Any such redemption can be exercised
on [call exercise dates] (each a "Call
Exercise Date").]

[If an Automatic Early Redemption
applies, insert: The Notes shall be
redeemed on [automatic early
redemption date(s)] ([the] [each an]
"Automatic Early Redemption Date")
at the Automatic Early Redemption
Amount (as defined below) [If accrued
interest shall be paid separately,
insert: together, with any interest
accrued to, but excluding, the relevant
Automatic Early Redemption Date in
accordance with the Day Count
Fraction] if an Automatic Early
Redemption Event has occurred,
without the requirement of a specific
exercise notice by the Issuer.
"Automatic Early Redemption Event"
means [Automatic Early Redemption
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Steuerberatern erstelltes  Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen von
MSBV begeben werden, einfligen:
oder die Garantin] in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Ergdnzung zur Zahlung zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.]

[Bei vorzeitiger Riuckzahlung nach Wahl

der

Emittentin oder automatischer

vorzeitiger Rickzahlung einfugen:

3)

[Vorzeitige Riickzahlung nach Wahl der
Emittentin] [und] [automatische
vorzeitige Ruckzahlung].

[Wenn die Emittentin ein vorzeitiges
Ruckzahlungsrecht hat, einfligen: Es
steht der Emittentin frei, an einem
[Rickzahlungstage (Call)] (jeweils ein
"Rickzahlungstag (Call)" die
Schuldverschreibungen vollstéandig oder
teilweise zu ihrem Rickzahlungsbetrag
(Call) (wie nachstehend definiert) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Call) aufgelaufener
Zinsen im  Einklang mit dem
Zinstagequotienten] zurtickzuzahlen,
nachdem sie die Glaubiger mindestens
funf Tage zuvor geman 812
benachrichtigt hat (wobei diese
Erklarung unwiderruflich ist und den fir
die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegten
Vorzeitigen Rickzahlungstag enthalten
mussen). Jede Ruckzahlung kann am

[Ausibungstag (Call)] (jeweils ein
"Auslbungstag (Call)") ausgeubt
werden.]

[Falls eine automatische vorzeitige

Ruckzahlung erfolgt, einfigen: Die
Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Automatischen Vorzeitigen

Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) [Falls aufgelaufene Zinsen

separat gezahlt werden, einfligen:
zzgl. bis zum Automatischen
Vorzeitigen Rickzahlungstag

(ausschlie3lich) im Einklang mit dem
Zinstagequotienten aufgelaufener

Zinsen] am [Automatischen
Vorzeitigen Ruckzahlungstag(e)]
([der] [jeweils ein] "Automatischer

Vorzeitiger Ruckzahlungstag")
zuriickgezahlt, wenn ein Automatisches
Vorzeitiges Ruckzahlungsereignis
eingetreten ist, ohne, dass es der



Events]. The occurrence of an
Automatic Early Redemption Event will
be notified to the Holders in accordance
with §12.]]

[In the case of a put right, insert:
[(3)][(4)] Holder's Put. The Issuer shall, upon

the Holder giving not less than 15 nor
more than 30 days' notice to the Issuer,
redeem such Note on [put redemption
date(s)] (each a "Put Redemption
Date") at the Put Redemption Amount
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to, but excluding, the
Put Redemption Date in accordance
with the Day Count Fraction] against
delivery of such Notes for the Issuer or
to its order. To exercise such option, the
Holder must submit a duly completed
put exercise notice in the form
obtainable from any Paying Agent or
from the Issuer on [put exercise
date(s)] (each a "Put Exercise Date").
No option so exercised may be revoked
or withdrawn.]

[(DI[(D][(5)] Redemption Amounts. For the

purposes of this 84 and 88, the
following applies:

[If automatic redemption amount
applies, insert: The "Automatic Early
Redemption Amount" in respect of
each Note shall be [automatic early
redemption amount(s)].]

[If call redemption amount applies,
insert: The "Call Redemption
Amount" in respect of each Note shall
be [call redemption amount(s)].]

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Final Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Optional Redemption Amount"
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[DN[(D][(B)]Ruckzahlungsbetrage.

Abgabe einer ausdriicklichen
Kundigungserklarung durch die
Emittentin bedarf. Ein "Automatisches
Vorzeitiges Rickzahlungsereignis" ist
[Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis]. Der Eintritt
eines Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsereignisses  wird  den
Glaubigern nachtraglich unverzuglich
geman 812 mitgeteilt.]]

[Bei einem Put-Recht einfligen:

ONC)

Vorzeitige Ruckzahlung nach
Wahl der Glaubiger. Die Emittentin hat,
sofern ein Glaubiger der Emittentin
seine entsprechende Absicht
mindestens 15 und héchstens 30 Tage
im Voraus mitteilt, die entsprechenden
Schuldverschreibungen am
[Rickzahlungstag (Put) bzw.
Ruckzahlungstage (Put)] (jeweils ein
"Rickzahlungstag (Put)") zu ihrem
Ruckzahlungsbetrag (Put) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Put) (ausschliellich)
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
aufgelaufener Zinsen] zurtickzuzahlen.
Um dieses Recht auszuiiben, muss der
Glaubiger am [AusUbungstag (Put)]
(jeweils ein "Ausilbungstag (Put)")
eine ordnungsgemar ausgefillte
Putausiibungserklarung in der bei jeder
Zahlstelle oder der Emittentin
erhaltlichen  Form  abgeben. Der
Widerruf einer erfolgten Auslbung
dieses Rechts ist nicht moglich.]

Innerhalb
dieses 84 und 88 gilt folgendes:

[Bei automatischem  vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag einfugen: Der
"Automatische Vorzeitige Rickzahl-
ungsbetrag” jeder Schuldver-
schreibung ist [automatischer
vorzeitiger Rickzahlungsbetrag].]
[Bei Ruckzahlungsbetrag (Call)
einfigen: Der "Ruckzahlungsbetrag
(Call)" jeder Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Call)].]

Der "Vorzeitige Rickzahlungsbetrag"
jeder Schuldverschreibung ist der
Nennbetrag.

Der "Rickzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ihr Nennbetrag.

Der "Wahlriickzahlungsbetrag" jeder



in respect of each Note is an amount
determined by the Determination Agent,
acting in good faith and in a
commercially reasonable manner, as at
such day as is selected by the
Determination Agent (provided that
such day is not more than 15 days
before the date fixed for redemption of
the Notes), to be the amount per
Specified Denomination that a Qualified
Financial Institution (as defined below)
would charge to assume all of the
Issuer's payment and other obligations
with respect to such Note per Specified
Denomination as if no Tax Event (as
defined in 84(2)) with regard to such
Note had occurred.

For the purposes of the above,
"Qualified Financial Institution”
means a financial institution organised
under the laws of any jurisdiction in the
United States of America, the European
Union or Japan, which, as at the date
the Determination Agent selects to
determine the Optional Redemption
Amount, has outstanding notes and/or
bonds with a stated maturity of one year
or less from the date of issue of such
outstanding notes and/or bonds and
such financial institution is rated either:

(1) A2 or higher by S&P Global
Ratings or any successor, or any
other comparable rating then
used by that successor rating
agency, or

(2) P-2 or higher by Moody's
Investors Service, Inc. or any
successor, or any other
comparable rating then used by
that successor rating agency,

provided that, if no Qualified Financial
Institutional meets the above criteria,
then the Determination Agent shall, in
good faith, select another qualified
financial institution whose issued note
and/or bond maturity and credit rating
profile comes closest to the above
requirements.
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Schuldverschreibung ist ein Betrag, der
von der Festlegungsstelle unter Bertick-
sichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben und in wirtschaftlich
vernlnftiger Weise zu einem Tag fest-
gelegt wird, den die Festlegungsstelle
bestimmt (vorausgesetzt, dass dieser

Tag nicht mehr als 15 Tage vor dem

Tag liegt, der fur die Rickzahlung der

Schuldverschreibungen festgelegt

wurde) und der einem Betrag pro Fest-

gelegter Stickelung entspricht, zu dem
ein Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche Zah-
lungsverbindlichkeiten und andere Ver-
pflichtungen hinsichtlich dieser Schuld-
verschreibung im  Verhéltnis zum

Nennbetrag Gbernehmen wirden, wenn

kein Steuerereignis (wie in 84 Abs. 2

definiert) hinsichtlich dieser Schuld-

verschreibungen eingetreten wére.

Fur die zuvorstehenden Zwecke

bezeichnet "Qualifiziertes

Finanzinstitut" ein Finanzinstitut, das

unter einer Rechtsordnung  der

Vereinigten Staaten von Amerika, der

Europaischen Union oder dem Recht

von Japan gegrindet wurde und das

zum Zeitpunkt, zZu dem die

Festlegungsstelle den Wahlriick-

zahlungstag festlegt, Schuld-

verschreibungen mit einer Falligkeit von
einem Jahr oder weniger vom

Begebungstag dieser Schuldver-

schreibungen ausstehend hat und das

Uber das folgende Rating verfugt:

(1) A2 oder besser von S&P Global
Ratings oder einem Nachfolger
dieser Ratingagentur oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird oder

(2) P-2 oder besser von Moody’s
Investors  Service, Inc. oder
einem Nachfolger oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird,

vorausgesetzt, dass falls kein
Qualifiziertes Finanzinstitut die
vorstehenden Kriterien erfullt, die

Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein

anderes qualifiziertes  Finanzinstitut
bestimmt, dessen Ratingprofil und
dessen begebene Schuldver-



schreibungen bezuglich ihrer Falligkeit
am ehesten die vorstehenden Kriterien

erfullen.
[If put redemption amount applies, [Bei Ruckzahlungsbetrag (Put)
insert: The "Put Redemption Amount" einfugen: Der "Ruckzahlungsbetrag
in respect of each Note shall be [put (Put)" jeder Schuldverschreibung ist
redemption amount(s)].] [Ruckzahlungsbetrag (Put)].]
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OPTION I

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

FOR ZERO COUPON NOTES

83
(Interest)

There will not be any periodic payments of
interest on the Notes.

1)

)

84
(Redemption)

Final Redemption. The Notes shall be
redeemed at their Final Redemption
Amount (as defined below) [in case of
Dual Currency Notes, insert:
converted into the Settlement Currency
(as further specified in 8 5 (1))] on
[maturity date]** (the "Maturity Date").

Tax Call. Each Note shall be redeemed
at the Optional Redemption Amount at
the option of the Issuer in whole, but not
in part, at any time, on giving not less
than 30 days' notice to the Holders
(which notice shall be irrevocable) by
settlement in cash in accordance with
85 if a Tax Event occurs whereby "Tax
Event" means that; (i) on the occasion
of the next payment or delivery due
under the Notes, the Issuer [If Notes
are issued by MSBV, insert: or the
Guarantor] has or will become obliged
to pay additional amounts as provided
or referred to in 86 as a result of any
change in, or amendment to, the laws or
regulations of any jurisdiction where the
Issuer has its registered office [If Notes
are issued by MSBYV, insert: and
where the Guarantor has its registered
office], where the Fiscal Agent (as set
out in 89) and the Paying Agent (as set
out in 89) has its registered office,
respectively, and any jurisdiction where
the Notes have been publicly offered
and the United States of America or any

OPTION Il
EMISSIONSSPEZIFISCHE
EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR
NULLKUPON
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

83
(Zinsen)

Es werden keine periodischen Zinszahlungen
auf die Schuldverschreibungen vorgenommen.

(1)

()

84
(Ruckzahlung)

Ruckzahlung bei Endfélligkeit. Die
Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Ruckzahlungsbetrag (wie
nachstehend definiert) am
[Falligkeitstag]?® (der "Falligkeitstag")

[Falls Doppelwahrungsschuldver-
schreibungen begeben  werden,
einfigen:, umgewandelt in die
Rickzahlungswahrung (wie

weitergehend in § 5 (1) bestimmt),]
zuruckgezahlt.

Vorzeitige Ruckzahlung aus
steuerlichen Grunden. Jede
Schuldverschreibung kann auf Wunsch
der Emittentin vollstandig, aber nicht
teilweise jederzeit Zu ihrem
Wahlriickzahlungsbetrag durch
Barausgleich gemafl 85 zurlickgezahlt
werden, nachdem die Emittentin die
Glaubiger mindestens 30 Tage zuvor
Uber die entsprechende  Absicht
unwiderruflich informiert hat,
vorausgesetzt ein Steuerereignis st
eingetreten, wobei "Steuerereignis"
bedeutet, dass (i) die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfigen: oder die
Garantin] zum néchstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den  Schuldverschreibungen
verpflichtet ist, bzw. dazu verpflichtet
sein wird, in Folge einer Anderung oder
Erganzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in
der die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfigen: und die

1 In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Maturity Date for each Series of Notes.
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Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die den maRgeblichen Falligkeitstag fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.



political subdivision or any authority
thereof or therein having power to tax
(each a "Taxing Jurisdiction”), or any
change in the application or official
interpretation of such laws or
regulations, which change or
amendment becomes effective on or
after the Issue Date; and (i) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer [If Notes are issued by MSBV,
insert: or the Guarantor] taking
reasonable measures (but no
Substitution of the Issuer pursuant to
810) available to it. Before the
publication of any notice of redemption
pursuant to this paragraph, the Issuer
shall deliver to the Fiscal Agent a
certificate signed by an executive
director of the Issuer stating that the
Issuer is entitled to effect such
redemption and setting forth a
statement of facts showing that the
conditions precedent to the right of the
Issuer so to redeem have occurred, and
an opinion of independent legal or tax
advisers of recognised standing to the
effect that the Issuer [If Notes are
issued by MSBYV, insert: or the
Guarantor] has or will become obliged
to pay such additional amounts as a
result of such change or amendment.]

[In the case of a call right and/or an
automatic early redemption, insert:

®)

[Issuer's Call][and][Automatic  Early
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Garantin] ihren Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahlstelle (wie in 89
angegeben) ihren Sitz hat, und einer
Rechtsordnung, in der die
Schuldverschreibungen offentlich
angeboten worden sind, und den
Vereinigten Staaten von Amerika
(jeweils eine "Steuerjurisdiktion") oder
einer jeweils zur Steuererhebung
erméchtigten Gebietskdrperschaft oder
Behorde, oder Anderungen in der
Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am
oder nach dem Begebungstag wirksam
wird, zusatzliche Betrage gemaR 86 zu
zahlen, und (ii) eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen/von
MSBV begeben werden, einfugen:
oder der Garantin] nicht durch
angemessene ihr zur Verfigung
stehenden MaRBnhahmen vermieden
werden kann (jedoch nicht durch
Ersetzung der Emittentin gemafld 810).
Vor Bekanntgabe einer Mitteilung Uber
eine  Rickzahlung gemall diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschaftsfihrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung
zukommen zu lassen, der zufolge die
Emittentin berechtigt ist, eine
entsprechende Rickzahlung zu leisten,
und in der nachvollziehbar dargelegt ist,
dass die Bedingungen fir das Recht der
Emittentin zur Rickzahlung geman
diesen Bestimmungen erfillt sind;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhangigen Rechts- oder
Steuerberatern erstelltes  Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen von
MSBV begeben werden, einfugen:
oder die Garantin] in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Ergdnzung zur Zahlung zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.]

[Bei vorzeitiger Riuckzahlung nach Wahl
der Emittentin oder  automatischer
vorzeitiger Rickzahlung einfigen:

(3) [Vorzeitige Riuckzahlung nach Wahl der



Redemption].

[If Issuer has a call right, insert: The
Issuer may redeem all or some only of
the Notes then outstanding on [call
redemption dates] (each a "Call
Redemption Date") at the Call
Redemption Amount (as defined below)
upon having given (i) not less than 5
days notice to the Holders in
accordance with 812 (which notice shall
be irrevocable and shall specify the Call
Redemption Date fixed for redemption).
Any such redemption can be exercised
on [call exercise dates] (each a "Call
Exercise Date").]

[If an Automatic Early Redemption
applies, insert: The Notes shall be
redeemed on [automatic early
redemption date(s)] ([the] [each an]
"Automatic Early Redemption Date")
at the Automatic Early Redemption
Amount (as defined below) to, but
excluding, the relevant Automatic Early
Redemption Date if an Automatic Early
Redemption Event has occurred,
without the requirement of a specific
exercise notice by the Issuer.
"Automatic Early Redemption Event"
means [Automatic Early Redemption
Events]. The occurrence of an
Automatic Early Redemption Event will
be notified to the Holders in accordance
with §12.]]

[In the case of a put right, insert:

[(3)][(4)] Holder's Put. The Issuer shall, upon

the Holder giving not less than 15 nor
more than 30 days' notice to the Issuer,
redeem such Note on [put redemption
date(s)] (each a "Put Redemption
Date") at the Put Redemption Amount
to the date fixed for redemption against
delivery of such Notes for the Issuer or
to its order. To exercise such option, the
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Emittentin] [und] [[A][a]Jutomatische
vorzeitige Ruckzahlung].

[Wenn die Emittentin ein vorzeitiges
Riickzahlungsrecht hat, einfiigen: Es
steht der Emittentin frei, an einem
[Rickzahlungstage (Call)] (jeweils ein
"Riickzahlungstag (Call)" die
Schuldverschreibungen vollsténdig oder
teilweise zu ihrem Ruckzahlungsbetrag
(Call) (wie nachstehend definiert)
zurickzuzahlen, nachdem sie die
Glaubiger mindestens fiinf Tagezuvor
gemal 812 benachrichtigt hat (wobei
diese Erklarung unwiderruflich ist und
den fur die Rickzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegten
Vorzeitigen Rickzahlungstag enthalten
mussen). Jede Ruckzahlung kann am

[Ausibungstag (Call)] (jeweils ein
"Ausibungstag (Call)") ausgeubt
werden.]

[Falls eine automatische vorzeitige
Rickzahlung erfolgt, einfligen: Die
Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) am [Automatischen
Vorzeitigen Ruckzahlungstag(e)]
([der] [jeweils ein] "Automatischer
Vorzeitiger Ruckzahlungstag")
zurtickgezahlt, wenn ein Automatisches

Vorzeitiges Ruckzahlungsereignis
eingetreten ist, ohne, dass es der
Abgabe einer ausdriicklichen

Kundigungserklarung durch die
Emittentin bedarf. Ein "Automatisches
Vorzeitiges Ruckzahlungsereignis" ist
[Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis]. Der Eintritt
eines Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungsereignisses  wird  den
Glaubigern nachtraglich unverziglich
gemaf 8§12 mitgeteilt.]]

[Bei einem Put-Recht einfligen:

[(3)]1[(4)] Vorzeitige Rickzahlung nach Wahl

der Glaubiger. Die Emittentin hat, sofern
ein Glaubiger der Emittentin seine
entsprechende Absicht mindestens 15
und hoéchstens 30 Tage im Voraus
mitteilt, die entsprechenden
Schuldverschreibungen am
[Rickzahlungstag (Put) bzw.
Ruckzahlungstage (Put)] (jeweils ein



Holder must submit a duly completed
put exercise notice in the form
obtainable from any Paying Agent or
from the Issuer on [put exercise
date(s)] (each a "Put Exercise Date").
No option so exercised may be revoked
or withdrawn.]

[3N[(D][(5)]Redemption Amounts. For the

purposes of this 84 and 88, the
following applies:

[If automatic redemption amount
applies, insert: The "Automatic Early
Redemption Amount" in respect of
each Note shall be [automatic early
redemption amount(s)].]

[If call redemption amount applies,
insert: The "Call Redemption
Amount" in respect of each Note shall
be [call redemption amount(s)].]

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Note shall be an
amount equal to the sum of:

0] [Reference Price] (the
"Reference Price") and

(i) the product of [Amortisation
Yield] per cent per annum and
the Reference Price from (and
including) the Issue Date to (but
excluding) the date fixed for
redemption or (as the case may
be) the date upon which the
Notes become due and payable.

Where such calculation is to be made
for a period which is not a whole
number of years, the calculation in
respect of the period of less than a full
year (the "Calculation Period") shall be
made on the basis of the Day Count
Fraction.

"Day Count Fraction" means, in
respect of the calculation of the Early
Redemption Amount for any period of
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[D][(5)]RuUckzahlungsbetrage.

"Rickzahlungstag (Put)") zu ihrem
Riickzahlungsbetrag (Put)
zurickzuzahlen. Um dieses Recht

auszuiben, muss der Glaubiger am

[Ausubungstag (Put)] (jeweils ein
"Ausilibungstag (Put)" eine
ordnungsgeman ausgefillte

Putausibungserklarung in der bei jeder

Zahlstelle oder der Emittentin
erhaltlichen  Form  abgeben. Der
Widerruf einer erfolgten Auslbung

dieses Rechts ist nicht mdglich.]

Innerhalb
dieses 84 und 88 gilt folgendes:

[Bei automatischem  vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag einfigen: Der
"Automatische  Vorzeitige  Ruck-
zahlungsbetrag" jeder  Schuldver-
schreibung ist [automatischer
vorzeitiger Ruckzahlungsbetrag].]

[Bei Riuckzahlungsbetrag (Call)
einfigen: Der "Riuckzahlungsbetrag
(Call)" jeder Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Call)].]

Der "Vorzeitige Riuckzahlungsbetrag"

jeder Schuldverschreibung entspricht

der Summe aus:

® [Referenzpreis] (der
"Referenzpreis") und

(i)  dem Produkt aus
[Emissionsrendite] % per

annum und dem Referenzpreis
ab dem (und einschlieRlich)
Begebungstag bis zu (aber
ausschlieRlich) dem
vorgesehenen Rickzahlungstag
oder (je nachdem) dem Tag, an
dem die Schuldverschreibungen
fallig und rtickzahlbar werden.

Wenn diese Berechnung fir einen
Zeitraum, der nicht vollen Jahren
entspricht, durchzufiihren ist, hat sie im
Falle des nicht vollstdandigen Jahres
(der "Zinsberechnungszeitraum") auf
der Grundlage des Zinstagequotienten
zu erfolgen.

"Zinstagequotient” bezeichnet im
Hinblick auf die Berechnung des
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrags fur



time
["Actual/Actual (ICMA)":

the actual number of days in such
Calculation Period (from, and including,
the first day of such period to, but
excluding, the last) divided by the actual
number of days in the relevant calendar
year.]

["30/360";

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (the number of
days to be calculated on the basis of a
year of 360 days with twelve 30-day
months (unless (i) the last day of the
Calculation Period is the 31st day of a
month but the first day of the
Calculation Period is a day other than
the 30th or 31stday of a month, in
which case the month that includes that
last day shall not be considered to be
shortened to a 30-day month, or (ii) the
last day of the Calculation Period is the
last day of the month of February, in
which case the month of February shall
not be considered to be lengthened to a
30-day month)).]

["30E/360" or "Eurobond Basis":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (unless, in the
case of the final Calculation Period, the
Maturity Date is the last day of the
month of February, in which case the
month of February shall not be
considered to be lengthened to a 30-
day month).]

["Actual/365" or "Actual/Actual

(ISDA)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365 (or, if
any portion of the Calculation Period
falls in a leap year, the sum of (i) the
actual number of days in that portion of
the Calculation Period falling in a leap
year divided by 366 and (ii) the actual
number of days in that portion of the
Calculation Period falling in a non-leap
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einen beliebigen Zeitraum
["Actual/Actual (ICMA)":

die tatsachliche Anzahl der Tage in dem
Zinsberechnungszeitraum
(einschlieBlich  des  ersten  aber
ausschlieBlich des letzten Tages dieser
Periode) geteilt durch die tatsachlichen
Tage in dem jeweiligen Kalenderjahr.]

[*30/360":

die Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 360 (wobei die Anzahl der Tage
auf der Grundlage eines Jahres von 360
mit zwolf Monaten zu 30 Tagen zu
ermitteln ist (es sei denn, (i) der letzte
Tag des Zinsberechnungszeitraumes
fallt auf den 31. Tag eines Monats,
wahrend der erste Tag des
Zinsberechnungszeitraumes weder auf
den 30. noch auf den 31.Tag eines
Monats fallt, wobei in diesem Fall der
diesen Tag enthaltende Monat nicht als
ein auf 30 Tage gekurzter Monat zu
behandeln ist, oder (ii) der letzte Tag
des Zinsberechnungszeitraumes fallt
auf den letzten Tag des Monats
Februar, wobei in diesem Fall der
Monat Februar nicht als ein auf 30 Tage
verlangerter Monat zu behandeln ist)).]

["30E/360" oder "Eurobond Basis":

die Anzahl der Tage im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 360 (es sei denn, im Fall des
letzten Zinsberechnungszeitraumes fallt
der Falligkeitstag auf den letzten Tag
des Monats Februar, in welchem Fall
der Monat Februar als nicht auf einen
Monat von 30 Tagen verlangert gilt).]

["Actual/365" oder "Actual/Actual

(ISDA)":

die tatsdchliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 365 (oder, falls ein Teil dieses
Zinsberechnungszeitraumes in  ein
Schaltjahr fallt, die Summe aus (i) der
tatsdchlichen Anzahl der in das
Schaltjahr ~ fallenden  Tage  des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 366 und (ii) die tatséchliche
Anzahl der nicht in das Schaltjahr



year divided by 365).]

["Actual/365 (Fixed)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365.]

["Actual/360";

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 360.]

The "Final Redemption Amount" in
respect of each Note shall be [If the
Notes are redeemed at their
Specified Denomination, insert: its
Specified Denomination] [If the Notes
are redeemed at another amount,
insert: [Amount] per Specified
Denomination].

The "Optional Redemption Amount”
in respect of each Note is an amount
determined by the Determination Agent,
acting in good faith and in a
commercially reasonable manner, as at
such day as is selected by the
Determination Agent (provided that
such day is not more than 15 days
before the date fixed for redemption of
the Notes), to be the amount per
Specified Denomination that a Qualified
Financial Institution (as defined below)
would charge to assume all of the
Issuer's payment and other obligations
with respect to such Note per Specified
Denomination as if no Tax Event (as
defined in 84(2)) with regard to such
Note had occurred.

For the purposes of the above,
"Qualified Financial Institution"
means a financial institution organised
under the laws of any jurisdiction in the
United States of America, the European
Union or Japan, which, as at the date
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fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 365).]

["Actual/365 (Fixed)":

die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 365.]

["Actual/360":

die tatsachliche Anzahl von Tagen im

Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 360.]
Der "Rickzahlungsbetrag" jeder

Schuldverschreibung entspricht [Falls
die Schuldverschreibungen zu ihrem
Nennbetrag zuriickgezahlt werden
einfigen: dem Nennbetrag] [Falls die
Schuldverschreibungen zu einem

anderen Betrag zuriickgezahlt
werden einfligen: [Betrag] pro
Nennbetrag].

Der "Wahlriickzahlungsbetrag”

hinsichtlich jeder Schuldverschreibung
ist ein Betrag, der von der
Festlegungsstelle unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich

vernunftiger Weise zu einem Tag
festgelegt wird, den die
Festlegungsstelle bestimmt

(vorausgesetzt, dass dieser Tag nicht
mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt, der
far die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegt
wurde) und der einem Betrag pro
Festgelegter Stiickelung entspricht, zu
dem ein Qualifiziertes Finanzinstitut
(wie nachstehend definiert) samitliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen  hinsichtlich  dieser
Schuldverschreibung im Verhéltnis zum
Nennbetrag Ubernehmen wirden, wenn
kein Steuerereignis (wie in 84 Absatz 2
definiert) hinsichtlich dieser Schuld-
verschreibungen eingetreten waére.

Fur die zuvorstehenden Zwecke
bezeichnet "Qualifiziertes Finanz-
institut" ein Finanzinstitut, das unter
einer Rechtsordnung der Vereinigten
Staaten von Amerika, der Européischen
Union oder dem Recht von Japan



the Determination Agent selects to
determine the Optional Redemption
Amount, has outstanding notes and/or
bonds with a stated maturity of one year
or less from the date of issue of such
outstanding notes and/or bonds and
such financial institution is rated either:

(1) A2 or higher by S&P Global Ratings
or any successor, or any other
comparable rating then used by that
successor rating agency, or

(2) P-2 or higher by Moody's Investors
Service, Inc. or any successor, or any
other comparable rating then used by
that successor rating agency,

provided that, if no Qualified Financial
Institutional meets the above criteria,
then the Determination Agent shall, in
good faith, select another qualified
financial institution whose issued note
and/or bond maturity and credit rating
profile comes closest to the above
requirements.

[If put redemption amount applies,
insert: The "Put Redemption Amount”
in respect of each Note shall be [put
redemption amount(s)].]
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gegrindet wurde und das zum
Zeitpunkt, zu dem die Festlegungsstelle
den Wabhlrickzahlungstag festlegt,
Schuldverschreibungen mit einer
Falligkeit von einem Jahr oder weniger
vom Begebungstag dieser Schuld-
verschreibungen ausstehend hat und
das Uber das folgende Rating verfigt:

(1) A2 oder besser von S&P Global
Ratings oder einem Nachfolger dieser
Ratingagentur oder ein vergleichbares
Rating, das dann von einer
Nachfolgeratingagentur verwendet wird
oder

(2) P-2 oder besser von Moody’s

Investors Service, Inc. oder einem
Nachfolger oder ein vergleichbares
Rating, das dann von einer

Nachfolgeratingagentur verwendet wird,

vorausgesetzt, dass falls kein
Qualifiziertes Finanzinstitut die
vorstehenden Kriterien erfullt, die
Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein
anderes qualifiziertes Finanzinstitut
bestimmt, dessen Ratingprofil und
dessen begebene Schuld-
verschreibungen bezuglich ihrer Fallig-
keit am ehesten die vorstehenden
Kriterien erflllen.

[Bei Ruckzahlungsbetrag (Put)
einfigen: Der "Ruckzahlungsbetrag
(Put)" hinsichtlich jeder
Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Put)].]



OPTION 1V:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS
FOR FLOATING RATE SPREAD
(CMS SPREAD OR OTHER REFERENCE

1)

RATE SPREAD) NOTES

83
(Interest)

Interest Payment Dates.

@)

(b)

The Notes bear interest on their
principal amount from [Interest
Commencement Date]
(inclusive) (the "Interest
Commencement Date") to the
first Interest Payment Date
(exclusive) and thereafter from
each Interest Payment Date
(inclusive) to the next following
Interest Payment Date
(exclusive). Interest on the Notes
shall be payable on each Interest
Payment Date.

"Interest Payment Date" means,
subject to adjustment in
accordance with 85(2),

[In the case of Fixed-to-
Floating Interest Rate Notes,
insert:

for the period, during which the
Notes bear interest on a fixed
rate basis (the "Fixed Interest
Term") the] [each] [specified
Interest Payment Date(s)] [of
each calendar year]

and for the period, during which
the Notes bear interest on a

variable  basis  (the "Floating
Interest Term"):
[In the case of specified

Interest Payment Dates, insert:
[the] [each] [specified Interest
Payment Date(s)] [of each
calendar vyear] beginning with
[first Interest Payment Date
falling into the Floating Interest
Term].]

[In the case of specified
Interest Periods, insert: each
date which falls [number]
[weeks] [months] [other
specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
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(1)

OPTION 1V:

EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR
VARIABEL VERZINSLICHE
SCHULDVERSCHREIBUNGEN
ABHANGIG VON EINER ZINSSPANNE
(CMS-ZINSSPANNE ODER ANDERE

REFERENZZINSSPANNE)

83
(Zinsen)

Zinszahlungstage.

(@)

(b)

Die Schuldverschreibungen
werden in Hohe ihres
Nennbetrags ab dem

[Verzinsungsbeginn]

(der "Verzinsungsbeginn")
(einschlief3lich) bis zum ersten
Zinszahlungstag (ausschlief3lich)

und danach von jedem
Zinszahlungstag (einschlie3lich)
bis zum néchstfolgenden

Zinszahlungstag (ausschlieRlich)
verzinst. Zinsen auf die
Schuldverschreibungen sind an
jedem Zinszahlungstag zahlbar.
"Zinszahlungstag" bezeichnet,
vorbehaltlich einer Anpassung
geman 8§5(2),

[Im Fall von "Fest- zu Variabel
Verzinslichen™"
Schuldverschreibungen
einfugen:

fur den Zeitraum, wahrend dem
die Schuldverschreibungen mit
einem festen Zinssatz verzinst

werden (der "Festzinssatz-
Zeitraum"):
[den] [jeden] [festgelegte

Zinszahlungstage] [eines jeden
Kalenderjahres]

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfugen:
[den] [jeden] [festgelegte

Zinszahlungstage] [eines jeden
Kalenderjahres], beginnend mit
[erster Zinszahlungstag, der in

den Variablen-Zinszeitraum
fallt].]
[Im Fall von festgelegten

Zinsperioden einfugen: jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
[Monate] [andere festgelegte
Zeitrdume] nach dem
vorausgehenden Zinszahlungstag



beginning with [insert first
Interest Payment Date falling
into the Floating Interest
Term].]

[If Actual/Actual (ICMA), insert:
The number of interest
determination dates per calendar
year (each an "ICMA
Determination Date") is
[number of regular interest
payment dates per calendar
year].]]

[In the case of Notes other than
Fixed-to-Floating Interest Rate
Notes, insert:

[In the case of specified
Interest Payment Dates, insert:
[In the case of specified
Interest Payment Dates without
a first long/short coupon,
insert: each [specified Interest
Payment Dates] of each
calendar year [and the Maturity
Date].]

[In the case of specified
Interest Payment Dates with a
first long/short coupon, insert:
the [first Interest Payment Date]
and thereafter [each][the]
[specified Interest Payment
Date(s)] of each calendar year.]

[In the case of specified
Interest Periods, insert: each
date which falls [number]
[weeks] [months] [other
specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
or, in the case of the first Interest
Payment Date, after the Interest
Commencement Date.]]

[In the case of “clean"
secondary market pricing,
insert: Accrued interest for any
secondary market trades will be
calculated in accordance with the
relevant Day Count Fraction (as
defined below).]

[In  the case of "dirty"
secondary market pricing,
insert: There will be no payment
of accrued interest for any
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liegt, oder im Falle des ersten
Zinszahlungstages, nach dem
Verzinsungsbeginn liegt].]

[Im Fall von Actual/Actual
(ICMA) einfuigen: Die Anzahl der
Feststellungstermine im
Kalenderjahr (jeweils ein "ICMA
Feststellungstermin™)  betragt
[Anzahl der regularen
Zinszahlungstage im
Kalenderjahr].]]

[Im Fall von nicht "Fest- zu

Variabel Verzinslichen"
Schuldverschreibungen
einfigen:

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfligen:
[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen ohne ersten
langen/kurzen Kupon einfiigen:
jeden [festgelegte
Zinszahlungstage] eines jeden
Kalenderjahres [sowie der
Falligkeitstag].]

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen mit einem
ersten langen/kurzen Kupon
einflgen: den [erster
Zinszahlungstag] und danach
[jeden][den] [festgelegte(r)
Zinszahlungstag(e)] eines jeden
Kalenderjahres.]

[Im Fall von festgelegten
Zinsperioden einfigen: jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
[Monate] [andere festgelegte
Zeitraume] nach dem
vorausgehenden Zinszahlungstag
liegt, oder im Falle des ersten
Zinszahlungstages, nach dem
Verzinsungsbeginn liegt.]]

[Im Fall von bereinigter (clean)

Preisstellung im
Sekundarmarkthandel
einfugen: Bei etwaigen

Sekundarmarktgeschéaften
werden aufgelaufene Zinsen im

Einklang mit dem
Zinstagequotienten (wie
nachstehend definiert)

berechnet.]

[Im Fall von nicht bereinigter
(dirty) Preisstellung im
Sekundarmarkthandel
einfugen: Es wird bei etwaigen



)

secondary market trades as
accrued interest will be reflected
in the on-going trading price of
the Notes.]

Rate of Interest.

[In the case of Notes other than
Constant Maturity Swap ("CMS")
floating rate Notes, insert:

[In the case of Fixed-to-Floating
Interest Rate Notes, insert:

The rate of interest (the "Rate of
Interest”) during the Fixed Interest
Term, for each Interest Period (as
defined below) falling into the Fixed
Interest Term, will be [Rate of
Interest] per cent per annum.

The Rate of Interest during the Floating
Interest Term, for each Interest Period
falling into the Floating Interest Term,
will be, except as provided below:]

[In the case of Notes other than
Fixed-to-Floating Interest Rate Notes,
insert:

The rate of interest (the "Rate of
Interest") for each Interest Period (as
defined below) will, except as provided
below, be:]

the [initial guotation] month
[EURIBOR®] [e]-[LIBOR] [Reference
Rate] (the "Initial Reference Rate"),
less

the [deduction quotation] month
[EURIBOR®] [e]-[LIBOR] [Reference
Rate] (the "Deduction  Reference
Rate"),

(expressed as a percentage rate per
annum) for deposits in the Currency for
the Relevant Period (as defined below)
which appears on the Screen Page as
of [insert time] ([Brussels] [London] [e]
time) on the Interest Determination Date
(as defined below) [In the case of
Factor, insert:, multiplied by [factor]]
[In the case of Margin, insert: [plus]
[minus] the Margin (as defined below)],
as determined by the Determination
Agent.
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()

Sekundarmarktgeschéaften keine

Zahlung im Hinblick auf
aufgelaufene Zinsen erfolgen.
Diese werden im laufenden
Handelspreis der

Schuldverschreibungen
reflektiert.]
Zinssatz.
[Im Fall von Schuldverschreibungen,
die nicht Constant Maturity Swap

("CMS") variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen sind,
einfugen:

[Im Fall von "Fest- bis Variabel

Verzinslichen"
Schuldverschreibungen einfugen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fur den
Festzinssatz-Zeitraum ist fur jede
innerhalb des Festzinssatz-Zeitraums
liegende Zinsperiode (wie nachstehend
definiert) [Zinssatz] % per annum.

Der Zinssatz fiur den Variablen-
Zinszeitraum ist fir jede innerhalb des
Variablen-Zinszeitraums liegende
Zinsperiode, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird:]

[Im Fall von nicht "Fest- bis Variabel
Verzinslichen"
Schuldverschreibungen einfugen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fir jede
Zinsperiode (wie nachstehend definiert)
ist, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird:]

der [Ausgangs-Angebotssatz]-
Monats-[EURIBOR®-] [e]-[LIBOR-]
[Referenzsatz] (der "Ausgangs-
Referenzsatz"),

abziglich

des [Abzugs-Angebotssatz]-Monats-
[EURIBOR®-] [#]-[LIBOR-]
[Referenzsatz] (der "Abzugs-
Referenzsatz"),

(ausgedrickt als Prozentsatz per

annum) fur Einlagen in der Wéahrung fir
den jeweils maf3geblichen Zeitraum (wie
nachstehend definiert), der auf der
Bildschirmseite am Zinsfestlegungstag
(wie nachstehend definiert) gegen
[Uhrzeit einfigen] ([Brusseler]
[Londoner] [e] Ortszeit) angezeigt wird
[Im Fall eines Faktors einfiigen:,
multipliziert mit [Faktor]] [Im Fall einer
Marge einfluigen:, [zuziglich]
[abzuglich] der Marge (wie nachstehend
definiert)], wobei alle Festlegungen



"Relevant Period" means in the event
of the Initial Reference Rate the period
of [e] months and with respect to the
Deduction Reference Rate the period of
[e] months.]

[In the case of CMS floating rate
Notes, insert:

[In the case of Fixed-to-Floating
Interest Rate Notes, insert:

The rate of interest (the "Rate of
Interest"”) during the Fixed Interest
Term, for each Interest Period (as
defined below) falling into the Fixed
Interest Term, will be [Rate of
Interest] per cent per annum.

The Rate of Interest during the Floating
Interest Term, for each Interest Period
falling into the Floating Interest Term,
will be, except as provided below:]

[In the case of Notes other than
Fixed-to-Floating Interest Rate Notes,
insert: The rate of interest (the "Rate of
Interest") for each Interest Period (as
defined below) will, except as provided
below, be]

the [relevant number of years] year
[Euro] [other currency] swap rate
expressed as a [percentage] [rate per
annum] (the "[relevant number of
years] Year Swap Rate") which
appears on the Screen Page as of
[insert time] ([Frankfurt] [New York
City] [other relevant location] time) on
the Interest Determination Date (as
defined below) (the "Initial Reference
Rate")

less

the [relevant number of years] year
[Euro] [other currency]] swap rate
expressed as a [percentage] [rate per
annum] (the "[relevant number of
years] Year Swap Rate") which
appears on the Screen Page as of
[insert time] ([Frankfurt] [New York
City] [other relevant location] time) on
the Interest Determination Date (as
defined below) (the "Deduction
Reference Rate")

236

durch die Festlegungsstelle erfolgen.
"maRgeblicher Zeitraum" bezeichnet
im Fall des Ausgangs-Referenzsatzes
den Zeitraum von [e] Monaten und im
Fall des Abzugs-Referenzsatzes den
Zeitraum von [e] Monaten.]
[Im Fall  von CMS
verzinslichen
Schuldverschreibungen einfigen:

[Im Fall von "Fest- bis Variabel
Verzinslichen"
Schuldverschreibungen einfiigen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fir den
Festzinssatz-Zeitraum ist fur jede
innerhalb des Festzinssatz-Zeitraums
liegende Zinsperiode (wie nachstehend
definiert) [Zinssatz] % per annum.

variabel

Der Zinssatz fiur den Variablen-
Zinszeitraum ist fur jede innerhalb des
Variablen-Zinszeitraums liegende
Zinsperiode, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird:]

[Im Fall von nicht "Fest- bis Variabel
Verzinslichen"
Schuldverschreibungen einfugen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fir jede
Zinsperiode (wie nachstehend definiert)

ist, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird,]

der als [Prozentsatz] [Jahressatz]
ausgedrickte [mal3gebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-[Euro] [andere
Wahrung]-Swapsatz (der

"[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz"), der auf der
Bildschirmseite am Zinsfestlegungstag
(wie nachstehend definiert) gegen
[Uhrzeit einfligen] ([Frankfurter] [New
York City] [zutreffender anderer Ort]

Ortszeit) angezeigt wird
(der "Ausgangs-Referenzsatz")
abziglich

des als [Prozentsatz] [Jahressatz]

ausgedrickten [malRgebliche Anzahl

von Jahren]-Jahres-[Euro] [andere
Waéhrung]]-Swapsatzes
(der "[maRgebliche Anzahl von

Jahren]-Jahres-Swapsatz"), der auf
der Bildschirmseite am
Zinsfestlegungstag (wie nachstehend
definiert) gegen [Uhrzeit einflgen]
([Frankfurter] [New  York City]
[zutreffender anderer Ort] Ortszeit)
angezeigt wird (der "Abzugs-
Referenzsatz")



[In the case of Factor, insert:
multiplied by [factor]], [In the case of
Margin, insert: [plus] [minus] the
Margin (as defined below)] all as
determined by the Determination
Agent.]

"Interest Period" means each period
from (and including) the Interest
Commencement Date to (but excluding)
the first Interest Payment Date and from
(and including) each Interest Payment
Date to (but excluding) the following
Interest Payment Date respectively.

"Interest Determination Date" means
the [second] [other applicable number
of days] [TARGET] [London] [other
relevant location] Business Day prior
to the [commencement] [expiry] of the
relevant Interest Period. [In the case of
a TARGET Business Day, insert:
"TARGET Business Day" means a day
on which TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System 2) is
operating.] [In the case of a non-
TARGET Business Day, insert:
"[London] [other relevant location]
Business Day" means a day which is a
day (other than a Saturday or Sunday)
on which commercial banks are open
for business (including dealings in
foreign exchange and foreign currency)
in [London] [other relevant location].

[In the case of Margin, insert:
"Margin" means [number] per cent per
annum.]

"Screen Page" means [relevant
Screen Page] or any successor page.

[If the determination of the Initial
Reference Rate or the Deduction
Reference Rate in case of
disruptions occurs other than in
good faith of the Determination
Agent, insert:

[In the case of Notes other than CMS
Floating Rate Notes, insert:

In the case of the Initial Reference Rate:
If the Screen Page is not available or if
no such quotation appears, the
Determination Agent shall request the
principal [Euro-Zone] [London] [other
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[Im Fall eines Faktors einfligen:,
multipliziert mit [Faktor]] [Im Fall einer
Marge einfugen:, [zuzuglich]
[abzuglich] der Marge (wie nachstehend
definiert)], wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.]
"Zinsperiode" bezeichnet den Zeitraum
von dem Verzinsungsbeginn
(einschlieflich) bis zum ersten
Zinszahlungstag (ausschlieBlich) bzw.
von jedem Zinszahlungstag
(einschlieBlich)  bis  zum  jeweils
darauffolgenden Zinszahlungstag
(ausschlieflich).

"Zinsfestlegungstag" bezeichnet den
[zweiten] [zutreffende andere Zahl
von Tagen] [TARGET-] [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]
Geschéftstag vor [Beginn] [Ablauf] der
jeweiligen Zinsperiode. [Im Fall eines
TARGET-Geschaftstages einfligen:
"TARGET-Geschéaftstag" bezeichnet
einen Tag, an dem TARGET (Trans-
European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System 2)
betriebsbereit ist] [Im Fall eines
anderen Geschaftstages als eines
TARGET-Geschéftstages einfligen:
"[Londoner] [zutreffenden anderen
Ort] Geschéftstag" bezeichnet einen
Tag (auBer einem Samstag oder
Sonntag), an dem Geschéftsbanken in
[London] [zutreffender anderer Ort]
fur Geschéafte (einschliellich Devisen-
und Sortengeschéfte) geodffnet sind.

[Im Fall einer Marge einfigen: Die
"Marge" betragt [Zahl] % per annum.]

"Bildschirmseite" bedeutet
[Bildschirmseite] oder jede
Nachfolgeseite.

[Falls Ersatzfeststellung des
Ausgangs-Referenzsatzes oder des
Abzugs-Referenzsatzes bei
Stoérungen anders als im guten
Glauben der Festlegungsstelle,
einfligen:

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
die nicht CMS variabel verzinsliche
Schuldverschreibungen sind,
einfligen:

Im Fall des Ausgangs-Referenzsatzes:
Sollte die malRgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfigung stehen oder wird
kein Angebotssatz angezeigt, wird die
Festlegungsstelle von den [Londoner]



relevant location] office of each of the
Reference Banks (as defined below) to
provide the Determination Agent with its
offered quotation (expressed as a
percentage rate per annum) for deposits
in the Currency for a period equal to the
Relevant Period for the Initial Reference
Rate to prime banks in the [London]
[other relevant location] interbank
market [of the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Brussels]
[London] [e] time) on the Interest
Determination Date. If two or more of
the Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
quotations, the Initial Reference Rate
for such Interest Period shall be the
arithmetic mean (rounded if necessary
to the nearest one [If the Reference
Rate is EURIBOR®, insert: thousandth
of a percentage point, with 0.0005] [If
the Reference Rate is not EURIBOR®,
insert:  hundred-thousandth of a
percentage point, with 0.000005] [If the
Reference Rate is neither EURIBOR®
nor LIBOR, insert relevant rounding
provisions] being rounded upwards) of
such offered quotations, all as
determined by the Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such offered quotations as
provided in the preceding paragraph,
the Initial Reference Rate for the
relevant Interest Period shall be the rate
per annum which the Determination
Agent determines as being the
arithmetic mean (rounded if necessary
to the nearest one [If the Reference
Rate is EURIBOR®, insert: thousandth
of a percentage point, with 0.0005] [If
the Reference Rate is not EURIBOR®,
insert:  hundred-thousandth of a
percentage point, with 0.000005] [If the
Reference Rate is neither EURIBOR®
nor LIBOR, insert relevant rounding
provisions] being rounded upwards) of
the rates, as communicated to (and at
the request of) the Determination Agent
by the Reference Banks or any two or
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[zutreffender anderer Ort]
Hauptniederlassungen jeder der
Referenzbanken (wie  nachstehend
definiert) [in der Euro-Zone] deren
jeweilige Angebotssatze (jeweils als
Prozentsatz per annum ausgedriickt) fir
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der dem maRgeblichen

Zeitraum far den Ausgangs-
Referenzsatz  entspricht gegenuber
Premium-Banken im [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]

Interbanken-Markt [in der Euro-Zone]
um ca. [Uhrzeit einfigen] ([Londoner]
[Brusseler] [o] Ortszeit) am
Zinsfestlegungstag anfordern.  Falls
zwei oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche Angebotssatze
nennen, ist der Ausgangs-Referenzsatz
fur die betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einfigen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz

nicht EURIBOR® st einfligen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz

weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maRgebliche Rundungsvorschriften

einfugen] aufgerundet wird) dieser
Angebotssatze, wobei alle
Festlegungen durch die

Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken
der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
Angebotssatze nennt, ist der Ausgangs-
Referenzsatz fur die betreffende
Zinsperiode der Satz per annum, den
die Festlegungsstelle als das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einfligen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz

nicht EURIBOR® st einflgen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz

weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
mafgebliche Rundungsvorschriften
einfugen] aufgerundet wird) der
Angebotssatze  ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder
mehrere von ihnen der



more of them, at which such banks
were offered, as at [insert time]
([Brussels] [London] [e] time) on the
relevant Interest Determination Date,
deposits in the Currency for a period
equal to the Relevant Period for the
Initial Reference Rate by leading banks
in the [London] [other relevant
location] interbank market [of the Euro-
Zone] or, if fewer than two of the
Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
rates, the offered rate for deposits in the
Currency for a period equal to the
Relevant Period for the Initial Reference
Rate, or the arithmetic mean (rounded
as provided above) of the offered rates
for deposits in the Currency for a period
equal to the Relevant Period for the
Initial Reference Rate, at which, on the
relevant Interest Determination Date,
any one or more banks (which bank or
banks is or are in the opinion of the
Determination Agent and the Issuer
suitable for such purpose) inform(s) the
Determination Agent it is or they are
quoting to prime banks in the [London]
[other relevant location] interbank
market [of the Euro-Zone] (or, as the
case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Initial Reference Rate
cannot be determined in accordance
with the foregoing provisions of this
paragraph, the Initial Reference Rate
shall be the offered quotation or the
arithmetic mean of the offered
quotations on the Screen Page, as
described above, on the last day
preceding the Interest Determination
Date on which such quotations were
offered.

In the case of the Deduction Reference
Rate:

If the Screen Page is not available or if,
in the case of one offered quotation
above, no such quotation appears or, in
the case of more than one offered

Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Brusseler] [Londoner] [e] Ortszeit) an
dem betreffenden Zinsfestlegungstag
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der dem mafgeblichen
Zeitraum far den Ausgangs-
Referenzsatz entspricht, von flihrenden
Banken im [Londoner] [zutreffenden
anderen Ort] Interbanken-Markt [in der
Euro-Zone] angeboten werden; falls
weniger als zwei der Referenzbanken
der Festlegungsstelle solche
Angebotssatze nennen, dann ist der
Ausgangs-Referenzsatz far einen
Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, der
Angebotssatz fir Einlagen in der
Wahrung fir einen Zeitraum, der dem
mafigeblichen  Zeitraum  fir den
Ausgangs-Referenzsatzentspricht, oder
das arithmetische Mittel (gerundet wie
oben beschrieben) der Angebotssatze
fur Einlagen in der Wé&hrung fir einen
Zeitraum, der dem maligeblichen
Zeitraum far den Ausgangs-
Referenzsatzentspricht, den bzw. die
eine oder mehrere Banken (die nach
Ansicht der Festlegungsstelle und der
Emittentin flr diesen Zweck geeignet
sind) der Festlegungsstelle als Satze
bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Zinsfestlegungstag
gegeniber Premium-Banken am
[Londoner] [zutreffenden anderen Ort]
Interbanken-Markt [in der Euro-Zone]
nennen (bzw. den diese Banken
gegenuber der Festlegungsstelle
nennen). Fidr den Fall, dass der
Ausgangs-Referenzsatz nicht gemal
den  vorstehenden Bestimmungen
dieses Absatzes ermittelt werden kann,
ist der Ausgangs-Referenzsatz der
Angebotssatz oder das arithmetische
Mittel der Angebotssatze auf der
Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor
dem Zinsfestlegungstag, an dem diese
Angebotsséatze angezeigt wurden.

Im Fall des Abzugs-Referenzsatzes:

Sollte die malRgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfigung stehen, oder wird
im Fall von nur einem Angebotssatz
kein Angebotssatz, oder werden im Fall



quotations, fewer than three such
offered quotations appear, in each case
as at such time, the Determination
Agent shall request the principal [Euro-
Zone] [London] [other relevant
location] office of each of the
Reference Banks (as defined below) to
provide the Determination Agent with its
offered quotation (expressed as a
percentage rate per annum) for deposits
in the Currency for a period equal to the
Relevant Period for the Deduction
Reference Rate to prime banks in the
[London] [other relevant location]
interbank market [of the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Brussels]
[London] [e] time) on the Interest
Determination Date. If two or more of
the Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
quotations, the Deduction Reference
Rate for such Interest Period shall be
the arithmetic mean (rounded if
necessary to the nearest one [If the
Reference Rate is EURIBOR®, insert:
thousandth of a percentage point, with
0.0005] [If the Reference Rate is not
EURIBOR®, insert: hundred-
thousandth of a percentage point, with
0.000005] [If the Reference Rate is
neither EURIBOR® nor LIBOR, insert
relevant rounding provisions] being
rounded upwards) of such offered
guotations, all as determined by the
Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such offered quotations as
provided in the preceding paragraph,
the Deduction Reference Rate for the
relevant Interest Period shall be the rate
per annum which the Determination
Agent determines as being the
arithmetic mean (rounded if necessary
to the nearest one [If the Reference
Rate is EURIBOR®, insert: thousandth
of a percentage point, with 0.0005] [If
the Reference Rate is not EURIBOR®,
insert:  hundred-thousandth of a
percentage point, with 0.000005] [If the
Reference Rate is neither EURIBOR®
nor LIBOR, insert relevant rounding
provisions] being rounded upwards) of

240

von mehreren Angebotssatzen weniger
als drei Angebotssatze angezeigt (dort
jeweils zur genannten Zeit), wird die
Festlegungsstelle von den [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]
Hauptniederlassungen jeder der
Referenzbanken (wie  nachstehend
definiert) [in der Euro-Zone] deren
jeweilige Angebotssatze (jeweils als
Prozentsatz per annum ausgedrickt) fur
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der dem malfl3geblichen
Zeitraum fur den Abzugs-Referenzsatz
entspricht, gegeniiber Premium-Banken
im [Londoner] [zutreffender anderer
Ort] Interbanken-Markt [in der Euro-
Zone] um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Londoner] [Briusseler] [e] Ortszeit) am
Zinsfestlegungstag anfordern.  Falls
zwei oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche Angebotssatze
nennen, ist der Abzugs-Referenzsatz
fur die betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einflgen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz

nicht EURIBOR® st einfligen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz

weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
mafigebliche Rundungsvorschriften

einfiugen] aufgerundet wird) dieser
Angebotssatze, wobei alle
Festlegungen durch die

Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken
der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
Angebotssatze nennt, ist der Abzugs-
Referenzsatz fir die betreffende
Zinsperiode der Satz per annum, den
die Festlegungsstelle als das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein [Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist einfigen: Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005] [Falls der Referenzsatz

nicht EURIBOR® st einfligen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz

weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maRgebliche Rundungsvorschriften
einfigen] aufgerundet wird) der



the rates, as communicated to (and at
the request of) the Determination Agent
by the Reference Banks or any two or
more of them, at which such banks
were offered, as at [insert time]
([Brussels] [London] [e] time) on the
relevant Interest Determination Date,
deposits in the Currency for a period
equal to the Relevant Period for the
Deduction Reference Rate by leading
banks in the [London] [other relevant
location] interbank market [of the Euro-
Zone] or, if fewer than two of the
Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
rates, the offered rate for deposits in the
Currency for a period equal to the
Relevant Period for the Deduction
Reference Rate, or the arithmetic mean
(rounded as provided above) of the
offered rates for deposits in the
Currency for a period equal to the
Relevant Period for the Deduction
Reference Rate, at which, on the
relevant Interest Determination Date,
any one or more banks (which bank or
banks is or are in the opinion of the
Determination Agent and the Issuer
suitable for such purpose) inform(s) the
Determination Agent it is or they are
quoting to prime banks in the [London]
[other relevant location] interbank
market [of the Euro-Zone] (or, as the
case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Deduction Reference Rate
cannot be determined in accordance
with the foregoing provisions of this
paragraph, the Deduction Reference
Rate shall be the offered quotation or
the arithmetic mean of the offered
quotations on the Screen Page, as
described above, on the last day
preceding the Interest Determination
Date on which such quotations were
offered.

[If the Reference Rate is LIBOR,
insert: If LIBOR has been permanently
discontinued, the [Calculation Agent]
[e] will use, as a substitute for LIBOR
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Angebotssétze  ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder
mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Brusseler] [Londoner] [e] Ortszeit) an
dem betreffenden Zinsfestlegungstag
Einlagen in der Wahrung fur einen
Zeitraum, der dem maflgeblichen
Zeitraum far den Abzugs-
Referenzsatzentspricht, von flihrenden
Banken im [Londoner] [zutreffenden
anderen Ort] Interbanken-Markt [in der
Euro-Zone] angeboten werden; falls
weniger als zwei der Referenzbanken
der Festlegungsstelle solche
Angebotssatze nennen, dann ist der
Abzugs-Referenzsatz far die
betreffende Zinsperiode der
Angebotssatz fir Einlagen in der
Wéhrung flir einen Zeitraum, der dem
mafgeblichen Zeitraum fur den Abzugs-
Referenzsatzentspricht, oder das
arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der Angebotssatze fur
Einlagen in der Wahrung fir einen
Zeitraum, der dem malgeblichen
Zeitraum fir den Abzugs-Referenzsatz
entspricht, den bzw. die eine oder
mehrere Banken (die nach Ansicht der
Festlegungsstelle und der Emittentin fur
diesen Zweck geeignet sind) der
Festlegungsstelle als Satze bekannt
geben, die sie an dem betreffenden

Zinsfestlegungstag gegeniber
Premium-Banken am [Londoner]
[zutreffenden anderen Ort]
Interbanken-Markt [in der Euro-Zone]
nennen (bzw. den diese Banken
gegenuber der Festlegungsstelle
nennen). Fidr den Fall, dass der

Abzugs-Referenzsatz nicht gemafl den
vorstehenden Bestimmungen dieses
Absatzes ermittelt werden kann, ist der
Abzugs-Referenzsatz der Angebotssatz
oder das arithmetische Mittel der
Angebotssatze auf der Bildschirmseite,
wie vorstehend beschrieben, an dem
letzten Tag vor dem Zinsfestlegungstag,
an dem diese Angebotssatze angezeigt
wurden.

[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:
Wenn der LIBOR endglltig eingestellt
wurde, wird die [Berechnungsstelle] [e]
als Ersatz fir den LIBOR und fir jeden



and for each  future Interest
Determination Date, the 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 (the
"Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon,
as well as the business day convention,
Interest Determination Dates and
related provisions and definitions, in
each case that are consistent with
accepted market practice for the use of
such Alternative Rate for debt
obligations such as such notes. [e]]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the
[Calculation Agent] [e] will use, as a
substitute for EURIBOR® and for each
future Interest Determination Date, the
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 (the "Alternative Rate"). As
part of such substitution, the
[Calculation Agent] [e] will, after
consultation with Morgan Stanley, make
such adjustments to the Alternative
Rate or the spread thereon, as well as
the business day convention, Interest
Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted
market practice for the use of such
Alternative Rate for debt obligations
such as such notes. If, however, the
[Calculation Agent] [e] determines, after
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zukiinftigen  Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehérde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlie3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe hiervon) ausgewahlten
alternativen  Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen

einer solchen Ersetzung wird die
[Berechnungsstelle] [e], nach
Rucksprache mit Morgan Stanley,

solche Anpassungen des Alternativen
Referenzsatzes oder der Spanne
darauf, einschliellich der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten  Marktpraxis  fur  die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die

Schuldverschreibungen es sind,
tbereinstimmen. [e]]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist: Wenn der EURIBOR® endgiiltig
eingestellt wurde, wird die
[Berechnungsstelle] [e] als Ersatz fir
den EURIBOR® und fir jeden
zukiinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehérde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines  Ausschusses oder  einer
Arbeitsgruppe  hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwahrung, ausgewabhlten
alternativen Referenzsatz, der der
gangigen Marktpraxis entspricht (der
"Alternative Referenzsatz"),
anwenden. Im Rahmen einer solchen
Ersetzung wird die [Berechnungsstelle]
[#], nach Riucksprache mit Morgan
Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne darauf, sowie der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der



consultation with Morgan Stanley, that
no such Alternative Rate exists on the
relevant date, it shall make a
determination, after consultation with
Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well
as the spread thereon, the business day
convention and the Interest
Determination Dates, that is consistent
with accepted market practice. [e]]

"Reference Banks" means [Reference
Banks] [If no other Reference Banks
are specified, insert:, those offices of
[four] [insert relevant number] of such
banks whose offered rates were used to
determine such quotation when such
quotation last appeared on the Screen
Page].]

[In the case of CMS Floating Rate
Notes, insert:

In the case of the Initial Reference Rate:
If at such time the Screen Page is not
available or if no [relevant number of
years] Year Swap Rate appears, the
Determination Agent shall request each
of the Reference Banks (as defined
below) to provide the Determination
Agent with its [relevant number of
years] Year Swap Rates to leading
banks in the [New York City] interbank
swapmarket [in the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Frankfurt]
[New York City] [other relevant
location] time) on the Interest
Determination Date. If two or more of
the Reference Banks provide the
Determination ~ Agent  with  such
[relevant number of years] Year Swap
Rates, the Initial Reference Rate for
such Interest Period shall be the
arithmetic mean (rounded up or down if
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anerkannten  Marktpraxis  fur  die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die
[Berechnungsstelle] [e] jedoch fest,
nach Ricksprache mit Morgan Stanley,
dass zum relevanten Datum Kkein
solcher alternativer Referenzsatz
existiert, wird sie, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, einen alternativen
Referenzsatz als Ersatz fir den
EURIBOR® oder der Spanne darauf
sowie der Geschaftstagekonvention und
des Zinsfestlegungstages, bestimmen,
der mit der anerkannten Marktpraxis im
Einklang steht. [e]]

"Referenzbanken" bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine
anderen Referenzbanken bestimmt
werden einfligen: diejenigen
Niederlassungen von [vier]
[maRgebliche Zahl einfligen]
derjenigen Banken, deren

Angebotssatze zur Ermittlung des
malRgeblichen Angebotssatzes zu dem
Zeitpunkt benutzt wurden, als solch ein
Angebot letztmals auf der
malgeblichen Bildschirmseite
angezeigt wurde].]
[Im Fall von
verzinslichen
Schuldverschreibungen einfiigen:

Im Fall des Ausgangs-Referenzsatzes:
Sollte die mafgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfigung stehen oder wird zu
der genannten Zeit kein [mafigebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
angezeigt, wird die Festlegungsstelle
von den Referenzbanken (wie
nachstehend definiert) deren jeweilige
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze gegenuber
fuhrenden Banken im [New York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-
Zone] (um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Frankfurter] [zutreffender anderer
Ort] Ortszeit) am Zinsfestlegungstag
anfordern. Falls zwei oder mehr
Referenzbanken der Festlegungsstelle
solche [malRgebliche Anzahl von
Jahren]-Jahres-Swapséatze nennen, ist
der Ausgangs-Referenzsatz fir die
betreffende Zinsperiode das

CMS variabel



necessary to the nearest one
thousandth of a percentage point, with
0.0005 being rounded upwards) of such
[relevant number of years] Year
Swap, all as determined by the
Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such [relevant number of
years] Year Swap Rates as provided in
the preceding paragraph, the Initial
Reference Rate for the relevant Interest
Period shall be the rate per annum
which  the  Determination  Agent
determines as being the arithmetic
mean (rounded up or down if necessary
to the nearest one thousandth of a
percentage point, with 0.0005 being
rounded upwards) of the [relevant
number of years] Year Swap Rates, as
communicated to (and at the request of)
the Determination Agent by the
Reference Banks or any two or more of
them, at which such banks were
offered, as at [insert time] ([Frankfurt]
[other relevant location] time) on the
relevant Interest Determination Date by
leading banks in the [New York City]
interbank swap market [in the Euro-
Zone] or, if fewer than two of the
Reference Banks provide the
Determination ~ Agent  with  such
[relevant number of years] Year Swap
Rates, the [relevant number of years]
Year Swap Rate, or the arithmetic mean
(rounded as provided above) of the
[relevant number of years] Year Swap
Rate, at which, on the relevant Interest
Determination Date, any one or more
banks (which bank or banks is or are in
the opinion of the Determination Agent
and the Issuer suitable for such
purpose) inform(s) the Determination
Agent it is or they are quoting to leading
banks in the [New York City] interbank
swap market [in the Euro-Zone] (or, as
the case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Initial Reference Rate
cannot be determined in accordance
with the foregoing provisions of this
paragraph, the Initial Reference Rate
shall be the [relevant number of
years] Year Swap Rate or the
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arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) dieser [mafigebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-
Swapsatze, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken
der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze nennt, ist der
Ausgangs-Referenzsatz fur die
betreffende Zinsperiode der Satz per
annum, den die Festlegungsstelle als
das arithmetische Mittel (falls
erforderlich, auf- oder abgerundet auf
das néchste ein Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005 aufgerundet wird) der
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder
mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Frankfurter] [zutreffender anderer
Ort] Ortszeit) an dem betreffenden
Zinsfestlegungstag  von  fuhrenden
Banken im [New  York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-
Zone] angeboten werden oder, falls
weniger als zwei der Referenzbanken
der Festlegungsstelle solche
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze nennen, dann soll
der Ausgangs-Referenzsatz fur die

betreffende Zinsperiode der
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz oder das

arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der [malRgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsétze sein,
den bzw. die eine oder mehrere Banken
(die nach Ansicht der Festlegungsstelle
und der Emittentin fir diesen Zweck
geeignet sind) der Festlegungsstelle als
Satze bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Zinsfestlegungstag
gegeniber fihrenden Banken am [New
York City] Interbanken-Swapmarkt [in
der Euro-Zone] nennen (bzw. den diese
Banken gegeniber der
Festlegungsstelle nennen. Fir den Fall,
dass der Ausgangs-Referenzsatz nicht



arithmetic mean of the [relevant
number of years] Year Swap Rates on
the Screen Page, as described above,
on the last day preceding the Interest
Determination Date on which such
[relevant number of years] Year Swap
Rates were offered.

In the case of the Deduction Reference
Rate:

If at such time the Screen Page is not
available or if no [relevant number of
years] Year Swap Rate appears, the
Determination Agent shall request each
of the Reference Banks (as defined
below) to provide the Determination
Agent with its [relevant number of
years] Year Swap Rates to leading
banks in the [New York City] interbank
swapmarket [in the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Frankfurt]
[other relevant location] time) on the
Interest Determination Date. If two or
more of the Reference Banks provide
the Determination Agent with such
[relevant number of years] Year Swap
Rates, the Deduction Reference Rate
for such Interest Period shall be the
arithmetic mean (rounded up or down if
necessary to the nearest one
thousandth of a percentage point, with
0.0005 being rounded upwards) of such
[relevant number of years] Year
Swap, all as determined by the
Determination Agent.

If on any Interest Determination Date
only one or none of the Reference
Banks provides the Determination
Agent with such [relevant number of
years] Year Swap Rates as provided in
the preceding paragraph, the Deduction
Reference Rate for the relevant Interest
Period shall be the rate per annum
which  the  Determination  Agent
determines as being the arithmetic
mean (rounded up or down if necessary
to the nearest one thousandth of a
percentage point, with 0.0005 being
rounded upwards) of the [relevant

245

geman den vorstehenden
Bestimmungen dieses Absatzes
ermittelt  werden  kann, ist der
Ausgangs-Referenzsatz der
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz oder das
arithmetische Mittel der [maligebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapséatze
auf der Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor
dem Zinsfestlegungstag, an dem die
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsétze angezeigt wurden.

Im Fall des Abzugs-Referenzsatzes:

Sollte die mafBgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfigung stehen oder wird zu
der genannten Zeit kein [mafigebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
angezeigt, wird die Festlegungsstelle
von den Referenzbanken (wie
nachstehend definiert) deren jeweilige
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze gegenuber
fihrenden Banken im [New York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-
Zone] (um ca. [Uhrzeit einfigen]
([Frankfurter] [zutreffender anderer
Ort] Ortszeit) am Zinsfestlegungstag
anfordern. Falls zwei oder mehr
Referenzbanken der Festlegungsstelle
solche [malRgebliche Anzahl von
Jahren]-Jahres-Swapséatze nennen, ist
der Abzugs-Referenzsatz fir die
betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich,
auf- oder abgerundet auf das nachste
ein Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) dieser [maligebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-
Swapsatze, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Zinsfestlegungstag nur
eine oder keine der Referenzbanken
der Festlegungsstelle  solche im
vorstehenden Absatz beschriebenen
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze nennt, ist der
Abzugs-Referenzsatz far die
betreffende Zinsperiode der Satz per
annum, den die Festlegungsstelle als
das arithmetische Mittel (falls
erforderlich, auf- oder abgerundet auf
das nachste ein Tausendstel Prozent,
wobei 0,0005 aufgerundet wird) der
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-



number of years] Year Swap Rates, as
communicated to (and at the request of)
the Determination Agent by the
Reference Banks or any two or more of
them, at which such banks were
offered, as at [insert time] ([Frankfurt]
[other relevant location] time) on the
relevant Interest Determination Date by
leading banks in the [New York City]
interbank swap market [in the Euro-
Zone] or, if fewer than two of the
Reference Banks provide the
Determination  Agent  with  such
[relevant number of years] Year Swap
Rates, the [relevant number of years]
Year Swap Rate, or the arithmetic mean
(rounded as provided above) of the
[relevant number of years] Year Swap
Rate, at which, on the relevant Interest
Determination Date, any one or more
banks (which bank or banks is or are in
the opinion of the Determination Agent
and the Issuer suitable for such
purpose) inform(s) the Determination
Agent it is or they are quoting to leading
banks in the [New York City] interbank
swap market [in the Euro-Zone] (or, as
the case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Deduction Reference Rate
cannot be determined in accordance
with the foregoing provisions of this
paragraph, the Deduction Reference
Rate shall be the [relevant number of
years] Year Swap Rate or the
arithmetic mean of the [relevant
number of years] Year Swap Rates on
the Screen Page, as described above,
on the last day preceding the Interest
Determination Date on which such
[relevant number of years] Year Swap
Rates were offered.

[If the Reference Rate is LIBOR,
insert: If LIBOR has been permanently
discontinued, the [Calculation Agent]
[e] will use, as a substitute for LIBOR
and for each future Interest
Determination Date, the alternative
reference rate selected by the central
bank, reserve bank, monetary authority
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Jahres-Swapséatze ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder
mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Frankfurter] [zutreffender anderer
Ort] Ortszeit) an dem betreffenden
Zinsfestlegungstag  von  fihrenden
Banken im [New  York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-
Zone] angeboten werden oder, falls
weniger als zwei der Referenzbanken
der Festlegungsstelle solche
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze nennen, dann soll
der Abzugs-Referenzsatz fur die

betreffende Zinsperiode der
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz oder das

arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der [malRgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsétze sein,
den bzw. die eine oder mehrere Banken
(die nach Ansicht der Festlegungsstelle
und der Emittentin fur diesen Zweck
geeignet sind) der Festlegungsstelle als
Séatze bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Zinsfestlegungstag
gegenuber fuhrenden Banken am [New
York City] Interbanken-Swapmarkt [in
der Euro-Zone] nennen (bzw. den diese
Banken gegenlber der
Festlegungsstelle nennen). Fir den
Fall, dass der Abzugs-Referenzsatz
nicht gemaR den vorstehenden
Bestimmungen dieses Absatzes
ermittelt werden kann, ist der Abzugs-
Referenzsatz der [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
oder das arithmetische Mittel der
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze auf der
Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor
dem Zinsfestlegungstag, an dem die
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze angezeigt wurden.
[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:

Wenn der LIBOR endglltig eingestellt
wurde, wird die [Berechnungsstelle] [e]
als Ersatz fur den LIBOR und fir jeden
zukiinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehérde oder einer



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 (the
"Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon,
as well as the business day convention,
Interest Determination Dates and
related provisions and definitions, in
each case that are consistent with
accepted market practice for the use of
such Alternative Rate for debt
obligations such as such notes. [e]]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the
[Calculation Agent] [e] will use, as a
substitute for EURIBOR® and for each
future Interest Determination Date, the
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 (the "Alternative Rate"). As
part of such substitution, the Calculation
Agent will, after consultation with
Morgan Stanley, make such
adjustments to the Alternative Rate or
the spread thereon, as well as the
business day convention, Interest
Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted
market practice for the use of such
Alternative Rate for debt obligations
such as such notes. If, however, the
[Calculation Agent] [e] determines, after
consultation with Morgan Stanley, that
no such Alternative Rate exists on the
relevant date, it shall make a
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vergleichbaren Institution (einschlie3lich
eines  Ausschusses  oder  einer
Arbeitsgruppe hiervon) ausgewahlten
alternativen  Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwahrung, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die
[Berechnungsstelle] [e], nach
Rucksprache mit Morgan Stanley,
solche Anpassungen des Alternativen
Referenzsatzes oder der Spanne
darauf, einschlieflich der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten  Marktpraxis fur die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die

Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. [e]]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR®
ist: Wenn der EURIBOR® endgiiltig
eingestellt wurde, wird die
[Berechnungsstelle] [e] als Ersatz fir
den EURIBOR® und fur jeden
zukiinftigen Zinsfeststellungstag, den
von der Zentralbank, der Reservebank,
der Wahrungsbehérde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlieRlich
eines  Ausschusses oder einer
Arbeitsgruppe  hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwahrung, ausgewabhlten
alternativen Referenzsatz, der der
gangigen Marktpraxis entspricht (der
"Alternative Referenzsatz"),
anwenden. Im Rahmen einer solchen
Ersetzung wird die Berechnungsstelle,
nach Ricksprache mit Morgan Stanley,
solche Anpassungen des Alternativen

Referenzsatzes oder der Spanne
darauf, sowie der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,

vornehmen, die jeweils mit der
anerkannten  Marktpraxis fur die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes fur



determination, after consultation with
Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well
as the spread thereon, the business day
convention and the Interest
Determination Dates, that is consistent
with accepted market practice. [o]]

"Reference Banks" means [Reference
Banks] [If no other Reference Banks
are specified, insert:, those offices of
at least [five] [insert relevant number]
of such banks in the interbank swap
market whose [relevant number of
years] Year Swap Rates were used to
determine such [relevant number of
years] Year Swap Rates when such
[relevant number of years] Year Swap
Rate last appeared on the Screen
Page].]

[In the case of the Interbank market
in the Euro-Zone, insert: "Euro-Zone"
means the region comprised of those
member states of the European Union
that have adopted, or will have adopted
from time to time, the single currency
introduced at the start of the third stage
of the European economic and
monetary union, and as defined in
Article 2 of Council Regulation (EC)
No. 974/98 of 3 May 1998 on the
introduction of the euro.]

[If the determination of the Initial
Reference Rate or the Deduction
Reference  Rate in case of
disruptions occurs in good faith of
the Determination Agent, insert:

If the Determination Agent determines
in good faith that the Initial Reference
Rate and/or the Deduction Reference
Rate on the Screen Page is unavailable
or is manifestly incorrect or differs
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Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die
[Berechnungsstelle] [e] jedoch fest,
nach Ricksprache mit Morgan Stanley,
dass zum relevanten Datum kein
solcher alternativer Referenzsatz
existiert, wird sie, nach Rucksprache mit
Morgan Stanley, einen alternativen
Referenzsatz als Ersatz fir den
EURIBOR® oder der Spanne darauf
sowie der Geschéftstagekonvention und
des Zinsfestlegungstages, bestimmen,
der mit der anerkannten Marktpraxis im
Einklang steht. [e]]

"Referenzbanken" bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine
anderen Referenzbanken bestimmt
werden einflgen: diejenigen
Niederlassungen von mindestens [funf]
[maRgebliche Zahl einfligen]
derjenigen Banken im Interbanken-
Swapmarkt, deren [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapséatze
zur  Ermittlung des mal3geblichen
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatzes zu dem Zeitpunkt
benutzt wurden, als solch ein
[malRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz letztmals auf der
mafgeblichen Bildschirmseite
angezeigt wurde].]

[Im Fall des Interbanken-Marktes in
der Euro-Zone einfugen: "Euro-Zone"
bezeichnet das Gebiet derjenigen
Mitgliedstaaten ~ der  Europdischen
Union, die die einheitliche Wahrung zu
Beginn der Dritten Phase der
Européaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion eingefiihrt haben oder
jeweils einfiihren werden, die in Artikel 2
der Verordnung (EG) Nr.974/98 des
Rates vom 3. Mai 1998 Uuber die
Einfuhrung des Euro in ihrer aktuellsten
Fassung definiert ist.]

[Falls Ersatzfeststellung des
Ausgangs-Referenzsatzes oder des
Abzugs-Referenzsatzes bei
Stérungen im guten Glauben der
Festlegungsstelle, einfligen:

Falls die Festlegungsstelle in gutem
Glauben feststellt, dass der Ausgangs-
Referenzsatz und/oder der Abzugs-
Referenzsatz auf der Bildschirmseite
nicht verfliigbar ist oder nachhaltig



©)

[(3)][(4)] Interest Amount.

materially from any other source
selected by the Determination Agent
and which is accepted as a reliable
source in capital markets, the
Determination Agent will determine the

Initial Reference Rate and/or the
Deduction Reference Rate in
accordance with common market

practice by using publicly available
information on the Initial Reference
Rate and/or the Deduction Reference
Rate and by acting in good faith.]

[If Minimum and/or Maximum Rate of
Interest applies, insert:

[Minimum] [and] [Maximum] Rate of
Interest.

[If a Minimum Rate of Interest
applies, insert: If the Rate of Interest in
respect of any Interest Period
determined in accordance with the
above provisions is less than [Minimum
Rate of Interest] per cent per annum,
the Rate of Interest for such Interest
Period shall be [Minimum Rate of
Interest] per cent per annum.]

[If a Maximum Rate of Interest
applies, insert: If the Rate of Interest in
respect of any Interest Period
determined in accordance with the
above provisions is (greater than
[Maximum Rate of Interest] per cent
per annum, the Rate of Interest for such
Interest Period shall be [Maximum
Rate of Interest] per cent per annum.]]
The Calculation
Agent will, on or as soon as practicable
after each date at which the Rate of
Interest is to be determined, calculate
the amount of interest (the "Interest
Amount™) payable on the Notes in
respect of each Specified Denomination
for the relevant Interest Period. Each
Interest Amount shall be calculated by
applying the Rate of Interest and the
Day Count Fraction (as defined below)
to each Specified Denomination and
rounding the resulting figure [If the
Currency is Euro, insert: to the
nearest Euro 0.01, Euro 0.005 being
rounded upwards] [If the Currency is
not Euro, insert: to the nearest
minimum unit of the Currency, with 0.5
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®3)

falsch ist oder wesentlich von einem
Wert abweicht, der durch eine andere
Quelle verdffentlicht wurde, die von der
Festlegungsstelle ausgesucht wurde
und die generell als verlassliche Quelle
im Bereich des  Kapitalmarktes
anerkannt ist, wird die Festlegungsstelle
den Ausgangs-Referenzsatz und/oder
den Abzugs-Referenzsatz in
Ubereinstimmung ~ mit  anerkannten
Marktpraktiken unter Bericksichtigung
von offentlich verfigbaren
Informationen zum Ausgangs-
Referenzsatz und/oder dem Abzugs-
Referenzsatz in gutem  Glauben
festlegen.]

[Falls ein Mindest- und/oder
Hochstzinssatz gilt, einfliigen:
[Mindest-] [und] [Hochst-] Zinssatz.

[Falls ein Mindestzinssatz gilt
einfigen: Wenn der gemaf den obigen
Bestimmungen fir eine Zinsperiode
ermittelte Zinssatz niedriger ist als
[Mindestzinssatz] % per annum, so ist
der Zinssatz fir diese Zinsperiode
[Mindestzinssatz] % per annum.]

[Falls ein Hochstzinssatz anwendbar
ist einfugen: Wenn der gem&R den
obigen  Bestimmungen fur eine
Zinsperiode ermittelte Zinssatz hoher ist
als [Hochstzinssatz] % per annum, so
ist der Zinssatz fir diese Zinsperiode
[Hochstzinssatz] % per annum.]]

[(3)][(4)] Zinsbetrag. Die Berechnungsstelle

wird zu oder baldméglichst nach jedem

Zeitpunkt, an dem der Zinssatz zu
bestimmen ist, den auf die
Schuldverschreibungen zahlbaren
Zinsbetrag in  Bezug auf jeden

Nennbetrag (der "Zinsbetrag") fur die
entsprechende Zinsperiode berechnen.
Der Zinsbetrag wird ermittelt, indem der
Zinssatz und der Zinstagequotient (wie
nachstehend definiert) auf jeden
Nennbetrag angewendet werden, wobei
der resultierende Betrag [Falls die
Wahrung Euro ist einfigen: auf den

nachsten Euro 0,01 auf- oder
abgerundet wird, wobei Euro 0,005
aufgerundet  werden] [Falls die

Wahrung nicht Euro ist einfligen: auf



([s116])

of such unit being rounded upwards].

[(DI[(5)] Notification of Rate of Interest and

Interest Amount. The Calculation Agent
will cause the Rate of Interest, each
Interest Amount for each Interest
Period, each Interest Period and the
relevant Interest Payment Date to be
notified to the Issuer [In the case of
Notes issued by MSBYV, insert:, to the
Guarantor] and to the Holders in
accordance with 812 as soon as
possible after their determination, but in
no event later than the fourth [If
Calculation Agent is required to
maintain a Specific Office in a
Required Location, insert: business
day which is a business day at the place
of the specified office of the Calculation
Agent] [If Calculation Agent is not
required to maintain a Specific Office
in a Required Location, insert:
[TARGET-] [London] Business Day]
thereafter and, if required by the rules of
any stock exchange on which the Notes
are from time to time listed, to such
stock exchange, as soon as possible
after their determination, but in no event
later than the first day of the relevant
Interest Period. Each Interest Amount
and Interest Payment Date so notified
may subsequently be amended (or
appropriate alternative arrangements
made by way of adjustment) without
notice in the event of an extension or
shortening of the Interest Period. Any
such amendment will be promptly
notified to any stock exchange on which
the Notes are then listed and to the
Holders in accordance with 8§12.

"Day Count Fraction", in respect of
the calculation of an amount for any
period of time (the "Calculation
Period") means:

["Actual/Actual (ICMA)":

(@) where the Calculation Period is
equal to or shorter than the
Interest Period during which it
falls, the actual number of days in
the Calculation Period divided by
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[(D]I[(5)] Mitteilungen von

([511e])

die kleinste Einheit der Wahrung auf-
oder abgerundet wird, wobei 0,5 solcher
Einheiten aufgerundet werden].

Zinssatz und
Zinsbetrag. Die Berechnungsstelle wird
veranlassen, dass der Zinssatz, der
Zinsbetrag fir die jeweilige Zinsperiode,

die jeweilige Zinsperiode und der
relevante Zinszahlungstag der
Emittentin [Im Fall von

Schuldverschreibungen, die von
MSBV begeben werden, einfliigen:,
der Garantin] und den Glaubigern
gemall 812 baldmdglichst, aber
keinesfalls spater als am vierten auf die
Berechnung jeweils folgenden [Falls
die Berechnungsstelle eine
bezeichnete  Geschaftsstelle  an
einem vorgeschriecbenen Ort zu
unterhalten hat einfugen:
Geschéftstag, der ein Geschéftstag am
Ort der bezeichneten Geschéftsstelle
der Berechnungsstelle ist,] [Falls die
Berechnungsstelle keine bezeichnete
Geschaftsstelle an einem
vorgeschriebenen Ort zu unterhalten
hat einfigen: [TARGET-] [Londoner]
Geschaftstag] und jeder Borse, an der
die betreffenden
Schuldverschreibungen  zu  diesem
Zeitpunkt notiert sind und deren Regeln
eine Mitteilung an die Borse verlangen,
umgehend, aber keinesfalls spéater als
zu Beginn der jeweiligen Zinsperiode

mitgeteilt werden. Im Falle einer
Verlangerung oder Verkirzung der
Zinsperiode kénnen der mitgeteilte

Zinsbetrag und Zinszahlungstag ohne

Voranklndigung nachtraglich angepasst

(oder andere geeignete

Anpassungsregelungen getroffen)

werden. Jede solche Anpassung wird

umgehend allen Boérsen, an denen die

Schuldverschreibungen zu  diesem

Zeitpunkt notiert sind, sowie den

Glaubigern gemaf §12 mitgeteilt.

"Zinstagequotient” bezeichnet im

Hinblick auf die Berechnung eines

Betrages fir einen beliebigen Zeitraum

(der "Zinsberechnungszeitraum"):

["Actual/Actual (ICMA)":

(& Falls der
Zinsberechnungszeitraum gleich
oder kirzer als die Zinsperiode
ist, innerhalb welche er fallt, die
tatsachliche Anzahl von Tagen im



the product of (i)the actual
number of days in such Interest
Period and (ii)the number of
Interest Periods in any year; and

(b)  where the Calculation Period is
longer than one Interest Period,
the sum of: (i) the actual number
of days in such Calculation
Period falling in the Interest
Period in which it begins divided
by the product of (x) the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year; and
(ii) the actual number of days in
such Calculation Period falling in
the next Interest Period divided
by the product of (x)the actual
number of days in such Interest
Period and (y)the number of
Interest Periods in any year.]

["30/360":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (the number of
days to be calculated on the basis of a
year of 360 days with twelve 30-day
months (unless (i) the last day of the
Calculation Period is the 31st day of a
month but the first day of the
Calculation Period is a day other than
the 30th or 31lstday of a month, in
which case the month that includes that
last day shall not be considered to be
shortened to a 30-day month, or (ii) the
last day of the Calculation Period is the
last day of the month of February, in
which case the month of February shall
not be considered to be lengthened to a
30-day month)).]

["30E/360" or "Eurobond Basis":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (unless, in the
case of the final Calculation Period, the
Maturity Date is the last day of the
month of February, in which case the
month of February shall not be
considered to be lengthened to a 30-
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Zinsberechnungszeitraum,
dividiert durch das Produkt (i) der
tatsdchlichen Anzahl von Tagen
in der jeweiligen Zinsperiode und
(ii) der Anzahl der Zinsperioden in
einem Jahr.

(b) Falls der
Zinsberechnungszeitraum langer
als eine Zinsperiode ist, die
Summe: (i) der tatséchlichen
Anzahl von Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die Zinsperiode fallt, in der er
beginnt, geteilt durch das Produkt
aus (x) der tatsachlichen Anzahl
von Tagen in dieser Zinsperiode
und (y) der Anzahl von
Zinsperioden in einem Jahr, und
(ii) der tatséchlichen Anzahl von
Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die néchste Zinsperiode fallt,
geteilt durch das Produkt aus
(x) der tatséchlichen Anzahl von
Tagen in dieser Zinsperiode und
(y) der Anzahl von Zinsperioden
in einem Jahr.]

["30/360":

Die Anzahl von Tagen im

Zinsberechnungszeitraum dividiert

durch 360 (wobei die Anzahl der Tage

auf der Grundlage eines Jahres von 360

mit zwolf Monaten zu 30 Tagen zu

ermitteln ist (es sei denn, (i) der letzte

Tag des Zinsberechnungszeitraumes

fallt auf den 31.Tag eines Monats,

wahrend der erste Tag des

Zinsberechnungszeitraumes weder auf

den 30. noch auf den 31.Tag eines

Monats fallt, wobei in diesem Fall der

diesen Tag enthaltende Monat nicht als

ein auf 30 Tage gekilrzter Monat zu
behandeln ist, oder (ii) der letzte Tag
des Zinsberechnungszeitraumes fallt
auf den letzten Tag des Monats

Februar, wobei in diesem Fall der

Monat Februar nicht als ein auf 30 Tage

verlangerter Monat zu behandeln ist)).]

["30E/360" oder "Eurobond Basis":

Die Anzahl der Tage im

Zinsberechnungszeitraum dividiert

durch 360 (es sei denn, im Fall des

letzten Zinsberechnungszeitraumes fallt
der Falligkeitstag auf den letzten Tag
des Monats Februar, in welchem Fall
der Monat Februar als nicht auf einen



(e1r71n)

)

)

day month).]
["Actual/365" or
(ISDA)™:

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365 (or, if
any portion of the Calculation Period
falls in a leap year, the sum of (i) the
actual number of days in that portion of
the Calculation Period falling in a leap
year divided by 366 and (ii) the actual
number of days in that portion of the
Calculation Period falling in a non-leap
year divided by 365).]

"Actual/Actual

["Actual/365 (Fixed)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365.]
["Actual/360":

the actual number of days in the

Calculation Period divided by 360.]

If the Issuer for any reason fails to
render any payment in respect of the
Notes when due, interest shall continue
to accrue at the default rate established
by statutory law on the outstanding
amount from, and, including, the due
date to, but excluding, the day on which
such payment is received by or on
behalf of the Holders.
84
(Redemption)

Final Redemption. The Notes shall be
redeemed at their Final Redemption
Amount (as defined below) [in case of
Dual Currency Notes, insert:
converted into the Settlement Currency
(as further specified in § 5 (1))] on [In
the case of a specified Maturity Date,
insert: [maturity date]*®] [In the case
of a Redemption Month insert: the

Interest Payment Date falling in
[redemption month]] (the "Maturity
Date").

Tax Call. Each Note shall be redeemed

([e171)

1)

()

Monat von 30 Tagen verlangert gilt).]
["Actual/365" oder "Actual/Actual
(ISDA)":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 365 (oder, falls ein Teil dieses
Zinsberechnungszeitraumes in  ein
Schaltjahr fallt, die Summe aus (i) der

tatsdchlichen Anzahl der in das
Schaltjahr ~ fallenden  Tage  des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert

durch 366 und (ii) die tatsachliche

Anzahl der nicht in das Schaltjahr
fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 365).]

["Actual/365 (Fixed)":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert
durch 365.]

["Actual/360":

Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch 360.]

Wenn die Emittentin eine fallige
Zahlung auf die Schuldverschreibungen
aus irgendeinem Grund nicht leistet,
wird der ausstehende Betrag von dem
Falligkeitstag (einschlie3lich) bis zum
Tag der vollstandig Zahlung an die

Glaubiger (ausschliel3lich) mit dem
gesetzlich  bestimmten Verzugszins
verzinst.

84

(Ruckzahlung)
Rickzahlung bei Endfélligkeit. Die
Schuldverschreibungen  werden  zu

ihrem Ruckzahlungsbetrag (wie
nachstehend  definiert) am  [Bei
festgelegtem Falligkeitstag:
[Falligkeitstag]?'] [Bei
Ruckzahlungsmonat einfugen:
Zinszahlungstag, der in den

[Ruckzahlungsmonat und Jahr] fallt]

(der "Falligkeitstag") [Falls
Doppelwahrungsschuldver-
schreibungen begeben  werden,
einfigen:, umgewandelt in die
Ruckzahlungswahrung (wie
weitergehend in 85 (1) bestimmt),]
zuriickgezahlt.

Vorzeitige Ruckzahlung aus

15 |n case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Maturity Date for each Series of Notes.
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Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die den maRgeblichen Falligkeitstag fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.



at the Optional Redemption Amount [If
accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to the date fixed for
redemption in accordance with the Day
Count Fraction] at the option of the
Issuer in whole, but not in part, at any
time, on giving not less than 30 days'
notice to the Holders (which notice shall
be irrevocable) by settlement in cash in
accordance with 85 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means
that; (i) on the occasion of the next
payment or delivery due under the
Notes, the Issuer [If Notes are issued
by MSBYV, insert: or the Guarantor] has
or will become obliged to pay additional
amounts as provided or referred to in 86
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations
of any jurisdiction where the Issuer has
its registered office [If Notes are
issued by MSBYV, insert: and where
the Guarantor has its registered office],
where the Fiscal Agent (as set out in
§9) and the Paying Agent (as set out in
89) has its registered office,
respectively, and any jurisdiction where
the Notes have been publicly offered
and the United States of America or any
political subdivision or any authority
thereof or therein having power to tax
(each a"Taxing Jurisdiction™), or any
change in the application or official
interpretation  of such laws or
regulations, which change or
amendment becomes effective on or
after the Issue Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer [If Notes are issued by MSBYV,
insert: or the Guarantor] taking
reasonable measures (but no
Substitution of the Issuer pursuant to
8§10) available to it. Before the
publication of any notice of redemption
pursuant to this paragraph, the Issuer
shall deliver to the Fiscal Agent a
certificate signed by an executive
director of the Issuer stating that the
Issuer is entitled to effect such
redemption and setting forth a
statement of facts showing that the
conditions precedent to the right of the
Issuer so to redeem have occurred, and
an opinion of independent legal or tax
advisers of recognised standing to the
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steuerlichen Grunden. Jede
Schuldverschreibung kann auf Wunsch
der Emittentin vollstdndig, aber nicht
teilweise jederzeit Zu ihrem
Wabhlriickzahlungsbetrag [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfligen: einschlieRlich der
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
bis zu dem fir die Rickzahlung
festgelegten Tag aufgelaufenen Zinsen]
durch  Barausgleich gemaR 85
zuriickgezahlt werden, nachdem die
Emittentin die Glaubiger mindestens
30 Tage zuvor Uber die entsprechende
Absicht unwiderruflich informiert hat,
vorausgesetzt ein Steuerereignis st
eingetreten, wobei "Steuerereignis"
bedeutet, dass (i) die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfligen: oder die
Garantin] zum nachstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den  Schuldverschreibungen
verpflichtet ist, bzw. dazu verpflichtet
sein wird, in Folge einer Anderung oder
Erganzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in
der die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfligen: und die
Garantin] ihren Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahlstelle (wie in §9
angegeben) ihren Sitz hat, und einer
Rechtsordnung, in der die

Schuldverschreibungen offentlich
angeboten worden sind, und den
Vereinigten Staaten von Amerika

(jeweils eine "Steuerjurisdiktion™) oder
einer jeweils zur Steuererhebung
ermachtigten Gebietskorperschaft oder
Behorde, oder Anderungen in der
Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am
oder nach dem Begebungstag wirksam
wird, zusatzliche Betrage gemaR 86 zu
zahlen, und (ii) eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen/von
MSBV begeben werden, einflgen:
oder der Garantin] nicht durch
angemessene ihr zur  Verfigung
stehenden MaRnahmen vermieden
werden kann (jedoch nicht durch



effect that the Issuer [If Notes are
issued by MSBYV, insert: or the
Guarantor] has or will become obliged
to pay such additional amounts as a
result of such change or amendment.]

[In the case of a call right and/or an
automatic early redemption, insert:

©)

[Issuer's  Call][and][Automatic
Redemption].

Early

[If issuer has a call right, insert: The
Issuer may redeem all or some only of
the Notes then outstanding on [call
redemption dates] (each a "Call
Redemption Date”) at the Call
Redemption Amount (as defined below)
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together, with any
interest accrued to, but excluding, the
relevant Call Redemption Date in
accordance with the Day Count
Fraction] upon having given (i) not less
than 5 days notice to the Holders in
accordance with 812 (which notice shall
be irrevocable and shall specify the Call
Redemption Date fixed for redemption).
Any such redemption can be exercised
on [call exercise dates] (each a "Call
Exercise Date").]

[If an Automatic Early Redemption
applies, insert: The Notes shall be
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Ersetzung der Emittentin gem&nR §10).
Vor Bekanntgabe einer Mitteilung tber
eine Rickzahlung gemal diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéftsfihrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung
zukommen zu lassen, der zufolge die
Emittentin berechtigt ist, eine
entsprechende Rickzahlung zu leisten,
und in der nachvollziehbar dargelegt ist,
dass die Bedingungen fur das Recht der
Emittentin zur Ruckzahlung geman
diesen Bestimmungen erflllt sind;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhéngigen Rechts- oder
Steuerberatern erstelltes  Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
[Falls Schuldverschreibungen von
MSBV begeben werden, einfiligen:
oder die Garantin] in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Erganzung zur Zahlung zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.]

[Bei vorzeitiger Rickzahlung nach Wahl

der

Emittentin oder automatischer

vorzeitiger Rickzahlung einfligen:

®3)

[Vorzeitige Ruckzahlung nach Wahl der
Emittentin] [und] [automatische
vorzeitige Riickzahlung].

[Wenn die Emittentin ein vorzeitiges
Rickzahlungsrecht hat, einfigen: Es
steht der Emittentin frei, an einem
[Rickzahlungstage (Call)] (jeweils ein
"Rickzahlungstag (Calh)™ die
Schuldverschreibungen vollstéandig oder
teilweise zu ihrem Rickzahlungsbetrag
(Call) (wie nachstehend definiert) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Rickzahlungstag (Call) aufgelaufener
Zinsen im  Einklang mit dem
Zinstagequotienten] zurickzuzahlen,
nachdem sie die Glaubiger mindestens
funf Tage zuvor geman 812
benachrichtigt hat (wobei diese
Erklarung unwiderruflich ist und den fur
die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegten
Vorzeitigen Rickzahlungstag enthalten
mussen). Jede Rickzahlung kann am
[Austbungstag (Call)] (jeweils ein
"Auslibungstag  (Call)") ausgelbt
werden.]

[Falls eine automatische vorzeitige
Ruckzahlung erfolgt, einfigen: Die



redeemed on [automatic early
redemption date(s)] ([the] [each an]
"Automatic Early Redemption Date")
at the Automatic Early Redemption
Amount (as defined below) [If accrued
interest shall be paid separately,
insert: together, with any interest
accrued to, but excluding, the relevant
Automatic Early Redemption Date in
accordance with the Day Count
Fraction] if an Automatic Early
Redemption Event has occurred,
without the requirement of an exercise
notice by the Issuer. "Automatic Early
Redemption Event" means
[Automatic Early Redemption
Events]. The occurrence of an
Automatic Early Redemption Event will
be notified to the Holders in accordance
with §12.]]

[In the case of a put right, insert:
[(3)1[(4)] Holder's Put. The Issuer shall, upon

the Holder giving not less than 15 nor
more than 30 days' notice to the Issuer,
redeem such Note on [put redemption
date(s)] (each a "Put Redemption
Date") at the Put Redemption Amount
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together with
interest accrued to, but excluding, the
Put Redemption Date in accordance
with the Day Count Fraction] against
delivery of such Notes for the Issuer or
to its order. To exercise such option, the
Holder must submit a duly completed
put exercise notice in the form
obtainable from any Paying Agent or
from the Issuer on [put exercise
date(s)] (each a "Put Exercise Date").
No option so exercised may be revoked
or withdrawn.]

[R[(D][(5)]JRedemption Amounts. For the

purposes of this 84 and 88, the
following applies:
[If automatic redemption amount

Schuldverschreibungen  werden  zu
ihrem Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) [Falls aufgelaufene Zinsen
separat gezahlt werden, einfligen:
zzgl. bis zum Automatischen
Vorzeitigen Rickzahlungstag
(ausschlie8lich) im Einklang mit dem
Zinstagequotienten aufgelaufener

Zinsen] am [Automatischen
Vorzeitigen Rickzahlungstag(e)]
([der] [jeweils ein] "Automatischer
Vorzeitiger Rickzahlungstag")
zuruckgezahlt, wenn ein Automatisches
Vorzeitiges Rickzahlungsereignis
eingetreten ist, ohne, dass es der
Abgabe einer ausdrtcklichen
Kindigungserklarung durch die

Emittentin bedarf. Ein "Automatisches
Vorzeitiges Rickzahlungsereignis" ist
[Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis]. Der Eintritt
eines Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungsereignisses  wird  den
Glaubigern nachtraglich unverziglich
gemaf §12 mitgeteilt.]]

[Bei einem Put-Recht einfligen:
[(3)][(4)] Vorzeitige Rickzahlung nach Wahl

der Glaubiger. Die Emittentin hat, sofern
ein Glaubiger der Emittentin seine
entsprechende Absicht mindestens 15
und hochstens 30 Tage im Voraus
mitteilt, die entsprechenden
Schuldverschreibungen am
[Ruckzahlungstag (Put) bzw.
Rickzahlungstage (Put)] (jeweils ein
"Rickzahlungstag (Put)") zu ihrem
Ruckzahlungsbetrag (Put) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Rickzahlungstag (Put) (ausschlie3lich)
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
aufgelaufener Zinsen] zurtickzuzahlen.
Um dieses Recht auszuiben, muss der
Glaubiger am [Ausubungstag (Put)]
(jeweils ein "Auslbungstag (Put)")
eine ordnungsgeman ausgefullte
Putausiibungserklarung in der bei jeder
Zahlstelle oder der Emittentin
erhéltichen Form  abgeben. Der
Widerruf einer erfolgten Ausibung
dieses Rechts ist nicht moglich.]

[)D][(5)]RUckzahlungsbetrage. Innerhalb

dieses 84 und 88 gilt folgendes:

[Bei automatischem  vorzeitigen



applies, insert: The "Automatic Early
Redemption Amount" in respect of
each Note shall be [automatic early
redemption amount(s)].]

[If call redemption amount applies,
insert: The  "Call Redemption
Amount" in respect of each Note shall
be [call redemption amount(s)].]

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Final Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Optional Redemption Amount"
in respect of each Note is an amount
determined by the Determination Agent,
acting in good faith and in a
commercially reasonable manner, as at
such day as is selected by the
Determination Agent (provided that
such day is not more than 15 days
before the date fixed for redemption of
the Notes), to be the amount per
Specified Denomination that a Qualified
Financial Institution (as defined below)
would charge to assume all of the
Issuer's payment and other obligations
with respect to such Note per Specified
Denomination as if no Tax Event (as
defined in 84(2)) with regard to such
Note had occurred.

For the purposes of the above,
"Qualified Financial Institution"
means a financial institution organised
under the laws of any jurisdiction in the
United States of America, the European
Union or Japan, which, as at the date
the Determination Agent selects to
determine the Optional Redemption
Amount, has outstanding notes and/or
bonds with a stated maturity of one year
or less from the date of issue of such
outstanding notes and/or bonds and
such financial institution is rated either:
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Rickzahlungsbetrag einfiigen: Der
"Automatische Vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist
[automatischer vorzeitiger
Rickzahlungsbetrag].]

[Bei Riuckzahlungsbetrag (Call)
einfigen: Der "Riuckzahlungsbetrag
(Call)" jeder Schuldverschreibung ist
[Rickzahlungsbetrag (Call)].]

Der "Vorzeitige Rickzahlungsbetrag"
jeder Schuldverschreibung ist der
Nennbetrag.

Der "Rickzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ihr Nennbetrag.

Der "Wahlrickzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ein Betrag, der
von der Festlegungsstelle  unter
Bertcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich
vernunftiger Weise zu einem Tag
festgelegt wird, den die
Festlegungsstelle bestimmt
(vorausgesetzt, dass dieser Tag nicht
mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt, der
far die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegt
wurde) und der einem Betrag pro
Festgelegter Stiickelung entspricht, zu
dem ein Qualifiziertes Finanzinstitut
(wie nachstehend definiert) samitliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen  hinsichtlich  dieser
Schuldverschreibung im Verhaltnis zum
Nennbetrag Ubernehmen wirden, wenn
kein Steuerereignis (wie in 84 Absatz 2
definiert) hinsichtlich dieser
Schuldverschreibungen eingetreten
ware.

Fur die zuvorstehenden Zwecke
bezeichnet "Qualifiziertes
Finanzinstitut" ein Finanzinstitut, das
unter einer Rechtsordnung  der
Vereinigten Staaten von Amerika, der
Européischen Union oder dem Recht
von Japan gegriindet wurde und das
zum  Zeitpunkt, zu  dem die
Festlegungsstelle den
Wabhlriickzahlungstag festlegt,
Schuldverschreibungen mit einer
Falligkeit von einem Jahr oder weniger
vom Begebungstag dieser
Schuldverschreibungen ausstehend hat
und das uber das folgende Rating
verflgt:



(1) A2 or higher by S&P Global
Ratings or any successor, or any
other comparable rating then
used by that successor rating
agency, or

(2) P-2 or higher by Moody's
Investors Service, Inc. or any
successor, or any other
comparable rating then used by
that successor rating agency,

provided that, if no Qualified Financial
Institutional meets the above criteria,
then the Determination Agent shall, in
good faith, select another qualified
financial institution whose issued note
and/or bond maturity and credit rating
profile comes closest to the above
requirements.

[If put redemption amount applies,
insert: The "Put Redemption Amount"
in respect of each Note shall be [put
redemption amount(s)].]
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(1) A2 oder besser von S&P Global
Ratings oder einem Nachfolger
dieser Ratingagentur oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird oder

(2) P-2 oder besser von Moody's
Investors  Service, Inc. oder
einem Nachfolger oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird,

vorausgesetzt, dass falls kein

Qualifiziertes Finanzinstitut die

vorstehenden  Kriterien erfillt, die

Festlegungsstelle unter Wahrung des

Grundsatzes von Treu und Glauben ein

anderes qualifiziertes Finanzinstitut

bestimmt, dessen Ratingprofil und
dessen begebene

Schuldverschreibungen bezlglich ihrer

Falligkeit am ehesten die vorstehenden

Kriterien erflllen.

[Bei Ruckzahlungsbetrag (Put)

einfigen: Der "Riuckzahlungsbetrag

(Put)" jeder Schuldverschreibung ist

[Ruckzahlungsbetrag (Put)].]



OPTION V:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS
FOR FLOATING RATE RANGE ACCRUAL

1)

NOTES

83
(Interest)

Interest Payment Dates.

@)

(b)

The Notes bear interest on their
principal amount from [Interest
Commencement Date] (inclusive)
(the "Interest Commencement
Date") to the first Interest Payment
Date (exclusive) and thereafter
from each Interest Payment Date
(inclusive) to the next following
Interest Payment Date (exclusive).
Interest on the Notes shall be
payable on each Interest Payment
Date.

"Interest Payment Date" means,
subject to adjustment in
accordance with 85(2),

[In the case of Notes with initial
Fixed Interest Period(s), insert:

for the period, during which the
Notes bear interest on a fixed rate
basis (the "Fixed Interest Term")
[the] [each] [specified Interest
Payment Date(s)] [of each
calendar year]

and for the period, during which the
Notes bear interest on a variable
basis (the "Floating Interest
Term"):

[In the case of specified Interest

Payment Dates, insert: [the]
[each] [specified Interest
Payment Date(s)] [of each

calendar year] beginning with [first
Interest Payment Date falling
into the Floating Interest Term].]

[In the case of specified Interest
Periods, insert: each date which
falls [number] [weeks] [months]
[other specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
beginning  with  [insert first
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1)

OPTION V:
EMISSIONSSPEZIFISCHE
EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR
VARIABEL VERZINSLICHE
SCHULDVERSCHREIBUNGEN MIT
ZINSKORRIDOR
83
(Zinsen)
Zinszahlunstage.

(&) Die

ab dem
(der "Verzinsungsbeginn")
(einschlief3lich) bis

nachstfolgenden

jedem
(einschlieflich) bis
nachstfolgenden
(ausschliel3lich) verzinst.
auf die
sind an
zahlbar.
(b)  "Zinszahlungstag”
vorbehaltlich  einer
geman 8§5(2),
[Im Fall
Schuldverschreibungen
vorgeschaltete(r)(n)
Festzinsperiode(n) einfligen:

fir den Zeitraum, wahrend dem die
Schuldverschreibungen mit einem
festen Zinssatz verzinst werden

(der "Festzinssatz-Zeitraum")
[den] [jeden]
Zinszahlungstage]
Kalenderjahres]

[eines

und far den Zeitraum, wéhrend
dem die Schuldverschreibungen

mit einem variablen Zinssatz
verzinst werden (der "Variable-
Zinszeitraum"):

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfugen:
[der] [jeder] [festgelegte

Zinszahlungstage]
Kalenderjahres],

[eines

den Variablen-Zinszeitraum
fallt].]
[Im Fall von festgelegten

Zinsperioden einfuigen:

[Monate]
Zeitrdume]

[andere
nach

vorausgehenden Zinszahlungstag

Schuldverschreibungen
werden in Hohe ihres Nennbetrags
[Verzinsungsbeginn]

Zinszahlungstag
(ausschlie8lich) und danach von
Zinszahlungstag

Zinszahlungstag
Zinsen

Schuldverschreibungen
jedem Zinszahlungstag

bedeutet,
Anpassung

[festgelegte

beginnend mit
[erster Zinszahlungstag, der in

jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
festgelegte



Interest Payment Date falling
into the Floating Interest Term].]

[If Actual/Actual (ICMA), insert:

The number of interest
determination dates per calendar
year (each an "ICMA

Determination Date") is [number
of regular interest payment
dates per calendar year].]]

[In the case of Notes other than
Notes with initial Fixed Interest
Period(s), insert:

[In the case of specified Interest
Payment Dates, insert:

[In the case of specified Interest
Payment Dates without a first
long/short coupon, insert: each
[specified Interest Payment
Dates] of each calendar year [and]
[the Maturity Date]]

[In the case of specified Interest
Payment Dates with a first
long/short coupon, insert: the
[first Interest Payment Date] and
thereafter [each][the] [specified
Interest Payment Date(s)] of each
calendar year].]

[In the case of specified Interest
Periods, insert: each date which
falls [number] [weeks] [months]
[other specified periods] after the
preceding Interest Payment Date
or, in the case of the first Interest
Payment Date, after the Interest
Commencement Date.]]

[In the case of "clean" secondary
market pricing, insert: Accrued
interest for any secondary market
trades will be calculated in
accordance with the relevant Day
Count Fraction (as defined below).]

[In the case of "dirty" secondary
market pricing, insert: There will
be no payment of accrued interest
for any secondary market trades as
accrued interest will be reflected in
the on-going trading price of the
Notes.]
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liegt, beginnend mit [erster
Zinszahlungstag, der in den
Variablen-Zinszeitraum fallt].]

[Im Fall von Actual/Actual (ICMA)
einflgen: Die  Anzahl der

Feststellungstermine im
Kalenderjahr (jeweils ein "ICMA
Feststellungstermin®) betragt
[Anzahl der regularen
Zinszahlungstage im
Kalenderjahr].]]

[Im Fall von

Schuldverschreibungen ohne
vorgeschaltete
Festzinsperiode(n) einfligen:

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen einfligen:

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen ohne ersten
langen/kurzen Kupon einfligen:
jeden [festgelegte
Zinszahlungstage] eines jeden
Kalenderjahres [sowie] [der
Falligkeitstag]]

[Im Fall von festgelegten
Zinszahlungstagen mit einem
ersten langen/kurzen Kupon

einfugen: den [erster
Zinszahlungstag] [und danach
[jeden][den] [festgelegte(r)

Zinszahlungstag(e)] eines jeden
Kalenderjahres].]

[Im Fall von festgelegten
Zinsperioden einfuigen: jeweils
den Tag, der [Anzahl] [Wochen]
[Monate] [andere festgelegte
Zeitraume] nach dem
vorausgehenden Zinszahlungstag
liegt, oder im Falle des ersten
Zinszahlungstages, nach dem
Verzinsungsbeginn liegt.]]

[Im Fall von bereinigter (clean)

Preisstellung im
Sekundarmarkthandel einfugen:
Bei etwaigen

Sekundarmarktgeschéaften werden
aufgelaufene Zinsen im Einklang
mit dem Zinstagequotienten (wie
nachstehend definiert) berechnet.]
[Im Fall von nicht bereinigter
(dirty) Preisstellung im
Sekundérmarkthandel einfligen:
Es wird bei etwaigen
Sekundarmarktgeschéaften  keine
Zahlung im Hinblick auf
aufgelaufene  Zinsen  erfolgen.



)

Rate of Interest.
[In the case of Notes with initial Fixed
Interest Period(s), insert:

The rate of interest (the "Rate of
Interest") during the Fixed Interest Term,
for each Interest Period (as defined
below) falling into the Fixed Interest
Term, will be [Rate of Interest] per cent
per annum.

The Rate of Interest during the Floating
Interest Term, for each Interest Period
falling into the Floating Interest Term, will
be, except as provided below:]

[In the case of Notes without initial
Fixed Interest Period(s), insert: The
rate of interest (the "Rate of Interest”) for
each Interest Period (as defined below)
will, except as provided below, be:]

the percentage determined on the
relevant Interest Determination Date (as
defined below) in accordance with the
following formula:

Range Accrual Interest * N/ Z
[In the case of Margin, insert: [plus]
[minus] the Margin (as defined below).]

For the purposes of these Terms and
Conditions, the following applies:

"N" means the number of Interest Trigger
Dates within the Interest Determination
Period.

"Z" means the number of Determination
Days within the Interest Determination
Period.

"Range Accrual Interest"
interest rate of [percentage].
"Interest Trigger Date" means each
Determination Date (as defined below) at
which the Reference Rate (as defined
below) is [higher than and/or equal to]
[lower than and/or equal to] the relevant
Interest Trigger Rate (as defined below).

means an

"Interest Determination Date" means
the [second] [other applicable number
of days] [TARGET] [London] [other
relevant location] Business Day (as
defined below) prior to the expiry of the
relevant Interest Period.
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)

Diese werden im laufenden
Handelspreis der
Schuldverschreibungen reflektiert.]
Zinssatz
[Im Fall von Schuldverschreibungen
mit vorgeschaltete(r)(n)
Festzinsperiode(n) einfigen:
Der Zinssatz (der "Zinssatz") fur den
Festzinssatz-Zeitraum ist fur jede
innerhalb des Festzinssatz-Zeitraums
liegende Zinsperiode (wie nachstehend
definiert) [Zinssatz] % per annum.

Der Zinssatz fur den Variablen-
Zinszeitraum st fUr jede innerhalb des
Variablen Zinszeitraums liegende
Zinsperiode, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird:]

[Im Fall von Schuldverschreibungen

ohne vorgeschaltete
Festzinsperiode(n) einflgen: Der
Zinssatz  (der "Zinssatz") fur jede

Zinsperiode (wie nachstehend definiert)
ist, sofern nachstehend nichts
Abweichendes bestimmt wird:]
der Prozentsatz, der gemall der
folgenden Formel am  jeweiligen
Zinsfeststellungstag (wie nachstehend
definiert) festgestellt wird:
Zinskorridorzinssatz* N/ Z
[Im Fall einer Marge einfigen:
[zuzlglich] [abzlglich] der Marge (wie
nachstehend definiert).]
Far die Zwecke
Anleihebedingungen gilt:
"N"  bezeichnet die Anzahl der
Ereignistage innerhalb der
Zinsfeststellungsperiode.
"Z"  bezeichnet die Anzahl der
Feststellungstage innerhalb der
Zinsfeststellungsperiode.
"Zinskorridorzinssatz" bezeichnet einen
Zinssatz von [Prozentsatz].
"Ereignistag" bezeichnet jeden
Feststellungstag (wie nachstehend
definiert), an dem der Referenzsatz (wie
nachstehend definiert) [groRer und/oder
gleich][kleiner und/oder gleich] als der
mafigebliche Vergleichszinssatz (wie
nachstehend definiert) ist.
"Zinsfeststellungstag" bezeichnet den
[ersten] [zweiten] [andere Anzahl von
Tagen] [TARGET-] [Londoner]
[zutreffenden anderen Ort]
Geschaftstag (wie nachstehend definiert)
vor Ablauf der jeweiligen Zinsperiode.

dieser



"Reference Rate" means

[In the case of Notes with a Reference
Rate other than Constant Maturity
Swap ("CMS"), insert:

the [e] month [EURIBOR®] [e]-[LIBOR]
[Reference Rate] (expressed as a
percentage rate per annum) for deposits
in the Currency for a period equal to the
relevant Interest Period which appears on
the Screen Page as of [insert time]
([Brussels] [London] [e] time) on the
relevant Determination Date, as
determined by the Determination Agent.]

[In the case of Notes with a CMS
Reference Rate, insert:

the [relevant number of years] year
[Euro] [other currency] swap rate
expressed as a [percentage] [rate per
annum] (the "[relevant number of years]
Year Swap Rate") which appears on the
Screen Page as of [insert time]
([Frankfurt] [New York City] [other
relevant location] time) on the relevant
Determination Date (as defined below)]

"Interest Trigger Rate" means
[percentage].

"Interest Determination Period" means
the period of time from (and including) the
first day of the relevant Interest Period
until (and including) the fifth [TARGET]
[London] [other relevant location]-
Business Day (as defined below) prior to
the end of the relevant Interest Period.
"TARGET Business Day" means a day
on which TARGET (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer System 2) is operating.

"[London] [other relevant location]
Business Day" means a day which is a
day (other than a Saturday or Sunday) on
which commercial banks are open for
business (including dealings in foreign
exchange and foreign currency) in
[London] [other relevant location].
"Determination Date" means each
[TARGET] [London] [other relevant
location]-Business Day during an
Interest Determination Period.
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"Referenzsatz" bezeichnet

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
bei denen der Referenzsatz nicht
Constant Maturity Swap ("CMS") ist,
einfugen:

den [e]-Monats-[EURIBOR®-] [e]-
[LIBOR-] [Referenzsatz] (ausgedrickt
als Prozentsatz per annum) fiir Einlagen
in der Wahrung fur die betreffende
Zinsperiode, der auf der Bildschirmseite
am jeweiligen Feststellungstag (wie
nachstehend definiert) gegen [Uhrzeit
einfigen] ([Brusseler] [Londoner] [e]
Ortszeit) angezeigt wird, wobei alle
Festlegungen durch die Festlegungsstelle
erfolgen.]

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
bei denen der Referenzsatz CMS ist,
einfugen:

den als Jahressatz ausgedrickten
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-[Euro] [andere Wahrung]-
Swapsatz (der "[malgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsatz"), der auf
der Bildschirmseite am jeweiligen
Feststellungstag (wie nachstehend
definiert) gegen [Uhrzeit einfugen]
([Frankfurter] [New York City]
[zutreffender anderer Ort] Ortszeit)
angezeigt wird, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.]
"Vergleichszinssatz" bedeutet
[Prozentsatz].
"Zinsfeststellungsperiode” bezeichnet
den Zeitraum vom ersten Tag der
jeweiligen Zinsperiode (einschlieBlich) bis
zum fuanften [TARGET] [London] [other
relevant location]-Geschéftstag (wie
nachstehend definiert) vor Ablauf der
jeweiligen Zinsperiode (einschlieflich).
"TARGET-Geschéftstag” bezeichnet
einen Tag, an dem TARGET (Trans-
European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System 2)
betriebsbereit ist.

"[Londoner] [zutreffenden anderen Ort]
Geschéftstag” bezeichnet einen Tag
(auBer einem Samstag oder Sonntag), an
dem Geschéftsbanken in [London]
[zutreffender anderer Ort] fur Geschéfte
(einschlief3lich Devisen- und
Sortengeschéfte) gedffnet sind.
"Feststellungstag" bezeichnet jeden
[TARGET] [London] [other relevant
location]-Geschéftstag innerhalb einer
Zinsfeststellungsperiode.



"Interest Period" means each period
from (and including) the Interest
Commencement Date to (but excluding)
the first Interest Payment Date and from
(and including) each Interest Payment
Date to (but excluding) the following
Interest Payment Date respectively.

[In the case of Margin, insert: "Margin"
means [number] per cent per annum.]
"Screen Page" means [relevant Screen
Page] or any successor page.

[If the determination of the Reference
Rate in case of disruptions occurs
other than in good faith of the
Determination Agent, insert:

[In the case of Notes with a Reference
Rate other than CMS, insert:

If the Screen Page is not available or no
such guotation appears, the
Determination Agent shall request the
principal [Euro-Zone] [London] [other
relevant location] office of each of the
Reference Banks (as defined below) to
provide the Determination Agent with its
offered quotation (expressed as a
percentage rate per annum) for deposits
in the Currency for a period equal to the
relevant Interest Period to prime banks in
the [London] [other relevant location]
interbank market [of the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Brussels]
[London] [e] time) on the Determination
Date. If two or more of the Reference
Banks provide the Determination Agent
with  such offered quotations, the
Reference Rate for such relevant Interest
Period shall be the arithmetic mean
(rounded if necessary to the nearest one
[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: thousandth of a percentage point,
with 0.0005] [If the Reference Rate is
not EURIBOR®, insert: hundred-
thousandth of a percentage point, with
0.000005] [If the Reference Rate is
neither EURIBOR® nor LIBOR, insert
relevant rounding provisions] being
rounded upwards) of such offered
quotations, all as determined by the
Determination Agent.

If on any Determination Date only one or
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"Zinsperiode" bezeichnet den Zeitraum
von dem Verzinsungsbeginn
(einschlieRlich) bis zum ersten
Zinszahlungstag (ausschlie3lich) bzw.
von jedem Zinszahlungstag
(einschlieRlich) bis zum jeweils
darauffolgenden Zinszahlungstag
(ausschlieRlich).

[Im Fall einer Marge einfligen: Die
"Marge" betragt [Zahl] % per annum.]

"Bildschirmseite" bedeutet
[Bildschirmseite] oder jede
Nachfolgeseite.

[Falls Ersatzfeststellung des
Referenzsatzes bei Stérungen anders
als im guten Glauben der

Festlegungsstelle, einfligen:

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
bei denen der Referenzsatz nicht CMS
ist, einfligen:

Sollte die mafgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfugung stehen, oder wird
kein Angebotssatz angezeigt, wird die
Festlegungsstelle von den [Londoner]
[zutreffender anderer Ort]
Hauptniederlassungen jeder der
Referenzbanken (wie nachstehend
definiert) [in der Euro-Zone] deren
jeweilige Angebotssatze (jeweils als
Prozentsatz per annum ausgedriickt) fur
Einlagen in der Wahrung fir einen

Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, gegeniber
Premium-Banken im [Londoner]

[zutreffender anderer Ort] Interbanken-
Markt [in der Euro-Zone] um ca. [Uhrzeit
einfigen] ([Londoner] [Brisseler] [e]
Ortszeit) am Feststellungstag anfordern.
Falls zwei oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche Angebotssatze
nennen, ist der Referenzsatz fir die
betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich, auf-
oder abgerundet auf das nachste ein
[Falls der Referenzsatz EURIBOR® ist
einfigen: Tausendstel Prozent, wobei
0,0005] [Falls der Referenzsatz nicht
EURIBOR® ist einfligen:
Hunderttausendstel Prozent, wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz
weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maRgebliche  Rundungsvorschriften
einfigen] aufgerundet wird) dieser
Angebotssatze, wobei alle Festlegungen
durch die Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Feststellungstag nur eine



none of the Reference Banks provides
the Determination Agent with such
offered quotations as provided in the
preceding paragraph, the Reference Rate
for the relevant Interest Period shall be
the rate per annum which the
Determination Agent determines as being
the arithmetic mean (rounded if
necessary to the nearest one [If the
Reference Rate is EURIBOR®, insert:
thousandth of a percentage point, with
0.0005] [If the Reference Rate is not
EURIBOR®, insert: hundred-thousandth
of a percentage point, with 0.000005] [If
the Reference Rate is neither
EURIBOR® nor LIBOR, insert relevant
rounding provisions] being rounded
upwards) of the rates, as communicated
to (and at the request of) the
Determination Agent by the Reference
Banks or any two or more of them, at
which such banks were offered, as at
[insert time] ([Brussels] [London] [e]
time) on the relevant Determination Date,
deposits in the Currency for a period
equal to the relevant Interest Period by
leading banks in the [London] [other
relevant location] interbank market [of
the Euro-Zone] or, if fewer than two of the
Reference Banks provide the
Determination Agent with such offered
rates, the offered rate for deposits in the
Currency for a period equal to the
relevant Interest Period, or the arithmetic
mean (rounded as provided above) of the
offered rates for deposits in the Currency
for a period equal to the relevant Interest
Period, at which, on the relevant
Determination Date, any one or more
banks (which bank or banks is or are in
the opinion of the Determination Agent
and the Issuer suitable for such purpose)
inform(s) the Determination Agent it is or
they are quoting to prime banks in the
[London] [other relevant location]
interbank market [of the Euro-Zone] (or,
as the case may be, the quotations of
such bank or banks to the Determination
Agent). If the Reference Rate cannot be
determined in accordance with the
foregoing provisions of this paragraph,
the Reference Rate shall be the offered
quotation or the arithmetic mean of the
offered quotations on the Screen Page,
as described above, on the last day
preceding Determination Date on which
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oder keine der Referenzbanken der

Festlegungsstelle solche im
vorstehenden Absatz  beschriebenen
Angebotssatze nennt, ist der

Referenzsatz  fur die  betreffende
Zinsperiode der Satz per annum, den die
Festlegungsstelle als das arithmetische
Mittel (falls erforderlich, auf- oder
abgerundet auf das nachste ein [Falls
der Referenzsatz EURIBOR® st
einfigen: Tausendstel Prozent, wobei
0,0005] [Falls der Referenzsatz nicht
EURIBOR® ist einfligen:
Hunderttausendstel Prozent,  wobei
0,000005] [Falls der Referenzsatz
weder EURIBOR® noch LIBOR ist,
maBRgebliche  Rundungsvorschriften
einflgen] aufgerundet  wird)  der
Angebotssatze ermittelt, die die
Referenzbanken bzw. zwei oder mehrere
von ihnen der Festlegungsstelle auf
deren Anfrage als den jeweiligen Satz
nennen, zu dem ihnen um ca. [Uhrzeit
einfligen] ([BrUsseler] [Londoner] [e]
Ortszeit) an dem betreffenden
Feststellungstag Einlagen in der Wahrung
fur einen Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, von flihrenden
Banken im [Londoner] [zutreffenden
anderen Ort] Interbanken-Markt [in der
Euro-Zone] angeboten werden; falls
weniger als zwei der Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche Angebotssatze
nennen, dann ist der Referenzsatz fir
einen Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, der Angebotssatz
fur Einlagen in der Wéhrung fur einen
Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode  entspricht, oder das
arithmetische Mittel (gerundet wie oben
beschrieben) der Angebotssatze fir
Einlagen in der Wahrung fir einen
Zeitraum, der der betreffenden
Zinsperiode entspricht, den bzw. die eine
oder mehrere Banken (die nach Ansicht
der Festlegungsstelle und der Emittentin
fur diesen Zweck geeignet sind) der
Festlegungsstelle als Satze bekannt
geben, die sie an dem betreffenden
Feststellungstag gegenuber Premium-
Banken am [Londoner] [zutreffenden
anderen Ort] Interbanken-Markt [in der
Euro-Zone] nennen (bzw. den diese
Banken gegentber der Festlegungsstelle
nennen). Fur den Fall, dass der
Referenzsatz nicht gemaf den



such quotations were offered.

[If the Reference Rate is LIBOR, insert:
If LIBOR has been permanently
discontinued, the Calculation Agent will
use, as a substitute for LIBOR and for
each future Interest Determination Date,
the 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
(the "Alternative Rate"). As part of such
substitution, the Calculation Agent will,
after consultation with Morgan Stanley,
make such adjustments to the Alternative
Rate or the spread thereon, as well as the
business day convention, Interest
Determination = Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted market
practice for the use of such Alternative
Rate for debt obligations such as such
notes.]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the Calculation
Agent will use, as a substitute for
EURIBOR® and for each future Interest
Determination Date, the 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 (the "Alternative Rate").
As part of such substitution, the
Calculation Agent will, after consultation
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vorstehenden  Bestimmungen dieses
Absatzes ermittelt werden kann, ist der
Referenzsatz der Angebotssatz oder das
arithmetische Mittel der Angebotssatze
auf der Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor dem
Feststellungstag, an dem diese
Angebotsséatze angezeigt wurden.

[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:

Wenn der LIBOR endgiiltig eingestellt
wurde, wird die Berechnungsstelle als
Ersatz fur den LIBOR und fur jeden
zukunftigen Zinsfeststellungstag, den von
der Zentralbank, der Reservebank, der
Wahrungsbehdrde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines Ausschusses oder einer
Arbeitsgruppe hiervon) ausgewahlten
alternativen Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die
Berechnungsstelle, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne darauf, einschlieBlich  der

Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,

vornehmen, die jeweils mit der
anerkannten Marktpraxis far die
Verwendung eines solchen Alternativen

Referenzsatzes flr
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,

Ubereinstimmen.]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR® ist:
Wenn der EURIBOR® endglltig
eingestellt wurde, wird die
Berechnungsstelle als Ersatz fir den
EURIBOR® und fir jeden zukiinftigen
Zinsfeststellungstag, den von  der
Zentralbank, der Reservebank, der
Wahrungsbehdrde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlieflich
eines Ausschusses oder einer
Arbeitsgruppe hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwéhrung, ausgewahlten alternativen
Referenzsatz, der der  gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative



with Morgan Stanley, make such
adjustments to the Alternative Rate or the
spread thereon, as well as the business
day convention, Interest Determination
Dates and related provisions and
definitions, in each case that are
consistent with accepted market practice
for the use of such Alternative Rate for
debt obligations such as such notes. If,
however, the Calculation Agent
determines, after consultation  with
Morgan Stanley, that no such Alternative
Rate exists on the relevant date, it shall
make a determination, after consultation
with Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well as
the spread thereon, the business day
convention and the Interest Determination
Dates, that is consistent with accepted
market practice]

"Reference Banks" means [Reference
Banks] [If no other Reference Banks
are specified, insert:, those offices of
[four] [insert relevant number] of such
banks whose offered rates were used to
determine such quotation when such
quotation last appeared on the Screen
Page].]

[In the case of Notes with CMS
Reference Rate, insert:

If at such time the Screen Page is not
available or if no [relevant number of
years] Year Swap Rrate appears, the
Determination Agent shall request each
of the Reference Banks (as defined
below) to provide the Determination
Agent with its [relevant number of
years] Year Swap Rates to leading banks
in the [New York City] interbank
swapmarket [in the Euro-Zone] at
approximately [insert time] ([Frankfurt]
[New York City] [other relevant
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Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die
Berechnungsstelle, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne darauf, sowie der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten Marktpraxis fur die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die

Berechnungsstelle jedoch fest, nach
Ricksprache mit Morgan Stanley, dass
zum relevanten Datum kein solcher
alternativer Referenzsatz existiert, wird
sie, nach Ricksprache mit Morgan
Stanley, einen alternativen Referenzsatz
als Ersatz fir den EURIBOR® oder der
Spanne darauf sowie der
Geschaftstagekonvention und des
Zinsfestlegungstages, bestimmen, der mit
der anerkannten Marktpraxis im Einklang
steht.]

"Referenzbanken" bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine anderen
Referenzbanken bestimmt werden
einfigen: diejenigen Niederlassungen
von [vier] [maRgebliche Zahl einfligen]
derjenigen Banken, deren Angebotssatze
zur  Ermittlung des  malgeblichen
Angebotssatzes zu dem  Zeitpunkt
benutzt wurden, als solch ein Angebot
letztmals auf der malgeblichen
Bildschirmseite angezeigt wurde].]

[Im Fall von Schuldverschreibungen,
bei denen der Referenzsatz CMS ist,
einfugen:

Sollte die mafgebliche Bildschirmseite
nicht zur Verfugung stehen oder wird zu
der genannten Zeit kein [maR3gebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatz
angezeigt, wird die Festlegungsstelle von
den Referenzbanken (wie nachstehend
definiert) deren jeweilige [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze
gegentber fiihrenden Banken im [New
York City] Interbanken-Swapmarkt [in der
Euro-Zone] (um ca. [Uhrzeit einfugen]
([Frankfurter] [New York City]



location] time) on the Determination
Date. If two or more of the Reference
Banks provide the Determination Agent
with such [relevant number of years]
Year Swap Rates, the Reference Rate for
such relevant Interest Period shall be the
arithmetic mean (rounded up or down if
necessary to the nearest one thousandth
of a percentage point, with 0.0005 being
rounded upwards) of such [relevant
number of years] Year Swap Rate, all as
determined by the Determination Agent.

If on any Determination Date only one or
none of the Reference Banks provides
the Determination Agent with such
[relevant number of years] Year Swap
Rates as provided in the preceding
paragraph, the Reference Rate for the
relevant Interest Period shall be the rate
per annum which the Determination
Agent determines as being the arithmetic
mean (rounded up or down if necessary
to the nearest one thousandth of a
percentage point, with 0.0005 being
rounded upwards) of the [relevant
number of years] Year Swap Rates, as
communicated to (and at the request of)
the Determination Agent by the
Reference Banks or any two or more of
them, at which such banks were offered,
as at [insert time] ([Frankfurt] [New York
City] [other relevant location] time) on
the relevant Determination Date by
leading banks in the [New York City]
interbank swap market [in the Euro-Zone]
or, if fewer than two of the Reference
Banks provide the Determination Agent
with such [relevant number of years]
Year Swap Rates, the [relevant number
of years] Year Swap Rate, or the
arithmetic mean (rounded as provided
above) of the [relevant number of
years] Year Swap Rate, at which, on the
relevant Determination Date, any one or
more banks (which bank or banks is or
are in the opinion of the Determination
Agent and the lIssuer suitable for such
purpose) inform(s) the Determination
Agent it is or they are quoting to leading
banks in the [New York City] interbank
swap market [in the Euro-Zone] (or, as
the case may be, the quotations of such
bank or banks to the Determination
Agent). If the Reference Rate cannot be
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[zutreffender anderer Ort] Ortszeit) am
Feststellungstag anfordern. Falls zwei
oder mehr Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche [mafgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapséatze
nennen, ist der Referenzsatz fir die
betreffende Zinsperiode das
arithmetische Mittel (falls erforderlich, auf-
oder abgerundet auf das néchste ein
Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) dieser [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze,
wobei alle Festlegungen durch die
Festlegungsstelle erfolgen.

Falls an einem Feststellungstag nur eine
oder keine der Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche im
vorstehenden Absatz  beschriebenen
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze  nennt, ist der
Referenzsatz  fur die  betreffende
Zinsperiode der Satz per annum, den die
Festlegungsstelle als das arithmetische
Mittel (falls erforderlich, auf- oder
abgerundet auf das nachste ein
Tausendstel Prozent, wobei 0,0005
aufgerundet wird) der [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze
ermittelt, die die Referenzbanken bzw.
zwei oder mehrere von ihnen der
Festlegungsstelle auf deren Anfrage als
den jeweiligen Satz nennen, zu dem
ihnen um ca. [Uhrzeit einflgen]
([Frankfurter] [zutreffender anderer Ort]
Ortszeit) an dem betreffenden
Feststellungstag von filhrenden Banken
im Interbanken-Swapmarkt in der Euro-
Zone angeboten werden; falls weniger als
zwei der Referenzbanken der
Festlegungsstelle solche [mafRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze
nennen, dann soll der Referenzsatz fir
die betreffende Zinsperiode der
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz oder das arithmetische
Mittel (gerundet wie oben beschrieben)
der [maligebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapséatze sein, den bzw. die
eine oder mehrere Banken (die nach
Ansicht der Festlegungsstelle und der
Emittentin fir diesen Zweck geeignet
sind) der Festlegungsstelle als Satze
bekannt geben, die sie an dem
betreffenden Feststellungstag gegenuber
fuhrenden Banken am [New York City]
Interbanken-Swapmarkt [in der Euro-



determined in accordance with the
foregoing provisions of this paragraph,
the Reference Rate shall be the [relevant
number of years] Year Swap Rate or the
arithmetic mean of the [relevant number
of years] Year Swap Rates on the
Screen Page, as described above, on the
last day preceding the Determination
Date on which such [relevant number of
years] Year Swap Rates were offered.

[If the Reference Rate is LIBOR, insert:
If LIBOR has been permanently
discontinued, the [Calculation Agent] [e]
will use, as a substitute for LIBOR and for
each future Interest Determination Date,
the 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
(the "Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon, as
well as the business day convention,
Interest Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted market
practice for the use of such Alternative
Rate for debt obligations such as such
notes. [o]]

[If the Reference Rate is EURIBOR®,
insert: If EURIBOR® has been
permanently discontinued, the
[Calculation Agent] [e] will use, as a
substitute for EURIBOR® and for each
future Interest Determination Date, the
alternative reference rate selected by the
central bank, reserve bank, monetary
authority or any similar institution
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Zone] nennen (bzw. den diese Banken
gegeniber der Festlegungsstelle
nennen). Fir den Fall, dass der
Referenzsatz nicht gemaf den
vorstehenden Bestimmungen dieses
Absatzes ermittelt werden kann, ist der
Referenzsatz der [maRgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsatz oder das
arithmetische Mittel der [maRgebliche
Anzahl von Jahren]-Jahres-Swapsatze
auf der Bildschirmseite, wie vorstehend
beschrieben, an dem letzten Tag vor dem
Feststellungstag, an dem die
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsétze angezeigt wurden.
[Falls der Referenzsatz LIBOR ist:
Wenn der LIBOR endglltig eingestellt
wurde, wird die [Berechnungsstelle] [e]
als Ersatz fur den LIBOR und fir jeden
zukinftigen Zinsfeststellungstag, den von
der Zentralbank, der Reservebank, der
Wéhrungsbehorde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich
eines Ausschusses oder einer
Arbeitsgruppe  hiervon) ausgewahlten
alternativen Referenzsatz, in der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwahrung, der der géangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die
Berechnungsstelle, nach Ricksprache mit
Morgan Stanley, solche Anpassungen des
Alternativen Referenzsatzes oder der
Spanne  darauf, einschlieBlich  der
Geschaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der
anerkannten Marktpraxis far die
Verwendung eines solchen Alternativen

Referenzsatzes flr
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,

Ubereinstimmen. [e]]

[Falls der Referenzsatz EURIBOR® ist:
Wenn der EURIBOR® endgliltig
eingestellt wurde, wird die
[Berechnungsstelle] [e] als Ersatz fir den
EURIBOR® und fir jeden zukiinftigen
Zinsfeststellungstag, den von  der
Zentralbank, der Reservebank, der
Wahrungsbehorde oder einer
vergleichbaren Institution (einschlief3lich



(including any committee or working
group thereof) in the jurisdiction of the
applicable index currency that is
consistent with accepted market practice
(the "Alternative Rate"). As part of such
substitution, the [Calculation Agent] [e]
will, after consultation with Morgan
Stanley, make such adjustments to the
Alternative Rate or the spread thereon, as
well as the business day convention,
Interest Determination Dates and related
provisions and definitions, in each case
that are consistent with accepted market
practice for the use of such Alternative
Rate for debt obligations such as such
notes. If, however, the [Calculation Agent]
[e] determines, after consultation with
Morgan Stanley, that no such Alternative
Rate exists on the relevant date, it shall
make a determination, after consultation
with Morgan Stanley, of an alternative rate
as a substitute for EURIBOR® for debt
obligations such as such notes, as well as
the spread thereon, the business day
convention and the Interest Determination
Dates, that is consistent with accepted
market practice. [e]]

"Reference Banks" means [Reference
Banks] [If no other Reference Banks
are specified, insert:, those offices of at
least [five] [insert relevant number] of
such banks in the interbank swap market
whose [relevant number of years] Year
Swap Rates were used to determine such
[relevant number of years] Year Swap
Rates when such [relevant number of
years] Year Swap Rate last appeared on
the Screen Page].]

[In the case of the Interbank market in
the Euro-Zone, insert: "Euro-Zone"
means the region comprised of those
member states of the European Union
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eines Ausschusses oder einer
Arbeitsgruppe hiervon), aus der
Jurisdiktion der anzuwendenden
Indexwahrung, ausgewahlten alternativen
Referenzsatz, der der gangigen
Marktpraxis entspricht (der "Alternative
Referenzsatz"), anwenden. Im Rahmen
einer solchen Ersetzung wird die

[Berechnungsstelle] [e], nach
Rucksprache mit Morgan Stanley, solche
Anpassungen des Alternativen

Referenzsatzes oder der Spanne darauf,
sowie der Geschéaftstagekonvention, des
Zinsfestlegungstages und damit in
Zusammenhang stehender
Bestimmungen und Definitionen,
vornehmen, die jeweils mit der

anerkannten Marktpraxis far die
Verwendung eines solchen Alternativen
Referenzsatzes far
Fremdverbindlichkeiten, wie die
Schuldverschreibungen es sind,
Ubereinstimmen. Stellt die

[Berechnungsstelle] [e] jedoch fest, nach
Rucksprache mit Morgan Stanley, dass
zum relevanten Datum kein solcher
alternativer Referenzsatz existiert, wird
sie, nach Ricksprache mit Morgan
Stanley, einen alternativen Referenzsatz
als Ersatz fur den EURIBOR® oder der
Spanne darauf sowie der
Geschaftstagekonvention und des
Zinsfestlegungstages, bestimmen, der mit
der anerkannten Marktpraxis im Einklang
steht. [e]]

"Referenzbanken™ bezeichnen
[Referenzbanken] [Falls keine anderen
Referenzbanken bestimmt werden
einfugen: diejenigen Niederlassungen
von mindestens [fiinf] [mafgebliche
Zahl einfugen] derjenigen Banken im
Interbanken-Swapmarkt, deren
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatze zur Ermittlung des
mafgeblichen [malgebliche Anzahl
von Jahren]-Jahres-Swapsatzes zu dem
Zeitpunkt benutzt wurden, als solch ein
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz letztmals auf der
malfigeblichen Bildschirmseite angezeigt
wurde].]

[Im Fall des Interbanken-Marktes in der
Euro-Zone  einflgen: "Euro-Zone"
bezeichnet das Gebiet derjenigen
Mitgliedstaaten der Europaischen Union,



®)

that have adopted, or will have adopted
from time to time, the single currency
introduced at the start of the third stage of
the European economic and monetary
union, and as defined in Article 2 of
Council Regulation (EC) No. 974/98 of 3
May 1998 on the introduction of the
euro.]]

[If the determination of the Reference
Rate in case of disruptions occurs in
good faith of the Determination Agent,
insert:

If the Determination Agent determines in
good faith that [In the case of Notes
with a Reference Rate other than CMS,
insert: no offered quotation is available
on the Screen Page or an available
offered quotation] [In the case of Notes
with CMS Reference Rate, insert: the
[relevant number of years] Year Swap
Rate on the Screen Page is unavailable
or] is manifestly incorrect or differs
materially from any other source selected
by the Determination Agent and which is
accepted as a reliable source in capital
markets, the Determination Agent will
determine [In the case of Notes with a
Reference Rate other than CMS, insert:
an offered quotation] [In the case of
Notes with CMS Reference Rate,
insert: the [relevant number of years]
Year Swap Rate] in accordance with
common market practice by using publicly
available information on the [In the case
of Notes with a Reference Rate other
than CMS, insert: [e] month
[EURIBOR®] [e]-[LIBOR] [reference
rate]] [In the case of Notes with CMS
Reference Rate, insert: [relevant
number of years] Year Swap Rate] and
by acting in good faith.]

[If Minimum and/or Maximum Rate of
Interest applies, insert:

[Minimum] [and] [Maximum] Rate of
Interest.

[If a Minimum Rate of Interest applies,
insert: If the Rate of Interest in respect of
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die die einheitliche Wé&hrung zu Beginn
der Dritten Phase der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion
eingefihrt haben oder jeweils einflihren
werden, die in Artikel 2 der Verordnung
(EG) Nr.974/98 des Rates vom
3. Mai 1998 liber die Einfihrung des Euro
in ihrer aktuellsten Fassung definiert ist.]]
[Falls Ersatzfeststellung des
Referenzsatzes bei Stérungen im
guten Glauben der Festlegungsstelle,
einfugen:

Falls die Festlegungsstelle in gutem
Glauben feststellt, dass [Im Fall von
Schuldverschreibungen, bei denen der
Referenzsatz nicht CMS ist, einfligen:
kein Angebotssatz auf der Bildschirmseite
verfugbar oder ein angezeigter
Angebotssatz] [Im Fall von
Schuldverschreibungen, bei denen der
Referenzsatz CMS ist einfiigen: der
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz auf der Bildschirmseite
nicht verflgbar ist oder] nachhaltig falsch
ist oder wesentlich von einem Wert
abweicht, der durch eine andere Quelle
veroffentlicht wurde, die von der
Festlegungsstelle ausgesucht wurde und
die generell als verlassliche Quelle im
Bereich des Kapitalmarktes anerkannt ist,
wird die Festlegungsstelle [Im Fall von
Schuldverschreibungen, bei denen der
Referenzsatz nicht CMS ist, einfugen:
einen Angebotssatz] [Im Fall von
Schuldverschreibungen, bei denen der
Referenzsatz CMS ist einfigen: den
[maRgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz] in Ubereinstimmung
mit anerkannten Marktpraktiken unter
Bericksichtigung von offentlich
verfugbaren Informationen zum [Im Fall
von Schuldverschreibungen, bei
denen der Referenzsatz nicht CMS ist,
einfiigen: [e]-Monats-[EURIBOR®-] [e]-
[LIBOR-][Referenzsatz]] [Im Fall von
Schuldverschreibungen, bei denen der
Referenzsatz CMS ist einfugen:
[malgebliche Anzahl von Jahren]-
Jahres-Swapsatz] in gutem Glauben
festlegen.]

[Falls ein Mindest- und/oder
Hochstzinssatz gilt einfligen:

[Mindest-] [und] [Hochst-] Zinssatz.

[Im Falle ein Mindestzinssatz einfugen:
Wenn der gemdR den obigen



any Interest Period determined in
accordance with the above provisions is
less  than [Minimum Rate  of
Interest] per cent per annum, the Rate of
Interest for such Interest Period shall be
[Minimum Rate of Interest] per cent per
annum.]

[If a Maximum Rate of Interest applies,
insert: If the Rate of Interest in respect of
any Interest Period determined in
accordance with the above provisions is
greater than [Maximum Rate of
Interest] per cent per annum, the Rate of
Interest for such Interest Period shall be
[Maximum Rate of Interest] per cent per
annum.]]

[(3)][(4)] Interest Amount. The Calculation

Agent will, on or as soon as practicable
after each date at which the Rate of
Interest is to be determined, calculate the
amount of interest (the “Interest
Amount”) payable on the Notes in
respect of each Specified Denomination
for the relevant Interest Period. Each
Interest Amount shall be calculated by
applying the Rate of Interest and the Day
Count Fraction (as defined below) to each
Specified Denomination and rounding the
resulting figure [If the Currency is Euro,
insert: to the nearest Euro 0.01, Euro
0.005 being rounded upwards] [If the
Currency is not Euro, insert: to the
nearest minimum unit of the Currency,
with 0.5 of such unit being rounded
upwards].

[(D][(5)] Notification of Rate of Interest and

Interest Amount. The Calculation Agent
will cause the Rate of Interest, each
Interest Amount for each Interest Period,
each Interest Period and the relevant
Interest Payment Date to be notified to
the Issuer [In the case of Notes issued
by MSBYV, insert:, to the Guarantor] and
to the Holders in accordance with 8§12 as
soon as possible after their determination,
but in no event later than the fourth [If
Calculation Agent is required to
maintain a Specific Office in a
Required Location, insert: business day
which is a business day at the place of
the specified office of the Calculation
Agent] [If Calculation Agent is not
required to maintain a Specific Office
in a Required Location, insert:
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Bestimmungen fir eine Zinsperiode
ermittelte  Zinssatz niedriger ist als
[Mindestzinssatz] % per annum, so ist
der Zinssatz fir diese Zinsperiode
[Mindestzinssatz] % per annum.]

[Im Falle ein Hochstzinssatz einfligen:
Wenn der gemdR den obigen
Bestimmungen fir eine Zinsperiode
ermittelte  Zinssatz  héher ist als
[Hochstzinssatz] % per annum, so ist
der Zinssatz fur diese Zinsperiode
[Hochstzinssatz] % per annum.]]

[(3)][(4)] Zinsbetrag. Die Berechnungsstelle

wird zu oder baldmdglichst nach jedem
Zeitpunkt, an dem der Zinssatz zu
bestimmen ist, den auf die
Schuldverschreibungen zahlbaren
Zinsbetrag in Bezug auf jede festgelegte
Stuckelung (der "Zinsbetrag") fur die
entsprechende Zinsperiode berechnen.
Der Zinsbetrag wird ermittelt, indem der
Zinssatz und der Zinstagequotient (wie
nachstehend definiert) auf jede
festgelegte  Stlickelung  angewendet
werden, wobei der resultierende Betrag
[Falls die Wahrung Euro ist einflugen:
auf den néchsten Euro 0,01 auf- oder
abgerundet wird, wobei Euro 0,005
aufgerundet werden] [Falls die Wahrung
nicht Euro ist einfigen: auf die kleinste
Einheit der Wahrung auf- oder
abgerundet wird, wobei 0,5 solcher
Einheiten aufgerundet werden].

[(DI[(B)] Mitteilungen  von  Zinssatz  und

Zinsbetrag. Die Berechnungsstelle wird
veranlassen, dass der Zinssatz, der
Zinsbetrag fur die jeweilige Zinsperiode,
die jeweilige Zinsperiode und der
relevante Zinszahlungstag der Emittentin
[Im Fall von Schuldverschreibungen,
die von MSBV begeben werden,
einfugen:, der Garantin] und den
Glaubigern gemafll 8§12 baldmdglichst,
aber keinesfalls spater als am vierten auf
die Berechnung jeweils folgenden [Falls
die Berechnungsstelle eine
bezeichnete Geschéftsstelle an einem
vorgeschriebenen Ort zu unterhalten
hat einfiigen: Geschéftstag, der ein
Geschaftstag am Ort der bezeichneten
Geschéftsstelle der Berechnungsstelle
ist,] [Falls die Berechnungsstelle keine



[TARGET-] [London] Business Day]
thereafter and, if required by the rules of
any stock exchange on which the Notes
are from time to time listed, to such stock
exchange, as soon as possible after their
determination, but in no event later than
the first day of the relevant Interest
Period. Each Interest Amount and
Interest Payment Date so notified may
subsequently be amended (or appropriate
alternative arrangements made by way of
adjustment) without notice in the event of
an extension or shortening of the Interest
Period. Any such amendment will be
promptly notified to any stock exchange
on which the Notes are then listed and to
the Holders in accordance with 812.

([5][6]) "Day Count Fraction”, in respect of

the calculation of an amount for any

period of time (the "Calculation Period")

means:

["Actual/Actual (ICMA)":

(@) where the Calculation Period is
equal to or shorter than the Interest
Period during which it falls, the
actual number of days in the
Calculation Period divided by the
product of (i) the actual number of
days in such Interest Period and
(il) the number of Interest Periods
in any year; and

(b) where the Calculation Period is
longer than one Interest Period, the
sum of: (i) the actual number of
days in such Calculation Period
falling in the Interest Period in
which it begins divided by the
product of (x) the actual number of
days in such Interest Period and
(y) the number of Interest Periods
in any year; and (ii) the actual
number of days in such Calculation
Period falling in the next Interest
Period divided by the product of
(x) the actual number of days in
such Interest Period and (y)the
number of Interest Periods in any
year.]
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bezeichnete Geschéftsstelle an einem
vorgeschriebenen Ort zu unterhalten
hat einfligen: [TARGET-] [Londoner]
Geschaftstag] und jeder Borse, an der die
betreffenden Schuldverschreibungen zu
diesem Zeitpunkt notiert sind und deren
Regeln eine Mitteilung an die Borse
verlangen, umgehend, aber keinesfalls
spater als zu Beginn der jeweiligen
Zinsperiode mitgeteilt werden. Im Falle
einer Verlangerung oder Verkirzung der
Zinsperiode konnen der mitgeteilte
Zinsbetrag und Zinszahlungstag ohne
Vorankindigung nachtraglich angepasst
(oder andere geeignete
Anpassungsregelungen getroffen)
werden. Jede solche Anpassung wird
umgehend allen Borsen, an denen die
Schuldverschreibungen pall diesem
Zeitpunkt notiert sind, sowie den
Glaubigern gemaf 8§12 mitgeteilt.

([5][6]) "Zinstagequotient" bezeichnet im

Hinblick auf die Berechnung eines
Betrages fur einen beliebigen Zeitraum
(der "Zinsberechnungszeitraum™):
["Actual/Actual (ICMA)":

(a)  Falls der Zinsberechnungszeitraum
gleich oder kirzer als die
Zinsperiode ist, innerhalb welche er
fallt, die tatsachliche Anzahl von
Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert
durch das Produkt (i) der
tatsachlichen Anzahl von Tagen in
der jeweiligen Zinsperiode und
(i) der Anzahl der Zinsperioden in
einem Jahr.

(b)  Falls der Zinsberechnungszeitraum
langer als eine Zinsperiode ist, die
Summe: (i) der  tatséchlichen
Anzahl von Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die Zinsperiode fallt, in der er
beginnt, geteilt durch das Produkt
aus (x) der tatsachlichen Anzahl
von Tagen in dieser Zinsperiode
und (y) der Anzahl von
Zinsperioden in einem Jahr, und
(ii) der tatsachlichen Anzahl von
Tagen in demjenigen
Zinsberechnungszeitraum, der in
die néchste Zinsperiode fallt, geteilt
durch das Produkt aus (x)der
tatséchlichen Anzahl von Tagen in
dieser Zinsperiode und (y) der
Anzahl von Zinsperioden in einem



["30/360";

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (the number of
days to be calculated on the basis of a
year of 360 days with twelve 30-day
months (unless (i) the last day of the
Calculation Period is the 31stday of a
month but the first day of the Calculation
Period is a day other than the 30th or
31stday of a month, in which case the
month that includes that last day shall not
be considered to be shortened to a 30-
day month, or (ii)the last day of the
Calculation Period is the last day of the
month of February, in which case the
month of February shall not be
considered to be lengthened to a 30-day
month)).]

["30E/360" or "Eurobond Basis":

the number of days in the Calculation
Period divided by 360 (unless, in the case
of the final Calculation Period, the
Maturity Date is the last day of the month
of February, in which case the month of
February shall not be considered to be
lengthened to a 30-day month).]

["Actual/365" or "Actual/Actual (ISDA)":

the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365 (or, if
any portion of the Calculation Period falls
in a leap year, the sum of (i) the actual
number of days in that portion of the
Calculation Period falling in a leap year
divided by 366 and (ii) the actual number
of days in that portion of the Calculation
Period falling in a non-leap year divided
by 365).]

["Actual/365 (Fixed)":
the actual number of days in the
Calculation Period divided by 365.]

["Actual/360";
the actual number of days in the
Calculation Period divided by 360.]

([6][7]) If the Issuer for any reason fails to

render any payment in respect of the
Notes when due, interest shall continue to
accrue at the default rate established by
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Jahr.]
['30/360":
Die Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert durch
360 (wobei die Anzahl der Tage auf der
Grundlage eines Jahres von 360 mit
zwolf Monaten zu 30 Tagen zu ermitteln
ist (es sei denn, (i) der letzte Tag des
Zinsberechnungszeitraumes féallt auf den
31. Tag eines Monats, wahrend der erste
Tag des Zinsberechnungszeitraumes
weder auf den 30. noch auf den 31. Tag
eines Monats féllt, wobei in diesem Fall
der diesen Tag enthaltende Monat nicht
als ein auf 30 Tage gekurzter Monat zu
behandeln ist, oder (ii) der letzte Tag des
Zinsberechnungszeitraumes fallt auf den
letzten Tag des Monats Februar, wobei in
diesem Fall der Monat Februar nicht als
ein auf 30 Tage verlangerter Monat zu
behandeln ist)).]
["30E/360" oder "Eurobond Basis":
Die Anzahl der Tage im
Zinsberechnungszeitraum dividiert durch
360 (es sei denn, im Fall des letzten
Zinsberechnungszeitraumes  fallt  der
Falligkeitstag auf den letzten Tag des
Monats Februar, in welchem Fall der
Monat Februar als nicht auf einen Monat
von 30 Tagen verlangert gilt).]
["Actual/365" oder "Actual/Actual
(ISDA)":
Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum, dividiert durch
365 (oder, falls ein Teil dieses
Zinsberechnungszeitraumes in ein
Schaltjahr fallt, die Summe aus (i) der
tatsachlichen Anzahl der in das Schaltjahr
fallenden Tage des
Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 366 und (ii) die tatsachliche Anzahl
der nicht in das Schaltjahr fallenden Tage
des Zinsberechnungszeitraumes dividiert
durch 365).]
["Actual/365 (Fixed)":
Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert durch
365.]
["Actual/360";
Die tatsachliche Anzahl von Tagen im
Zinsberechnungszeitraum dividiert durch
360.]

([6][7]) Wenn die Emittentin eine fallige

Zahlung auf die Schuldverschreibungen
aus irgendeinem Grund nicht leistet, wird
der ausstehende Betrag von dem



@)

)

statutory law on the outstanding amount
from, and, including, the due date to, but
excluding, the day on which such
payment is received by or on behalf of the
Holders.
84
(Redemption)

Final Redemption. The Notes shall be
redeemed at their Final Redemption
Amount (as defined below) [in case of
Dual Currency Notes, insert: converted
into the Settlement Currency (as further
specified in § 5 (1))] on [In the case of a
specified  Maturity Date, insert:
[maturity date]'®] [In the case of a
Redemption Month insert: the Interest
Payment Date falling in [redemption
month]] (the "Maturity Date").

Tax Call. Each Note shall be redeemed at
the Optional Redemption Amount [If
accrued interest shall be paid
separately, insert: together with interest
accrued to the date fixed for redemption
in accordance with the Day Count
Fraction] at the option of the Issuer in
whole, but not in part, at any time, on
giving not less than 30 days' notice to the
Holders  (which  notice shall be
irrevocable) by settlement in cash in
accordance with 85 if a Tax Event occurs
whereby "Tax Event" means that; (i) on
the occasion of the next payment or
delivery due under the Notes, the Issuer
[If Notes are issued by MSBV, insert: or
the Guarantor] has or will become obliged
to pay additional amounts as provided or
referred to in 86 as a result of any change
in, or amendment to, the laws or
regulations of any jurisdiction where the
Issuer has its registered office [If Notes
are issued by MSBYV, insert: and where
the Guarantor has its registered office],
where the Fiscal Agent (as set out in 89)
and the Paying Agent (as set out in 89)
has its registered office, respectively, and
any jurisdiction where the Notes have
been publicly offered and the United

@)

2

Falligkeitstag (einschlie3lich) bis zum Tag
der vollstandigen Zahlung an die

Glaubiger (ausschlieBlich) mit dem
gesetzlich bestimmten  Verzugszins
verzinst.

84

(Ruckzahlung)
Riuckzahlung bei Endfélligkeit. Die
Schuldverschreibungen werden zu ihrem
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) am [Bei  festgelegtem

Falligkeitstag, einfugen:
[Falligkeitstag]??] [Bei
Riuckzahlungsmonat einfugen:

Zinszahlungstag, der in den
[Ruckzahlungsmonat und Jahr] fallt]

(der "Falligkeitstag") [Falls
Doppelwahrungsschuldver-
schreibungen begeben werden,

einflgen:, umgewandelt in die
Ruckzahlungswéahrung (wie weitergehend
in 8 5 (1) bestimmt),] zuriickgezahilt.

Vorzeitige Rickzahlung aus steuerlichen
Grunden. Jede  Schuldverschreibung
kann auf Wunsch der Emittentin
vollstandig, aber nicht teilweise jederzeit
zu ihrem Wahlriickzahlungsbetrag [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfligen: einschlieBlich der im
Einklang mit dem Zinstagequotienten bis
zu dem fir die Rickzahlung festgelegten
Tag aufgelaufenen  Zinsen]  durch
Barausgleich gemafR 85 zurickgezahlt
werden, nachdem die Emittentin die
Glaubiger mindestens 30 Tage zuvor
Uber die entsprechende  Absicht
unwiderruflich informiert hat,
vorausgesetzt ein Steuerereignis st
eingetreten, wobei  "Steuerereignis"
bedeutet, dass (i) die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfugen: oder die
Garantin] zum néchstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den Schuldverschreibungen
verpflichtet ist, bzw. dazu verpflichtet sein
wird, in Folge einer Anderung oder
Ergénzung der Gesetze und
Verordnungen einer Rechtsordnung, in
der die Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV

16 |n case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Maturity Date for each Series of Notes.

273

Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfligen, die den maRgeblichen Falligkeitstag fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.



States of America or any political
subdivision or any authority thereof or
therein having power to tax (each
a "Taxing Jurisdiction"), or any change
in the application or official interpretation
of such laws or regulations, which change
or amendment becomes effective on or
after the Issue Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer [If Notes are issued by MSBYV,
insert: or the Guarantor] taking
reasonable measures (but no Substitution
of the Issuer pursuant to §10) available to
it. Before the publication of any notice of
redemption pursuant to this paragraph,
the Issuer shall deliver to the Fiscal Agent
a certificate signed by an executive
director of the Issuer stating that the
Issuer is entitled to effect such
redemption and setting forth a statement
of facts showing that the conditions
precedent to the right of the Issuer so to
redeem have occurred, and an opinion of
independent legal or tax advisers of
recognised standing to the effect that the
Issuer [If Notes are issued by MSBYV,
insert: or the Guarantor] has or will
become obliged to pay such additional
amounts as a result of such change or
amendment.]

[In the case of a call right and/or an
automatic early redemption, insert:

[Issuer's  Call][and][Automatic  Early
Redemption].

[If Issuer has a call right, insert: The
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begeben werden, einfugen: und die
Garantin] ihren  Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in 89 angegeben)
und die Zahlstelle (wie in 89 angegeben)
ihren Sitz hat, und einer Rechtsordnung,
in der die Schuldverschreibungen
offentlich angeboten worden sind, und
den Vereinigten Staaten von Amerika
(jeweils eine "Steuerjurisdiktion™) oder
einer jeweils zur  Steuererhebung
ermdachtigten Gebietskorperschaft oder
Behorde, oder Anderungen in der
Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am
oder nach dem Begebungstag wirksam
wird, zusatzliche Betrage gemalR 86 zu
zahlen, und (ii) eine solche Verpflichtung
seitens der Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen/von MSBV
begeben werden, einfiigen: oder der
Garantin] nicht durch angemessene ihr
zur Verfigung stehenden MalBhahmen
vermieden werden kann (jedoch nicht
durch Ersetzung der Emittentin gemafn
810). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung
Uber eine Ruckzahlung gemaR diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéftsfuhrung der Emittentin
unterzeichnete Bescheinigung zukommen
zu lassen, der zufolge die Emittentin
berechtigt ist, eine entsprechende
Ruckzahlung zu leisten, und in der
nachvollziehbar dargelegt ist, dass die
Bedingungen fur das Recht der Emittentin
zur Ruckzahlung gemal diesen
Bestimmungen erflllt sind; zusatzlich hat
die Emittentin ein von unabh&angigen
Rechts- oder Steuerberatern erstelltes
Gutachten vorzulegen, demzufolge die
Emittentin [Falls
Schuldverschreibungen von MSBV
begeben werden, einfugen: oder die
Garantin] in Folge einer entsprechenden
Anderung oder Erganzung zur Zahlung
zusatzlicher Betrage verpflichtet ist oder
sein wird.]

[Bei vorzeitiger Rickzahlung nach Wahl der
Emittentin oder automatischer vorzeitiger
Ruckzahlung einfuigen:

[Vorzeitige Rickzahlung nach Wahl der
Emittentin] [und] [automatische vorzeitige
Ruckzahlung].

[Wenn die Emittentin ein vorzeitiges



Issuer may redeem all or some only of
the Notes then outstanding on [call
redemption dates] (each a"Call
Redemption Date") at the Call
Redemption Amount (as defined below)
[If accrued interest shall be paid
separately, insert: together, with any
interest accrued to, but excluding, the
relevant Call Redemption Date in
accordance with the Day Count Fraction]
upon having given (i) not less than 5 days
notice to the Holders in accordance with
812 (which notice shall be irrevocable
and shall specify the Call Redemption
Date fixed for redemption). Any such
redemption can be exercised on [call
exercise dates] (each a "Call Exercise
Date").]

[If an Automatic Early Redemption
applies, insert: The Notes shall be
redeemed on [automatic early
redemption date(s)] ([the] [each an]
"Automatic Early Redemption Date") at
the Automatic Early Redemption Amount
(as defined below) [If accrued interest
shall be paid separately, insert:
together, with any interest accrued to, but
excluding, the relevant Automatic Early
Redemption Date in accordance with the
Day Count Fraction] if an Automatic Early
Redemption Event has occurred, without
the requirement of a specific exercise
notice by the Issuer. "Automatic Early
Redemption Event" means [Automatic
Early Redemption Events]. The
occurrence of an Automatic Early
Redemption Event will be notified to the
Holders in accordance with 812.]]

[In the case of a put right, insert:
[(3)][(4)] Holder's Put. The Issuer shall, upon

the Holder giving not less than 15 nor
more than 30 days' notice to the Issuer,
redeem such Note on [put redemption
date(s)] (each a "Put Redemption
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Ruckzahlungsrecht hat, einfugen: Es
steht der Emittentin frei, an einem
[Ruckzahlungstage (Call)]  (jeweils
ein "Rickzahlungstag (Call)" die
Schuldverschreibungen vollstandig oder
teilweise zu ihrem Rilckzahlungsbetrag
(Call) (wie nachstehend definiert) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfugen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Call) aufgelaufener
Zinsen im Einklang mit dem
Zinstagequotienten] zurlickzuzahlen,
nachdem sie die Glaubiger mindestens
funf Tagezuvor geman §12 benachrichtigt
hat (wobei diese Erklarung unwiderruflich
ist und den fir die Rlckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegten
Vorzeitigen Rickzahlungstag enthalten
mussen). Jede Rilckzahlung kann am
[Austibungstag (Call)] (jeweils ein
"Ausilbungstag (Calh)™ ausgelbt
werden.]

[Falls eine automatische vorzeitige
Ruckzahlung erfolgt, einfligen: Die
Schuldverschreibungen werden zu ihrem
Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) [Falls aufgelaufene Zinsen
separat gezahlt werden, einfligen: zzgl.
bis zum Automatischen Vorzeitigen
Rickzahlungstag  (ausschlieZlich) im
Einklang mit dem Zinstagequotienten
aufgelaufener Zinsen] am
[Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungstag(e)] ([der] [jeweils ein]
"Automatischer Vorzeitiger
Rickzahlungstag") zurtickgezahlt, wenn
ein Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis eingetreten ist,
ohne, dass es der Abgabe einer
ausdriicklichen Kindigungserklarung
durch die Emittentin bedarf. Ein
"Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis” ist
[Automatisches Vorzeitiges
Rickzahlungsereignis]. Der Eintritt
eines Automatischen Vorzeitigen
Ruckzahlungsereignisses  wird den
Glaubigern nachtraglich  unverziglich
gemal §12 mitgeteilt.]]

[Bei einem Put-Recht einfligen:
[(3)][(4)] Vorzeitige Ruckzahlung nach Wahl der

Glaubiger. Die Emittentin hat, sofern ein
Glaubiger der Emittentin seine
entsprechende Absicht mindestens 15
und hoéchstens 30 Tage im Voraus



Date") at the Put Redemption Amount [If
accrued interest shall be paid
separately, insert: together with interest
accrued to, but excluding, the Put
Redemption Date in accordance with the
Day Count Fraction] against delivery of
such Notes for the Issuer or to its order.
To exercise such option, the Holder must
submit a duly completed put exercise
notice in the form obtainable from any
Paying Agent or from the Issuer on [put
exercise date(s)] (each a "Put Exercise
Date"). No option so exercised may be
revoked or withdrawn.]

[(DI[(D)][(5)]Redemption Amounts. For the

purposes of this 84 and 88, the following
applies:

[If automatic redemption amount
applies, insert: The "Automatic Early
Redemption Amount" in respect of each
Note shall be [automatic early
redemption amount(s)].]

[If call redemption amount applies,
insert: The "Call Redemption Amount"
in respect of each Note shall be [call
redemption amount(s)].]

The "Early Redemption Amount” in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Final Redemption Amount" in
respect of each Note shall be its
Specified Denomination.

The "Optional Redemption Amount" in
respect of each Note is an amount
determined by the Determination Agent,
acting in good faith and in a commercially
reasonable manner, as at such day as is
selected by the Determination Agent
(provided that such day is not more than
15 days before the date fixed for
redemption of the Notes), to be the
amount per Specified Denomination that
a Qualified Financial Institution (as
defined below) would charge to assume
all of the Issuer's payment and other
obligations with respect to such Note per
Specified Denomination as if no Tax
Event (as defined in 84(2)) with regard to
such Note had occurred.
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mitteilt, die entsprechenden
Schuldverschreibungen am
[Ruckzahlungstag (Put) bzw.

Riuckzahlungstage (Put)] (jeweils ein
"Rickzahlungstag (Put)") zu ihrem
Ruickzahlungsbetrag (Put) [Falls
aufgelaufene Zinsen separat gezahlt
werden, einfligen: zzgl. bis zum
Ruckzahlungstag (Put) (ausschlief3lich)
im Einklang mit dem Zinstagequotienten
aufgelaufener Zinsen] zuriickzuzahlen.
Um dieses Recht auszuliben, muss der
Glaubiger am [Auslbungstag (Put)]
(jeweils ein "Ausibungstag (Put)") eine
ordnungsgemar ausgefilite
Putausiibungserklarung in der bei jeder
Zabhlstelle oder der Emittentin erhaltlichen
Form abgeben. Der Widerruf einer
erfolgten Ausibung dieses Rechts ist
nicht moglich.]

[(D1[(D)][(B)]Ruckzahlungsbetrage. Innerhalb

dieses 84 und 88 gilt folgendes:

[Bei automatischem vorzeitigen
Riuckzahlungsbetrag einfugen: Der
"Automatische Vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist [automatischer
vorzeitiger Ruckzahlungsbetrag].]

[Bei Riickzahlungsbetrag (Call)
einfugen: Der "Ruckzahlungsbetrag
(Call)" jeder Schuldverschreibung ist
[Ruckzahlungsbetrag (Call)].]

Der "Vorzeitige Rilckzahlungsbetrag"
jeder  Schuldverschreibung ist der
Nennbetrag.

Der "Ruckzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ihr Nennbetrag.

Der "Wahlriickzahlungsbetrag" jeder
Schuldverschreibung ist ein Betrag, der
von der Festlegungsstelle unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben und in wirtschaftlich
vernunftiger Weise zu einem Tag
festgelegt wird, den die Festlegungsstelle
bestimmt (vorausgesetzt, dass dieser Tag
nicht mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt,
der  far die Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen festgelegt wurde)
und der einem Betrag pro Festgelegter
Stickelung entspricht, zu dem ein
Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich dieser



For the purposes of the above, "Qualified
Financial Institution” means a financial
institution organised under the laws of
any jurisdiction in the United States of
America, the European Union or Japan,
which, as at the date the Determination
Agent selects to determine the Optional
Redemption Amount, has outstanding
notes and/or bonds with a stated maturity
of one year or less from the date of issue
of such outstanding notes and/or bonds
and such financial institution is rated
either:

(1) A2 or higher by S&P Global
Ratings or any successor, or any
other comparable rating then used
by that successor rating agency, or

(2) P-2 or higher by Moody's Investors
Service, Inc. or any successor, or
any other comparable rating then
used by that successor rating
agency,

provided that, if no Qualified Financial
Institutional meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued note and/or bond
maturity and credit rating profile comes
closest to the above requirements.

[If put redemption amount applies,
insert: The "Put Redemption Amount”
in respect of each Note shall be [put
redemption amount(s)].]
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Schuldverschreibung im Verhdltnis zum
Nennbetrag Ubernehmen wirden, wenn
kein Steuerereignis (wie in 84 Absatz 2
definiert) hinsichtlich dieser
Schuldverschreibungen eingetreten ware.
For die  zuvorstehenden  Zwecke
bezeichnet "Qualifiziertes
Finanzinstitut" ein Finanzinstitut, das
unter einer Rechtsordnung der
Vereinigten Staaten von Amerika, der
Europdaischen Union oder dem Recht von
Japan gegriindet wurde und das zum
Zeitpunkt, zu dem die Festlegungsstelle
den Wabhlriickzahlungstag festlegt,

Schuldverschreibungen mit einer
Falligkeit von einem Jahr oder weniger
vom Begebungstag dieser

Schuldverschreibungen ausstehend hat
und das UUber das folgende Rating
verfugt:

(1) A2 oder besser von S&P Global
Ratings oder einem Nachfolger
dieser Ratingagentur oder ein
vergleichbares Rating, das dann
von einer Nachfolgeratingagentur
verwendet wird oder

(2) P-2 oder besser von Moody's
Investors Service, Inc. oder einem
Nachfolger oder ein vergleichbares
Rating, das dann von einer
Nachfolgeratingagentur verwendet
wird,

vorausgesetzt, dass falls kein

Qualifiziertes Finanzinstitut die

vorstehenden  Kriterien  erflllt, die

Festlegungsstelle unter Wahrung des

Grundsatzes von Treu und Glauben ein

anderes  qualifiziertes Finanzinstitut

bestimmt, dessen Ratingprofii und
dessen begebene

Schuldverschreibungen beziglich ihrer

Falligkeit am ehesten die vorstehenden

Kriterien erfillen.

[Bei Ruckzahlungsbetrag (Put)

einfigen: Der "Ruckzahlungsbetrag

(Put)" jeder Schuldverschreibung ist

[Rickzahlungsbetrag (Put)].]



IV. FORM OF FINAL TERMS
MUSTER-ENDGULTIGE BEDINGUNGEN

[PRIIPs 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 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 2002/92/EC, AS AMENDED
(THE "INSURANCE MEDIATION 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 DIRECTIVE.

CONSEQUENTLY, 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.]

[PRIIPs / VERTRIEBSVERBOT AN KLEINANLEGER IM EWR:

DIESE WERTPAPIERE SIND NICHT ZUM ANGEBOT, VERKAUF ODER ZUR SONSTIGEN
ZURVERFUGUNGSTELLUNG AN EWR PRIVATANLEGER 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 GEMASS ARTIKEL 4(1) PUNKT 11 DER RICHTLINIE
2014/65/EU (IN AKTUELLER FASSUNG, "MIFID II');

(B) EIN KUNDE IM SINNE DER RICHTLINIE 2002/92/EG (IN AKTUELLER FASSUNG, DIE
"IMD"), SOFERN DIESER KUNDE NICHT ALS PROFESSIONELLER KUNDE
GEMASS ARTIKEL 4(1) PUNKT 10 MIFID Il EINZUSTUFEN WARE; ODER

(C) KEIN QUALIFIZIERTER ANLEGER IM SINNE DER PROSPEKTRICHTLINIE (IN
AKTUELLER FASSUNG).

FOLGLICH 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
ZURVERFUGUNGSTELLUNG AN PRIVATANLEGER IM EWR ERSTELLT, SO DASS EIN
ANGEBOT, DER VERKAUF ODER DIE SONSTIGE ZURVERFUGUNGSTELLUNG DER
WERTPAPIERE AN PRIVATANLEGER IM EWR IM GELTUNGSBEREICH DER PRIIPS
VERORDNUNG RECHTSWIDRIG SEIN KONNTE.]

[MIFID 1I PRODUCT GOVERNANCE / PROFESSIONAL INVESTORS AND ECPS ONLY
TARGET MARKET:

SOLELY FOR THE PURPOSES OF THE MANUFACTURER’S PRODUCT APPROVAL
PROCESS, THE TARGET MARKET ASSESSMENT IN RESPECT OF THE SECURITIES HAS
LED TO THE CONCLUSION THAT:
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(A) THE TARGET MARKET FOR THE SECURITIES IS ELIGIBLE COUNTERPARTIES
AND PROFESSIONAL CLIENTS ONLY, EACH AS DEFINED IN MIFID II;AND

(B) ALL CHANNELS FOR DISTRIBUTION OF THE SECURITIES TO ELIGIBLE
COUNTERPARTIES AND PROFESSIONAL CLIENTS ARE APPROPRIATE.

ANY PERSON SUBSEQUENTLY OFFERING, SELLING OR RECOMMENDING THE
SECURITIES (A "DISTRIBUTOR") SHOULD TAKE INTO CONSIDERATION THE
MANUFACTURER’S TARGET MARKET ASSESSMENT; HOWEVER, A DISTRIBUTOR
SUBJECT TO MIFID Il IS RESPONSIBLE FOR UNDERTAKING ITS OWN TARGET MARKET
ASSESSMENT IN RESPECT OF THE SECURITIES (BY EITHER ADOPTING OR REFINING
THE MANUFACTURER’S TARGET MARKET ASSESSMENT) AND DETERMINING
APPROPRIATE DISTRIBUTION CHANNELS.]

[MIFID I PRODUKTUBERWACHUNGSPFLICHTEN / ZIELMARKT AUSSCHLIERLICH
PROFESSIONELLE INVESTOREN UND GEEIGNETE GEGENPARTEIEN:

AUSSCHLIERLICH FUR DEN ZWECK DES PRODUKTGENEHMIGUNGSVERFAHRENS DES
KONZEPTEURS, HAT DIE ZIELMARKTBESTIMMUNG IM HINBLICK AUF DIE
WERTPAPIERE ZU DEM ERGEBNIS GEFUHRT, DASS:

(A) DER ZIELMARKT FUR DIE WERTPAPIERE GEEIGNETE GEGENPARTEIEN UND
PROFESSIONELLE INVESTOREN, WIE JEWEILS IN MIFID Il DEFINIERT, IST; UND

(B) ALLE KANALE FUR DEN VERTRIEB DER WERTPAPIERE AN GEEIGNETE
GEGENPARTEIEN UND PROFESSIONELLE INVESTOREN ANGEMESSEN SIND.

JEDE PERSON, DIE IN DER FOLGE DIE WERTPAPIERE ANBIETET, VERKAUFT ODER
EMPFIEHLT (EIN "VERTRIEBSUNTERNEHMEN") SOLL DIE ZIELMARKTBESTIMMUNG DES
KONZEPTEURS BERUCKSICHTIGEN; EIN VERTRIEBSUNTERNEHMEN, WELCHES MIFID I
UNTERLIEGT, IST INDES DAFUR VERANTWORTLICH, SEINE EIGENE
ZIELMARKTBESTIMMUNG IM HINBLICK AUF DIE WERTPAPIERE DURCHZUFUHREN
(ENTWEDER DURCH DIE UBERNAHME ODER DURCH DIE PRAZISIERUNG DER
ZIELMARKTBESTIMMUNG DES KONZEPTEURS) UND ANGEMESSENE
VERTRIEBSKANALE ZU BESTIMMEN.]
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FINAL TERMS
in connection with the Base Prospectus for Fixed Income Notes
regarding the Euro 2,000,000,000 German Programme for Medium Term Securities of

[Morgan Stanley & Co. International plc
(a public company with limited liability established under the laws of England and Wales)]
[Morgan Stanley B.V.
(incorporated with limited liability in the Netherlands)]
as issuer

[and
Morgan Stanley
(incorporated under the laws of the State of Delaware in the United States of America)]
as guarantor]’

Morgan Stanley

ENDGULTIGE BEDINGUNGEN
im Zusammenhang mit dem Basisprospekt fur Fixed Income Schuldverschreibungen

fir das Euro 2.000.000.000 German Programme for Medium Term Securities der

[Morgan Stanley & Co. International plc
(eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung unter dem Recht von England und Wales)]
[Morgan Stanley B.V.
(eingetragen mit beschrankter Haftung in den Niederlanden)]
als Emittentin

[und
Morgan Stanley
(gegrundet nach dem Recht des Staates Delaware in den Vereinigten Staaten von Amerika)
als Garantin]?®

[in case of single-issuances, insert:
Im Fall von Einzel-Emissionen einfligen:

Issue of [Aggregate Principal Amount] [Title of Notes (including ISIN Code)] (Series [insert]
[insert Tranche number if increase of an existing Series (including details of that Series
and the date on which the Notes become fungible]) (the "Notes") by [Morgan Stanley & Co.
International plc] [Morgan Stanley B.V.] (the "Issuer") [guaranteed by Morgan Stanley (the
"Guarantor")]

Emission von [Gesamtnennbetrag] [Titel der Schuldverschreibungen (einschlief3lich ISIN
Code)] (Serie [einfigen] [Tranchennummer einfligen, falls Aufstockung einer bestehenden
Serie (einschlieBlich Einzelheiten zu dieser Serie, einschliel3lich des Tages, an dem die
Schuldverschreibungen eine einheitliche Serie bilden)]) (die "Schuldverschreibungen™)
begeben von [Morgan Stanley & Co. International plc] [Morgan Stanley B.V.] (die
"Emittentin") [und garantiert durch Morgan Stanley (die "Garantin")]]

[in case of multi-issuances insert:
Im Fall von Multi-Emissionen einfligen:

17 Applicable with regard to Notes issued by Morgan Stanley B.V. only.
AusschlieBlich in Bezug auf Schuldverschreibungen, die von Morgan Stanley B.V. emittiert wurden, anwendbar.

280



These final terms dated [ ] (the "Final Terms") have been prepared for the purpose of Article 5
(4) of Directive 2003/71/EC Full information on the Issuer [and the Guarantor] and the offer of the
Notes is only available on the basis of the combination of the Final Terms when read together
with the base prospectus dated 8 August 2018, including any supplements thereto (the "Base
Prospectus"). The Base Prospectus [and the supplement dated [insert date] [, the supplement
dated [insert date]] [and the supplement dated [insert date]]] [has][have] been or will be, as the
case may be, published on the website of the Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu). In
case of an issue of Notes which are (i) listed on the regulated market of a stock exchange; and/or
(i) publicly offered, the Final Terms relating to such Notes will be published on the website of the
[Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu)] [Issuer [(www.sp.morganstanley.com/EU)]
[(www.sp.morganstanley.com/DE)] [e]]. [A summary of the individual issue of the Notes is
annexed to these Final Terms.]'8

Diese endgiltigen Bedingungen vom [ ] (die "Endgultigen Bedingungen") wurden fir die
Zwecke des Artikels 5 Absatz 4 der Richtlinie 2003/71/EG abgefasst. Vollstandige Informationen
Uber die Emittentin [, die Garantin] und das Angebot der Schuldverschreibungen sind
ausschlieRlich auf der Grundlage dieser Endgiiltigen Bedingungen im Zusammenlesen mit dem
Basisprospekt vom 8. August 2018 und etwaiger Nachtrdge dazu (der "Basisprospekt”)
erhéltlich. Der Basisprospekt [und der Nachtrag vom [Datum einfiigen] [, der Nachtrag vom

18 Not to be included for Notes which are issued with a denomination of at least EUR 100,000 or the equivalent amount
in another currency.
Nicht einzufiigen bei Schuldverschreibungen, die eine Stiickelung von mindestens EUR 100.000 oder dem
entsprechenden gegenwert in einer anderen Wahrung haben.
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[Datum einfliigen] [und der Nachtrag vom [Datum einfligen]]] [wurde bzw. wird] [wurden] bzw.
werden] auf der Webseite der Luxemburger Bérse (www.bourse.lu) veroffentlicht. Soweit
Schuldverschreibungen (i) an einem regulierten Markt einer Wertpapierbérse zugelassen werden
und/oder (ii) 6ffentlich angeboten werden, werden die Endgltigen Bedingungen bezuglich dieser
Schuldverschreibungen auf der Webseite der [Luxemburger Bédrse (www.bourse.lu)] [der
Emittentin [(www.sp.morganstanley.com/EU)] [(www.sp.morganstanley.com/DE)] [e]]
veroffentlicht. [Eine Zusammenfassung der einzelnen Emission der Schuldverschreibungen ist
diesen Endglltigen Bedingungen angeftigt.]?®

Terms not otherwise defined herein shall have the meanings specified in the General Terms and
Conditions of the Notes and in the Issue Specific Terms and Conditions of the Notes, in each
case as set out in the [Base Prospectus] [Base Prospectus dated 27 June 2013 as General
Option [1] [II] and Issue Specific Option [1] [I1] [I1] [IV] [V]] [Base Prospectus dated 26 June 2014
as General Option [1] [ll] and Issue Specific Option [I] [I1] [I]] [IV] [V]] [Base Prospectus dated
26 June 2015 as General Option [I] [Il] and Issue Specific Option [I] [I] [IN] [IV] [V]] [Base
Prospectus dated 30 June 2016 as General Option [I] [ll] and Issue Specific Option [I] [11] [11]
[IV] [V]] [Base Prospectus dated 8 August 2017 as General Option [I] [ll] and Issue Specific
Option [1] [11] [11] [IV] [V]] (together, the "Terms and Conditions").

Begriffe, die in den im [Basisprospekt] [Basisprospekt vom 27. Juni 2013 als Allgemeine Option
[1] [1] und Emissionsspezifische Option [I] [1] [I11] [IV] [V]] [Basisprospekt vom 26. Juni 2014 als
Allgemeine Option [I] [lIl] und Emissionsspezifische Option [I] [I] [I] [IV] [V]] [Basisprospekt
vom 26. Juni 2015 als Allgemeine Option [I] [l]] und Emissionsspezifische Option [I] [II] [II] [IV]
[V]] [Basisprospekt vom 30. Juni 2016 als Allgemeine Option [I] [I] und Emissionsspezifische
Option [1] [11] [11] [IV] [V]] [Basisprospekt vom 8. August 2017 als Allgemeine Option [I] [ll] und
Emissionsspezifische Option [I] [1] [II] [IV] [V]] enthaltenen Allgemeinen Emissionsbedingungen
fur Schuldverschreibungen und den Emissionsspezifischen Emissionsbedingungen fir
Schuldverschreibungen (zusammen die "Emissionsbedingungen”) definiert sind, haben, falls
die Endglltigen Bedingungen nicht etwas anderes bestimmen, die gleiche Bedeutung, wenn sie
in diesen Endgultigen Bedingungen verwendet werden.

[In case of Continously Offered Notes: The Base Prospectus under which the Notes specified in
these Final Terms are issued loses its validity on 8 August 2019 or the publication of a new base
prospectus for Fixed Income Notes in relation to the Euro 2,000,000,000 German Programme for
Medium Term Securities immediately succeeding this Base Prospectus (the "New Base
Prospectus"), depending on which event occurs earlier (the "Expiry Date of the Base
Prospectus™). Notwithstanding the above, the Notes specified in these Final Terms shall
continue to be subject to the terms and conditions of the Base Prospectus. From the Expiry Date
of the Base Prospectus, these Final Terms must be read in conjunction with the New Base
Prospectus. The New Base Prospectus will be available (no later than the Expiry Date of the
Base Prospectus) on [www.sp.morganstanley.com] [www.morganstanley.com/etp/de] [e] and
also on the website of the Luxembourg Stock Exchange (www.bourse.lu).

Im Falle von fortlaufend Angebotenen Schuldverschreibungen: Der Basisprospekt, unter dem die
in diesen Endgultigen Bedingungen bezeichneten Schuldverschreibungen begeben wurden,
verliert am 8. August 2019 oder mit der Veroffentlichung eines neuen, unmittelbar auf den
Basisprospekt nachfolgenden Basisprospekts fir Fixed Income Schuldverschreibungen fur das
Euro 2.000.000.000 German Programme for Medium Term Securities (der "Neue
Basisprospekt"), je nachdem welches Ereignis friher eintritt, seine Glltigkeit (das
"Ablaufdatum des Basisprospekts"). Ungeachtet der vorstehenden Ausfiihrungen sollen die in
diesen Endgultigen Bedingungen bezeichneten Schuldverschreibungen weiterhin den im
Basisprospekt festgelegten Emissionsbedingungen unterliegen. Ab dem Ablaufdatum des
Basisprospekts sind diese Endgiltigen Bedingungen im Zusammenhang mit dem Neuen
Basisprospekt zu lesen. Der Neue Basisprospekt wird (nicht spater als am Ablaufdatum des
Basisprospekts) auf [www.sp.morganstanley.com] [www.morganstanley.com/etp/de] [e] sowie
auf der Internetseite der Wertpapierborse Luxemburg (www.bourse.lu) verfligbar sein.]
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PART I.
TEIL 1.

[(i)] Issue Price: [[e] per <cent. of the Specified
Denomination (fees paid to a distribution
partner (if any) will be disclosed upon
request)] [e]

Emissionspreis: [[e] % des Nennbetrages (etwaige an eine
Vertriebsstelle zu zahlende Gebihren
werden auf Anfrage offengelegt)] [e]*°

[(i) Net proceeds: []
Netto-Emissionserlos: [1]1%°
[()] Listing and Trading: [None] [Application will be made for

admission to trading of the Notes as of the
First Trading Date on the [unregulated
market (Freiverkehr) of the Frankfurt Stock
Exchange ('‘Borse Frankfurt Zertifikate
Premium’)] [and the] [unregulated market
(Freiverkehr) of the Stuttgart Stock
Exchange (EUWAX)] [regulated market of
the Frankfurt Stock Exchange] [and the]
[regulated market of the Stuttgart Stock
Exchange][and the][regulated market of
the Luxembourg Stock Exchange (Bourse
de Luxembourg)].] [e]

Borsenzulassung und Borsenhandel: [Nicht anwendbar] [Es wird ein Antrag auf
Einbeziehung der Schuldverschreibungen
zum Handel ab dem Ersten Handelstag [im
Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierborse (‘Borse Frankfurt
Zertifikate Premium")] [und im] [Freiverkehr
der Stuttgarter Borse (EUWAX)] [am
regulierten Markt der Frankfurter Borse]
[und] [am regulierten Markt der Stuttgarter
Borse] [und] [am regulierten Markt der
Luxemburger Borse (Bourse de
Luxembourg)] beantragt.] [e]

[(ii) First Trading Date: [e]
Erster Handelstag: [e]

In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Issue Price for each Series of Notes.

Im Fall von Multi-Emissionen, maf3gebliche Tabelle einfugen, die den maRgeblichen Emissionspreis fir jede Serie von
Schuldverschreibungen beinhaltet.

Insert with regard to Notes which are listed on a regulated market only.

AusschlieRlich in Bezug auf Schuldverschreibungen, die an einem regulierten Markt zugelassen sind, einfigen.
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[(iii) Estimate of the total expenses related
to the admission of trading:
Geschatzte Gesamtkosten fur die
Zulassung zum Handel:

[(iiD][(iv)] Additional existing listings:
Weitere bestehende
Borsenzulassungen:

Estimated total expenses:
Geschatzte Gesamtkosten:

Material Interest:

Interessen von ausschlaggebender
Bedeutung:

Yield:
Rendite:

Rating of the Notes:
Rating der Schuldverschreibungen:

[Not applicable] [e]

[Nicht anwendbar] [e]]?*

[None] [e]
[Keine] [¢]%]

[e]
[e]

[None] [give details of any interest,
including conflicting ones, that is
material to the issue/offer, detailing the
persons involved and the nature of the
interest]

[Keine] [Angabe von Einzelheiten in
Bezug auf jegliche Interessen -
einschliel3lich kollidierender Interessen
—, die fur die Emission/das Angebot von
ausschlaggebender Bedeutung sind,
unter Spezifizierung der involvierten
Personen und Angabe der Wesensart
der Interessen]

[Not applicable] [o]
[Nicht anwendbar] [e]?3

[None][Specify]
[Keines][Angeben]

[This credit rating has] [These credit ratings have] been issued by [insert full name of
legal entity(ies) which has/have given the rating/s] which [is/are not established in the
European Union but a European Union affiliate is established in the European Union and
has/have been registered under Regulation (EC) No. 1060/2009 on 31 October 2011 by
the relevant competent authority.] [is/are established in the European Union and has/have
been registered under Regulation (EC) No. 1060/2009 on 31 October 2011 by the
relevant competent authority.] [is/are not established in the European Union but a
European Union affiliate has applied for registration under Regulation (EC) No. 1060/2009
of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit rating
agencies, as amended from time to time, indicating an intention to endorse its ratings,
although notification of the corresponding registration decision (including its ability to
endorse [e] ratings) has not yet been provided by the relevant competent authority.]
[is/are established in the European Union and has applied for registration under
Regulation (EC) No. 1060/2009 of the European Parliament and of the Council of
16 September 2009 on credit rating agencies, as amended from time to time, although
notification of the corresponding registration decision has not yet been provided by the

21

22

23

Insert only in case of Notes with a denomination of at least EUR 100,000 or its equivalent in other currencies.
Einfigen nur fir Schuldverschreibungen mit einer Stiickelung von mindestens EUR 100.000 oder dem
entsprechenden Betrag in einer anderen Wahrung.

Insert only with regard to existing listings within the meaning of item 6.2 of annex V of Regulation 809/2004/EC.
AusschlieRlich in Bezug auf weitere bestehende Boérsenzulassungen im Sinne des Punktes 6.2 des Anhangs V der
Verordnung 809/2004/EU einflgen.

Applicable only with regard to Fixed Rate Notes; otherwise "Not applicable".

AusschlieRlich in Bezug auf Festverzinsliche Schuldverschreibungen anwendbar; andernfalls “Nicht anwendbar".
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relevant competent authority.] [[is/are][is/are not] established in the European Union and
[is][is not] registered under Regulation (EC) No. 1060/2009 of the European Parliament
and of the Council of 16 September 2009 on credit rating agencies, as amended from
time to time.] The current version of the list of credit rating agencies registered in
accordance with the Rating Regulation may be retrieved from the website of the
European Commission at http://ec.europa.eu/internal_market/securities/
agencies/index_en.htm. In accordance with Article 18(3) of the Rating Regulation, such
list is updated within 30 days, as soon as the registering competent authority of a home
member state has informed the Commission of any amendment as regards the registered
credit rating agencies.] [Dieses Rating wurde][Diese Ratings wurden] von [vollstéandigen
Namen der juristischen Person(en), die das Rating abgibt einfliigen] abgegeben.
[Vollstandigen Namen der juristischen Person(en), die das Rating abgibt/abgeben,
einflgen] [hat/haben [ihren][seinen] Sitz nicht in der europaischen Union, aber eine
europaische Tochtergesellschaft hat ihren Sitz in der europaischen Union und wurde
gemal der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 am 31. Oktober 2011 durch die zustandige
Aufsichtsbehoérde registriert.] [hat/haben [ihren][seinen] Sitz [in der Européischen Union
und wurde/wurden gemal der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 durch die zustandige
Aufsichtsbehoérde registriert.][hat/haben [ihren][seinen] Sitz nicht in der europdischen
Union, aber eine europaische Tochtergesellschaft hat die Registrierung gemal der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 Uber Ratingagenturen, in der jeweils gednderten
Fassung, beantragt und die Absicht angezeigt, Ratings abzugeben, obwohl die
entsprechende Registrierungsentscheidung (einschlielich der Entscheidung Uber die
Nutzung von Ratings, die von [e] abgegeben wurden) durch die zustandige
Aufsichtsbehdrde noch nicht zugestellt wurde.] [hat/haben [ihren][seinen] Sitz [in der
Europaischen Union und die Registrierung gemaf der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
Uber Ratingagenturen, in der jeweils gednderten Fassung, beantragt, wenngleich die
Registrierungsentscheidung der zustdndigen Aufsichtsbehdérde noch nicht zugestellt
worden ist.][[nicht] in der Europaischen Union und [ist / ist nicht] gemaf der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 uber Ratingagenturen, in der jeweils geadnderten Fassung, registriert.]
Die aktuelle Liste der gemaf der Ratingverordnung registrierten Ratingagenturen kann
auf der Webseite der Europdischen Kommission unter
http://ec.europa.eu/internal_markets/securities/agencies/index_en.htm abgerufen werden.
Diese Liste wird im Einklang mit Artikel 18(3) der Ratingverordnung innerhalb von
30 Tagen aktualisiert, sobald die fir die Registrierung zustandige Behorde eine
Heimatstaates die Kommission iiber etwaige Anderungen betreffend der registrierten
Ratingagentur informiert hat.]

Non-exempt Offer: [Not applicable] [An offer of Notes may be
made other than pursuant to Article 3(2) of
the Prospectus Directive in [the Grand
Duchy of Luxembourg] [and][,] [the
Federal Republic of Germany] [and][,] [the
Republic of Austria] (the "Public Offer
Jurisdiction[s]") from, and including, [e]
to, and including, [e] (the "Offer
Period").][from, and including, the issue
date of the Securities to, and including, the
expiry of the validity of the base prospectus
for Fixed Income Notes in relation to the
Euro 2,000,000,000 German Programme
for Medium Term Securities immediately
succeeding this Base Prospectus, which is
expected to be 8 August 2019.]]

Prospektpflichtiges Angebot: [Nicht anwendbar] [Ein Angebot kann
auBBerhalb des Ausnahmebereichs gemaf
§3(2) der Prospektrichtlinie [im
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10.

[Prohibition of Sales to EEA Retall
Investors:
Verbot des Verkaufs an EWR

Privatanleger:

Subscription period:

Zeitraum flr die Zeichnung:

Consent to use the Base Prospectus:

The Issuer consents to the use of the
Base Prospectus by the following
financial intermediar[y][ies] (insert list and
identity/ address):

Individual consent for the subsequent
resale or final placement of the Notes by
the financial intermediar[y][ies] is given in
relation to:

Any other clear and objective conditions
attached to the consent which are
relevant for the use of the Base
Prospectus
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Grol3herzogtum Luxemburg] [und][,] [in der
Bundesrepublik Deutschland] [und][,] [in
der Republik Osterreich] ([der] [dig]
"Offentliche[n] Angebotsstaat[en]") vom
[e] (einschliel3lich)  bis  zum [o]
(einschlief3lich) (die "Angebotsfrist”)
durchgefihrt werden.] [vom Begebungstag
der Wertpapiere (einschlieBlich) bis zum
Datum des Ablaufs der Gultigkeit des dem
Basisprospekt unmittelbar nachfolgenden
Basisprospekts  flr Fixed Income
Schuldverschreibungen fir das Euro
2.000.000.000 German Programme for
Medium Term Securities (einschlieBlich),
welches voraussichtlich der 8. August 2019
sein wird.]]

[Applicable][Not Applicable]

[Anwendbar][Nicht Anwendbar]]

[Not applicable] [The Notes may be
subscribed from, and including, [e] in [e]
up to, and including, [e] (Central European
Time) on [e], subject to early termination
and extension within the discretion of the
Issuer.] [e]

[Nicht anwendbar] [In der Zeit vom [e] in
[e] bis [e] (mitteleuropéische Zeit)
(einschlie3lich) am [e] kobnnen die
Schuldverschreibungen gezeichnet
werden, vorbehaltlich einer Verkirzung
oder Verlangerung des
Vertriebszeitraumes im Ermessen der
Emittentin.] [e]

[Not applicable] [e]

[Not applicable] [Luxembourg] [,] [and]
[Germany] [and] [Austria][The Public Offer
Jurisdictions]

[Not applicable] [e]



11.

12.

13.

14.

15.

The subsequent resale or final placement
of Notes by financial intermediaries can
be made during the following period:

Einwilligung zur Verwendung des
Basisprospektes:

Die Emittentin stimmt der Verwendung
des Basisprospekts durch den/die
folgenden Finanzintermediar(e)zu (Liste
und Identitat/Adresse einfligen):

Individuelle Zustimmung zu der spateren
WeiterverduRerung und der endgiltigen
Platzierung der Schuldverschreibungen
durch [den][die] Finanzintermediar[e]
wird gewahrt in Bezug auf:

Alle sonstigen klaren und objektiven
Bedingungen, an die die Zustimmung
gebunden ist und die fur die Verwendung
des Basisprospekts relevant sind

Die spatere Weiterverau3erung und
endgultigen Platzierung der
Schuldverschreibungen durch
Finanzintermediare kann wéahrend der
folgenden Frist erfolgen:

(i) Commissions and Fees:
Provisionen und Gebluhren:

(i) Expenses and taxes specifically
charged to the subscriber of the Notes:
Kosten und Steuern, die speziell dem
Zeichner in Rechnung gestellt werden:

Categories of potential investors:

Kategorien potenzieller Investoren:

Information with regard to the manner and

date in which results of the offer are to be

made public:

Informationen zu der Art und Weise und

des Termins des Angebots an dem die

Ergebnisse des Angebots offen zu legen

sind:

ISIN:

Common Code:
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[Not applicable] [As long as the Base
Prospectus is valid for the offer of the
Notes: [e]] [During the subscription period
(see 9. above)]

[Nicht anwendbar] [e]

[Nicht anwendbar] [Luxemburg] [,] [und]
[Deutschland] [und] [Osterreich][Die
Offentlichen Angebotsstaaten]

[Nicht anwendbar] [e]

[Nicht anwendbar] [So
Basisprospekt fir das Angebot der
Schuldverschreibungen gultig ist:  [e]]
[Wahrend des Zeitraums fir die Zeichnung
(siehe 9. oben)]

lange wie der

[None][specify]
[keine][angeben]

[None][specify]

[keine][angeben]

[Retail investors] [and] [Professional
investors]
[Privatinvestoren] [und] [Professionelle
Investoren]
[Not applicable] [if applicable, give

details with regard to the manner and
date in which results of the offer are to
be made public]

[Nicht anwendbar] [falls anwendbar,
Einzelheiten zu der Art und Weise und
dem Termin, auf die bzw. an dem die
Ergebnisse des Angebots offen zu legen
sind]

[e]
[e]



16.

[17.

[17][
18].

German Securities Code:
WKN:

Valor:
Valoren:

An indication where information about the
past and the future performance of the
[reference rate] [CMS rate] and its volatility
can be obtained:

Hinweis darauf, wo Informationen tber die
vergangene und kiinftige Wertentwicklung
[der Referenzinssatzes] [des CMS-Satzes]
und dessen Volatilitat erhaltlich sind:
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[e]
[e]

[e]
[o]]

[e][Not applicable]

[e]1[Nicht anwendbar]



PART II.
TEIL 11

Terms and Conditions
Emissionsbedingungen

General Terms and Conditions
Allgemeine Emissionsbedingungen

[Select General Option | or Il by inserting the relevant General Option]
[Allgemeine Option | oder Il auswahlen, indem die mafigebliche Allgemeine Option hier
eingefugt wird]

Issue Specific Terms and Conditions
Emissionsspezifische Emissionsbedingungen

[Select Issue Specific Option I, 11, 1ll, IV or V by inserting the relevant Issue Specific Option]

[Emissionsspezifische Option |, I, lll, IV oder V auswahlen, indem die mal3gebliche
Emissionsspezifische Option hier eingefiigt wird]

Signed on behalf of the Issuer:

[By][/1[Durch]: [By][/[Durch]:
[_Duly authorised][/][Ordnungsgemal [D_uly authorised][/][Ordnungsgeman
bevollméachtigt] bevollméchtigt]

289



[APPENDIX: ISSUE SPECIFIC SUMMARY
ANHANG: EMISSIONSSPEZIFISCHE ZUSAMMENFASSUNG

Issue of up to [Aggregate Principal Amount] [Title of Notes (including ISIN Code)]
(Series: [insert] [insert Tranche number if increase of an existing Series (including details
of that Series and the date on which the Notes become fungible]) (the "Notes") [Morgan
Stanley & Co. International plc] [Morgan Stanley B.V.] (the "Issuer") [guaranteed by
Morgan Stanley (the "Guarantor")]

Emission von bis zu [Gesamtnennbetrag] [Titel der Schuldverschreibungen (einschlief3lich
ISIN Code)] (Serie [einfligen] [Tranchennummer einfigen, falls Aufstockung einer
bestehenden Serie (einschlieBlich Einzelheiten zu dieser Serie, einschliellich des Tages,
an dem die Schuldverschreibungen eine einheitliche Serie bilden)]) (die
"Schuldverschreibungen") begeben von [Morgan Stanley & Co. International plc] [Morgan
Stanley B.V.] (die "Emittentin") [und garantiert durch Morgan Stanley (die "Garantin")]]

[Insert an issue specific summary in case of Notes with a denomination of less than
EUR 100,000 or its equivalent in other currencies]

[Emissionsspezifische Zusammenfassung einfiigen fur Schuldverschreibungen mit einer
Stickelung von weniger als EUR 100.000 oder dem entsprechenden Betrag in einer
anderen Wahrung]
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V. FORM OF GUARANTEE
MUSTER DER GARANTIE

GUARANTEE OF MORGAN STANLEY
(with regard to Notes issued by MSBV)

Morgan Stanley (the "Guarantor™) hereby
guarantees unconditionally and irrevocably the
payment obligations of Morgan Stanley B.V.
(the "Issuer") in respect of Notes governed by
the laws of the Federal Republic of Germany
(the "Notes™) issued under the Morgan
Stanley & Co. International plc (as issuer),
Morgan Stanley B.V. (as issuer) and Morgan
Stanley (as guarantor) EUR 2,000,000,000
German Programme for Medium Term
Securities, as may be increased from time to
time, for the Issue of Notes
(the "Programme").

The Guarantor hereby agrees that it shall not
be necessary, as a condition to enforce this
guarantee, that suit be first instituted against
the Issuer or that any rights or remedies
against the Issuer be first exhausted. Rather, it
is understood and agreed that the liability of
the Guarantor hereunder shall be primary,
direct, and in all respects, unconditional. The
obligations of the Guarantor under this
Guarantee constitute direct, unconditional and
unsecured obligations of the Guarantor and
rank without preference among themselves
and, subject as aforesaid, 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.

The Guarantor shall be fully liable as if it were
the principal debtor under the Notes whether
any time has been granted to the Issuer,
whether the obligations of the Issuer under the
Notes have ceased to exist pursuant to
bankruptcy, corporate reorganisation or other
similar event, whether the Issuer has been
dissolved or liquidated or consolidated or has
changed or lost its corporate identity and
whether or not any other circumstances have
occurred which might otherwise constitute a
legal or equitable discharge of or defense to a
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GARANTIE VON MORGAN STANLEY

(fir Schuldverschreibungen, die von der
MSBYV begeben werden)

Morgan Stanley (die "Garantin™) ubernimmt
hiermit die unbedingte und unwiderrufliche
Garantie fur die Zahlungsverpflichtungen der
Morgan Stanley B.V. (die "Emittentin") im
Hinblick auf Schuldverschreibungen, die dem
Recht der Bundesrepublik Deutschland
unterliegen  (die "Schuldverschreibungen")
und die unter dem EUR 2.000.000.000
German Programme for Medium Term
Securities, wie von Zeit zu Zeit erhoht, fur die
Begebung von Schuldverschreibungen
(das "Programm™) der Morgan Stanley & Co.
International plc (als Emittentin), der Morgan
Stanley B.V. (als Emittentin) und Morgan
Stanley (als Garantin) begeben werden.

Die Garantin vereinbart hiermit, dass es als
Bedingung zur Durchsetzung der Garantie
nicht notwendig ist, zuerst Klage gegen die
Emittentin zu erheben oder alle Rechte oder
Rechtsmittel gegen die Emittentin
auszuschopfen. Vielmehr wird vereinbart,
dass die Haftung der Garantin hierunter
vorrangig, unmittelbar und in jeder Hinsicht
unbedingt ist. Die Verbindlichkeiten der
Garantin unter dieser Garantie stellen direkte,
unbedingte und unbesicherte
Verbindlichkeiten der Garantin dar und sind
sowohl untereinander als auch, vorbehaltlich
des Vorstehenden, mit allen anderen
ausstehenden unbesichterten und
nachrangigen gegenwartigen oder zukinftigen
Verbindlichkeiten der Garantin gleichrangig,
jedoch, im Falle der Insolvenz, nur in dem
Umfang wie nach Glaubigerschutzgesetzen
gestattet.

Die Garantin haftet vollumfanglich, als ware
sie die Hauptschuldnerin unter den
Schuldverschreibungen, unabhangig davon,
ob der Emittentin eine Frist eingerdumt wurde,
ob die Verpflichtungen der Emittentin unter
den Schuldverschreibungen aufgrund von

Insolvenz, Umstrukturierung oder einem
anderen &hnlichen Ereignis nicht mehr
bestehen, ob die Emittentin aufgeldst,

liquidiert oder konsolidiert wurde oder sie ihre
Corporate Identity geéndert oder verloren hat
und unabhéngig davon, ob sich andere



guarantor.

If any moneys shall become payable by the
Guarantor under this Guarantee, the
Guarantor shall not for so long as the same
remain unpaid in respect of any amount paid
by it under this Guarantee exercise any right
of subrogation in relation to the Issuer or any
other right or remedy which may accrue to it in
respect of or as a result of any such payment.

All payments pursuant to this Guarantee will
be made without withholding or deduction for

any taxes, duties, assessments or
governmental charges of whatsoever nature
imposed, levied collected, withheld or

assessed by the United States of America, or
any political subdivision or any authority
thereof having power to tax unless such
withholding or deduction is required by law.
The Guarantor shall not be required to make
any additional payments on account of such
withholding or deduction (except with respect
to any additional payments required to be
made by the Issuer under the Programme). If
the Guarantor becomes subject at any time to
any taxing jurisdiction other than the United
States of America, references in the
Guarantee to the United States shall be
construed as references to such other
jurisdiction.

This guarantee shall be governed and
construed in accordance with New York law,
without regard to the conflict of laws principles.

The Guarantee of the Guarantor of the Notes
will terminate upon the merger of the Issuer
with and into the Guarantor.

This guarantee shall expire and is no longer
effective once all amounts payable on or in
respect of the Notes have been paid in full.

30 September 2016
MORGAN STANLEY
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Umstande ereignet haben, die anderenfalls
eine  rechtmalige und  angemessene
Entlastung oder Verteidigung fur eine Garantin
darstellen wiirden.

Falls unter dieser Garantie Betrage durch die
Garantin zahlbar werden, wird die Garantin,
solange diese Betrédge unbezahlt bleiben, es
unterlassen, im Hinblick auf durch sie unter
dieser Garantie gezahlte Betrage Rechte oder
Forderungsabtretungen in Bezug auf die
Emittentin auszuliben oder andere Anspriiche
oder Rechtsmittel geltend zu machen oder
einzulegen, die ihr méglicherweise hinsichtlich
oder infolge solcher Zahlungen zustehen.

Alle Zahlungen gemafR dieser Garantie
erfolgen ohne Einbehalt oder Abzug fur
Steuern, Gebihren oder staatliche Abgaben
gleich welcher Art, die von den Vereinigten
Staaten von Amerika oder einer ihrer
Gebietskorperschaften oder Steuerbehoérden
erhoben oder einbehalten werden, es sei
denn, ein solcher Einbehalt oder Abzug ist
gesetzlich vorgeschrieben. Die Garantin ist
nicht verpflichtet, zusétzliche Zahlungen
aufgrund eines solchen Einbehalts oder
Abzugs (auBer in Bezug auf zusatzliche
Zahlungen, zu denen die Emittentin unter dem
Programm verpflichtet ist) zu leisten. Falls die
Garantin  zu irgendeinem Zeitpunkt einer
anderen Steuerjurisdiktion als den Vereinigten
Staaten von Amerika unterliegen sollte, sind in
dieser Garantie Verweise auf die Vereinigten
Staaten als Verweise auf diese andere
Jurisdiktion auszulegen.

Diese Garantie unterliegt dem Recht des
Staates New York und ist nach diesem
auszulegen, ungeachtet der Grundsatze des
Kollisionsrechts.

Die Garantie der Garantin bezlglich der
Wertpapiere erlischt bei einer Verschmelzung
der Emittentin mit und auf die Garantin.

Diese Garantie erlischt und ist unwirksam,
sobald alle zahlbaren Betrdge auf die oder
bezilglich der Wertpapiere vollstéandig gezahit
worden sind.

30. September 2016
MORGAN STANLEY



Name: Name:

Title: Titel:

293



SUBSCRIPTION AND SALE
UBERNAHME UND VERKAUF

General

Any person selling, offering or distributing any
Notes will be required to represent that it will
comply with all applicable securities laws and
regulations in force in any jurisdiction in which
it purchases, offers, sells or delivers Notes or
possesses or distributes the Base Prospectus
and will obtain any consent, approval or
permission required by it for the purchase,
offer, sale or delivery by it of Notes under the
laws and regulations in force in any jurisdiction
to which it is subject or in which it makes such
purchases, offers, sales or deliveries and
neither the Issuer nor the Guarantor shall have
any responsibility therefor. Neither the Issuer
nor the Guarantor has represented that Notes
may at any time lawfully be sold in compliance
with any applicable registration or other
requirements in any jurisdiction, or pursuant to
any exemption available thereunder, or has
assumed any responsibility for facilitating such
sale. With regard to each issue of Notes, any
relevant person will be required to comply with
such other additional restrictions as the
relevant Issuer determines.

United States of America

The Notes have not been and will not be
registered under the Securities Act or the
securities laws of any state or other jurisdiction
of the United States. The Notes may not be
offered, sold, pledged, assigned or delivered
or otherwise transferred, exercised or
redemeed, at any time, within the United
States or to, or for the account or benefit of,
U.S. Persons (as defined in Regulation S
under the Securities Act). Any relevant person
(1) has acknowledged that the Notes have not
been and will not be registered under the
Securities Act, or any securities laws of any
state or other jurisdiction in the United States
and the Notes are not being offered, sold or
delivered and may not be offered, sold or
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Allgemeines
Personen, die Schuldverschreibungen
verkaufen, anbieten oder vertreiben, sind

verpflichtet, eine Erklarung abzugeben, dass
sie alle anwendbaren Wertpapiergesetze und

Vorschriften beachten werden, die in den
Rechtsordnungen gelten, in denen sie
Schuldverschreibungen  kaufen, anbieten,

verkaufen oder ausliefern oder im Besitz des
Basisprospekts sind oder ihn verteilen, und
alle Zustimmungen, Genehmigungen oder
Bewilligungen einholen werden, die sie fur den
Kauf, das Angebot, den Verkauf oder die
Auslieferung der Schuldverschreibungen im
Rahmen jeder Rechtsordnung bendtigen, der
sie unterliegen oder in denen sie diese Kéaufe,
Angebote, Verkdufe oder Lieferungen
durchfiihren, und dass weder die Emittentin
noch die Garantin hierflr die Verantwortung
Ubernimmt. Weder die Emittentin noch die
Garantin  hat  zugesichert, dass die
Schuldverschreibungen zZu irgendeinem
Zeitpunkt rechtmé&Rig in Ubereinstimmung mit
anwendbaren Registrierungs- oder sonstigen
Anforderungen in einer Rechtsordnung oder
nach MaRgabe einer dort geltenden
Ausnahmeregelung verkauft werden dirfen,
oder die Verantwortung fur die Ermdéglichung

eines solchen Verkaufs (bernommen. In
Bezug auf jede Emission von
Schuldverschreibungen ist jede relevante

Person verpflichtet alle anderen zusatzlichen
von der jeweiligen Emittentin festgelegten
Beschrankungen zu beachten.

Vereinigte Staaten von Amerika

Die Schuldverschreibungen sind und werden
nicht im Rahmen des Securities Act oder den
Wertpapiergesetzen irgendeines
Bundesstaates oder einer anderen Jurisdiktion
der Vereinigten Staaten registriert. Die
Schuldverschreibungen diirfen zu keiner Zeit
innerhalb der Vereinigten Staaten oder
gegenuber oder an US-Personen (gemaf
Definition in Regulation S im Rahmen des
Securities Act) oder fir deren Rechnung oder
zu deren Gunsten angeboten, verkauft,
verpfandet, abgetreten oder ausgeliefert oder
anderweitig  Ubertragen, ausgeibt oder
zuruckgezahlt werden. Jede relevante Person
(1) hat bestatigt, dass die Schuldver-
schreibungen nicht im Rahmen des Securities



delivered at any time, directly or indirectly,
within the United States or to or for the
account or benefit of U.S. Persons; (2) has
represented, as a condition to acquiring any
interest in the Notes, that neither it nor any
persons on whose behalf or for whose account
or benefit the Notes are being acquired is a
U.S. Person, that it is not located in the United
States, and was not solicited to purchase
Notes while present in the United States;
(3) has agreed not to offer, sell or deliver any
of the Notes, directly or indirectly, in the United
States or to, or for the account or benefit of,
any U.S. Person; and (4) has agreed that, at
or prior to confirmation of sale of any Notes
(whether upon original issuance or in any
secondary transaction), it will have sent to
each distributor, dealer or person receiving a
selling concession, fee or other remuneration
that purchases Notes from it a written notice
containing language substantially the same as
the foregoing. As used herein, "United
States" means the United States of America
(including the states and the District of
Columbia), its territories and possessions.

In addition, any relevant person has
represented and agreed that it has not offered
or sold Notes and will not offer or sell Notes at
any time except in accordance with Rule 903
of Regulation S under the Securities Act.
Accordingly, any relevant person has
represented and agreed that neither it, its
affiliates (if any) nor any person acting on its
or their behalf has engaged or will engage in
any directed selling efforts with respect to
Notes, and it and they have complied and will
comply with the offering restrictions
requirements of Regulation S. Terms used in
this paragraph have the meanings given to
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Act oder eines Wertpapiergesetzes eines
Bundesstaates oder einer anderen Jurisdiktion
der Vereinigten Staaten registriert wurden
oder werden und dass sie zu keiner Zeit
innerhalb der Vereinigten Staaten oder
gegeniber oder an US-Personen oder flr
deren Rechnung oder zu deren Gunsten
angeboten, verkauft oder ausgeliefert werden
durfen; (2) hat als Vorbedingung fir den
Erwerb von Rechten an den
Schuldverschreibungen erklart, dass weder
sie noch irgendeine Person, an deren Stelle
oder fur deren Rechnung oder zu deren
Gunsten die Schuldverschreibungen erworben
werden, eine US-Person oder in den
Vereinigten Staaten niedergelassen ist oder
zum  Zeitpunkt ihrer Prdsenz in den
Vereinigten  Staaten  zum Kauf  der
Schuldverschreibungen aufgefordert wurde;
(3) sich verpflichtet, die Schuldver-
schreibungen weder direkt noch indirekt in den
Vereinigten Staaten oder einer US-Person
oder fur ihre Rechnung oder zu ihrem Vorteil
anzubieten, zu verkaufen oder auszuliefern;
und (4) zugesichert, dass sie bei oder vor der

Bestatigung eines Verkaufs von
Schuldverschreibungen (ob bei der
urspringlichen Ausgabe oder in einer
Sekundarmarkttransaktion) jeder
Vertriebsstelle, jedem Platzeur oder jeder

Person, die eine Verkaufsvergitung, Provision
oder sonstige Vergltung erhadlt und die
Schuldverschreibungen von ihr erwirbt, eine
schriftliche Mitteilung Ubersandt haben wird,
deren Wortlaut im Wesentlichen mit dem
Vorstehenden Ubereinstimmt. Fir Zwecke
dieses Dokuments bezeichnet "Vereinigte
Staaten" die Vereinigten Staaten von Amerika
(einschlie3lich ihrer Bundesstaaten und des
District of Columbia), ihre Territorien und
Aul3engebiete.

Dariiber hinaus hat jede relevante Person
zugesichert und erklart, dass sie die
Schuldverschreibungen jederzeit
ausschlieRlich  in  Ubereinstimmung  mit
Rule 903 von Regulation S im Rahmen des
Securities Act angeboten oder verkauft hat
und anbieten oder verkaufen  wird.
Dementsprechend hat jede relevante Person
zugesichert und erklart, dass weder sie noch
eines ihrer etwaigen verbundenen
Unternehmen oder eine in ihrem bzw. deren
Auftrag handelnde Person in Bezug auf die
Schuldverschreibungen gezielte
VerkaufsmalRnahmen durchgefihrt hat oder



them in Regulation S.

European Economic Area

In relation to each Member State of the
European Economic Area which has
implemented the Prospectus Directive (each,
a "Relevant Member State"), any relevant
person has represented and agreed, that with
effect from and including the date on which the
Prospectus Directive is implemented in that
Relevant Member State (the "Relevant
Implementation Date") it has not made and
will not make an offer of Notes which are the
subject of the offering contemplated by this
Base Prospectus as completed by the final
terms in relation thereto to the public in that
Relevant Member State except that it may,
with effect from and including the Relevant
Implementation Date, make an offer of such
Notes to the public in that Relevant Member
State:

if the final terms in relation to the Notes
specify that an offer of those Notes may
be made other than pursuant to
Article 3(2) of the Prospectus Directive
in that Relevant Member State (a "Non-
exempt Offer"), following the date of
publication of a prospectus in relation to
such Notes which has been approved

@)

by the competent authority in that
Relevant Member State or, where
appropriate, approved in another

Relevant Member State and notified to
the competent authority in that Relevant
Member State, provided that any such
prospectus has subsequently been
completed by the final terms
contemplating such Non-exempt Offer,
in accordance with the Prospectus
Directive, in the period beginning and
ending on the dates specified in such
prospectus or final terms, as applicable,
and the Issuer has consented in writing
to its use for the purpose of that Non-
exempt Offer;
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durchfihren wird und dass sie und ihre
verbundenen Unternehmen die Anforderungen
der Angebotsbeschrankungen gemarf
Regulation S beachtet haben und beachten
werden. Die in diesem Absatz verwendeten
Begriffe haben jeweils die ihnen in
Regulation S zugewiesene Bedeutung.

Europaischer Wirtschaftsraum

In Bezug auf jeden Mitgliedstaat des
Europaischen Wirtschaftsraums, in dem die
Prospektrichtlinie umgesetzt wurde (jeweils
ein "Relevanter Mitgliedstaat") hat jede
relevante Person zugesichert und erkléart, dass
sie mit Wirkung ab dem Datum der
Umsetzung der Prospektrichtlinie in diesem
Relevanten  Mitgliedstaat  (einschlief3lich)
(das "Relevante Umsetzungsdatum™) kein
offentliches Angebot der
Schuldverschreibungen in diesem Relevanten
Mitgliedstaat durchgefihrt hat und
durchfihren wird, die Gegenstand des in
diesem Basisprospekt, erganzt durch die
diesbezlglichen endgultigen Bedingungen,
dargelegten Angebots sind, wobei sie jedoch
mit  Wirkung ab dem Relevanten
Umsetzungsdatum (einschlief3lich) ein solches
offentliches Angebot in diesem Relevanten
Mitgliedstaat wie folgt durchfiihren darf:

(@ soweit in den endglltigen Bedingungen
far die Schuldverschreibungen
angegeben ist, dass nach dem Datum
der Veroffentlichung eines Prospekts fir
diese Schuldverschreibungen, der von
der zustandigen Behérde in diesem
Relevanten Mitgliedstaat bewilligt bzw.
in einem anderen Relevanten
Mitgliedstaat bewilligt und der

zustdndigen  Behdrde in  diesem
Relevanten  Mitgliedstaat  notifiziert
wurde, ein Angebot dieser
Schuldverschreibungen in  anderer

Weise als gemafl Artikel 3(2) der
Prospektrichtlinie in diesem Relevanten
Mitgliedstaat durchgefiihrt werden darf
(ein "Prospektpflichtiges Angebot"),
vorausgesetzt, ein solcher Prospekt
wurde anschlieBend um die endgultigen

Bedingungen far dieses
Prospektpflichtige Angebot nach
MaRgabe der Prospektrichtlinie
wahrend eines Zeitraums erganzt,
dessen Anfangs- und Enddatum in
diesem Prospekt bzw. diesen

endglltigen Bedingungen benannt wird,



(b) atany time to any legal entity which is a
qualified investor as defined in the

Prospectus Directive;

(c) at any time to fewer than 150 natural or
legal persons (other than qualified
investors as defined in the Prospectus
Directive), subject to obtaining the prior
consent of the relevant Dealer or
Dealers nominated by the Issuer for any

such offer; or

(d) at any time in any other circumstances
faling within  Article 3(2) of the

Prospectus Directive,

provided that no such offer of Notes referred
to in (b) to (d) above shall require the relevant
Issuer to publish a prospectus pursuant to
Article 3 of the Prospectus Directive or

supplement a prospectus pursuant to
Article 16 of the Prospectus Directive.
For the purposes of this provision, the

expression an "offer of Notes to the public”
in relation to any Notes in any Relevant
Member State means the communication in
any form and by any means of sufficient
information on the terms of the offer and the
Notes to be offered so as to enable an
investor to decide to purchase or subscribe
the Notes, as the same may be varied in that
Member State by any measure implementing
the Prospectus Directive in that Member State,
the expression "Prospectus Directive"
means Directive 2003/71/EC (as amended by
Directive 2010/73/EU), and includes any
relevant implementing measure in the
Relevant Member State.
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und die Emittentin  hat seiner
Verwendung fur Zwecke dieses
Prospektpflichtigen Angebots schriftlich
zugestimmt;
(b) jederzeit gegenlber jeder juristischen
Person, bei der es sich um einen
qualifizierten Anleger gemaR Definition
in der Prospektrichtlinie handelt;
(c) vorbehaltlich der Einholung der
vorherigen Genehmigung des jeweiligen
Platzeurs bzw. der Platzeure, der/die
von der Emittentin fir ein solches
Angebot bestellt wurde(n), jederzeit
gegenuber weniger als 150 natlrlichen
oder juristischen Personen (aul3er
qualifizierten Anlegern gemal3 Definition
in der Prospektrichtlinie); oder
(d) jederzeit unter anderen Umstanden, die
unter Artikel 3(2) der Prospektrichtlinie
fallen,

vorausgesetzt, die betreffende Emittentin ist
nicht verpflichtet, fur kein solches vorstehend
unter (b) bis (d) bezeichnetes Angebot der
Schuldverschreibungen einen Prospekt
geman Artikel 3 der Prospektrichtlinie oder
einen Nachtrag gemall Artikel 16 der
Prospektrichtlinie zu verdffentlichen.

Fur Zwecke dieser Bestimmung bezeichnet
die Formulierung "6ffentliches Angebot der
Schuldverschreibungen” in  Bezug auf
Schuldverschreibungen in einem Relevanten

Mitgliedstaat die Ubermittlung von
ausreichenden Informationen Zu den
Bedingungen des Angebots und den
anzubietenden  Schuldverschreibungen in
jeder Form und jeder Weise, um einen
Anleger in die Lage zu versetzen, sich fir den
Erwerb oder die Zeichnung der
Schuldverschreibungen in ihrer in diesem

Mitgliedstaat aufgrund einer MafRhahme zur
Umsetzung der Prospektrichtlinie in diesem
Mitgliedstaat angepassten Form zu
entscheiden; der Begriff "Prospektrichtlinie”
bezeichnet die Richtline 2003/71/EG (in ihrer

unter anderem durch die
Richtlinie 2010/73/EU geé&nderten Fassung)
und umfasst alle entsprechenden

Umsetzungsmaflinahmen in dem Relevanten
Mitgliedstaat.



Prohibition of Sales to 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 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 II"); or

(B) a customer within the meaning of

Directive 2002/92/EC, as amended (the

“Insurance  Mediation  Directive"),

where that customer would not qualify as

a professional client as defined in point

(10) of Article 4(1) of MiFID II; or

not a qualified investor as defined in the

Prospectus Directive.

(©)

Consequently, if the Final Terms in respect of

any Securities include a legend entitled
"Prohibition of Sales to EEA Retail
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 wil 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.

United Kingdom

Any relevant person has represented and
agreed that:

(@ in relation to any Notes which have a
maturity of less than one year, (i) it is a
person whose ordinary activities involve
it in acquiring, holding, managing or
disposing of investments (as principal or
agent) for the purposes of its business
and (ii) it has not offered or sold and will
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Verbot des Verkaufs an 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 EWR Privatanleger
bestimmt und sollen diesen nicht angeboten,
verkauft oder auf sonstige Art und Weise zur
Verfugung gestellt werden. Fir diese Zwecke
bezeichnet ein Privatanleger eine Person, auf
die eines (oder mehrere) der nachstehenden
Kriterien zutrifft:

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

(B) ein Kunde im Sinne der Richtlinie
2002/92/EG (in aktueller Fassung, die
"IMD"), sofern dieser Kunde nicht als
professioneller Kunde gemaf Artikel 4(1)
Punkt 10 MiFID Il einzustufen ware; oder

(C) kein qualifizierter Anleger im Sinne der
Prospektrichtlinie (in aktueller Fassung).

Wenn die Endglltigen Bedingungen unter
dem Basisprospekt begebener Wertpapiere
einen Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
Verkaufs an EWR Privatanleger” enthalten,
wurde und wird kein Basisinformationsblatt,
wie durch die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014
(die "PRIIPs Verordnung") erforderlich, ftr
das Angebot oder den Verkauf der
Wertpapiere oder deren sonstige
Zurverfigungstellung an Privatanleger im
EWR erstellt, so dass ein Angebot, der
Verkauf oder die sonstige
Zurverfigungstellung der Wertpapiere an
Privatanleger im EWR im Geltungsbereich der
PRIIPs Verordnung rechtswidrig sein konnte.

Vereinigtes Konigreich

Jede relevante Person hat zugesichert und
erklart, dass:

(& sie, bezogen auf
Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr,
(i) eine Person ist, die im Zuge ihrer
gewdhnlichen Geschéftstatigkeit (fur
eigene oder fremde Rechnung)
Kapitalanlagen erwirbt, halt, verwaltet



(b)

(©

not offer or sell any Notes other than to
persons whose ordinary activities
involve them in acquiring, holding,
managing or disposing of investments
(as principal or as agent) for the
purposes of their businesses or who it is
reasonable to expect will acquire, hold,
manage or dispose of investments (as
principal or agent) for the purposes of
their businesses where the issue of the
Notes would otherwise constitute a
contravention of Section 19 of the
FSMA by the relevant Issuer;

it has only communicated or caused to
be communicated and will only
communicate or cause to be
communicated an invitation or
inducement to engage in investment
activity  (within  the meaning of
Section 21 of the FSMA) received by it
in connection with the issue or sale of
any Notes in circumstances in which
Section 21(1) of the FSMA does not
apply to the Issuer; and

it has complied and will comply with all
applicable provisions of the FSMA with
respect to anything done by it in relation
to any Notes in, from or otherwise
involving the United Kingdom.
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(b)

(©)

oder verduRert, wund (i) sie die
Schuldverschreibungen ausschliel3lich
Personen angeboten oder verkauft hat
und anbieten oder verkaufen wird, die
im Zuge ihrer gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit (fir eigene oder
fremde Rechnung) Kapitalanlagen
erwerben, halten, verwalten oder
verdulRern oder bei denen billigerweise
davon ausgegangen werden kann, dass
sie im Zuge ihrer gewohnlichen
Geschaftstatigkeit (fur eigene oder
fremde  Rechnung) Kapitalanlagen
erwerben, halten, verwalten oder
verauBern, soweit die Emission der
Schuldverschreibungen ansonsten
einen Versto3 gegen Artikel 19 des
FSMA durch die jeweilige Emittentin
darstellen wirde;

sie bei ihr in Verbindung mit der
Emission oder dem Verkauf von
Schuldverschreibungen eingegangene
Angebote oder Aufforderungen zur
Tatigung von Investitionen (im Sinne
von Artikel 21 des FSMA) nur unter
Umstanden weitergeleitet hat oder
weiterleiten wird bzw. hat weiterleiten
lassen oder weiterleiten lassen wird,
unter denen Artikel 21(1) des FSMA
nicht auf die Emittentin anwendbar ist;
und

sie alle anwendbaren Bestimmungen
des FSMA in Bezug auf alle ihre
Handlungen in Bezug auf die
Schuldverschreibungen im Vereinigten
Konigreich, aus dem Vereinigten
Konigreich heraus oder anderweitig in
Verbindung mit dem  Vereinigten
Konigreich beachtet hat und beachten
wird.



TAXATION

BESTEUERUNG
The information provided below Die nachstehenden Informationen enthalten
comprises information on German, Angaben zum deutschen, dsterreichischen,
Austrian, Luxembourg, Dutch and Luxemburger, niederlandischen und
English tax law, respectively, and britischen Steuerrecht und den derzeit auf
practice currently applicable to the die Schuldverschreibungen anwendbaren
Notes. Transactions involving Notes Usancen. Die Transaktionen, die sich auf die
(including  purchases, transfers or Schuldverschreibungen beziehen

redemptions), the accrual or receipt of
any interest or premium payable on the
Notes and the death of a Holder may
have tax consequences for potential
purchasers which may depend, amongst
other things, upon the tax residence
and/or status of the potential purchaser.
Potential purchasers of Notes are
therefore advised to consult their own tax
advisers as to the tax consequences of
transactions involving Notes and the
effect of any tax laws in any jurisdiction
in which they may be tax resident or
otherwise liable to tax.

Purchasers and/or sellers of Notes may be
required to pay stamp taxes and other
charges in addition to the issue price or
purchase price (if different) of the Notes. The
relevant Issuer does not assume any
responsibility for the withholding of taxes at
source.

1. Taxation in the Federal Republic of
Germany

The following is a general discussion of
certain German tax consequences of the
acquisition, ownership and the sale,
assignment or redemption of Notes. It
does not purport to be a comprehensive
description of all tax considerations,
which may be relevant to a decision to
purchase Notes, and, in particular, does
not consider any specific facts or
circumstances that may apply to a
particular purchaser. The following
information is based on the laws of
Germany currently in force and as
applied on the date of this Base
Prospectus, which are subject to change,
possibly with retroactive or retrospective
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(einschlieRlich Kaufen, Ubertragungen und
Ruckzahlungen), der Anfall oder Erhalt von
Zinsen oder Aufgeldern, die auf die
Schuldverschreibungen zahlbar sind, sowie
der Tod eines Inhabers kdnnen steuerliche
Konsequenzen fur potenzielle Erwerber
haben, die u.a. vom Steuersitz und/oder
Status des potenziellen Erwerbers abhangen.
Potenziellen Erwerbern der
Schuldverschreibungen wird daher geraten,
ihre eigenen Steuerberater bezlglich der
steuerlichen Konsequenzen von die
Schuldverschreibungen betreffenden
Transaktionen und der Auswirkungen des
Steuerrechts einer Rechtsordnung, in der sie
fur Steuerzwecke anséssig oder anderweitig
steuerpflichtig sind, zu konsultieren.

Erwerber und/oder Verkaufer von
Schuldverschreibungen kénnen zur Zahlung von
Stempelsteuern oder anderen  Gebihren
zuziglich zum Ausgabe- oder Kaufpreis (soweit

dieser ein anderer ist) der
Schuldverschreibungen verpflichtet sein. Die
jeweilige Emittentin Ubernimmt keine

Verantwortung fir den Einbehalt von Steuern an
der Quelle.

1. Besteuerung in der

Deutschland

Bundesrepublik

Im Folgenden sind Erlauterungen bestimmter
steuerlicher Konsequenzen in Deutschland
des Erwerbs, des Besitzes und des Verkaufs,
der Ubertragung oder Riickzahlung der
Schuldverschreibungen wiedergegeben.
Diese Erlauterungen sollen keine
umfassende Beschreibung aller steuerlichen

Erwagungen liefern, die far eine
Entscheidung zum Erwerb von
Schuldverschreibungen relevant sein

kdnnen, und bericksichtigen insbesondere
keine spezifischen Fakten oder Umsténde,
die auf einen einzelnen Anleger zutreffen
kdénnen. Die nachstehenden Informationen
basieren auf den derzeit geltenden Gesetzen
in Deutschland, wie sie zum Datum dieses



effect.

With regard to certain types of Notes,
neither official statements of the tax
authorities nor court decisions exist, and
it is not clear how these Notes will be
treated. Furthermore, there is often no
consistent view in legal literature about
the tax treatment of instruments like the
Notes, and it is neither intended nor
possible to mention all different views in
the following information. Where
reference is made to statements of the
tax authorities, it should be noted that
the tax authorities may change their view
even with retroactive effect and that the
tax courts are not bound by circulars of
the tax authorities and, therefore, may
take a different view. Even if court
decisions exist with regard to certain
types of Notes, it is not certain that the
same reasoning will apply to the Notes
due to certain peculiarities of such Notes.
Furthermore, the tax authorities may
restrict the application of judgements of
tax courts to the individual case with
regard to which the judgement was
rendered.

As each issue of Notes may be subject to
a different tax treatment, due to the
specific terms of such issue of Notes, the
following information only provides some
very generic information on the possible
tax treatment. The following information
only describes the tax treatment of Notes
in general and certain particularities with
respect to individual types of Notes.

Prospective purchasers of Notes are
advised to consult their own tax advisors
as to the tax consequences of the
acquisition, ownership and the sale,
assignment or redemption of Notes,
including the effect of any state or local
taxes, under the tax laws of Germany and

301

Basisprospekts angewendet werden. Diese
Gesetze unterliegen - moglicherweise auch
rickwirkenden - Anderungen.

In Bezug auf bestimmte Arten von
Schuldverschreibungen existieren weder
offizielle Aussagen der Steuerbehérden noch
Gerichtsurteile, und die Behandlung dieser
Schuldverschreibungen ist unklar. Dartber
hinaus besteht in der Rechtsliteratur oftmals
keine einheitliche Ansicht zur steuerlichen
Behandlung von Instrumenten wie den
Schuldverschreibungen, und in den
nachstehenden Erlauterungen sollen und
kdnnen nicht alle unterschiedlichen
Ansichten angesprochen werden. Soweit
Aussagen der Steuerbehérden erwahnt
werden, st beachten, dass die
Steuerbehdrden ihre Meinung auch
rickwirkend andern kénnen, und dass die
Finanzgerichte nicht an die Rundschreiben
der Steuerbehtérden gebunden sind und
daher eine andere Meinung vertreten
kdnnen. Selbst wenn
Gerichtsentscheidungen zu  bestimmten
Arten von Schuldverschreibungen vorliegen,
ist aufgrund bestimmter Besonderheiten der
Schuldverschreibungen nicht sicher, dass
dieselbe Argumentation auch auf die
Schuldverschreibungen zutrifft. Des
Weiteren kénnen die Steuerbehdrden die

Zu

Anwendung der Entscheidungen der
Finanzgerichte jeweils auf die Einzelfalle, in
denen diese Entscheidungen getroffen
wurden, beschréanken.

Da jede Emission von
Schuldverschreibungen aufgrund ihrer
spezifischen Bedingungen einer anderen

steuerlichen Behandlung unterliegen kann,
sind im Folgenden nur sehr allgemeine
Informationen zur mdglichen steuerlichen
Behandlung wiedergegeben. Die
nachstehenden Angaben beziehen sich nur

auf die steuerliche Behandlung der
Schuldverschreibungen im  Allgemeinen
sowie auf einige Besonderheiten bei
bestimmten Arten von
Schuldverschreibungen.

Potenziellen Erwerbern der
Schuldverschreibungen wird geraten, ihre

eigenen Steuerberater zu den steuerlichen
Konsequenzen des Erwerbs, des Besitzes
und des Verkaufs, der Ubertragung oder der
Ruckzahlung der Schuldverschreibungen
nach dem Steuerrecht Deutschlands sowie



each country of which they are residents
or may otherwise be liable to tax. Only
these advisers will be able to take into
account appropriately the details relevant
to the taxation of the respective holders
of the Notes.

Tax Residents
Private Investors
Interest and Capital Gains

Interest payable on the Notes to persons
holding the Notes as private assets
("Private Investors") who are tax residents
of Germany (i.e., persons whose residence
or habitual abode is located in Germany)
qualifies as investment income (Einkunfte
aus Kapitalvermbgen) pursuant to Sec. 20
para. 1 German Income  Tax  Act
(Einkommensteuergesetz) and is, in general,
taxed at a separate tax rate of 25 per cent.
(Abgeltungsteuer, in the following also
referred to as "flat tax") plus 5.5 per cent.
solidarity surcharge thereon according to
Sec. 32d para. 1 German Income Tax Act
and Sec. 1, 4 German Solidarity Surcharge
Act (Solidaritdtszuschlaggesetz) and, if
applicable, church tax.

Please note that the German government
intends to abolish the 25% flat tax regime for
interest income so that the respective
income would be taxed with the personal
progressive income tax rate of up to 45 per
cent. (plus 5.5 per cent. solidarity surcharge
thereon and church tax, if applicable). It is
further intended to cancel the solidarity
surcharge for smaller and average income
as of 2021.

Capital gains from the sale, assignment or
redemption of the Notes (including interest
having accrued up to the disposition of the
Notes and credited separately ("Accrued
Interest”, Stickzinsen)), if any, qualify —
irrespective of any holding period — as
investment income pursuant to Sec. 20
para. 2 German Income Tax Act and are
also taxed at the flat tax rate of 25 per cent.,
plus 5.5 percent. solidarity surcharge
thereon and, if applicable, church tax. If the
Notes are assigned, redeemed, repaid or
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jedes Landes, in dem sie ansassig oder

anderweitig steuerpflichtig sind,
einschlie@lich  der  Auswirkungen von
Steuern auf regionaler oder kommunaler

Ebene, zu konsultieren. Nur diese Berater

kénnen die fur die Besteuerung der
jeweiligen Inhaber der
Schuldverschreibungen relevanten

Einzelheiten angemessen bertucksichtigen.
Steuerinlénder

Privatanleger

Zinsen und VeraufRerungsgewinne

Zinsen auf die Schuldverschreibungen, die an
Personen zahlbar sind, die die
Schuldverschreibungen  im  Privatvermdgen
halten ("Privatanleger”) und fur Steuerzwecke
in Deutschland ansassig sind (d.h. Personen,
deren Wohnsitz oder gewohnlicher
Aufenthaltsort sich in Deutschland befindet),
werden als Einkinfte aus Kapitalvermdgen
gemal 820 Abs.1 Einkommensteuergesetz
("EStG") eingestuft und werden grundsatzlich
mit einem separaten Steuersatz von 25%

(Abgeltungsteuer) zuziglich 5,5%
Solidaritatszuschlag  darauf gemal  832d
Abs. 1 EStG und 881, 4 des
Solidaritatszuschlagsgesetzes ("SolzG") und

gegebenenfalls Kirchensteuer besteuert.

Es wird darauf hingewiesen, dass die deutsche
Regierung beabsichtigt, die Abgeltungsteuer von
25% auf Zinseinkinfte abzuschaffen, sodass die
jeweiligen Ertrage dem personlichen
progressiven Einkommenssteuersatz von bis zu
45% (zzgl. darauf anfallenden
Solidaritatszuschlags in Hohe von 5,5% und ggf.
Kirchensteuer) unterliegen wuirden. Dartber
hinaus soll der Solidaritéatszuschlag fur kleinere
und mittlere Einkommen ab 2021 entfallen.

VerauRRerungsgewinne aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung der
Schuldverschreibungen (einschlief3lich
gegebenenfalls darauf bis zur VerauRerung der

Schuldverschreibungen  aufgelaufener  und
separat gutgeschriebener Zinsen -
"Stuckzinsen") werden — ungeachtet der

Haltefrist — als Einkilinfte aus Kapitalvermégen
gemal 820 Abs.2 EStG eingestuft und
ebenfalls mit dem Abgeltungsteuersatz von
25%, zuziglich 5,5% Solidaritatszuschlag darauf
und gegebenenfalls Kirchensteuer besteuert.



contributed into a corporation by way of a
hidden contribution (verdeckte Einlage in
eine Kapitalgesellschaft) rather than sold, as
a rule, such transaction is treated like a sale.

Capital gains are determined by taking the
difference between the sale, assignment or
redemption price (after the deduction of
expenses directly and factually related to the
sale, assignment or redemption) and the
acquisition price of the Notes. Where the
Notes are issued in a currency other than
Euro the sale, assignment or redemption
price and the acquisition costs have to be
converted into Euro on the basis of the
foreign exchange rates prevailing on the
acquisition date and the sale, assignment or
redemption date respectively.

Expenses (other than such expenses
directly and factually related to the sale,
assignment or redemption) related to
interest payments or capital gains under the
Notes are — except for a standard lump sum
(Sparer-Pauschbetrag) of 801 Euro
(1,602 Euro for jointly assessed holders) —
not deductible.

According to the flat tax regime losses from
the sale, assignment or redemption of the
Notes can only be set-off against other
investment income including capital gains. If
the set-off is not possible in the assessment
period in which the losses have been
realized, such losses can be carried forward
into future assessment periods only and can
be set-off against investment income
including capital gains generated in these
future assessment periods.

If a so-called other -capital receivable
(sonstige Kapitalforderung) in the meaning
of Sec. 20 para. 1 no. 7 German Income Tax
Act is not repaid in cash at the maturity date
but the holder of such receivable receives
Notes (Schuldverschreibungen) instead of a
repayment, Sec.20 para.4a sentence 3
German Income Tax Act construes the
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Wenn die Schuldverschreibungen anstatt eines
Verkaufs Ubertragen, zuriickgezahlt, getilgt oder
im Wege einer verdeckten Einlage in eine
Kapitalgesellschaft eingebracht werden, wird
eine solche Transaktion in der Regel wie ein
Verkauf behandelt.

Die VerauRerungsgewinne werden anhand der
Differenz zwischen dem Verkaufs-,
Ubertragungs- oder Riickaufpreis (nach Abzug
der direkt oder sachlich mit dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Ruckzahlung
verbundenen Kosten) und dem
Anschaffungspreis der Schuldverschreibungen
ermittelt. Soweit die Schuldverschreibungen in
einer anderen Wa&hrung als dem Euro
ausgegeben werden, miissen der Verkaufs-,
Ubertragungs- oder Riickaufpreis sowie die
Anschaffungskosten auf Basis der am
Anschaffungstag bzw. am Tag des Verkaufs, der
Ubertragung oder Riickzahlung geltenden
Wechselkurse in Euro umgerechnet werden.

Aufwendungen bezlglich Zinszahlungen oder
VeraulRerungsgewinnen in Verbindung mit den
Schuldverschreibungen (mit Ausnahme der
direkt und sachlich mit dem Verkauf, der
Ubertragung oder Riickzahlung verbundenen
Kosten) sind — mit Ausnahme eines Sparer-
Pauschbetrags von 801 Euro (1.602 Euro fir
gemeinsam veranlagte Inhaber von
Schuldverschreibungen) — nicht abzugsfahig.

Im Rahmen der Abgeltungsteuer kdnnen
Verluste aus dem Verkauf, der Ubertragung
oder der Rickzahlung der
Schuldverschreibungen nur gegen andere
Einklinfte aus Kapitalvermogen, einschlie3lich
VeraufRerungsgewinnen, angerechnet werden.
Wenn eine Anrechnung in dem
Veranlagungszeitraum, in dem die Verluste
realisiert wurden, nicht mdglich ist, kdnnen
solche Verluste nur in kunftige
Veranlagungszeitrdume vorgetragen und gegen
Einkluinfte aus Kapitalvermdgen, einschlie3lich
VeraufRerungsgewinnen, angerechnet werden,
die in diesen kinftigen Veranlagungszeitrdumen
erzielt werden.

Wenn eine sogenannte sonstige
Kapitalforderung im Sinne von 8§20 Abs. 1 Nr. 7
EStG am  Falligkeitstag nicht in  bar
zuriickgezahlt wird, sondern der Inhaber dieser
Forderung stattdessen Schuldverschreibungen
erhélt, ist nach 8§20 Abs.4a Satz 3 EStG die
Vergiutung fur den Erwerb der sonstigen
Kapitalforderung als ihr Verkaufspreis



consideration for the acquisition of the other
capital receivable as its sales price. At the
same time the consideration for the
acquisition of the other capital receivable is
gualified as acquisition cost of the notes
received, i.e. no taxable capital gain would
be triggered due to the conversion. The
aforesaid also applies with respect to so-
called full risk certificates
(Vollrisikozertifikate), i.e. index or share
basket linked Notes which do not provide for
a guaranteed repayment or any capital yield,
with a put offer (Andienungsrecht).

Further particularities apply with respect to
so-called full risk certificates with several
payment dates. According to the decree of
the German Federal Ministry of Finance
(Bundesfinanzministerium) dated 18 January
2016 (IVv C 1 — S 2252/08/10004) (as
amended) all payments to the investor under
such certificates that are made prior to the
final maturity date shall qualify as taxable
income from a so-called other capital
receivable pursuant to Sec. 20 para. 1 no. 7
German Income Tax Act, unless the offering
terms and conditions stipulate that such
payments shall be redemption payments
and the parties act accordingly. If there is no
final redemption payment, the final maturity
date shall not constitute a sale-like event in
the meaning of Sec. 20 para. 2 German
Income Tax Act. Therefore, capital losses, if
any, shall not be deductible. Although this
decree only refers to certain types of
certificates, it cannot be excluded that the
tax authorities may apply the above
described principles to other securities (such
as the Notes) as well. However, according to
the decrees dated 23 January 2017 (IV C 1
— S 2252/08/10004 :018) and 12 April 2018
(v.C 1 — S 2252/08/10004 :021) the
German Federal Ministry of Finance now
accepts losses in connection with the
expiration of option rights (including options
with knock out character) and respective
warrants as well as certain derivative
transactions which may also affect other
financial instruments.

Further, the German Federal Ministry of
Finance in its decree dated 18 January 2016
(Iv C 1 — S 2252/08/10004) (as amended)
has taken the position that a bad debt loss
(Forderungsausfall) and a waiver of a
receivable (Forderungsverzicht) shall, in
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anzusehen. Gleichzeitig wird die Vergutung fur
den Erwerb der sonstigen Kapitalforderung als
Anschaffungskosten der erhaltenen
Schuldverschreibungen eingestuft, d.h. aufgrund
des Umtauschs wiirde sich kein steuerpflichtiger
Gewinn ergeben. Dies gilt auch bei sogenannten
Vollrisikozertifikaten, d.h. bei
Schuldverschreibungen mit Bezug auf einen
Korb von Indizes oder Aktien mit einem
Andienungsrecht, bei denen keine garantierte
Ruckzahlung oder Kapitalrendite vorgesehen ist.

Weitere Besonderheiten finden bei sogenannten
Vollrisikozertifikaten mit verschiedenen
Zahlungszeitpunkten ~ Anwendung.  Gemaf
Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom
18. Januar 2016 (IV C 1 — S 2252/08/10004) (in
aktueller Fassung) sind alle Zahlungen auf
solche Zertifikate an die Anleger, die vor dem
Endfalligkeitsdatum  geleistet werden, als
steuerpflichtige Einklnfte aus einer
sogenannten sonstigen Kapitalforderung nach
8§20 Abs. 1 Nr. 7 EStG einzustufen, soweit diese
Zahlungen in den Emissionsbedingungen nicht
als Rickzahlungen bestimmt werden und die
Vertragspartner entsprechend verfahren. Wenn
bei Endfalligkeit keine Zahlung mehr erfolgt, liegt
zum  Zeitpunkt der  Endfalligkeit  kein
verauRerungsgleicher Vorgang im Sinne von
820 Abs. 2 EStG vor. Daher sind etwaige
VerauRerungsverluste nicht anrechnungsfahig.
Obwohl in diesem Schreiben nur auf bestimmte
Arten von Zertifikaten Bezug genommen wird,
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
Steuerbehérden die vorgenannten Grundsatze
auch auf andere Wertpapiere (wie die
Schuldverschreibungen) anwenden. Gemaf
Schreiben vom 23. Januar 2017 (IV C 1 - S
2252/08/10004 :018) und 12. April 2018 (IV C 1
— S 2252/08/10004 :021 akzeptiert das
Bundesfinanzministerium nunmehr Verluste im

Zusammenhang mit dem  Verfall von
Optionsrechten (einschlieBlich Optionen mit
Knock-out-Charakter) und  entsprechenden
Optionsscheinen sowie bestimmten

Termingeschéaften, was Auswirkungen auch auf
andere Finanzinstrumente haben kann.

Dartiber hinaus hat das
Bundesfinanzministerium in seinem Schreiben
vom 18. Januar 2016 (v C 1 - S

2252/08/10004) (in aktueller Fassung) die
Position bezogen, dass Forderungsausfélle und
Forderungsverzichte grundséatzlich nicht als



general, not be treated as a sale, so that
losses suffered upon such bad debt loss or
waiver shall not be deductible for tax
purposes. In this respect, it is not clear, as
well, whether the position of the tax
authorities may affect notes which are linked
to a reference value in case such value
decreases. Furthermore, restrictions with
respect to the claiming of losses may also
apply if certain types of Notes would have to
be qualified as derivative transactions
(Termingeschéafte) and expire almost
worthless. In addition, according to the
decree dated 18 January 2016 (IVC 1 - S
2252/08/10004) (as amended), the German
Federal Ministry of Finance holds the view
that a disposal (VerdufRerung) (and, as a
conseqguence, a tax loss resulting from such
disposal) shall not be recognized if (i) the
sales price does not exceed the actual
transaction cost or (ii) the level of transaction
costs is restricted because of a mutual
agreement that the transaction costs are
calculated by subtracting a certain amount
from the sales price. This view has however
been challenged in 2014 by a final
judgement of a German lower fiscal court.
Further, according to the decrees dated 23
January 2017 (IVv C 1 — S 2252/08/10004
:018) and 12 April 2018 (IV C 1 - S
2252/08/10004 :021) the German Federal
Ministry of Finance now accepts losses in
connection with the expiration of option
rights (including options with knock out
character) and respective warrants as well
as certain derivative transactions which may
also affect other financial instruments.

Furthermore, the German Federal Fiscal
Court (BFH VIII R 13/15 of October 24,
2017) recently decided that a finally suffered
bad debt loss (due to insolvency) is tax
deductible; the court did not decide whether
this also applies in case of debt waiver. The
new ruling has not been officially published
in the Federal Tax Gazette
(Bundessteuerblatt) as this requires the
coordination of the supreme tax authorities
of the federation and the German states. As
this has not taken place yet, the ruling
should therefore not be used apart from the
specific case which was decided by the
court (regional finance office North Rhine-
Westphalia, information note (income tax)
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VerduRBerung zu behandeln sind, so dass
Verluste aus solchen Forderungsausféllen oder -
verzichten steuerlich nicht abzugsfahig sind. In
diesem Zusammenhang ist au3erdem nicht klar,
ob die Position der Steuerbehdrden auch
Schuldverschreibungen mit Bezug auf einen
Referenzwert betreffen kodnnte, soweit dieser
Wert fallt. Des Weiteren koénnen
Einschrankungen bei der Geltendmachung von
Verlusten anwendbar sein, soweit bestimmte
Arten von Schuldverschreibungen als
Termingeschéfte einzustufen sind und nahezu
wertlos  verfallen. AuRerdem vertritt des
Bundesfinanzministerium gem&n Schreiben vom
18. Januar 2016 (IV C 1 — S 2252/08/10004) (in
aktueller Fassung) die Ansicht, dass eine
VerauRerung (und folglich ein sich aus einer
solchen Veraulerung ergebender steuerlicher
Verlust) nicht anzuerkennen ist, wenn (i) der
Verkaufspreis die tatsachlichen
Transaktionskosten nicht Ubersteigt oder (ii) die
Hohe der Transaktionskosten begrenzt sind,
weil einvernehmlich vereinbart wurde, dass die
Transaktionskosten  durch  Abzug  eines
bestimmten Betrags vom Verkaufspreis zu
berechnen sind. Dieser Auffassung wurde durch
die Entscheidung eines Finanzgerichtes in 2014
widersprochen. Des Weiteren akzeptiert das
Bundesfinanzministerium gemal3 Schreiben vom
23. Januar 2017 (IVv C 1 — S 2252/08/10004
:018) und 12. April 2018 (v C 1 - S
2252/08/10004 :021) nunmehr Verluste im
Zusammenhang mit dem  Verfall von
Optionsrechten (einschlieBlich Optionen mit
Knock-out-Charakter) und  entsprechenden
Optionsscheinen sowie bestimmten
Termingeschéften, was Auswirkungen auch auf
andere Finanzinstrumente haben kann.

Weiterhin hat der Bundesfinanzhof (Urteil vom
24. Oktober 2017, Az.: VIII R 13/15) kirzlich
entschieden, dass ein endgultiger
Forderungsausfall (insolvenzbedingt) steuerlich
abzugsfahig ist; die Frage, ob dies auch fir
einen Forderungsverzicht gilt, hat das Gericht
jedoch offengelassen. Das Urteil wurde bisher
nicht amtlich im Bundessteuerblatt verdffentlicht,
da dies einer Abstimmung der obersten
Finanzbehdrden des Bundes und der Lander
bedarf. Da dies noch nicht erfolgt ist, ist das
Urteil daher tber den entschiedenen Einzelfall
hinaus nicht anwendbar (vgl.
Oberfinanzdirektion Nordrhein-Westfalen,
Kurzinformation vom 23.1.2018, Kurzinformation
Einkomensteuer Nr. 01/2018).



no. 01/2018 dated 23 January 2018)
Withholding

If the Notes are held in a custody with or
administrated by a German credit institution,
financial services institution (including a
German permanent establishment of such
foreign  institution),  securities trading
company or securities trading bank
(the "Disbursing Agent"), the flat tax at a
rate of 25 percent. (plus 5.5 per cent.
solidarity surcharge thereon and, |if
applicable, church tax) will be withheld by
the Disbursing Agent on interest payments
and the excess of the proceeds from the
sale, assignment or redemption (after the
deduction of expenses directly and factually
related to the sale, assignment or
redemption) over the acquisition costs for
the Notes (if applicable converted into Euro
terms on the basis of the foreign exchange
rates as of the acquisition date and the sale,
assignment or redemption date
respectively).

The Disbursing Agent will provide for the
set-off of losses with current investment
income including capital gains from other
notes. If, in the absence of sufficient current
investment income derived through the
same Disbursing Agent, a set-off is not
possible, the holder of the Notes may —
instead of having a loss carried forward into
the following year — file an application with
the Disbursing Agent until 15 December of
the current fiscal year for a certification of
losses in order to set-off such losses with
investment income derived through other
institutions in the holder’s personal income
tax return.

If custody has changed since the acquisition
and the acquisition data is not proved as
required by Sec.43a para.2 German
Income Tax Act or not relevant, the flat tax
rate of 25percent. (plus 5.5 percent.
solidarity surcharge thereon and, if
applicable, church tax) will be imposed on
an amount equal to 30 per cent. of the
proceeds from the sale, assignment or
redemption of the Notes.
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Steuereinbehalt

Soweit die

deutschen

Schuldverschreibungen  von
Kreditinstituten,
Finanzdienstleistungsinstituten  (einschlieRlich
deutscher Betriebsstatten auslandischer
Institute), Wertpapierhandelsunternehmen oder
Wertpapierhandelsbanken (jeweils eine
"Auszahlende Stelle") verwahrt oder verwaltet
werden, wird die Abgeltungsteuer mit einem
Satz von 25% (zuztglich 5,5%
Solidaritéatszuschlag darauf und gegebenenfalls
Kirchensteuer) durch die jeweilige Auszahlende
Stelle von den Zinszahlungen und dem
Uberschuss aus dem Erlos des Verkaufs, der
Ubertragung oder der Riickzahlung (nach Abzug
der direkt und sachlich mit dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Rickzahlung
verbundenen Kosten) Uber die
Anschaffungskosten der Schuldverschreibungen
einbehalten (gegebenenfalls umgerechnet in
Euro auf Basis der am Anschaffungstag bzw.
am Tag des Verkaufs, der Ubertragung oder
Riickzahlung geltenden Wechselkurse).

Die Auszahlende Stelle nimmt eine Verrechnung
von Verlusten gegen laufende Einkinfte aus
Kapitalvermdgen, einschlieflich

VeraulRerungsgewinnen, aus anderen
Schuldverschreibungen vor. Falls mangels
ausreichender  laufender  Einkinfte  aus

Kapitalvermdgen uber dieselbe Auszahlende
Stelle eine solche Verrechnung nicht méglich ist,
kann der Inhaber der Schuldverschreibungen —
anstelle eines Vortrags des Verlustes in das
nachste Jahr — bis zum 15. Dezember des
laufenden Geschéftsjahres bei der
Auszahlenden Stelle eine Verlustbescheinigung
beantragen, um diese Verluste in der
personlichen Einkommensteuererklarung des
Anlegers gegen Einklnfte aus Kapitalvermdgen

anzurechnen, die Uber andere Institute
vereinnahmt werden.
Wenn seit dem Erwerb der Verwahrer

gewechselt wurde und die Anschaffungsdaten
nicht gemaR 843a Abs. 2 EStG nachgewiesen
werden oder nicht relevant sind, wird der
Abgeltungsteuersatz von 25% (zuzuglich 5,5%
Solidaritéatszuschlag darauf und gegebenenfalls
Kirchensteuer) auf einen Betrag erhoben, der
30% des Erléses aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen entspricht.



In the course of the tax withholding provided
for by the Disbursing Agent foreign taxes
may be credited in accordance with the
German Income Tax Act.

Church tax is collected by way of withholding
as a standard procedure unless the Private
Investor has filed a blocking notice
(Sperrvermerk) with the German Federal
Central Tax Office (Bundeszentralamt fur
Steuern).

In general, no flat tax will be levied if the
holder of a Note has filed a withholding
exemption certificate (Freistellungsauftrag)
with the Disbursing Agent (in the maximum
amount of the standard lump sum of
801 Euro (1,602 Euro for jointly assessed
holders)) to the extent the income does not
exceed the maximum exemption amount
shown on the withholding exemption
certificate. Similarly, no flat tax will be
deducted if the holder of the Note has
submitted to the Disbursing Agent a valid
certificate of non-assessment
(Nichtveranlagungsbescheinigung)  issued
by the competent local tax office.

For Private Investors the withheld flat tax is,
in general, definitive. Exceptions apply, e.g.
if and to the extent the actual investment
income exceeds the amount which was
determined as the basis for the withholding
of the flat tax by the Disbursing Agent. In
such case, the exceeding amount of
investment income must be included in the
Private Investor’s income tax return and will
be subject to the flat tax in the course of the
assessment procedure. According to the
decree of the German Federal Ministry of
Finance dated 18 January 2016 (IVC 1 - S
2252/08/10004) (as amended), however,
any exceeding amount of not more than
500 Euro per assessment period will not be
claimed on grounds of equity, provided that
no other reasons for an assessment
according to Sec.32d para.3 German
Income Tax Act exist. Further, Private
Investors may request their total investment
income, together with their other income, to
be subject to taxation at their personal,
progressive income tax rate rather than the
flat tax rate, if this results in a lower tax
liability. According to Sec. 32d para. 2 no. 1
German income Tax Act the flat tax is also
not available in situations where an abuse of
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Im Zuge des durch die Auszahlende Stelle
vorgenommenen  Steuereinbehalts  konnen
auslandische Steuern nach Mal3gabe des EStG
angerechnet werden.

Die Kirchensteuer  wird  standardmafig
einbehalten, es sei denn, der Privatanleger hat

beim Bundeszentralamt fir Steuern einen
Sperrvermerk eingereicht.

Grundsatzlich wird keine Abgeltungsteuer
erhoben, wenn die Inhaber von
Schuldverschreibungen einen

Freistellungsauftrag bei der Auszahlenden Stelle
(maximal in HOhe des Sparer-Pauschbetrags
von 801 Euro (1.602 Euro flr gemeinsam
veranlagte Inhaber von
Schuldverschreibungen)) eingereicht haben,
soweit die Einkinfte den im Freistellungsauftrag
maximal genannten Freibetrag nicht
Uberschreiten. Ebenso erfolgt kein Abzug der

Abgeltungsteuer, wenn die Inhaber von
Schuldverschreibungen eine glltige
Nichtveranlagungsbescheinigung des

zustandigen Finanzamts bei der Auszahlenden
Stelle eingereicht haben.

Bei Privatanlegern stellt die einbehaltene
Abgeltungsteuer im Allgemeinen die endglltige
Besteuerung dar. Es gibt jedoch Ausnahmen,
z.B. wenn und insoweit die tatsachlichen
Einkinfte aus Kapitalvermdégen den Betrag
Uberschreiten, der als Grundlage fir den
Einbehalt der Abgeltungsteuer durch die
Auszahlende Stelle festgestellt wurde. In diesem
Fall ist der Uberschussbetrag der Einkiinfte aus
Kapitalverméogen in der
Einkommensteuererklarung des Privatanlegers
anzugeben und unterliegt der Abgeltungsteuer
im Zuge des Veranlagungsverfahrens. GemaR
Schreiben des Bundesfinanzministeriums vom
18. Januar 2016 (IV C 1 — S 2252/08/10004) (in

aktueller Fassung) wird jedoch bei
Uberschussbetrdgen von nicht mehr als
EUR500 pro Veranlagungszeitraum aus

Billigkeitsgrinden  auf eine  Veranlagung
verzichtet, soweit keine anderen Griinde fir eine
Veranlagung gemafll 8§32d Abs.3 ESIG
vorliegen. Privatanleger kdnnen des Weiteren
beantragen, dass ihre gesamten Einkiinfte aus
Kapitalvermodgen zusammen mit ihren anderen
Einkunften mit ihrem personlichen progressiven
Einkommensteuersatz ~ anstatt mit  dem
Abgeltungsteuersatz versteuert werden, wenn
sich hieraus eine niedrigere Steuerlast ergibt.



the flat tax rate is assumed (e.g. "back-to-
back" financing). In order to prove such
investment income and the withheld flat tax
thereon, the investor may request from the
Disbursing Agent a respective certificate in
officially required form.

Investment income not subject to the
withholding of the flat tax (e.g. since there is
no Disbursing Agent) must be included into
the personal income tax return and will be
subject to the flat tax rate of 25 per cent.
(plus 5.5 percent. solidarity surcharge
thereon and, if applicable, church tax), in the
course of the assessment procedure, unless
the investor requests the investment income
to be subject to taxation at lower personal,
progressive income tax rate or the
investment income is not subject to the flat
tax rate according to Sec. 32d para. 2 no. 1
German Income Tax Act. In the course of
the tax assessment procedure foreign taxes
on investment income may be credited in
accordance with the German Income Tax
Act.

Business Investors

Interest payable on the Notes to persons
(including entities) holding the Notes as
business assets ("Business Investors")
who are tax residents of Germany
(i.e. Business Investors whose residence,
habitual abode, statutory seat or place of
effective management and control is located
in Germany) and capital gains, including
Accrued Interest, if any, from the sale,
assignment or redemption of the Notes are
subject to income tax at the applicable
personal, progressive income tax rate or, in
case of corporate entities, to corporate
income tax at a uniform 15 per cent. tax rate
(in each case plus solidarity surcharge at a
rate of 5.5 per cent. on the tax payable; and
in case where such income is subject to
personal, progressive income tax plus
church tax, if applicable). Such interest
payments and capital gains may also be
subject to trade tax if the Notes form part of
the property of a German trade or business.
Losses from the sale, assignment or
redemption of the Notes are generally
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Des Weiteren ist gemaf 832d Abs. 2 Nr. 1 EStG
die Anwendung der Abgeltungsteuer nicht
zulassig, soweit eine missbrauchliche
Ausnutzung der Abgeltungsteuer unterstellt wird
(z.B. "back-to-back"-Finanzierungen). Zum
Nachweis dieser Einkiinfte aus Kapitalvermégen
und der darauf einbehaltenen Abgeltungsteuer
kann der Anleger von der Auszahlenden Stelle
eine entsprechende Bescheinigung nach amtlich
vorgeschriebenem Muster verlangen.

Einkunfte aus Kapitalvermégen, die nicht dem
Einbehalt der Abgeltungsteuer unterliegen (z.B.
weil keine Auszahlende Stelle eingeschaltet ist),
missen in der persodnlichen Einkommensteuer-
erklarung angegeben werden und unterliegen im
Rahmen des Veranlagungsverfahrens dem
Abgeltungsteuersatz von 25% (zuzuglich 5,5%
Solidaritéatszuschlag darauf und gegebenenfalls
Kirchensteuer), es sei denn der Anleger
beantragt die Besteuerung der Einklnfte aus
Kapitalvermogen mit dem niedrigeren
progressiven personlichen
Einkommensteuersatz oder die Einkinfte aus
Kapitalvermdgen unterliegen gemafl3 832d
Abs. 2 Nr.1 EStG nicht der Abgeltungsteuer.

Auslandische Steuern auf Einkinfte aus
Kapitalvermdgen koénnen im Zuge des
Steuerveranlagungsverfahrens gemaR dem

EStG angerechnet werden.
Betriebliche Anleger

Zinsen auf die Schuldverschreibungen, die an
Personen (einschlief3lich Gesellschaften)
zahlbar sind, die die Schuldverschreibungen im
Betriebsvermdgen halten ("Betriebliche
Anleger") und die fir Steuerzwecke in
Deutschland anséassig sind (d.h. Betriebliche
Anleger, deren  Wohnsitz, gewdhnlicher
Aufenthaltsort, Sitz oder Geschéftsleitung sich in
Deutschland befindet), sowie
VeraulRerungsgewinne, einschliellich etwaiger
Stiickzinsen, aus dem Verkauf, der Ubertragung

oder der Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen unterliegen der
Einkommensteuer mit dem anwendbaren
progressiven personlichen
Einkommensteuersatz oder, im Falle von
Korperschaften, der Korperschaftsteuer mit
einem Einheitssteuersatz von 15% (jeweils

zuzlglich 5,5% Solidaritatszuschlag auf die zu
zahlenden Steuern und, soweit die Einkunfte der
progressiven personlichen Einkommensteuer
unterliegen, gegebenenfalls Kirchensteuer).
Diese Zinszahlungen und VerdulRerungserldse
kénnen  auRerdem der  Gewerbesteuer



recognized for tax purposes; this may be
different if certain (e.g. index linked) Notes
would have to be qualified as derivative
transactions.

If instead of a cash-settlement at maturity of
a Note, the holder of such Note receives
notes, such delivery would be regarded as a
taxable sale of the Note and the
corresponding capital gain will be taxable.

Withholding tax, if any, including solidarity
surcharge thereon, is credited as a
prepayment against the Business Investor’s
corporate or personal, progressive income
tax liability and the solidarity surcharge in
the course of the tax assessment procedure,
i.e. the withholding tax is not definitive. Any
potential surplus will be refunded. However,
in general and subject to certain further
requirements, no withholding deduction will
apply on capital gains from the sale,
assignment or redemption of the Notes and
in the case of derivative transactions if (i) the
Notes are held by a corporation, association
or estate in terms of Sec.43 para.?2
sentence 3 no. 1 German Income Tax Act or
(i) the proceeds from the Notes qualify as
income of a domestic business and the
investor notifies this to the Disbursing Agent
by use of the required official form according
to Sec. 43 para. 2 sentence 3 no. 2 German
Income Tax Act (Erklarung zur Freistellung
vom Kapitalertragsteuerabzug).

Foreign taxes may be credited in
accordance with the German Income Tax
Act. Such taxes may also be deducted from
the tax base for German income tax
purposes.

Non-residents

Interest payable on the Notes and capital
gains, including Accrued Interest, if any, are
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unterliegen, wenn die Schuldverschreibungen
Teil des Vermobgens eines deutschen
Gewerbebetriebs oder Unternehmens sind.
Verluste aus dem Verkauf, der Ubertragung
oder der Ruckzahlung der
Schuldverschreibungen werden grundséatzlich
fur Steuerzwecke anerkannt; dies kdnnte jedoch
nicht der Fall sein, soweit bestimmte (z.B.

indexbezogene) Schuldverschreibungen als
derivative Geschafte einzustufen sind.
Wenn der Inhaber einer solchen

Schuldverschreibung bei Falligkeit anstelle eines
Barausgleichs Schuldverschreibungen erhalt, ist
diese Lieferung als ein steuerpflichtiger Verkauf
der Schuldverschreibung anzusehen, und der
entsprechende Veraulerungsgewinn ist
steuerpflichtig.

Etwaige Quellensteuern, einschlieBlich des
darauf anfallenden Solidaritatszuschlags,
werden im Zuge des Veranlagungsverfahrens
als Vorauszahlung auf die Koérperschaft- oder
die personliche, progressive
Einkommensteuerlast und den
Solidaritéatsaufschlag des Betrieblichen Anlegers
angerechnet, d.h. die Quellensteuer ist nicht

endgiiltig. Ein etwaiger Uberschuss wird
erstattet. Im Allgemeinen und vorbehaltlich
bestimmter weiterer Voraussetzungen findet

jedoch kein Abzug von Quellensteuern auf
VerauRerungsgewinne aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung der
Schuldverschreibungen sowie bei derivativen
Geschéften Anwendung, wenn (i) die
Schuldverschreibungen von einer Kérperschaft,
Personenvereinigung oder Vermdgensmasse im
Sinne von 843 Abs.2 Satz3 Nr.1 EStG
gehalten werden, oder (ii) die Erlése aus den
Schuldverschreibungen als Einnahmen eines
inlandischen Betriebs einzustufen sind und der
Anleger dies der Auszahlenden Stelle nach
amtlich vorgeschriebenem Muster gemaR 8§43
Abs.2 Satz3 Nr.2 EStG (Erklarung zur
Freistellung vom  Kapitalertragsteuerabzug)
mitteilt.

Auslandische Steuern kénnen gemal dem EStG
angerechnet werden. Diese Steuern kdnnen
auch von der Steuerbemessungsgrundlage fur
Zwecke der deutschen Einkommensteuer
abgezogen werden.

Nicht-Steuerinlander

Auf die Schuldverschreibungen zahlbare Zinsen
und  VerduBerungsgewinne, einschlieBlich



not subject to German taxation, unless
(i) the Notes form part of the business
property of a permanent establishment,
including a permanent representative, or a
fixed base maintained in Germany by the
holder of the Notes or (ii) the investment
income otherwise constitutes German-
source income. In the cases (i) and (ii) a tax
regime similar to that explained above under
"Tax Residents" applies.

Non-residents of Germany are, as a rule,
exempt from German withholding tax on
investment income and the solidarity
surcharge thereon, even if the Notes are
held in custody with a Disbursing Agent.
However, where the investment income is
subject to German taxation as set forth in
the preceding paragraph and the Notes are
held in a custodial account with a Disbursing
Agent, withholding flat tax is levied as
explained above under "Tax Residents".

The withholding tax may be refunded based
upon an applicable tax treaty or German
national tax law.

Inheritance and Gift Tax

No inheritance or gift taxes with respect to
any Note will arise under the laws of
Germany, if, in the case of inheritance tax,
neither the decedent nor the beneficiary, or,
in the case of gift tax, neither the donor nor
the donee, is a resident of Germany and
such Note is not attributable to a German
trade or business for which a permanent
establishment is maintained, or a permanent
representative has been appointed, in
Germany. Exceptions from this rule apply to
certain German expatriates.

Other Taxes

No stamp, issue, registration or similar taxes
or duties will be payable in Germany in
connection with the issuance, delivery,
execution or conversion of the Notes.
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etwaiger Stickzinsen, unterliegen nicht der
deutschen Besteuerung, es sei denn, (i) die

Schuldverschreibungen sind Teil des
Betriebsvermégens einer vom Inhaber der
Schuldverschreibungen in Deutschland

unterhaltenen Betriebsstatte einschlie3lich eines
stéandigen  Vertreters oder einer festen
Geschaftseinrichtung oder (i) bei den
Einklnften aus Kapitalvermdgen handelt es sich
anderweitig um aus Deutschland stammende
Einklnfte. In den Fallen (i) und (ii) findet ein
ahnliches Besteuerungssystem Anwendung wie
vorstehend unter "Steuerinlander" beschrieben.

Nicht in Deutschland ansassige Personen sind
in der Regel von der deutschen Quellensteuer
auf Einklnfte aus Kapitalvermégen und dem
Solidaritatszuschlag darauf befreit, selbst wenn
die Schuldverschreibungen bei einer
Auszahlenden Stelle verwahrt werden. Wenn die
Einkinfte aus Kapitalvermdgen jedoch der
deutschen Besteuerung, wie im vorangehenden
Absatz  dargelegt, unterliegen und die
Schuldverschreibungen bei einer Auszahlenden
Stelle in einem Depot verwahrt werden, wird die
Abgeltungsteuer einbehalten, wie vorstehend
unter "Steuerinlander" beschrieben.

Die Quellensteuer kann auf Grundlage eines
anwendbaren Steuerabkommens oder nach
nationalem deutschem Steuerrecht erstattet
werden.

Erbschaft- und Schenkungssteuer

Nach deutschem Recht wird keine Erbschaft-
oder Schenkungssteuer auf die
Schuldverschreibungen erhoben, wenn, im Falle
der Erbschaftsteuer, weder der Erblasser noch
der Beglnstigte oder, im Falle der
Schenkungssteuer, weder der Schenkende noch
der Beschenkte in Deutschland ansassig ist und
die  Schuldverschreibungen nicht  einem
deutschen Gewerbebetrieb oder Unternehmen
zuzurechnen sind, fir den bzw. das in
Deutschland eine Betriebsstétte unterhalten wird
oder ein standiger Vertreter bestellt wurde.
Ausnahmen von dieser Regelung gelten fir
bestimmte im Ausland lebende deutsche
Staatsburger.

Sonstige Steuern

In Deutschland sind keine Stempel-, Emissions-,
Registrierungs- oder ahnliche Steuern oder
Abgaben in Verbindung mit der Ausgabe,
Auslieferung, Erfullung oder Wandlung der



Currently, net assets tax (Vermégensteuer)
is not levied in Germany. It is intended to
introduce a financial transaction tax.
However, it is unclear if and in what form
such tax will be actually introduced.

2. Taxation in the Republic of Austria

This section on taxation contains a brief
overview of the Issuers’ understanding with
regard to certain important principles which
are of significance in connection with the
purchase, holding or sale of the Notes in the
Republic of Austria. This overview does not
purport to exhaustively describe all possible
tax aspects and does not deal with specific
situations which may be of relevance for
certain potential investors. The following
comments are rather of a general nature and
included herein solely for information
purposes. They are not intended to be, nor
should they be construed to be, legal or tax
advice. This overview is based on the
currently applicable tax legislation, case law
and regulations of the tax authorities, as well
as their respective interpretation, all of which
may be amended from time to time. Such
amendments may possibly also be effected
with retroactive effect and may negatively
impact on the tax consequences described.
It is recommended that potential investors in
the Notes consult with their legal and tax
advisors as to the tax consequences of the
purchase, holding or sale of the Notes. Tax
risks resulting from the Notes (in particular
from a potential qualification as a foreign
investment fund within the meaning of
sec. 188 of the Austrian Investment Funds
Act 2011 (Investmentfondsgesetz 2011))
shall in any case be borne by the investor.
For the purposes of the following it is
assumed that the Notes are legally and
factually offered to an indefinite number of
persons.

General remarks

Individuals having a domicile (Wohnsitz)
and/or their habitual abode (gewohnlicher
Aufenthalt), both as defined in sec. 26 of the
Austrian Federal Fiscal Procedures Act
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Schuldverschreibungen zahlbar. Derzeit wird in
Deutschland keine Vermdgensteuer erhoben.
Die Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer
ist beabsichtigt. Es ist jedoch unklar, ob und in

welcher Form diese Steuer tatsachlich
eingefihrt wird.
2. Besteuerung in der Republik

Osterreich

Dieser Abschnitt zur Besteuerung enthalt eine
kurze Ubersicht des Verstandnisses der
Emittentinnen  betreffend  einige  wichtige
Grundséatze, die im Zusammenhang mit dem
Erwerb, dem Halten und der Verdul3erung der
Schuldverschreibungen in  der  Republik
Osterreich bedeutsam sind. Die Ubersicht
erhebt nicht den  Anspruch, samtliche
steuerlichen Uberlegungen vollstandig
wiederzugeben und geht auch nicht auf
besondere Sachverhaltsgestaltungen ein, die fir
einzelne potenzielle Anleger von Bedeutung
sein konnen. Die folgenden Ausfuhrungen sind
genereller  Natur und hierin  nur zu
Informationszwecken enthalten. Sie sollen keine
rechtliche oder steuerliche Beratung darstellen
und auch nicht als solche ausgelegt werden.
Diese Ubersicht basiert auf den derzeit giiltigen
Steuergesetzen, der hochstgerichtlichen
Rechtsprechung sowie den Richtlinien der
Finanzverwaltung und deren  jeweiliger
Auslegung, die alle Anderungen unterliegen
konnen. Solche Anderungen konnen auch
ruckwirkend eingefihrt werden und die
beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig
beeinflussen.  Potenziellen  Anlegern  wird
empfohlen, wegen der steuerlichen Folgen des
Kaufs, des Haltens sowie der Veréauf3erung der

Schuldverschreibungen ihre rechtlichen und
steuerlichen Berater zu konsultieren. Das
steuerliche Risiko aus den Schuldver-

schreibungen (insbesondere aus einer allfélligen
Qualifizierung als Anteil an einem auslandischen
Kapitalanlagefonds im Sinne des §188
Investmentfondsgesetz 2011 (InvFG 2011)) tragt
der Anleger. Im Folgenden wird angenommen,
dass die Schuldverschreibungen an einen in

rechtlicher und tatsachlicher Hinsicht
unbestimmten Personenkreis angeboten
werden.

Allgemeine Anmerkungen

Natirliche Personen, die in Osterreich einen
Wohnsitz ~ und/oder  ihren  gewdhnlichen
Aufenthalt gemald §26 Bundesabgabenordnung
(BAO)  haben, unterliegen  mit  ihrem



(Bundesabgabenordnung), in Austria are
subject to income tax (Einkommensteuer) in
Austria on their worldwide income (unlimited
income tax liability; unbeschrankte
Einkommensteuerpflicht). Individuals having
neither a domicile nor their habitual abode in
Austria are subject to income tax only on
income from certain Austrian sources
(limited income tax liability; beschrankte
Einkommensteuerpflicht).

Corporations  having their place of
management (Ort der Geschéftsleitung)
and/or their legal seat (Sitz), both as defined
in sec. 27 of the Austrian Federal Fiscal
Procedures Act, in Austria are subject to
corporate income tax (Korperschaftsteuer) in
Austria on their worldwide income (unlimited
corporate income tax liability; unbeschrankte
Korperschaftsteuerpflicht). Corporations
having neither their place of management
nor their legal seat in Austria are subject to
corporate income tax only on income from
certain Austrian sources (limited corporate
income tax liability; beschrankte
Korperschaftsteuerpflicht).

Both in case of unlimited and limited
(corporate) income tax liability Austria’s right
to tax may be restricted by double taxation
treaties.

Income taxation

Pursuant to sec.27(1) of the Austrian
Income Tax Act (Einkommensteuergesetz),
the term investment income (Einklnfte aus
Kapitalvermdgen) comprises:

e income from the letting of -capital
(Einkiinfte aus der Uberlassung von
Kapital) pursuant to sec. 27(2) of the
Austrian Income Tax Act, including
dividends and interest; the tax basis is
the amount of the earnings received
(sec. 27a(3)(1) of the Austrian Income
Tax Act);

. income from realised increases in
value (Einkinfte aus realisierten
Wertsteigerungen) pursuant to

sec. 27(3) of the Austrian Income Tax

Act, including gains from the
alienation, redemption and other
realisation of assets that lead to

312

Welteinkommen der Einkommensteuer in
Osterreich (unbeschrankte
Einkommensteuerpflicht). Natirliche Personen,
die weder Wohnsitz noch gewohnlichen
Aufenthalt in Osterreich haben, unterliegen nur
mit bestimmten Inlandseinkinften der
Steuerpflicht in  Osterreich  (beschrankte

Einkommensteuerpflicht).

Korperschaften, die in  Osterreich  ihre
Geschaftsleitung und/oder ihren Sitz geman
§27 BAO haben, unterliegen mit ihrem
Welteinkommen der Korperschaftsteuer in
Osterreich (unbeschrankte Korper-
schaftsteuerpflicht). Kdrperschaften, die weder
Geschéftsleitung noch Sitz in Osterreich haben,
unterliegen nur mit bestimmten
Inlandseinkiinften der Steuerpflicht in Osterreich
(beschrénkte Korperschaftsteuerpflicht).

Sowohl in Féllen der unbeschrankten als auch
der beschrankten Einkommen- oder
Korperschaftsteuerpflicht in Osterreich  kann
Osterreichs Besteuerungsrecht durch
Doppelbesteuerungsabkommen  eingeschrankt
werden.

Einkommensbesteuerung

GemalR 8§27 Abs.1 Einkommensteuergesetz

(EStG) gelten als Einkunfte aus
Kapitalvermogen:
° Einkunfte aus der Uberlassung von

Kapital gemal? 8§27 Abs. 2 EStG, dazu
gehdren Dividenden und Zinsen; die
Steuerbemessungsgrundlage  entspricht
dem Betrag der bezogenen Kapitalertrage
(827a Abs. 3 Z 1 EStG);

° Einklnfte aus realisierten
Wertsteigerungen gemafll 8§27 Abs.3
EStG, dazu gehoren Einkinfte aus der
Veraullerung, Einlésung und sonstigen

Abschichtung von  Wirtschaftsgutern,
deren Ertrdge Einkinfte aus der
Uberlassung von Kapital sind



income from the letting of capital
(including zero coupon bonds); the tax
basis amounts to the sales proceeds
or the redemption amount minus the

acquisition costs, in each case
including accrued interest
(sec. 27a(3)(2)(a) of the Austrian

Income Tax Act); and

. income from derivatives (Einkunfte
aus Derivaten) pursuant to sec. 27(4)
of the Austrian Income Tax Act,
including cash settlements, option
premiums received and income from
the sale or other realisation of forward
contracts like options, futures and
swaps and other derivatives such as
index certificates (the mere exercise
of an option does not trigger tax
liability); e.g., in the case of index
certificates, the tax basis amounts to
the sales proceeds or the redemption
amount minus the acquisition costs
(sec. 27a(3)(3)(c) of the Austrian
Income Tax Act).

Also the withdrawal of the Notes from a
securities account (Depotentnahme) and
circumstances leading to a restriction of
Austria’s taxation right regarding the Notes
vis-a-vis other countries, e.g. a relocation
from Austria (Wegzug), are in general
deemed to constitute a sale (cf. sec. 27(6)(1)
and (2) of the Austrian Income Tax Act). The
tax basis amounts to the fair market value
minus the acquisition costs
(sec. 27a(3)(2)(b) of the Austrian Income
Tax Act).

Individuals subject to unlimited income tax
liability in Austria holding the Notes as non-
business assets are subject to income tax
on all resulting investment income pursuant
to sec. 27(1) of the Austrian Income Tax Act.
Investment income from the Notes with an
Austrian nexus (inlandische Einklnfte aus
Kapitalvermdgen), basically meaning income
paid by an Austrian paying agent
(auszahlende Stelle) or an Austrian
custodian agent (depotfuhrende Stelle), is
subject to withholding tax
(Kapitalertragsteuer) at a flat rate of 27.5%;
no additional income tax is levied over and
above the amount of tax withheld (final
taxation pursuant to sec.97(1) of the
Austrian Income Tax Act). Investment
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(einschlie3lich  Nullkuponanleihen); die
Steuerbemessungsgrundlage  entspricht
dem  VerauBerungserlos bzw dem
Einlésungs- oder Abschichtungsbetrag
abzuglich der Anschaffungskosten,
jeweils inklusive anteiliger Stiickzinsen
(8 27a Abs. 3 Z 2 lit. a EStG); und

° Einkinfte aus Derivaten gemaR 827
Abs. 4 EStG, dazu gehdren
Differenzausgleiche, Stillhalterpramien
und Einkinfte aus der Veraul3erung oder
sonstigen Abwicklung von
Termingeschaften wie Optionen, Futures
und Swaps sowie sonstigen derivativen
Finanzinstrumenten wie Indexzertifikaten
(die Ausiibung einer Option fihrt fir sich
noch nicht zur Steuerpflicht); die
Steuerbemessungsgrundlage  entspricht
z.B. im Fall von Indexzertifikaten dem
VerauRerungserlés bzw. dem Einlésungs-
oder Abschichtungsbetrag abzuglich der
Anschaffungskosten (827a Abs. 3 Z 3 lit. ¢
EStG).

Auch die Entnahme wund das sonstige
Ausscheiden der Schuldverschreibungen aus
einem Depot sowie Umstande, die zu einer
Einschrankung des Besteuerungsrechtes
Osterreichs im Verhéltnis zu anderen Staaten
fuhren, wie z.B. der Wegzug aus Osterreich,
gelten im Allgemeinen als VerauRerung (827

Abs. 6 Z 1 und 2 EStG). Die
Steuerbemessungsgrundlage entspricht dem
gemeinen Wert abziglich der

Anschaffungskosten (827a Abs. 3 Z 2 lit. b
EStG).

In Osterreich unbeschrankt steuerpflichtige
natirliche Personen, die die Schuldver-
schreibungen in ihrem Privatvermogen halten,
unterliegen gemafR 8§27 Abs. 1 EStG mit
Einkiinften aus Kapitalvermégen daraus der
Einkommensteuer. Inlandische Einklinfte aus

Kapitalverméogen aus den Schuldver-
schreibungen - das sind im Allgemeinen
Einkunfte, die Uber eine inl&ndische aus-

zahlende oder depotfuhrende Stelle ausbezahlt
werden — unterliegen der Kapitalertragsteuer
(KESt) zum besonderen Steuersatz von 27,5 %.
Uber den Abzug von KESt hinaus besteht keine
Einkommensteuerpflicht (Endbesteuerung nach
897 Abs. 1 EStG). Auslandische Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen aus den Schuldver-

schreibungen muissen in der Einkommen-



income from the Notes without an Austrian
nexus must be included in the investor's
income tax return and is subject to income
tax at the flat rate of 27.5%. In both cases
upon application the option exists to tax all
income subject to income tax at a flat rate
pursuant to sec. 27a(l) of the Austrian
Income Tax Act at the lower progressive
income tax rate (option to regular taxation
pursuant to sec.27a(b) of the Austrian
Income Tax Act). The acquisition costs must
not include ancillary acquisition costs
(Anschaffungsnebenkosten; sec. 27a(4)(2)
of the Austrian Income Tax Act). Expenses
such as bank charges and custody fees
must not be deducted (sec.20(2) of the
Austrian Income Tax Act); this also applies if
the option to regular taxation is exercised.
Sec. 27(8) of the Austrian Income Tax Act,
inter alia, provides for the following
restrictions on the offsetting of losses:
negative income from realised increases in
value and from derivatives may be neither
offset against interest from bank accounts
and other non-securitized claims vis-a-vis
credit institutions (except for cash
settlements and lending fees) nor against
income from private foundations, foreign
private law foundations and other
comparable legal estates (Privatstiftungen,

auslandische Stiftungen oder sonstige
Vermobégensmassen, die mit einer
Privatstiftung vergleichbar sind); income

subject to income tax at a flat rate pursuant
to sec. 27a(1) of the Austrian Income Tax
Act may not be offset against income subject
to the progressive income tax rate (this
equally applies in case of an exercise of the
option to regular taxation); negative
investment income not already offset against
positive investment income may not be
offset against other types of income. The
Austrian custodian agent has to effect the
offsetting of losses by taking into account all
of a taxpayer's securities accounts with the
custodian agent, in line with sec. 93(6) of the
Austrian Income Tax Act, and to issue a
written confirmation to the taxpayer to this
effect.

Individuals subject to unlimited income tax
liability in Austria holding the Notes as
business assets are subject to income tax
on all resulting investment income pursuant
to sec. 27(1) of the Austrian Income Tax Act.
Investment income from the Notes with an
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steuererklarung des Anlegers angegeben
werden und unterliegen der Besteuerung zum
besonderen Steuersatz von 27,5 %. In beiden
Fallen besteht auf Antrag die Mdglichkeit, dass
samtliche einem besonderen Steuersatz geman
§27a Abs. 1 EStG unterliegenden Einkiinfte zum
niedrigeren progressiven Einkommensteuertarif
veranlagt werden (Regelbesteuerungsoption
geman §27a  Abs. 5 EStG). Die
Anschaffungskosten sind ohne Anschaffungs-
nebenkosten anzusetzen (827a Abs. 4 Z 2
EStG). Aufwendungen und Ausgaben wie z.B.
Bankspesen oder Depotgebihren dirfen nicht
abgezogen werden (8§20 Abs. 2 EStG); dies gilt
auch bei Ausiibung der Regelbe-
steuerungsoption. 827 Abs. 8 EStG sieht unter
anderem folgende Beschrankungen betreffend
den Verlustausgleich vor: negative Einkinfte
aus realisierten  Wertsteigerungen bzw.
Derivaten durfen weder mit Zinsertragen aus
Geldeinlagen und nicht verbrieften sonstigen
Forderungen bei Kreditinstituten (ausgenommen
Ausgleichzahlungen und Leihgebiihren) noch
mit Zuwendungen von Privatstiftungen, aus-
landischen Stiftungen oder sonstigen Ver-
mogensmassen, die mit einer Privatstiftung
vergleichbar  sind, ausgeglichen werden;
Einkunfte, die einem besonderen Steuersatz
gemal 827a Abs. 1 EStG unterliegen, durfen
nicht mit Einklnften ausgeglichen werden, die
dem progressiven Einkommensteuersatz
unterliegen (dies gilt auch bei Inanspruchnahme
der Regelbesteuerungsoption); nicht
ausgeglichene Verluste aus Kapitalvermdgen
dirfen nicht mit EinkUnften aus anderen
Einkunftsarten  ausgeglichen werden. Die
Osterreichische depotfihrende Stelle hat nach
MalRgabe des 893 Abs. 6 EStG unter
Einbeziehung aller bei ihr geflihrten Depots den
Verlustausgleich  durchzufihren und dem
Steuerpflichtigen eine Bescheinigung dartber zu
erteilen.

In Osterreich unbeschrankt steuerpflichtige
natirliche Personen, die die Schuldver-
schreibungen in ihrem Betriebsvermdgen halten,
unterliegen gemalR 827 Abs. 1 EStG mit
Einkiinften aus Kapitalvermdgen daraus der
Einkommensteuer. Inlandische Einkinfte aus



Austrian nexus is subject to withholding tax
at a flat rate of 27.5%. While withholding tax
has the effect of final taxation for income
from the letting of capital, income from
realised increases in value and income from
derivatives must be included in the investor's
income tax return (nevertheless income tax
at the flat rate of 27.5%). Investment income
from the Notes without an Austrian nexus
must always be included in the investor's
income tax return and is subject to income
tax at the flat rate of 27.5%. In both cases
upon application the option exists to tax all
income subject to income tax at a flat rate
pursuant to sec. 27a(l) of the Austrian
Income Tax Act at the lower progressive
income tax rate (option to regular taxation
pursuant to sec. 27a(5) of the Austrian
Income Tax Act). The flat tax rate does not
apply to income from realised increases in
value and income from derivatives if
realizing these types of income constitutes a
key area of the respective investor's
business activity (sec. 27a(6) of the Austrian
Income Tax Act). Expenses such as bank
charges and custody fees must not be
deducted (sec. 20(2) of the Austrian Income
Tax Act); this also applies if the option to
regular taxation is exercised. Pursuant to
sec. 6(2)(c) of the Austrian Income Tax Act,
depreciations to the lower fair market value
and losses from the alienation, redemption
and other realisation of financial assets and
derivatives in the sense of sec. 27(3) and (4)
of the Austrian Income Tax Act, which are
subject to income tax at the flat rate of
27.5%, are primarily to be offset against
income from realised increases in value of
such financial assets and derivatives and
with appreciations in value of such assets
within the same business unit
(Wirtschaftsgiter desselben Betriebes); only
55% of the remaining negative difference
may be offset against other types of income.

Pursuant to sec. 7(2) of the Austrian
Corporate Income Tax Act
(Kérperschaftsteuergesetz), corporations
subject to unlimited corporate income tax
liability in Austria are subject to corporate
income tax on income in the sense of
sec. 27(1) of the Austrian Income Tax Act
from the Notes at a rate of 25%. Income in
the sense of sec. 27(1) of the Austrian
Income Tax Act from the Notes with an
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Kapitalvermdgen aus den Schuldver-
schreibungen unterliegen der KESt zum
besonderen Steuersatz von 27,5 %. Wéhrend
die KESt Endbesteuerungswirkung beziiglich
Einkunften aus der Uberlassung von Kapital
entfaltet, missen Einkinfte aus realisierten
Wertsteigerungen und Einkiunfte aus Derivaten
in der Einkommensteuererklarung des Anlegers
angegeben werden (nichtsdestotrotz ist der
besondere Steuersatz von 27,5 % anwendbar).
Auslandische Einklnfte aus Kapitalvermdgen
aus den Schuldverschreibungen mussen immer
in der Einkommensteuererklarung des Anlegers
angegeben werden und unterliegen der
Besteuerung zum besonderen Steuersatz von
27,5 %. In beiden Fallen besteht auf Antrag die
Mdglichkeit, dass samtliche einem besonderen
Steuersatz gemall 827a Abs. 1 ESIG
unterliegenden  Einkinfte zum niedrigeren
progressiven Einkommensteuertarif veranlagt
werden (Regelbesteuerungsoption gemaf §27a
Abs. 5 EStG). Der besondere Steuersatz gilt
nicht far Einklinfte aus realisierten
Wertsteigerungen von Kapitalvermdgen und aus
Derivaten, wenn die Erzielung solcher Einkinfte
einen Schwerpunkt der betrieblichen Tatigkeit
des jeweiligen Anlegers darstellt (§ 27a Abs. 6
EStG). Aufwendungen und Ausgaben wie z.B.
Bankspesen oder Depotgebihren dirfen nicht
abgezogen werden (820 Abs. 2 EStG); dies gilt
auch bei Auslibung der
Regelbesteuerungsoption. Gemafl 86 Z 2 lit. ¢
EStG sind Abschreibungen auf den niedrigeren
Teilwert und Verluste aus der Verauf3erung,
Einlésung und sonstigen Abschichtung von
Wirtschaftsgutern und Derivaten iSd §27 Abs. 3
und 4 EStG, die dem besonderen Steuersatz
von 27,5 % unterliegen, vorrangig mit positiven
Einklinften aus realisierten Wertsteigerungen
von solchen Wirtschaftsgiitern und Derivaten

sowie mit Zuschreibungen solcher
Wirtschaftsgiter desselben  Betriebes zu
verrechnen. Ein  verbleibender negativer

Uberhang darf nur zu 55% mit anderen
Einklnften ausgeglichen werden.

In Osterreich unbeschrankt steuerpflichtige
Kapitalgesellschaften unterliegen gemaR 87
Abs. 2 Kodrperschaftsteuergesetz (KStG) mit
Einkiinften iSd 827 Abs. 1 EStG aus den
Schuldverschreibungen der Kdorperschaftsteuer
von 25 %. Inlandische Einkiunfte iSd 827 Abs. 1
EStG aus  den Schuldverschreibungen
unterliegen der KESt zum besonderen
Steuersatz von 27,5 %. Ein Steuersatz von 25 %
kann jedoch gemafl3 893 Abs. la EStG vom



Austrian nexus is subject to withholding tax
at a flat rate of 27.5%. However, a 25% rate
may pursuant to sec. 93(1a) of the Austrian
Income Tax Act be applied by the
withholding agent, if the debtor of the
withholding tax is a corporation. Such
withholding tax can be credited against the
corporate income tax liability. Under the
conditions set forth in sec. 94(5) of the
Austrian Income Tax Act withholding tax is
not levied in the first place. Losses from the
alienation of the Notes can be offset against
other income.

Pursuant to sec. 13(3)(1) in connection with
sec. 22(2) of the Austrian Corporate Income

Tax Act, private foundations
(Privatstiftungen) pursuant to the Austrian
Private Foundations Act
(Privatstiftungsgesetz) fulfilling the

prerequisites contained in sec. 13(3) and (6)
of the Austrian Corporate Income Tax Act
and holding the Notes as non-business
assets are subject to interim taxation at a
rate of 25% on interest income, income from
realised increases in value and income from
derivatives (inter alia, if the latter are in the
form of securities). Pursuant to the Austrian
tax authorities' view, the acquisition costs
must not include ancillary acquisition costs.
Expenses such as bank charges and
custody fees must not be deducted
(sec. 12(2) of the Austrian Corporate Income
Tax Act). Interim tax does generally not fall
due insofar as distributions subject to
withholding tax are made to beneficiaries in
the same tax period. Investment income
from the Notes with an Austrian nexus is in
general subject to withholding tax at a flat
rate of 27.5%. However, a 25% rate may
pursuant to sec. 93(la) of the Austrian
Income Tax Act be applied by the
withholding agent, if the debtor of the
withholding tax is a corporation. Such
withholding tax can be credited against the
tax falling due. Under the conditions set forth
in sec. 94(12) of the Austrian Income Tax
Act withholding tax is not levied.

Individuals and corporations subject to
limited (corporate) income tax liability in
Austria are taxable on income from the
Notes if they have a permanent
establishment (Betriebsstétte) in Austria and
the Notes are attributable to such permanent
establishment (cf. sec.98(1)(3) of the
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Abzugsverpflichteten angewendet werden, wenn
der Schuldner der KESt eine Kdorperschaft ist.
Die KESt kann auf die Korperschaftsteuer
angerechnet werden. Unter den
Voraussetzungen des 894 Z 5 EStG kommt es
von vornherein nicht zum Abzug von KESt.
Verluste aus der Veraulierung der
Schuldverschreibungen sind grundsatzlich mit
anderen Einkinften ausgleichsfahig.

Privatstiftungen nach dem Privatstiftungsgesetz,
welche die Voraussetzungen des 813 Abs. 3
und 6 KStG erfiullen und die Schuldver-
schreibungen nicht in einem Betriebsvermdgen
halten, unterliegen gemafl 8§13 Abs. 3 Z 1 iVm
§ 22 Abs. 2 KStG mit Zinsen, Einkinften aus
realisierten Wertsteigerungen und Einkinften
aus (unter anderem, verbrieften) Derivaten der
Zwischenbesteuerung  von 25 %. Die
Anschaffungskosten sind nach Ansicht der
Finanzverwaltung ohne Anschaffungsneben-
kosten anzusetzen.  Aufwendungen und
Ausgaben wie z.B. Bankspesen oder
Depotgebihren dirfen nicht abgezogen werden
(812 Abs. 2 KStG). Zwischensteuer entfallt im
Allgemeinen in jenem Umfang, in dem im
Veranlagungszeitraum KESt-pflichtige  Zu-
wendungen an Beglnstigte getatigt werden.
Inlandische Einklnfte aus Kapitalvermdgen aus
den Schuldverschreibungen unterliegen
grundsatzlich der KESt zum besonderen
Steuersatz von 27,5 %. Ein Steuersatz von 25 %
kann jedoch gemall 893 Abs. la EStG vom
Abzugsverpflichteten angewendet werden, wenn
der Schuldner der KESt eine Korperschaft ist.
Die KESt kann auf die anfallende Steuer
angerechnet werden. Unter den
Voraussetzungen des 8§94 Z 12 EStG kommt es
nicht zum Abzug von KESt.

In Osterreich  beschrankt  steuerpflichtige
naturliche Personen und Kapitalgesellschaften
unterliegen mit Einkunften aus den
Schuldverschreibungen dann der Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuer, wenn sie eine
Betriebsstatte in Osterreich haben und die
Schuldverschreibungen dieser Betriebsstatte



Austrian Income Tax Act, sec. 21(1)(1) of
the Austrian Corporate Income Tax Act). In

addition, individuals subject to limited
income tax liability in Austria are also
taxable on interest in the sense of

sec. 27(2)(2) of the Austrian Income Tax Act
and accrued interest (including from zero
coupon bonds) in the sense of sec. 27(6)(5)
of the Austrian Income Tax Act from the
Notes if the (accrued) interest has an
Austrian nexus and if withholding tax is
levied on such (accrued) interest. This does
not apply to individuals being resident in a
state with which automatic exchange of
information exists. Interest with an Austrian
nexus is interest the debtor of which has its
place of management and/or its legal seat in
Austria or is an Austrian branch of a non-
Austrian credit institution; accrued interest
with an Austrian nexus is accrued interest
from securities issued by an Austrian issuer
(sec. 98(1)(5)(b) of the Austrian Income Tax
Act). The Issuers understand that no
taxation applies in the case at hand.

Pursuant to sec.188 of the Austrian
Investment Funds Act of 2011 as amended
in the course of the implementation of
Directive 2011/61/EU, the term “foreign
investment fund" comprises (i) undertakings
for collective investment in transferable
securities the member state of origin of
which is not Austria; (ii) alternative
investment funds pursuant to the Austrian
Act on Alternative Investment Fund
Managers  (Alternative  Investmentfonds
Manager-Gesetz) the state of origin of which
is not Austria; and (iii) secondarily,
undertakings subject to a foreign jurisdiction,
irrespective of the legal form they are
organized in, the assets of which are
invested according to the principle of risk-
spreading on the basis either of a statute, of
the undertaking's articles or of customary
exercise, if one of the following conditions is
fulfilled: (a) the undertaking is factually,
directly or indirectly, not subject to a
corporate income tax in its state of residence
that is comparable to Austrian corporate
income tax; (b) the profits of the undertaking
are in its state of residence subject to
corporate income tax that is comparable to
Austrian corporate income tax, at a rate of
less than 15%; or (c)the undertaking is
subject to a comprehensive personal or
material tax exemption in its state of
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zurechenbar sind (898 Abs. 1 Z 3 EStG (iVm
8§21 Abs. 1 Z 1 KStG)). Dariiber hinaus
unterliegen in Osterreich beschrankt
steuerpflichtige natiirliche Personen auch mit
inlandischen Zinsen gemaR 827 Abs. 2 Z 2
EStG und inlandischen Stiickzinsen geman §27
Abs. 6 Z 5 EStG (einschlieBlich aus
Nullkuponanleihen) aus den
Schuldverschreibungen der Einkommensteuer,
wenn KESt einzubehalten war. Dies gilt nicht,
wenn die natlrliche Person in einem Staat
ansassig ist, mit dem ein automatischer
Informationsaustausch  besteht.  Inlédndische
Zinsen sind  Zinsen, deren  Schuldner
Geschaftsleitung und/oder Sitz im Inland hat
oder eine inlandische Zweigstelle eines
auslandischen Kreditinstitutes ist; inlandische
Stickzinsen sind Stickzinsen aus einem
Wertpapier, das von einer inlandischen
Emittentin begeben worden ist (§ 98 Abs.1Z5
lit. b EStG). Die Emittentinnen verstehen, dass
im konkreten Fall keine Steuerpflicht vorliegt.

GemaR 8188 InvFG 2011, der im Rahmen der
Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU geandert
wurde, gelten als auslandischer
Kapitalanlagefonds 0] Organismen zur
gemeinsamen Veranlagung in Wertpapieren,
deren Herkunftsmitgliedstaat nicht Osterreich ist;
(ii) Alternative Investmentfonds im Sinne des
Alternative Investmentfonds Manager-Gesetzes,
deren Herkunftsstaat nicht Osterreich ist; und
(i) subsidiar, jeder einem auslandischen Recht
unterstehende Organismus, unabhangig von
seiner Rechtsform, dessen Vermégen nach dem
Gesetz, der Satzung oder der tatsachlichen
Ubung nach den Grundsatzen der
Risikostreuung angelegt ist, wenn er eine der
folgenden Voraussetzungen erflllt: (a) der
Organismus unterliegt im Ausland tatséchlich
direkt oder indirekt keiner der dsterreichischen
Korperschaftsteuer vergleichbaren Steuer; (b)
die Gewinne des Organismus unterliegen im
Ausland einer der Osterreichischen
Korperschaftsteuer  vergleichbaren  Steuer,
deren anzuwendender Steuersatz weniger als
15 % betragt; oder (c) der Organismus ist im
Ausland Gegenstand einer umfassenden
personlichen oder sachlichen Steuerbefreiung.
Bestimmte Veranlagungsgemeinschaften, die in
Immobilien investieren, sind ausgenommen. Bis
jetzt hat die Finanzverwaltung die
Investmentfondsrichtlinien noch nicht an die
aktuelle Rechtslage angepasst. Bei Vorliegen



residence. Certain collective investment
vehicles investing in real estate are
exempted. Up to now the tax authorities
have not yet adapted the Austrian
Investment Fund Guidelines
(Investmentfondsrichtlinien) to the legislation
as currently in force. In case of a
gualification as a foreign investment fund,
the tax consequences would substantially
differ from those described above: A special
type of transparency principle would be
applied, pursuant to which generally both
distributed income as well as deemed
income would be subject to Austrian
(corporate) income tax.

Inheritance and gift taxation

Austria does not levy inheritance or gift tax.

Certain gratuitous transfers of assets to
private law foundations and comparable
legal estates (privatrechtliche Stiftungen und
damit vergleichbare Vermégensmassen) are
subject to foundation transfer tax
(Stiftungseingangssteuer) pursuant to the
Austrian Foundation Transfer Tax Act
(Stiftungseingangssteuergesetz) if the
transferor and/or the transferee at the time
of transfer have a domicile, their habitual
abode, their legal seat or their place of
management in Austria. Certain exemptions
apply in cases of transfers mortis causa of
financial assets within the meaning of
sec. 27(3) and (4) of the Austrian Income
Tax Act (except for participations in
corporations) if income from such financial
assets is subject to income tax at a flat rate
pursuant to sec. 27a(l) of the Austrian
Income Tax Act. The tax basis is the fair
market value of the assets transferred minus
any debts, calculated at the time of transfer.
The tax rate generally is 2.5%, with higher
rates applying in special cases.

In addition, there is a special natification
obligation for gifts of money, receivables,
shares in corporations, participations in
partnerships, businesses, movable tangible
assets and intangibles if the donor and/or
the donee have a domicile, their habitual
abode, their legal seat or their place of
management in Austria. Not all gifts are
covered by the notification obligation: In
case of gifts to certain related parties, a
threshold of EUR 50,000 per year applies; in
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eines ausléndischen Kapitalanlagefonds waren
die steuerlichen Folgen géanzlich andere als
oben angefiihrt. In diesem Fall kdme eine Art
von  Transparenzprinzip zur  Anwendung,
wonach der Investor grundsatzlich sowohl mit
tatsdchlichen Ausschittungen als auch mit
ausschittungsgleichen Ertragen der
Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer
unterliegen wirde.

Erbschafts- und Schenkungshbesteuerung

Osterreich erhebt keine Erbschafts- oder

Schenkungssteuer.

Bestimmte unentgeltliche Zuwendungen an
privatrechtliche Stiftungen und damit
vergleichbare Vermdgensmassen unterliegen
jedoch der Stiftungseingangssteuer nach dem
Stiftungseingangssteuergesetz (StiftEG), wenn
der Zuwendende und/oder der Erwerber im
Zeitpunkt der Zuwendung einen Wohnsitz, den
gewohnlichen Aufenthalt, den Sitz oder den Ort
der Geschéaftsleitung in  Osterreich  haben.
Ausnahmen von der Steuerpflicht bestehen
beziglich Zuwendungen von Todes wegen von
Kapitalvermdgen im Sinn des 8§ 27 Abs. 3 und 4

EStG (ausgenommen Anteile an
Kapitalgesellschaften), wenn auf die daraus
bezogenen Einklnfte ein besonderer

Einkommensteuersatz gemal §27a Abs.1
EStG anwendbar ist. Die Steuerbemessungs-

grundlage ist der gemeine Wert des
zugewendeten Vermogens abzlglich Schulden
und Lasten zum Zeitpunkt der

Vermdgensibertragung. Der Steuersatz betragt
generell 2,5 %, ist in speziellen Féllen jedoch
hoher.

Zusétzlich besteht eine Anzeigepflicht fir
Schenkungen von Bargeld, Kapitalforderungen,
Anteilen an Kapitalgesellschaften und Personen-
vereinigungen, Betrieben, beweglichem
korperlichen Vermdgen und immateriellen Ver-
mogensgegenstanden, wenn der Geschenk-
geber und/oder der Geschenknehmer einen
Wohnsitz, den gewdhnlichen Aufenthalt, den
Sitz oder die Geschéftsleitung im Inland haben.
Nicht alle Schenkungen sind von der
Anzeigepflicht ~ umfasst: Im Fall  von



all other cases, a natification is obligatory if
the value of gifts made exceeds an amount
of EUR 15,000 during a period of five years.
Furthermore,  gratuitous transfers to
foundations falling under the Austrian
Foundation Transfer Tax Act described
above are also exempt from the notification
obligation. Intentional violation of the
notification obligation may trigger fines of up
to 10% of the fair market value of the assets
transferred.

Further, gratuitous transfers of the Notes
may trigger income tax at the level of the
transferor pursuant to sec. 27(6)(1) and (2)
of the Austrian Income Tax Act (see above).

3. Taxation in Luxembourg

The following information is of a general
nature only and is based on certain
aspects of the laws and practice in force
in Luxembourg as of the date of this
Base Prospectus. It does not purport to
be a comprehensive description of all of
the tax considerations that might be
relevant to an investment decision. It is
included herein solely for preliminary
information purposes. It is not intended
to be, nor should it be construed to be,
legal or tax advice. It is a description of
the essential material Luxembourg tax
consequences with respect to the Notes
and may not include tax considerations
that arise from rules of general
application or that are generally assumed
to be known to investors. The following
information is based on the laws in force
in Luxembourg law on the date of this
Base Prospectus and is subject to any
change in law that may take effect after
such date. Prospective investors should
consult their professional advisors with
respect to particular circumstances, the
effects of state, local or foreign laws to
which they may be subject and as to their
tax position.

Please be aware that the residence
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Schenkungen unter Angehdrigen besteht ein
Schwellenwert von EUR 50.000 pro Jahr; in
allen anderen Fallen ist eine Anzeige
verpflichtend, wenn der gemeine Wert des
geschenkten Vermogens innerhalb von finf
Jahren EUR 15.000 ubersteigt. Dartber hinaus
sind unentgeltliche Zuwendungen an Stiftungen
iSd StiftEG wie oben beschrieben von der
Anzeigepflicht ausgenommen. Eine vorsatzliche
Verletzung der Anzeigepflicht kann zur
Einhebung einer Strafe von bis zu 10 % des
gemeinen Werts des geschenkten Vermégens
fuhren.

AuRerdem kann die unentgeltliche Ubertragung
der Schuldverschreibungen gemafl 8§ 27 Abs. 6

Z1 und 2 EStG den Anfall von
Einkommensteuer auf Ebene des
Ubertragenden auslésen (siehe oben).

3. Besteuerung in Luxemburg

Die nachstehenden Erlauterungen sind

lediglich allgemeiner Natur und basieren auf
bestimmten Aspekten der in Luxemburg zum
Datum dieses Basisprospekts geltenden
Gesetze und Usancen. Sie sollen keine
umfassende Beschreibung aller steuerlichen
Erwagungen darstellen, die flir eine
Anlageentscheidung relevant sein kénnen,
und werden ausschlie3lich fur Zwecke der
Vorabinformation wiedergegeben. Sie sollen
keine Rechts- oder Steuerberatung
darstellen und sind auch nicht als eine
solche auszulegen. Es handelt sich um eine
Beschreibung der wesentlichen steuerlichen
Konsequenzen in Luxemburg in Verbindung
mit den Schuldverschreibungen. Steuerliche
Erwagungen, die sich aus allgemein
anwendbaren Regelungen oder aus
Regelungen ergeben, von denen allgemein
angenommen wird, dass die den Anlegern
bekannt sind, werden madglicherweise nicht
bericksichtigt. Die nachfolgenden
Informationen  basieren auf den in
Luxemburg geltenden Gesetzen zum Datum
dieses Basisprospekts und unterliegen allen
Gesetzesanderungen, die etwa nach diesem
Datum wirksam werden. Potenzielle Anleger
sollten beziglich besonderer Umstande, der
Auswirkungen nationaler, lokaler oder
ausléandischer Gesetze, denen sie
moglicherweise unterliegen, sowie zu ihrer
Steuersituation ihre professionellen Berater
konsultieren.

lhnen sollte bewusst sein, dass das unter



concept used under the respective
headings applies for Luxembourg income
tax assessment purposes only. Any
reference in the present section to a tax,
duty, levy impost or other charge or
withholding of a similar nature refers to
Luxembourg tax law and/or concepts
only. Also, please note that a reference to
Luxembourg income tax encompasses
corporate income tax (impbt sur le
revenu des collectivités), municipal
business tax (imp6t commercial
communal), a solidarity surcharge
(contribution au fonds pour I'emploi) as
well as personal income tax (imp6t sur le
revenu). Corporate investors may further
be subject to net wealth tax (impét sur la
fortune) as well as other duties, levies or
taxes. Corporate income tax, municipal
business tax as well as the solidarity
surcharge invariably apply to most
corporate taxpayers resident of
Luxembourg for tax purposes. Individual
taxpayers are (generally subject to
personal income tax and the solidarity
surcharge. Under certain circumstances,
where an individual taxpayer acts in the
course of the management of a
professional or business undertaking,
municipal business tax may apply as
well.

Luxembourg tax residency of the Holders

Investors will not become resident nor be
deemed to be resident, in Luxembourg by
reason only of the holding of the Notes, or
the execution, performance, delivery and/or
enforcement of their rights thereunder.

Withholding Tax
Resident Holders

Under the amended Luxembourg law dated
23 December 2005 (hereafter, the "Law"), a
20% Luxembourg withholding tax is levied
on interest or similar income payments
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den jeweiligen Uberschriften verwendete
Konzept der Gebietsansassigkeit
ausschlieBBlich fur Zwecke der Veranlagung
der Luxemburger Einkommensteuer
Anwendung findet. Jede Bezugnahme in
diesem Abschnitt auf Steuern, oder Abgaben
oder sonstige vergleichbare Gebiihren oder
Einbehalte bezieht sich ausschlie3lich auf
das Luxemburger Steuerrecht und/oder
Luxemburger Konzepte. Es ist zu beachten,
dass eine Bezugnahme auf die Luxemburger
Einkommensteuer grundsatzlich die
Korperschaftsteuer (impét sur le revenu des
collectivités), kommunale Gewerbesteuer
(impdét commercial communal), einen
Solidaritatszuschlag (contribution au fonds
pour I'emploi) sowie die private
Einkommensteuer (imp6t sur le revenu)
umfasst. Firmenanleger kdnnen des
Weiteren der Vermdgensteuer (impdt sur la
fortune) sowie weiteren Abgaben, Gebihren

oder Steuern unterliegen. Die
Korperschaftsteuer, kommunale
Gewerbesteuer sowie der

Solidaritatszuschlag finden ausnahmslos auf
die meisten fur Steuerzwecke in Luxemburg
ansassigen Steuersubjekte Anwendung, bei
denen es sich um Koérperschaften handelt.
Steuersubjekte, bei denen es sich um
naturliche Personen handelt, unterliegen
generell der privaten Einkommensteuer und
dem Solidaritatszuschlag. Unter bestimmten
Umsténden, soweit ein Steuerzahler, bei dem
es sich um eine natirliche Person handelt,
im Zuge der FUhrung eines freiberuflichen
oder kommerziellen Unternehmens tétig ist,
kann auch die kommunale Gewerbesteuer
anwendbar sein.

in

Gebietsansassigkeit der Inhaber

Luxemburg fur Steuerzwecke

Allein aufgrund der Tatsache, dass sie die
Schuldverschreibungen halten, oder aufgrund
der Umsetzung, Ausiibung, Ubergabe und/oder
Durchsetzung  ihrer Rechte aus den
Schuldverschreibungen sind die Anleger nicht
als in Luxemburg ansassig anzusehen.

Quellensteuer
Gebietsansassige Inhaber

Nach dem geénderten Luxemburger Gesetz
vom 23. Dezember 2005 (nachstehend
das "Gesetz"), wird auf die Zahlung von Zins-
oder ahnlichen Ertrdgen an in Luxemburg



made by Luxembourg paying agents to or
for the immediate benefit of an individual
beneficial owner who is resident in
Luxembourg. This withholding tax also
applies on accrued interest received upon
sale, disposal, redemption or repurchase of
the Notes. Such withholding tax will be in full
discharge of income tax if the beneficial
owner is an individual acting in the course of
the management of his/her private wealth.

Further, Luxembourg resident individuals
who are the beneficial owners of interest
payments and other similar income made by
a paying agent established outside
Luxembourg in a Member State of the
European Union or the European Economic
Area may opt for a final 20% levy. In such
case, the 20% levy is calculated on the
same amounts as for the payments made by
Luxembourg paying agents. The option for
the 20% final levy must cover all interest
payments made by paying agents to the
beneficial owner during the entire civil year.

Non-resident Holders

Under the Luxembourg tax law currently in
effect, there is no withholding tax on
payments of interest (including accrued but
unpaid interest) to non-resident Holders.

Taxation of the Holders

Taxation of Luxembourg non-residents

Holders who are non-residents of
Luxembourg and who have neither a
permanent establishment nor a permanent
representative in Luxembourg to which the
Notes are attributable are not liable to any
Luxembourg income tax, whether they
receive payments of principal or interest
(including accrued but unpaid interest) or
realise capital gains upon redemption,
repurchase, sale, disposal or exchange, in
any form whatsoever, of any Notes.
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ansassige wirtschaftliche Eigentiimer, bei denen
es sich um naturliche Personen handelt, oder zu
deren unmittelbaren Gunsten durch
Luxemburger Zahlstellen eine Luxemburger
Quellensteuer in Héhe von 20% erhoben. Diese
Quellensteuer ist auch auf Stlckzinsen
anwendbar, die bei einem Verkauf oder einer
VeraulRerung, einer Ruckzahlung oder einem
Ruckkauf der Schuldverschreibungen
vereinnahmt werden. Mit dieser Quellensteuer
wird die Einkommensteuer vollstandig
abgegolten, wenn der wirtschaftliche Eigentimer
eine natlrliche Person ist, die im Rahmen der
Verwaltung ihres Privatvermdgens handelt.

Dariiber hinaus kdnnen in Luxemburg ansassige
natirliche  Personen, die  wirtschaftliche
Eigentimer von Zinszahlungen und anderen
vergleichbaren Ertrdgen sind, die Uber eine
aulerhalb  von  Luxemburg in  einem
Mitgliedstaat der Europédischen Union oder im
Européaischen Wirtschaftsraum errichtete
Zahlstelle gezahlt werden, sich fir eine 20%ige
Abgeltungsteuer entscheiden. In diesem Fall
wird die 20%ige Abgeltungsteuer auf Basis
derselben Betrdge berechnet wie bei Zahlungen
Uber Luxemburger Zahlstellen. Eine Option flr
die 20%ige Abgeltungsabgabe muss sich auf
alle Zinszahlungen beziehen, die im gesamten
Kalenderjahr ~ Uber  Zahlstellen an den
wirtschaftlichen Eigentimer geleistet werden.

Nicht-gebietsansassige Inhaber

Nach dem derzeit geltenden Luxemburger

Steuerrecht fallt auf Zinszahlungen
(einschlielBlich  aufgelaufener, noch nicht
gezahlter Zinsen) an nicht-gebietsanséassige

Inhaber keine Quellensteuer an.
Besteuerung der Inhaber

Besteuerung nicht in Luxemburg ansassiger
Inhaber

Inhaber, die nicht in Luxemburg anséassig sind
und weder Uber eine Betriebsstétte noch einen
sténdigen Vertreter in Luxemburg verflgen,

der/dem die Schuldverschreibungen
zuzurechnen sind, unterliegen nicht der
Luxemburger Einkommensteuer, unabhéngig

davon, ob sie Zahlungen an Kapital oder Zinsen
(einschlieBlich  aufgelaufener, noch nicht
gezahlter Zinsen) erhalten oder Kapitalgewinne
aus Ruckzahlung, Ruckkauf, Verkauf,
VeraulRerung oder Umtausch der
Schuldverschreibungen in gleich welcher Form



Holders who are non-residents of
Luxembourg and who have a permanent
establishment or a permanent representative
in Luxembourg to which the Notes are
attributable are liable to Luxembourg income
tax on any interest received or accrued, as
well as on any reimbursement premium
received at maturity and on any capital gain
realised on the sale or disposal, in any form
whatsoever, of the Notes and have to
include this income in their taxable income
for Luxembourg income tax assessment
purposes.

Taxation of Luxembourg residents
Luxembourg resident individuals

An individual Holder, acting in the course of
the management of his/her private wealth, is
subject to Luxembourg income tax in respect
of interest received, redemption premiums or
issue discounts under the Notes, except if
the final 20% tax has been levied or withheld
on such payments in accordance with the
Law.

Under Luxembourg domestic tax law, gains
realised upon the sale, disposal or
redemption of the Notes, which do not
constitute zero coupon notes, by an
individual Holder, who is a resident of
Luxembourg for tax purposes and who acts
in the course of the management of his/her
private wealth, are not subject to
Luxembourg income tax, provided this sale
or disposal took place more than six months
after the acquisition of the Notes. Except if
the final 20% tax had been levied or
withheld in accordance with the Law, an
individual Holder, who acts in the course of
the management of his/her private wealth
and who is a resident of Luxembourg for tax
purposes, has further to include the portion
of the gain corresponding to accrued but
unpaid income in respect of the Notes in
his/her taxable income, insofar as the
accrued but unpaid interest is indicated
separately in the agreement.
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erzielen.

Inhaber, die nicht in Luxemburg anséssig sind
und Uber eine Betriebsstatte oder einen
standigen Vertreter in Luxemburg verfligen,
der/dem die Schuldverschreibungen
zuzurechnen sind, unterliegen der Luxemburger
Einkommensteuer auf vereinnahmte oder
aufgelaufene Zinsen sowie auf bei Falligkeit
vereinnahmte Rickzahlungsaufgelder und auf
realisierte Kapitalgewinne aus Verkauf oder

VerauRerung der Schuldverschreibungen in
gleich welcher Form und missen diese
Einkunfte bei ihrem steuerpflichtigen

Einkommen fiir Zwecke der Steuerveranlagung
in Luxemburg beriicksichtigen.

Besteuerung in Luxemburg anséssiger Inhaber

In Luxemburg anséassige natirliche Personen

Inhaber, bei denen es sich um natirliche
Personen handelt, die im Rahmen der
Verwaltung ihres Privatvermdgens handeln,

unterliegen der Luxemburger Einkommensteuer

auf vereinnahmte Zinsen,
Rickzahlungsaufgelder oder
Emissionsabschlage beziiglich der
Schuldverschreibungen, es sei denn, die
20%ige Abgeltungsteuer wurde bei solchen

Zahlungen nach den gesetzlichen Vorschriften
erhoben bzw. einbehalten.

Nach inlandischem Luxemburger Steuerrecht
unterliegen aus dem Verkauf, der VeraufRerung
oder der Ruckzahlung von
Schuldverschreibungen, bei denen es sich nicht
um Nullkupon-Schuldverschreibungen handelt,
durch  for Steuerzwecke in  Luxemburg
ansassige naturliche Personen, die im Rahmen
der Verwaltung ihres Privatvermdgens handeln,
realisierte Gewinne nicht der Luxemburger
Einkommensteuer, vorausgesetzt, dieser
Verkauf oder die VerauRerung erfolgt mehr als
sechs Monate nach dem Erwerb der
Schuldverschreibungen.  Soweit nicht die
20%ige Abgeltungsteuer nach den gesetzlichen
Vorschriften erhoben bzw. einbehalten wurde,
muss eine fir Steuerzwecke in Luxemburg
ansassige naturliche Person, die im Rahmen der
Verwaltung ihres Privatvermdgens handelt, des
Weiteren den Teil des Gewinns, der dem auf die
Schuldverschreibungen angefallenen, aber noch
nicht gezahlten Teil der Ertrdge aus den
Schuldverschreibungen entspricht, bei ihrem
steuerpflichtigen Einkommen berlcksichtigen,
soweit aufgelaufene, noch nicht gezahlte Zinsen



A gain realised upon a sale of zero coupon
Notes before their maturity by Luxembourg
resident Holders, who act in the course of
the management of their private wealth,
must be included in their taxable income for

Luxembourg income tax assessment
purposes.
Luxembourg resident individual Holders

acting in the course of the management of a
professional or business undertaking to
which the Notes are attributable, have to
include any interest received or accrued, as
well as any gain realised on the sale or

disposal of the Notes, in any form
whatsoever, in their taxable income for
Luxembourg income tax assessment

purposes. Taxable gains are determined as
being the difference between the sale,
repurchase or redemption price (including
accrued but unpaid interest) and the lower of
the cost or book value of the Notes sold,
repurchased or redeemed.

Luxembourg corporate residents

Luxembourg corporate Holders must include
any interest received or accrued, as well as
any gain realised on the sale or disposal of
the Notes, in their taxable income for
Luxembourg income tax assessment
purposes. Taxable gains are determined as
being the difference between the sale,
repurchase or redemption price (including
accrued but unpaid interest) and the lower of
the cost or book value of the Notes sold,
repurchased or redeemed.

Luxembourg corporate residents benefiting
from a special tax regime

Luxembourg Holders who benefit from a
special tax regime, such as, for example,
undertakings for collective investment
subject to the amended Ilaw of
17 December 2010, specialized investment
funds governed by the amended law of
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im Vertrag separat aufgefuhrt sind.

Aus dem Verkauf von Nullkupon-
Schuldverschreibungen vor ihrer Falligkeit durch
in Luxemburg anséssige Inhaber, die im
Rahmen der Verwaltung ihres Privatvermdgens
handeln, realisierte Gewinne mussen bei ihrem
steuerpflichtigen Einkommen fur Zwecke der
Steuerveranlagung in Luxemburg bericksichtigt
werden.

In Luxemburg anséssige natlrliche Personen,
die im Zuge der Fuhrung eines freiberuflichen
oder kommerziellen Unternehmens, dem die
Schuldverschreibungen  zuzurechnen  sind,
vereinnahmte oder aufgelaufene Zinsen sowie
aus dem Verkauf oder der VeréaufRerung der
Schuldverschreibungen in gleich welcher Form
realisierte Gewinne bei ihrem steuerpflichtigen
Einkommen fir Zwecke der Steuerveranlagung
in Luxemburg berticksichtigen. Steuerpflichtige
Gewinne sind definiert als die Differenz
zwischen dem Verkaufs-, Ruckkauf- oder
Ruckzahlungspreis (einschlief3lich
aufgelaufener, noch nicht gezahlter Zinsen) und
den Anschaffungskosten oder dem Buchwert, je
nachdem, welcher Betrag niedriger ist, der
verkauften, zuruckgekauften oder
zurtickgezahlten Schuldverschreibungen.

In Luxemburg ansassige Koérperschaften

In Luxemburg ansassige Korperschaften
mussen vereinnahmte oder aufgelaufene Zinsen
sowie aus Verkauf oder VerdufRerung der
Schuldverschreibungen realisierte Gewinne in
ihrem steuerpflichtigen Einkommen fir Zwecke
der Veranlagung der Luxemburger
Einkommensteuer bertcksichtigen.
Steuerpflichtige Gewinne sind definiert als die
Differenz zwischen dem Verkaufs-, Rickkauf-
oder Rickzahlungspreis (einschlief3lich
aufgelaufener, noch nicht gezahlter Zinsen) und
den Anschaffungskosten oder dem Buchwert, je
nachdem, welcher Betrag niedriger ist, der
verkauften, zuruckgekauften oder
zuriickgezahlten Schuldverschreibungen.

In Luxemburg ansassige Korperschaften, die
unter steuerliche Sonderregelungen fallen

In Luxemburg anséssige Inhaber, die unter
steuerliche Sonderregelungen fallen, wie z.B.
Organismen fir gemeinsame Anlagen, die dem
geanderten Gesetz vom 17. Dezember 2010
unterliegen, spezialisierte Investmentfonds, die
dem geénderten Gesetz vom 13. Februar 2007



13 February 2007, family wealth
management companies governed by the
amended law of 11 May 2007 or reserved
alternative investment funds treated as
specialized investment funds for
Luxembourg tax purposes governed by the
law of 23 July 2016 are exempt from income
taxes in Luxembourg and thus income
derived from the Notes, as well as gains
realised thereon, are not subject to income
taxes.

Net Wealth Tax

Luxembourg resident Holders and non-
resident Holders who have a permanent
establishment or a permanent representative
in Luxembourg to which the Notes are
attributable, are subject to Luxembourg net
wealth tax on such Notes, except if the
Holder is (i) an individual, (ii) an undertaking
for collective investment subject to the
amended law of 17 December 2010, (iii)) a
securitisation company governed by the
amended law of 22 March 2004 on
securitization, (iv) a company governed by
the amended law of 15 June 2004 on
venture capital vehicles, (v) a specialized
investment fund governed by the amended
law of 13 February 2007, (vi) a family wealth
management company governed by the
amended law of 11 May 2007, (vi) a
professional pension institution governed by
the amended law of 13 July 2005 (viii) a
reserved alternative investment fund
governed by the law of 23 July 2016.
However a minimum net worth tax applies (i)
to a securitization company governed by the
amended law of 22 March 2004 on
securitization, (i) to a professional pension
institution governed by the amended law of
13 July 2005, (iii) to a company governed by
the amended law of 15 June 2004 on
venture capital vehicles and (iv) to reserved
alternative investment funds opting to be
treated as a venture capital vehicle for
Luxembourg tax purposes and governed by
the law of 23 July 2016.

Other Taxes

324

unterliegen,  Verwaltungsgesellschaften  fur
Familienvermdgen, die dem gednderten Gesetz
vom 11. Mai 2007 unterliegen oder Reservierte
Alternative Investmentfonds, die dem Gesetz
vom 23. Juli 2016 unterliegen und als
spezialisierte Investmentfonds fir steuerliche
Zwecke behandelt werden, sind von der
Einkommensteuer in Luxemburg befreit und
unterliegen  somit mit den aus den
Schuldverschreibungen erzielten Ertragen sowie
den aus ihnen realisierten Gewinnen nicht der
Einkommensteuer.

Vermogensteuer

In Luxemburg anséassige und nicht in Luxemburg
ansassige Inhaber, die lUber eine Betriebsstatte
oder einen standigen Vertreter in Luxemburg
verfigen, der/dem die Schuldverschreibungen
zuzurechnen sind, unterliegen der Luxemburger
Vermogensteuer auf diese
Schuldverschreibungen, es sei denn, der
Inhaber ist (i) eine naturliche Person, (ii) ein
Organismus fur gemeinsame Anlagen, der dem
geanderten Gesetz vom 17. Dezember 2010
unterliegt, (iii) eine Verbriefungsgesellschaft, der
dem geadnderten Gesetz vom 22. Méarz 2004
Uber die Verbriefungen unterliegt, (iv) eine
Gesellschaft, die dem geénderten Gesetz vom
15. Juni 2004 Uber Investmentgesellschaften zur

Anlage in Risikokapital unterliegt, (v) ein
spezialisierter  Investmentfonds, der dem
geanderten Gesetz vom 13. Februar 2007

unterliegt, (vi) eine Verwaltungsgesellschaft fir
Familienvermdgen, die dem gednderten Gesetz
vom  11. Mai 2007 unterliegt, (vii) ein
Professioneller  Pensionsfonds nach dem
gednderten Gesetz vom 13. Juli 2005 oder (viii)
ein Reservierter Alternativer Investmentfonds,
der dem Gesetz vom 23. Juli 2016 unterliegt.
Allerdings unterliegen (i) Verbriefungsgesell-
schaften gemalR dem geanderten Gesetz vom
22. Méarz 2004 Uber Verbriefungen, (i)
Professionelle Institutionen fur Pensionen nach
dem abgeénderten Gesetz vom 13. Juli 2005,
(iii) Gesellschaften gemaR dem geénderten Ge-
setz vom 15. Juni 2004 Uber
Investmentgesellschaften  zur  Anlage in
Risikokapital sowie (iv) Reservierte Alternative
Investmentfonds, die dem Gesetz vom 23. Juli
2016 unterliegen und fir steuerliche Zwecke als
Investmentgesellschaft zur Anlage in
Risikokapital behandelt werden, einer
Mindestvermogensteuer .

Sonstige Steuern



There is no Luxembourg registration tax,
stamp duty or any other similar tax or duty
payable in Luxembourg by the Holders as a
consequence of the issuance of the Notes,
nor will any of these taxes be payable as a
consequence of a subsequent transfer,
redemption or repurchase of the Notes
(except in case of voluntary registration in
Luxembourg).

No estate or inheritance taxes are levied on
the transfer of the Notes upon death of a
Holder in cases where the deceased was
not a resident of Luxembourg for inheritance
tax purposes. Gift tax may be due on a gift
or donation of Notes if the gift is recorded in
a deed passed in front of a Luxembourg

notary or otherwise registered in
Luxembourg.
4. Taxation in the Netherlands

The following is general information of
certain material Netherlands tax
consequences of the acquisition, holding
and disposal of the Notes. The following
information does not purport to describe
all possible tax considerations or
consequences that may be relevant to a
holder or prospective holder of Notes
and does not purport to deal with the tax
consequences applicable to all
categories of investors, some of which
(such as trusts or similar arrangements)
may be subject to special rules. In view
of its general nature, it should be treated
with corresponding caution. Holders or
prospective holders of Notes should
consult with their own tax advisors with
regard to the tax consequences of
investing in the Notes in their particular
circumstances. The discussion below is

included for general information
purposes only.

Except as otherwise indicated, the
following information only addresses
Netherlands national tax legislation and
published regulations, whereby the
Netherlands means the part of the
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In Luxemburg sind durch die Inhaber aufgrund
der Ausgabe der Schuldverschreibungen keine
Registrierungsabgaben, Stempelsteuern oder
andere vergleichbare Steuern oder Abgaben zu
zahlen, noch werden solche Steuern aufgrund
einer spateren Ubertragung, einer Riickzahlung
oder eines Ruckkaufs der
Schuldverschreibungen fallig (aul3er im Falle
einer freiwilligen Registrierung in Luxemburg).

Bei einer Ubertragung der
Schuldverschreibungen nach dem Tod eines
Inhabers werden, soweit der Verstorbene fir
Zwecke der Erbschaftsteuer nicht in Luxemburg
ansassig war, keine Nachlass- oder
Erbschaftsteuern erhoben. Schenkungssteuer
kann im Falle einer Schenkung oder Spende in
Form der Schuldverschreibungen anfallen, wenn
die Schenkung von einem Luxemburger Notar

beurkundet oder anderweitig in Luxemburg
registriert wird.
4, Besteuerung in den Niederlanden

Im Folgenden sind allgemeine Informationen
zu bestimmten wesentlichen steuerlichen
Konsequenzen in den Niederlanden des
Erwerbs, Besitzes und Verkaufs der
Schuldverschreibungen wiedergegeben. Die

nachstehenden Informationen sollen keine
Beschreibung aller moglichen steuerlichen
Uberlegungen oder Konsequenzen
darstellen, die fur einen Inhaber oder
potenziellen Inhaber von
Schuldverschreibungen relevant sein
kdnnen, und nicht die steuerlichen

Konsequenzen fur alle Anlegerkategorien
behandeln, von denen einige (z.B. Trusts
oder vergleichbare Strukturen)
Sonderregelungen unterliegen kdnnen. In
Anbetracht ihrer allgemeinen Natur sollten
sie mit entsprechender Vorsicht behandelt
werden. Inhaber oder potenzielle Inhaber von
Schuldverschreibungen sollten beziglich
der steuerlichen Konsequenzen einer Anlage

in die Schuldverschreibungen in ihrer
persodnlichen Situation ihre eigenen
Steuerberater konsultieren. Die
nachfolgenden Erlduterungen sind hier

ausschlielYlich Informationszwecken

wiedergegeben.

Zu

Soweit nicht anders angegeben, behandeln
die nachstehenden Erlauterungen nur die
Steuergesetze der Niederlande auf nationaler
Ebene und die diesbeziiglich veréffentlichten
Vorschriften, wobei "Niederlande",



Kingdom of the Netherlands located in
Europe, as in effect on the date hereof
and as interpreted in published case law

until

this date, including, for the

avoidance of doubt, the tax rates and
brackets applicable on the date hereof
without prejudice to any amendment

introduced at a

later date and

implemented with or without retroactive
effect.

Please note that the following information
does not describe the Netherlands tax
consequences for:

(i)

holders of Notes if such holders, and
in the case of individuals, his/her
partner or certain of their relatives by
blood or marriage in the direct line
(including foster children), have a
substantial interest (aanmerkelijk
belang) or deemed substantial
interest (fictive aanmerkelijk belang) in
the Issuer under The Netherlands
Income Tax Act 2001 (Wet
inkomstenbelasting 2001). Generally
speaking, a holder of Notes in a
company is considered to hold a
substantial interest in such company,
if such holder alone or, in the case of
individuals, together with his/her
partner (as defined in The
Netherlands Income Tax Act 2001),
directly or indirectly, holds (i) an
interest of 5% or more of the total
issued and outstanding capital of that
company or of 5% or more of the
issued and outstanding capital of a
certain class of shares of that
company; or (ii) rights to acquire,
directly or indirectly, such interest; or
(iii) certain profit sharing rights in that
company that relate to 5% or more of
the company’s annual profits and/or to
5% or more of the company’s
liguidation proceeds. A deemed
substantial interest may arise if a
substantial interest (or part thereof) in
a company has been disposed of, or
is deemed to have been disposed of,
on a non-recognition basis;
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unbeschadet spater eingefuhrter,
rickwirkend oder nicht  rickwirkend
durchgefiihrter Anderungen, den in Europa
gelegenen Teil des Konigreichs der
Niederlande zum Datum dieses Dokuments
geman Auslegung in der bislang
veroffentlichten Rechtsprechung,
einschlieBlich, zur Klarstellung, der zu
diesem Datum anwendbaren Steuersétze und
Steuerklassen, bezeichnet.

Es ist zu beachten, dass die nachstehenden
Informationen nicht die steuerlichen
Konsequenzen in den Niederlanden fir die
nachstehend genannten Personen
berlcksichtigen:

0] Inhaber von  Schuldverschreibungen,
soweit diese Inhaber und, im Falle von
natlrlichen Personen, ihre Partner oder
bestimmte der in direkter Linie mit ihnen
verwandten oder verschwagerten
Personen (einschlie3lich Pflegekindern)
nach dem niederlandischen Einkommen-
steuergesetz 2001 (Wet inkomsten-
belasting 2001) wesentliche Anteile an

der Emittentin  halten (aanmerkelijk
belang) bzw. als solche haltend
anzusehen sind (fictive aanmerkelijk

belang). Im Allgemeinen wird ein Inhaber
von Schuldverschreibungen eines
Unternehmens als Inhaber wesentlicher
Anteile  an diesem Unternehmen
angesehen, wenn er alleine oder, im Falle
von natirlichen Personen, zusammen mit
seinem Partner (geman dem
niederlandischen Einkommen-
steuergesetz 2001) direkt oder indirekt
(i) Anteile von 5% oder mehr am
insgesamt ausgegebenen und
ausstehenden Kapital oder von 5% oder
mehr am ausgegebenen Kapital einer
bestimmten Klasse dieses Unternehmens
halt; oder (ii) Rechte zum direkten oder
indirekten Erwerb solcher Anteile halt;
oder (iii) bestimmte Gewinnbeteiligungs-
rechte an diesem Unternehmen halt, die
sich  auf 5% oder mehr des
Jahresgewinns und/oder 5% oder mehr
des Liquidationserléses des Unter-
nehmens beziehen. Von wesentlichen
Anteilen koénnte ausgegangen werden,
wenn wesentliche Anteile an einem
Unternehmen insgesamt oder teilweise
auf nicht-erfasster Basis (non-recognition
basis) verauf3ert wurden oder als



(ii)

(iii)

(iv)

holders of Notes who are resident of
the Netherlands, if such holders, and
in the case of individuals, his/her
partner or certain of their relatives by
blood or marriage in the direct line
(including foster children), (a) have a
substantial interest or deemed
substantial interest or right in another
company and will obtain, under the
Notes, an additional interest or right in
this company, (b) have a substantial
interest or deemed substantial interest
under the Notes in another company,
or (c) obtain a substantial interest or
deemed substantial interest in another
company under the Notes;

holders of Notes who are non resident
of the Netherlands, if such holders,
and in the case of individuals, his/her
partner or certain of their relatives by
blood or marriage in the direct line
(including foster children), (a) have a
substantial interest or deemed
substantial interest or right in a
Netherlands company and will obtain,
under the Notes, an additional interest
or right in this Netherlands company,
(b) have a substantial interest or
deemed substantial interest under the
Notes in a Netherlands company, or
(c) obtain a substantial interest or
deemed substantial interest under the
Notes in a Netherlands company;

holders of Notes if the holder has an
interest or could obtain an interest
under the Notes in (a)real estate
located in the Netherlands, or (b) an
entity of which the assets consist or
have consisted, directly or indirectly,
on a consolidated basis or not, for
30% or more, of real estate located in
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(ii)

(iii)

(iv)

verdul3ert angesehen werden;

in den Niederlanden ansassige Inhaber
von Schuldverschreibungen, soweit diese
Inhaber und, im Falle von natirlichen
Personen, ihre Partner oder bestimmte
der in direkter Linie mit ihnen verwandten
oder verschwégerten Personen
(einschlie3lich Pflegekindern) (a) wesent-
liche Anteile oder Rechte an einem
anderen Unternehmen halten bzw. als
solche haltend anzusehen sind und
aufgrund der  Schuldverschreibungen
weitere Anteile oder Rechte an diesem
Unternehmen erwerben bzw. als Erwerber
weiterer Anteile oder Rechte anzusehen
sind, (b) aufgrund der  Schuldver-
schreibungen wesentliche Anteile oder
unterstellte wesentliche Anteile an einem
anderen Unternehmen halten oder
(c) aufgrund der Schuldverschreibungen
wesentliche Anteile oder unterstellte
wesentliche Anteile an einem anderen
Unternehmen erwerben;

nicht in den Niederlanden anséassige
Inaber von Schuldverschreibungen,
soweit diese Inhaber und, im Falle von
natirlichen Personen, ihre Partner oder
bestimmte der in direkter Linie mit ihnen
verwandten oder verschwagerten
Personen (einschliel3lich Pflegekindern)
(a) wesentliche Anteile oder Rechte an
einem niederlandischen Unternehmen
halten bzw. als solche haltend anzusehen
sind und aufgrund der
Schuldverschreibungen weitere Anteile
oder Rechte an diesem niederlandischen
Unternehmen erwerben bzw. als Erwerber
weiterer Anteile oder Rechte anzusehen
sind, (b)aufgrund der  Schuldver-
schreibungen wesentliche Anteile oder
unterstellte wesentliche Anteile an einem
niederlandischen Unternehmen halten
oder (c)aufgrund der  Schuldver-
schreibungen wesentliche Anteile oder
unterstellte wesentliche Anteile an einem
niederlandischen Unternehmen erwerben;

Inhaber von Schuldverschreibungen, die
aufgrund der  Schuldverschreibungen
Anteile an (a)in den Niederlanden
gelegenen Immobilien oder (b) an einer
Korperschaft, deren Vermogen direkt oder
indirekt auf konsolidierter oder nicht-
konsolidierter Basis zu 30% oder mehr
aus in den Niederlanden gelegenen



v)

(Vi)

(vii)

(viii)

the Netherlands;

holders of Notes if the holder has an
interest or could obtain an interest
under the Notes that qualifies as a
"participation” (deelneming)
(generally, an interest of 5% or more
alone or together with a related entity)
for the purposes of the Netherlands
Corporate Income Tax Act 1969 (Wet
op de vennootschapsbelasting 1969);

pension funds, investment institutions
(fiscale beleggingsinstellingen),
exempt investment institutions
(vrijgestelde  beleggingsinstellingen)
(as defined in The Netherlands
Corporate Income Tax Act 1969) and
other entities that are, in whole or in
part, not subject to or exempt from
Netherlands corporate income tax;

holders of Notes who receive or have
received the Notes as employment
income, deemed employment income
or receive the Notes or benefits from
the Notes as a remuneration or
deemed remuneration for activities
performed by such holders or certain
individuals related to such holders (as
defined in the Netherlands Income
Tax Act 2001); and

holders of Notes if such Notes are or
are treated as (a) shares (aandelen),
(b) profit  participating  certificates
(winstbewijzen), or are linked to profit
participating rights, (c) debt
characterized as equity for
Netherlands tax  purposes, or
(d) redeemable in exchange for,
convertible into or linked to shares or
other equity instruments issued or to
be issued by a Netherlands entity, the
Issuer or an entity related to the
Issuer.
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v)

(i)

(vii)

(viii)

Immobilien besteht, halten oder erwerben
konnten;

Inhaber von Schuldverschreibungen, die
aufgrund der  Schuldverschreibungen
Anteile halten oder erwerben kdnnten, die
fur  Zwecke des niederlandischen
Korperschaftsteuergesetzes 1969 (Wet op
de vennootschapsbelasting 1969) als
"Beteiligung" (deelneming) einzustufen
sind (im Allgemeinen Anteile von 5% oder
mehr allein oder zusammen mit einer
nahestehenden Koérperschaft);

Pensionsfonds, Investmentgesellschaften
(fiscale beleggingsinstellingen),
steuerbefreite  Investmentgesellschaften
(vrijgestelde beleggingsinstellingen)
(gemal3 Definition im niederlandischen
Korperschaftsteuergesetz 1969 sowie
andere Koperschaften, die insgesamt
oder teilweise nicht der niederlandischen
Korperschaftsteuer unterliegen oder von
ihr befreit sind;

Inhaber von Schuldverschreibungen, die
die Schuldverschreibungen als Einkinfte
aus nicht-selbststandiger Arbeit oder als

unterstellte Einkilnfte aus nicht-
selbststandiger Arbeit erhalten oder
erhalten haben oder die

Schuldverschreibungen oder Leistungen
aus den Schuldverschreibungen als
Vergutung oder unterstellte Vergutung fur

von diesen Inhabern oder bestimmten
diesen Inhabern nahestehenden
naturlichen Personen geleistete
Tatigkeiten (geman Definition im

niederlandischen
Einkommensteuergesetz 2001) erhalten;
und

Inhaber von  Schuldverschreibungen,
soweit diese  Schuldverschreibungen
(a) Aktien (aandelen) oder

(b) Genussscheine (winstbewijzen) sind
oder als solche behandelt werden oder
mit Gewinnbeteiligungsrechten verbunden
sind oder als mit ihnen verbunden
behandelt werden, (c)fir Zwecke der
niederlandischen Besteuerung
schuldrechtliche Schuldverschreibungen
mit Eigenkapitalcharakter darstellen oder
als solche behandelt werden oder (d) im
Austausch gegen Aktien oder andere
Eigenkapitalinstrumente, die von einer
niederlandischen Kdrperschaft, der



Withholding tax

All payments of principal or interest made by
the Issuer under the Notes may be made
free of withholding or deduction of, for or on
account of any taxes of whatever nature
imposed, levied, withheld or assessed by the
Netherlands or any political subdivision or
taxing authority thereof or therein.

Taxes on income and capital gains

Residents of the Netherlands - Netherlands
Resident Entities

Generally speaking, if the holder of the
Notes is an entity that is a resident or
deemed to be resident of the Netherlands
for Netherlands corporate income tax
purposes ("Netherlands Resident Entity"),
any payment under the Notes or any gain or
loss realised on the disposal or deemed
disposal of the Notes is subject to
Netherlands corporate income tax at a rate
of 25 per cent (a corporate income tax rate
of 20 per cent applies with respect to taxable
profits up to € 200,000).

Residents of the Netherlands - Netherlands
Resident Individuals

If a holder of the Notes is an individual,
resident or deemed to be resident of the
Netherlands for Netherlands income tax
purposes (a "Netherlands Resident
Individual"), any payment under the Notes
or any gain or loss realised on the disposal
or deemed disposal of the Notes is taxable
at the progressive income tax rates (with a
maximum of 52 per cent), if:

the Notes are attributable to an
enterprise from which the holder of
the Notes derives a share of the profit,

(i)
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Emittentin oder einer der Emittentin
nahestehenden Kdrperschaft ausgegeben
wurden oder auszugeben oder
rickzahlbar sind oder in solche Aktien
oder Eigenkapitalinsrumente gewandelt
werden koénnen oder auf solche Aktien
oder andere Eigenkapitalinstrumente
bezogen sind.

Quellensteuer

Alle Zahlungen der Emittentin an Kapital oder
Zinsen auf die Schuldverschreibungen erfolgen
ohne Einbehalt oder Abzug von oder fiir Steuern
gleich welcher Art, die von den Niederlanden
oder einer Gebietskorperschaft oder
Steuerbehdrde der Niederlande oder in den
Niederlanden auferlegt, erhoben, einbehalten
oder veranlagt werden.

Steuern auf und

Kapitalgewinne

Kapitalertrage

Gebietsansassige der Niederlande -
Niederlandische Kdrperschaften

Allgemein unterliegen alle Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen oder realisierte Gewinne
oder Verluste aus ihrer Verauf3erung oder
unterstellten Veraufl3erung, soweit die Inhaber
der Schuldverschreibungen in den Niederlanden
ansassige Korperschaften bzw. fir Zwecke der
niederlandischen Korperschaftsteuer als solche
anzusehen sind (“Niederlandische
Koérperschaften®), der niederlandischen
Korperschaftsteuer mit einem Satz von 25% (auf
steuerpflichtige Gewinne von bis zu € 200.000
findet ein Korperschaftsteuersatz von 20%
Anwendung).

Gebietsansassige der Niederlande -

Niederlandische Personen

Alle Zahlungen auf die Schuldverschreibungen
oder realisierte Gewinne oder Verluste aus ihrer
VeraufRerung oder unterstellten Verduf3erung
sind, soweit die Inhaber der
Schuldverschreibungen in den Niederlanden
ansassige naturliche Personen bzw. fir Zwecke

der niederlandischen Einkommensteuer als
solche anzusehen sind ("Niederlandische
Personen"), mit den progressiven

Einkommensteuersatzen zu versteuern (von
maximal 52%), wenn:

0) die Schuldverschreibungen einem
Unternehmen zuzurechnen sind, aus dem
der Inhaber einen Gewinnanteil bezieht,



whether as an entrepreneur
(ondernemer) or as a person who has
a co entitlement to the net worth
(medegerechtigd tot het vermogen) of
such enterprise without being a
shareholder (as defined in The
Netherlands Income Tax Act 2001); or

the holder of the Notes is considered
to perform activities with respect to
the Notes that go beyond ordinary
asset management (normaal, actief
vermogensbeheer) or derives benefits
from the Notes that are (otherwise)

(ii)

taxable as benefits from other
activities  (resultaat uit  overige
werkzaamheden).

Income from savings and investments: If the
above mentioned conditions (i) and (ii) do
not apply to the individual holder of the
Notes, such holder will be taxed annually on
a deemed, variable return (with a maximum
of, currently, 5.39 per cent) of his/her net
investment assets (rendementsgrondisag)
for the year at an income tax rate of
30 per cent. The net investment assets for
the year are the fair market value of the
investment assets less the allowable
liabilites on 1 January of the relevant
calendar year. The Notes are included as
investment assets. A tax free allowance may
be available. Actual income, gains or losses
in respect of the Notes are as such not
subject to Netherlands income tax. For the
net investment assets on 1 January 2017, a
deemed return between 2.87 per cent. and
5.39 per cent. (depending on the amount of
such holder's net investment assets on 1
January 2017) will be applied. The deemed
variable return will be adjusted annualy.

Non-residents of the Netherlands

A holder of Notes that is neither a
Netherlands Resident Entity nor a
Netherlands Resident Individual will not be
subject to Netherlands taxes on income or
capital gains in respect of any payment
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ob in seiner Eigenschaft als Unternehmer

(ondernemer) oder als
Mitanspruchsberechtigter am
Reinvermégen dieses Unternehmens

(niederlandisch: "medegerechtigd tot het
vermogen"), bei dem es sich jedoch nicht
um einen Anteilsinhaber handelt (gemaf
Definition im niederlandischen
Einkommensteuergesetz 2001); oder
(i)  der Inhaber der Schuldverschreibungen in
Bezug auf die Schuldverschreibungen
Tatigkeiten ausibt, die Gber die Ubliche

Vermdgensverwaltung hinausgehen
(normaal, actief vermogensbeheer) oder
in Verbindung mit den
Schuldverschreibungen Leistungen

bezieht, die (ansonsten) als Leistungen
aus sonstigen Tatigkeiten (resultaat uit
overige werkzaamheden) steuerpflichtig
sind.

Einklnfte aus Ersparnissen und Investitionen:
Soweit die vorgenannten Bedingungen unter
(i) und (ii) nicht auf Inhaber der
Schuldverschreibungen zutreffen, bei denen es
sich um natirliche Personen handelt, werden
diese jahrlich auf eine unterstellte, variable
Rendite (in Hohe von derzeit maximal 5,39 %)
ihrer Nettokapitalanlagen
(rendementsgrondlsag) fir das Jahr mit einem
Einkommensteuersatz von 30% besteuert. Die
Nettokapitalanlagen fir das Jahr entsprechen
dem Marktwert der Kapitalanlagen, abzuglich
der anrechenbaren Verbindlichkeiten zum
1. Januar des betreffenden Kalenderjahres. Die
Schuldverschreibungen werden als
Kapitalanlagen bertcksichtigt. Es koénnte ein
Anspruch auf einen Freibetrag bestehen.
Tatsachliche Gewinne oder Verluste aus den
Schuldverschreibungen als solche unterliegen
nicht der niederlandischen Einkommensteuer.
Fir die am 1. Januar 2017 vorhandenen
Nettokapitalanlagen wird eine unterstellte
Rendite zwischen 2,87 % und 5,39 % (abhéngig
von der Hohe der Nettokapitalanlagen des
betroffenen Inhabers am 1. Januar 2017)
angewendet. Diese unterstellte variable Rendite
wird jahrlich angepasst.

Nicht-Gebietsansassige der Niederlande

Einkunfte oder Kapitalgewinne aus Zahlungen
auf die Schuldverschreibungen oder realisierte
Gewinne oder Verluste aus ihrer Veraul3erung
oder unterstellten VerdulRerung unterliegen,
soweit die Inhaber der Schuldverschreibungen



under the Notes or in respect of any gain or
loss realised on the disposal or deemed
disposal of the Notes, provided that:

() such holder does not have an interest
in an enterprise or deemed enterprise
(as defined in The Netherlands
Income Tax Act2001 and The
Netherlands Corporate Income Tax
Act 1969) which, in whole or in part, is
either effectively managed in the
Netherlands or carried on through a
permanent establishment, a deemed
permanent establishment or a
permanent representative in the
Netherlands and to which enterprise
or part of an enterprise the Notes are
attributable; and

in the event the holder is an
individual, such holder does not carry
out any activities in the Netherlands
with respect to the Notes that go
beyond ordinary asset management
and does not derive benefits from the
Notes that are (otherwise) taxable as
benefits from other activities in the
Netherlands.

(ii)

Gift and inheritance taxes
Residents of the Netherlands

Gift or inheritance taxes will arise in the
Netherlands with respect to a transfer of the
Notes by way of a gift by, or on the death of,
a holder of such Notes who is resident or
deemed resident of the Netherlands at the
time of the gift or his/her death.

Non-residents of the Netherlands

No Netherlands gift or inheritance taxes will
arise on the transfer of Notes by way of gift
by, or on the death of, a holder of Notes who
is neither resident nor deemed to be
resident in the Netherlands, unless:

0) in the case of a gift of a Note by an
individual who at the date of the gift

was neither resident nor deemed to
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weder eine Niederlandische Kérperschaft noch
eine Niederlandische Person ist, nicht der
niederlandischen Besteuerung, vorausgesetzt:
() die Inhaber halten keine Anteile an einem
Unternehmen oder unterstellten
Unternehmen (gemafR Definition im
niederlandischen Einkommensteuer-
gesetz 2001 und im niederlandischen
Korperschaftsteuergesetz 1969), das
insgesamt oder teilweise tatsachlich in
den Niederlanden gefiihrt oder tber eine
Betriebsstatte oder eine unterstellte
Betriebsstatte oder einen standigen
Vertreter in den Niederlanden betrieben
wird, soweit die Schuldverschreibungen
diesem Unternehmen oder einem Teil
davon zuzurechnen sind; und

dass diese Inhaber, soweit es sich um
natirliche Personen handelt, in Bezug auf
die  Schuldverschreibungen in  den
Niederlanden keine Téatigkeiten ausiben,
die tber die Ubliche
Vermdgensverwaltung hinausgehen, und
sie in Verbindung mit den
Schuldverschreibungen keine Leistungen
beziehen, die (ansonsten) als Leistungen
aus sonstigen Tatigkeiten in  den
Niederlanden steuerpflichtig sind.

(ii)

Schenkungs- und Erbschaftsteuern
Gebietsansassige der Niederlande

Schenkungs- oder Erbschaftsteuern fallen in
den Niederlanden auf Ubertragungen der
Schuldverschreibungen an, die im Wege einer
Schenkung durch den Inhaber oder nach
dessen Tod vorgenommen werden, soweit
dieser Inhaber zum Zeitpunkt dieser Schenkung
oder seines Todes in den Niederlanden
ansassig oder als dort ansassig anzusehen ist.

Nicht-Gebietsansassige der Niederlande

Keine Schenkungs- oder Erbschaftsteuern fallen
in den Niederlanden auf Ubertragungen der
Schuldverschreibungen an, die im Wege einer
Schenkung durch den Inhaber oder nach
dessen Tod vorgenommen werden, soweit
dieser Inhaber weder in den Niederlanden
ansassig noch als dort ansassig anzusehen ist,
es sei denn:

0) dass im Falle einer Schenkung einer
Schuldverschreibung durch eine
naturliche Person, die zum Zeitpunkt der



be resident in the Netherlands, such
individual dies within 180 days after
the date of the gift, while being
resident or deemed to be resident in
the Netherlands; or

the transfer is otherwise construed as
a gift or inheritance made by, or on
behalf of, a person who, at the time of
the gift or death, is or is deemed to be
resident in the Netherlands.

(ii)

For purposes of Netherlands gift and
inheritance taxes, amongst others, a person
that holds the Netherlands nationality will be
deemed to be resident in the Netherlands if
such person has been resident in the
Netherlands at any time during the ten years
preceding the date of the gift or his/her
death. Additionally, for purposes of
Netherlands gift tax, amongst others, a
person not holding the Netherlands
nationality will be deemed to be resident in
the Netherlands if such person has been
resident in the Netherlands at any time
during the twelve months preceding the date
of the gift. Applicable tax treaties may
override deemed residency.

Value added tax (VAT)

No Netherlands VAT will be payable by the
holders of the Notes on any payment in
consideration for the issue of the Notes or
with respect to the payment of interest or
principal by the Issuer under the Notes.

Other taxes and duties

No Netherlands registration tax, customs
duty, stamp duty or any other similar
documentary tax or duty, other than court
fees, will be payable by the holders of the
Notes in respect or in connection with the
issue of the Notes or with respect to the
payment of interest or principal by the Issuer
under the Notes.
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Schenkung weder in den Niederlanden
ansassig noch als dort ansassig
anzusehen war, der Tod dieser
natirlichen  Person innerhalb  von
180 Tagen nach dem Datum der
Schenkung eintritt, wahrend sie in den
Niederlanden ansassig oder als dort
ansassig anzusehen ist; oder

dass die Ubertragung anderweitig als eine
Schenkung oder ein Nachlass einer
Person oder in deren Auftrag anzusehen
ist, die zum Zeitpunkt der Schenkung oder
ihres Todes in den Niederland ansassig
oder als dort ansassig anzusehen ist.

(ii)

Fur Zwecke der niederlandischen Schenkungs-
und Erbschaftsteuern gilt eine Person mit
niederlandischer Staatsbirgerschaft u.a. als in
den Niederlanden anséssig, wenn sie zu
irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der zehn dem
Datum der Schenkung oder ihres Todes
vorangehenden Jahre in den Niederlanden
ansassig war. Darlber hinaus gilt fur Zwecke
der niederlandischen  Schenkungs- und
Erbschaftsteuern eine Person, die kein
niederlandischer Staatsbirger ist, u.a. dann als
in den Niederlanden ansassig, wenn sie zu
irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der zwdolf dem
Datum der Schenkung vorangehenden Jahre in
den Niederlanden ansassig war. Die
Unterstellung der Gebietsansassigkeit kann
durch anwendbare Steuerabkommen aulRer
Kraft gesetzt werden.

Mehrwertsteuer

Auf  Zahlungen fir die Ausgabe der
Schuldverschreibungen oder Zahlungen an
Zinsen oder Kapital auf die

Schuldverschreibungen durch die Emittentin fallt
fur die Inhaber von Schuldverschreibungen
keine niederlandische Mehrwertsteuer an.

Sonstige Steuern und Abgaben

Fur die Inhaber der Schuldverschreibungen
fallen in Verbindung mit der Ausgabe der
Schuldverschreibungen oder mit Zahlungen der
Emittentin an Zinsen oder Kapital auf die
Schuldverschreibungen keine
Registrierungsabgaben, Zollgebuhren,
Stempelsteuern oder sonstige vergleichbare
Dokumentensteuern oder —abgaben an mit
Ausnahme von Gerichtskosten.



5. Taxation in the United Kingdom

The following disclosure applies only in
respect of Notes issued by MSIP, or MSBV
and not in respect of Notes issued by a
Substitute Debtor or any other substitute
issuer and references in this section on
United Kingdom taxation to "Notes" and
references to "Holders," should be construed
accordingly.

The following paragraphs set out key
information of the United Kingdom
withholding tax treatment at the date hereof
in relation to payments of principal and
interest in respect of the Notes. The
comments do not deal with other United
Kingdom tax aspects of acquiring, holding,
disposing of, or abandoning Notes.
Transactions involving Notes, including the
issue and subscription of Notes, any
purchase or disposal or settlement of Notes,
may have United Kingdom tax
consequences for potential purchasers
(including but not limited to, transfer taxes
and possible withholding or deduction for or
on account of United Kingdom tax from
payments made in respect of the Notes).

The tax consequences may depend,
amongst other things, on the status of the
potential investor and the terms and

conditions of a particular Note as specified in
the Final Terms and the Terms and
Conditions. The comments are based on
current law and practice of HM Revenue and
Customs ("HMRC"), which may be subject to
change, sometimes with retrospective effect.
The comments relate only to the position of
persons who are absolute beneficial owners
of the Notes. Prospective Holders should be
aware that the particular terms of issue of
any series of Notes as specified in the
relevant Final Terms and the Terms and
Conditions may affect the tax treatment of
that and other series of Notes. The following
information is a general guide and should be
treated with appropriate caution. It is not
intended as tax advice and it does not
purport to describe all of the tax
considerations that may be relevant to a
prospective purchaser. Prospective Holders
who are in any doubt as to their tax position
should consult their professional advisors
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5. Besteuerung im

Koénigreich

Vereinigten

Die nachfolgenden Informationen finden nur auf
Schuldverschreibungen Anwendung, die von der
MSIP oder MSBV ausgegeben werden und nicht
auf von einer Nachfolgeschuldnerin oder einer
anderen Nachfolgeemittentin begebene
Schuldverschreibungen, und Bezugnahmen in
diesem  Abschnitt zur Besteuerung im
Vereinigten Kdnigreich auf
"Schuldverschreibungen” sowie "Inhaber" sind
entsprechend auszulegen.

Nachstehend sind wichtige Informationen zur
Behandlung von Zahlungen an Kapital und
Zinsen auf die Schuldverschreibungen flr
Zwecke der Quellensteuer zum Datum dieses
Dokuments wiedergegeben. Die Erlauterungen
beziehen sich nicht auf andere Aspekte der
Besteuerung im Vereinigten Konigreich des
Erwerbs, Besitzes, Verkaufs oder der Aufgabe
von Schuldverschreibungen. Transaktionen in
Verbindung mit den Schuldverschreibungen,
einschlieflich ihrer Ausgabe und Zeichnung, der
Erwerb, die VeraulRerung oder Abrechnung der
Schuldverschreibungen kénnen fur Zwecke der
Besteuerung im  Vereinigten Konigreich
Konsequenzen fur die potenziellen Erwerber
haben (einschlieBlich u.a. in Form von
Verkehrssteuern und eines maoglichen
Einbehalts oder Abzugs von oder fir Steuern
des Vereinigten Konigreichs bei auf die
Schuldverschreibungen vorgenommenen
Zahlungen). Diese steuerlichen Konsequenzen
kdnnen u.a. vom Status der potenziellen Anleger
und den Bedingungen bestimmter
Schuldverschreibungen nach MalRgabe der
Endglltigen Bedingungen und der
Emissionsbedingungen abhéangen. Diese
Erlauterungen basieren auf den derzeitigen
Gesetzen und Praktiken der britischen Finanz-
und Zollbehérde (HM Revenue and Customs -
"HMRC"), die sich — teilweise ruckwirkend —
andern kénnen. Die Kommentare beziehen sich
ausschlieRlich auf die Situation von Personen,
die uneingeschrankte wirtschaftliche Eigentimer
der Schuldverschreibungen sind. Potenziellen
Anlegern sollte bewusst sein, dass sich die
spezifischen Bedingungen der Ausgabe einer
Serie  von  Schuldverschreibungen  nach
MaRgabe der jeweiligen Endgultigen
Bedingungen und der Emissionsbedingungen
auf die steuerliche Behandlung dieser Serie
sowie anderer Serien von
Schuldverschreibungen auswirken kénnen. Die



about tax implications of purchasing and
holding a Note, any transaction involving a
Note, and any transaction involved in the
exercise and settlement of a Note. Holders
who may be liable to taxation in jurisdictions
other than the United Kingdom are
particularly advised to consult their
professional advisors as to whether they are
so liable (and if so under the laws of which
jurisdictions), since the following comments
relate only to certain United Kingdom
withholding tax aspects of payments in
respect of the Notes. In particular, Holders
should be aware that they may be liable to
taxation under the laws of other jurisdictions
in relation to payments in respect of the
Notes even if such payments may be made
without withholding or deduction for or on
account of taxation under the laws of the
United Kingdom.

Notes - UK Withholding Tax on
Interest Payments by the Issuers

1. Interest on Notes issued for a term of
less than one year (and which are not
issued under arrangements the effect
of which is to render the Notes part of
a borrowing with a total term of one
year or more) may be paid by the
relevant Issuer without withholding or
deduction for or on account of United
Kingdom income tax.

2. Interest on Notes issued for a term of
one year or more (or under
arrangements the effect of which is to
render the Notes part of a borrowing
with a total term of one year or more)
may be paid by the relevant Issuer
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nachfolgenden Angaben stellen einen
allgemeinen Leitfaden dar und sind mit
entsprechender Vorsicht zu behandeln. Sie
sollen keine Steuerberatung darstellen und nicht
alle steuerlichen Erwagungen berlcksichtigen,
die fiir einen potenziellen Erwerber relevant sein
konnen. Potenzielle Inhaber, die Zweifel
beziglich ihrer Steuersituation haben, sollten
ihre professionellen Berater zu den steuerlichen
Auswirkungen des Erwerbs und Besitzes von
Schuldverschreibungen, von Transaktionen in
Verbindung mit den Schuldverschreibungen
sowie Transaktionen in Verbindung mit der
Ausubung und Abrechnung von
Schuldverschreibungen konsultieren.
Insbesondere Inhabern, die der Besteuerung
aulBerhalb  des  Vereinigten Konigreichs
unterliegen  kdénnen, wird geraten, ihre
professionellen Berater darliber zu konsultieren,
inwieweit sie einer solchen Steuerpflicht
unterliegen (und, wenn ja, nach den Gesetzen

welcher  Rechtsordnung), da sich die
nachstehenden Erlauterungen nur  auf
bestimmte Aspekte der britischen Quellensteuer
in Verbindung mit Zahlungen auf die

Schuldverschreibungen beziehen. Die Inhaber
sollten sich insbesondere dartuber im Klaren
sein, dass sie beziglich Zahlungen auf die
Schuldverschreibungen nach den Gesetzen
anderer Rechtsordnungen steuerpflichtig sein
kénnen, selbst wenn diese Zahlungen ohne
Einbehalt oder Abzug flr oder von Steuern nach
dem Recht des Vereinigten Konigreichs
vorgenommen werden.

A. Schuldverschreibungen - britische
Quellensteuer auf Zinszahlungen durch

die Emittentinnen

1. Zinsen auf Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von weniger als einem Jahr
(und die nicht im Rahmen von
Vereinbarungen ausgegeben werden,
aufgrund deren die
Schuldverschreibungen Teil einer
Mittelaufnahme mit einer Gesamtlaufzeit
von einem Jahr oder mehr sind) kdnnen
von der betreffenden Emittentin ohne
Einbehalt oder Abzug von britischen
Einkommensteuern gezahlt werden.

2. Zinsen auf Schuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von einem Jahr oder mehr
(oder die im Rahmen von Vereinbarungen
ausgegeben werden, aufgrund deren die
Schuldverschreibungen Teil einer
Mittelaufnahme mit einer Gesamtlaufzeit



without withholding or deduction for or
on account of United Kingdom income
tax except in circumstances where
such interest has a United Kingdom
source. Depending on the
circumstances, interest on Notes may
have a United Kingdom source where,
for example, the Notes are issued by
an Issuer incorporated and/or tax
resident in the United Kingdom or the
interest is paid out of funds
maintained in the United Kingdom.
MSIP is incorporated in the United
Kingdom (Morgan Stanley and MSBV
are not).

Interest which has a United Kingdom
source ("UK interest") may be paid
by the relevant Issuer without
withholding or deduction for or on
account of United Kingdom income
tax if the Notes in respect of which the
UK interest is paid constitute "quoted
Eurobonds"”. Notes which carry a right
to interest will constitute "quoted
Eurobonds" provided they are and
continue to be "listed on a recognised
stock exchange" within the meaning
of Section 1005 of the Income Tax Act
2007 (the "ITA") or admitted to trading
on a "multilateral trading facility" within
the meaning of Section 987 of the
ITA. Notes will be regarded as "listed
on a recognised stock exchange" for
this purpose if they are admitted to
trading on an exchange designated as
a recognised stock exchange by an
order made by the Commissioners for
HMRC and officially listed in the
country of that stock exchange in
accordance with provisions
corresponding to those generally
applicable in European Economic
Area states.

As the Frankfurt Stock Exchange and
the Baden-Wrttemberg Stock
Exchange in Stuttgart and the
Luxembourg Stock Exchange is each
a recognised stock exchange, the
Notes will, accordingly, constitute
"quoted Eurobonds" provided they are
and continue to be included in the
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von einem Jahr oder mehr sind) kdnnen
von der betreffenden Emittentin ohne
Einbehalt oder Abzug von britischen
Einkommensteuern gezahlt werden, es
sei denn, diese Zinsen entstammen
Quellen im Vereinigten Konigreich. Je
nach den gegebenen Umstanden kdnnen
Zinsen Quellen im Vereinigten Kénigreich
entstammen, wenn die
Schuldverschreibungen z.B. von einer
Emittentin mit Sitz und/oder Steuersitz im
Vereinigten Konigreich begeben werden
oder Zinsen aus im Vereinigten
Koénigreich unterhaltenen Mitteln gezahlt
werden. Die MSIP hat ihren Sitz im
Vereinigten Konigreich (Morgan Stanley
und die MSBV nicht).

Zinsen, die einer Quelle im Vereinigten
Konigreich entstammen ("UK-Zinsen"),
konnen von der jeweiligen Emittentin
ohne Einbehalt oder Abzug von britischen
Einkommensteuern gezahlt werden, wenn
es sich bei den Schuldverschreibungen,
auf die diese UK-Zinsen gezahlt werden,

um "borsennotierte Euroanleihen"
handelt. Verzinsliche
Schuldverschreibungen sind

"bdrsennotierte Euroanleihen", soweit sie
an einer "anerkannten Wertpapierborse"
im Sinne von Paragraf 1005 des
Einkommenssteuergesetzes 2007 ("ITA")
oder zum Handel an einem "multilateralen
Handelssystem" im Sinne von Paragraf
987 ITA zugelassen sind und bleiben.
Schuldverschreibungen gelten fir diese
Zwecke als "an einer anerkannten
Wertpapierbérse zugelassen”, wenn sie
an einer Borse zum Handel zugelassen
sind, die in einer Verfigung der Beamten
der HMRC als eine anerkannte
Wertpapierbdrse bezeichnet wurde, und
im Land dieser Borse nach Mal3gabe von
Bestimmungen amtlich notiert werden, die
den allgemein in den Staaten des
Européaischen Wirtschaftsraums
anwendbaren Vorschriften entsprechen.

Da die Frankfurter Wertpapierbdrse und
die Baden-Wurttembergische
Wertpapierbdrse in Stuttgart sowie die
Luxemburger Borse jeweils anerkannte
Wertpapierbdérsen sind, werden die
Schuldverschreibungen  "bérsennotierte
Euroanleihen" sein, vorausgesetzt, sie
werden an einer dieser Bdrsen zur



B.

official list and admitted to trading on
the regulated market of any of those
exchanges. Notes admitted to trading
on a multilateral trading facility of any
of those exchanges may also
constitute "quoted Eurobonds".

If the Notes do not constitute "quoted
Eurobonds", payments of interest on
the Notes may still be made without
withholding or deduction for or on
account of United Kingdom income
tax, provided that the relevant Issuer
(MSIP) is and continues to be
authorised for the purposes of the
Financial Services and Markets
Act 2000 and its business is and
continues to consist wholly or mainly
of dealing in financial instruments
(within the meaning of section 885 of
the Income Tax Act 2007) as principal
and that such payments are made in
the ordinary course of that business.

In all other cases, UK interest on the
Notes may fall to be paid under
deduction of United Kingdom income
tax at the basic rate (currently 20%)
subject to such relief as may be
available following a direction from
HMRC pursuant to the provisions of
any applicable double taxation treaty
or to any other exemption which may

apply.

Provision of Information

Holders should note that where any interest
on Notes is paid to them (or to any person
acting on their behalf) by any person in the
United Kingdom acting on behalf of MSBV
(in the case of Notes issued by MSBV) or
MSIP (in the case of Notes issued by MSIP)
(a"paying agent"), or is received by any
person in the United Kingdom acting on
behalf of the relevant Holder (other than
solely by clearing or arranging the clearing
of a cheque) (a "collecting agent"), then the

relevant

Issuer, the paying agent, the

collecting agent or the Holders (as the case
may be) may, in certain cases, be required
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amtlichen Notierung und zum Handel im
Regulierten Markt zugelassen.
Schuldverschreibungen, die zum Handel
an einem multilateralen Handelssystem
an einer dieser Borsen zugelassen sind,
koénnen auch "borsennotierte
Euroanleihen" sein.

5. Soweit es sich bei den
Schuldverschreibungen nicht um
"borsennotierte  Euroanleihen" handelt,

kénnen Zahlungen von Zinsen auf die
Schuldverschreibungen dennoch ohne

Einbehalt oder Abzug britischer
Einkommensteuer erfolgen,
vorausgesetzt, die jeweilige Emittentin
(MSIP) ist auf Dauer im Sinne des

britischen  Finanzdienstleistungs- und
Borsengesetzes 2000 (Financial Services
and Markets Act 2000) zugelassen und
ihre Geschafte bestehen auf Dauer
ausschlieBlich oder hauptsachlich aus
dem Handel mit Finanzinstrumenten
(gemald Definition in Abschnitt 885 des
britischen Einkommensteuergesetzes
2007 (Income Tax Act 2007)) auf eigene
Rechnung und die Zahlungen erfolgen im
gewodhnlichen Verlauf dieser Geschéfte.

6. In allen anderen Féllen kdnnen Zahlungen
von UK-Zinsen auf die
Schuldverschreibungen, vorbehaltlich der
auf Anweisung der HMRC und nach den
Bestimmungen  eines  anwendbaren

Doppelbesteuerungsabkommens oder
einer anderen anwendbaren
Ausnahmeregelung etwa  geltenden

Steuererleichterungen, einem Abzug der

britischen Einkommensteuer mit dem
Basissatz (derzeit 20%) unterliegen.

B. Bereitstellung von Informationen

Inhaber sollten beachten, dass, soweit

Zinszahlungen auf die Schuldverschreibungen
an sie (oder an eine in ihrem Auftrag handelnde
Person) durch eine Person im Vereinigten
Konigreich geleistet werden, die im Auftrag der
MSBVY (im Falle von durch die MSBV
begebenen Schuldverschreibungen) oder der
MSIP (im Falle von durch die MSIP begebenen
Schuldverschreibungen) handelt
(eine "Zahlstelle"), oder von einer Person im
Vereinigten Konigreich  entgegengenommen
werden, die im Auftrag des jeweiligen Inhabers
tatig ist (auBer soweit es sich lediglich um die
Einlésung oder die Veranlassung der Einldsung



to supply to HMRC details of the payment
and certain details relating to the Holder
(including the Holder's name and address).
These provisions will apply whether or not
the interest has been paid subject to
withholding or deduction for or on account of
United Kingdom income tax and whether or
not the Holder is resident in the United
Kingdom for United Kingdom taxation
purposes. In certain circumstances, the
details provided to HMRC may be passed by
HMRC to the tax authorities of certain other
jurisdictions.

For the purposes of the paragraph above,
references to "interest" should be taken, for
practical purposes, as including payments
made by Morgan Stanley as guarantor in
respect of interest on the Notes.

The provisions referred to above may also
apply, in certain circumstances, to payments
made on redemption of any Notes which
constitute "deeply discounted securities" for
the purposes of Chapter 8 of Part 4 of the
Income Tax (Trading and Other Income)
Act 2005 and Schedule 23 to the Finance
Act 2011 (although in this regard HMRC
published guidance for the year 2018/2019
indicates that HMRC will not exercise its
power to obtain information in relation to
such payments in that year).

Information may also be required to be
reported in accordance with regulations
made pursuant to the EU Savings Directive
(see below).

C. Other Rules Relating to United
Kingdom Withholding Tax
1. Notes may be issued at an issue price

of less than 100 per cent. of their
principal amount. Any discount
element on any such Notes will not
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eines Schecks handelt) (eine "Annahmestelle"),
die jeweilige Emittentin, die Zabhlstelle, die
Annahmestelle oder die Inhaber in bestimmten
Fallen verpflichtet sein kdnnen, der HMRC
Einzelheiten zur Zahlung und bestimmte
Angaben zum Inhaber (einschlieBlich des
Namens und der Anschrift des Inhabers)
mitzuteilen. Diese  Bestimmungen gelten
unabhéngig davon, ob die Zinsen unter
Einbehalt oder Abzug von britischen
Einkommensteuern gezahlt werden und ob der
Inhaber fir Steuerzwecke im Vereinigten
Konigreich ansassig ist oder nicht. Unter
bestimmten Umstédnden kénnen die der HMRC
gelieferten Informationen von der HMRC an die
Steuerbehérden bestimmter anderer
Rechtsordnungen weitergeleitet werden.

Fir Zwecke des vorstehenden Absatzes
verstehen sich Bezugnahmen auf "Zinsen" aus
praktischen Grinden einschlie@lich  durch
Morgan Stanley als Garantin fir die Zinsen auf
die Schuldverschreibungen vorgenommener
Zahlungen.

Unter bestimmten Umstanden koénnen die
vorstehenden  Bestimmungen  auch  auf
Zahlungen anwendbar sein, die bei der
Rickzahlung von Schuldverschreibungen
vorgenommen werden, bei denen es sich um
"Schuldverschreibungen mit erheblichem
Abschlag” im Sinne von Kapitel 8 Teil 4 des
britischen Einkommensteuergesetzes (Einkinfte
aus Gewerbebetrieb und sonstige Einkiinfte)
2005 (Income Tax (Trading and Other Income)
Act 2005) und Anhang 23 zum britischen
Finanzgesetz 2011 (Finance Act 2011) ("deeply
discounted securities") handelt (obwohl die
HMRC in diesem Zusammenhang Leitlinien fr
das Jahr 2018/2019 verdffentlicht hat, aus
denen hervorgeht, dass die HMRC in diesem
Jahr ihre Ermachtigung zur Einholung von
Informationen Uber diese Zahlungen nicht
ausuben wird).

Die Offenlegung von Informationen kann auch
nach den aufgrund der EU-
Zinsbesteuerungsrichtlinie (siehe unten)
erlassenen Vorschriften erforderlich sein.

C. Sonstige die britische Quellensteuer
betreffende Vorschriften

1. Schuldverschreibungen kénnen zu einem
Ausgabepreis von weniger als 100% ihres
Nennbetrags begeben werden. Eine

Abschlagskomponente solcher



generally be subject to any United
Kingdom withholding tax pursuant to
the provisions mentioned above, but
may be subject to reporting
requirements as outlined above.

Where Notes are to be, or may fall to
be, redeemed at a premium, as
opposed to being issued at a
discount, then any such element of
premium may constitute a payment of
interest. Payments of interest are
subject to United Kingdom withholding
tax and reporting requirements as
outlined above.

Where interest has been paid under
deduction of United Kingdom income
tax, Holders who are not resident in
the United Kingdom may be able to
recover all or part of the tax deducted
if there is an appropriate provision in
any applicable double taxation treaty.

The references to “interest” above
mean ‘interest" as understood in
United Kingdom tax law. The
statements above do not take any
account of any different definitions of
“interest" or principal" which may
prevail under any other law or which
may be created by the terms and
conditions of the Notes or any related
documentation. Where a Note does
not constitute indebtedness, it may be
regarded as a ‘“contract for
differences" or an "option" and where
a payment on a Note does not
constitute (or is not treated as)
interest for United Kingdom tax
purposes, and the payment has a
United Kingdom source, it would
potentially be subject to United
Kingdom withholding tax if, for
example, it constitutes (or is treated
as) an annual payment or a
manufactured payment, rent or
royalties for United Kingdom tax
purposes. Where a payment is subject
to United Kingdom withholding tax,
depending on the nature of the
payment (which will be determined by,
amongst other things, the terms and
conditions specified by the Final
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Schuldverschreibungen unterliegt generell
nicht der britischen Quellensteuer nach
MaRgabe der vorgenannten
Bestimmungen, kann jedoch den
vorstehend erwahnten Berichtspflichten
unterliegen.

Soweit Schuldverschreibungen, im
Gegensatz zu Schuldverschreibungen,
die mit einem Abschlag ausgegeben

werden, mit einem Aufgeld
zuriickzuzahlen sind, kann jede
Aufgeldkomponente eine Zinszahlung

darstellen. Zinszahlungen unterliegen der
britischen Quellensteuer sowie den
vorstehend dargelegten Berichtspflichten.

Wenn Zinsen unter Abzug britischer
Einkommensteuern gezahlt wurden, kann
dieser Steuerabzug moglicherweise den
nicht im Vereinigten Konigreich
ansassigen Inhabern insgesamt oder
teilweise erstattet werden, soweit ein
anwendbares
Doppelbesteuerungsabkommen dies
vorsieht.

Die vorstehenden Bezugnahmen auf
"Zinsen" verstehen sich auf "Zinsen" im
Sinne des britischen Steuerrechts.
Etwaige andere Definitionen von "Zinsen"
oder "Kapital" nach einem anderen Recht
oder die sich etwa aus den
Emissionsbedingungen der
Schuldverschreibungen oder zugehdrigen
Dokumenten ergeben kénnen, werden in
den vorstehenden Erlauterungen nicht
bertcksichtigt. Soweit eine
Schuldverschreibung keine
Verbindlichkeit darstellt, kénnte sie als
"Differenzkontrakt" oder "Option"
angesehen werden, und soweit eine
Zahlung auf eine Schuldverschreibung fur
Zwecke der Besteuerung im Vereinigten
Konigreich keine Zinszahlung darstellt
(oder als solche behandelt wird) und aus
einer Quelle im Vereinigten Konigreich
stammt, wirde sie potenziell der
britischen  Quellensteuer  unterliegen,
wenn sie z.B. fur Zwecke der
Besteuerung im Vereinigten Konigreich
eine jahrliche Zahlung oder eine
Ausgleichszahlung im Rahmen einer
Wertpapierleihe ("manufactured
payment") oder eine Mietzahlung oder
Lizenzgeblhren darstellt (bzw.
entsprechend behandelt wird). Soweit



Terms of the Note), the payment may
fall to be made under deduction of
United Kingdom tax (the rate of
withholding depending on the nature
of the payment), subject to any
exemption from withholding which
may apply and to such relief as may
be available under the provisions of
any applicable double tax treaty.

6. Repeal of the EU Directive on the
Taxation of Savings Income and
Introduction of an Extended
Automatic Exchange of Information
Regime

The European Directive on the taxation of
savings (EC Council Directive 2003/48/EC,
"EU Savings Directive") has been repealed
as of 1 January 2016 (1 January 2017 in the
case of Austria) (in each case subject to
transitional arrangements). Instead, an
extended automatic exchange of information
regime has been introduced as from
1 January 2016 (1 January 2017 in the case
of Austria) (amended Directive 2011/16/EU
on administrative cooperation in the field of
taxation).
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eine Zahlung der britischen Quellensteuer
unterliegt, konnte sie, je nach Art der
Zahlung (die sich u.a. aus den
Bestimmungen der Endgiiltigen
Bedingungen der Schuldverschreibungen
ergibt), unter Abzug britischer Steuern
vorzunehmen sein (wobei die Hbéhe des
Steuereinbehalts von der Art der Zahlung
abhangt); eine Befreiung von diesem
Steuerabzug oder Steuererleichterungen
kénnen sich aus den Bestimmungen
eines anwendbaren Doppelbe-
steuerungsabkommens ergeben.

6. Aufhebung der EU-Zinsbesteuerungs-
richtlinie  und  Einfihrung eines
Systems zum  erweiterten  auto-
matischen Informationsaustausch

Die Richtlinie 2003/48/EG im Bereich der
Besteuerung von Zinsertragen (die "EU-
Zinsrichtlinie”) wurde mit Wirkung vom 1.
Januar 2016 aufgehoben (1. Januar 2017 im
Fall von Osterreich) (jeweils vorbehaltlich
gewisser Ubergangsregelungen). Stattdessen
wurde ein System des erweiterten
automatischen  Informationsaustauschs  mit
Wirkung zum 1. Januar 2016 (1. Januar 2017 im
Fall von Osterreich) eingefiihrt (geanderte EU-
Amitshilferichtlinie 2011/16/EU).



DESCRIPTION OF MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC
BESCHREIBUNG VON MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL PLC

The description of Morgan Stanley & Co.
International plc is incorporated by reference
into this Base Prospectus as set out above
under "Description of the Programme and
the Notes — Incorporation by Reference”.

Die Beschreibung von Morgan Stanley & Co.
International plc ist per Verweis in diesen
Basisprospekt einbezogen wie  unter
"Beschreibung des Programms und der
Schuldverschreibungen — Einbeziehung per
Verweis" beschrieben.
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DESCRIPTION OF MORGAN STANLEY B.V.
BESCHREIBUNG VON MORGAN STANLEY B.V.

The description of Morgan Stanley B.V. is
incorporated by reference into this Base
Prospectus as set out above under
"Description of the Programme and the
Notes — Incorporation by Reference".

Die Beschreibung von Morgan Stanley B.V.
ist per Verweis in diesen Basisprospekt
einbezogen wie unter "Beschreibung des
Programms und der Schuldverschreibungen
— Einbeziehung per Verweis" beschrieben.
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DESCRIPTION OF MORGAN STANLEY
BESCHREIBUNG VON MORGAN STANLEY

The description of Morgan Stanley is Die Beschreibung von Morgan Stanley ist per
incorporated by reference into this Base Verweis in diesen Basisprospekt einbezogen
Prospectus as set out above under wie unter "Beschreibung des Programms
"Description of the Programme and the und der Schuldverschreibungen -
Notes — Incorporation by Reference". Einbeziehung per Verweis" beschrieben.
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