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This document constitutes two base
prospectuses: (i) a base prospectus for the
issuance of future linked and ETF linked
securities in the English language and (ii) a
base prospectus for the issuance of future
linked and ETF linked securities in the German
language (each a "Base Prospectus") for the
purposes of Article 8(1) of Regulation (EU)
2017/1129 of the European Parliament and of
the Council of 14 June 2017, as amended (the
"Prospectus Regulation"). Under the
German Programme for Medium Term
Securities  (the "Programme"), Morgan
Stanley B.V. ("MSBV" or the "Issuer") may,
from time to time, issue future linked and ETF
linked warrants in bearer form (the "Non-
Nordic Securities") or future linked and ETF
linked warrants in uncertificated and
dematerialised form to be registered in the
book-entry system of Euroclear Sweden AB
("ECS") (the "Nordic Securities") or future
linked warrants represented by a central
register security (the "Electronic Securities"
and, together with the Non-Nordic Securities
and the Nordic Securities, the "Securities"),
whereby Securities issued under German law
are debt securities (Schuldverschreibungen)
in the meaning of § 793 of the German Civil
Code (Biirgerliches Gesetzbuch). Securities
issued by MSBV will benefit from a guarantee
by Morgan Stanley ("Morgan Stanley" or
the "Guarantor") dated 30 September 2016
(the "Guarantee").

The aggregate principal amount of Securities
outstanding under the Programme is not
limited under the Base Prospectus.

Dieses Dokument umfasst zwei
Basisprospekte: (i) einen Basisprospekt fiir
die Emission future-bezogener und ETF-
bezogener Wertpapiere in englischer Sprache
und (ii) einen Basisprospekt fiir die Emission
future-bezogener und ETF-bezogener
Wertpapiere in deutscher Sprache (jeweils
ein "Basisprospekt") fir die Zwecke von
Artikel 8(1) der Verordnung (EU) 2017/1129
des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Juni 2017 in jeweils aktueller Fassung
(die "Prospektverordnung"). Im Rahmen des
German Programme for Medium Term
Securities (das "Programm") kann Morgan
Stanley B.V. ("MSBV" oder die "Emittentin")
von Zeit zu Zeit auf den Inhaber lautende,

future-bezogene und ETF-bezogene
Optionsscheine (die "Nicht-
Skandinavischen-Wertpapiere") oder
future-bezogene und ETF-bezogene

Optionsscheine in  unverbriefter  und
dematerialisierter Form zur Eintragung in das
Buchungssystem von Euroclear Sweden AB
("ECS") (die "Skandinavischen-
Wertpapiere") oder durch ein
Zentralregisterwertpapier vertretene future-
bezogene Optionsscheine (die
"Elektronischen Wertpapiere" und,
zusammen mit den Nicht-Skandinavischen
Wertpapieren und den Skandinavischen
Wertpapieren, die "Wertpapiere") begeben,
wobei nach deutschem Recht begebene
Wertpapiere Schuldverschreibungen im Sinne
von §793 des Birgerlichen Gesetzbuchs
("BGB") sind. Die von MSBV begebenen
Wertpapiere stehen unter einer Garantie von
Morgan Stanley ("Morgan Stanley" oder die
"Garantin"), die vom 30. September 2016
datiert (die "Garantie").

Der Gesamtnennbetrag der im Rahmen des
Programms ausstehenden Wertpapiere ist
unter dem Basisprospekt nicht begrenzt.



The Base Prospectus was approved by the
German Federal Financial Supervisory
Authority (Bundesanstalt flir
Finanzdienstleistungsaufsicht, the "BaFin") as
competent authority under the Prospectus
Regulation.

BaFin only approves this Base Prospectus as
meeting the standards of completeness,
comprehensibility and consistency imposed
by the Prospectus Regulation.

Such approval should not be considered as an
endorsement of the quality of the securities
that are the subject of this Prospectus.

Investors should make their own assessment
as to the suitability of investing in the
Securities.

The English language Base Prospectus and
the German language Base Prospectus each
constitute a separate prospecuts within the
meaning of the Prospectus Regulation and
have been approved independently of each
other.

In relation to Securities issued under this
Programme, application may be made to the
Frankfurt Stock Exchange and/or the Baden-
Wirttemberg Stock Exchange in Stuttgart
and/or Nasdaq Stockholm AB for such
Securities to be admitted to trading, either
(a) on the regulated market (regulierter Markt)
(as defined in the Market and Financial
Instruments Directive 2014/65/EU) or (b) on
the unregulated market.

Additionally, Securities 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
Issuer in relation to such issue of Securities.

BaFin has been requested in its capacity as
competent authority under the Prospectus
Regulation to notify the competent authorities
of the Republic of Austria ("Austria") and the
Kingdom of Sweden ("Sweden") with a
certificate of approval attesting that the Base
Prospectus has been drawn up in accordance
with the Prospectus Regulation.

The validity of the Base Prospectus for
offers to the public or admissions to
trading on a regulated market with the
consent of the Issuer will expire at the end
of 30 October 2026.

The obligation to supplement this Base
Prospectus in the event of significant new

Der Basisprospekt wurde durch die deutsche
Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (die "BaFin")
als zustandige Behorde gemal der
Prospektverordnung gebilligt.

Die BaFin billigt diesen Basisprospekt nur
beziglich der Standards der Vollstandigkeit,
Verstandlichkeit und Kohdrenz gemal
Prospektverordnung.

Eine solche Billigung sollte nicht als
Bestatigung der Qualitat der Wertpapiere, die
Gegenstand dieses Basisprospekts sind,
erachtet werden.

Anleger sollten ihre eigene Bewertung der
Eignung dieser Wertpapiere fir die Anlage
vornehmen.

Der englischsprachige Basisprospekt und der
deutschsprachige  Basisprospekt  stellen
jeweils einen separaten Basisprospekt im
Sinne der Prospektverordnung dar und
wurden unabhangig voneinander gebilligt.

In Bezug auf die im Rahmen dieses
Programms begebenen Wertpapiere wird

gegebenenfalls bei der Frankfurter
Wertpapierbérse und/oder der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierborse

(Stuttgart) die Zulassung dieser Wertpapiere
zum Handel entweder (i) im regulierten Markt
(wie in der Richtlinie 2014/65/EU Gber Markte
fur Finanzinstrumente definiert) oder (ii) im
unregulierten Markt (Freiverkehr) beantragt.

Die Wertpapiere kdnnen zudem 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 Emittentin fur
die betreffende Emission von Wertpapieren
bestimmt.

Es wurde bei der BaFin als zustandige
Behorde gemal der Prospektverordnung
beantragt, die zustandigen Behdrden in der
Republik  Osterreich  ("Osterreich") im
Rahmen eines Billigungsschreibens dariber
zu benachrichtigen, dass der Basisprospekt in
Ubereinstimmung mit der Prospektverordnung
erstellt wurde.

Die Giiltigkeit des Basisprospekts fiir
offentliche Angebote oder Zulassungen
zum Handel an einem regulierten Markt mit
der Zustimmung der Emittentin endet mit
Ablauf des 30. Oktober 2026.

Die Pflicht, im Falle wichtiger neuer
Umstande, wesentlicher Unrichtigkeiten oder



factors, material mistakes or material
inaccuracies will not apply after the expiry date
of this Base Prospectus.

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

The date of the Base Prospectus is
30 October 2025.

wesentlicher Ungenauigkeiten, die
Informationen in diesem Basisprospekt durch
Erstellung eines Nachtrags zu aktualisieren,
besteht nicht mehr nach dem Ablauf der
Gultigkeit dieses Basisprospekts.

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

Der Basisprospekt datiert vom
30. Oktober 2025.
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GENERAL DESCRIPTION OF THE PROGRAMME
ALLGEMEINE BESCHREIBUNG DES PROGRAMMS

General

Under the Programme, the Issuer may from
time to time issue Securities denominated in
any currency as determined by the Issuer. The
Programme is comprised of various base
prospectuses, each base prospectus providing
for issuances of different structures of
Securities.

The aggregate principal amount of Securities
outstanding under the Programme is not
limited under the Base Prospectus.

The Securities issued under this Programme
are issued under German law and are debt
securities  (Schuldverschreibungen) in the
meaning of § 793 of the German Civil Code
(Blirgerliches Gesetzbuch).

Non-Nordic Securities are issued in bearer
form and are registered in the book-entry
system of Clearstream Europe AG,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn,
Federal Republic of Germany ("CEU").

Nordic Securities are issued in uncertificated
and dematerialised form. Ownership of Nordic
Securities will be recorded and transfer
effected only through the book-entry system
and register maintained by Euroclear Sweden
AB, Klarabergsviadukten 63, Box 191, SE
10123, Stockholm, Sweden ("ECS") and in
accordance with Swedish law.

Electronic Securities are issued in bearer form
and will be entered into a central securities
register pursuant to § 12 eWpG (Gesetz (ber
elektronische Wertpapiere).

Structures of Securities to be issued under
the Base Prospectus

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

1. Future Linked Open End Warrants;
2. Future Linked Term Warrants;
3. Future Linked Discount Certificates;

Allgemeines

Die Emittentin kann im Rahmen des Programms
jeweils Wertpapiere begeben, die auf jede von
der Emittentin bestimmte Wahrung lauten. Das
Programm umfasst mehrere Basisprospekte, die
sich jeweils auf Emissionen von Wertpapieren mit
unterschiedlichen Strukturen beziehen.

Der Gesamtnennbetrag der im Rahmen des
Programms ausstehenden Wertpapiere ist unter
dem Basisprospekt nicht begrenzt.

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

Nicht-Skandinavische Wertpapiere sind in auf
den Inhaber lautender Form begeben und in das
Buchungssystem von Clearstream Europe AG,
Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn,
Bundesrepublik Deutschland
("CEU")eingetragen.

Skandinavische Wertpapiere sind in unverbriefter
und dematerialisierter Form begeben. Das
Eigentum an den Skandinavischen Wertpapieren
wird dokumentiert und Eigentumsibertragungen
an den Skandinavischen Wertpapieren nur
bewirkt durch das Buchungssystem und
Register, welches von Euroclear Sweden AB,
Klarabergsviadukten 63, Box 191, SE 10123,
Stockholm, Schweden ("ECS"), in
Ubereinstimmung mit schwedischem Recht,
gefuhrt wird.

Elektronische Wertpapiere werden in auf den
Inhaber lautender Form begeben und in ein
zentrales Wertpapierregister gemaf § 12 eWpG
(Gesetz  Uber elektronische  Wertpapiere)
eingetragen.

Strukturen der im Rahmen des
Basisprospekts zu begebenden Wertpapiere

Der Basisprospekt sieht die Emission der
folgenden wesentlichen Wertpapierstrukturen
VOr:

1. Future-bezogene Optionsscheine ohne
Endfalligkeit;
2. Future-bezogene Optionsscheine mit

Endfalligkeit;

3. Future-bezogene Discount Zertifikate;



4.

5.

ETF Linked Term Warrants;

ETF Linked Discount Certificates;

A more detailed description of these structures

is set out below under

Description of the

Securities — Interest on the Securities and
Redemption of the Securities".

Terms and Conditions of the Offer

Unless specified otherwise in the applicable
Final Terms, the following applies with regard

to:

Distribution and

Interest of natural and legal persons
involved in the issue/offer: so far as the
Issuer/Guarantor is aware, save for
intermediaries regarding fees, no person
involved in the issue of the Securities has
an interest material to the offer.

Post-Issuance Information: The Issuer
does not intend to provide post-issuance
information unless required by any
applicable laws and/or regulations.

Rating of the Securities: The Securities
are not rated.

Subscription  period: There is no
subscription period if not stated otherwise
in the relevant Final Terms.

Consent to use the Base Prospectus: No
general consent to use the Base
Prospectus is given. Individual consent for
the use of the Base Prospectus might be
given.

Commissions and Fees / Estimate of the
total expenses related to the admission of
trading: None.

Information with regard to the manner and
date of the offer: There is no information
with regard to the manner and date of the
offer.

Placement of the

Securities

Securities may be distributed, as specified in
the Final Terms, by way of public offer or
private placement. The placement of the

4.ETF-bezogene
Endfalligkeit;

Optionsscheine mit

5. ETF-bezogene Discount Zertifikate;

Eine ausfihrlichere Beschreibung dieser
Strukturen ist nachstehend unter "Beschreibung
der Wertpapiere — Verzinsung und Riickzahlung
der Wertpapiere" wiedergegeben.

Emissionsbedingungen und
Voraussetzungen fiir das Angebot

Soweit in den jeweiligen  Endglltigen
Bedingungen nicht anderweitig bestimmt, gelten
die folgenden Bestimmungen bezlglich:

. Interessen natlrlicher und juristischer
Personen, die an der Emission/dem
Angebot beteiligt sind: soweit der

Emittentin/Garantin bekannt, hat keine
Person, die an der Emission/dem Angebot
der Wertpapiere beteiligt ist, auler
Intermediare hinsichtlich Gebiihren, ein
wesentliches Interesse an dem Angebot.

3 Informationen nach erfolgter Emission: Die
Emittentin hat nicht vor, Informationen
nach erfolgter Emission zu veroffentlichen,
soweit sie hierzu nicht gesetzlich
verpflichtet ist.

. Rating der Wertpapiere: Die Wertpapiere
verfligen Uber kein Rating.

3 Zeitraum fir die Zeichnung: Es gibt keinen
Zeichnungszeitraum, sofern nicht in den
jeweiligen  Endgultigen  Bedingungen
anders angegeben.

. Einwilligung  zur  Verwendung des
Basisprospekts: Es wurde keine generelle
Einwilligung zur Nutzung des
Basisprospekts erteilt. Individuelle
Zustimmung zur Verwendung des
Basisprospekts kann erteilt werden.

o Provisionen und Gebuhren / Geschatzte
Gesamtkosten fur die Zulassung zum
Handel: Keine.

. Informationen zu der Art und Weise und
des Termins des Angebots: Es gibt keine
Informationen zu der Art und Weise und
des Termins des Angebots.

Vertrieb und Platzierung der Wertpapiere

Wie in  den Endgultigen Bedingungen
angegeben, kdnnen Wertpapiere im Wege eines
offentlichen Angebots oder einer



Securities will not be done on the basis of any
subscription agreement relating to the
Securities.

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

Investors who are interested in subscribing any
Securities should ask their financial adviser or

bank with regard to the procedure in
connection with a subscription of the
Securities.

Investors will be informed on the basis of the
excerpt of their custody account with regard to
the successful subscription or placement of the
Securities. Payment of the Securities by the
investor will be effected as of or prior to the
issue date of the Securities. 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 Securities if not stated otherwise in the
relevant Final Terms.

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 Securities 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 Securities up to, and
including, the maturity date of the Securities at
a rate as determined by the Issuer. Such rate
may vary from time to time.

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

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

Privatplatzierung  vertrieben  werden. Die
Platzierung der Wertpapiere erfolgt nicht auf
Basis eines Ubernahmevertrags fir die
Wertpapiere.

Verfahren fiir Zeichnungsantriage und fiir
Mitteilungen in Verbindung mit der
Platzierung und dem  Vertrieb der
Wertpapiere; Herabsetzung von Zeichnungen

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

Anleger werden auf Basis eines Depotauszugs
Uber die erfolgreiche Zeichnung oder Platzierung
der Wertpapiere informiert. Die Zahlung der
Anleger fur die Wertpapiere erfolgt zum oder vor
dem Begebungstag der Wertpapiere. Es gibt kein
spezielles Verfahren fur die Ruckgewahr von
Uberschusszahlungen der Zeichner.

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

Mindest- und/oder
Zeichnungen

Hochstbetrag  fiir

Es gibt keinen Mindest- und/oder Hochstbetrag
fur die Zeichnung der Wertpapiere, sofern nicht in
den jeweiligen Endgultigen Bedingungen anders
angegeben.

Vertriebsstellen-Vergiitung

Die Emittentin kann Vertriebsvereinbarungen mit
verschiedenen Finanzinstituten und anderen
Finanzintermediaren abschlieen, wie von der
Emittentin festgelegt (jeweils
eine "Vertriebsstelle"). Jede Vertriebsstelle
kann, soweit bestimmte Bedingungen erfiillt sind,
die Wertpapiere zu einem Preis zeichnen, der
dem Emissionspreis entspricht oder ihn
unterschreitet. AuRerdem kann eine regelmafige
Vergitung an die Vertriebsstellen auf alle
ausstehenden Wertpapiere bis zum Falligkeitstag
(einschlieBlich) der Wertpapiere zahlbar sein,
deren Hohe von der Emittentin bestimmt wird und
sich von Zeit zu Zeit andern kann.

Verschiedene Kategorien potenzieller
Anleger, denen die Wertpapiere angeboten
werden kénnen

Die  Wertpapiere  kdénnen  professionellen
Anlegern und/oder Privatanlegern gemaf
naherer Bestimmungen in den jeweiligen

Endgultigen Bedingungen angeboten werden.



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

Ordinary subscription
emptive rights

rights and pre-

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

Post-Issuance Information

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

Third Party Information

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

Reasons for the offer and Use of Proceeds

The reason for the offer of any Securities is
making profit. The net proceeds of the issue of
Securities will be applied by the Issuer to meet
part of its general financing requirements.

Clearing, Settlement and Initial Delivery of
Securities

Non-Nordic Securities will be accepted for
clearing through CEU.

Nordic Securities will be accepted for clearing
through ECS (each of CEU and ECS, a
"Clearing System").

In case of Securities (other than Electronic
Securities) cleared through CEU, the Global
Note(s) representing the Securities will be
delivered and deposited with CEU on the issue
date at the latest. Each Holder will have
co-ownership interests (Miteigentumsanteile)
in the relevant Global Note(s), which are
transferable in accordance with the rules and
procedures of CEU.

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

Wenn ein Angebot von Wertpapieren gleichzeitig
in einem Land oder in mehreren Landern
durchgefiihrt wird, wird keine Tranche von
Wertpapieren fir eines oder mehrere dieser
Lander reserviert.

Regulére Bezugsrechte und
Sonderbezugsrechte

Die Wertpapiere gewahren keine regularen

und/oder Sonderbezugsrechte.
Informationen nach der Emission

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

Informationen Dritter

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

Griinde fiir das Angebot und Verwendung des
Erloses

Der Grund fiir das Angebot ist die Erzielung eines
Gewinns. Der Nettoerlés aus der Emission der
Wertpapiere wird von der Emittentin zur Deckung
eines Teils ihres allgemeinen
Finanzierungsbedarfs verwendet.

Clearing, Abwicklung und urspriingliche
Lieferung der Wertpapiere

Nicht-Skandinavische Wertpapiere werden zum
Clearing durch CEU zugelassen.

Skandinavische Wertpapiere werden zum
Clearing durch ECS (CEU und ECS, jeweils ein
"Clearing System") zugelassen.

Im Falle von Wertpapieren (auf3er Elektronischen
Wertpapieren), die durch CEU gecleared werden,
werden die Globalurkunde(n), in denen die
Wertpapiere verbrieft sind, spatestens am
Begebungstag bei CEU eingeliefert und
hinterlegt. Jeder Glaubiger halt
Miteigentumsanteile an der/den betreffenden
Globalurkunde(n), die nach den Regeln und
Verfahrensweisen des Clearing Systems
Ubertragbar sind.

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



In the case of Nordic Securities settlement of
sale and purchase transactions will take place
in accordance with market practice at the time
of the initial purchase of the Securities by a
Holder after the issue of the Securities by way
of transfer effected only through the book-entry
system. Transfers of interests in Nordic
Securities will take place in accordance with
the ECS rules and in accordance with Swedish
law, as the case may be. Secondary market
clearance and settlement through Euroclear is
possible through depositary links established
between ECS and Euroclear. Transfers of
Nordic Securities held in ECS through CEU are
only possible by using an account holding
institute linked to ECS.

Electronic Securities will be represented by a
central register security pursuant to § 4
paragraph 2 of the German Electronic
Securities Act (Gesetz (liber elektronische
Wertpapiere — "eWpG")(a "Central Register
Security") in bearer form without interest
coupons and will be entered into a central
securities register pursuant to § 12 eWpG
(such register, a "Central Securities
Register") operated by CEU (the "Central
Registrar").

For the issuance of Central Register Securities,
the Central Registrar will use its proprietary
digital platform D7 Digitiser ("D7 Digitiser").
Upon instruction of the Issuer via the D7
Digitiser to the Central Registrar, the Electronic
Securities will be issued by the Central
Registrar by making the respective entries into
the Central Securities Register while
referencing the Terms and Conditions of the
relevant series of Securities, which will be
submitted (niedergelegt) to the Central
Registrar by the Issuer prior to the issuance.

The Central Registrar is entered into the
Central Securities Register as the holder
(Inhaber) of each Central Register Security in
collective entry (Sammeleintragung) pursuant
to § 8 paragraph 1 no. 1 eWpG for the
aggregate principal amount of the Electronic
Securities of the relevant series issued and
holds such Electronic Securities in trust for the
relevant Holders of such series as the
beneficiaries (Berechtigte) within the meaning
of § 3 paragraph 2 eWpG.

Zahlung an das Clearing System oder an dessen
Order entlastet.

Im Fall von Skandinavischen Wertpapieren
erfolgt die Abwicklung von Verkaufs- und
Kauftransaktionen gemafl der Marktpraxis zum
Zeitpunkt des Ersterwerbs der Wertpapiere durch
einen Glaubiger nach der Begebung der
Wertpapiere im Wege einer Ubertragung, die nur
Uber das Buchungssystem erfolgt.
Ubertragungen von Anteilen an Skandinavischen
Wertpapieren erfolgen in Ubereinstimmung mit
dem Regelwerk  von ECS und in
Ubereinstimmung mit schwedischem Recht.
Clearing und Abwicklung im Sekundarmarkt
durch Euroclear ist durch Depotanbindungen
(Depositary Links) zwischen ECS und Euroclear
méglich. Ubertragungen von Skandinavischen
Wertpapieren uber CEU, die in ECS gehalten
werden, sind nur unter Verwendung eines
kontofuihrenden Instituts mdglich, welches an
ECS angebunden ist.

Elektronische Wertpapiere werden durch ein
Zentralregisterwertpapier gemall § 4 Absatz 2
des Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere
(eWpG) (ein "Zentralregisterwertpapier") in
Inhaberform ohne Zinsscheine verbrieft und in
ein von CEU (die "Registerfiihrende Stelle")
geflhrtes zentrales Register gemal § 12 eWpG
(ein "Zentrales Register") eingetragen.

Fur die Emission von Zentralregisterwertpapieren
wird die Registerflhrende Stelle ihre proprietare
digitale Plattform D7 Digitiser ("D7 Digitiser")
verwenden. Auf Anweisung der Emittentin tUber
den D7 Digitiser an die Registerfuhrende Stelle
werden die Elektronischen Wertpapiere von der
Registerfihrenden Stelle begeben, indem sie die
entsprechenden Eintragungen im Zentralen
Register vornimmt und dabei auf die
Emissionsbedingungen der betreffenden Serie
von Wertpapieren verweist, die bei der
Registerfihrenden Stelle von der Emittentin vor
der Begebung niedergelegt werden.

Die Registerfuhrende Stelle ist in das Zentrale
Register als Inhaber jedes
Zentralregisterwertpapiers in Sammeleintragung
gemall § 8 Abs. 1 Nr. 1 eWpG fiur den
Gesamtnennbetrag der ausgegebenen
Elektronischen Wertpapiere der jeweiligen Serie
eingetragen und halt diese Elektronischen
Wertpapiere treuhanderisch fur die jeweiligen
Glaubiger dieser Serie als Berechtigte im Sinne
des § 3 Abs. 2 eWpG.
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Central Register Securities in collective entry
(Sammeleintragung) are deemed pursuant to
§ 9 paragraph 1 sentence 1 eWpG to form a

collective securities inventory
(Wertpapiersammelbestand) in  which the
Holders hold proportional co-ownership

interests or similar rights transferrable in
accordance with applicable law and the rules
and regulations of CEU as the relevant clearing
system.

No physical global note certificate
(Sammelurkunde) or definitive note certificates
and interest coupons will be issued for the
Electronic Securities and any claim of the
Holders to request to change the entry of the
Central Register Securities from collective to
individual entry (Einzeleintragung) or to
request to exchange the Central Register
Security for a global note certificate
(Sammelurkunde) or for definitive note
certificates is explicitly excluded.

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

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

Fiscal Agent:

Morgan Stanley Bank AG
Grolte Gallusstralte 18
60312 Frankfurt am Main
Germany

or

Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ)
Kungstradgardsgatan
SE-106 40 Stockholm
Sweden

Paying Agent:

Morgan Stanley Bank AG
Grolte Gallusstralte 18
60312 Frankfurt am Main
Germany

or

Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ)
Kungstradgardsgatan
SE-106 40 Stockholm
Sweden

Zentralregisterwertpapiere in
Sammeleintragungen gelten gemal § 9 Abs. 1
Satz 1 eWpG als Wertpapiersammelbestand, an
dem die Glaubiger anteilige Miteigentumsanteile
oder vergleichbare Rechte halten, die nach
MaRgabe des geltenden Rechts und der
Regelungen der CEU als zustandigem Clearing
System Ubertragbar sind.

Fur die Elektronischen Wertpapiere werden keine
physischen Sammelurkunden oder
Einzelurkunden (effektive Stilicke) und
Zinsscheine ausgestellt, und ein Anspruch der
Glaubiger auf Anderung der Eintragung der
Zentralregisterwertpapiere von einer Sammel- in
eine Einzeleintragung oder auf Umtausch des
Zentralregisterwertpapiers in eine
Sammelurkunde oder in  Einzelurkunden
(effektive Stilicke) ist ausdrucklich
ausgeschlossen.

Hauptzahistelle, Zahlstelle,
Berechnungsstelle und Festlegungsstelle im
Rahmen des Programms

Sofern nicht in den Endgiltigen Bedingungen
anders angegeben, sind die folgenden
beauftragen Stellen im Rahmen des Programms
vorgesehen:

Hauptzahistelle:

Morgan Stanley Bank AG
Grolte Gallusstralte 18
60312 Frankfurt am Main
Deutschland

oder

Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ)
Kungstradgardsgatan
SE-106 40 Stockholm
Schweden

Zahistelle:

Morgan Stanley Bank AG
Grolte Gallusstralte 18
60312 Frankfurt am Main
Deutschland

oder

Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ)
Kungstradgardsgatan
SE-106 40 Stockholm
Schweden
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Calculation Agent:

Morgan Stanley & Co. International plc
25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA

United Kingdom

Determination Agent:

Morgan Stanley & Co. International plc
25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA

United Kingdom

The Issuer may vary or terminate the
appointment of the agents and may appoint
other or additional agents.

Language of the Base Prospectus

This Base Prospectus has been drafted in the
English language.

The relevant Terms and Conditions of the
Securities and the Final Terms relating to an
issue of Securities will be drafted (i) in the
German language or English language only or
(i) 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 Securities.

Admission of the Programme

This Base Prospectus has been approved by
BaFin as competent authority under the
Prospectus Regulation. In relation to Securities
issued under this Programme, application may
be made to the Frankfurt Stock Exchange
and/or the Baden-Wirttemberg  Stock
Exchange in Stuttgart and/or Nasdaq
Stockholm AB for such Securities to be
admitted to trading, either (a) on the regulated
market (regulierter Markt) (as defined in the
Market and Financial Instruments Directive
2014/65/EU) or (b) on the unregulated market.

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

Berechnungsstelle:

Morgan Stanley & Co. International plc
25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich

Festlegungsstelle:

Morgan Stanley & Co. International plc
25 Cabot Square

Canary Wharf

London E14 4QA

Vereinigtes Konigreich

Die Emittentin kann die Bestellung der
beauftragten Stellen andern und andere oder
zusatzliche beauftragte Stellen bestellen.

Sprache des Basisprospekts

Dieser Basisprospekt wurde in deutscher

Sprache erstellt.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Wertpapiere und die Endglltigen Bedingungen
fur eine  Wertpapieremission werden (i)
ausschlieBlich in der deutschen Sprache oder
englischen Sprache oder (ii)in deutscher
Sprache als der maflgeblichen Sprache erstellt
und informationshalber mit einer englischen
Ubersetzung versehen oder (iii) in englischer
Sprache als der mafigeblichen Sprache erstellt
und informationshalber mit einer deutschen
Ubersetzung versehen, wie jeweils in den
anwendbaren Emissionsbedingungen der
Wertpapiere angegeben.

Boérsenzulassung des Programms

Dieser Basisprospekt wurde von der BaFin als
zustandige Behdrde geman der
Prospektverordnung gebilligt. In Bezug auf die im
Rahmen dieses Programms  begebenen
Wertpapiere wird gegebenenfalls bei der
Frankfurter Wertpapierbérse und/oder der
Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse
(Stuttgart) die Zulassung dieser Wertpapiere zum
Handel entweder (a) im regulierten Markt (wie in
der Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte fur
Finanzinstrumente  definiert) oder (b)im
unregulierten Markt (Freiverkehr) beantragt.

Im Rahmen des Programms koénnen die
Wertpapiere an einer oder mehreren von der
Emittentin  bestimmten  weiteren  Borse(n)
zugelassen werden. Es kénnen aulterdem nicht-
bdrsennotierte Wertpapiere begeben werden.
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Notification of the Base Prospectus

The Issuer has applied for a notification of the
Base Prospectus into Austria and Sweden.

Authorisation

The establishment, the annual update of the
Programme and issues of Securities under the
Programme were authorised by a resolution of
the relevant corporate bodies of MSBV in a
meeting on 28 October 2025.

No separate authorisation is required for
Morgan Stanley with regard to the Guarantee.

Notifizierung des Basisprospekts

Die Emittentin hat die Notifizierung des
Basisprospekts nach Osterreich beantragt.

Genehmigung

Die Auflegung und jahrliche Aktualisierung des
Programms und die  Emissionen von
Wertpapieren im Rahmen des Programms
wurden durch Beschluss der jeweiligen
Fihrungsgremien von MSBYV in einer Sitzung am
28. Oktober 2025 genehmigt.

Eine separate Genehmigung fiir Morgan Stanley
in Bezug auf die Garantie ist nicht erforderlich.
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RISK FACTORS
RISIKOFAKTOREN

An investment in the Securities issued under
the Programme is subject to certain risks.

The Issuer believes that the risk factors
described below represent the principal risks
inherent in investing in Securities issued under
the Programme.

Factors which the Issuer believes may be
material for the purpose of assessing the
market risks associated with the Securities are
also described below.

The following risk factors represent the risks
which are, in each case, material and specific
to the Issuer, the Guarantor and the Securities.
They are organized in categories depending on
their respective nature. In each category the
two most material risk factors, based on the
probability of their occurrence and the expected

magnitude of their negative impact, are
mentioned first.
Potential investors in Securities are

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

. Risks relating to the Issuer and the
Guarantor

In addition to the Risk Factors set out in the
specific categories below, Risk Factors
relating to the Issuer and the Guarantor
shall be incorporated by reference into the
Base Prospectus from the risk factors on
pages 1-21 of the 2024 Registration
Document (as supplemented by the Second
2024 Registration Document Supplement
on pages 7-17); in each case as specified in
the categories below and as set out below
under "General Information — Incorporation
by Reference™:
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Eine Anlage in die Wertpapiere, welche unter
dem Programm begeben werden, unterliegt
bestimmten Risiken.

Die Emittentin ist der Ansicht, dass die unten
beschriebenen Risikofaktoren die Hauptrisiken
bei der Anlage in die unter dem Programm
begebenen Wertpapiere darstellen.

Faktoren, die nach Ansicht der Emittentin fir
die Beurteilung der mit den Wertpapieren
verbundenen Marktrisiken wesentlich sein
kénnen, werden im Folgenden ebenfalls
beschrieben.

Bei den folgenden Risikofaktoren handelt es
sich jeweils um die fir die Emittentin, die
Garantin und die Wertpapiere wesentlichen
und spezifischen Risiken. Sie sind je nach ihrer
jeweiligen Art in Kategorien eingeteilt. In jeder
Kategorie werden die zwei wesentlichsten
Risikofaktoren, basierend auf der
Wahrscheinlichkeit ihres Auftretens und dem
erwarteten Ausmalfd ihrer negativen
Auswirkungen, zuerst genannt.

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

l. Risiken in Bezug auf die Emittentin und
die Garantin

Zusatzlich zu den in den untenstehenden
Kategorien enthaltenen Risikofaktoren,
werden die Risikofaktoren beziiglich der
Emittentin und der Garantin in Form des
Verweises aus den in den nachfolgenden
Kategorien enthaltenen Risikofaktoren auf
den Seiten 1-21 des 2024
Registrierungsformulars (wie durch den
Zweiten 2024
Registrierungsformularnachtrag auf den
Seiten 7-17 nachgetragen), wie jeweils
nachfolgend und unter "Allgemeine
Informationen — Einbeziehung per Verweis"
dargelegt, einbezogen:



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

consisting of the Risk Factor:
1.1 Credit Risk

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

2. Risks relating to the financial

situation of Morgan Stanley
consisting of the Risk Factors:

2.1 "Morgan Stanley's results  of
operations may be materially affected
by market fluctuations and by global
financial market and economic
conditions and other factors." (2024
Registration Document, page 1-2;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 7);

2.2 "Significant changes to interest rates
could adversely affect Morgan
Stanley’s results of operations." (2024
Registration Document, page 2;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 8);

2.3 "Holding large and concentrated
positions may expose Morgan Stanley
to losses." (2024 Registration
Document, page 2);
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Risiken beziglich der Fahigkeit der
Emittentin und der Garantin zur
Erfillung ihrer Verpflichtungen unter
den Wertpapieren

bestehend aus dem Risikofaktor:
1.1 Kreditrisiko

Glaubiger der Wertpapiere, welche von
MSBV begeben werden, tragen das
Kreditrisiko von MSBV und/oder Morgan
Stanley als Garantin, welches das Risiko
ist, dass MSBV und/oder Morgan
Stanley nicht in der Lage ist ihre
Verpflichtungen unter den Wertpapieren
zu erfillen, unabhangig davon, ob diese
Wertpapiere als vermdgens- oder
kapitalschiitzend bezeichnet werden
oder davon wie Kapital oder andere
Zahlungen unter diesen Wertpapieren
kalkuliert werden. Wenn MSBYV und/oder
Morgan Stanley als Garantin nicht in der
Lage sind ihre Verpflichtungen unter den
Wertpapieren zu erfillen, wirde dies
einen signifikanten negativen Einfluss
auf den Ertrag aus den Wertpapieren
haben und der Glaubiger kdnnte seine
gesamte Investition verlieren.

Risiken in Bezug auf die finanzielle
Situation von Morgan Stanley

bestehend aus den Risikofaktoren:

2.1 "Die Ertragslage von Morgan Stanley

kénnte durch Marktfluktuationen und
durch die globalen Finanzmarkt- und
Wirtschaftsbedingungen und andere

Faktoren erheblich beeinflusst
werden." (2024
Registrierungsformular, Seite 1-2;
Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
7);

2.2 "Erhebliche Anderungen der Zinssatze

kénnten sich negativ auf die

Betriebsergebnisse  von Morgan
Stanley auswirken." (2024
Registrierungsformular, Seite  2;
Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
8);

2.3 "Durch den Besitz umfangreicher und

konzentrierter ~ Positionen  konnte
Morgan Stanley einem Verlustrisiko
ausgesetzt sein." (2024

Registrierungsformular, Seite 2);
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2.6

2.7

2.8

"Morgan Stanley is exposed to the risk
that third-parties that are indebted to it
will not perform their obligations."
(2024 Registration Document, page 2-
3; Second 2024  Registration
Document Supplement, page 8);

"A default by a large financial
institution could adversely affect
financial markets." (2024 Registration
Document, page 3);

"Liquidity is essential to Morgan
Stanley's businesses and Morgan
Stanley relies on external sources to
finance a significant portion of its
operations." (2024 Registration
Document, page 3; Second 2024
Registration Document Supplement,
page 9);

"Morgan Stanley's borrowing costs
and access to the debt capital markets
depend on its credit ratings." (2024
Registration Document, page 3-4);

"Morgan Stanley is a holding company
and depends on payments from
Morgan Stanley's subsidiaries." (2024
Registration Document, page 4;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 9); and

"Morgan Stanley's liquidity and
financial condition have in the past
been, and in the future could be,
adversely affected by U.S. and
international markets and economic
conditions." (2024 Registration
Document, page 4).

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

consisting of the Risk Factors:

3.1

"Morgan Stanley is subject to
operational risks, including a failure,
breach or other disruption of Morgan
Stanley's operations or security
systems or those of Morgan Stanley’s
third-parties (or third-parties thereof),
as well as human error or
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2.6

2.7

2.8

"Morgan Stanley ist dem Risiko
ausgesetzt, dass Dritte, die bei Morgan
Stanley verschuldet sind, ihren
Verpflichtungen nicht nachkommen."
(2024 Registrierungsformular, Seite 2-
3; Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
8);

"Der Ausfall eines groRen
Finanzinstituts kénnte sich nachteilig
auf die Finanzmarkte auswirken."
(2024 Registrierungsformular, Seite 3);

"Liquiditat ist fur die Geschafte von
Morgan Stanley von wesentlicher
Bedeutung, und Morgan Stanley ist fir
die Finanzierung eines betrachtlichen
Teils seiner Geschaftstatigkeiten auf
externe Quellen angewiesen." (2024
Registrierungsformular, Seite  3;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
9);

"Die Fremdkapitalkosten und der
Zugang zu den Fremdkapitalmarkten
von Morgan Stanley hangen von
seinen Kreditratings ab." (2024
Registrierungsformular, Seite 3-4);

"Morgan Stanley ist eine
Holdinggesellschaft und von den
Zahlungen ihrer Tochtergesellschaften

abhangig." (2024
Registrierungsformular,  Seite  4;
Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
9); und

"Die Liquiditdt und Finanzlage von
Morgan Stanley wurden in der
Vergangenheit durch die Markte und
wirtschaftlichen Bedingungen in den
USA und im Ausland negativ
beeinflusst, was auch in Zukunft der

Fall sein kdnnte." (2024
Registrierungsformular, Seite 4).
Risiken in Bezug auf den

Geschiftsbetrieb von Morgan Stanley

bestehend aus den Risikofaktoren:

3.1

"Morgan Stanley unterliegt
operationellen Risiken, einschlief3lich
des Risikos eines Ausfalls, einer
Verletzung oder sonstigen Stérung

seiner Geschéaftstatigkeit oder
Sicherheitssysteme oder derjenigen
seiner externen  Geschaftspartner



3.2

3.3

3.4

malfeasance, which could adversely
affect Morgan Stanley's businesses or
reputation.” (2024 Registration
Document, page 5-6; Second 2024
Registration Document Supplement,
page 9-10);

"A cyberattack, information or security
breach or a technology failure of
Morgan Stanley or a third party could
adversely affect Morgan Stanley’s
ability to conduct its business, manage
its exposure to risk or result in
disclosure or misuse of personal,
confidential or proprietary information
and otherwise adversely impact its
results of operations, liquidity and
financial condition, as well as cause
reputational harm." (2024 Registration
Document, page 6-7; Second 2024
Registration Document Supplement,
page 11-12);

"Morgan Stanley's risk management
strategies, models and processes may
not be fully effective in mitigating its
risk exposures in all market
environments or against all types of
risk, which could result in unexpected
losses." (2024 Registration Document,
page 7-8; Second 2024 Registration
Document Supplement, page 12-13);
and

"Climate change manifesting as
physical or transition risks could result
in increased costs and risks and
adversely affect Morgan Stanley's
operations, businesses and clients."
(2024 Registration Document, page 8-
9; Second 2024  Registration
Document Supplement, page 13).

Legal, regulatory and compliance risk

consisting of the Risk Factors:

3.2

3.3

3.4

Rechts-,

(oder der externen Geschéaftspartner

dieser Letzteren) sowie eines
menschlichen Versagens oder
rechtswidrigen Handelns, die sich

nachteilig auf seine Geschafte oder
seine Reputation auswirken kénnten."
(2024 Registrierungsformular, Seite 5-
6; Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
9-10);

"Ein Cyberangriff, ein Informationsleck
oder eine Sicherheitsliicke oder ein
technischer Ausfall bei Morgan Stanley
oder einem Dritten konnte die
Fahigkeit von Morgan Stanley
beeintrachtigen, seine Geschafte zu
fihren, seine Risiken zu steuern oder
zur Offenlegung oder zu einem
Missbrauch vertraulicher oder
geschutzter Informationen fiihren und
sich anderweitig nachteilig auf die
Ergebnisse der Geschéftstatigkeit, die
Liquiditdt und Finanzlage von Morgan
Stanley auswirken und einen
Reputationsschaden bewirken." (2024
Registrierungsformular, Seite 6-7;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
11-12);

"Die Risikomanagementstrategien, -
modelle und -verfahren von Morgan
Stanley koénnten nicht in vollem
Umfang wirksam gegen die Risiken
aller Marktumfelder oder gegen alle
Typen von Risiken absichern, was zu
unerwarteten Verlusten fuhren
kdnnte." (2024 Registrierungsformular,
Seite 7-8; Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
12-13); und

"Der Klimawandel, der sich in Form
von  physischen  Risiken  oder
Ubergangsrisiken manifestiert, konnte
zu erhdhten Kosten und Risiken fuhren
und sich  nachteilig auf die
Geschaftstatigkeit, die Unternehmen
und die Kunden von Morgan Stanley

auswirken." (2024
Registrierungsformular, Seite 8-9;
Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
13).

regulatorisches und

Compliance-Risiko

bestehend aus den Risikofaktoren:
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4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

"The financial services industry is
subject to extensive regulation, and
changes in regulation will impact
Morgan Stanley's business." (2024
Registration Document, page 10;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 14);

"The application of regulatory
requirements and strategies in the
U.S. or other jurisdictions to facilitate
the orderly resolution of large financial
institutions may pose a greater risk of
loss for Morgan Stanley's security
holders and subject Morgan Stanley to
other restrictions." (2024 Registration
Document, page 10-11; Second 2024
Registration Document Supplement,
page 14-15);

"Morgan Stanley may be prevented
from paying dividends or taking other
capital actions because of regulatory
constraints or revised regulatory
capital requirements." (2024
Registration Document, page 11-12;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 15-16);

"The financial services industry faces
substantial litigation and is subject to
extensive  regulatory and law
enforcement  investigations, and
Morgan Stanley may face damage to
its reputation and legal liability." (2024
Registration Document, page 12);

"Morgan Stanley may be responsible
for representations and warranties
associated with commercial and
residential real estate loans and may
incur losses in excess of its reserves."
(2024 Registration Document, page
12-13); and

"A failure to address conflicts of
interest appropriately could adversely
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4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

"Die Finanzdienstleistungsbranche
unterliegt einer weitreichenden
Regulierung, und Anderungen dieser
Regulierung werden sich auf die

Geschafte von Morgan Stanley
auswirken." (2024
Registrierungsformular, Seite 10;
Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
14);

"Die Anwendung der regulatorischen
Anforderungen und Strategien in den
Vereinigten Staaten oder anderen
Rechtsordnungen zur Erleichterung
einer ordnungsgemaflien Abwicklung
groRer Finanzinstitute kénnte dazu
flihren, dass die Wertpapierinhaber
von Morgan Stanley einem hdheren

Verlustrisiko ausgesetzt sind und
Morgan Stanley sonstigen
Beschrankungen unterliegt." (2024

Registrierungsformular, Seite 10-11;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
14-15);

"Morgan Stanley koénnte durch
aufsichtsrechtliche Beschrankungen
oder revidierte regulatorische
Eigenkapitalstandards daran
gehindert werden, Dividenden zu
zahlen oder andere
KapitalmaBnahmen zu ergreifen."
(2024 Registrierungsformular, Seite
11-12; Zweiter 2024

Registrierungsformularnachtrag, Seite
15-16);

"Die Finanzdienstleistungsbranche ist
mit erheblichen Rechtsstreitigkeiten
konfrontiert und von umfassenden
regulatorischen und strafrechtlichen
Untersuchungen betroffen, und
Morgan  Stanley  kénnte  eine
Schadigung seines Rufs erleiden und
rechtlich haftbar werden." (2024
Registrierungsformular, Seite 12);

"Morgan Stanley kénnte fur
Zusicherungen und Gewahrleistungen
in Verbindung mit gewerblichen und
privaten  Immobiliendarlehen  zur
Verantwortung gezogen werden und
Verluste erleiden, die seine
Ruckstellungen dberschreiten." (2024
Registrierungsformular, Seite 12-13);
und

" Ein Versdumnis der angemessenen
Behandlung von Interessenkonflikten



5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

Other
Stanley's business activities

affect Morgan Stanley's businesses
and reputation." (2024 Registration
Document, page 13).

risks relating to Morgan

consisting of the Risk Factors:

"Morgan Stanley faces strong
competition from financial services
firms and others, which could lead to
pricing pressures that could materially
adversely affect its revenues and
profitability." (2024  Registration
Document, page 13-14; Second 2024
Registration Document Supplement,
page 16);

"Automated trading markets and the
introduction and application of new
technologies may adversely affect
Morgan Stanley's business and may
increase competition." (2024
Registration Document, page 14);

"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."
(2024 Registration Document, page
14);

"Morgan Stanley is subject to
numerous political, economic, legal,
tax, operational, franchise and other
risks as a result of its international
operations that could adversely impact
its businesses in many ways." (2024
Registration Document, page 14-15;
Second 2024 Registration Document
Supplement, page 16-17); and

"Morgan Stanley may be unable to
fully capture the expected value from
acquisitions, divestitures, joint
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kdnnte sich negativ auf die Geschéfte
und Reputation von Morgan Stanley
auswirken." (2024
Registrierungsformular, Seite 13).

Sonstige Risiken in Verbindung mit
der Geschiftstiatigkeit von Morgan
Stanley

bestehend aus den Risikofaktoren:

5.1

5.2

53

54

5.5

"Morgan Stanley sieht sich einem
starken Wettbewerb durch
Finanzdienstleistungsunternehmen
und andere ausgesetzt, der zu einem
Druck auf die Preise fiihren konnte,
der erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf die Ertrdge und
Rentabilitdt von Morgan Stanley
haben kénnte." (2024
Registrierungsformular, Seite 13-14;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
16);

"Automatisierte Handelsmarkte und
die Einfihrung und Anwendung neuer
Technologien kénnen nachteilige
Auswirkungen auf die Geschéfte von
Morgan Stanley haben und den
Wettbewerb  verstarken." (2024
Registrierungsformular, Seite 14);

"Die Fahigkeit von Morgan Stanley,
qualifizierte Mitarbeiter zu halten und
zu gewinnen, ist von entscheidender
Bedeutung fur den Erfolg seiner
Geschafte, und ein Unvermdgen, dies
zu tun, kénnte sich nachteilig auf seine
Ergebnisentwicklung auswirken."
(2024 Registrierungsformular, Seite
14);

"Morgan Stanley unterliegt aufgrund

seiner internationalen
Geschéaftstatigkeit zahlreichen
politischen, wirtschaftlichen,
rechtlichen, steuerlichen,

operationellen,
konzessionsbezogenen und anderen
Risiken, die sich in vielfaltiger Weise
negativ auf seine Geschafte auswirken
kénnten." (2024
Registrierungsformular, Seite 14-15;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
16-17); und

"Morgan Stanley kénnte auRerstande
sein, den aus Akquisitionen,
Verauflerungen, Joint  Ventures,



ventures, partnerships, minority
stakes or strategic alliances, and
certain acquisitions may subject its
business to new or increased risk."
(2024 Registration Document, page
15; Second 2024 Registration
Document Supplement, page 17).

6. Risks relating to MSBV
consisting of the Risk Factors:

6.1 "All material assets of MSBV are
obligations of one or more companies
in the Morgan Stanley Group and
MSBV's ability to perform its
obligations is dependent upon such
companies fulfilling their obligations to
MSBV." (2024 Registration Document,

page 16);

6.2 "Risks relating to insolvency
proceedings in the Netherlands."
(2024 Registration Document, page

16);

For the avoidance of doubt: The Risk Factors
headed

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

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

"No guarantee.";

"Power under the Banking Act 2009.";

"Write-down and conversion of capital
instruments and liabilities power and bail-in
power.";

"Other powers.";

"Extraordinary public financial support to be
used only as a last resort."; and
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Partnerschaften,
Minderheitsbeteiligungen oder
strategischen Allianzen erwarteten

Wert in voller Hohe zu erzielen, und
die Geschafte von Morgan Stanley

kénnten durch bestimmte
Akquisitionen neuen oder erhdhten
Risiken ausgesetzt sein." (2024
Registrierungsformular, Seite 15;
Zweiter 2024
Registrierungsformularnachtrag, Seite
17).

6. Risiken in Verbindung mit MSBV
bestehend aus den Risikofaktoren:

6.1 "Alle wesentlichen Vermdgenswerte
von MSBV bestehen aus
Verbindlichkeiten eines
Unternehmens bzw. mehrerer
Unternehmen der Morgan Stanley
Gruppe, und die Fahigkeit von MSBV,
ihren Verpflichtungen nachzukommen,
hangt davon ab, ob diese
Unternehmen ihre Verbindlichkeiten
gegenlber MSBV erfillen." (2024
Registrierungsformular, Seite 16);

6.2 "Risiken in Verbindung mit
Insolvenzverfahren in den
Niederlanden." (2024

Registrierungsformular, Seite 16);

Zur Klarstellung: Die Risikofaktoren mit den
Uberschriften

"Als eine Finanztochtergesellschaft hat MSFL
keinen eigensténdigen Geschéftsbetrieb und
wird voraussichtlich keine eigenen
Vermégenswerte halten.";

"Es bestehen erhebliche Wechselbeziehungen
zwischen MSI plc, MSESE und anderen
Unternehmen der Morgan Stanley Gruppe.";

"Keine Garantie.";

"Befugnisse im Rahmen des Banking Act
2009.";

"Befugnis zur Herabschreibung und
Umwandlung von Kapitalinstrumenten und
Verbindlichkeiten und Bail-in-Befugnis.";

"Sonstige Befugnisse.";

"Auf  eine  aullerordentliche  finanzielle
Unterstiitzung aus 6ffentlichen Mitteln darf nur
als letztes Mittel zurtickgegriffen werden."; und



"Risks in relation to the exercise of potential
resolution powers under German/EU Law."

shall not be incorporated by reference into the
Base Prospectus.
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"Risiken in Bezug auf die Ausiibung
potenzieller  Abwicklungsbefugnisse  nach
deutschem/EU-Recht."

werden nicht per Verweis in den Basisprospekt
einbezogen.



Il. Risks relating to the Securities

1. General Risks relating to the Securities

1.1 Market value of the Securities and
market price risk

The future performance of the underlying and,
thus, the performance of the Securities and
their market value during their term are not
fixed at the time of their purchase. It is not
foreseeable whether the market price of a
Security will rise or fall and neither the Issuer
nor the Guarantor give any guarantee that the
spread between purchase and selling prices is
within a certain range or remains constant.

During the term of the Securities, the value of
the underlying and, thus, the value of the
Securities can fluctuate considerably. This can
result in the following:

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

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

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

e Changes in the value of the underlying,

e Remaining term of the Securities,

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

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

The value of the Securities may decrease even
if the price of the underlying remains constant
or increases slightly.
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Il. Risiken in Bezug auf die Wertpapiere

1. Allgemeine Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere

1.1 Marktwert der
Marktpreisrisiko

Wertpapiere und

Die kunftige Wertentwicklung des Basiswerts
und damit die Wertentwicklung der
Wertpapiere und deren Marktwert wahrend der
Laufzeit stehen zum Zeitpunkt ihres Kaufs nicht
fest. Es lasst sich nicht vorhersagen, ob der
Marktpreis eines Wertpapiers steigen oder
fallen wird und weder die Emittentin noch die
Garantin Gbernehmen eine Gewahr dafir, dass
die Differenz  zwischen Ankaufs- und
Verkaufskurs innerhalb einer bestimmten
Spanne liegt oder konstant bleibt.

Wahrend der Laufzeit der Wertpapiere kdnnen
der Wert des Basiswerts und damit der Wert
der Wertpapiere erheblich schwanken. Dies
kann zu folgendem Ergebnis fiihren;

Der Wert der Wertpapiere fallt unter den
Kaufpreis, den Glaubiger fir den Kauf der
Wertpapiere bezahlt haben.

Sollten  Glaubiger ihre Wertpapiere vor
Falligkeit verkaufen, missen sie mit
Folgendem rechnen: Der Preis, zu dem ein
Glaubiger die Wertpapiere vor Falligkeit
verkaufen kann, kann erheblich unter dem
Emissionspreis der Wertpapiere oder dem vom
Glaubiger bezahlten Kaufpreis liegen.

Insbesondere die folgenden Umstande kdnnen
sich auf den Marktpreis der Wertpapiere
auswirken. Dabei kénnen einzelne
Marktfaktoren auch gleichzeitig auftreten:

e Anderungen des Wertes des

Basiswerts,
o Restlaufzeit der Wertpapiere,

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

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

Der Wert der Wertpapiere kann selbst dann
fallen, wenn der Preis des Basiswerts konstant
bleibt oder sich geringfiigig erhdht.



1.2 Currency Risk

Potential investors should be aware that an
investment in the Securities may involve
exchange rate risks. For example the
underlyings may be denominated in a currency
other than that of the settlement currency for
the Securities; the underlyings may be
denominated in a currency other than the
currency of the Holder's home jurisdiction;
and/or the underlyings may be denominated in
a currency other than the currency in which a
Holder wishes to receive funds. Exchange rates
between currencies are determined by factors
of supply and demand in the international
currency markets which are influenced by
macroeconomic factors, speculation and
central banks and Government interventions
(including the imposition of currency controls
and restrictions). Fluctuations in exchange
rates may affect the value of the Securities or
the underlyings. Where the Securities are
denominated in an emerging market currency
or linked to one or more emerging market
currencies it should be noted that such
emerging market currencies can be
significantly more volatile than currencies of
more developed markets. Emerging markets
currencies are highly exposed to the risk of a
currency crisis happening in the future. These
factors result in such Securities having an
increased risk profile.

1.3 No Deposit Protection

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

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

The Securities 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
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1.2 Wahrungsrisiko

Potenzielle Investoren sollten sich
vergegenwartigen, dass der Kauf der
Wertpapiere ein Wechselkursrisiko beinhalten
kann. Zum Beispiel kann es sein, dass die
Basiswerte in einer anderen Wahrung gefuhrt
werden als derjenigen, in der Zahlungen unter
den Wertpapieren geleistet werden; auch
kénnen die Basiswerte einer anderen Wahrung
unterliegen als derjenigen, die in dem Land gilt,
in dem der Glaubiger ansassig ist; und/oder
kénnen die Basiswerte einer anderen Wahrung
unterliegen als derjenigen, die der Glaubiger flr
Zahlungen gewahlt hat. Wechselkurse
zwischen den verschiedenen Wahrungen sind
von Angebot und Nachfrage auf den
internationalen Wahrungsmarkten abhangig,

die durch makrodkonomische Faktoren,
Spekulationen, Zentralbanken und
Regierungsinterventionen beeinflusst  wird,

insbesondere aber auch durch die Verhangung
von Wahrungskontrollen und -
beschrankungen. Die Veranderung der
Wahrungskurse kann sich auf den Wert der
Wertpapiere oder der Basiswerte auswirken.
Wenn die Wertpapiere auf die Wahrung eines
Schwellenlandes lauten oder sich auf eine oder
mehrere Wahrungen von Schwellenlandern
beziehen, ist zu beachten, dass die Wahrungen
dieser Schwellenlander wesentlich volatiler
sein konnen als die Wahrungen von weiter
entwickelten  Markten. Wahrungen von
Schwellenlandern sind dem Risiko einer

zukunftigen Wahrungskrise hochgradig
ausgesetzt. Diese Faktoren fuhren dazu, dass
solche Wertpapiere ein gesteigertes

Risikoprofil aufweisen.

1.3 Kein Schutz durch Einlagensicherung

Die unter diesem Programm begebenen
Wertpapiere werden weder durch den
Einlagensicherungsfonds des

Bundesverbandes deutscher Banken e.V. noch

durch das Einlagensicherungsgesetz

abgesichert.

1.4 Kein Drittverzugs- bzw. keine
Drittvorfalligkeit von MSBV oder

Morgan Stanley

Die Wertpapiere, die von MSBV begeben
wurden, verfligen nicht Gber eine Drittverzugs-
oder -vorfalligkeitsklausel in Bezug auf andere
Verbindlichkeiten von MSBV oder Morgan
Stanley. Des Weiteren stellt die Verletzung
einer vertraglichen Verpflichtung (Covenant)
von Morgan Stanley als Garantin oder eine
Insolvenz oder Umstrukturierung von Morgan



default with respect to any Securities issued by
MSBV.

1.5 Effect on the Securities of hedging
transactions by the Issuer

The Issuer may use a portion of the total
proceeds from the sale of the Securities for
transactions to hedge the risks of the Issuer
relating to the relevant Tranche of Securities. In
such case, the Issuer or a company affiliated

with it may conclude transactions that
correspond to the obligations of the Issuer
under the Securities. As a rule, such

transactions are concluded prior to or on the
Issue Date, but it is also possible to conclude
such transactions after issue of the Securities.
On or before a valuation date, if any, the Issuer
or a company affiliated with it may take the
steps necessary for closing out any hedging
transactions. It cannot, however, be ruled out
that the price of an underlying, if any, will be
influenced by such transactions in individual
cases. Entering into or closing out these
hedging transactions may influence the
probability of occurrence or non-occurrence of
determining events in the case of Securities
with a value based upon the occurrence of a
certain event in relation to an underlying.

1.6 Restricted secondary market trading if
the electronic trading system is
unavailable

Trading in the Securities may be conducted via
one or more electronic trading systems so that
"buy" and "sell" prices can be quoted for
exchange and off-exchange trading. If an
electronic trading system used by the Issuer
and/or its affiliates were to become partially or
completely unavailable, such a development
would have a corresponding effect on the ability
of investors to trade the Securities.

1.7 Risk relating to the early termination
of the subscription period

In case of an early termination of the
subscription period by the Issuer, Securities
may be issued at a lower aggregate nominal
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Stanley als Garantin kein Kiundigungsereignis
in Bezug auf Wertpapiere, die von MSBV
begeben wurden, dar.

1.5 Einfluss von Hedging-Geschaften der
Emittentin auf die Wertpapiere

Die Emittentin kann einen Teil oder den
gesamten Erlds aus dem Verkauf der
Wertpapiere fir  Absicherungsgeschafte
hinsichtlich des Risikos der Emittentin im
Zusammenhang mit der jeweiligen Tranche
von Wertpapieren verwenden. In einem
solchen Fall kann die Emittentin oder ein mit ihr
verbundenes Unternehmen Geschéfte
abschlielen, die den Verpflichtungen der
Emittentin aus den Wertpapieren entsprechen.
In der Regel werden solche Transaktionen vor
oder am Begebungstag abgeschlossen, es ist
aber auch mdglich, diese Transaktionen nach
der Begebung der Wertpapiere abzuschlief3en.
Am oder vor dem etwaigen Bewertungstag
kann die Emittentin oder ein mit ihr
verbundenes  Unternehmen  Malinahmen
ergreifen, die fur die Auflésung von Hedging-
Geschéaften notwendig sind. Es kann jedoch
nicht ausgeschlossen werden, dass im
Einzelfall der Kurs eines Basiswerts durch
solche Transaktionen beeinflusst wird. Die
Eingehung oder Auflésung dieser Hedging-
Geschafte kann bei Wertpapieren, deren Wert
vom Eintritt eines bestimmten Ereignisses in

Bezug auf einen Basiswert abhangt, die

Wahrscheinlichkeit ~ des Eintritts ~ oder

Ausbleibens des Ereignisses beeinflussen.

1.6 Beschrankung des
Sekundarmarkthandels falls das
elektronische Handelssystem nicht

verfiigbar ist

Der Handel mit den Wertpapieren kann auf
einem oder mehreren elektronischen
Handelssystemen stattfinden, sodass die
Preise fir "Ankauf" und "Verkauf' sowohl flr
den bérslichen und aulierbérslichen Handel
quotiert werden koénnen. Sollte ein von der
relevanten Emittentin und/oder ihren
verbundenen  Unternehmen  verwendetes
elektronisches Handelssystem ganz oder
teilweise unverfigbar werden, hatte dies
entsprechende Auswirkungen auf die Fahigkeit
der Investoren, mit den Wertpapieren zu
handeln.

1.7 Risiko in Bezug auf die vorzeitige
Beendigung der Zeichnungsfrist

Im Falle einer vorzeitigen Beendigung der
Zeichnungsfrist durch die Emittentin kdnnen
die Wertpapiere zu einem geringeren



amount than expected. Such lower aggregate
nominal amount may affect the liquidity of the
Securities and the investor's ability to sell the
Securities in the secondary market.

1.8 Taxation - General

Potential investors should be aware that they
may be required to pay taxes or other charges
or duties in accordance with the laws and
practices of the country where the Securities
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
Securities. 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
Securities. Only these advisors are in a position
to duly consider the specific situation of the
potential investor. The aforementioned
individual tax treatment of the Securities with
regard to any potential investor may have an
adverse impact on the return which any such
potential investor may receive under the
Securities.

1.9 FATCA

The Issuer (or Guarantor or other financial
institutions through which payments on the
Securities are made) may, under certain
circumstances, be required pursuant to
Sections 1471 through 1474 of the
U.S. Internal Revenue Code of 1986, as
amended, ("U.S. Tax Code") and the
regulations promulgated thereunder, or any law
implementing an intergovernmental approach
with respect thereto ("FATCA") to withhold U.S.
tax at a rate of 30 per cent. on all or a portion of
payments of or in respect of Securities which
are treated as "foreign passthru payments" (a
term not yet defined in the U.S. Treasury
regulations) and made on or after the date that
is two years after the date of publication in the
U.S. Federal Register of final regulations
defining the term "foreign passthru payment" to
an investor or any other non-U.S. financial
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Gesamtnennbetrag begeben werden als
erwartet. Ein solcher geringerer
Gesamtnennbetrag kann die Liquiditat der
Wertpapiere sowie die Fahigkeit des Investors,

die Wertpapiere im Sekundarmarkt zu
verkaufen, beeintrachtigen.

1.8 Besteuerung - Allgemein

Potenzielle Investoren sollten sich

vergegenwartigen, dass sie gegebenenfalls
verpflichtet sind, Steuern oder andere
Geblhren oder Abgaben nach MalRgabe der
Rechtsordnung und Praktiken desjenigen
Landes zu zahlen, in das die Wertpapiere
Ubertragen werden oder mdéglicherweise auch
nach MaRgabe anderer Rechtsordnungen. In
einigen Rechtsordnungen kann es zudem an
offiziellen Stellungnahmen der Finanzbehoérden
oder Gerichtsentscheidungen in Bezug auf
innovative Finanzinstrumente wie den hiermit
angebotenen Wertpapieren fehlen.
Potenziellen Investoren wird daher geraten,
sich nicht auf die in dem Basisprospekt
und/oder den Endglltigen Bedingungen
enthaltenen Informationen zur Steuersituation
zu verlassen, sondern sich in Bezug auf ihre
individuelle Steuersituation hinsichtlich des
Kaufs, des Verkaufs und der Riickzahlung der
Wertpapiere 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 Wertpapiere hinsichtlich eines
potenziellen Investors kann einen negativen
Einfluss auf die Ertrage, die ein potenzieller
Investor bezlglich der Wertpapiere erhalten
kann, haben.

1.9 FATCA

Die  Emittentin  (oder  Garantin  oder
Finanzinstitut, durch welches Zahlungen auf
die Wertpapiere erfolgen) kann unter
bestimmten Umstanden geman den
Abschnitten 1471 bis 1474 des U.S. Internal
Revenue Code von 1986 (das "US-
Steuergesetz") in der jeweils geltenden
Fassung sowie den darunter erlassenen

Verordnungen oder etwaigen Gesetzen, die
einen zwischenstaatlichen Ansatz dazu
umsetzen, ("FATCA") dazu verpflichtet sein,
US-Steuern in einer Hohe von 30,00% auf alle
oder einen Teil der Zahlungen in Bezug auf
Wertpapiere einzubehalten, welche als
"auslandische  durchgeleitete  Zahlungen"
("foreign passthru payments", ein Begriff der
bisher nicht unter den US Treasury
Verordnungen definiert ist) behandelt werden,
einzubehalten, die am oder nach dem Tag der



institution through which payment on the
Securities is made that is not in compliance with
FATCA. The Netherlands and Germany 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 Dutch and
German "financial institutions" will be required
to report certain information on their
U.S. account holders to their respective
governments, which information may ultimately
be reported to the U.S.Internal Revenue
Service ("IRS"), in order (i)to obtain an
exemption from FATCA withholding on
payments it receives and/or (ii) to comply with
any applicable Dutch or German law, as
applicable. The IGAs, however, currently do not
require withholding on "foreign passthru
payments". If payments on the Securities
become subject to withholding under FATCA,
the Issuer, other financial institutions through
which payments on the Securities are made, or
the Guarantor may be required to withhold U.S.
tax at a rate of 30% as described above on such
payments.

Securities issued on or before the date that is
six months after the date on which the term
"foreign passthru payment" is defined in final
regulations published in the U.S. Federal
Register (the "Grandfather Date") (other than
Securities 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. Final U.S.
Treasury regulations defining the term "foreign
passthru payment" have not yet been filed with
the U.S. Federal Register. However, if, after the
Grandfather Date, (i) a Substitute Debtor is
substituted as the Issuer of the grandfathered
Securities or (i) the grandfathered Securities
are otherwise significantly modified for U.S.
federal income tax purposes, then such
Securities could become subject to withholding
under FATCA if such substitution or
modification results in a deemed exchange of
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zwei Jahre nach dem Tag liegt, an dem die
Verdffentlichung der den Begriff "auslandische
durchgeleitete =~ Zahlungen"  definierenden
endgultigen Verordnungen im uUs-
Bundesregister (U.S. Federal Register) erfolgt,
an einen Investor oder jegliche andere
nichtamerikanische Finanzinstitute geleistet
werden, durch die eine Zahlung auf die
Wertpapiere abgewickelt wird, die gegen
FATCA verstoft. Die Niederlande und
Deutschland haben jeweils eine
zwischenstaatliche Vereinbarung
(intergovernmental agreement) ("IGA") mit den
Vereinigten Staaten unterzeichnet, um FATCA
fur bestimmte Unternehmen zu
implementieren, die in den jeweiligen
Jurisdiktionen ansassig sind. Gemal dieser
IGAs sind bestimmte "Finanzinstitute" in den

Niederlanden und in Deutschland dazu
verpflichtet, ihren jeweiligen Regierungen
bestimmte Informationen Uber ihre US-

Kontoinhaber mitzuteilen. Diese Informationen
werden letztendlich an den U.S. Internal
Revenue Service ("IRS") weitergeleitet, um
(i) von einem Einbehalt nach FATCA auf
Zahlungen, die sie erhalten, ausgenommen zu
werden und/oder (ii) geltendem Recht der
Niederlande oder Deutschlands zu
entsprechen. Die IGAs verlangen gegenwartig
jedoch keinen Einbehalt auf "auslandische
durchgeleitete Zahlungen". Sofern Zahlungen
unter den Wertpapieren einer Einbehaltung
unter FATCA unterfallen wirden, kénnen die
Emittentin, andere Finanzinstitute, durch die
Zahlungen auf die Schuldverschreibungen
geleistet werden, oder die Garantin verpflichtet
sein, US-Steuern in Héhe von 30%, wie oben
beschrieben, auf solche Zahlungen
einzubehalten.

Wertpapiere, welche am oder vor dem Datum,
welches sechs Monate nach dem Datum liegt,
an dem der Begriff "auslandische
durchgeleitete Zahlungen" (foreign passthru
payment) in endgultigen Verordnungen, die im
U.S. Federal Register veroéffentlicht wurden,
definiert wurde (der "Stichtag") (mit Ausnahme
von Wertpapieren, die nach US-
Einkommensteuerrecht auf Bundesebene als
Eigenkapital behandelt werden oder die weder
eine feste Laufzeit noch ein festes Ende haben)
unterliegen grundsatzlich keinen Einbehalten
nach FATCA. Endgiltige US Treasury
Verordnungen, die den Begriff "auslandische
durchgeleitete Zahlungen (foreign passthru
payment)" definieren, sind bisher noch nicht
beim US-Bundesregister (U.S. Federal
Register) hinterlegt worden. Wenn jedoch nach
dem Stichtag (i) eine Nachfolgeschuldnerin als
Emittentin der Wertpapiere eingesetzt wird



the Securities for U.S. federal income tax
purposes. Under U.S. Treasury regulations,
certain “benchmark” rate replacements will not
give rise to deemed exchanges for U.S. federal
income tax purposes, provided that certain
conditions set forth in the regulations are met.
Under proposed U.S. Treasury regulations,
withholding on foreign passthru payments will
not apply prior to the date that is two years after
the date on which applicable final U.S. Treasury
regulations  defining  "foreign  passthru
payments" are filed. Taxpayers may rely on the
proposed regulations until final regulations
defining "foreign passthru payments" are
published. The application of FATCA to
interest, principal or other amounts paid on or
with respect to the Securities 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 Securities as a result of a Holder's failure to
comply with FATCA, none of the Issuer, the
Guarantor, any paying agent or any other
person would pursuant to the Terms and
Conditions of the Securities be required to pay
additional amounts as a result of the deduction
or withholding of such tax.

110 Risks associated with an Early
Redemption

In the event that the Issuer would be obliged to
increase the amounts payable in respect of any
Securities 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 § 4 of the
Terms and Conditions of the Securities) or any
political subdivision thereof or any authority
therein or thereof having power to tax, the
Issuer may redeem all outstanding Securities at
the relevant early redemption amount (as
specified in § 4 of the Terms and Conditions of
the Securities).
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oder (ii) die Wertpapiere anderweitig fir US-
Steuerzwecke auf Bundesebene mafigeblich
modifiziert werden, unterlagen diese
Wertpapiere der Einbehaltung nach FATCA,
wenn eine solche Ersetzung oder Modifizierung
zur Annahme eines Tausches der Wertpapiere
im Sinne des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene (deemed exchange) fihrt. Unter
den Finanzbestimmungen, werden bestimmte
.Benchmark“-Ersatzsatze nicht zur Annahme
eines Tausches der Schuldverschreibungen im
Sinne des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene (deemed exchange) fluhren,
vorausgesetzt, dass bestimmte in den
Bestimmungen festgelegte Bedingungen erflllt
sind. Nach vorgeschlagenen US Treasury-
Verordnungen wird ein Einbehalt auf
auslandische durchgeleitete Zahlungen nicht
vor dem Tag anwendbar sein, der zwei Jahre
nach dem Tag liegt, an dem die endgiiltigen US
Treasury-Verordnungen, die "auslandische
durchgeleitete Zahlungen" definieren,
hinterlegt werden. Steuerzahler kénnen sich
auf die vorgeschlagenen Verordnungen
stltzen, bis endgultigen Verordnungen, die
"auslandische  durchgeleitete = Zahlungen"
definieren,  verdffentlicht  werden. Die
Anwendung von FATCA auf Zahlungen von
Zinsen, Kapital oder andere Betrage in Bezug
auf die Wertpapiere ist derzeit unklar. Falls ein
Betrag in Bezug auf die US-Quellensteuer von
Zins-, Kapital- oder sonstigen Zahlungen auf
die Wertpapiere abgezogen oder einbehalten
wirde, weil ein Glaubiger gegen FATCA
verstoRt, waren weder die Emittentin noch die
Garantin  noch jegliche Zahlstelle noch
irgendeine andere Person nach den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere dazu
verpflichtet, aufgrund eines solchen Abzugs
oder Einbehalts zusatzliche Betrage zu zahlen.

1.10 Risiken in Verbindung mit einer
vorzeitigen Rickzahlung

Die Emittentin kann samtliche ausstehenden
Wertpapiere zum malfigeblichen vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie in  §4 der
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere
definiert) vorzeitig zurickzahlen, wenn die
Emittentin zu einer Zahlung =zusatzlicher
Betrdge verpflichtet ware, die durch den
Einbehalt oder Abzug von gegenwartigen oder
zukUnftigen Steuern, Abgaben, Festsetzungen
oder Gebuhren gleich welcher Art entstanden

sind, die seitens oder namens der
Steuerjurisdiktion (wie in §4 der
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere

bestimmt) oder von oder fur Rechnung einer
dort zur Steuererhebung ermachtigten
Koérperschaft oder Behdrde erhoben, auferlegt,



In addition, if in the case of any particular issue
of Securities the relevant Final Terms specify
that the Securities are redeemable early at the
Issuer's option, the Issuer may choose to
redeem the Securities 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 Securities.

Furthermore, the Final Terms may specify that
the Issuer has the right of an early redemption
of the Securities if certain events such as a
change in law, increased cost of hedging and/or
a hedging disruption (as further specified in the
Final Terms) occur with regard to the
Securities. The Issuer may redeem all
outstanding Securities at the relevant early
redemption amount (as specified in § 4 of the
Terms and Conditions of the Securities).

111 In case of an Early Redemption,
where the Issuer may redeem all
outstanding Securities at the Early
Redemption Amount, the Early
Redemption Amount payable per
Security may be less than the
specified denomination of the
Securities and Holders may therefore

lose parts of the invested capital.

112 Possible decline in value of an
underlying following an early
redemption at the option of the Issuer
in case of Securities linked to an

underlying

In case of a Tranche of Securities which are
linked to an underlying and if such Securities
are redeemed early by the Issuer, potential
investors must be aware that any decline in the
price of the underlying between the point of the
early  redemption announcement  and
determination of the price of the underlying
used for calculation of the early redemption
amount shall be borne by the Holders.
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eingezogen, einbehalten oder festgesetzt
wurden.
Des Weiteren kann die Emittentin die

Wertpapiere zu einem Zeitpunkt, an dem das
Zinsniveau relativ niedrig ist, vorzeitig
zurickzahlen, falls die  malgeblichen
Endglltigen Bedingungen im Zusammenhang
mit  einer bestimmten  Emission von
Wertpapieren vorsieht, dass die Wertpapiere
nach Wahl der Emittentin  vorzeitig
zurickgezahlt werden kdénnen. In einer
derartigen Situation sind Glaubiger
mdglicherweise nicht in der Lage, den
Rickzahlungsbetrag in Wertpapiere mit einer
vergleichbar hohen Effektivverzinsung zu
reinvestieren.

Dartber hinaus kénnen die Endglltigen
Bedingungen festlegen, dass die Emittentin
das Recht einer vorzeitigen Riickzahlung hat,
wenn bestimmte Ereignisse, wie eine
Rechtsanderung, gestiegene Hedgingkosten
oder eine Hedgingstérung (wie in den
Endgiltigen Bedingungen naher angegeben) in
Bezug auf die Wertpapiere vorliegen. Die
Emittentin kann samtliche ausstehenden
Wertpapiere zum maligeblichen vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie in  §4 der
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere
bestimmt) zuriickzahlen.

1.11 In einem Fall, indem die Emittentin
alle ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Riickzahlungsbetrag
zuriickzahlen kann, kann der
Vorzeitige Rickzahlungsbetrag, der
pro Wertpapier zahlbar ware, unter
dem Nennbetrag der Wertpapiere
liegen und Glaubiger kénnen einen
Teil ihres investierten Kapitals
verlieren.

112 Mogliche  Wertminderung eines
Basiswerts nach einer vorzeitigen
Kiindigung nach Wahl der Emittentin
im Fall von Wertpapieren, die an einen

Basiswert gebunden sind

Im Fall von Wertpapieren, die an einen
Basiswert gebunden sind und falls diese
Wertpapiere durch die Emittentin vorzeitig
zurlckgezahlt werden, missen potenzielle
Investoren beachten, dass eine
moglicherweise negative Entwicklung des
Kurses eines Basiswerts nach dem Zeitpunkt
der Kiindigungserklarung bis zur Ermittlung
des fur die Berechnung des dann zahlbaren
vorzeitigen Riickzahlungsbetrags verwendeten



1.13 No Holder right to demand early
redemption if not specified in the
relevant Terms and Conditions of the
Securities

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

Sale of the Securities is contingent on the
availability of market participants willing to
purchase the Securities at a commensurate
price. If no such wiling purchasers are
available, the value of the Securities cannot be
realised. The issue of the Securities entails no
obligation on the part of the Issuer vis-a-vis the
Holders to ensure market equilibrium or to
repurchase the Securities.

1.14 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
Security 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
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Kurses des Basiswerts zu Lasten der Glaubiger
geht.

113 Kein Recht der Glaubiger auf
vorzeitige Riickzahlung, falls dies
nicht in den maRgeblichen
Emissionsbedingungen der
Wertpapiere vorgesehen ist

Falls die mafgeblichen Endgultigen
Bedingungen dies nicht anders festlegen,
haben die Glaubiger kein Recht auf eine
vorzeitige Rickzahlung der Wertpapiere
wahrend ihrer Laufzeit. Fur den Fall, dass der
Emittentin  ein  Recht auf vorzeitige
Rickzahlung der Wertpapiere zusteht und
vorausgesetzt, dass die Emittentin von diesem
Recht jedoch keinen Gebrauch macht und sie
die  Wertpapiere nicht gemal den
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere
vorzeitig zurtickzahlt, ist eine Realisierung des
durch die Wertpapiere gegebenenfalls
verbrieften wirtschaftlichen Wertes (bzw. eines
Teils davon) nur durch Verauflerung der
Wertpapiere moglich.

Eine VeraulRerung der Wertpapiere setzt
voraus, dass sich Marktteilnehmer finden, die
zum Ankauf der Wertpapiere zu einem
entsprechenden Preis bereit sind. Finden sich
keine solchen kaufbereiten Marktteilnehmer,
kann der Wert der Wertpapiere nicht realisiert
werden. Aus der Begebung der Wertpapiere
ergibt sich fur die Emittentin keine Verpflichtung

gegenuber den Glaubigern, einen
Marktausgleich far die Wertpapiere
vorzunehmen bzw. die Wertpapiere
zurlckzukaufen.

1.14 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 auf den Preis angeboten und
verkauft.

Zu den Faktoren, die eine Kredit-Spanne
beeinflussen, zahlen unter anderem die Bonitat
und das Rating einer Emittentin, die
Ausfallwahrscheinlichkeit, die Recovery Rate,

die Restlaufzeit der Wertpapiere und
Verbindlichkeiten, die sich aus
Sicherheitsleistungen oder Garantien,

Burgschaften und Erkldrungen in Bezug auf
vorrangige Zahlungen oder Nachrangigkeit
ergeben. Die Liquiditatslage, das allgemeine
Zinsniveau, konjunkturelle Entwicklungen und
die Wahrung, auf die der jeweilige Schuldtitel



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 Securities.

1.15 Risk relating to the cancellation of
the offer

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

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

"benchmarks".

Regulation (EU) 2016/1011 (the "EU
Benchmark Regulation") is a key element of
the ongoing regulatory reform of benchmarks in
the EU and has applied since 1 January 2018.
The EU Benchmark Regulation has been
amended by Regulation (EU) 2019/2089 as
regards EU Climate Transition Benchmarks,

EU Paris-aligned Benchmarks and
sustainability-related disclosures for
benchmarks and by Regulation (EU)

2019/2175 and by Regulation (EU) 2021/168,
the latter of which introduced new powers for
regulators to mandate one or more
replacement rates for critical or systemically
important benchmarks in certain limited
circumstances and a limited exemption for
certain foreign exchange rates.

Following the end of the Brexit transitional
period at 11.00p.m (London time) on 31
December 2020, the EU Benchmark
Regulation in its then current form was saved
into UK domestic law subject to a nhumber of

modifications (the "UK Benchmark
Regulation" and, together with the EU
Benchmark Regulation, the "Benchmark

Regulations").
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lautet, kdénnen sich ebenfalls positiv oder
negativ auswirken.

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

1.15 Risiko in Bezug auf die Stornierung
des Angebots

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

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

Die Verordnung (EU) 2016/1011 (die "EU
Benchmark-Verordnung") ist ein
Schlisselelement der andauernden
Regulierungsreform fiir Benchmarks in der EU
und gilt seit dem 1. Januar 2018. Die EU
Benchmark-Verordnung wurde durch die
Verordnung (EU) 2019/2089 in Bezug auf EU-
Klimawandel-Benchmarks, EU-Benchmarks im
Rahmen des Pariser Abkommens und
nachhaltigkeitsbezogene Angaben far
Benchmarks sowie durch die Verordnung (EU)
2019/2175 und die Verordnung (EU) 2021/168
geandert. Letztere fihrte neue Befugnisse fur
Regulierungsbehérden ein, um einen oder

mehrere  Ersatzraten fir kritische oder
systemrelevante Benchmarks unter
bestimmten begrenzten Umstanden

anzuordnen, sowie eine begrenzte Ausnahme
fr bestimmte Devisenkurse.

Nach dem Ende der Brexit-Ubergangszeit am
31. Dezember 2020 um 23.00 Uhr (Londoner
Zeit) wurde die EU Benchmark-Verordnung in
ihrer damaligen Form mit einer Reihe von
Anderungen in das nationale Recht des
Vereinigten Kénigreichs ibernommen (die "UK
Benchmark-Verordnung" und zusammen mit
der EU Benchmark-Verordnung die
"Benchmark-Verordnungen").



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

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

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

e arate orindex which is a benchmark could
not be used as such if its administrator has
not obtained authorisation or registration
or is based in a non-EU or non-UK (as the
case may be) jurisdiction which (subject to
applicable transitional provisions) does not
satisfy the "equivalence" conditions, is not
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Zusatzlich zu den sogenannten "kritischen
Benchmarks" fallen in den meisten Fallen auch
andere  Zinssatze, @ Wechselkurse  und
bestimmte Indizes als "Benchmarks" in den
Anwendungsbereich der Benchmark-
Verordnungen, wenn sie zur Bestimmung des
zu zahlenden Betrags oder des Werts
bestimmter Finanzinstrumente (einschlieRlich
Wertpapiere, die an einem regulierten EU-
Markt (im Falle der EU Benchmark-
Verordnung) oder einem UK-Markt (im Falle
der UK Benchmark-Verordnung) oder einem
multilateralen Handelssystem ("MTF") notiert
sind) verwendet werden, sowie unter einer
Reihe anderer Umstande.

Jede der Benchmark-Verordnungen gilt fir die
Bereitstellung von Benchmarks, den Beitrag
von Eingabedaten zu einer Benchmark und die
Verwendung einer Benchmark innerhalb der
EU (im Falle der EU Benchmark-Verordnung)
oder dem Vereinigten Konigreich (im Falle der
UK Benchmark-Verordnung). Unter anderem
(i) erfordert jede der  Benchmark-
Verordnungen, dass Benchmark-
Administratoren zugelassen oder registriert
sein missen (oder, wenn sie nicht in der EU (im
Falle der EU Benchmark-Verordnung) oder
dem Vereinigten Kdnigreich (im Falle der UK
Benchmark-Verordnung) ansassig sind, einem
gleichwertigen Regime unterliegen oder
anderweitig anerkannt oder genehmigt sein)
und (i) verhindern die  Benchmark-
Verordnungen bestimmte Verwendungen von
"Benchmarks", die von Administratoren
bereitgestellt werden, die nicht zugelassen
oder registriert sind (oder, wenn sie nicht in der
EU (im Falle der EU Benchmark-Verordnung)
oder dem Vereinigten Konigreich (im Falle der
UK Benchmark-Verordnung) ansassig sind,
nicht als gleichwertig gelten oder nicht
anerkannt oder genehmigt sind), durch
beaufsichtigte Unternehmen, wobei in jedem
Fall Ubergangsbestimmungen fir Benchmarks
gelten, die von Benchmark-Administratoren
aus DrittlAndern bereitgestellt werden.

Die Benchmark-Verordnungen koénnten sich
auch wesentlich auf Wertpapiere auswirken,
die sich auf einen "Benchmark"-Index beziehen
bzw. nachbilden, wozu auch folgende
Umstande zahlen:

e ein Satz oder Index, der eine Benchmark
ist, kann nicht als solche genutzt werden,
wenn der zustadndige Administrator keine
Zulassung erhalten hat oder nicht
registriert ist oder in einem Nicht-EU bzw.
Nicht-UK Staat angesiedelt ist, der
(vorbehaltlich geltender



"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 relevant
Benchmark 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.

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 following effects on
certain "benchmarks": (i) discourage market
participants from continuing to administer or
contribute to the "benchmark"; (ii) trigger
changes in the rules or methodologies used in
the "benchmark"; and/or (iii) or lead to the
disappearance of the "benchmark". Any of the
above changes or any other consequential
changes as a result of international or national
reforms, or other initiatives or investigations,
could have a material adverse effect on the
value of and return on any Securities linked to
or referencing a "benchmark" and the
Determination Agent may be entitled to make
corresponding adjustments to the Terms and
Conditions of the Securities.

1.17 EURIBOR® and other interest rate
benchmark replacement,
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Ubergangsbestimmungen)  nicht  die
Gleichwertigkeitsbedingungen erflllt, nicht
von den Behodrden eines Mitgliedstaates
bis zu einem Beschluss Uuber die
Gleichwertigkeit "anerkannt", oder fir
solche Zwecke von einer zustandigen EU-
Behdrde Ubernommen wird. In einem
solchen Fall kénnten, abhangig von der
konkreten Benchmark und den
Anleihebedingungen der Wertpapiere, die
Wertpapiere dekotiert, angepasst oder vor
Falligkeit zuriickgezahlt oder anderweitig
beeinflusst werden; und

e die Methodik oder andere Bestimmungen
einer Benchmark koénnten geandert
werden, um mit den Bestimmungen der
mafgeblichen Benchmark-Verordnung
ibereinzustimmen. Solche Anderungen
kénnten eine Senkung oder Erhéhung des
Satzes oder Niveaus bewirken oder die
Volatilitat des veroffentlichten Satzes oder
Niveaus beeinflussen, und zu
Anpassungen der Bedingungen der
Wertpapiere fiihren, einschliellich der
Bestimmung des Satzes oder Niveaus
einer solchen Benchmarks durch die
Berechnungsstelle.

Alle internationalen, nationalen oder anderen
Reformen (oder Reformvorschlage) oder die
allgemein  verstarkte  Uberpriifung  von
"Benchmarks" kénnten zu erhéhten Kosten und
Risiken der Verwaltung oder anderweitigen
Beteiligung an der Festlegung einer
"Benchmark" und der Einhaltung solcher
Verordnungen bzw. Anforderungen fuhren.
Solche Faktoren kdnnen die folgenden
Auswirkungen auf bestimmte "Benchmarks"
haben: (i) Markteilnehmer kdénnten davon
abgehalten werden, weiterhin die "Benchmark"
zu verwalten oder zu ihr beizutragen; (ii)
Anderungen der bei der "Benchmark"
angewandten Regeln oder Methodik kdénnten

hervorgerufen werden; und/oder (i) die
"Benchmark" konnte wegfallen. Jede der
vorstehenden Anderungen oder andere

Folgeanderungen infolge internationaler oder
nationaler Reformen oder sonstiger Initiativen
oder Untersuchungen kdnnten sich wesentlich
nachteilig auf den Wert und die Rendite der
Wertpapiere  auswirken, die an eine
"Benchmark" gekoppelt sind oder sich auf eine
solche beziehen, und die Festlegungsstelle
kann berechtigt  sein, entsprechende
Anpassungen der Emissionsbedingungen der
Wertpapiere vorzunehmen.

1.17 Die Ersetzung, Einstellung, Reform
oder das Nutzungsverbot des



discontinuance, reform or prohibition
on use may lead to adjustments to the
Terms and Conditions of the
Securities or an early redemption of
the Securities

Fallback arrangements where the Benchmark
is other than SOFR

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

For the avoidance of doubt,
Administrator/Benchmark Events shall not
apply where the Benchmark is the Secured
Overnight Financing Rate ("SOFR").

In order to address the risk of an
Administrator/Benchmark Event occurring or
the discontinuance, replacement or reform of
Benchmarks, the Terms and Conditions of the
Securities include certain fallback provisions,
which apply to Benchmarks including the Euro
Interbank Offered Rate ("EURIBOR®"), other
similar interbank rates and the Sterling
Overnight Index ("SONIA").

The fallback provisions will be triggered if the
Determination Agent determines that (i) the
administrator or regulatory supervisor (or other
applicable regulatory body) in connection with
such Benchmark announces that the
administrator has ceased or will cease
permanently or indefinitely to provide such
Benchmark and there is no successor
administrator that will continue to provide the
Benchmark or (ii) unless otherwise specified in
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EURIBOR® und anderer Zinssatz-
Benchmarks kann zu Anpassungen
der Emissionsbedingungen der
Wertpapiere oder zur vorzeitigen
Riickzahlung der Wertpapiere fiihren

Ersatzbestimmungen fiir den Fall, dass die
Benchmark nicht der SOFR ist

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

Zur Klarstellung: Die Bestimmungen
hinsichtlich des Eintritts eines Administrator-
/Benchmark-Ereignisses finden keine
Anwendung, sollte die Benchmark die Secured
Overnight Financing Rate ("SOFR")sein.

Um dem Risiko des Eintritts eines
Administrator-/Benchmark-Ereignisses  oder
der Einstellung, Ersetzung oder Reform von
Benchmarks Rechnung tragen zu koénnen,
enthalten die Emissionsbedingungen der
Wertpapiere bestimmte Ersatzbestimmungen,
die unter anderem fiir die Benchmarks Euro
Interbank Offered Rate ("EURIBOR®"), andere
ahnliche Interbankensatze und  Sterling
Overnight Index ("SONIA") gelten.

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



the Terms and Conditions of the Securities, an
Administrator/Benchmark Event occurs in
relation to such Benchmark.

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

The replacement of a Benchmark by an
Alternative Rate and the making of other
adjustments to the Securities and other
determinations, decisions or elections that may
be made under the terms of the Securities in
connection with the replacement of a
Benchmark could adversely affect the value of
the Securities, the return on the Securities and
the price at which the Holder can sell such
Securities. Any early redemption of the
Securities will result in the Holder losing any
future return on the Securities and may result in
the Holder incurring a loss on its investment in
the Securities.

Any determination or decision of the
Determination Agent described above will be
made in the Determination Agent's discretion
(billiges Ermessen, § 317 BGB) (in some cases
after consultation with the Issuer).

Potential investors in any Securities that
reference a Benchmark (other than SOFR)
should be aware that (i) the composition and
characteristics of the Alternative Rate will not
be the same as those of the Benchmark which
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Benchmark fortfUhrt oder (ii) sofern nicht in den
Emissionsbedingungen  der  Wertpapiere
anders angegeben, ein  Administrator-
/Benchmark-Ereignis in Verbindung mit einer
solchen Benchmark eintritt.

Nach dem Eintritt eines dieser Ereignisse wird
die Festlegungsstelle die Benchmark mit einem
"Alternativen Vorbestimmten Referenzsatz",
der in den Emissionsbedingungen der
Wertpapiere angegeben ist, oder, sofern kein
Alternativer ~ Vorbestimmter  Referenzsatz
angegeben ist, mit einem alternativen
Referenzsatz, der mit der Ublichen Marktpraxis
fur Schuldverpflichtungen, wie den
Wertpapieren, Ubereinstimmt, ersetzen (der
Alternative Vorbestimmte Referenzsatz oder
jeder solche alternative Referenzsatz, der
"Alternative = Referenzsatz"). Wenn ein
Alternativer Referenzsatz genutzt wird, dann
wird die Festlegungsstelle auch andere
Anpassungen an den Wertpapieren,
einschlieBlich dem Alternativen Referenzsatz
und der Marge, vornehmen, die mit der
Ublichen Marktpraxis Ubereinstimmen. Wenn
die Festlegungsstelle nicht dazu in der Lage ist,
einen Alternativen Referenzsatz festzustellen
und die notwenigen Anpassungen an den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere zu
ermitteln, dann kann die Emittentin die
Wertpapiere zuriickzahlen.

Die Ersetzung einer Benchmark durch einen
Alternativen Referenzsatz und die Vornahme
von anderen Anpassungen an den
Wertpapieren und andere Festlegungen,
Entscheidungen oder Bestimmungen, welche
unter den Emissionsbedingungen in
Verbindung mit einer Ersetzung einer
Benchmark- erfolgen koénnen, kdnnten den
Wert der Wertpapiere, die Rendite der
Wertpapiere und den Preis, zu dem der
Glaubiger diese Wertpapiere verkaufen kann,
nachteilig beeintrachtigen. Jede vorzeitige
Ruckzahlung der Wertpapiere fuhrt dazu, dass
der Glaubiger jegliche =zukilinftige Rendite
durch die Wertpapiere verliert und dem
Glaubiger ein Verlust aus seiner Investition in
die Wertpapiere entstehen kann.

Jede zuvor beschriebene Bestimmung oder
Entscheidung der Festlegungsstelle erfolgt im
Ermessen (§ 317 BGB) der Festlegungsstelle
(in einigen Fallen nach Ricksprache mit der
Emittentin).

Potenzielle Anleger in Wertpapiere, die sich auf
eine Benchmark (aufler SOFR) beziehen,
sollten sich vergegenwartigen, dass (i) die
Zusammensetzung und Charakteristika des
Alternativen Referenzsatzes nicht dieselben



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

Fallback arrangements where the Benchmark
is SOFR

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

If the Issuer or its designee determines that a
Reference Rate Transition Event and its related
Reference Rate Replacement Date have
occurred in respect of the Benchmark and
cannot determine the interpolated benchmark
as of the Reference Rate Replacement Date,
then the interest rate on the Securities will no
longer be determined by reference to SOFR,
but instead will be determined by reference to a
different base rate, which will be a different
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sein werden wie die der Benchmark, der
Alternative Referenzsatz wird nicht das
wirtschaftliche Aquivalent der Benchmark sein,
es kann nicht gewahrleistet werden, dass der
Alternative Referenzsatz sich ebenso verhalten
wird wie die Benchmark sich verhalten hatte
und es gibt keine Garantie, dass der Alternative
Referenzsatz ein vergleichbarer Ersatz fiir die
Benchmark sein wird (all dies bedeutet, dass
die Ersetzung der Benchmark durch den
Alternativen Referenzsatz, den Wert der
Wertpapiere, die Rendite der Wertpapiere und

den Preis, zu dem der Glaubiger diese
Wertpapiere verkaufen kann, nachteilig
beeintrachtigen konnte), (i) kann jeder

Fehischlag des Alternativen Referenzsatzes
(oder von  Anpassungen durch die
Festlegungsstelle, einschliellich  etwaiger
Aufzinsungskonventionen) vom Markt
akzeptiert zu werden, die Wertpapiere
nachteilig beeintrachtigen, (iii) koénnte der
Alternative Referenzsatz eine sehr begrenzte
Historie haben und die kinftige Entwicklung
des Alternativen Referenzsatzes kann auf
Grundlage der historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden, (iv) konnte der
Sekundarmarkt fir Wertpapiere, die auf den
Alternativen Referenzsatz Bezug nehmen,
begrenzt sein und (v) kdnnte der Administrator
des Alternativen Referenzsatzes Anderungen
vornehmen, die den Wert des Alternativen
Referenzsatzes andern oder den Alternativen
Referenzsatz einstellen, wobei er keine Pflicht
hat die Glaubigerinteressen dabei zu
berucksichtigen.

Ersatzbestimmungen flir den Fall, dass die
Benchmark der SOFR ist

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

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

Ersetzungstermin hinsichtlich der Benchmark
eingetreten sind und sie keine interpolierte
Benchmark am Referenzsatz-
Ersetzungstermin ermitteln kann, dann wird die
Verzinsung des Wertpapiers nicht langer durch
Bezugnahme auf den SOFR, sondern statt



benchmark than SOFR,
adjustment, which s
"benchmark replacement".

plus a spread
referred to as a

If a particular benchmark replacement or
benchmark replacement adjustment cannot be
determined, then the next-available benchmark
replacement or benchmark replacement
adjustment will apply. These replacement rates
and adjustments may be selected,
recommended or formulated by (i) the relevant
governmental body, (ii) the International Swaps
and Derivatives Association ("ISDA") or (iii) in
certain circumstances, the Issuer or its
designee. In addition, the terms of the
Securities expressly authorize the Issuer or its
designee to make benchmark replacement
conforming changes with respect to, among
other things, changes to the definition of
interest period, timing and frequency of
determining rates and making payments of
interest and other administrative matters. The
determination of a benchmark replacement, the
calculation of the interest rate on the Securities
by reference to a benchmark replacement
(including the application of a benchmark
replacement adjustment), any implementation
of benchmark replacement conforming
changes and any other determinations,
decisions or elections that may be made under
the terms of the Securities in connection with a
Reference Rate Transition Event could
adversely affect the value of the Securities, the
return on the Securities and the price at which
the Holder can sell such Securities.

Any determination, decision or election
described above will be made in the Issuer's or
its designee's reasonable discretion (billiges
Ermessen, § 315 BGB).

Potential investors in any Securities that
reference SOFR should be aware that, (i) the
composition and characteristics of the
benchmark replacement will not be the same as
those of SOFR, the benchmark replacement
will not be the economic equivalent of SOFR,
there can be no assurance that the benchmark
replacement will perform in the same way as
SOFR would have at any time and there is no
guarantee that the benchmark replacement will
be a comparable substitute for SOFR (each of
which means that a Reference Rate Transition
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dessen durch Bezugnahme auf einen anderen
Basissatz festgelegt, welcher eine andere
Benchmark als der SOFR sein wird, sowie eine
Spread-Anpassung, welche als "Ersatz-
Benchmark" bezeichnet wird.

Wenn eine bestimmte Ersatz-Benchmark oder
eine  Ersatz-Benchmark-Anpassung  nicht
ermittelt werden kann, dann kommt die nachst
verfligbare Ersatz-Benchmark oder die Ersatz-
Benchmark-Anpassung zur Anwendung. Diese
Ersatzraten und -anpassungen kénnen von (i)
der zustandigen Regierungsstelle, (ii) der
International Swaps and Derivatives
Association ("ISDA") oder (iii) in bestimmten
Umstanden von der Emittentin oder einer von
ihr beauftragten Stelle ausgewahlt, empfohlen
oder ausformuliet werden. Auflerdem
berechtigen die Emissionsbedingungen die
Emittentin oder eine von ihr beauftragte Stelle
ausdricklich, Ersatz-Benchmark-
Folgeanderungen hinsichtlich, unter anderem,
Anderungen der Definition des Zinszeitraums
sowie des Zeitpunkts und der Haufigkeit der
Bestimmung von Raten und Zahlungen von

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

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

Jede oben beschriebene  Festlegung,
Entscheidung oder Bestimmung, wird nach
billigem Ermessen (§ 315 BGB) der Emittentin
oder einer von ihr beauftragten Stelle getroffen.

Potenzielle Anleger in Wertpapieren, die sich
auf den SOFR beziehen, sollten sich
vergegenwartigen, dass (i) die
Zusammensetzung und Charakteristika der
Ersatzbenchmark nicht dieselben sein werden
wie bei SOFR, die Ersatz-Benchmark nicht das
wirtschaftliche Aquivalent des SOFR sein wird,
es nicht gewahrleistet werden kann, dass die
Ersatz-Benchmark sich ebenso verhalten wird
wie der SOFR sich verhalten hatte und es keine
Garantie gibt, dass die Ersatz-Benchmark ein
vergleichbarer Ersatz fir den SOFR sein wird



Event could adversely affect the value of the
Securities, the return on the Securities and the
price at which the Holder can sell such
Securities), (i) any failure of the benchmark
replacement to gain market acceptance could
adversely affect the Securities, (iii) the
benchmark replacement may have a very
limited history and the future performance of
the benchmark replacement cannot be
predicted based on historical performance, (iv)
the secondary trading market for Securities
linked to the benchmark replacement may be
limited and (v) the administrator of the
benchmark replacement may make changes
that could change the value of the benchmark
replacement or discontinue the benchmark
replacement and has no obligation to consider
the Holder's interests in doing so.

See also "Risks relating to the operation of
Morgan Stanley's business activities -
Replacement or reform of certain interest rate
benchmarks could adversely affect Morgan
Stanley’s  business, securities, financial
conditions and results of operations.".

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

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

1.19 Administrator/Benchmark Events

Where any variable by reference to which
interest, principal or other amounts payable
under the Securities is a benchmark within the
meaning of the Benchmarks Regulation, the
administrator or sponsor (or the benchmark)
may be required to be authorised, registered,
recognised, endorsed or otherwise included in
an official register in order for the Issuer, the
Determination Agent or the Calculation Agent
to be permitted to use the benchmark and
perform their respective obligations under the
Securities. If the Determination Agent
determines that such a requirement applies to
the administrator or sponsor (or the
benchmark) but it has not been satisfied then
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(all dies bedeutet, dass ein Referenzsatz-
Ubergangs-Ereignis den Wert der Wertpapiere,
die Rendite der Wertpapiere und den Preis, zu
dem der Glaubiger diese Wertpapiere
verkaufen kann, nachteilig beeintrachtigen
kénnte), (i) kann jeder Fehlschlag der Ersatz-
Benchmark Akzeptanz am Markt zu gewinnen
die Wertpapiere nachteilig beeintrachtigen, (iii)
kénnte die Ersatz-Benchmark eine sehr
begrenzte Historie haben und die kinftige
Entwicklung der Ersatz-Benchmark kann auf
Grundlage der historischen Entwicklung nicht
vorhergesagt werden, (iv) konnte der
Sekundarmarkt fir Wertpapiere, die an die
Ersatz-Benchmark geknipft sind, begrenzt
sein und (v) konnte der Administrator der
Ersatz-Benchmark Anderungen vornehmen,
welche den Wert der Ersatz-Benchmark
andern oder die Ersatz-Benchmark einstellen
kénnten, wobei er keine Pflicht hat die
Glaubigerinteressen dabei zu beriicksichtigen.

Siehe auch "Risks relating to the operation of
Morgan Stanley's business activities -
Replacement or reform of certain interest rate
benchmarks could adversely affect Morgan

Stanley’s  business, securities, financial
conditions and results of operations.".
Die Anwendung einer dieser

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

1.18 Potenzielle Anleger sollten die
Emissionsbedingungen der
Wertpapiere uberpriifen, um sich zu
vergewissern, ob und wie diese
Bestimmungen auf die Wertpapiere
anwendbar sind und was unter einem
Administrator-/Benchmark-Ereignis

zu verstehen ist.

1.19 Administrator-/'Benchmark-

Ereignisse

Sofern eine Variable, auf die bei der
Verzinsung, der Rickzahlung oder sonstigen
unter den Wertpapieren zahlbaren Betrdgen
Bezug genommen wird, eine Benchmark im
Sinne der Benchmark-Verordnung ist, kann der
Administrator oder der Sponsor (oder die
Benchmark) dazu verpflichtet sein, eine
Autorisierung, Registrierung, Anerkennung
oder Billigung vornehmen zu lassen oder auf
andere Weise in ein offizielles Register
eingetragen zu werden, um der Emittentin, der
Festlegungsstelle oder der Berechnungsstelle
die Nutzung der Benchmark zu ermdglichen
und die jeweiligen Verpflichtungen unter den
Wertpapieren erfillen zu kdénnen. Wenn die



an "Administrator/Benchmark Event" will
occur and the Determination Agent or the
Issuer may then apply certain fallback
provisions.

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

apply.

1.20 Reinvestment Risk

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

1.21 Cash Flow Risk

In general, Securities provide a certain cash
flow. The terms and conditions of the Securities
(the "Terms and Conditions of the
Securities") 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
aref/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
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Festlegungsstelle feststellt, dass eine solche
Anforderung auf den Administrator oder den
Sponsor (oder die Benchmark) zutrifft, diese
jedoch noch nicht erfillt worden ist, so tritt ein
"Administrator-/'Benchmark-Ereignis" ein
und die Festlegungsstelle oder die Emittentin
dirfen gewisse Ersatzbestimmungen
anwenden.

In Fallen, in denen die Wertpapiere auf einen
Referenzsatz oder einen Referenzzinssatz
Bezug nehmen, sind die Ersatzbestimmungen,
die in dem vorstehenden Risikofaktor mit der

Uberschrift "Die Ersetzung, Einstellung,
Reform oder das Nutzungsverbot des
EURIBOR® und anderer  Zinssatz-

Benchmarks kann zu Anpassungen der
Emissionsbedingungen der Wertpapiere
oder zur vorzeitigen Riickzahlung der
Wertpapiere fiihren" zusammengefasst sind,
anwendbar.

1.20 Wiederanlagerisiko

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

1.21 Cashflow-Risiko

Im Allgemeinen generieren Wertpapiere einen

bestimmten  Cashflow. Die  Emissions-
bedingungen der Wertpapiere
(die "Emissionsbedingungen der
Wertpapiere") und/oder die jeweiligen

endgiltigen Bedingungen (die "Endgultigen
Bedingungen") enthalten Angaben zu den
Zahlungsbedingungen, Zahlungsterminen und

der Hohe der jeweiligen Zins- und/oder
Tilgungsbetrage. Treten die vereinbarten
Bedingungen nicht ein, so konnen die

tatsachlichen Cashflows von den erwarteten
Cashflows abweichen.

Konkret spiegelt sich das Cashflow-Risiko
darin wider, dass die Emittentin und die



inability to redeem the Securities, in whole or in
part.

1.22 Inflation Risk

Inflation is the general increase in prices and
fall in the purchasing value of money over time.
Due to the impact of inflation, the same amount
of money will buy fewer goods and services
over time. The real return (or yield) on an
investment in the Securities will be reduced by
inflation. Consequently, the higher the rate of
inflation, the lower the real yield on a Security
will be. If the inflation rate is equal to or greater
than the yield under a Security, the real yield a
holder of such Security will achieve will be zero
or even negative. Accordingly, inflation may
have a negative effect on the value of and
return on the Securities, and you should
consider the potential impact of inflation
(including if the rate of inflation is anticipated to
rise over the term of the Securities) before
purchasing Securities.

1.23 Purchase on Credit — Debt Financing

If a loan is used to finance the acquisition of the
Securities by a Holder and the Securities
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.

1.24 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
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Garantin moglicherweise Tilgungszahlungen in
Bezug auf die Wertpapiere teilweise oder
vollumfanglich nicht leisten kénnen.

1.22 Inflationsrisiko

Inflation bezeichnet den allgemeinen Anstieg
der Preise und den Riickgang der Kaufkraft des
Geldes im Laufe der Zeit. Aufgrund der
Auswirkungen der Inflation kann man mit
demselben Geldbetrag im Laufe der Zeit
weniger Waren und Dienstleistungen kaufen.
Die reale Rendite (oder der Ertrag) einer
Anlage in die Wertpapiere wird durch die
Inflation verringert. Je héher die Inflationsrate
ist, desto niedriger ist die reale Rendite eines
Wertpapiers. Entspricht die Inflationsrate der
Rendite eines Wertpapiers oder Ubersteigt
diese, ist die reale Rendite, die ein Inhaber
eines solchen Wertpapiers erzielt, gleich Null
oder sogar negativ. Dementsprechend kann
sich die Inflation negativ auf den Wert und die
Rendite der Wertpapiere auswirken, und Sie
sollten vor einem Erwerb der Wertpapiere die
potenziellen  Auswirkungen der Inflation
berlicksichtigen (einschlieBlich fir den Fall,
dass die Inflationsrate wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere voraussichtlich steigen wird).

1.23 Kauf auf Kredit — Fremdfinanzierung

Finanziert ein Glaubiger den Erwerb von
Wertpapieren Uber ein Darlehen und kommt es
in Bezug auf die Wertpapiere zu einem
Zahlungsausfall oder sinkt der Kurs stark, so
muss der Glaubiger nicht nur den moglichen
Verlust seines Anlagebetrags tragen, sondern
auch das Darlehen und die darauf anfallenden
Zinsen zurlickzahlen. 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 moglicherweise
keine Gewinne erzielen, sondern Verluste
erleiden.

1.24 Bezahlung von Vertriebsstellen

Die Emittentin kann Vertriebsstellenvertrage
mit verschiedenen Finanzinstituten und
anderen Zwischenhandlern, wie von der
Emittentin festgelegt (jeweils
eine "Vertriebsstelle"), abschlieRen. Jede
Vertriebsstelle wird dabei vereinbaren, die



for the Securities at a price equivalent to or
below the issue price of the Securities. A
periodic fee may also be payable to the
Distribution Agents in respect of all outstanding
Securities up to, and including, the maturity
date at a rate as determined by the Issuer.
Such rate may vary from time to time.

1.25 Transaction Costs/Charges

When Securities 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 Security.
These incidental costs may significantly reduce
or eliminate any profit from holding the
Securities. Credit institutions as a rule charge
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 Securities before investing in the
Securities.

1.26 For Non-Nordic Securities the global
notes (each a "Global Note" and,
together, the "Global Notes") may be
held by or on behalf of Clearstream
Europe AG (the "CEU") for a
particular issue of Securities;
Holders will have to rely on the
procedures of CEU for transfer,
payment and communication with the
Issuer

Securities may be represented by one or more
Global Note(s). Global Notes will be deposited
with the CEU. Holders will under no
circumstances be entitled to receive
definitive Securities. The CEU will maintain
records of the beneficial interests in the Global
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Wertpapiere zu einem Preis, vorbehaltlich der
Erfullung  bestimmter  Bedingungen, zu
zeichnen, welcher unter dem Emissionspreis
der Wertpapiere liegt. Dabei kann an die
Vertriebsstelle hinsichtlich aller bis zum
Falligkeitstag (einschliellich) ausstehender
Wertpapiere eine regelmalige Gebihr zahlbar
sein, deren Hohe von der Emittentin festgelegt
wird. Die Hohe dieser Gebuhr kann von Zeit zu
Zeit variieren.

1.25 Transaktionskosten/Gebiihren

Beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
fallen neben dem Kauf- oder Verkaufspreis des
Wertpapiers unterschiedliche Nebenkosten
(u.a. Transaktionsgebiihren und Provisionen)
an. Diese Nebenkosten kdénnen die Ertrage aus
Wertpapieren 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 Ausfihrung der Order beteiligt sind, wie
etwa inlandische Handler oder Broker an
auslandischen Markten, koénnen Investoren
dartber hinaus Courtagen, Provisionen und
sonstige Geblhren dieser Parteien
(Fremdkosten) in Rechnung gestellt werden.

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

1.26 Da die Globalurkunden bzgl. einer
Emission von Wertpapieren (jeweils
eine "Globalurkunde" und zusammen
die "Globalurkunden") im Falle von
Nicht-Skandinavischen Wertpapieren
von oder namens Clearstream Europe
AG (die "CEU") gehalten werden
konnen, missen sich Glaubiger auf
die maBgeblichen Verfahren der CEU
fiir Ubertragungen, Zahlungen und
die Kommunikation mit der Emittentin
verlassen

Wertpapiere kénnen durch eine oder mehrere
Globalurkunde(n) verbrieft werden.
Globalurkunden werden bei der CEU hinterlegt.
Glaubiger sind unter keinen Umstanden
berechtigt, die Ausstellung effektiver
Wertpapiere zu verlangen. Das Clearing



Notes. While the Securities 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 Securities are represented by one or
more Global Note(s), the Issuer will discharge
its payment obligations under the Securities by
making payments to the CEU for distribution to
their account holders. A holder of a beneficial
interest in a Global Note must rely on the
procedures of the CEU to receive payments
under the relevant Securities. 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(s).

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

1.27 Because Nordic Securities are issued
in uncertificated and dematerialised
form, Holders will have to rely on the
procedures of Euroclear Sweden AB
("ECS") for transfer, payment and
communication with the Issuer

Nordic Securities will be issued in uncertificated
and dematerialised form to be registered in the
book-entry system of ECS. Such Securities will
not be evidenced by any physical note or
document of title other than statements of
account made by ECS. Ownership of such
Securities will be recorded and transfer effected
only through the book-entry system and
register maintained by ECS and in accordance
with Swedish law.

1.28 The Issuer has no responsibility or
liability under any circumstances for
any acts and omissions of the
Clearing System.
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System wird einen Nachweis Uber das
wirtschaftliche Eigentum an der Globalurkunde
fihren. Da die Wertpapiere in einer oder
mehreren Globalurkunde(n) verbrieft sind,
kénnen Glaubiger ihr wirtschaftliches Eigentum
nur durch das Clearing System Ubertragen.

Solange die Wertpapiere in einer oder
mehreren Globalurkunde(n) verbrieft sind, wird
die Emittentin durch Zahlung an die CEU zur
Weiterleitung an die Kontoinhaber von ihrer
Zahlungsverpflichtung befreit. Wirtschaftliche
Eigentimer der Globalurkunde sind hinsichtlich
des Empfangs von Zahlungen unter den
entsprechenden  Wertpapieren auf die
Verfahren von der CEU angewiesen. Die
Emittentin  Ubernimmt grundsatzlich keine
Verantwortung und Haftung fir die Richtigkeit
des Nachweises des  wirtschaftlichen
Eigentums oder die ordnungsgemalfe Zahlung
an die wirtschaftlichen Eigentumer.

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

1.27 Da Skandinavische Wertpapiere in
unverbriefter und dematerialisierter
Form begeben werden, miissen sich
die Glaubiger fiir die Ubertragung,
Zahlung und Kommunikation mit der
Emittentin auf die Verfahren von

Euroclear Sweden AB ("ECS")
verlassen
Skandinavische = Wertpapiere werden in

unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben und in das Buchungssystem von ECS
eingetragen. Diese Wertpapiere werden nicht
durch eine physische Urkunde oder ein
physisches Eigentumsdokument verbrieft, mit
Ausnahme von Depotauszigen, die von ECS
erstellt werden. Die Dokumentation und
Ubertragung des Eigentums an diesen
Wertpapieren erfolgt nur durch das von ECS
gefuhrte Buchungssystem und Register, in
Ubereinstimmung mit schwedischem Recht.

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



1.29 Further factors influencing the value
of the Securities in case of Securities
linked to an underlying

The value of a Security is determined not only
by changes in market prices, changes in the
price of an underlying, but also by several other
factors. More than one risk factor can influence
the value of the Securities at any one time, so
that the effect of an individual risk factor cannot
be predicted. Moreover, more than one risk
factor may have a compounding effect that is
also unpredictable. No definitive statement can
be made with respect to the effects of combined
risk factors on the value of the Securities.

These risk factors include the term of the
Security and the frequency and intensity of
price fluctuations (volatility) of the underlying as
well as general interest and dividend levels.
Consequently, the Security may lose value
even if the price of an underlying increases.

Potential investors should thus be aware that
an investment in the Securities entails a
valuation risk with respect to an underlying.
Potential investors should have experience in
transactions with Securities having values
based on their respective underlying. The value
of an underlying is subject to fluctuations that
are contingent on many factors, such as the
business activities of the Issuer,
macroeconomic factors and speculation. If an
underlying comprises a basket of individual
components, fluctuations in the value of a
single component may be either offset or
amplified by fluctuations in the value of the
other components. Additionally, the historical
performance of an underlying is not an
indication of future performance. The historical
price of an underlying does not indicate future
performance of such underlying. Changes in
the market price of an underlying affect the
trading price of the Securities, and it cannot be
foreseen whether the market price of an
underlying will rise or fall.

1.30 Secured Overnight Financing Rate

As further described under "Risks relating to the
Securities" above, the interest rate on the
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1.29 Weitere wertbestimmende Faktoren
im Fall von Wertpapieren, die an einen
Basiswert gebunden sind

Der Wert eines Wertpapiers wird nicht nur von
den Kursveranderungen eines zugrunde
liegenden Basiswerts bestimmt, sondern
zusatzlich von einer Reihe weiterer Faktoren.
Mehrere Risikofaktoren kénnen den Wert der
Wertpapiere gleichzeitig beeinflussen; daher
lasst sich die Auswirkung eines einzelnen
Risikofaktors nicht voraussagen. Zudem
kénnen mehrere Risikofaktoren auf bestimmte
Art und Weise zusammenwirken, sodass sich
deren gemeinsame Auswirkung auf die
Wertpapiere ebenfalls nicht voraussagen lasst.
Uber die Auswirkungen einer Kombination von
Risikofaktoren auf den Wert der Wertpapiere
lassen sich keine verbindlichen Aussagen
treffen.

Zu diesen Risikofaktoren gehoéren u.a. die
Laufzeit der Wertpapiere, die Haufigkeit und
Intensitat von Kursschwankungen (Volatilitat)
eines zugrunde liegenden Basiswerts sowie
das allgemeine Zins- und Dividendenniveau.
Eine Wertminderung des Wertpapiers kann
daher selbst dann eintreten, wenn der Kurs
eines zugrunde liegenden Basiswerts ansteigt.

Potenzielle Investoren sollten sich bewusst
sein, dass eine Anlage in die Wertpapiere mit
einem Bewertungsrisiko im Hinblick auf einen
Basiswert  verbunden ist. Potenzielle
Investoren sollten Erfahrung in Geschaften mit
Wertpapieren haben, deren Werte von deren
mafgeblichen Basiswert abgeleitet wird. Der
Wert eines Basiswerts kann Schwankungen
unterworfen sein; diese Schwankungen sind
von einer Vielzahl von Faktoren abhangig, wie
zum  Beispiel Geschaftstatigkeiten  der
mafgeblichen Emittentin, volkswirtschaftlichen
Faktoren und Spekulationen. Besteht ein
Basiswert aus einem Korb einzelner
Bestandteile, kénnen Schwankungen im Wert
eines  enthaltenen  Bestandteils  durch
Schwankungen im Wert der anderen
Bestandteile ausgeglichen oder verstarkt
werden.  Zudem ist die historische
Wertentwicklung eines Basiswerts kein
Indikator fur ihre zukUnftige Wertentwicklung.
Veranderungen in dem Marktpreis eines
Basiswerts beeinflussen den Handelspreis der
Wertpapiere und es ist nicht vorhersehbar, ob
der Marktpreis eines Basiswerts steigt oder
fallt.

1.30 Secured Overnight Financing Rate

Wie unter "Risiken in Bezug auf die
Wertpapiere" weiter oben beschrieben, kann



Securities may, in certain circumstances, be
determined by reference to either a Term
SOFR or Compounded SOFR (each as defined
in the Terms and Conditions of the Securities).

SOFR is published by the Federal Reserve
Bank of New York and is intended to be a broad
measure of the cost of borrowing cash
overnight collateralized by U.S. Treasury
securities. The Federal Reserve Bank of New
York reports that SOFR includes all trades in
the Broad General Collateral Rate and bilateral
Treasury repurchase agreement (repo)
transactions cleared through the delivery-
versus-payment service offered by the Fixed
Income Clearing Corporation (the "FICC"), a
subsidiary of the Depository Trust and Clearing
Corporation ("DTCC"), and SOFR s filtered by
the Federal Reserve Bank of New York to
remove some (but not all) of the foregoing
transactions considered to be "specials".
According to the Federal Reserve Bank of New
York, "specials" are repos for specific-issue
collateral, which take place at cash-lending
rates below those for general collateral repos
because cash providers are willing to accept a
lesser return on their cash in order to obtain a
particular security.

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

If data for a given market segment were
unavailable for any day, then the most recently
available data for that segment would be
utilized, with the rates on each transaction from
that day adjusted to account for any change in
the level of market rates in that segment over
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der Zinssatz fir die Wertpapiere unter
bestimmten Umstanden entweder unter
Bezugnahme auf den Laufzeit-SOFR (Term
SOFR) oder den Zusammengesetzten SOFR
(Compounded SOFR) (wie jeweils in den
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere
definiert) festgelegt werden.

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

Die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York) berichtet,
dass SOFR als volumengewichteter Median
berechnet wird, mit von der Bank of New York
Mellon gesammelten Tri-Party-Repo-Daten auf
Transaktionsebene sowie General Collateral
Finance Repo-Transaktionsdaten und der
Daten  Uber bilaterale = Treasury-Repo-
Geschafte, die Uber den Lieferung-gegen-
Zahlung Service der FICC abgewickelt werden.
Die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York) merkt zu
dem an, dass sie Informationen von DTCC
Solutions LLC, einer Tochtergesellschaft der
DTCC, erhalt.

Wenn die Daten fir ein bestimmtes
Marktsegment fir einen bestimmten Tag nicht
verfugbar waren, werden die zuletzt
verfigbaren Daten fir dieses Segment
verwendet, wobei die Raten fir jede
Transaktion von diesem Tag an angepasst



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

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

Each U.S. government securities business day,
the Federal Reserve Bank of New York
publishes SOFR on its website at
approximately 8:00 a.m., New York City time. If
errors are discovered in the transaction data
provided by The Bank of New York Mellon or
DTCC Solutions LLC, or in the calculation
process, subsequent to the initial publication of
SOFR but on that same day, SOFR and the
accompanying summary statistics may be
republished at approximately 2:30 p.m., New
York City time. Additionally, if transaction data
from The Bank of New York Mellon or DTCC
Solutions LLC had previously not been
available in time for publication, but became
available later in the day, the affected rate or
rates may be republished at around this time.
Rate revisions will only be effected on the same
day as initial publication and will only be
republished if the change in the rate exceeds
one basis point. Any time a rate is revised, a
footnote to the Federal Reserve Bank of New
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werden, um jede Anderung der Marktraten in
diesem Segment wahrend dem
dazwischenliegenden Zeitraum zu
beriicksichtigen. Der SOFR wiirde anhand

dieser angepassten Vortagesdaten flr
Segmente berechnet, fir die keine aktuellen
Daten  verfigbar sind, und anhand

unangepasster Daten fir jedes Segment, fir
das Daten verfugbar sind. Um die Veranderung
des Niveaus der Marktraten wahrend dem
dazwischenliegenden  Zeitraum fir das
fehlende Marktsegment zu bestimmen, wird die
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) Informationen
verwenden, die durch eine tagliche Umfrage
ihres Trading Desk Uber die Repo-
Darlehensaktivitaten der Primarhandler
gesammelt werden. Eine solche tagliche
Umfrage wiirde Informationen beinhalten, die
von Morgan Stanley & Co. LLC, einer
hundertprozentigen Tochtergesellschaft von
Morgan Stanley, als Primarhandler gemeldet
wurden.

Die Federal Reserve Bank von New York
(Federal Reserve Bank of New York) weist auf
ihrer Veroffentlichungsseite fur SOFR darauf
hin, dass die Nutzung des SOFR wichtigen
Beschrankungen, Entschadigungspflichten und
Haftungsausschliissen unterliegt,
einschlieBlich der Tatsache, dass die Federal
Reserve Bank von New York (Federal Reserve
Bank of New York) die Berechnungsmethoden,
den Veroffentlichungsplan, die
Preisanderungspraktiken oder die
Verfugbarkeit von SOFR jederzeit und ohne
vorherige Ankiindigung @ndern kann.

An jedem Geschéftstag fur US-Staatsanleihen
verdffentlicht die Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New York)
SOFR um ca. 8:00 Uhr, New York City Zeit, auf
ihrer Webseite. Werden nach der erstmaligen
Verdffentlichung von SOFR, jedoch am selben
Tag, Fehler in den von der Bank of New York
Mellon oder DTCC  Solutions LLC
bereitgestellten Transaktionsdaten oder im
Berechnungsprozess, festgestellt, kdnnen der
SOFR und die dazugehdrigen
zusammenfassenden Statistiken um ca. 14:30
Uhr, New York City Zeit, erneut verdffentlicht
werden. Wenn Transaktionsdaten von der
Bank of New York Mellon oder DTCC Solutions
LLC nicht rechtzeitig zur Verdffentlichung
verfigbar waren, aber im Laufe des Tages
verfligbar wurden, kann/konnen die
betroffene(n) Rate(n) zu dieser Zeit erneut
veroffentlicht werden. Anderungen der Rate
werden nur am Tag der Erstverdéffentlichung
vorgenommen und nur dann erneut



York's publication would indicate the revision.
This revision threshold will be reviewed
periodically by the Federal Reserve Bank of
New York and may be changed based on
market conditions.

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

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

1.31 Expansion of the spread between bid

and offer prices

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 Securities 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 Securities at
the time of sale.

2, General Risks relating to Changes in
Market Conditions
2.1 Secondary markets / market illiquidity

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

The Issuer might quote bid and offer prices (so
called market making) for the securities on a
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veroffentlicht, wenn die Anderung der Rate
einen Basispunkt Uberschreitet. Jedes Mal
wenn eine Rate geandert werden wurde, wirde
eine FuBnote in der Verodffentlichung der
Federal Reserve Bank von New York (Federal
Reserve Bank of New York) auf die Anderung
hinweisen. Diese Anderungsschwelle wird
regelmaRig von der Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New York)
Uberpruft und kann aufgrund von
Marktbedingungen geandert werden.

Da SOFR von der Federal Reserve Bank von
New York (Federal Reserve Bank of New York)
auf Grundlage von Daten veroéffentlicht wird, die

aus anderen Quellen stammen, hat die
Emittentin keine Kontrolle Uber dessen
Bestimmung, Berechnung oder

Verdffentlichung. Siehe oben "Risiken in Bezug
auf die Wertpapiere".

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

1.31 Ausweitung der Spanne zwischen
Geldkurs und Briefkurs

Im Falle besonderer Marktsituationen, in denen
Sicherungsgeschafte durch die Emittentin nicht

oder nur unter erschwerten Bedingungen
mdglich sind, kann es zu zeitweisen
Ausweitungen der  Spanne  zwischen

Geldkursen und Briefkursen, die von der
Emittentin gestellt werden koénnen, kommen,
um die wirtschaftlichen Risiken der Emittentin
einzugrenzen. Daher veraultern Glaubiger, die
ihre Wertpapiere an der Borse oder im Over-
the-Counter-Markt verduRern, gegebenenfalls
zu einem Preis, der erheblich unter dem
tatsachlichen Wert der Wertpapiere zum
Zeitpunkt ihres Verkaufs liegt.

2, Allgemeine Risiken in Bezug auf eine
Veranderung des Marktumfeldes

2.1 Sekundarmarkte / fehlende

Marktliquiditat

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

unter
und

Die Emittentin
normalen

kénnte regelmaRig
Marktbedingungen  Geld-



regular basis under normal market conditions.
However, the Issuer is legally not obligated to
quote bid and offer prices (regardless of the
market situation) for the securities or to
maintain any such function for the future.
Therefore, market making activities may be
discontinued at any time (subject to any
applicable exchange requirements). Although
quoting bid and offer prices, a market maker is
not obligated to repurchase any securities.
Furthermore, in exceptional market situations,
the occurrence of market disruptions, volatile
markets and similar situations, the market
maker might temporarily stop to provide bid and
offer prices. Prices quoted by the market maker
may differ significantly from the fair price of the
Security or the price to be expected
economically. The internal calculation methods
used to determine quoted prices are subject to
a market maker's discretion (billiges Ermessen,
§ 317 BGB) and might be
changed/amended/updated by the market
maker at any time. Internal calculation methods
might take various factors into account e.g.
value of the underlying, supply and demand for
the securities, hedging costs, fees or
commissions. If the exchange where the
underlying is listed is closed, the value of the
underlying will be determined by the Issuer in
its reasonable discretion (billiges Ermessen,
§ 315 BGB), taking into account common
market practice and being commercially
reasonable. This value might differ significantly
from the previous value of the underlying
published by the exchange where the
underlying is listed and might differ significantly
from the next value of the underlying published
by the exchange where the underlying is listed.
All/any market making will be done on a best
effort basis subject to any applicable exchange
requirements. If the securities are not traded on
any securities exchange, pricing information for
the securities may be more difficult to obtain
and the liquidity and market prices of the
securities may be adversely affected. The
liquidity of the securities 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 securities prior to the exercise,
expiration or maturity date. Consequently, a
secondary market might not exist and it is
impossible for the issuer to predict the
development of any secondary market.
Therefore, any person intending to buy
securities should consider illiquidity as a risk.
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Briefkurse flir die Wertpapiere stellen
(sogenanntes Market Making). Jedoch ist die
Emittentin rechtlich nicht dazu verpflichtet,
Geld- und Briefkurse (ungeachtet der
Marktsituation) flr die Wertpapiere zu stellen
oder eine solche Funktion fir die Zukunft
aufrechtzuerhalten. Daher kdnnen die Market-
Making-Aktivitaten jederzeit eingestellt werden
(vorbehaltlich etwaiger anwendbarer
Borsenregelungen). Obwohl sie Geld- und
Briefkurse stellen, sind Market Maker nicht
verpflichtet, Wertpapiere  zurlickzukaufen.
Zudem koénnte der Market Maker in
aul’ergewohnlichen  Marktsituationen,  bei
Marktstérungen, volatilen Markten oder in
vergleichbaren Situationen die Bereitstellung
von Geld- und Briefkursen voribergehend
einstellen. Preise, die vom Market Maker
gestellt wurden, koénnen wesentlich vom
angemessenen Preis der Wertpapiere oder
dem wirtschaftlich zu erwartenden Preis
abweichen. Die internen
Berechnungsmethoden, die zur Ermittlung von
Preisangeboten verwendet werden,
unterliegen dem Ermessen (§ 317 BGB) eines
Market Makers und kénnen vom Market Maker
jederzeit und ohne vorherige Ankindigung
geandert/erganzt/aktualisiert werden. Interne
Berechnungsmethoden kénnten verschiedene
Faktoren bertcksichtigen, z.B. den Wert des
Basiswerts, Angebot und Nachfrage nach den
Wertpapieren, Absicherungskosten, Geblihren
oder Provisionen. Wenn die Borse, an der der
Basiswert notiert ist, geschlossen ist, wird der
Wert des Basiswerts von der Emittentin nach
biligem Ermessen (§315BGB), unter
Berucksichtigung der allgemeinen Marktpraxis
und in wirtschaftlicher verninftiger Weise,
bestimmt. Dieser Wert kann wesentlich von
dem fritheren Wert des Basiswerts abweichen,
der von der Bdrse, an der der Basiswert notiert
ist, veroffentlicht wurde, und konnte wesentlich
von dem nachsten Wert des Basiswert
abweichen, der von der Bdrse, an der der
Basiswert notiert ist, veroffentlicht wird.
Jegliches bzw. etwaiges Market Making wird
nach bestmodglichem Bemihen (best effort
basis) ausgelbt (vorbehaltlich etwaiger
anwendbarer Bdrsenregelungen). Wenn die
Wertpapiere nicht an einer Boérse gehandelt
werden, kann es schwierig sein, Informationen
zur Preisbestimmung der Wertpapiere zu
erhalten und die Liquiditat und die Marktpreise
der Wertpapiere kdénnen dadurch nachteilig
beeinflusst werden. Die Liquiditat der
Wertpapiere kann auch durch Wertpapieran-
und -verkaufsbeschrankungen verschiedener
Rechtsordnungen beeintrachtigt werden. Je
eingeschrankter der Sekundarmarkt ist, desto
schwieriger kann es fur die Glaubiger sein, den



2.2 If the Securities are offered on a
regulated exchange, they may be
offered at a price that may be more or

less than their issue price

The Securities may be offered on a regulated
exchange, where potential investors will
purchase the Securities on such regulated
exchange at a price which will be the official
trading price as quoted on such regulated
exchange from time to time. The price at which
investors can purchase the Securities on such
regulated exchange and the price at which they
will be able to sell the Securities on such
regulated exchange at any time will be subject
to fluctuations and can be higher or lower than
the issue price of the Securities.

Subject to any brokerage fee or commission
that can be charged to the investors by their
own intermediary and without taking into
account the impact of taxation on the investors,
Holders will realise a profit if the price of the
Securities, as quoted on such regulated
exchange increases during the period of time in
which the investor holds its investment and if
the investor is able to sell the Securities at such
price.

However, Holders will realise a loss if the price
of the Securities, as quoted on such regulated
exchange decreases during the period of time
in which the investor holds its investment and if
the investor sells the Securities at such price.

Investors might not be able to sell the Securities
at a price that is higher than the price at which
they originally purchased the Securities. This is
because, even if the Securities are traded on
an exchange, there might be little or no
secondary market and therefore it might be
impossible or very difficult to sell the Securities
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Marktwert der Wertpapiere vor Ablauf des
Auslbungs-, des Ablauf- oder des
Falligkeitstermins zu realisieren. Folglich
kdnnte ein Sekundarmarkt nicht existieren und
es ist fur die Emittentin unmoglich, die
Entwicklung eines Sekundarmarktes
vorherzusagen. Daher sollten Personen, die
den Kauf von Wertpapieren beabsichtigen,
llliquiditat als Risiko ansehen.

2.2 Falls die Wertpapiere an einer
regulierten Borse angeboten werden,
konnen diese zu einem Preis
angeboten werden, der iiber oder

unter ihrem Emissionspreis liegt

Die Wertpapiere kénnen an einer regulierten
Borse angeboten werden, an der potenzielle
Investoren an einer solchen regulierten Borse
die Wertpapiere zum offiziellen Handelspreis,
so wie er an einer solchen regulierten Borse
von Zeit zu Zeit festgestellt wird, erwerben
kénnen. Der Preis, zu dem Investoren die
Wertpapiere an einer solchen regulierten Borse
erwerben kdnnen und der Preis, zu dem sie die
Wertpapiere jederzeit an einer solchen
regulierten Borse werden verauflern kénnen,
wird Fluktuationen ausgesetzt sein und kann
Uber oder unter dem Emissionspreis der
Wertpapiere liegen.

Vorbehaltlich jeglicher Vermittlungsprovision
oder Kommission, die den Investoren von ihren
eigenen Vermittlern in Rechnung gestellt

werden kann, und ohne eine etwaige
Besteuerung der Investoren zu
berlcksichtigen, werden Glaubiger einen
Gewinn erzielen, wenn der Preis der

Wertpapiere, so wie er an einer solchen
regulierten Bdérse quotiert wird, im Laufe des
Zeitraums, wahrenddessen der Investor die
Investition halt, ansteigt und es dem Investor
gelingt, die Wertpapiere zu diesem
gestiegenen Preis zu verkaufen.

Allerdings werden Glaubiger einen Verlust
erleiden, wenn der Preis der Wertpapiere, so
wie er an einer solchen regulierten Borse
quotiert wird, im Laufe des Zeitraums,
wahrenddessen der Investor die Investition
halt, fallt und der Investor die Wertpapiere zu
diesem gefallenen Preis verkauft.

Investoren kénnen die Wertpapiere
moglicherweise nicht zu einem Preis
verkaufen, der hoher ist als der Preis den sie
beim Erwerb der Wertpapiere bezahlt haben.
Dies liegt daran, dass, selbst wenn die
Wertpapiere an einer Borse gehandelt werden,
es nur einen geringen oder keinen
Sekundarmarkt geben kénnte und dass es



at the desired price.

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

issue price

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

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

The investor should also take into consideration
that if the Securities 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 yield not in
line with risks associated with the Securities.
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deshalb unmdglich oder nur sehr schwer
moglich sein konnte, die Wertpapiere zum
gewunschten Preis zu verkaufen.

2.3 Risiko in Bezug auf Gebiihren
und/oder andere im Emissionspreis
enthaltenen zusitzliche Kosten

Es ist zu beachten, dass der Emissionspreis
der Wertpapiere eventuell Vertriebsgebihren
und/oder zusatzliche Kosten und Gebuhren
beinhaltet, die bei der Preisfestlegung der
Wertpapiere im Sekundarmarkt nicht
bericksichtigt werden.

Solche Gebihren und/oder zusatzliche Kosten
kbnnen die Rendite der Wertpapiere
beeinflussen. Eine solche Rendite kann
eventuell die Risiken der Wertpapiere nicht
angemessen reflektieren und kdnnte geringer
ausfallen als die fir &hnliche am
Sekundarmarkt  gehandelte =~ Wertpapiere
angebotene Rendite. Dies bedeutet nicht, dass
die Wertpapiere Uberhaupt eine positive
Rendite haben werden.

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



3. Risks relating to the underlying

3.1 Future linked Securities

Future Linked Securities are debt securities
which do not provide for predetermined payout
amounts. Redemption amounts will depend on
the market value of the Future.

Payout amounts might therefore be
substantially less than the Issue Price or, as the
case may be, the purchase price invested by
the Holder and may even be zero in which case
the Holder may lose his entire investment.

Futures are standardized forward transactions
relating to financial instruments (such as
shares, indices, interest rates or currencies),
known as financial futures, or to commodities
(such as precious metals, wheat or sugar),
known as commodity futures.

Futures represent a contractual obligation to
buy or sell a certain quantity of the respective
subject of the contract at a predetermined date
and at an agreed price. Futures contracts are
traded on futures exchanges and are
standardized for this purpose with respect to
the contract size, the nature and quality of the
subject of the contract and, if applicable, the
place and date of delivery.

Generally, there is a close correlation between
the development of the price of an underlying
on the cash market and on the corresponding
futures market. However, futures contracts with
the same underlying are traded in principle at a
premium or discount to the cash price for the
underlying. This difference between the cash
price and the futures price, referred to in futures
exchange terminology as the "basis", is the
result firstly of the inclusion of costs normally
incurred in cash transactions (storage, delivery,
insurance etc.) and of income normally
associated with cash transactions (interest,
dividends etc.), and secondly of the different
valuation of general market factors by the cash
market and by the futures market. Moreover,
the liquidity of the cash market and the
corresponding futures market may be
significantly different, depending on the
underlying.

Since the Securities are relating to the quoted
price of the underlying Futures specified in the
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3. Risiken bezogen auf den Basiswert
3.1 Future-bezogene Wertpapiere

Future-bezogene Wertpapiere sind Schuldtitel,
bei denen der Auszahlungsbetrag nicht im
Voraus feststeht. Auszahlungsbetrage hangen
vom Marktwert der Futures ab.

Auszahlungsbetrage koénnen daher unter
Umstanden erheblich geringer sein als der
Emissionspreis oder der vom Glaubiger
bezahlte Kaufpreis und kénnen sogar null
betragen, in welchem Fall Glaubiger ihre
gesamte Anlage verlieren kénnen.

Bei Futures, auch Terminkontrakte genannt,

handelt es sich um  standardisierte
Termingeschéafte bezogen auf
Finanzinstrumente (z. B. Aktien, Indizes,
Zinssatze oder Devisen), sog.

Finanzterminkontrakte, oder Rohstoffe (z. B.

Edelmetalle, Weizen oder Zucker), sog.
Warenterminkontrakte.
Ein Future verkdrpert die vertragliche

Verpflichtung, eine bestimmte Menge des
jeweiligen Vertragsgegenstandes zu einem
festgelegten Termin zu einem vereinbarten
Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Futures
werden an Terminborsen gehandelt und sind zu
diesem Zwecke hinsichtlich KontraktgréRRe, Art
und Glte des Vertragsgegenstandes und
eventueller Lieferorte und Liefertermine
standardisiert.

Zwischen der Preisentwicklung fir einen
Basiswert an einem Kassamarkt und dem
korrespondierenden Futures Markt besteht im
Allgemeinen eine enge Korrelation. Allerdings
werden Futures mit demselben Basiswert
grundsatzlich mit einem Auf- oder Abschlag
gegenuber dem Kassakurs des zugrunde
liegenden Basiswerts gehandelt. Dieser in der
Terminbdrsenterminologie als "Basis"
bezeichnete Unterschied zwischen Kassa- und
Futurespreis resultiert einerseits aus der
Miteinberechnung von bei Kassageschéaften
Ublicherweise anfallenden Kosten
(Lagerhaltung, Lieferung, Versicherungen etc.)
bzw. von mit Kassageschéaften Ublicherweise
verbundenen Einnahmen (Zinsen, Dividenden
etc.), andererseits aus der unterschiedlichen
Bewertung von allgemeinen Markifaktoren am
Kassa- und am Futures Markt. Ferner kann je
nach Basiswert die Liquiditdt am Kassa- und
am entsprechenden Futures Markt erheblich
voneinander abweichen.

Da sich die Wertpapiere auf den Boérsenkurs
der zugrunde liegenden und in den Endglltigen



Final Terms, knowledge of the method of
operation of forward transactions and of the
factors affecting their valuation is necessary to
enable an accurate assessment to be made of
the risks associated with the purchase of the
Securities, in addition to knowledge about the
market for the underlying on which the
respective futures is based.

Futures contracts provide for a so called
Rollover, so the following risks apply in relation
to the Rollover:

At a certain time specified in the Terms and
Conditions, the underlying will be replaced by
another futures contract having an expiration
date at a later time in the future (compared to
the underlying). Even though the replacing
futures contract will have the same
specifications (except for the term) as the
underlying being replaced, there is the
possibility of rate deviations which may
negatively affect the value of the warrants and
thus could lead to the investor suffering losses
in his investment in the Securities.

If at the time of the Rollover, the Determination
Agent determines that there is no futures
contract having the same contractual
specifications and conditions as the underlying
being replaced, the Issuer has the right to either
(i) replace the underlying with a successor
futures contract, which has similar contractual
specifications and conditions as determined by
the Determination Agent and/or amend the
Terms and Conditions or (ii) to extraordinarily
terminate the Securities. In the course of such
adjustments, it cannot be ruled out that the
Securities will suffer price losses (which might
extend to a total loss) or that an extraordinary
termination will lead to the inability to realise
price gains that occur later on.

3.2 Exchange Traded Fund ("ETF") Linked
Securities

Exchange Traded Fund Linked Securities are
debt securities which do not provide for
predetermined payout amounts. Redemption
amounts will depend on the market value of the
ETF-Share which might be substantially less
than the Issue Price or, as the case may be, the
purchase price invested by the Holder and may
even be zero in which case the Holder may lose
his entire investment.
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Bedingungen genannten Futures beziehen,
sind neben Kenntnissen tber den Markt fur den
dem jeweiligen Futures-Kontrakt zugrunde
liegenden Basiswert Kenntnisse Uber die
Funktionsweise und Bewertungsfaktoren von
Termingeschaften fir eine sachgerechte
Bewertung der mit dem Kauf der Wertpapiere
verbundenen Risiken notwendig.

Futureskontrakte weisen einen Rollover auf,
infolgedessen es zu den folgenden Risiken im
Zusammenhang mit dem Rollover kommen
kann:

Zu einem in den Emissionsbedingungen
bestimmten Zeitpunkt wird der Basiswert durch
einen anderen Futureskontrakt mit einem
spateren in der Zukunft liegenden Verfalltermin
ersetzt werden. Obwohl der ersetzende
Futureskontrakt (mit Ausnahme der Laufzeit)
die gleichen Spezifikationen aufweist wie der

ersetzte Basiswert, kann es zu
Kursabweichungen kommen, die einen
negativen Einfluss auf den Wert der

Wertpapiere haben und somit zu einem Verlust
bei der Investition des Anlegers in die
Wertpapiere fuhren kénnen.

Stellt die Festlegungsstelle fest, dass zum
Zeitpunkt des Rollover kein Futureskontrakt
existiert, der die gleichen Kontraktspezifika-
tionen und Bedingungen wie der zu ersetzende
Basiswert aufweist, hat die Emittentin das
Recht, entweder (i) den Basiswert durch einen
Nachfolge-Futureskontrakt, der nach
Auffassung der Festlegungsstelle ahnliche
Kontraktspezifikationen und Bedingungen wie
der Basiswert aufweist, zu ersetzen und bzw.
oder die Emissionsbedingungen anzupassen
oder (ii) die Wertpapiere auflerordentlich zu
kiindigen. Im Zuge einer solchen Veranderung
kann nicht ausgeschlossen werden, dass es zu
Kursverlusten (bis hin zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals) bei den Wertpapieren
kommen kann bzw. aufgrund einer vorzeitigen
Kindigung spatere Kursgewinne  der
Wertpapiere nicht realisiert werden kénnen.

3.2 Exchange Traded
bezogene Wertpapiere

Fund ("ETF")

Exchange-Traded-Fund-bezogene

Wertpapiere sind Schuldtitel, bei denen der
Auszahlungsbetrag nicht im Voraus feststeht.
Auszahlungsbetrage hangen vom Marktwert
des ETF-Anteils ab, der unter Umstanden
erheblich geringer sein kann als der
Emissionspreis oder dem vom Glaubiger
bezahlten Kaufpreis und kénnen sogar null



Exchange Traded Fund Linked Securities are
not in any way sponsored, endorsed, sold or
promoted by the Management Company of the
underlying ETF-Share and such Management
Company makes no warranty or representation
whatsoever express or implied, as to the future
performance of the underlying ETF-Share.
Furthermore, the Management Company of the
underlying ETF-Share does not assume any
obligations to take the interests of the Issuer or
those of the Holders into consideration for any
reason. The Management Company of the
underlying ETF-Share will not receive any of
the proceeds of the offering of the Securities
made hereby and is not responsible for, and
has not participated in, the determination of the
timing of, prices for or quantities of, the
Securities. The investment in the Securities
does not result in any right to receive
information from the Management Company of
the ETF-Share, to exercise voting rights or to
receive distributions on the ETF-Shares.

ETFs are exchange-traded investment funds.
Unlike actively managed investment funds,
where the issuing investment company aims to
outperform a specific benchmark, this is not
intended by ETFs. The aim of an ETF is to
replicate an index, a basket of underlying
assets or certain underlying asset, as
accurately as possible.

The replication is done either by physical or
synthetic replication. In case of a physical
replication, the ETF acquires all the securities
underlying the index or basket in a weighting,
that corresponds to the one in the index or
basket or the securities of the underlying asset
itself. A synthetic replication takes place
through the usage of swaps (exchange
contracts) between a bank and the investment
company (exchange of the performance of the
portfolio of the ETF for the value of the index or
basket to be replicated). Due to the need to
purchase all securities underlying the index or
basket, the fees are usually higher than those
for synthetic replication. In case of a synthetic
replication, there is the counterparty risk that
the swap provider does not fulfil its obligations.
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betragen, in welchem Fall Glaubiger ihre
gesamte Anlage verlieren kénnen.

Exchange-Traded-Fund-bezogene
Wertpapiere werden vom Fondsverwalter des
zugrunde liegenden des ETF-Anteils in keiner
Art und Weise gefoérdert, unterstitzt oder
verkauft. Der Fondsverwalter des zugrunde
liegenden ETF-Anteils gibt keine ausdrickliche
oder konkludente Zusicherung oder Garantie
hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung des
zugrunde  liegenden ETF-Anteils. Der
Fondsverwalter des zugrunde liegenden ETF-
Anteils ist nicht verpflichtet, die Interessen der
Emittentin oder diejenigen der Glaubiger in
irgendeiner Form zu berucksichtigen. Der
Fondsverwalter des zugrunde liegenden ETF-
Anteils ist nicht an den aus den Wertpapieren
resultierenden Erlésen beteiligt. Er ist auch
nicht fur die Ermittlung des Preises, die Wahl
des Zeitpunktes und den Umfang einer
Emission verantwortlich und hat daran auch
nicht mitgewirkt. Der Erwerb der Wertpapiere
berechtigt weder zum Erhalt von Informationen
vom Fondsverwalter, der Auslibung von
Stimmrechten oder dem  Erhalt von
Ausschittungen aus den ETF-Anteilen.

Bei ETFs handelt es sich um bdrsengehandelte
Investmentfonds. Im Gegensatz zu aktiv
verwalteten Investmentfonds, bei denen die
emittierende Kapitalanlagegesellschaft eine
Wertentwicklung Uber eine  spezifische
Benchmark hinaus erreichen will, wird dies von
ETFs nicht angestrebt. Ziel eines ETF ist die
moglichst exakte Nachbildung eines Index,
eines Korbs von Basiswerten oder bestimmter
Basiswerte.

Die Nachbildung erfolgt entweder im Wege der

physischen oder der synthetischen
Replizierung. Bei einer physischen
Replizierung erwirbt der ETF alle dem Index
oder dem Korb zugrunde liegenden
Wertpapiere in einer Gewichtung, die der im
Index oder Korb entspricht bzw. die

Wertpapiere des Basiswerts selbst. Eine
synthetische Replikation erfolgt durch den

Einsatz von Swaps (Tauschvertragen)
zwischen einer Bank und der
Kapitalanlagegesellschaft (Tausch der

Wertentwicklung des Portfolios des ETFs
gegen den Wert des abzubildendem Index oder
Korb). Durch die Notwendigkeit des Erwerbs
aller dem Index oder dem Korb zugrunde
liegenden Wertpapiere entstehen in der Regel
héhere Geblhren als bei der synthetischen
Replizierung. Bei synthetischer Replikation
besteht das Kontrahentenrisiko, dass der Swap
Anbieter seine Verpflichtungen nicht erfullt.



Where the Securities relate to shares of an
ETF, the following specific risks arise which
may adversely affect the value of the
Securities.

ETF linked Securities are particularly
dependent on the performance of the replicated
index, basket of underlying assets or underlying
asset. Since ETFs can replicate different
investment classes, such as equity ETFs,
pension ETFs, money market ETFs, mortgage
bond ETFs, commodity ETFs, mixed fund
ETFs, index ETFs, etc., an investor must be
able to assess the characteristics of the
replicated index, basket of underlying assets or
underlying asset and their risks in order to
evaluate the performance of the ETF. In the
event of a downward movement of the index,
basket of underlying assets or underlying asset
replicated by the ETF, the value of the ETF
generally falls as well.

The occurrence of divergences between the
price of the ETF and that of the replicated
index, basket of underlying assets or underlying
asset cannot be excluded (Tracking Error).
Although ETFs are not actively managed, there
is usually a management fee that can affect the
value of the ETF and thus indirectly the value
of the Securities. If an ETF is not constantly
funded, in the long term, the investment
company may close such ETF.

3.3 Specific risks in case of underlyings
linked to Cryptocurrencies

In addition to the asset classes mentioned
above, Securities issued under this Base
Prospectus may also be linked to futures
contracts and ETFs on a reference rate which
tracks the performance of a cryptocurrency,
such as Bitcoin and Ethereum (the
"Cryptocurrency Underlyings").

A "Cryptocurrency" is a digital asset whose
origin is derived from a blockchain, including
digital currencies.

Bitcoin and Ethereum are among the most
widely used Cryptocurrencies.

Bitcoin is a decentralised, non-regulated virtual
currency, and a worldwide payment system
without a central bank or any other central
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Sofern sich die Wertpapiere auf Anteile eines
ETF beziehen, ergeben sich die folgenden
besonderen Risiken, die sich nachteilig auf den
Wert der Wertpapiere auswirken kénnen.

ETF-bezogene Wertpapiere sind insbesondere
von der Entwicklung des abgebildeten Index,
Korbs von Basiswerten oder Basiswerts
abhangig. Da ETFs unterschiedliche
Anlageklassen nachbilden kdnnen, z.B. Aktien-
ETFs, Renten-ETFs, Geldmarkt ETFs,
Pfandbrief-ETFs, Rohstoff-ETFs, Mischfonds-
ETFs, Index-ETFs etc., muss ein Anleger die
Besonderheiten des vom ETF abgebildeten
Index, Korbs von Basiswerten oder Basiswerts
sowie deren Risiken selbst einschatzen
kénnen, um eine Beurteilung der
Wertentwicklung des ETFs vornehmen zu
kénnen. Bei einer Abwartsbewegung des vom
ETF abgebildeten Index, Korbs von
Basiswerten oder Basiswerts, fallt
grundsatzlich auch der Kurs des ETFs.

Nicht auszuschlieRen ist das Auftreten von
Divergenzen zwischen der Kursentwicklung
des ETFs und derjenigen des abgebildeten
Index, Korbs von Basiswerten oder Basiswerts
(Tracking Error). Obwohl ETFs nicht aktiv
verwaltet werden, fallt in der Regel eine
Managementgebihr an, die sich auf den Wert
des ETFs und damit mittelbar auch auf den
Wert der Wertpapiere auswirken kann. Wenn
einem ETF auf Dauer zu wenig Kapital zuflief3t,
kann die Kapitalanlagegesellschaft diesen
schliel®en.

3.3 Spezifische Risiken im Falle von
Basiswerten bezogen auf Kryptowahrungen

Zusatzlich zu den oben genannten
Anlageklassen kdnnen sich die unter diesem
Basisprospekt begebenen Wertpapiere auch
auf Terminkontrakte (Futures) und ETFs auf
einen Referenzsatz fur Kryptowerte beziehen,
welche die Wertentwicklung von
Kryptowwahrungen, wie Bitcoin und Ethereum,
abbilden (die "Kryptowdhrungs-
Basiswerte").

Eine "Kryptowdhrung" ist ein digitaler
Wertgegenstand, dessen Ursprung aus einer
Blockchain stammt, einschliellich digitaler

Wahrungen.
Zu den am starksten verbreiteten
Kryptowdhrungen gehdren  Bitcoin und
Ethereum.

Bitcoin ist eine dezentralisierte, nicht regulierte
virtuelle  Wahrung und ein globales

Zahlungssystem, ohne Zentralbank oder



(state) authority. The Bitcoin currency network
was released as an open-source software in
2009 to secure payment transactions via the
internet from user to user over a peer-to-peer
network without any intermediaries.
Transactions will be documented in a publicly
managed account book labelled "blockchain".

Ethereum is a cryptocurrency based on an
open-source, blockchain-based, decentralised
software platform (also called Ethereum).

The market for Cryptocurrencies, such as
Bitcoin and Ethereum, is relatively new and not
yet well developed, so that prices of
Cryptocurrencies may fluctuate widely and may
be influenced by many factors, including global
or regional political, economic and financial
events, regulatory decisions, interventions or
statements by regulatory and supervisory
authorities as well as disruptions to the
infrastructure or institutions by which the
relevant  Cryptocurrencies is  produced,
distributed and stored, but also by factors,
which cannot be conclusively determined
and/or predicted due to the relative novelty and
rapid technological development. The trading
prices of Cryptocurrencies, such as Bitcoin and
Ethereum, have therefore experienced extreme
volatility in recent periods and it is to be
expected that this will continue to be the case.
The market value of Cryptocurrencies is not
based on any kind of claim, nor backed by any
physical asset. Instead, the market value
depends on the expectation of being usable in
future transactions and continued interest from
investors. This strong correlation between an
expectation and market value is the basis for
the current (and probable future) volatility of the
market value of Cryptocurrencies.

Extreme volatility in the future, including
declines in the trading prices of
Cryptocurrencies, may have a material adverse
effect on the Cryptocurrency Underlyings and,
thus, on the Securities linked to such
Cryptocurrency Underlyings, so that Holders
could lose all or substantially all of their
investment.
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sonstige zentrale (staatliche) Behdrde. Das
Bitcoin Wahrungsnetzwerk wurde 2009 als
eine Open-Source-Software veroffentlicht, um
den Zahlungsverkehr Uber das Internet von
Nutzer zu Nutzer Uber ein Peer-to-Peer-
Netzwerk ohne Zwischenstellen zu sichern.
Transaktionen werden in eine Offentlich
gefiihrten und als "Blockchain" bezeichneten
Kontobuch dokumentiert.

Ethereum ist eine Kryptowahrung, die auf einer
quelloffenen, blockchain-basierten,
dezentralisierten Softwareplattform (ebenfalls
Ethereum genannt) basiert.

Der Markt fur Kryptowahrungen wie Bitcoin und
Ethereum ist relativ neu und noch nicht weit
entwickelt, so dass die Preise von
Kryptowahrungen stark schwanken und von
vielen Faktoren beeinflusst werden kdnnen,
einschlieBlich  globaler oder regionaler
politischer, wirtschaftlicher und finanzieller
Ereignisse, aufsichtsrechtlicher
Entscheidungen, Eingriffen oder Erklarungen
von Regulierungs- und Aufsichtsbehdrden
sowie Stérungen der Infrastruktur oder der
Einrichtungen, mit denen die betreffende
Kryptowahrung  produziert, verteilt und
gespeichert wird aber auch durch Faktoren, die
aufgrund der relativen Neuheit und rasanten
technologischen Entwicklung nicht
abschlieRend bestimmbar und/oder
vorhersehbar sind. Die Handelspreise von
Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum
waren deshalb in jlngster Zeit extremen
Schwankungen unterworfen und es ist zu
erwarten, dass dies auch weiterhin der Fall sein
wird. Der Marktwert von Kryptowahrungen
basiert weder auf einer Forderung noch ist er
durch einen physischen Vermdgenswert
gedeckt. Stattdessen hangt der Marktwert von
der Erwartung ab, dass er in zukunftigen
Transaktionen verwendet werden kann und von
dem anhaltenden Interesse der Investoren.
Diese starke Korrelation zwischen einer
Erwartung und dem Marktwert ist die
Grundlage far die aktuelle (und
wahrscheinliche zuklnftige) Volatilitat des
Marktwerts von Kryptowahrungen.

Eine extreme Volatilitat in der Zukunft,
einschlieRlich eines Ruckgangs der
Handelspreise von Kryptowahrungen, kann
erhebliche nachteilige Auswirkungen auf den
Wert der Kryptowahrungs-Basiswerte und
damit auf den Wert der Wertpapiere, die sich
auf solche Kryptowahrungs-Basiswerte
beziehen, haben, so dass Glaubiger ihre
gesamte Anlage oder einen erheblichen Teil
davon verlieren kdnnten.



Due to the extremely high volatility of
Cryptocurrencies and Cryptocurrency
Underlyings, the value of the Securities relating
to Cryptocurrency Underlyings may change
significantly on a frequent basis (even within
the same trading day), making it necessary for
Holders of these Securities to be able to
actively monitor and manage the performance
of their Securities. Holders who are not able to
do so or who do not have sufficient time to do
so may not be able to react quickly enough in
the event of an unfavourable performance,
which could result in them losing all or a
significant portion of their investment.

4. Risks Relating to specific Products

4.1 General Risks in respect of structured
securities

In general, issues of Securities may feature a
number of different economic and/or legal
elements including, but not limited to, specific
redemption mechanisms. Securities issued
under the Programme are structured in a way
whereby redemption is determined by
reference to the performance of one Future or
ETF-Share, which may entail significant risks
not associated with similar investments in a
conventional debt security.

Next to certain risks described below in relation
to specific structures, such risks may include,
without limitation, the following risks:

e that the market price of such
Securities falls as a result of
changes in the market interest
rates;

e that the market price of such
Security is more volatile than, e.g.,
prices of Fixed Rate Securities;

o that Holders could lose all or a
substantial  portion of their
principal held of these Securities;

e that the maturity date of the
Securities is postponed due to a
Disrupted Day in connection with
the valuation of the relevant
underlying.
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Aufgrund der &ufRerst hohen Volatilitdt von
Kryptowdhrungen und der Kryptowdhrungs-
Basiswerte kann sich der Wert der
Wertpapiere, die sich auf Kryptowahrungs-
Basiswerte beziehen, haufig (auch innerhalb
desselben Handelstages) wesentlich andern,
sodass es erforderlich ist, dass Glaubiger
dieser Wertpapiere in der Lage sind, die
Wertentwicklung der Wertpapiere aktiv zu
Uberwachen und zu verwalten. Glaubiger, die
hierzu nicht in der Lage sind oder nicht
ausreichend Zeit zur Verflgung haben,
kdnnten nicht in der Lage sein, im Falle einer
far sie nachteiligen Wertentwicklung
ausreichend schnell zu reagieren, so dass sie
ihre gesamte Anlage oder einen erheblichen
Teil davon verlieren kdnnten.

4. Risiken
Produkte

in Bezug auf spezifische

4.1 Allgemeine Risiken im Zusammenhang
mit strukturierten Wertpapieren

Wertpapiere kénnen eine Reihe verschiedener
wirtschaftlicher und/oder rechtlicher Elemente
aufweisen, bspw. bestimmter
Rickzahlungsmechanismen. Begebungen von
Wertpapieren unter dem Programm sind
dergestalt strukturiert, dass die Ruckzahlung
an die Entwicklung eines Futures oder ETF-
Anteils gebunden ist, was erhebliche Risiken
mit sich bringen kann, die bei ahnlichen
Kapitalanlagen in herkdmmliche Schuldtitel
nicht auftreten.

Neben den nachstehend beschriebenen
Risiken betreffend bestimmte Strukturen
kénnen sich solche Risiken (in nicht

abschlieBender Art und Weise) aus folgenden
Aspekten ergeben:

e der Preis der Wertpapiere fallt
aufgrund von Veranderungen des
Marktzinses;

e der Marktpreis der Wertpapiere ist
volatiler als bspw. der Marktpreis
festverzinslicher Wertpapiere;

e die Glaubiger verlieren ihr
eingesetztes Kapital ganz oder zu
einem erheblichen Teil;

e der Falligkeitstag der Wertpapiere
verschiebt sich aufgrund eines
Stoérungstages im Zusammenhang
mit der Bewertung des
mafgeblichen Basiswerts.



In general, an investment in Securities by which
redemption is determined by reference to the
performance of a future or ETF-Share, may
entail significant risks not associated with
similar investments in a conventional debt
security. Such risks include the risks that the
Holder could lose all or a substantial portion of
the principal of his Securities. In addition,
potential investors should be aware that the
market price of such Securities may be very
volatile (depending on the volatility of the
relevant underlying).

Neither the current nor the historical value of
the relevant underlying should be taken as an
indication of future performance of such
underlying during the term of any Security.

4.2 Speculative nature of Securities due to
leverage factor

Due to the leverage feature, an investment in
the Securities is more speculative than a direct
investment in the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be, and Holders could
lose up to the entire value of their investment.
The Securities enable investors to participate in
any gains or falls in the price of the underlying
Future or ETF-Share, as the case may be, by
investing only part of the price of the underlying
Future with the remaining portion financed by
the Issuer. This creates leverage. The lower the
purchase price of the Securities is compared to
the price of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be, the higher the
leverage will be.

Other than in case of Factor Warrants, the
leverage is not fixed and will vary from day to
day. Due to the leverage, the investor is subject
to a considerably increased risk of price
fluctuation compared to a direct investment and
therefore bears a considerably increased risk of
loss.

In the case of Long/Call Securities, the
following applies: the percentage gain if the
price of the underlying Future or ETF-Share, as
the case may be, rises and the percentage loss
if the Future or ETF-Share, as the case may be,
falls is much higher in the Securities compared
to a direct investment in the underlying Future
or ETF-Share, as the case may be,.

In the case of Short/Put Securities, the
following applies: the percentage gain if the

55

Im Allgemeinen kann eine Kapitalanlage in
Wertpapiere, bei denen die Riickzahlung an die
Entwicklung eines Futures oder ETF-Anteils

gebunden ist, erhebliche Risiken mit sich
bringen, die bei ahnlichen Kapitalanlagen in
herkdbmmliche Schuldtitel nicht auftreten.

Solche Risiken umfassen die Risiken, dass der
Glaubiger sein eingesetztes Kapital ganz oder
zu einem erheblichen Teil verliert. Zusatzlich
sollten sich potenzielle Investoren dartiber im
Klaren sein, dass der Marktpreis solcher
Wertpapiere sehr volatil sein kann (abhangig
von der Volatilitdt des malgeblichen
Basiswerts).

Weder der aktuelle noch der historische Wert
des malgeblichen Basiswerts sollten als
Indikator fur die zukinftige Entwicklung eines
solchen Basiswerts wahrend der Laufzeit eines
Wertpapiers gesehen werden.

4.2 Spekulative Natur der Wertpapiere

wegen der Hebelwirkung

Eine Geldanlage in die Wertpapiere ist wegen
der Hebelwirkung spekulativer als eine
Geldanlage direkt in den zugrunde liegenden
Future bzw. ETF-Anteil, und Glaubiger kdnnen
den gesamten Wert ihrer Geldanlage verlieren.
Die Wertpapiere ermdglichen es den
Investoren, an allen Wertgewinnen und -
verlusten des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils teilzuhaben, indem sie nur einen
Teil des Preises des zugrunde liegenden
Futures bzw. ETF-Anteils investieren, wahrend
der restliche Teil von der Emittentin finanziert
wird. Dadurch entsteht eine Hebelwirkung. Je
niedriger der Kaufpreis der Wertpapiere im
Vergleich zum Preis des zugrunde liegenden
Futures bzw. ETF-Anteils, desto grof3er ist die
Hebelwirkung.

Die Hebelwirkung ist, auBer im Falle von
Faktor-Optionsscheinen, nicht fest fixiert und
variiert von Tag zu Tag. Aufgrund des Hebels
tragt der Anleger ein erheblich erhdhtes Risiko
von Kursschwankungen im Vergleich zu einem
Direktinvestment und damit ein erheblich
erhdhtes Verlustrisiko.

Im Falle von Long/Call Wertpapieren, gilt: der
prozentuale Gewinn, wenn der Preis des
zugrunde liegenden Futures bzw. ETF-Anteils
steigt und der prozentuale Verlust, wenn der
Preis des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils sinkt, ist bei den Wertpapieren viel
hoéher als bei einer direkten Investition in den
zugrunde liegenden Future bzw. ETF-Anteil.

Im Falle von Short/Put Wertpapieren, gilt: Der
prozentuale Gewinn, wenn der Preis des



price of the underlying Future or ETF-Share, as
the case may be, falls and the percentage loss
if the underlying Future or ETF-Share, as the
case may be, rises is much higher in the
Securities compared to a direct investment in
the underlying Future or ETF-Share, as the
case may be,.

The higher the leverage, the more sensitive the
Securities will be to any changes in the price of
the underlying Future or ETF-Share, as the
case may be,. Due to the leverage feature, a
Holder's investment will be more exposed than
otherwise to the performance of the underlying
Future or ETF-Share, as the case may be, and
depending on the degree of leverage, even a
relatively small change in the price of the
underlying Future or ETF-Share, as the case
may be, could cause a Holder to lose some and
up to all of his investment.

For this reason, Securities with a leverage
feature may be unsuitable for longer-term
investment and do not offer an alternative to
direct investment.

The yield of the Securities may be substantially
reduced and investor may even lose any capital
invested because of a time lag between the
exercise right of the Security (when exercised
by a Holder or terminated by the Issuer or
when, in case of Mini Future Warrants,
automatically terminated) and the
determination of the relevant value of the
underlying which will be used to determine the
Redemption Amount. In particular, such risk
increases in case of the exercise of the Holder's
Exercise or the Issuer's Call, since in such case
the relevant day for the determination of the
relevant value of the underlying will be the
underlying's first scheduled trading day of the
month immediately following the expiry of a
mandatory 35 days period between the
exercise or termination of the securities and the
determination of the relevant value of the
underlying which will be used to determine the
Redemption Amount applies. Hence, investors
must understand that the value of the
underlying as of the date of exercise of its
Holder's Exercise or the Issuer's Call will not be
applied to determine the Redemption Amount
but only the value of the underlying as
determined on the underlying's first scheduled
trading day of the month immediately following
the 35" day upon the exercise date of the
Holder's Exercise or the Issuer's Call will be
applied to determine the Redemption Amount.
Therefore, the value of the underlying may
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zugrunde liegenden Futures bzw. ETF-Anteils
sinkt und der prozentuale Verlust, wenn der
Preis des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils steigt, ist bei den Wertpapieren viel
hdher als bei einer direkten Investition in den
zugrunde liegenden Future bzw. ETF-Anteil.

Je groRer die Hebelwirkung, desto sensibler
reagieren die  Wertpapiere auf alle
Veranderungen des Werts des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils. Wegen
der Hebelwirkung ist die Geldanlage des
Glaubigers wesentlich anfalliger als Ublich
hinsichtlich der Wertentwicklung des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils und schon
eine kleine Veranderung des Preises des
zugrunde liegenden Futures bzw. ETF-Anteils
kann, je nach dem Grad der Hebelwirkung, zu
einem Teil- oder Totalverlust der Geldanlage
des Glaubigers fiihren.

Aus diesem Grund koénnen Wertpapiere mit
Hebelwirkung flir eine langerfristige Anlage
ungeeignet sein und bieten sich nicht als
Alternative gegenuber einem Direktinvestment
an.

Der Ertrag der Wertpapiere kann durch eine
Zeitverzogerung zwischen dem
Ausubungsrecht des Wertpapiers (wenn von
einem Glaubiger ausgelibt oder von der
Emittentin geklndigt oder, im Falle von Mini
Future Optionsscheinen, automatisch
gekiindigt wird) und der Feststellung des
relevanten Werts des Basiswerts, der zur
Feststellung des Ruckzahlungsbetrags
herangezogen wird, erheblich gemindert sein
und Investoren kdénnten sogar jegliches
investiertes Kapital verlieren. Ein solches
Risiko steigt insbesondere im Fall einer
Ausubung des AuslUbungsrechts eines
Glaubigers oder einer Kindigung durch die
Emittentin, da in einem solchen Fall der
mafgebliche Tag fir die Feststellung des
mafgeblichen Werts des relevanten
Basiswerts der erste planmafRige Handelstag
(des Basiswerts) eines jeden Monats ist, der
auf den Ablauf eines vorgeschriebenen
Zeitraums von 35 Tagen zwischen der
Auslibung oder Kindigung der Wertpapiere
und der Feststellung des Werts des relevanten
Basiswerts, der zur Bestimmung des
Rickzahlungsbetrags herangezogen  wird,
folgt. Investoren missen sich also darlber im
Klaren sein, dass der Wert des Basiswerts am
Tag der Auslibung des Austibungsrechts eines
Glaubigers oder der Kindigung durch die
Emittentin  nicht zur Feststellung des
Ruckzahlungsbetrags herangezogen wird, und



change substantially to the detriment of the
investor during such period of at least 36 days
(for the avoidance of doubt, such period may be
further extended, if the relevant scheduled
trading day of the underlying does not fall on a
day immediately following the expiry of such 35
days period) and investors may lose all of the
invested capital.

(a) ForLong/Call Securities (except for Factor
Warrants and Discount Certificates), the
following applies:

If the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, is equal
to or lower than the Strike Price, the
mathematical value of the Securities will
be zero (or negative). In such case, the
Holder will receive the Minimum Amount
or a minimum amount per Security (which
corresponds to EUR 0.001 for Non-Nordic
Securities and zero for Nordic Securities),
as the case may be, and, therefore, will
suffer a total loss of the investment in the
Securities.

For Short/Put Securities (except for Factor
Warrants and Discount Certificates), the
following applies:

If the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, is equal
to or greater than the Strike Price, the
mathematical value of the Securities will
be zero (or negative). In such case, the
Holder will receive the Minimum Amount
or a minimum amount per Security (which
corresponds to EUR 0.001 for Non-Nordic
Securities and zero for Nordic Securities),
as the case may be, and, therefore, will
suffer a total loss of the investment in the
Secuirities.

(c)

For Factor Warrants Long, the following
applies:

If the Hedging Value is equal to or lower
than the Strike Price last applicable before
the occurrence of the Reset Event, the
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dass stattdessen der Wert des Basiswerts am
ersten  planmaRigen  Handelstag (des
Basiswerts) eines jeden Monats, der auf den
35. Tag nach dem Auslbungstag des
Auslbungsrechts eines Glaubigers oder der
Kindigung durch die Emittentin  zur
Feststellung des Riickzahlungsbetrags folgt,
herangezogen wird. Deswegen ist es moglich,
dass der Wert des Basiswerts sich in diesem
Zeitraum von mindestens 36 Tagen (zur
Klarstellung: ein solcher Zeitraum kann sich
weiter verlangern, wenn der mafgebliche
planmaRige Handelstag des Basiswerts nicht
auf einen unmittelbar auf den Ablauf des 35
Tage-Zeitraums folgenden Tag fallt) zum
Nachteil des Investors verdndert und
Investoren so ihr gesamtes investiertes Kapital
verlieren kénnen.

(@) Fur  Long/Call Wertpapiere (mit
Ausnahme von Faktor-Optionsscheinen
und Discount Zertifikaten) gilt:

Falls der Endgiltige Future-Preis bzw.
Endgiiltige ETF-Anteils-Kurs auf oder
unter dem Basispreis liegt, entspricht der
rechnerische Wert der Wertpapiere null
(oder ist negativ). In diesem Fall erhalt der
Glaubiger entweder den Mindestbetrag
oder einen Minimalbetrag pro Wertpapier
(welcher im  Falle von  Nicht-
Skandinavischen  Wertpapieren EUR
0,001 und im Falle von Skandinavischen
Wertpapieren null entspricht), wodurch
der Glaubiger einen Totalverlust seiner
Investition in die Wertpapiere erleidet.

(b) Fur Short/Put Wertpapiere (mit Ausnahme

von Faktor-Optionsscheinen und Discount

Zertifikaten) gilt:

Falls der Endgultige Future-Preis bzw.
Endgultige ETF-Anteils-Kurs auf oder
Uber dem Basispreis liegt, entspricht der
rechnerische Wert der Wertpapiere null
(oder ist negativ). In diesem Fall erhalt der
Glaubiger entweder den Mindestbetrag
oder einen Minimalbetrag pro Wertpapier
(welcher  im Falle  von Nicht-
Skandinavischen  Wertpapieren EUR
0,001 und im Falle von Skandinavischen
Wertpapieren null entspricht), wodurch
der Glaubiger einen Totalverlust seiner
Investition in die Wertpapiere erleidet.

Fir Faktor-Optionsscheine Long gilt:

Falls der Hedging-Wert auf oder unter
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt
des Reset Ereignisses anwendbaren



mathematical value of the Securities will
be zero (or negative).

If the Factor Warrants provide for the
possibility of an automatic termination of
the Securities, a so called Reset Event
Termination, the product is terminated
automatically and the Holder will receive
the Minimum Amount per Security (which
corresponds to EUR 0.001 for Non-Nordic
Securities and zero for Nordic Securities)
and, therefore, will suffer a total loss of the
investment in the Securities.

If the Factor Warrants provide for the
possibility of a termination of the Securities
by the Issuer in such case, a so called
Reset Event Call, the Issuer may, subject
to a valid Holder's Exercise or a notice of
an lIssuer's Call, with immediate effect
terminate the Securities in whole but not in
part by giving notice to the Holders. As a
result of the exercise of a Reset Event Call
by the Issuer, the product is terminated
with immediate effect and the Holder will
receive the Minimum Amount per Security
(which corresponds to EUR 0.001 for Non-
Nordic Securities and zero for Nordic
Securities) and, therefore, will suffer a total
loss of the investment in the Securities.
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Basispreis liegt, entspricht der
rechnerische Wert der Wertpapiere null
(oder ist negativ).

Falls die Faktor-Optionsscheine fur
diesen Fall die Maoglichkeit einer
automatischen Kindigung der
Wertpapiere vorsehen, eine sogenannte
Reset Ereignis Beendigung, wird das
Produkt automatisch gekiindigt und der
Glaubiger erhalt den Mindestbetrag pro
Wertpapier (welcher im Falle von Nicht-
Skandinavischen  Wertpapieren EUR
0,001 und im Falle von Skandinavischen
Wertpapieren null entspricht), wodurch
der Glaubiger einen Totalverlust seiner
Investition in die Wertpapiere erleidet.

Falls die Faktor-Optionsscheine fir
diesen Fall die Madglichkeit einer
Klindigung der Wertpapiere durch die
Emittentin vorsehen, eine sogenannte
Reset Ereignis Kindigung, so steht es der
Emittentin  frei, vorbehaltlich einer
wirksamen Ausuibung des
Ausibungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kindigung durch
die Emittentin, die Wertpapiere mit
sofortiger Wirkung vollstandig, jedoch
nicht teilweise, durch Mitteilung an die
Glaubiger zu kindigen. Als Folge der
Auslibung einer Reset Ereignis
Klndigung durch die Emittentin wird das
Produkt mit sofortiger Wirkung beendet
und der Glaubiger erhadlt den
Mindestbetrag pro Wertpapier (welcher im
Falle von Nicht-Skandinavischen
Wertpapieren EUR 0,001 und im Falle
von Skandinavischen Wertpapieren null
entspricht), wodurch der Glaubiger einen
Totalverlust seiner Investition in die
Wertpapiere erleidet.



(d)

(e)

For Factor Warrants Short, the following
applies:

If the Hedging Value is equal to or greater
than the Strike Price last applicable before
the occurrence of the Reset Event, the
mathematical value of the Securities will
be zero (or negative).

If the Factor Warrants provide for the
possibility of an automatic termination of
the Securities, a so called Reset Event
Termination, the product is terminated
automatically and the Holder will receive
the Minimum Amount per Security (which
corresponds to EUR 0.001 for Non-Nordic
Securities and zero for Nordic Securities)
and, therefore, will suffer a total loss of the
investment in the Securities.

If the Factor Warrants provide for the
possibility of a termination of the Securities
by the Issuer in such case, a so called
Reset Event Call, the Issuer may, subject
to a valid Holder's Exercise or a notice of
an lIssuer's Call, with immediate effect
terminate the Securities in whole but not in
part by giving notice to the Holders. As a
result of the exercise of a Reset Event Call
by the Issuer, the product is terminated
with immediate effect and the Holder will
receive the Minimum Amount per Security
(which corresponds to EUR 0.001 for Non-
Nordic Securities and zero for Nordic
Securities) and, therefore, will suffer a total
loss of the investment in the Securities.

For Discount Certificates, the following
applies:

If the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, is lower
than the Cap, the Holder will participate in
the performance of the underlying Future
or ETF-Share according to the Multiplier
and, therefore, in case of an unfavourable
performance, the Holder will suffer losses,
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(d)

(e)

Fir Faktor-Optionsscheine Short gilt:

Falls der Hedging-Wert auf oder Uber dem
letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt, entspricht der
rechnerische Wert der Wertpapiere null
(oder ist negativ).

Falls die Faktor-Optionsscheine fir
diesen Fall die Madglichkeit einer
automatischen Kindigung der

Wertpapiere vorsehen, eine sogenannte
Reset Ereignis Beendigung, wird das
Produkt automatisch gekindigt und der
Glaubiger erhalt den Mindestbetrag pro
Wertpapier (welcher im Falle von Nicht-
Skandinavischen  Wertpapieren EUR
0,001 und im Falle von Skandinavischen
Wertpapieren null entspricht), wodurch
der Glaubiger einen Totalverlust seiner
Investition in die Wertpapiere erleidet.

Falls die Faktor-Optionsscheine fir
diesen Fall die Madglichkeit einer
Klindigung der Wertpapiere durch die
Emittentin vorsehen, eine sogenannte
Reset Ereignis Kindigung, so steht es der
Emittentin  frei, vorbehaltlich  einer
wirksamen Ausuibung des
Ausibungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kindigung durch
die Emittentin, die Wertpapiere mit
sofortiger Wirkung vollstandig, jedoch
nicht teilweise, durch Mitteilung an die
Glaubiger zu kundigen. Als Folge der
Ausiibung einer  Reset Ereignis
Kindigung durch die Emittentin wird das
Produkt mit sofortiger Wirkung beendet
und der Glaubiger erhadlt den
Mindestbetrag pro Wertpapier (welcher im
Falle von Nicht-Skandinavischen
Wertpapieren EUR 0,001 und im Falle
von Skandinavischen Wertpapieren null
entspricht), wodurch der Glaubiger einen
Totalverlust seiner Investition in die
Wertpapiere erleidet.

Fir Discount Zertifikate gilt:

Falls der Endglltige Future-Preis bzw. der
Endgiltige ETF-Anteils-Kurs unter dem
Hochstpreis liegt, nimmt der Glaubiger mit
dem Wertpapier an der Wertentwicklung
des zugrunde liegenden Futures bzw. des
zugrunde liegenden ETF-Anteils teil,
wodurch der Glaubiger im Falle einer
ungunstigen Wertentwicklung Verluste
erleidet, die bis hin zum Totalverlust



including the possibility of a total loss of
the investment in the Securities.

4.3 Strike Price Adjustment

The Strike Price of Future Linked Open End
Warrants is not fixed but will be adjusted
routinely.

The adjustments depend on the Interest
Adjustment Rate and the Rollover Spread (if
the adjustment is made following a Rollover
Date). The investor bears the risk that the
Issuer amends the Interest Adjustment Rate
and/or the Rollover Spread decreases.

The Interest Adjustment Rate is determined by
the Issuer in its reasonable discretion (billiges
Ermessen, § 3156 BGB) to compensate the
Issuer for the risks in relation to structuring,
hedging and liquidity as well as related costs.

The Rollover Spread corresponds to the fair
value spread calculated as the price for
liquidating the relevant hedging agreements for
the underlying Future minus the price for
establishing a hedging agreement for a
substitute Future. The Rollover Spread is
determined by the Issuer in its reasonable
discretion (billiges Ermessen, § 315 BGB).

In the case of a Mini Future Long or an Open
End Turbo Warrant Long, an increasing Interest
Adjustment Rate and/or a decreasing Rollover
Spread causes the Strike Price to increase and,
conversely, the price of the Security to fall.

In the case of a Mini Future Short or an Open
End Turbo Warrant Short, the investor bears
the risk that the the Interest Adjustment Rate
will increase and/or the Rollover Spread will
increase. This causes the Strike Price to fall
and thus the price of the Security to fall.

If the Knock Out Barrier is equal to the Strike
Price, the investor bears the risk that a Knock
Out Event will be triggered by the adjustment of
the Strike Price.

4.4 Mini Future Warrants

The Mini Future Warrants will be automatically
terminated upon the occurrence of a Stop Loss
Event. If in the case of Mini Future Long
Warrants, the price of the underlying Future is
less than or equal to the Stop Loss Barrier at
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seiner Investition
fihren kdbnnen.

in die Wertpapiere

4.3 Anpassung des Basispreises

Bei Future-bezogenen Wertpapieren ohne
Endfalligkeit ist der Basispreis nicht fest,
sondern wird regelmalig angepasst.

Die Anpassungen sind abhangig vom
Zinsanpassungssatz und dem Rollover-
Anpassungssatz (sofern die Anpassung an
einem Rollover-Tag erfolgt). Der Anleger tragt

das Risiko, dass die Emittentin den
Zinsanpassungssatz andert und/oder der
Rollover-Anpassungssatz fallt.

Der Zinsanpassungssatz wird von der

Emittentin nach biligem Ermessen (§ 315
BGB) bestimmt, um die Emittentin fir die
Risiken in Bezug auf Strukturierung,
Absicherung und Liquiditat sowie die damit
verbundenen Kosten zu kompensieren.

Der Rollover-Anpassungssatz entspricht dem
Fair Value Anpassungssatz, berechnet als der
Preis fir die Liquidation der mit dem zugrunde
liegenden Future zusammenhangenden
Absicherungsgeschéfte abzlglich des Preises
fur den Abschluss von Hedgingvereinbarungen
fir einen Ersatz-Future. Der Rollover-
Anpassungssatz wird von der Emittentin nach
eigenem Ermessen (§ 315 BGB) festgelegt.

Bei einem Mini Future Long bzw. einem Open
End Turbo-Optionsschein Long fihrt ein
ansteigender Zinsanpassungssatz und/oder
ein fallender Rollover-Anpassungssatz dazu,
dass der Basispreis ansteigt und wodurch
umgekehrt der Kurs des Wertpapiers fallt.

Bei einem Mini Future Short bzw. einem Open
End Turbo-Optionsschein Short tragt der

Anleger das Risiko, dass der
Zinsanpassungssatz steigt und/oder der
Rollover-Anpassungssatz steigt. Dies fihrt

dazu, dass der Basispreis fallt und damit auch
der Kurs des Wertpapiers fallt.

Sollte die Knock Out Barriere dem Basispreis
entsprechen, tragt der Anleger das Risiko,
dass, dass durch die Anpassung des
Basispreises ein Knock Out Ereignis ausgelost
wird.

4.4 Mini Future Optionsscheine

Die Mini Future Optionsscheine werden
automatisch gekundigt, sobald ein Stop Loss
Ereignis eintritt. Falls im Fall von Mini Future
Long Optionsscheinen der Preis des zugrunde
liegenden Futures zu irgendeinem Zeitpunkt



any time during the Observation Period, the
Securities will be automatically terminated. If in
the case of Mini Future Short Warrants, the
price of the underlying Future is greater than or
equal to the Stop Loss Barrier at any time
during the Observation Period, the Securities
will be automatically terminated.

In the event of such termination:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
Future; (b) Holders will lose the right to receive
payment of the Redemption Amount and will
receive the Stop Loss Amount; (c) Holders will
suffer a total loss of the investment if the Issuer
is unsuccessful in unwinding its hedging
position at a favourable level; (d) Holders may
not rely on being able to exercise their
Securities or to trade their Securities in the
secondary market at all times prior to the
occurrence of a Stop Loss Event; and (e) the
Stop Loss Event may occur outside the hours
during which the Securities may be traded. In
such event, a Holder will not be able to trade
the Securities in the secondary market when
the underlying Future approaches the Stop
Loss Barrier.

If a Stop Loss Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Future
Price subsequent to the exercise of an exercise
right by a Holder, such termination declared by
a Holder becomes void.

In the event of a Stop Loss Event, the amount
to be paid is equal to the Stop Loss Amount; in
this case the Valuation Date is the day of the
occurrence of the Stop Loss Event, or at the
latest the day the Stop Loss Reference Price is
determined, and the payout amount to be paid
can be equal to the Minimum Amount per
Security if the Issuer is unsuccessful in
unwinding its hedging position at a favourable
level.

As far as no Stop Loss Event has occurred, at
no time will a payout amount be automatically
due during the term of the Securities. A payout
will only be due, if a Holder of a Security
exercises his termination right or if the Issuer
terminates the Security.
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wahrend des Beobachtungszeitraums unter
der Stop Loss Barriere notiert oder dieser
entspricht, werden die Wertpapiere
automatisch gekindigt. Falls im Fall von Mini
Future Short Optionsscheinen, der Preis des
zugrunde liegenden Futures zu irgendeinem
Zeitpunkt wahrend des
Beobachtungszeitraums Uber der Stop Loss
Barriere notiert oder dieser entspricht, werden
die Wertpapiere automatisch gekindigt.

Im Falle einer solchen Kindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Futures profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Rickzahlungsbetrags und erhalten stattdessen
den Stop Loss Betrag; (c) Glaubiger werden
einen Totalverlust der Geldanlage erleiden,
wenn es der Emittentin nicht gelingt, ihre
Sicherungspositionen zu gunstigen
Konditionen abzuwickeln; (d) Glaubiger
kénnen sich nicht darauf verlassen, jederzeit
vor dem Eintritt eines Stop Loss Ereignisses

ihre  Wertpapiere auszuiben oder im
Sekundarmarkt zu handeln; und (e) das Stop
Loss Ereignis kann  aullerhalb  der

Handelsstunden der Wertpapiere eintreten. In
einem solchen Fall konnen die Glaubiger nicht
mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Future der Stop Loss Barriere annahert.

Falls bis zu (und einschliellich) der
Feststellung des Endglltigen Future-Preises
ein Stop Loss Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Ausibungsrecht ausgeibt hat,
so wird eine so erklarte Kindigung
gegenstandslos.

Es ist zu beachten, dass bei Eintritt eines Stop
Loss Ereignisses der zu zahlende Betrag dem
Stop Loss Betrag entspricht; der
Bewertungstag ist in diesem Fall der Tag, an
dem das Stop Loss Ereignis eingetreten ist,
spatestens jedoch der Tag der Feststellung des
Stop Loss Referenzkurs, und der zu zahlende
Auszahlungsbetrag kann lediglich dem
Mindestbetrag pro Wertpapier entsprechen,
wenn es der Emittentin nicht gelingt, ihre
Sicherungspositionen Zu glinstigen
Konditionen abzuwickeln.

Soweit kein Stop Loss Ereignis vorliegt, wird zu
keinem Zeitpunkt wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere die Zahlung eines
Auszahlungsbetrags automatisch fallig. Eine
Zahlung wird nur fallig, wenn der Glaubiger sein



4.5 Open End Turbo Warrants

The Open End Turbo Warrants will be
automatically terminated upon the occurrence
of a Knock Out Event. If in the case of Open
End Turbo Long Warrants, the price of the
underlying Future is less than or equal to the
Knock Out Barrier at any time during the
Observation Period, the Securities will be
automatically terminated. If in the case of Open
End Turbo Short Warrants, the price of the
underlying Future is greater than or equal to the
Knock Out Barrier at any time during the
Observation Period, the Securities will be
automatically terminated.

In the event of such termination:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
Future; (b) Holders will lose the right to receive
payment of the Redemption Amount and will
receive the Minimum Amount; (c) Holders will
suffer a total loss of the investment; (d) Holders
may not rely on being able to exercise their
Securities or to trade their Securities in the
secondary market at all times prior to the
occurrence of a Knock Out Event; and (e) the
Knock Out Event may occur outside the hours
during which the Securities may be traded. In
such event, a Holder will not be able to trade
the Securities in the secondary market when
the underlying Future approaches the Knock
Out Barrier.

If a Knock Out Event occurs up to (and
including) the determination of the Final Future
Price subsequent to the exercise of an exercise
right by a Holder, such termination declared by
a Holder becomes void.

In the event of a Knock Out Event, the amount
to be paid is equal to the Minimum Amount per
Security.

As far as no Knock Out Event has occurred, at
no time will a payout amount be automatically
due during the term of the Securities. A payout
will only be due, if a Holder of a Security
exercises his termination right or if the Issuer
terminates the Security.
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Kindigungsrecht ausiibt oder die Emittentin
kindigt.

4.5 Open End Turbo Optionsscheine

Die Open End Turbo Optionsscheine werden
automatisch gekindigt, sobald ein Knock Out
Ereignis eintritt. Falls im Fall von Open End
Turbo Long Optionsscheinen der Preis des
zugrunde liegenden Futures zu irgendeinem
Zeitpunkt wahrend des
Beobachtungszeitraums unter der Knock Out
Barriere notiert oder dieser entspricht, werden
die Wertpapiere automatisch gekindigt. Falls
im Fall von Open End Turbo Short
Optionsscheinen der Preis des zugrunde
liegenden Futures zu irgendeinem Zeitpunkt
wahrend des Beobachtungszeitraums Uber der
Knock Out Barriere notiert oder dieser
entspricht, werden die Wertpapiere
automatisch gekindigt.

Im Falle einer solchen Kiindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Futures profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Ruckzahlungsbetrags und erhalten stattdessen
den Mindestbetrag; (c) Glaubiger werden einen
Totalverlust der  Geldanlage erleiden;
(d) Glaubiger koénnen sich nicht darauf
verlassen, jederzeit vor dem Eintritt eines
Knock Out Ereignisses ihre Wertpapiere
auszuiliben oder im Sekundarmarkt zu handeln;
und (e) das Knock Out Ereignis kann auf3erhalb
der Handelsstunden der Wertpapiere eintreten.
In einem solchen Fall kénnen die Glaubiger
nicht mit ihren Wertpapieren im Sekundarmarkt
handeln, wahrend sich der zugrunde liegende
Future der Knock Out Barriere annahert.

Falls bis zu (und einschliellich) der
Feststellung des Endglltigen Future-Preises
ein Knock Out Ereignis eintritt, nachdem ein
Glaubiger sein Auslibungsrecht ausgeibt hat,
so wird eine so erklarte Kuindigung
gegenstandslos.

Es ist zu beachten, dass bei Eintritt eines
Knock Out Ereignisses der zu zahlende Betrag
lediglich dem Mindestbetrag pro Wertpapier
entspricht.

Soweit kein Knock Out Ereignis vorliegt, wird zu
keinem Zeitpunkt wahrend der Laufzeit der
Wertpapiere die Zahlung eines
Auszahlungsbetrags automatisch fallig. Eine
Zahlung wird nur fallig, wenn der Glaubiger sein



4.6 Factor Warrants

The Factor Warrants either provide for the
possibility of an automatic termination of the
Securities upon the occurrence of a Reset
Event Termination or termination of the
Securities following the exercise of a Reset
Event Call by the Issuer. For Factor Warrants
both, the Reset Barrier and the Strike Price do
not remain at a constant level. After initially
being specified, they will both be adjusted as
specified in the Final Terms. These
adjustments may have an adverse effect on the
value of the Securities, even if the level of the
underlying Future has not changed significantly
in absolute terms over a longer period of time,
so that Factor Warrants are not suitable for a
longer-term investment.

If the Factor Warrants provide for the possibility
of an automatic termination of the Securities
upon the occurrence of a Reset Event
Termination, the Factor Warrants will be
automatically terminated upon the occurrence
of such Reset Event Termination.

Whereby:

If in the case of Factor Warrants long, the
Hedging Value is lower than or equal to the
Strike Price last applicable before the
occurrence of the Reset Event, the Securities
will be automatically terminated. If in the case
of Factor Warrants short, the Hedging Value is
greater than or equal to the Strike Price last
applicable before the occurrence of the Reset
Event, the Securities will be automatically
terminated.

If the Factor Warrants provide for the possibility
of a Reset Event Call, the Factor Warrants will
be terminated with immediate effect following
the exercise of such Reset Event Call by the
Issuer.

Whereby:

If in the case of Factor Warrants long, the
Hedging Value is lower than or equal to the
Strike Price last applicable before the
occurrence of the Reset Event, the Issuer may,
subject to a valid Holder's Exercise or a notice
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Kindigungsrecht ausiibt oder die Emittentin
kindigt.

4.6 Faktor-Optionsscheine

Die Faktor-Optionsscheine sehen entweder die
Mdglichkeit einer automatischen Kindigung
der Wertpapiere im Falle des Eintritts einer
Reset Ereignis Beendigung oder eine
Kindigung der Wertpapiere durch die
Emittentin durch die Auslibung einer Reset
Ereignis  Kindigung vor. Bei Faktor-
Optionsscheinen sind sowohl die Reset
Barriere als auch der Basispreis nicht konstant.
Nach anfanglicher Bestimmung dieser Werte
werden, wie in den Endgultigen Bedingungen
festgelegt, Anpassungen erfolgen. Diese
Anpassungen kdnnen sich nachteilig auf den
Wert der Wertpapiere auswirken, selbst wenn
sich der Preis des zugrunde liegenden Futures
Uber einen langeren Zeitraum absolut
betrachtet nicht wesentlich geandert hat,
sodass sich Faktor-Optionsscheine nicht fir
eine langerfristige Anlage eignen.

Sofern die  Faktor-Optionsscheine  die
Mdoglichkeit einer automatischen Kindigung
der Wertpapiere im Falle des Eintritts einer
Reset Ereignis Beendigung vorsehen, werden

die Faktor-Optionsscheine automatisch
gekiindigt, sobald eine Reset Ereignis
Beendigung eintritt.

Wobei:

Falls im Fall von Faktor-Optionsscheinen Long
der Hedging-Wert unter dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset

Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt oder
diesem entspricht, werden die Wertpapiere
automatisch gekindigt. Falls im Fall von
Faktor-Optionsscheinen Short der Hedging-
Wert Uber dem letzten unmittelbar vor dem
Eintritt des Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt oder diesem entspricht, werden
die Wertpapiere automatisch gekiindigt.

Sofern die  Faktor-Optionsscheine  die
Méglichkeit einer Reset Ereignis Kiindigung
vorsehen, werden die Faktor-Optionsscheine
mit sofortiger Wirkung gekiindigt, sobald die
Emittentin eine solche Reset Ereignis
Kindigung austibt.

Wobei:

Falls im Fall von Faktor-Optionsscheinen Long
der Hedging-Wert unter dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt oder
diesem entspricht, steht es der Emittentin frei,



of an Issuer's Call, with immediate effect
terminate the Securities in whole but not in part
by giving notice to the Holders. If in the case of
Factor Warrants short, the Hedging Value is
greater than or equal to the Strike Price last
applicable before the occurrence of the Reset
Event, the Issuer may, subject to a valid
Holder's Exercise or a notice of an Issuer's Call,
with immediate effect terminate the Securities
in whole but not in part by giving notice to the
Holders.

In the event of a Reset Event Termination or a
Reset Event Call, as the case may be:

(a) Holders of the Securities will not benefit
from any further movement in the underlying
Future; (b) Holders will lose the right to receive
payment of the Redemption Amount and will
receive the Minimum Amount; (c) Holders will
suffer a total loss of the investment; (d) Holders
may not rely on being able to exercise their
Securities or to trade their Securities in the
secondary market at all times prior to the
occurrence of a Reset Event Termination or the
exercise of a Reset Event Call by the Issuer, as
the case may be; and (e)the Reset Event
Termination or the exercise of a Reset Event
Call by the Issuer, as the case may be, may
occur outside the hours during which the
Securities may be traded. In such event, a
Holder will not be able to trade the Securities in
the secondary market when the underlying
Future approaches the Strike Price last
applicable before the occurrence of the Reset
Event.

If a Reset Event Termination occurs up to (and
including) the determination of the Final Future
Price, as the case may be, subsequent to the
exercise of an exercise right by a Holder, such
termination declared by a Holder becomes
void.

In the event of a Reset Event Termination or
following the exercise of a Reset Event Call by
the Issuer, as the case may be, the amount to
be paid is equal to the Minimum Amount per
Security.

As far as no Reset Event Termination has
occurred, at no time will a payout amount be
automatically due during the term of the
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vorbehaltlich einer wirksamen Austibung des
Ausubungsrechts des Glaubigers oder einer
Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin, die Wertpapiere durch Mitteilung an
die Glaubiger mit sofortiger Wirkung
vollstandig, jedoch nicht teilweise, zu kiindigen.
Falls im Fall von Faktor-Optionsscheinen Short
der Hedging-Wert Uber dem letzten unmittelbar
vor dem Eintritt des Reset Ereignisses
anwendbaren Basispreis liegt oder diesem
entspricht, steht es der Emittentin frei,
vorbehaltlich einer wirksamen Austbung des
Ausubungsrechts des Glaubigers oder einer
Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin, die Wertpapiere mit sofortiger
Wirkung vollstandig, jedoch nicht teilweise,
durch Mitteilung an die Glaubiger zu kiindigen.

Im Falle einer Reset Ereignis Beendigung bzw.
einer Reset Ereignis Kindigung gilt:

(a) Glaubiger der Wertpapiere werden nicht
mehr von Bewegungen des zugrunde
liegenden Futures profitieren; (b) Glaubiger
verlieren den Anspruch auf Zahlung des
Ruckzahlungsbetrags und erhalten stattdessen
den Mindestbetrag; (c) Glaubiger werden einen
Totalverlust der  Geldanlage erleiden;
(d) Glaubiger koénnen sich nicht darauf
verlassen, jederzeit vor dem Eintritt einer Reset
Ereignis Beendigung bzw. der Auslbung einer
Reset Ereignis Kiindigung durch die Emittentin
ihre  Wertpapiere auszuiben oder im
Sekundarmarkt zu handeln; und (e) die Reset
Ereignis Beendigung bzw. die Ausubung einer
Reset Ereignis Kiindigung durch die Emittentin
kann auflerhalb der Handelsstunden der
Wertpapiere eintreten. In einem solchen Fall
kénnen die Glaubiger nicht mit ihren
Wertpapieren im Sekundarmarkt handeln,
wahrend sich der zugrunde liegende Future
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren Basispreis
annahert.

Falls bis zu (und einschlieBlich) der
Feststellung des Endglltigen Future-Preises
eine Reset Ereignis Beendigung eintritt,
nachdem ein Glaubiger sein Austbungsrecht
ausgelbt hat, so wird eine so erklarte
Kindigung gegenstandslos.

Es ist zu beachten, dass bei Eintritt einer Reset
Ereignis Beendigung bzw. nach der Austbung
einer Reset Ereignis Kindigung durch die
Emittentin der zu zahlende Betrag lediglich
dem Mindestbetrag pro Wertpapier entspricht.

Soweit keine Reset Ereignis Beendigung
vorliegt, wird zu keinem Zeitpunkt wahrend der
Laufzeit der Wertpapiere die Zahlung eines



Securities. A payout will only be due, if a Holder
of a Security exercises his termination right or
if the Issuer terminates the Security.

4.7 Risks associated with open-ended
Securities

If the Securities are open-ended Securities,
Holders must monitor the value of the
Securities regularly and should exercise or sell
their investment in a timely manner to avoid
losing the initial investment.

4.8 Warrants with European Exercise

The redemption amount payable for Warrants
with European Exercise is depending on the
Future Price or ETF-Share Level, as the case
may be, compared to a Strike Price. The
redemption occurs on the maturity date and
there is no early or automatic termination or
termination of the Warrants by neither the
Issuer nor the Holder.

Call Warrants with European Exercise provide
for the Holder to receive a payout that
corresponds to the product of (i) the Final
Future Price or Final ETF-Share Level, as the
case may be, minus the Strike Price and (ii) the
Multiplier, converted into the currency of which
payments under the Securities will be made (if
applicable). If the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, is lower
than or equal to the Strike Price, the Holder will
receive the Minimum Amount and suffer a total
loss.

Put Warrants with European Exercise provide
for the Holder to receive a payout that
corresponds to the product of (i) the Strike Price
minus the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, and (ii) the
Multiplier, converted into the currency of which
payments under the Securities will be made (if
applicable). If the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, is
greater than or equal to the Strike Price, the
Holder will receive the Minimum Amount and
suffer a total loss.
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Auszahlungsbetrags automatisch fallig. Eine
Zahlung wird nur fallig, wenn der Glaubiger sein
Klndigungsrecht austbt oder die Emittentin
kindigt.

4.7 Risiken im Zusammenhang mit
Wertpapieren ohne Endfilligkeit

Sofern es sich bei den Wertpapieren um
Wertpapiere ohne Endfalligkeit handelt,
mussen Glaubiger den Wert der Wertpapiere
regelmafig Uberprifen und sollten ihre
Geldanlage  rechtzeitig  austuben  oder
verkaufen, um den Verlust ihrer urspringlichen
Geldanlage zu verhindern.

4.8 Optionsscheine mit Europaischer
Ausiibung
Bei Optionsscheinen mit  Europaischer

Auslibung hangt der an den Glaubiger zu
zahlende Rilckzahlungsbetrag vom Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs im Vergleich zu
einem Basispreis ab. Die Rilckzahlung erfolgt
zum Falligkeitstag und es besteht keine
Moglichkeit einer vorzeitigen oder
automatischen Beendigung oder Kindigung
des Optionsscheins durch die Emittentin oder
den Glaubiger.

Bei Call Optionsscheinen mit Europaischer
Auslibung erhdlt der Glaubiger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus (i)
Endgiltigem Future-Preis bzw. Endglltigem
ETF-Anteils-Kurs abzlglich des Basispreises
und (ii) dem Bezugsverhaltnis entspricht,
umgerechnet in die Wahrung, in der Zahlungen
unter den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte Endgultige Future-Preis
bzw. Endgultige ETF-Anteils-Kurs kleiner sein
als der Basispreis oder diesem entsprechen,
erhdlt der  Glaubiger lediglich den
Mindestbetrag und erleidet einen Totalverlust.

Bei Put Optionsscheinen mit Europaischer
Auslbung erhdlt der Glaubiger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus (i)
Basispreis abziglich des Endgultigen Future-
Preises bzw. des Endglltigen ETF-Anteils-
Kurses und (ii) dem Bezugsverhaltnis
entspricht, umgerechnet in die Wahrung, in der
Zahlungen unter den Wertpapieren geleistet
werden (falls einschlagig). Sollte der
Endgiiltige Future-Preis bzw. der Endguiltige
ETF-Anteils-Kurs  groRer sein als der
Basispreis oder diesem entsprechen, erhalt der
Glaubiger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust.



4.9 Warrants with American Exercise

The redemption amount payable for Warrants
with American Exercise is depending on the
Future Price or ETF-Share Level, as the case
may be, compared to a Strike Price. The
redemption occurs at the end of the defined
term of the Securities on the maturity date or,
respectively, in case of an exercise of an
ordinary termination right of a Holder, at the
earlier of (i) the exercise maturity date or (ii)
within a number of Business Days (as further
specified in the relevant Final Terms) following
the valuation date. There are no further reasons
for early or automatic termination or
cancellation of the Warrants by neither the
Issuer nor the Holder.

Call Warrants with American Exercise provide
for the Holder to receive a payout that
corresponds to the product of (i) the Final
Future Price or Final ETF-Share Level, as the
case may be, minus the Strike Price and (ii) the
Multiplier, converted into the currency of which
payments under the Securities will be made (if
applicable). If the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, is lower
than or equal to the Strike Price, the Holder will
receive the Minimum Amount and suffer a total
loss.

Put Warrants with American Exercise provide
for the Holder to receive a payout that
corresponds to the product of (i) the Strike Price
minus the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, and (ii) the
Multiplier, converted into the currency of which
payments under the Securities will be made (if
applicable). If the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, is
greater than or equal to the Strike Price, the
Holder will receive the Minimum Amount and
suffer a total loss.

410 Discount Warrants
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4.9 Optionsscheine mit Amerikanischer
Ausiibung
Bei Optionsscheinen mit Amerikanischer

Auslibung hangt der an den Glaubiger zu
zahlende Rickzahlungsbetrag vom Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs im Vergleich zu
einem Basispreis ab. Die Rickzahlung erfolgt
am Ende der festgelegten Laufzeit zum
Falligkeitstag bzw., im Falle der Austibung des
ordentlichen Klndigungsrechts eines
Glaubigers, (i) zum Auslbungsfalligkeitstag
oder (ii) innerhalb einer Anzahl von
Geschaftstagen (wie naher in den relevanten
Endgiiltigen Bedingungen spezifiziert) nach
dem Bewertungstag, je nachdem welcher
Zeitpunkt friher liegt. Daneben bestehen keine
weiteren Mdglichkeiten einer vorzeitigen oder
automatischen Beendigung oder Kindigung
des Optionsscheins durch die Emittentin oder
den Glaubiger.

Bei Call Optionsscheinen mit Amerikanischer
Auslibung erhalt der Glaubiger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus (i)
Endgiltigem Future-Preis bzw. Endglltigem
ETF-Anteils-Kurs abzlglich des Basispreises
und (ii) dem Bezugsverhaltnis entspricht,
umgerechnet in die Wahrung, in der Zahlungen
unter den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgiiltige Future-Preis
bzw. der Endgiltige ETF-Anteils-Kurs kleiner
sein als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Glaubiger lediglich den
Mindestbetrag und erleidet einen Totalverlust.

Bei Put Optionsscheinen mit Amerikanischer
Ausltbung erhdlt der Glaubiger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus (i)
Basispreis abziglich des Endgultigen Future-
Preises bzw. des Endglltigen ETF-Anteils-
Kurses und (ii) dem Bezugsverhaltnis
entspricht, umgerechnet in die Wahrung, in der
Zahlungen unter den Wertpapieren geleistet
werden (falls einschlagig). Sollte der
Endgiltige Future-Preis bzw. der Endglltige
ETF-Anteils-Kurs  grofler sein als der
Basispreis oder diesem entsprechen, erhalt der
Glaubiger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust.

410 Discount Optionsscheine



The redemption amount payable for Discount
Warrants is depending on the Future Price or
ETF-Share Level, as the case may be, taking
into consideration a certain Cap or Floor,
respectively, compared to a Strike Price. The
redemption occurs on the maturity date and
there is no early or automatic termination or
termination of the Discount Warrants by neither
the Issuer nor the Holder.

Discount Call Warrants provide for the Holder
to receive a payout that corresponds to the
product of (i) the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, which is
limited to a defined Cap minus the Strike Price
and (ii) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If the
Final Future Price or Final ETF-Share Level, as
the case may be, is lower than or equal to the
Strike Price, the Holder will receive the
Minimum Amount and suffer a total loss.

Discount Put Warrants provide for the Holder to
receive a payout that corresponds to the
product of (i) the Strike Price minus the Final
Future Price or Final ETF-Share Level, as the
case may be, which is limited to a Floor and (ii)
the Multiplier, converted into the currency of
which payments under the Securities will be
made (if applicable). If the Final Future Price or
Final ETF-Share Level, as the case may be, is
greater than or equal to the Strike Price, the
Holder will receive the Minimum Amount and
suffer a total loss.

4.11 Discount Certificates

The redemption amount payable for Discount
Certificates is depending on the Future Price or
ETF-Share Level, as the case may be, taking
into consideration a defined Cap. The
redemption occurs on the maturity date and
there is no early or automatic termination or
termination of the Discount Certificates by
neither the Issuer nor the Holder.
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Bei Discount Optionsscheinen ist der zu
zahlende Rickzahlungsbetrag vom Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs, unter
Beriucksichtigung eines bestimmten Hochst-
bzw. Tiefstpreises, im Vergleich zu einem
Basispreis abhangig. Die Riickzahlung erfolgt
zum Falligkeitstag und es besteht keine
Mdglichkeit einer vorzeitigen oder
automatischen Beendigung oder Kuindigung
des Discount Optionsscheins durch die
Emittentin oder den Glaubiger.

Bei Discount Call Optionsscheinen erhalt der
Glaubiger einen Auszahlungsbetrag, der dem
Produkt aus (i) Endgultigem Future-Preis bzw.
Endglltigem ETF-Anteils-Kurs, der nicht hdher
sein kann als ein festgelegter Hochstpreis,
abzuglich des Basispreises und (i) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet in
die Wahrung, in der Zahlungen unter den
Wertpapieren geleistet  werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgiiltige Future-Preis
bzw. der Endgiltige ETF-Anteils-Kurs kleiner
sein als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Glaubiger lediglich den
Mindestbetrag und erleidet einen Totalverlust.

Bei Discount Put Optionsscheinen erhalt der
Glaubiger einen Auszahlungsbetrag, der dem
Produkt aus (i) Basispreis abzlglich des
Endgultigen Future-Preises bzw. des
Endgulltigen ETF-Anteils-Kurses, der nicht
niedriger sein kann als ein festgelegter
Tiefstpreis, und (ii)) dem Bezugsverhaltnis
entspricht, umgerechnet in die Wahrung, in der
Zahlungen unter den Wertpapieren geleistet
werden (falls einschlagig). Sollte der
Endgliltige Future-Preis bzw. der Endguiltige
ETF-Anteils-Kurs  groRer sein als der
Basispreis oder diesem entsprechen, erhalt der
Glaubiger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust.

4.1 Discount Zertifikate

Bei Discount Zertifikaten ist der an den
Wertpapierinhaber zu zahlende
Ruckzahlungsbetrag vom Aktien-Kurs bzw.
Future-Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs, unter
Berucksichtigung eines festgelegten
Hoéchstpreises abhangig. Die Rickzahlung
erfolgt zum Falligkeitstag und es besteht keine
Méglichkeit einer vorzeitigen oder
automatischen Beendigung oder Kindigung
des Discount Zertifikats durch die Emittentin
oder den Glaubiger.



Discount Certificates provide for the Holder to
receive a payout that corresponds to the
product of (i) the Final Future Price or Final
ETF-Share Level which is limited to a certain
Cap and (ii) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). In the
case of a falling Future Price or ETF-Share
Level, as the case may be, the Securities may
expire worthless and the Holder will suffer a
total loss.
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Bei Discount Zertifikaten erhalt der
Wertpapierinhaber einen Auszahlungsbetrag,
der dem Produkt aus (i) dem Endglltigen
Future-Preis bzw. dem Endgultigen ETF-
Anteils-Kurs, der nicht hdher sein kann als ein
bestimmter Hochstpreis, und (i) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet in
die Wahrung, in der Zahlungen unter den
Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Im Falle eines fallenden Future-
Preises bzw. ETF-Anteils-Kurses kénnen die
Wertpapiere wertlos verfallen wodurch der
Glaubiger einen Totalverlust erleidet.



POTENTIAL CONFLICTS OF INTEREST
MOGLICHE INTERESSENKONFLIKTE

Potential conflicts of interest may arise between
the Determination Agent and the Holders,
including with respect to certain discretionary
(billiges Ermessen, § 317 BGB) determinations
and judgments that the Determination Agent
may make pursuant to the Terms and
Conditions of the Securities that may influence
the amount receivable upon redemption of the
Securities.
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Mogliche Interessenkonflikte koénnen sich
zwischen der Festlegungsstelle und den
Glaubigern ergeben, insbesondere hinsichtlich
bestimmter, im Ermessen (§ 317 BGB) der
Festlegungsstelle liegender Bestimmungen
und Entscheidungen, die diese nach MalRgabe
der Emissionsbedingungen der Wertpapiere zu
treffen hat und den Riickzahlungsbetrag der
Wertpapiere beeinflussen kénnen.



DISCLAIMER
DISCLAIMER

Provision of Information

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

No affiliation with underlying companies

Morgan Stanley or its subsidiaries may
presently or from time to time engage in
business with any underlying company, fund or
any specified entity, including entering into
loans with, or making equity investments in, the
underlying company, fund or specified entity, or
its affiliates or subsidiaries or providing
investment advisory services to the underlying
company, fund or specified entity, including
merger and acquisition advisory services.
Moreover, no Issuer has the ability to control or
predict the actions of the underlying company,
fund, index publisher, or specified entity,
including any actions, or reconstitution of index
components, of the type that would require the
determination agent to adjust the payout to the
investor at maturity. No underlying company,
fund or fund adviser, index publisher, or
specified entity, for any issuance of Securities
is involved in the offering of the Securities in
any way or has any obligation to consider the
investor's interest as an owner of the Securities
in taking any corporate actions that might affect
the value of the Securities. None of the money
an investor pays for the Securities will go to the
underlying company, fund or fund adviser or
specified entity.

70

Zurverfiigungstellung von Informationen

Die Emittentin, die Garantin, der/die Manager
oder eines ihrer jeweils verbundenen
Unternehmen geben keine Zusicherung in
Bezug auf die Basiswerte. Jede dieser
Personen hat oder wird wahrend der Laufzeit
der Wertpapiere  moglicherweise  nicht
Offentliche Informationen in Bezug auf die
Basiswerte erhalten, die im Zusammenhang
mit den Wertpapieren von Bedeutung sind. Die
Ausgabe der Wertpapiere begrindet keine
Verpflichtung der vorgenannten Personen,
diese Informationen (unabhangig davon, ob
diese vertraulich sind oder nicht) gegenliber
den Glaubigern oder Dritten offen zu legen.
Unter der Berlcksichtigung des zuvor
Ausgefihrten ergibt sich das Risiko, dass die
Emittent, die Garantin, der/die Manager oder
eines ihrer jeweils verbundenen Unternehmen
einen Informationsvorsprung bezogen auf
Basiswerte verglichen mit dem
Informationsstand eines potenziellen Investors
haben kdnnen.

Keine Zugehodrigkeit zu den zugrunde
liegenden Unternehmen

Morgan Stanley oder ihre
Tochtergesellschaften koénnen gegenwartig
oder von Zeit zu Zeit an Geschéaften mit einem
zugrunde liegenden Unternehmen, Fonds oder
einer jeweils benannten juristischen Person
beteiligt sein, einschlieRlich des Abschlusses
von Kreditvereinbarungen mit denselben oder
der Beteiligung in dieselben oder mit ihren bzw.
in ihre jeweiligen verbundenen Unternehmen
oder Tochtergesellschaften oder der
Bereitstellung von Anlageberatungsdiensten
fur das zugrunde liegende Unternehmen, den
Fonds oder die jeweils benannte juristische
Person, einschliellich Beratungsdiensten in
Verbindung mit Fusionen und Ubernahmen.
Daruber hinaus hat keine Emittentin die
Méglichkeit, die Handlungen des zugrunde
liegenden Unternehmens oder Fonds, des

Indexherausgebers oder der jeweils
angegebenen  juristischen Person zu
kontrollieren, einschlieflich solcher

Handlungen oder Wiederaufnahmen von
Index-Komponenten, die erfordern wirden,
dass die Festlegungsstelle den
Auszahlungsbetrag an den Anleger bei
Falligkeit anpasst. Kein zugrunde liegendes
Unternehmen, kein Fonds oder Fondsberater,
Indexherausgeber bzw. keine jeweils benannte
juristische Person fiir eine Emission von
Wertpapieren ist in irgendeiner Weise an dem



Change of Law

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

The Nordic Securities are issued in
uncertificated and dematerialised form and are
governed by German law, except for their form
(§ 1 (2) of the Terms and Conditions) which is
governed by and shall be construed in
accordance with the laws of Sweden. No
assurance can be given as to the impact of any
possible judicial decision or change to German
law or to Swedish law (or law applicable in
Germany or Sweden), or administrative
practice in Germany or in Sweden after the date
of the Base Prospectus.

Possible Application of Section 871(m) of
the U.S. Tax Code

Section 871(m) of the U.S. Tax Code and U.S.
Treasury regulations promulgated thereunder
("Section 871(m)") imposes a withholding tax
of 30 per cent. (or lower treaty rate applicable
to dividends) on certain "dividend equivalents"
paid or deemed paid to non-U.S. investors with
respect to certain financial instruments linked to
U.S. equities or indices that include U.S.
equities. Subject to the discussion below
concerning Securities issued before 1 January
2027, a Security linked to U.S. equities or
indices that include U.S. equities (a "U.S.
equity linked Security") will generally be
subject to the Section 871(m) withholding
regime if at issuance it (i) has a "delta" of 0.80
or higher with respect to the underlying U.S.
equity or (ii) substantially replicates the
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Angebot der Wertpapiere beteiligt oder
verpflichtet, bei GesellschaftsmalRnahmen, die
sich auf den Wert der Wertpapiere auswirken
kbnnen, die Interessen der Anleger als
Eigentimer der Wertpapiere zu
berlicksichtigen. Die von einem Anleger fir die
Wertpapiere gezahlten Gelder gehen nicht an
das zugrunde liegende Unternehmen, den
Fonds oder Fondsberater oder an die jeweils
benannte juristische Person.

Gesetzesanderungen
Die Nicht-Skandinavischen Wertpapiere
unterliegen dem  zum Datum des

Basisprospekts geltenden deutschen Recht. Es

kann jedoch keine Aussage Uuber die
Auswirkungen eventueller Gerichts-
entscheidungen oder Anderungen eines
Gesetzes in Deutschland oder des in

Deutschland anwendbaren Rechts oder der
Verwaltungspraxis in Deutschland nach dem
Datum des Basisprospekts getroffen werden.

Die Skandinavischen Wertpapiere werden in
unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben und unterliegen deutschem Recht.
Hiervon ausgenommen sind die Regelungen
hinsichtlich  ihrer Form  (§1(2) der
Emissionsbedingungen), die dem Recht
Schwedens unterliegen und entsprechend
auszulegen sind. Es kann keine Aussagen
hinsichtlich der Auswirkungen mdglicher
gerichtlicher Entscheidungen oder Anderungen
des deutschen Rechts oder des schwedischen

Rechts (oder des in Deutschland oder
Schweden geltenden Rechts) oder der
Verwaltungspraxis in Deutschland oder in
Schweden nach dem Datum des
Basisprospekts gegeben werden.

Mogliche Anwendbarkeit von Section
871(m) des US-Steuergesetzes

Gemal Section 871(m) des Us-

Steuergesetzes und der in dessen Rahmen
ausgegebenen US Treasury Verordnungen
("Section 871(m)") wird auf bestimmte
"Dividendenaquivalente" eine Quellensteuer in
Hoéhe von 30 Prozent (oder eines auf
Dividenden anwendbaren niedrigeren Satzes
nach MalRRgabe eines Abkommens) erhoben,
die auf bestimmte auf US-Aktien oder Indizes,
die US-Aktien enthalten, bezogene
Finanzinstrumente an Nicht-US-Anleger
ausgezahlt werden oder als ausgezahlt gelten.

Vorbehaltlich der nachstehenden
Ausfuhrungen betreffend vor dem 1. Januar
2027 begebene Wertpapiere, fallt ein

Wertpapier, das auf US-Aktien oder Indizes, die
US-Aktien enthalten, bezogen ist (ein "US-



economic performance of the underlying U.S.
equity, as determined by a "substantial
equivalence" test that, among other factors,
takes into account the initial number of shares
of the underlying U.S. equity needed to hedge
the transaction fully. The tests described above
are set forth in the regulations, and the
applicable test will depend on the terms of the
relevant U.S. equity linked Security. Under
these rules, withholding may apply even where
the relevant U.S. equity linked Security does
not provide for any payment that is explicitly
linked to a dividend. The regulations provide for
certain exceptions to the withholding
requirements, for example, for instruments
linked to certain broad-based indices (a
"Qualified Index") that meet standards set
forth in the regulations as well as certain
securities that track a Qualified Index.

Under an IRS notice, Section 871(m) will not
apply to Securities issued before
1 January 2027, that do not have a "delta" of
one with respect to any U.S. equity. If the terms
of a U.S. equity linked Security are significantly
modified (including in the event that the Issuer
substitutes another entity in place of the Issuer
as principal debtor under the Securities) and if
such modification or substitution results in a
deemed exchange of the Securities for U.S.
federal income tax purposes, the U.S. equity
linked Security will generally be treated as
reissued for this purpose at the time of the
significant modification. Under U.S. Treasury
regulations, certain "benchmark" rate
replacements will not give rise to deemed
exchanges for U.S. federal income tax
purposes, provided that certain conditions set
forth in the regulations are met.
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aktienbezogenes Wertpapier"), allgemein
unter die Steuereinbehaltsvorschriften geman
Section 871(m), wenn es bei Begebung (i)
einen "Deltafaktor" von 0,80 oder mehr in
Bezug auf die zugrunde liegende US-Aktie
aufweist oder (i) im Wesentlichen die
wirtschaftliche Entwicklung der zugrunde
liegenden US-Aktie, wie in einem "Substantial
Equivalence Test" festgestellt, nachvollzieht,
bei dem unter anderem die urspriingliche
Anzahl der zugrunde liegenden US-Aktien
berlcksichtigt wird, die fur die vollstadndige
Absicherung der Transaktion bendtigt wird. Die
vorstehend beschriebenen Tests sind in den
Vorschriften dargelegt, und der anwendbare
Test hangt von den Bedingungen des
betreffenden US-aktienbezogenen
Wertpapiers ab. Nach diesen Vorschriften kann
ein Steuereinbehalt Anwendung finden, selbst
wenn auf das betreffende US-aktienbezogene
Wertpapier keine ausdriicklich an eine
Dividende gebundene Zahlung vorgesehen ist.
In den Vorschriften sind bestimmte Ausnahmen
von den  Steuereinbehaltsanforderungen
vorgesehen, zum Beispiel fur Instrumente, die
auf bestimmte breit aufgestellte Indizes (jeweils
ein "Qualifizierter Index") bezogen sind, die
den in den Vorschriften enthaltenen
Anforderungen entsprechen sowie bestimmte
Wertpapiere, die einen Qualifizierten Index
abbilden.

Nach einer IRS-Mitteilung findet Section
871(m) keine Anwendung auf vor dem
1. Januar 2027 ausgegebene Wertpapiere, die,
bezogen auf jegliche US-Aktie, kein Delta von
eins haben. Soweit die Bedingungen eines US-
aktienbezogenen Wertpapiers erheblich
modifiziert werden (einschlieBlich des Falls,
dass die Emittentin eine andere Koérperschaft
an Stelle der Emittentin als Hauptschuldnerin
einsetzt), und wenn eine solche Ersetzung oder
Modifizierung zur Annahme eines Austausches
der Wertpapiere im Sinne des US-
Einkommenssteuerrechts auf Bundesebene
fuhrt, einer "erheblichen Anderung"
unterliegen, wird das US-aktienbezogene
Wertpapier fur diese Zwecke in der Regel als
zum Zeitpunkt der erheblichen Anderung
erneut ausgegeben behandelt. Unter den US
Treasury Verordnungen, werden bestimmte
.Benchmark“-Ersatzsatze nicht zur Annahme
eines Tausches der Schuldverschreibungen im
Sinne des US-Einkommensteuerrechts auf
Bundesebene (deemed exchange) fihren,
vorausgesetzt, dass bestimmte in den
Bestimmungen festgelegte Bedingungen erfiillt
sind.



The calculations of "delta" are generally made
at the "calculation date," which is the earlier of
(i) the time of pricing of the Securities, i.e.,
when all material terms have been agreed on,
and (ii) the issuance of the Securities. However,
if the time of pricing is more than 14 calendar
days before the issuance of the Securities, the
calculation date is the date of the issuance of
the Securities. In those circumstances,
information regarding our final determinations
for purposes of Section 871(m) may be
available only after the issuance of the
Securities. As a result, a non-U.S. investor
should acquire such a Security only if it is willing
to accept the risk that the Security is treated as
subject to withholding.

The amount of a "dividend equivalent" is equal
to, for a "simple" contract, the product of (a) the
per-share dividend amount, (b) the number of
shares of the underlying U.S. equity referenced
in each U.S. equity linked Security and (c) the
delta, and for a "complex" contract, the product
of (x) the per-share dividend amount and (y) the
initial hedge.

The dividend equivalent amount will be
determined on the earlier of (a) the record date
of the dividend and (b) the day prior to the ex-
dividend date. Withholding will be imposed on
the dividend equivalent amount on the later of
(a) the determination date of the dividend
equivalent amount and (b) the next date on
which a cash payment on the U.S. equity linked
Security is made to the non-U.S. investor
(including any disposition or redemption of the
Security).

The Issuer will determine whether a U.S. equity
linked Security is subject to withholding under
Section 871(m). If withholding is required, the
Issuer will not be required to pay any additional
amounts with respect to the amounts so
withheld.

If the Issuer withholds at the U.S. statutory rate
of 30% but the beneficial owner of a Security is
entitled to a reduced rate of withholding under
an applicable income tax treaty, this will result
in over-withholding. Investors should consult
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Die Berechnung des "Delta" erfolgt
grundsatzlich am "Berechnungstag" und
bezeichnet das jeweils friher -eintretende
Ereignis 0] des Zeitpunkts der
Preisbestimmung der Wertpapiere, d.h. sobald
alle wesentlichen Bedingungen vereinbart
worden sind und (i) der Begebung der
Wertpapiere. Sollte der Zeitpunkt der
Preisbestimmung mehr als 14 Tage vor der
Begebung der Wertpapiere liegen, dann ist der
Begebungstag der Berechnungstag. In diesem
Fall werden die Informationen bzgl. unserer
finalen Bestimmungen fur den Zweck des
Section 871(m) erst nach der Emission der
Wertpapiere zur Verfligung stehen. Dies flihrt
dazu, dass Nicht-US-Anleger solche
Wertpapiere nur dann erwerben sollten, wenn
sie bereit dazu sind das Risiko zu tragen, dass
die Wertpapiere behandelt werden, als ob sie
einem Steuereinbehaltungssatz unterliegen
wirden.

Der Betrag eines "Dividendenaquivalents"
entspricht bei einem "einfachen" Vertrag dem
Produkt aus (a) dem Dividendenbetrag pro
Aktie, (b) der Anzahl der zugrunde liegenden
US-Aktien, auf die jedes US-aktienbezogene

Wertpapier Bezug nimmt, und (c) dem
Deltafaktor sowie bei einem "komplexen"
Vertrag dem Produkt aus (x) dem
Dividendenbetrag pro Aktie und (y) dem

ursprunglichen Absicherungsgeschéft.

Der Betrag des Dividendenaquivalents wird
zum jeweils frlheren der nachstehend
genannten Stichtage ermittelt: (a) dem
Dividendenstichtag und (b) dem Tag vor dem
Ex-Dividendentag. Der Steuereinbehalt wird
auf den Betrag des Dividendenaquivalents zum
jeweils spateren der nachfolgenden Stichtage
erhoben: (a) dem Feststellungstag des Betrags
des Dividendenaquivalents und (b) dem
nachsten Tag, an dem eine Zahlung auf das
US-aktienbezogene Wertpapier an den Nicht-

US-Anleger erfolgt  (einschlieRlich  bei
Veraullerung oder  Rickzahlung des
Wertpapiers).

Die Emittentin stellt fest, ob ein US-
aktienbezogenes Wertpapier einem
Steuereinbehalt gemalR Section 871(m)
unterliegt.  Soweit ein  Steuereinbehalt
erforderlich ist, ist die Emittentin nicht

verpflichtet, zusatzliche Betrage in Bezug auf
die einbehaltenen Betrage zu zahlen.

Wenn die Emittentin den gesetzlichen US-
Quellensteuersatz von 30 % einbehalt, der
wirtschaftliche Eigentimer eines Wertpapiers
jedoch aufgrund eines anwendbaren
Einkommensteuerabkommens Anspruch auf



their tax advisers regarding an investment in
the Securities (including the possibility of
obtaining a refund of all or a portion of the U.S.
withholding tax in the case that a reduced tax
rate on dividends is available under an
applicable income tax treaty).

The Issuer's determination is not binding on the
IRS, and the IRS may disagree with this
determination. Section 871(m) is complex and
its application may depend on the non-U.S.
investor's  particular  circumstances. For
example, the application of Section 871(m) may
be affected if a non-U.S. investor enters into
another transaction in connection with the
acquisition of a U.S. equity linked Security.
Accordingly, non-U.S. investors should consult
their tax advisers regarding the potential
application of Section 871(m) to the Securities
in their particular circumstances.

For further information please write to
Strukturierte-Produkte @MorganStanley.com
or any other email address as notified to the
Holders.
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einen ermaigten Quellensteuersatz hat, flhrt
dies zu einer Uberbesteuerung. Anleger sollten
im Hinblick auf eine Anlage in die Wertpapiere
ihre Steuerberater konsultieren (einschlielich
der Moglichkeit, eine Ruckerstattung der
gesamten oder eines Teils der US-
Quellensteuer zu erhalten, falls nach einem
anwendbaren  Einkommensteuerabkommen
ein ermaligter Steuersatz auf Dividenden
moglich ist).

Die Festsetzung durch die Emittentin ist nicht
bindend fir IRS und der IRS wird der
Festsetzung moglicherweise widersprechen.
Section 871(m) ist komplex, und dessen
Anwendung konnte von den individuellen
Umstanden des Nicht-US-Anlegers abhangen.
Zum Beispiel kann es sich auf die Anwendung
von Section 871(m) auswirken, wenn ein Nicht-
US-Anleger in Verbindung mit dem Erwerb
eines US-aktienbezogenen Wertpapiers eine
weitere Transaktion abschliel3t.
Dementsprechend sollten Nicht-US-Anleger
ihre Steuerberater im Hinblick auf die
potenzielle Anwendung von Section 871(m) auf
die Wertpapiere unter Berlcksichtigung ihrer
individuellen Umstande konsultieren.

Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte

an Strukturierte-
Produkte@MorganStanley.com oder an eine
den Glaubigern bekanntgegebene

Emailadresse.


mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com
mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com
mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com

RESPONSIBILITY STATEMENT
VERANTWORTLICHKEITSERKLARUNG

Morgan Stanley accepts responsibility for
information contained in the Base Prospectus
and declares that to the best of its knowledge,
the information contained in the Base
Prospectus is in accordance with the facts and
that the Base Prospectus does not omit
anything likely to affect the importance of such
information.

Morgan Stanley B.V. accepts responsibility for
information contained in the Base Prospectus,
except for the information relating to Morgan
Stanley, and declares that to the best of its
knowledge, the information so contained in the
Base Prospectus is in accordance with the facts
and that the Base Prospectus does not omit
anything likely to affect the importance of such
information.
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Morgan Stanley Ubernimmt die Verantwortung
fur die im Basisprospekt enthaltenen
Informationen und bestatigt, dass ihres
Wissens nach die Angaben im Basisprospekt
richtig sind und dass der Basisprospekt keine
Auslassungen enthalt, die die Aussage des
Basisprospekts verzerren kénnten.

Morgan Stanley B.V. dbernimmt die
Verantwortung fir die im Basisprospekt
enthaltenen Informationen, mit Ausnahme der
Informationen, die sich auf Morgan Stanley
beziehen, und bestatigt, dass ihres Wissens
nach diese Angaben im Basisprospekt richtig
sind und dass der Basisprospekt keine
Auslassungen enthalt, die die Aussage des
Basisprospekts verzerren kdnnten.



IMPORTANT NOTICE
WICHTIGER HINWEIS

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

No person has been authorised by the Issuer 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 Issuer 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 Issuer or the
Guarantor.

No person may use the Base Prospectus or any
Final Terms for the purpose of an offer or
solicitation if in any jurisdiction such use would
be unlawful. In particular, this document may
only be communicated or caused to be
communicated in the United Kingdom in
circumstances in which section 21(1) of the
Financial Services and Markets Act 2000 does
not apply. Additionally, Securities 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, Securities 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 306 et seqq.

In the event Morgan Stanley becomes subject
to a proceeding under the Federal Deposit
Insurance Act or Title Il of the Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act
(together, the "U.S. Special Resolution
Regimes"), the transfer of the Warrants and the
related Morgan Stanley guarantee and any
interest and obligation in or under the Warrants
and the Guarantee, from Morgan Stanley,
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Der Basisprospekt ist zusammen mit etwaigen
Nachtrdgen hierzu und mit anderen
Dokumenten, die per Verweis einbezogen
werden, und — in Bezug auf jede Begebung von
Wertpapieren — mit den malgeblichen
Endgiltigen Bedingungen zu lesen und
auszulegen.

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

Niemand darf den Basisprospekt oder etwaige
Endgultige 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
Koénigreich 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 Wertpapiere, 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 Wertpapiere nicht
direkt oder indirekt innerhalb der Vereinigten
Staaten oder an oder fir die Rechnung oder
zugunsten von US-Personen angeboten,
verkauft oder geliefert werden.

Fur eine ausflhrlichere Beschreibung einiger
Beschrankungen, siehe "Ubernahme und
Verkauf" auf den Seiten 306 ff.

Fir den Fall, dass Morgan Stanley einem
Verfahren unter dem Federal Deposit
Insurance Act oder Titel Il des Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act
(zusammen, die "US Special Resolution
Regimes") unterliegt, werden die Ubertragung
der Optionsscheine und der damit
verbundenen Garantie von Morgan Stanley,
sowie jeglicher Zinsen und Verpflichtungen in



respectively, will be effective to the same extent
as the transfer would be effective under such
U.S. Special Resolution Regime if the Warrants
and the Guarantee, and any interest and
obligation in or under the Warrants and the
Guarantee, were governed by the laws of the
United States or a state of the United States. In
the event Morgan Stanley, or any of their
affiliates, becomes subject to a U.S. Special
Resolution Regime, default rights against
Morgan Stanley with respect to the Warrants
and the Guarantee are permitted to be
exercised to no greater extent than such default
rights could be exercised under such U.S.
Special Resolution Regime if the Warrants or
the Guarantee were governed by the laws of
the United States or a state of the United
States.

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

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 Securities is fully
consistent with its (or if it is acquiring the
Securities 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 Securities as
principal or in a fiduciary capacity) and is a
fit, proper and suitable investment for it (or
if it is acquiring the Securities in a fiduciary
capacity, for the beneficiary),
notwithstanding the clear and substantial
risks inherent in investing in or holding the
Securities. The 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 Securities.
If a potential investor does not inform itself
in an appropriate manner with regard to an
investment in the Securities, the investors
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oder unter den Optionsscheinen und der
Garantie von Morgan Stanley, in gleichem
MaRe wirksam, wie die Ubertragung unter
diesem US Special Resolution Regime
wirksam ware, wenn die Optionsscheine und

die Garantie und jegliche Zinsen und
Verpflichtungen in oder unter den
Optionsscheinen und der Garantie den

Gesetzen der Vereinigten Staaten oder eines
Staates der Vereinigten Staaten unterlagen.
Far den Fall, dass Morgan Stanley oder eine
Tochtergesellschaft von Morgan Stanley dem
US Special Resolution Regime unterliegt,
durfen Verzugsrechte gegen Morgan Stanley in
Bezug auf die Optionsscheine und die Garantie
nur in dem Ausmalf ausgetibt werden, als diese
aus einem Zahlungsausfall resultierenden
Rechte unter dem US Resolution Regime
ausgeubt werden koénnten, wenn die
Optionsscheine und die Garantie den
Gesetzen der Vereinigten Staaten oder eines
Staates der Vereinigten Staaten unterlagen.

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

Jeder potenzielle Investor sollte fiir sich
abklaren, auf der Grundlage seiner eigenen
unabhéngigen Priifung und, sofern er es
unter den Umstédnden fiir angebracht hilt,
einer professionellen Beratung, dass der
Erwerb der Wertpapiere in vollem Umfang
mit seinen (oder falls er die Wertpapiere
treuhdanderisch erwirbt, mit denen des
Begiinstigten) finanziellen Bediirfnissen,
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 Treuhédnder) und eine zuverldssige und
geeignete Investition fiir ihn (oder bei
treuhdanderischem Erwerb der Wertpapiere,
fiir den Begiinstigten) ist, ungeachtet der
eindeutigen und wesentlichen Risiken, die
einer Investition in bzw. dem Besitz von
Wertpapieren anhaften. Die Emittentin
tibernimmt keinerlei Verantwortung fiir 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 Wertpapieren oder den Erhalt von
Zahlungen oder Lieferungen auf die



risk disadvantages in the context of its
investment.

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

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

Each potential investor should determine
whether an investment in the Securities is
appropriate in its particular circumstances.
An investment in the Securities 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.

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

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

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

e understand thoroughly the terms of
the relevant Securities and are
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Wertpapiere  beeintrachtigen  kénnten.
Sollte sich ein potenzieller Investor nicht
selbst in geeigneter Weise im Hinblick auf
eine Investition in die Wertpapiere
erkundigen, riskiert er Nachteile im
Zusammenhang mit seiner Investition.

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

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

Jeder potenzielle Investor sollte priifen, ob
eine Anlage in die Wertpapiere im Hinblick
auf seine jeweiligen besonderen Umstinde
angemessen ist. Eine Anlage in die
Wertpapiere erfordert ein tief greifendes

Verstandnis von der Art der
entsprechenden Transaktion. Potenzielle
Investoren  sollten  Erfahrungen mit

Kapitalanlagen haben und sich der Risiken
im Zusammenhang mit einer solchen
Anlage bewusst sein.

o Eine Anlage in Wertpapiere ist nur
fiir potenzielle Investoren geeignet,
die:

e uUber die erforderlichen Kenntnisse
und Erfahrungen im Finanz- und
Geschaftswesen verfiigen, um die
Vorteile und Risiken einer Anlage in
die Wertpapiere und die
Informationen, die im Basisprospekt
oder etwaigen Nachtragen dazu
enthalten sind, einschatzen zu
konnen;

e liber 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 Wertpapiere auf
das Gesamtportfolio des Anlegers
verfiigen;

o die Bedingungen der jeweiligen
Wertpapiere ganzlich verstanden



familiar with the behaviour of any
relevant underlyings and financial
markets;

e are capable of bearing the economic
risk of an investment in the
Securities until the maturity of the
Securities; and

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

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

Any person intending to use the Securities
as a hedging instrument should recognise
the correlation risk. The Securities may not
be a perfect hedge to an underlying or
portfolio of which the underlying forms a
part. In addition, it may not be possible to
liquidate the Securities at a level which
directly reflects the price of the underlying
or portfolio of which the underlying forms a
part. Potential investors should not rely on
the ability to conclude transactions during
the term of the Securities to offset or limit
the relevant risks; this depends on the
market situation and, in case of a Security
linked to an underlying, the specific
underlying conditions. It is possible that
such transactions can only be concluded at
an unfavourable market price, resulting in a
corresponding loss for the Holder.

Each such recipient shall be taken to have
made its own investigation and appraisal of
the condition (financial or otherwise) of the
Issuer and the Guarantor (see "Risk
Factors™ on pages 14 et seqq.).
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haben und mit dem Verhalten der
jeweiligen Basiswerte und
Finanzmarkte vertraut sind;

o das wirtschaftliche Risiko einer
Anlage in die Wertpapiere bis zu
deren Félligkeit tragen kénnen; und

e zur Kenntnis nehmen, dass eine
VerauBerung der Wertpapiere iiber
einen erheblichen Zeitraum, sogar
bis zur Falligkeit, eventuell nicht
moglich ist.

e Der Markt fiir Schuldtitel wie die
Wertpapiere, kann Schwankungen
unterliegen und durch zahlreiche
Ereignisse beeintrachtigt werden.

Jede Person die beabsichtigt, die
Wertpapiere als Hedging-Instrument zu
verwenden, sollte etwaige
Korrelationsrisiken erkennen. Die
Wertpapiere konnen gegebenenfalls fiir ein
Hedging eines Basiswertes oder eines
Portfolios, dessen Bestandteil der
Basiswert ist, nicht geeignet sein. Dariiber
hinaus kann es unmdglich sein, die
Wertpapiere zu einem Preis zu verkaufen,
der direkt den Preis des Basiswertes oder
des Portfolios, dessen Bestandteil der
Basiswert ist, widerspiegelt. Potenzielle
Investoren diirfen nicht darauf vertrauen,
dass wahrend der Laufzeit der Wertpapiere
jederzeit Geschafte abgeschlossen werden
konnen, durch die relevante Risiken
ausgeschlossen oder eingeschrankt
werden konnen; tatsachlich hiangt dies von
den Marktverhaltnissen und, im Fall eines
Wertpapieres dem ein Basiswert zugrunde
liegt, den jeweils zugrunde liegenden
Bedingungen ab. Unter Umstanden kénnen
solche Geschifte nur zu einem ungiinstigen
Marktpreis abgeschlossen werden, sodass
dem Glaubiger ein entsprechender Verlust
entsteht.

Es wird vorausgesetzt, dass sich jeder
Empfinger selbst erkundigt und sich sein
eigenes Urteil uUber die Situation
(finanzieller oder anderer Art) der Emittentin
und der Garantin (siehe "Risikofaktoren"
auf den Seiten 14 ff.) gebildet hat.



PRIIPs [/
INVESTORS

IMPORTANT - EEA RETAIL

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

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

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

(©) not a qualified investor as defined in the

Prospectus Regulation.

Consequently, if the Final Terms in respect of
any Securities include a legend entitled
"Prohibition of Sales to EEA Retail Investors",
no key information document required by
Regulation (EU) No 1286/2014, as amended (the
"PRIIPs Regulation") for offering or selling the
Securities or otherwise making them available to
retail investors in the EEA has been or will be
prepared and therefore offering or selling the
Securities or otherwise making them available to
any retail investor in the EEA may be unlawful
under the PRIIPs Regulation.

IMPORTANT - U.K. RETAIL INVESTORS

Unless the Final Terms in respect of any
Securities specifies the "Prohibition of Sales to
U.K. Retail Investors" as "Not Applicable", 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 U.K.
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PRIIPs / WICHTIG — EWR PRIVATANLEGER

Falls die Endgultigen Bedingungen unter dem
Basisprospekt begebener Wertpapiere einen
Warnhinweis mit dem Titel "Verbot des
Verkaufs an EWR Privatanleger" enthalten,
sind diese Wertpapiere nicht zum Angebot,

Verkauf oder zur sonstigen
Zurverfigungstellung an Privatanleger im
Europaischen Wirtschaftsraum ("EWR")

bestimmt und sollen diesen nicht angeboten,
verkauft oder auf sonstige Art und Weise zur
Verfiigung gestellt werden. Fir diese Zwecke
bezeichnet ein Privatanleger eine Person, auf
die eines (oder mehrere) der nachstehenden
Kriterien zutrifft:

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

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

(9] kein qualifizierter Anleger im Sinne der
Prospektverordnung.

Wenn die Endgultigen 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 Zurverfigungstellung an
Privatanleger im EWR erstellt, sodass ein
Angebot, der Verkauf oder die sonstige
Zurverfigungstellung der Wertpapiere an
Privatanleger im EWR im Geltungsbereich der
PRIIPs Verordnung rechtswidrig sein kdnnte.

WICHTIG - GB PRIVATANLEGER

Es sei denn, dass in den Endgultigen
Bedingungen der Wertpapiere das "Verbot des
Verkaufs an GB Privatanleger' als "Nicht
Anwendbar' angegeben ist, sind diese
Wertpapiere nicht dazu bestimmt, dass sie
Privatinvestoren in GB angeboten, verkauft
oder auf anderem Wege zur Verfligung gestellt
werden.



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

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

2018 ("EUWA");

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

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

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

MiFID Il product governance / target market

The Final Terms in respect of any Securities may
include a legend entitled "MIFID Il 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
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Fir diese Zwecke bezeichnet ein Privatanleger
eine Person, die mindestens einer der
folgenden Kategorien zuzuordnen ist:

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

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

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

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

MiFID Il Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endgiltigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere konnen einen Warnhinweis mit
dem Titel "MiFID I
Produktiiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche
Vertriebskanale far die Wertpapiere
angemessen sind. Jede Person, die in der
Folge die Wertpapiere anbietet, verkauft oder



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 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.

U.K. MiFIR product governance / target
market

The Final Terms in respect of any Securities may
include a legend entitled "U.K. MiFIR 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
(@ "U.K. distributor") should take into
consideration the target market assessment;
however, a U.K. distributor subject to the FCA
Handbook Product Intervention and Product
Governance Sourcebook (the "U.K. MiFIR
Product Governance Rules") is responsible for
undertaking its own target market assessment in
respect of the Securities (by either adopting or
refining the target market assessment) and
determining appropriate distribution channels.

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

Potential investors in Securities are explicitly
reminded that an investment in the Securities
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empfiehlt (ein "Vertriebsunternehmen") soll
die Zielmarktbestimmung berucksichtigen; ein
Vertriebsunternehmen, welches MiFID I
unterliegt, ist indes daflr verantwortlich, seine
eigene Zielmarktbestimmung im Hinblick auf
die Wertpapiere durchzufiihren (entweder
durch die Ubernahme oder durch die
Prazisierung der Zielmarktbestimmung) und
angemessene Vertriebskanale zu bestimmen.

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

GB MiFIR Produktiiberwachungspflichten /
Zielmarkt

Die Endglltigen Bedingungen in Bezug auf
Wertpapiere kénnen einen Warnhinweis mit
dem Titel "GB MiFIR
Produktiiberwachungspflichten" enthalten,
welche die Zielmarktbestimmung im Hinblick
auf die Wertpapiere skizziert und welche
Vertriebskanale fur die Wertpapiere
angemessen sind. Jede Person, die in der
Folge die Wertpapiere anbietet, verkauft oder
empfiehlt (ein "GB Vertriebsunternehmen"),
soll die Zielmarktbestimmung berlcksichtigen;
ein GB Vertriebsunternehmen, welches dem
FCA Handbook Product Intervention and
Product Governance Sourcebook (die "GB
MiFIR
Produktiiberwachungspflichtenregelung")
unterliegt, ist indes daflr verantwortlich, seine
eigene Zielmarktbestimmung im Hinblick auf
die Wertpapiere durchzufiihren (entweder
durch die Ubernahme oder durch die
Prazisierung der Zielmarktbestimmung) und
angemessene Vertriebskanale zu bestimmen.

In Bezug auf jede Emission wird bestimmt, ob,
fur  die Zwecke der GB MiFIR
Produktiiberwachungspflichtenregelung, 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 GB MiFIR
Produktiiberwachungspflichtenregelung.

Potenzielle Anleger in Wertpapiere werden
ausdriicklich darauf hingewiesen, dass eine



entails financial risks which if occurred may
lead to a decline in the value of the Securities.
Potential investors in Securities should be
prepared to sustain a total loss of their
investment in the Securities. Potential
investors in Securities are, therefore, advised
to study the full contents of the Base
Prospectus (in particular the section "Risk
Factors" on pages 14 et seqq.).

The Securities 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 Securities may not
be offered, sold, pledged, assigned, delivered
or otherwise transferred, exercised or
redeemed at any time, directly or indirectly,
within the United States (which term includes
the territories, the possessions and all other
areas subject to the jurisdiction of the United
States) or to, or for the account or benefit of,
U.S. persons (as defined in Regulation S
under the Securities Act).

Benchmarks register — Amounts payable
under the Securities may be calculated by
reference to Euro Interbank Offered Rate
("EURIBOR®"), SOFR, Sterling Overnight
Index ("SONIA"), Euro Short-Term Rate
("€STR"), Tokyo Overnight Average Rate
("TONA"), Swiss Average Rate Overnight
("SARON") or to one or more specific indices
or a combination of indices. Any such index
may constitute a benchmark for the purposes
of Regulation (EU) 2016/1011 (the
"Benchmark Regulation”). If any such index
constitutes a benchmark, the Final Terms will
indicate the name of such index, the legal
name of the administrator of such index and
whether or not the administrator appears on
the register of administrators and
benchmarks established and maintained by
the European Securities and Markets
Authority ("ESMA") pursuant to Article 36 of
the Benchmark Regulation (Regulation (EU)
2016/1011) (the "Benchmarks Register"). The
registration status of any administrator under
the Benchmark Regulation is a matter of
public record and, save where required by
applicable law, the Issuer does not intend to
update the Base Prospectus or Final Terms or
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Anlage in die Wertpapiere mit finanziellen
Risiken verbunden ist, die im Falle ihres
Eintritts zu einem Riickgang des Wertes der
Wertpapiere fithren konnen. Potenzielle
Anleger in Wertpapiere sollten darauf
vorbereitet sein, ihre gesamte Investition in
die Wertpapiere zu verlieren. Potenziellen
Anlegern in Wertpapiere wird daher geraten,
den vollstandigen Inhalt des
Basisprospekts zu lesen (insbesondere den
Abschnitt "Risikofaktoren" auf den Seiten
14 ff.).

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

Benchmark-Register — Betrdge, die unter
den Wertpapieren zahlbar sind, koénnen
unter Bezugnahme Euro Interbank Offered
Rate ("EURIBOR®"), SOFR, Sterling
Overnight Index ("SONIA"), Euro Short-
Term Rate ("€STR"), Tokyo Overnight
Average Rate ("TONA"), Swiss Average
Rate Overnight ("SARON") oder einem oder
mehreren spezifischen Indizes oder eine
Kombination von Indizes, berechnet
werden. Ein solcher Index kann eine
Benchmark im Sinne der Verordnung (EU)
2016/1011 (die "Benchmark-Verordnung")
darstellen. Falls ein solcher Index eine
Benchmark darstellt, geben die Endgiiltigen
Bedingungen den Namen dieses Index und
den gesetzlichen Namen des
Administrators dieses Index an sowie ob
der Administrator im Register der
Administratoren und Benchmarks, das von
der Europadischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde (European
Securities and Markets Authority ("ESMA™"))
gemall Artikel 36 der Benchmark-
Verordnung (Verordnung (EU) 2016/1011)
(das "Benchmarkregister”) erstellt und
gefihrt wird, aufgefiihrt ist oder nicht. Der



reflect any change in the registration status
of the administrator.

EURIBOR is provided by the European Money
Markets Institute ("EMMI"). As at the date of
the Base Prospectus, EMMI appears on the
Benchmarks Register.

SOFR is provided by the Federal Reserve
Bank of New York ("New York Federal
Reserve"”). As at the date of the Base
Prospectus, New York Federal Reserve does
not appear on the Benchmarks Register.

SONIA is provided by the Bank of England.
As at the date of the Base Prospectus, the
Bank of England does not appear on the
Benchmarks Register.

€STR is provided by the European Central
Bank. As at the date of the Base Prospectus,
the European Central Bank does not appear
on the Benchmarks Register.

TONA is provided by the Bank of Japan. As at
the date of the Base Prospectus, the Bank of
Japan does not appear on the Benchmarks
Register.

As far as the Issuer is aware the New York
Federal Reserve as administrator of SOFR,
the Bank of England as administrator of
SONIA, the European Central Bank as
administrator of €STR and the Bank of Japan
as administrator of TONA are not required to
be registered by virtue of Article 2 of the
Benchmark Regulation.

SARON is provided by SIX Index AG and is
endorsed for use in the European Union by
SIX Financial Information Nordic AB. As at
the date of this Base Prospectus, SIX
Financial Information Nordic AB appears on
the Benchmarks Register.
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Registrierungsstatus eines Administrators
unter der Benchmark-Verordnung ist eine
offentliche Information und, soweit dies
nicht nach geltendem Recht erforderlich ist,
beabsichtigt die Emittentin nicht, den
Basisprospekt oder die Endgiiltigen
Bedingungen zu aktualisieren oder eine
Anderung des Registrierungsstatus des
Administrators zu beriicksichtigen.

Der EURIBOR wird vom European Money
Markets Institute ("EMMI") bereitgestelit.
Zum Datum des Basisprospekts ist das
EMMI im Benchmarkregister eingetragen.

Der SOFR wird von der Federal Reserve
Bank of New York ("New York Federal
Reserve") bereitgestellt. Zum Datum des
Basisprospekts ist die New York Federal
Reserve nicht im Benchmarkregister
eingetragen.

Der SONIA wird von der Bank of England
bereitgestelit. Zum Datum des
Basisprospekts ist die Bank of England
nicht im Benchmarkregister eingetragen.

Der €STR wird von der Europaischen
Zentralbank bereitgestellt. Zum Datum des
Basisprospekts ist die Europdische
Zentralbank nicht im Benchmarkregister
eingetragen.

Der TONA wird von der Bank of Japan
bereitgestellt. Zum Datum des
Basisprospekts ist die Bank of Japan nicht
im Benchmarkregister eingetragen.

Soweit der Emittentin bekannt ist, miissen
die New York Federal Reserve als
Administrator des SOFR, die Bank of
England als Administrator des SONIA, die
Européische Zentralbank als Administrator
des €STR und die Bank of Japan als
Administrator des TONA nicht gemaR
Artikel 2 der Benchmark-Verordnung
registriert werden.

SARON wird von SIX Index AG bereitgestelit
und von SIX Financial Information Nordic
AB fiir die Verwendung in der Europaischen

Union gebilligt. Zum Datum dieses
Basisprospekts ist SIX Financial
Information Nordic AB in dem

Benchmarkregister eingetragen.



GENERAL INFORMATION
ALLGEMEINE INFORMATIONEN

Availability of Documents

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

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

(a)

(b) the Guarantee.

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

In relation to Securities which are publicly offered
and/or which are listed on a regulated market of
any stock exchange, the relevant Final Terms will

be available on the website of the Issuer
https://sp.morganstanley.com/EU or
https://zertifikate.morganstanley.com or
https://etp.morganstanley.com/se/en or such

other website as specified in the applicable Final
Terms and will, if legally required, be published
in any other form.
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Verfiigbarkeit von Dokumenten

Wahrend der Gilltigkeitsdauer des Basisprospekts
stehen die folgenden Dokumente wahrend der
Ublichen Geschaftszeiten an allen Wochentagen
(mit Ausnahme von Samstagen, Sonntagen und
gesetzlichen Feiertagen) bei der Geschéftsstelle
der Hauptzahlstelle und auf der frei zuganglichen
Webseite der Emittentin
(https://sp.morganstanley.com/EU) kostenlos zur
Verflugung:

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

(b) die Garantie.

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

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


https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://sp.morganstanley.com/EU/documents
https://sp.morganstanley.com/EU/documents
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/

Incorporation by Reference

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

Relevant document and
information incorporated by
reference

Registration Document

1. Registration Document of
the Issuer and the
Guarantor dated 15
November 2024 (the "2024
Registration Document").

The 2024 Registration
Document comprises
information with regard to
the Issuer and the
Guarantor.

Page incorporated
reference

Page of the Base
Prospectus, on
which the

incorporation has

taken place

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest’ — page
115

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349
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Einbeziehung per Verweis

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

den Basisprospekt einbezogen und sind als Bestandteil

anzusehen:

MaRgebliches Dokument und
per Verweis einbezogene
Information

Per Verweis
einbezogene
Seite

Registrierungsformular

1. Registrierungsformular der
Emittentin und der Garantin
vom 15. November 2024 (das
"2024
Registrierungsformular”).
(Registration Document of the
Issuer and the Guarantor
dated 15 November 2024)

Das Registrierungsformular
enthalt Informationen in Bezug
auf die Emittentin und die
Garantin.

desselben

Seite des
Basisprospekts
, auf dem die
Einbeziehung
erfolgt ist

~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® —
Seiten 14 ff.

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

LInteressenkonfli
kte“ — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349



https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/c6db356
6-5243-4d00-92f2-
ede43525c5ae

Risk Factors
(excluding the paragraphs
headed:

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

"There are substantial inter-
relationships between MSI plc,
MSESE and other Morgan
Stanley Group companies.”;

“No guarantee.";

"Power under the Banking Act
2009.";

1-21
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https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/c6db3566-5243-
4d00-92f2-ede43525c5ae

Risikofaktoren

Risk Factors

(ausgenommen den Abschnitten mit
der Uberschrift:

"Als eine Finanztochtergesellschaft
hat MSFL keinen eigenstandigen
Geschéftsbetrieb und wird
voraussichtlich keine eigenen
Vermogenswerte halten.

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

"Es bestehen erhebliche
Wechselbeziehungen zwischen MSI
plc, MSESE und anderen
Unternehmen der Morgan Stanley
Gruppe.

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

"Keine Garantie.
No guarantee.";

"Befugnisse im Rahmen des Banking
Act 2009.
Power under the Banking Act 2009.";

1-21


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/c6db3566-5243-4d00-92f2-ede43525c5ae

"Write-down and conversion of
capital instruments and liabilities
power and bail-in power.";

"Other powers.";

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

"Risks in relation to the exercise
of potential resolution powers
under German/EU Law")

Risks relating to the financial 1-4
situation of Morgan Stanley

Risks relating to the operation of 4-9
Morgan Stanley's business
activities

"Befugnis zur Herabschreibung und
Umwandlung von
Kapitalinstrumenten und
Verbindlichkeiten und Bail-in-
Befugnis.

Write-down and conversion of capital
instruments and liabilities power and
bail-in power.";

"Sonstige Befugnisse.
Other powers.";

"Auf eine auRerordentliche finanzielle
Unterstltzung aus offentlichen
Mitteln darf nur als letztes Mittel
zurickgegriffen werden.
Extraordinary public financial support
to be used only as a last resort."; und

"Risiken in Bezug auf die Ausiibung
potenzieller Abwicklungsbefugnisse
nach deutschem/EU-Recht.

Risks in relation to the exercise of
potential resolution powers under
German/EU Law")

Risiken in Bezug auf die finanzielle
Situation von Morgan Stanley
Risks relating to the financial
situation of Morgan Stanley

Risiken in Bezug auf den
Geschéftsbetrieb von Morgan
Stanley

Risks relating to the operation of
Morgan Stanley's business activities
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1-4

4-9



Legal, regulatory and 9-13 Rechts- regulatorisches und 9-13
compliance risk Compliance-Risiko

Legal, regulatory and compliance

risk
Other risks relating to Morgan 13-15 Sonstige Risiken in Verbindung mit 13-15
Stanley’s business activities der Geschaftstatigkeit von Morgan

Stanley

Other risks relating to Morgan

Stanley’s business activities
Risks relating to MSI plc, MSBV, 15-19 Risiken in Verbindung mit MSI plc, 15-19
MSFL and MSESE MSBV, MSFL und MSESE

Risks relating to MSI plc, MSBV,

MSFL and MSESE
Description of Morgan Stanley 37-58 Beschreibung von Morgan Stanley 37-58

Description of Morgan Stanley
Description of Morgan Stanley 65-68 Beschreibung von Morgan Stanley 65-68
B.V. B.V.

Description of Morgan Stanley B.V.
Subsidiaries of Morgan Stanley 78 Tochtergesellschaften von Morgan 78
as of 31 December 2023 Stanley zum 31. Dezember 2023

Subsidiaries of Morgan Stanley as of

31 December 2023
Index of Defined Terms 79 Verzeichnis definierter Begriffe 79

Index of Defined Terms

No document incorporated by reference into the 2024 Keines der in das 2024 Registrierungsformular per
Registration Document shall be incorporated by Verweis einbezogenen Dokumente wird in den
reference into the Base Prospectus. Basisprospekt per Verweis einbezogen.
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2. First Supplement to the
2024 Registration
Document dated
27 January 2025 (the "First
2024 Registration
Document Supplement”)

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/7cd98fd
8-3be7-40b5-aaba-
52b1024cd5f9

Part B — Amendments to the
"Description of Morgan Stanley
B.V." section

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest” — page
115

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

2. Erster Nachtrag zum 2024
Registrierungsformular vom
27. Januar 2025 (der "Erste
2024 Registrierungsformular
Nachtrag”).
(First Supplement to the 2024
Registration Document dated
27 January 2025).

https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/7cd98fd8-3be7-
40b5-aaba-52b1024cd5f9

Teil B — Anderungen am Abschnitt
"Beschreibung von Morgan Stanley
B.V."

Part B— Amendments to the
"Description of Morgan Stanley B.V."
section
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~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® —
Seiten 14 ff.

»Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

LInteressenkonfli
kte" — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/7cd98fd8-3be7-40b5-aa6a-52b1024cd5f9

No document incorporated by reference into the First Keines der in den Ersten 2024 Registrierungsformular

2024 Registration Document Supplement shall be Nachtrag per Verweis einbezogenen Dokumente wird in
incorporated by reference into the Base Prospectus. den Basisprospekt per Verweis einbezogen.
3. Second Supplement to the “Risks relating to 3. Zweiter Nachtrag zum 2024
2024 Registration the Issuer and the Registrierungsformular vom
Document dated 3 March Guarantor’ — 3. Marz 2025 (der "Zweite
2025 (the "Second 2024 pages 14 et seq. 2024 Registrierungsformular
Registration Document o Nachtrag”).
Supplement"). “Litigation — (Second Supplement to the
Morgan Stanley” — 2024 Registration Document
pages 114 et seq. dated 3 March 2025).
“Conflicts of

Interest” — page
115

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —

Page 349
https://sp.morganstanley.com/e https://sp.morganstanley.com/eu/do
u/download/prospectus/3a4a72 wnload/prospectus/3a4a720c-09e3-
0c-09e3-4f68-a8be- 4f68-a8be-08ba0d328393

08ba0d328393
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~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® —
Seiten 14 ff.

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

LInteressenkonfli
kte" — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393

Part B — Amendments to the 7-17
"Risk Factors" section

Part C — Amendments to the 18-25
"Description of Morgan Stanley"

section

Part F — Amendments to the 28

"Subsidiaries of Morgan Stanley
as of 31 December 2023"
section

No document incorporated by reference into the
Second 2024 Registration Document Supplement shall
be incorporated by reference into the Base Prospectus.

4. Third Supplement to the
2024 Registration
Document dated 4 March
2025 (the "Third 2024
Registration Document
Supplement”).

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest” — page
115

92

Teil B — Anderungen am Abschnitt
"Risikofaktoren"
Part B— Amendments to the "Risk
Factors" section

Teil C — Anderungen am Abschnitt 18-25
"Beschreibung von Morgan Stanley"

Part C — Amendments to the

"Description of Morgan Stanley"

section

Teil F — Anderungen am Abschnitt " 28
Tochtergesellschaften von Morgan

Stanley zum 31. Dezember 2023"

Part F — Amendments to the

"Subsidiaries of Morgan Stanley as

of 31 December 2023" section

Keines der in den Zweiten 2024 Registrierungsformular
Nachtrag per Verweis einbezogenen Dokumente wird in

den Basisprospekt per Verweis einbezogen.

4. Dritter Nachtrag zum 2024
Registrierungsformular vom
4. Marz 2025 (der "Dritte
2024 Registrierungsformular
Nachtrag").
(Third Supplement to the 2024
Registration Document dated
4 March 2025).

~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® -
Seiten 14 ff.

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

LInteressenkonfli
kte" — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan



“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/3a4a72
0c-09e3-4f68-a8be-
08ba0d328393

Part A— Amendments to the
"Description of Morgan Stanley
section

No document incorporated by reference into the Third
2024 Registration Document Supplement shall be
incorporated by reference into the Base Prospectus.

5. Fifth Supplement to the
2024 Registration
Document dated 7 May
2025 (the "Fifth 2024
Registration Document
Supplement”).

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest” — page
115
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Stanley B.V. —

Seite 348
“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349
https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/3a4a720c-09e3-
4f68-a8be-08ba0d328393
Part A — Amendments to the 4
"Description of Morgan Stanley"
section
Keines der in den Dritten 2024 Registrierungsformular
Nachtrag per Verweis einbezogenen Dokumente wird in
den Basisprospekt per Verweis einbezogen.
5. Funfter Nachtrag zum 2024 »Risiken in
Registrierungsformular vom Bezug auf die
7. Mai 2025 (der "Fiinfte 2024 Emittentin  und
Registrierungsformular die Garantin“ —
Nachtrag"). Seiten 14 ff.
(Fifth Supplement to the 2024 B
Registration Document dated »Rechtsstreitigke
7 May 2025). iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.
.Interessenkonfli

kte* — Seite 115


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3a4a720c-09e3-4f68-a8be-08ba0d328393

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/858916
b2-3231-43b8-8b60-

3b845d2dd546

Part C — Amendments to the 10
"Description of Morgan Stanley"

section

Part E — Amendments to the 12-13

"Description of Morgan Stanley
B.V." section

No document incorporated by reference into the Fifth
2024 Registration Document Supplement shall be
incorporated by reference into the Base Prospectus.

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/858916b2-3231-
43b8-8b60-3b845d2dd546

Part C — Amendments to the 10
"Description of Morgan Stanley"
section

Part E — Amendments to the 12-13
"Description of Morgan Stanley B.V."
section

Keines der in den Funften 2024 Registrierungsformular
Nachtrag per Verweis einbezogenen Dokumente wird in
den Basisprospekt per Verweis einbezogen.
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“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/858916b2-3231-43b8-8b60-3b845d2dd546

6. Seventh Supplement to
the 2024 Registration
Document dated
11 August 2025 (the
"Seventh 2024
Registration Document
Supplement”).

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/09b386
18-880e-4dd2-ae05-
c56f6b987b89

Part C — Amendments to the
"Description of Morgan Stanley"
section

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest” — page
115

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

6. Siebter Nachtrag zum 2024
Registrierungsformular vom
11. August 2025 (der "Siebte
2024 Registrierungsformular
Nachtrag”).
(Seventh Supplement to the
2024 Registration Document
dated 11 August 2025).

https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/09b38618-880e-
4dd2-ae05-c56f6b987b89

Part C — Amendments to the
"Description of Morgan Stanley"
section
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~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® —
Seiten 14 ff.

»Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

LInteressenkonfli
kte" — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/09b38618-880e-4dd2-ae05-c56f6b987b89

No document incorporated by reference into the
Seventh 2024 Registration Document Supplement
shall be incorporated by reference into the Base
Prospectus.

7. Eighth Supplement to the
2024 Registration
Document dated 2 October
2025 (the "Eighth 2024
Registration Document
Supplement”).

https://sp.morganstanley.com/d
ownload/prospectus/b9cfc94c-
52d0-4221-afa4-9589b0e09778

“Risks relating to
the Issuer and the
Guarantor’ —
pages 14 et seq.

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Conflicts of
Interest” — page
115

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

Keines der in den Siebten 2024 Registrie-rungsformular
Nachtrag per Verweis einbe-zogenen Dokumente wird in
den Basispros-pekt per Verweis einbezogen.

7. Achter Nachtrag zum 2024
Registrierungsformular vom
2. Oktober 2025 (der "Achte
2024 Registrierungsformular
Nachtrag").
(Eighth Supplement to the
2024 Registration Document
dated 2 October 2025).

https://sp.morganstanley.com/downlo
ad/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-
afa4-9589b0e09778
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~Risiken in
Bezug auf die
Emittentin  und
die Garantin® —
Seiten 14 ff.

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

~Interessenkonfli
kte“ — Seite 115

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” -
Seite 348

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/b9cfc94c-52d0-4221-afa4-9589b0e09778

Part C — Amendments to the 8 Part C — Amendments to the 8

"Description of Morgan Stanley "Description of Morgan Stanley B.V."

B.V." section section

Part F — Amendments to the 11 Part F — Amendments to the 11
"Subsidiaries of Morgan "Subsidiaries of Morgan Stanley"

Stanley" section section

No document incorporated by reference into the Eighth Keines der in den Achten 2024 Registrierungsformular
2024 Registration Document Supplement shall be Nachtrag per Verweis einbezogenen Dokumente wird in
incorporated by reference into the Base Prospectus. den Basispros-pekt per Verweis einbezogen.
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Relevant document and
information incorporated by
reference

Page incorporated
reference

Page of the Base
Prospectus, on
which the
incorporation has
taken place

Financial Information of Morgan Stanley

1. Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for
the quarterly period ended
30 June 2025

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/ce78f61
1-5bb7-435a-9133-
72aa4cf5ed01

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

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Risk

Report of Independent
Registered Public Accounting
Firm

Consolidated Financial
Statements and Notes

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

4-27

28-37

38

39-75

MaRgebliches Dokument und

per Verweis einbezogene Per Verweis
Information einbezogene
Seite

Finanzinformationen von Morgan Stanley

1. Morgan Stanley
Quartalsbericht auf dem
Formular 10-Q fiir das am
30. Juni 2025 endende
Quartal
(Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for the
quarterly period ended 30
June 2025)

https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/ce78f611-5bb7-
435a-9133-72aa4cf5ed01

Management's Discussion and 4-27
Analysis of Financial Condition and

Results of Operations

Quantitative and Qualitative 28-37
Disclosures about Risk

Report of Independent Registered 38
Public Accounting Firm

Consolidated Financial Statements 39-75

and Notes

98

Seite des
Basisprospekts
, auf dem die
Einbeziehung
erfolgt ist

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ce78f611-5bb7-435a-9133-72aa4cf5ed01

Consolidated Income 39 Consolidated Income Statement 39
Statement (Unaudited) (Unaudited)
Consolidated 39 Consolidated Comprehensive 39
Comprehensive Income Income Statement (Unaudited)
Statement (Unaudited)
Consolidated Balance 40 Consolidated Balance Sheet 40
Sheet (Unaudited at June (Unaudited at June 30, 2025)
30, 2025)
Consolidated Statement 41 Consolidated Statement of 41
of Changes in Total Changes in Total Equity
Equity (Unaudited) (Unaudited)
Consolidated Cash Flow 42 Consolidated Cash Flow 42
Statement (Unaudited) Statement (Unaudited)
Notes to Consolidated 43-75 Notes to Consolidated Financial 43-75
Financial Statements Statements (Unaudited)
(Unaudited)
Financial Data Supplement 76 Financial Data Supplement 76
(Unaudited) (Unaudited)
Glossary of Common Terms 77 Glossary of Common Terms and 77
and Acronyms Acronyms
Controls and Procedures 78 Controls and Procedures 78
Legal Proceedings 78 Legal Proceedings 78
Unregistered Sales of Equity 78 Unregistered Sales of Equity 78
Securities and Use of Proceeds Securities and Use of Proceeds
Such parts of the Morgan Stanley Quarterly Report on Solche Abschnitte aus dem Morgan Stanley

Form 10-Q for the quarterly period ended 30 June 2025
which are not explicitly listed above, are not incorporate:
by reference into the Base Prospectus.

Quartalsbericht auf dem Formular 10-Q fir das am 30.
Juni 2025 endende Quartal, welche nicht ausdrucklich in
vorstehender Liste aufgefiihrt werden, gelten nicht als per
Verweis in den Basisprospekt einbezogen.
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2. Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for
the quarterly period ended
31 March 2025

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/ac0a77f
0-6a0d-4a2c-8b0b-
6be451993891

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

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Risk

Report of Independent
Registered Public Accounting
Firm

Consolidated Financial
Statements and Notes

Consolidated Income
Statement (Unaudited)

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

4-25

26-35

36

37-72

37

2. Morgan Stanley

Quartalsbericht auf dem
Formular 10-Q fiir das am
31. Méarz 2025

endende Quartal

(Morgan Stanley Quarterly
Report on Form 10-Q for the
quarterly period ended 31
March 2025)

https://sp.morganstanley.com/eu/do

wnload/prospectus/ac0a77f0-6a0d-
4a2c-8b0b-6be451993891

Management's Discussion and

Analysis of Financial Condition and

Results of Operations

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Risk

Report of Independent Registered
Public Accounting Firm

Consolidated Financial Statements
and Notes

Consolidated Income Statement
(Unaudited)
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4-25

26-35

36

37-72

37

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/ac0a77f0-6a0d-4a2c-8b0b-6be451993891

Consolidated 37 Consolidated Comprehensive 37
Comprehensive Income Income Statement (Unaudited)
Statement (Unaudited)
Consolidated Balance 38 Consolidated Balance Sheet 38
Sheet (Unaudited at (Unaudited at March 31, 2025)
March 31, 2025)
Consolidated Statement 39 Consolidated Statement of 39
of Changes in Total Changes in Total Equity
Equity (Unaudited) (Unaudited)
Consolidated Cash Flow 40 Consolidated Cash Flow 40
Statement (Unaudited) Statement (Unaudited)
Notes to Consolidated 41-72 Notes to Consolidated Financial 41-72
Financial Statements Statements (Unaudited)
(Unaudited)
Financial Data Supplement 73 Financial Data Supplement 73
(Unaudited) (Unaudited)
Glossary of Common Terms 74 Glossary of Common Terms and 74
and Acronyms Acronyms
Controls and Procedures 75 Controls and Procedures 75
Legal Proceedings 75 Legal Proceedings 75
Unregistered Sales of Equity 75 Unregistered Sales of Equity 75
Securities and Use of Proceeds Securities and Use of Proceeds
Other Information 75 Other Information 75
Such parts of the Morgan Stanley Quarterly Report on Solche Abschnitte aus dem Morgan Stanley

Form 10-Q for the quarterly period ended 31 March 202
which are not explicitly listed above, are not incorporate:
by reference into the Base Prospectus.

Quartalsbericht auf dem Formular 10-Q fir das am 31.
Marz 2025 endende Quartal, welche nicht ausdriicklich in
vorstehender Liste aufgefiihrt werden, gelten nicht als per
Verweis in den Basisprospekt einbezogen.
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3. Morgan Stanley Proxy
Statement dated 5 April
2025

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/3fa7272
f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f

Overview of Voting ltems
Corporate Governance Matters
Audit Matters

Compensation Matters
Ownership of Our Stock

Other Company Proposal
Shareholder Proposals

Information about the Annual
Meeting

6-13
14-51
52-56
57-105
106-109
110-117
118-122
123-127

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

3. Morgan Stanley Proxy
Statement vom 5. April 2025
(Morgan Stanley Proxy
Statement dated 5 April
2025)

https://sp.morganstanley.com/eu/do
wnload/prospectus/3fa7272f-ef4a-
46e7-9405-f10db54d3e5f

Overview of Voting ltems
Corporate Governance Matters
Audit Matters

Compensation Matters
Ownership of Our Stock

Other Company Proposal
Shareholder Proposals

Information about the Annual
Meeting

102

6-13
14-51
52-56
57-105
106-109
110-117
118-122
123-127

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/3fa7272f-ef4a-46e7-9405-f10db54d3e5f

4. Morgan Stanley Annual
Report on Form 10-K for
the year ended 31
December 2024

https://sp.morganstanley.com/d
ownload/prospectus/343346aa-
6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d

Business

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

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Risk
(excluding the table on page 55)

Financial Statements and
Supplementary Data

Report of Independent
Registered Public Accounting
Firm

Consolidated Income Statement

Consolidated Comprehensive
Income Statement

Consolidated Balance Sheet

“Litigation —
Morgan Stanley” —
pages 114 et seq.

“Description of
Morgan Stanley” —
Page 349

5-12
25-54

55-75

76-150

76-77

78

78

79

5. Morgan Stanley
Jahresbericht nach dem
Formular 10-K fiir das am
31. Dezember 2024 endende
Geschiftsjahr (Morgan
Stanley Annual Report on
Form 10-K for the year
ended 31 December 2024)

https://sp.morganstanley.com/downlo
ad/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-
8f40-3143d12e5b9d

Business

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

Quantitative and Qualitative
Disclosures about Risk (excluding
the table on page 55)

Financial Statements and
Supplementary Data

Report of Independent Registered
Public Accounting Firm

Consolidated Income Statement

Consolidated Comprehensive
Income Statement

Consolidated Balance Sheet

103

5-12
25-54

55-75

76-150

76-77

78

78

79

.Rechtsstreitigke
iten — Morgan
Stanley* -
Seiten 114 f.

“Beschreibung
von Morgan
Stanley” — Seite
349


https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/343346aa-6b5f-42f9-8f40-3143d12e5b9d

Consolidated Statement of
Changes in Total Equity

Consolidated Cash Flow
Statement

Notes to Consolidated Financial
Statements

Financial Data Supplement
(Unaudited)

Glossary of Common Terms
and Acronyms

Changes in and Disagreements
with Accountants on Accounting
and Financial Disclosure

Controls and Procedures
Other Information

Disclosure Regarding Foreign
Jurisdictions that Prevent
Inspections

Unresolved Staff Comments
Properties

Legal Proceedings

Mine Safety Disclosures

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

80

81

82-147

148-150

151

152

152

154
154

154
154
154
154
154-155

Consolidated Statement of Changes
in Total Equity

Consolidated Cash Flow Statement

Notes to Consolidated Financial
Statements

Financial Data Supplement
(Unaudited)

Glossary of Common Terms and
Acronyms

Changes in and Disagreements with
Accountants on Accounting and
Financial Disclosure

Controls and Procedures
Other Information

Disclosure Regarding Foreign
Jurisdictions that Prevent Inspections

Unresolved Staff Comments
Properties

Legal Proceedings

Mine Safety Disclosures

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

104

80

81

82-147

148-150

151

152

152

154
154

154
154
154
154
154-155



Directors, Executive Officers 155
and Corporate Governance

Executive Compensation 155

Security Ownership of Certain 155
Beneficial Owners and

Management and Related

Stockholder Matters

Certain Relationships and 155
Related Transactions and
Director Independence

Principal Accountant Fees and 155
Services

Exhibits and Financial 155-158
Statement Schedules (excluding

the paragraph headed "Exhibit

Index")

Form 10-K Summary 159

No document incorporated by reference into the Morgar
Stanley Annual Report on Form 10-K for the year ended
31 December 2024 shall be incorporated by reference ir
the Base Prospectus.

Directors, Executive Officers and 155
Corporate Governance

Executive Compensation 155

Security Ownership of Certain 155
Beneficial Owners and Management
and Related Stockholder Matters

Certain Relationships and Related 155
Transactions and Director

Independence

Principal Accountant Fees and 155
Services

Exhibits and Financial Statement 155-158

Schedules (excluding the paragraph
headed "Exhibit Index")

Form 10-K Summary 159

Keines der in den Morgan Stanley Jahresbericht nach
dem Formular 10-K fir das am 31. Dezember 2024
endende Geschéaftsjahr per Verweis einbezogenen
Dokumente wird in den Basisprospekt per Verweis
einbezogen.
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Relevant document and
information incorporated by
reference

Page incorporated
reference

Page of the Base
Prospectus, on
which the
incorporation has
taken place

Financial Information of Morgan Stanley B.V.

1. MSBYV Interim financial
report for the six months
ended 30 June 2025

https://sp.morganstanley.com/d
ownload/prospectus/a15d6aaa-
053b-47d4-b246-384fa233eebd/

Interim management report

Directors’ responsibility
statement

Condensed statement of
comprehensive income

Condensed statement of
changes in equity

Condensed statement of
financial position

Condensed statement of cash
flows

Notes to the condensed
financial statements

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

10

11

12-36

MaRgebliches Dokument und

per Verweis einbezogene Per Verweis
Information einbezogene
Seite

Finanzinformationen von Morgan Stanley B.V.

1. MSBV
Halbjahresfinanzbericht fiir
den am 30. Juni 2025
endenden Sechs-Monats-
Zeitraum
(MSBV Interim financial
report for the six months
ended 30 June 2025)

https://sp.morganstanley.com/downlo
ad/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-
b246-384fa233eebd/

Interim management report 1-6
Directors’ responsibility statement 7
Condensed statement of 8

comprehensive income

Condensed statement of changes in 9
equity

Condensed statement of financial 10
position

Condensed statement of cash flows 11
Notes to the condensed financial 12-36
statements
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Seite des
Basisprospekts
, auf dem die
Einbeziehung
erfolgt ist

“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” -
Seite 348


https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/a15d6aaa-053b-47d4-b246-384fa233eebd/

Independent auditor’s review
report to the shareholders of
Morgan Stanley B.V.

37-39

Such parts of the MSBV Interim financial report for the s
months ended 30 June 2025 which are not explicitly list¢
above, are not incorporated by reference into the Base

Prospectus.

2. MSBV Report and
Financial Statements for
the year ended 31
December 2024

https://sp.morganstanley.com/e
u/download/prospectus/a528ac?
0-17da-45a3-ach8-
9c13f2a6a309

Directors' responsibility
statement

Statement of comprehensive
income

Statement of changes in equity
Statement of financial position
Statement of cash flows

Notes to the financial
statements

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

11

12

13
14
15
16-65

Independent auditor’s review report
to the shareholders of Morgan
Stanley B.V.

Solche Abschnitte aus

37-39

MSBV

Halbjahresfinanzbericht fir den am 30. Juni 2025

endenden

Sechs-Monats-Zeitraum,

welche  nicht

ausdrlcklich in vorstehender Liste aufgeflhrt werden,
gelten nicht als per Verweis in den Basisprospekt

einbezogen.

2. MSBYV Bericht und
Jahresabschluss fiir das am
31. Dezember 2024 endende
Geschiftsjahr
(MSBY Report and Financial
Statements for the year
ended 31 December 2024

https://sp.morganstanley.com/eu/do

wnload/prospectus/a528ac70-17da-
45a3-acb8-9¢13f2a6a309

Directors' responsibility statement

Statement of comprehensive income

Statement of changes in equity
Statement of financial position
Statement of cash flows

Notes to the financial statements
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“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” —
Seite 348

11

12

13

14

15
16-65


https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309
https://sp.morganstanley.com/eu/download/prospectus/a528ac70-17da-45a3-acb8-9c13f2a6a309

Additional information

Independent auditor's report

66
67-75

Such parts of the MSBV Report and Financial Statemen
for the year ended 31 December 2024 which are not
explicitly listed above, are not incorporated by reference

into the Base Prospectus.

3. MSBYV Report and
Financial Statements for
the year ended 31
December 2023

https://sp.morganstanley.com/E
U/Download/GeneralDocument?

documentlD=b5dbc5f8-199e-
4009-a26d-c3ae7e4bad03

Directors' responsibility
statement

Statement of comprehensive
income

Statement of changes in equity
Statement of financial position
Statement of cash flows

Notes to the financial
statements

“Description of
Morgan Stanley
B.V.” — Page 348

11

12

13
14
15
16-65

Additional information 66

Independent auditor's report 67-75

Solche Abschnitte aus dem MSBV Bericht und
Jahresabschluss fur das am 31. Dezember 2024
endende Geschaftsjahr, welche nicht ausdricklich in
vorstehender Liste aufgefiihrt werden, gelten nicht als per
Verweis in den Basisprospekt einbezogen.

3. MSBYV Bericht und
Jahresabschluss fiir das am
31. Dezember 2023 endende
Geschiftsjahr
(MSBY Report and Financial
Statements for the year
ended 31 December 2023

https://sp.morganstanley.com/EU/Do
wnload/GeneralDocument?document
ID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-

c3ae7e4bad03

Directors' responsibility statement 11
Statement of comprehensive income 12
Statement of changes in equity 13
Statement of financial position 14
Statement of cash flows 15

Notes to the financial statements 16-65
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“Beschreibung
von Morgan
Stanley B.V.” -
Seite 348


https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03
https://sp.morganstanley.com/EU/Download/GeneralDocument?documentID=b5dbc5f8-199e-4009-a26d-c3ae7e4bad03

Additional information 66 Additional information 66

Independent auditor's report 69-77 Independent auditor's report 69-77
(page references refer to the (page references refer to the relevant

relevant page of the PDF page of the PDF document)

document)

Such parts of the MSBV Report and Financial Stateme Solche Abschnitte aus dem MSBV Bericht und
for the year ended 31 December 2023 which are Jahresabschluss fir das am 31. Dezember 2023
explicitly listed above, are not incorporated by referer endende Geschaftsjahr, welche nicht ausdricklich in
into the Base Prospectus. vorstehender Liste aufgefiihrt werden, gelten nicht als per

Verweis in den Basisprospekt einbezogen.
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Relevant document and
information incorporated by
reference

Base Prospectuses

1. Base Prospectus for
Future linked Securities
dated 1 April 2025

https://sp.morganstanley.com/d
ownload/prospectus/8ca29135-
5207-4fa8-b1d1-379c6af08094

General Terms and Conditions
of the Securities

Issue Specific Terms and
Conditions of the Securities

Form of Final Terms

Page incorporated
reference

104-124

125-161

162-177

Page of the Base
Prospectus, on
which the
incorporation has
taken place

“Form of Final
Terms” — page 292

“Continuously
Offered Securities”
— page 350

MaRgebliches Dokument und
per Verweis einbezogene
Information

Basisprospekte

1. Basisprospekt fiir Future-
bezogene Wertpapiere vom
1. April 2025

https://sp.morganstanley.com/downlo
ad/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-
b1d1-379c6af08094

Allgemeine Emissionsbedingungen
der Wertpapiere

Emissionsspezifische Bedingungen
der Wertpapiere

Muster-Endgtiltige Bedingungen

110

Seite des

Per Verweis Basisprospekts
einbezogene , auf dem die
Seite Einbeziehung
erfolgt ist
“Muster-
Endgiiltige
Bedingungen” —
Seite 292
“Fortlaufend
Angebotene
Wertpapiere” —
Seite 350
104-124
125-161
162-177


https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094
https://sp.morganstanley.com/download/prospectus/8ca29135-5207-4fa8-b1d1-379c6af08094

Any statement contained in the Base Prospectus
or any documents incorporated by reference
herein, shall be modified or superseded for the
purpose of the Base Prospectus to the extent
that a statement contained in any document
subsequently incorporated by reference
modifies or supersedes such statement.

For the avoidance of doubt, such parts of the
documents from which information has been
incorporated by reference herein which are not
explicitly listed in the cross-reference list above
(including any documents incorporated by
reference in such document), are not
incorporated by reference into the Base
Prospectus. For the purposes of Article 19(1) of
the  Prospectus Regulation, information
contained in such parts is either of no relevance
for an investor or covered in other parts of the
Base Prospectus and is not required by the
relevant schedules of Commission Delegated
Regulation (EU) 2019/980.

With the exception of links to the electronic
addresses where information incorporated by
reference is available, the content of any website
indicated in the Base Prospectus does not form
part of the Base Prospectus.

Ratings

Morgan Stanley's Quarterly Report on Form 10-
Q for the quarterly period ended 30 June 2025
(on page 22), incorporated by reference,
includes details of the long-term and short-term
credit ratings assigned to Morgan Stanley by

DBRS, Inc. ("DBRS"), Fitch Ratings, Inc.
("Fitch"), Moody's Investors Service, Inc.
("Moody's"), Rating and Investment

Information, Inc. ("R&I") and S&P Global Ratings
("S&P").

As of the date of this Base Prospectus, Morgan
Stanley's short-term and long-term debt has
been respectively rated (i) P-1 and A1, with a
stable outlook, by Moody's and (ii) A-2 and A-,
with a stable outlook, by S&P and (iii) R-1
(middle) and AA (low), with a stable outlook by
DBRS and (iv) F1 and A+, with a stable outlook
by Fitch and (v) a-1 and A+, with a stable outlook
by R&l.
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Alle in dem Basisprospekt enthaltenen
Erklarungen oder die per Verweis darin
einbezogenen Dokumente gelten flir Zwecke
des Basisprospekts als geandert oder ersetzt,
soweit sie durch eine in einem nachtraglich per
Verweis einbezogenen Dokument enthaltene
Erklarung gedndert oder ersetzt wurden.

Zur Klarstellung: solche Abschnitte der
Dokumente, aus denen Informationen per
Verweis einbezogen werden, welche nicht
ausdricklich in vorstehender Querverweisliste
aufgefihrt  werden  (einschliellich  der
Dokumente, die per Verweis in diese
Dokumente einbezogen wurden), gelten nicht
als per Verweis in den Basisprospekt
einbezogen. Fur die Zwecke des Artikels 19(1)
der Prospektverordnung, sind Informationen,
die in solchen Abschnitten enthalten sind,
entweder fir einen Investor nicht von
Bedeutung oder in anderen Teilen des
Basisprospekts abgedeckt und nicht
erforderlich gemdl den  malgeblichen
Anhangen der Delegierten Verordnung (EU)
2019/980 der Kommission.

Mit der Ausnahme von Verlinkungen auf
elektronische Adressen, unter denen
Informationen, die per Verweis einbezogen
werden, verfigbar sind, ist der Inhalt von
Webseiten, die in dem Basisprospekt
angegeben  werden, nicht Teil des
Basisprospekts.

Ratings

Der per Verweis einbezogene Finanzbericht
von Morgan Stanley auf dem Formular 10-Q fur
das am 30. Juni 2025 beendete Quartal (auf
Seite 22) enthalt Angaben zu Credit Ratings fur
langfristige und kurzfristige Verbindlichkeiten,
die Morgan Stanley von DBRS, Inc. ("DBRS"),
Fitch Ratings, Inc. ("Fitch"), Moody's Investors
Service, Inc. ("Moody's"), Rating and
Investment Information, Inc. ("R&I") und S&P
Global Ratings ("S&P") vergeben wurden.

Zum Datum dieses Basisprospekts wurden
Morgan Stanley's kurzfristige und langfristige
Verbindlichkeiten mit (i) P-1 beziehungsweise
A1, mit stabilem Ausblick, durch Moody's und
(i) A-2 beziehungsweise A-, mit stabilem
Ausblick, durch S&P und (iii) R-1 (middle)
beziehungsweise AA (low), mit stabilem
Ausblick durch DBRS und (iv) F1
beziehungsweise A+, mit stabilem Ausblick,
durch Fitch und (v) a-1 beziehungsweise A,+
mit positivem Ausblick, durch R&l stable.



MSBY is not rated.

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

DBRS (EU Endorsed):

DBRS is established in Delaware, United States
of America. The rating DBRS has assigned to
Morgan Stanley is endorsed by DBRS Ratings
GmbH, a rating agency which is established in
the European Economic Area (the "EEA") and
registered under Regulation 1060/2009 of the
European Parliament and of the Council of 16
September 2009 on credit rating agencies, as
amended (the "CRA Regulation") by the
relevant competent authority.

Fitch (EU Endorsed):

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

Moody's (EU Endorsed):

Moody's is not established in the EEA but the
rating it has assigned to Morgan Stanley is
endorsed by Moody's Deutschland GmbH, a
rating agency established in the EEA and
registered under the CRA Regulation by the
relevant competent authority.

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):

S&P is not established in the EEA but the rating
it has assigned to Morgan Stanley is endorsed by
S&P Global Ratings Europe Limited, a credit
rating agency established in the EEA and
registered under the CRA Regulation, by the
relevant competent authority.
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MSBYV verfugt Uber kein Rating.

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

DBRS (EU Bestitigt):

DBRS hat ihren Sitz in Delaware, Vereinigte
Staaten von Amerika. Das Rating, das DBRS
Morgan Stanley zugeteilt hat, ist durch DBRS
Ratings GmbH {bernommen worden, eine
Ratingagentur, welche ihren Sitz im
Europaischen Wirtschaftsraum ("EWR") hat
und die entsprechend den Bestimmungen der
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des
Europaischen Parlaments und des Rats vom
16. September 2009 Uber Ratingagenturen, in
der jeweils gednderten Fassung (die "CRA
Verordnung"), durch die zustandige
Aufsichtsbehorde registriert wurde.

Fitch (EU Bestitigt):

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

Moody's (EU Bestitigt):

Moody's hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings
ist das Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt
hat, durch Moody's Deutschland GmbH
Ubernommen worden, eine Ratingagentur,
welche ihren Sitz im EWR hat und die
entsprechend der CRA Verordnung durch die
zustandige Aufsichtsbehdrde registriert wurde.

R&l:

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

S&P (EU Bestitigt):

S&P hat ihren Sitz nicht im EWR, allerdings ist
das Rating, das sie Morgan Stanley zugeteilt
hat, mit Wirkung vom 9. April 2012, durch S&P
Global Ratings Europe Limited Ubernommen
worden, eine Ratingagentur, welche ihren Sitz
im EWR hat und die entsprechend der CRA



Material adverse change in the prospects

MSBV

There has been no material adverse change in
the prospects of MSBV since 31 December
2024, the date of the latest published annual
audited financial statements of MSBV.

Morgan Stanley

There has been no material adverse change in
the prospects of Morgan Stanley since
31 December 2024, the date of the latest
published annual audited financial statements of
Morgan Stanley.

Significant change in the financial position
and in the financial performance

MSBY

There has been no significant change in the
financial position and in the financial
performance of MSBV or the Morgan Stanley
Group since 30 June 2025, the date of the latest
published interim (unaudited) financial
statements of MSBV.

Morgan Stanley

There has been no significant change in the
financial position and in the financial
performance of Morgan Stanley or the Morgan
Stanley Group since 30 June 2025, the date of
the latest published quarterly (unaudited)
financial statements of Morgan Stanley.

Litigation
MSBV

There are no governmental, legal or arbitration
proceedings involving MSBYV (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.
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Verordnung durch die
Aufsichtsbehorde registriert wurde.

zustandige

Wesentliche
Aussichten

Verschlechterung der

msBv

Seit dem 31. Dezember 2024, dem Stichtag
des letzten  verdffentlichten  gepruften
Jahresabschlusses von MSBYV, ist es zu keiner
wesentlichen Verschlechterung der Aussichten
von MSBV gekommen.

Morgan Stanley

Seit dem 31. Dezember 2024, 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 Veranderung in der Finanzlage
und in der Ertragslage

MSBV

Seit dem 30. Juni 2025, dem Stichtag des
letzten veroffentlichten (ungepriften)
Zwischenabschlusses von MSBYV, ist es zu
keinen wesentlichen Veranderungen in der
Finanzlage und in der Ertragslage von MSBV
oder der Morgan Stanley Gruppe gekommen.

Morgan Stanley

Seit dem 30. Juni 2025, dem Stichtag des
letzten verdffentlichten (ungepriuften)
Quartalsabschlusses von Morgan Stanley, ist
es zu keinen wesentlichen Veranderungen in
der Finanzlage und in der Ertragslage von
Morgan Stanley oder der Morgan Stanley
Gruppe gekommen.

Rechtsstreitigkeiten
MSBV

MSBV war wahrend des 12-Monatszeitraums
vor dem Datum des Basisprospekts nicht in
Verwaltungs-, Gerichts- oder Schiedsverfahren
involviert (einschliellich anhangiger oder
angedrohter Verfahren, von denen MSBV
Kenntnis hat), die wesentliche Auswirkungen
auf die Finanzlage oder Ertragskraft von MSBV
haben kdnnen bzw. in jungster Vergangenheit
gehabt haben.



Morgan Stanley

Save as disclosed in:

(@) the paragraphs wunder the heading
"Contingencies" under the heading
"Commitments, Guarantees and

Contingencies" in "Notes to Consolidated
Financial Statements" at pages 124-127
and in the section entitted "Legal
Proceedings" at page 154 of Morgan
Stanley's Annual Report on Form 10-K for
the year ended 31 December 2024; and

(b) the paragraphs wunder the heading
"Contingencies" under the heading
"Commitments, Guarantees and

Contingencies" in "Notes to Consolidated
Financial Statements (Unaudited)" on
pages 60-63 and in the section entitled
"Legal Proceedings" at page 75 of Morgan
Stanley's Quarterly Report on Form 10-Q for
the quarterly period ended 31 March 2025;

and

(c) the paragraphs under the heading
"Contingencies" under the heading
"Commitments, Guarantees and

Contingencies" in "Notes to Consolidated
Financial Statements (Unaudited)" at pages
64-66 and the section entitled "Legal
Proceedings" at page 78 of Morgan
Stanley’s Quarterly Report on Form 10-Q for
the quarterly period ended 30 June 2025;

(d) the section entitted "DESCRIPTION OF
MORGAN STANLEY - 7. Legal Proceedings
and Contingencies" of the 2024 Registration
Document (as supplemented by the Second
2024 Registration Document Supplement,
the Third 2024 Registration Document
Supplement, the Seventh 2024 Registration
Document Supplement and the Eighth 2024
Registration Document Supplement) on
page 55;

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
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Morgan Stanley

Mit Ausnahme der Verfahren, die aufgeflhrt
wurden in:

(a) den Absatzen unter der Uberschrift
"Haftungsverhéltnisse" unter der
Uberschrift "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhéltnisse" in "Anhang zum
Konzernabschluss" auf den Seiten 124-127
und in dem Abschnitt mit der Uberschrift
"Rechtsstreitigkeiten" auf Seite 154 des
Jahresberichts von Morgan Stanley nach
dem Formular 10-K fir das am
31. Dezember 2024 endende
Geschaftsjahr; und

(b) den Absatzen unter der Uberschrift
"Haftungsverhéltnisse" unter der
Uberschrift  "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhéltnisse" in "Anhang zum
Konzernabschluss (Ungepriift)" auf den
Seiten 60-63 und in dem Abschnitt mit der
Uberschrift "Rechtsstreitigkeiten" auf Seite
75 des Quartalsberichts von Morgan
Stanley auf Formular 10-Q fir den am 31.
Marz 2025 endenden Quartalszeitraum;
und

(c) den Absatzen unter der Uberschrift
"Haftungsverhaltnisse" unter der
Uberschrift "Verpflichtungen, Garantien
und Haftungsverhaltnisse" in "Anhang zum
Konzernabschluss (Ungeprift)" auf den
Seiten 64-66 und in dem Abschnitt mit der
Uberschrift "Rechtsstreitigkeiten" auf Seite
78 des Quartalsberichts von Morgan
Stanley auf Formular 10-Q fir den am 30.
Juni 2025 endenden Quartalszeitraum;

(d) dem Abschnitt mit der Uberschrift
"BESCHREIBUNG VON MORGAN
STANLEY — 7. Rechtsstreitigkeiten und

Haftungsverhaltnisse" im 2024
Registrierungsformular (wie durch den
Zweiten 2024
Registrierungsformularnachtrag, den
Dritten 2024
Registrierungsformularnachtrag, den
Siebten 2024
Registrierungsformularnachtrag und den
Achten 2024

Registrierungsformularnachtrag
nachgetragen) auf Seite 55;

gibt bzw. gab es wahrend des 12-
Monatszeitraums vor dem Datum des
Basisprospekts keine behordlichen, Gerichts-,
oder Schiedsverfahren, an denen Morgan
Stanley beteiligt ist bzw. war (einschlief3lich
anhangiger oder angedrohter Verfahren, von



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
MSBV

As set out on page 66 of the 2024 Registration
Document (as supplemented by the Second
2024 Registration Document Supplement, the
Fifth 2024 Registration Document Supplement,
the Seventh 2024 Registration Document
Supplement and the Eighth 2024 Registration
Document Supplement), 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 49 of the 2024 Registration
Document (as supplemented by the Second
2024 Registration Document Supplement, the
Fifth 2024 Registration Document Supplement,
the Seventh 2024 Registration Document
Supplement and the Eighth 2024 Registration
Document Supplement), there are no potential
conflicts of interests between any duties to Morgan
Stanley of its directors and their private interests
and/or other duties.

Guarantee

Morgan Stanley (the "Guarantor") has given its
unconditional and irrevocable guarantee (the
"Guarantee") for the due payment of principal of,
and any other amounts expressed to be payable
under the Securities. Under the Guarantee, upon
non-payment by the Issuer, each Holder may
require performance of the Guarantee directly
from the Guarantor and enforce the Guarantee
directly against the Guarantor. The Guarantee
constitutes a direct, unconditional and unsecured
obligation of the Guarantor and ranks without
preference among themselves at least pari
passu with all other outstanding unsecured and
unsubordinated present and future obligations of
the Guarantor but, in the event of insolvency,
only to the extent permitted by laws affecting
creditors' rights. Copies of the Guarantee may be
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denen Morgan Stanley Kenntnis hat), die
erhebliche Auswirkungen auf die Finanzlage
oder Rentabilitdt von Morgan Stanley oder der
Morgan Stanley Gruppe haben kénnten bzw. in
jungster Vergangenheit hatten.

Interessenkonflikte
MSBV

Wie auf Seite 66 des 2024
Registrierungsformulars (wie durch den Zweiten
2024  Registrierungsformularnachtrag, den
Finften 2024 Registrierungsformularnachtrag,
den Siebten 2024
Registrierungsformularnachtrag und  den
Achten 2024 Registrierungsformularnachtrag
nachgetragen) 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 49 des 2024
Registrierungsformulars (wie durch den Zweiten
2024  Registrierungsformularnachtrag, den
Finften 2024 Registrierungsformularnachtrag,
den Siebten 2024
Registrierungsformularnachtrag und  den
Achten 2024 Registrierungsformularnachtrag
nachgetragen) dargelegt, bestehen keine
potenziellen Interessenkonflikte zwischen den
Pflichten der Mitglieder der Fihrungsgremien
von Morgan Stanley gegenuber 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 ordnungsgemafle Zahlung
von Kapital sowie von allen anderen
ausdricklich auf die Wertpapiere zahlbaren
Betrage ubernommen. Aufgrund der Garantie
kann bei Nichtzahlung durch die Emittentin
jeder Glaubiger die Erflllung 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



obtained free of charge at the office of the Fiscal
Agent.

The Guarantee of Morgan Stanley relates to
issues of Securities by MSBV only.

Multi-issuances of Securities

Securities may be issued as multi-issuances
under one set of Final Terms. This means that
more than one series of Securities will be
documented by one set of Final Terms.
Information with regard to the relevant series of
Securities which differs with regard to each
series of Securities (such as, but not limited to,
the maturity date of the Securities, issue price,
the aggregate principal amount of Securities to
be issued, the currency of the Securities and the
specified denomination of the Securities) will be
comprised in the General Terms and Conditions,
the Issue-specific Terms and Conditions and
Part | of the relevant Final Terms. Potential
investors will be asked to look up the relevant
information relating to the series of Securities
they invested in. Each series of Securities will be
represented by one Global Note.

Consent to the use of the Base Prospectus

In the context of any offer of the Securities that is
not made within an exemption from the
requirement to publish a prospectus under the
Prospectus Regulation, the Issuer may consent,
to the extent and under the conditions, if any,
indicated in the relevant Final Terms, to the use
of the Base Prospectus for a certain period of
time (corresponding to the applicable
subscription period) or as long as the Base
Prospectus is valid for the offer of the Securities
(which option shall be selected in the relevant
Final Terms) and accepts responsibility for the
content of the Base Prospectus also with respect
to subsequent resale or final placement of
Securities by any financial intermediary which
was given consent to use the Base Prospectus,
if any.

Such consent may be given to one or more
(individual ~ consent)  specified financial
intermediary/intermediaries, as stated in the
Final Terms, and, in addition to the Federal
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Garantie sind kostenlos in der Geschaftsstelle
der Hauptzanhlstelle erhaltlich.

Die Garantie von Morgan Stanley bezieht sich
ausschlieBlich auf Emissionen von
Wertpapieren von MSBV.

Multi-Emissionen von Wertpapieren

Wertpapiere kénnen im Rahmen derselben
Endgdltigen Bedingungen als Multi-
Emissionen begeben werden. Dies bedeutet,
dass mehr als eine Serie von Wertpapieren in
denselben Endgultigen Bedingungen
dokumentiert wird. Angaben zu der jeweiligen
Serie von Wertpapieren, die sich fiir jede Serie
von Wertpapieren unterscheiden, (wie z.B. u.a.
der Falligkeitstag der Wertpapiere, der
Emissionspreis, der Gesamtnennbetrag der zu
begebenden Wertpapiere, die Wahrung der
Wertpapiere und der Nennbetrag der
Wertpapiere), sind in den Allgemeinen
Emissionsbedingungen, den
Emissionsspezifischen Bedingungen und in
Teil | der jeweiligen Endgultigen Bedingungen
enthalten.  Potenzielle  Anleger werden
gebeten, die relevanten Informationen fir die
Serie von Wertpapieren, in die sie investiert
haben, nachzulesen. Jede Serie von
Wertpapieren ist in einer Globalurkunde
verbrieft.

Einwilligung zur
Basisprospekts

Verwendung des

Bezlglich eines Angebots der Wertpapiere,
welches nichtim Rahmen einer Ausnahme von
der Verpflichtung zur Verdffentlichung eines
Prospekts erfolgt, kann die Emittentin in dem in
den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen
angegebenen Umfang und gegebenenfalls
unter den dort genannten Bedingungen der
Verwendung des Basisprospekts fiir einen
bestimmten Zeitraum (der der betreffenden
Zeichnungsfrist entspricht) oder fur die Dauer
der Giiltigkeit des Basisprospekts fir das
Angebot der Wertpapiere (diese Option wird in
den jeweiligen Endgiltigen Bedingungen
angegeben) und Ubernimmt damit die
Verantwortung  fur  den Inhalt  des
Basisprospekts auch in Verbindung mit einem
spateren Weiterverkauf oder einer endgiiltigen
Platzierung von Wertpapieren 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 Endgiiltigen
Bedingungen angegeben, und sich nebender



Republic of Germany, for the following member
states, into which the Base Prospectus has been
notified: Austria and/or Sweden.

Such consent by the Issuer is subject to each
financial intermediary complying with the terms
and conditions described in the Base Prospectus
and the relevant Final Terms as well as any
applicable selling restrictions. The distribution of
the Base Prospectus, any supplement to the
Base Prospectus and the relevant Final Terms
as well as the offering, sale and delivery of
Securities in  certain jurisdictions may be
restricted by law.

Each financial intermediary, if any, and/or each
person into whose possession the Base
Prospectus, any supplement to the Base
Prospectus and the relevant Final Terms come
are required to inform themselves about and
observe any such restrictions. The Issuer
reserves the right to withdraw its consent to the
use of the Base Prospectus in relation to certain
financial intermediaries. A withdrawal, if any,
may require a supplement to the Base
Prospectus.

The Base Prospectus may only be delivered to
potential investors together with all supplements
published before such delivery. Any supplement
to the Base Prospectus is available for viewing in
electronic form on the website of the Issuer
(https://sp.morganstanley.com/EU and
https://zertifikate.morganstanley.com and
https://etp.morganstanley.com/se/en).

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
Securities 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
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Bundesrepublik Deutschland auf die folgenden
Mitgliedstaaten  beziehen, in die der
Basisprospekt notifiziert wurde: Osterreich.

Diese Einwilligung der betreffenden Emittentin
steht unter dem Vorbehalt der Beachtung der in
dem Basisprospekt und in den Endglltigen
Bedingungen genannten Bedingungen sowie
der anwendbaren Verkaufsbeschrankungen
durch jeden Finanzintermediar. Die Verteilung
des Basisprospekts, jedes Nachtrags zu dem
Basisprospekt und der jeweiligen Endgultigen
Bedingungen sowie das Angebot, der Verkauf
und die Lieferung von Wertpapieren kénnen in
bestimmten Rechtsordnungen gesetzlichen
Beschrankungen unterliegen.

Alle etwaigen Finanzintermedidre und/oder
Personen, in deren Besitz der Basisprospekt,
jeder Nachtrag zum Basisprospekt und die
jeweiligen Endgultigen Bedingungen gelangen,
sind verpflichtet, sich Uber diese
Beschrankungen zu informieren und sie zu
beachten. Die Emittentin behalt sich das Recht
vor, ihre Einwilligung zur Verwendung des
Basisprospekts in Bezug auf bestimmte
Finanzintermediare zu widerrufen. Ein solcher
Widerruf  kénnte  gegebenenfalls  einen
Nachtrag zu dem Basisprospekt erfordern.

Der Basisprospekt darf potenziellen Anlegern
nur zusammen mit allen vor der Ubergabe
veroffentlichten Nachtragen Ubergeben
werden. Alle Nachtrage zum Basisprospekt
stehen zur elektronischen Einsichtnahme auf

der Webseite der Emittentin
(https://sp.morganstanley.com/EU und
https://zertifikate.morganstanley.com) zur
Verfugung.

Bei der Verwendung des Basisprospekts muss
jeder Finanzintermediar sicherstellen, dass er
alle in den betreffenden Rechtsordnungen
geltenden anwendbaren Verkaufsbe-
schréankungen, Gesetze und Vorschriften
beachtet.

Bei Angeboten, die uiber einen
Finanzintermediar durchgefiihrt werden,
wird dieser Finanzintermediar den Anlegern
zum Zeitpunkt der Unterbreitung des
Angebots Informationen zu den
Bedingungen der Wertpapiere und deren
Angebot zur Verfiigung stellen.

Soweit in den Endgiiltigen Bedingungen
angegeben ist, dass die Einwilligung zur
Verwendung des Basisprospekts einem oder
mehreren benannten Finanzintermediar(en)
(jeweils einzeln) erteilt wurde, werden zum


https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/

financial intermediaries unknown at the time
of the approval of the Base Prospectus or any
supplements thereto or the filing of the Final
Terms will be published on the internet page
https://sp.morganstanley.com/EU or
https://zertifikate.morganstanley.com or
https://etp.morganstanley.com/se/en or such
other internet page specified by the financial
intermediary/intermediaries.
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Zeitpunkt der Billigung des Basisprospekts
oder etwaiger Nachtrige dazu oder der
Einreichung der Endgiiltigen Bedingungen
nicht bekannte neue Informationen zu den
Finanzintermedidren auf der Internetseite
https://sp.morganstanley.com/EU oder
https://zertifikate.morganstanley.com oder
der Internetseite des oder der benannten
Finanzintermediar(s)(e) veroffentlicht.


https://zertifikate.morganstanley.com/
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/

DESCRIPTION OF THE SECURITIES
BESCHREIBUNG DER WERTPAPIERE

General

The following description is an abstract
presentation of the following possible structures
of the Securities to be issued under the terms
of the Base Prospectus and does not refer to a
specific issue of Securities which will be issued
under the terms of the Base Prospectus.

The relevant Terms and Conditions of the
Securities, which will govern the relationship
between the Issuer and the Holders, are
attached to the relevant Global Note(s) and
form an integral part of such Global Note(s).
The form of terms and conditions of the
Securities is set out in the part "TERMS AND
CONDITIONS OF THE SECURITIES AND
RELATED INFORMATION" of the Base
Prospectus.

Potential investors should note that information
relating to a specific issue of Securities that is
not yet known at the date of the Base
Prospectus, including, but not limited to, the
issue price, the issue date, the maturity date
and other details significantly affecting the
economic assessment of the Securities is not
contained in the Base Prospectus but in the
relevant Final Terms only. Consequently, the
following description does not contain all
information relating to the Securities. Any
investment decision by an investor should
therefore be made only on the basis of full
information on the Issuer and the
Guarantor, and on the Securities to be
offered which is set out in the Base
Prospectus, the relevant Final Terms for
such Securities when read together with the
Base Prospectus, any supplement thereto
and the relevant terms and conditions
applicable to the Securities.

Securities

Notwithstanding the following sub-paragraph,
Securities issued under this Programme are
issued under German law and are debt
securities  (Schuldverschreibungen) in the
meaning of § 793 of the German Civil Code
(Biirgerliches Gesetzbuch). The Programme
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Allgemeines

Im Folgenden sind die mdglichen Strukturen
der nach Maligabe der in dem Basisprospekt
enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Wertpapiere zusammenfassend
wiedergegeben. Diese Zusammenfassung
bezieht sich nicht auf eine bestimmte Emission
der auf Grundlage der in dem Basisprospekt
enthaltenen Bedingungen zu begebenden
Wertpapiere.

Die jeweiligen Emissionsbedingungen der
Wertpapiere, die fiir das Verhaltnis zwischen
der Emittentin und den Glaubigern mafgeblich
sind, sind der/den jeweiligen Globalurkunde(n)
beigefiigt und fester Bestandteil dieser
Globalurkunde(n). Das Muster der
Emissionsbedingungen der Wertpapiere ist im
Teil "EMISSIONSBEDINGUNGEN DER
WERTPAPIERE UND DAMIT VERBUNDENE
INFORMATIONEN" des Basisprospekts
wiedergegeben.

Potenzielle Anleger sollten beachten, dass
Angaben zu einer bestimmten Emission von
Wertpapieren, die zum Datum des
Basisprospekts noch nicht bekannt sind,
einschlieBlich u.a. des Emissionspreises, des
Begebungstags, des Falligkeitstags und
anderer Angaben, die fir die wirtschaftliche
Einschatzung der Wertpapiere von
wesentlicher Bedeutung sind, nicht im
Basisprospekt enthalten sind, sondern lediglich
in den jeweiligen Endglltigen Bedingungen.
Folglich enthalt die nachfolgende
Beschreibung nicht alle Informationen zu
den Wertpapieren. Jede
Anlageentscheidung eines Anlegers sollte
daher ausschlieBlich auf Basis der
volistindigen  Informationen zu der
Emittentin und der Garantin sowie den
anzubietenden  Wertpapieren getroffen
werden, die in dem Basisprospekt, den
anwendbaren Endgiiltigen Bedingungen fiir
diese Wertpapiere in Verbindung mit dem
Basisprospekt und etwaigen Nachtragen
sowie den auf die Wertpapiere anwendbaren
Emissionsbedingungen wiedergegeben
sind.

Wertpapiere

Ungeachtet des nachfolgenden Absatzes,
handelt es sich bei den unter diesem Programm
begebenen Wertpapieren um
Schuldverschreibungen im Sinne von § 793
BGB, die deutschem Recht unterliegen. Im
Rahmen des Programms ist die Begebung von



provides for the issue of warrants

"Securities").

(the

In case of Nordic Securities § 1 (2) of the Terms
and Conditions shall be governed by and
construed in accordance with the laws of
Sweden, as the case may be.

Under the Programme, the Securities will be
issued with no par value.

Issue price of the Securities and Yield

Securities will be issued and offered at an issue
price 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 Securities.

The yield of the Securities cannot be calculated
at the issue date of the Secuirities.

Interest on the Securities and Redemption
of the Securities

The Programme provides for the issue of
Future Linked Open End Warrants, Future
Linked Term Warrants, Future Linked Discount
Certificates, ETF Linked Term Warrants and
ETF Linked Discount Certificates. These are
Securities with an individual Future or ETF, as
the case may be, as underlying and with the
following interest and redemption structures
which depend on the performance of the
underlying Future or ETF, as the case may be:

Interest

The Securities do not provide for periodic
interest payments.

Redemption of Open End Warrants

The Programme provides for the issuance of
Open End Warrants linked to Futures. Such
Future Linked Open End Warrants do not have
a fixed maturity. They will be redeemed upon
occurrence of an lIssuer's Call, a Holder's
Exercise or automatically upon occurrence of a
certain event described further below.
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Optionsscheinen
vorgesehen.

(die "Wertpapiere")

Im Falle von Skandinavischen Wertpapieren
unterliegt § 1 (2) der Emissionsbedingungen
dem Recht Schwedens und ist entsprechend
auszulegen.

Im Rahmen des Programms werden
Wertpapiere ohne Nennbetrag begeben.

Emissionspreis der Wertpapiere und

Rendite

Wertpapiere werden zu einem Emissionspreis,
wie in den jeweiligen Endgultigen Bedingungen
angegeben, begeben und angeboten werden.
Der Emissionspreis wird von der Emittentin auf
Grundlage der aktuellen Marktbedingungen vor
dem Begebungstag der Wertpapiere festgelegt.

Die Rendite der Wertpapiere kann zum
Begebungstag der Wertpapiere nicht berechnet
werden.

Verzinsung und Riickzahlung der

Wertpapiere

Im Rahmen des Programms ist die Emission
von Future-bezogenen Optionsscheinen ohne

Endfalligkeit, Future-bezogenen
Optionsscheinen mit Endfalligkeit, Future-
bezogenen Discount Zertifikaten, ETF-

bezogenen Optionsscheinen mit Endfalligkeit
und ETF-bezogenen Discount Zertifikaten
vorgesehen. Hierbei handelt es sich um
Wertpapiere, denen ein Future bzw. ETF
zugrunde liegt und die Uber die folgenden
Verzinsungs- und Rickzahlungsstrukturen
verfugen, die von der Entwicklung des
zugrunde liegenden Futures bzw. ETFs
abhangig sind:

Verzinsung

Bei den Wertpapieren sind keine periodischen
Zinszahlungen vorgesehen.

Riickzahlung von Optionsscheinen ohne
Endfalligkeit

Das Programm sieht die Maoglichkeit der
Emission von Optionsscheinen ohne
Endfalligkeit bezogen auf Futures vor. Diese
Future-bezogenen Optionsscheine  ohne
Endfalligkeit haben keine festgelegte Falligkeit.
Sie werden aufgrund einer Kiindigung durch die
Emittentin, einer Ausibung des
Ausibungsrechts des  Glaubigers  oder
automatisch nach Eintritt eines bestimmten,



The calculation of the Redemption Amount is
based on a formula specified in the Final
Terms. Open End Warrants rely on the
performance of the underlying Future and may
be based on rising (long) or falling (short) future
prices, and provide for the following variations:

e Mini Future Warrants (long): The Mini
Future Warrant (long) provides for the
investor  to potentially participate
disproportionately in rising prices of the
underlying Future. In return, the investor
also participates disproportionately in
falling prices of the underlying Future. If the
price of the Future, while being
continuously  monitored during the
Observation Period, reaches or falls below
the Stop Loss Barrier the product is
automatically  terminated and the
Redemption Amount is calculated. Said
amount depends on the Strike Price and
on the fair value price for the underlying
Future on the basis of the prices of the
future during a certain period, as further
specified in the Final Terms. A total loss is
possible. Itis possible that the Observation
Period does not start at the same time as
the issue of a Mini Future Warrant (long).
Instead, the respective Final Terms can
provide for a mechanism whereby the
Observation Period only begins on the day
and time, on which the Issuer receives the
first trade on a Mini Future Warrant (long).
In such case, the beginning of the
Observation Period shall be published
immediately after this first purchase on the
website of the Issuer. This means that, in
case of such a mechanism provided in the
Final Terms, before the first purchase of a
Mini Future Warrant (long) from the Issuer,
the Observation Period does not begin und
thus no Stop Loss Event can occur. Once
the Observation Period has started, it can
no longer be interrupted or stopped. If the
price of the underlying Future quotes
below or equal to the Stop Loss Barrier
before the beginning of the Observation
Period and thus before the first purchase
of a Mini Future Warrant (long), the Issuer
will not provide any offer quotes for the
Mini Future Warrants (long) (bid only) or
might suspend quoting altogether, so that
during this period a purchase of the Mini
Future Warrants (long) from the Issuer is
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unten naher beschriebenen

zurlickgezahlt.

Ereignisses

Die Berechnung des Rickzahlungsbetrags
basiert auf einer in den Endgultigen
Bedingungen angegebenen Formel. Future-
bezogene Optionsscheine ohne Endfalligkeit
setzen auf die Entwicklung des zugrunde
liegenden Futures und kdénnen auf einem
steigenden (long) oder fallenden (short) Future-
Preis basieren und sehen folgenden Varianten
vor:

e Mini Future Optionsscheine (long): Mit
dem Mini Future Optionsschein (long) hat
der Anleger die Méglichkeit,
Uberproportional an steigenden Preisen
des zugrunde liegenden Futures zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
fallenden Preisen des zugrunde liegenden
Futures teil. Erreicht oder unterschreitet der
Preis des Futures bei fortlaufender
Beobachtung wahrend des
Beobachtungszeitraums die Stop Loss
Barriere, wird das Produkt automatisch
beendet und der Rickzahlungsbetrag
ermittelt. Dieser Betrag hangt vom
Basispreis und vom Fair Value Preis fir
den zugrunde liegenden Future auf
Grundlage der Preise des Futures wahrend
eines bestimmten Zeitraums ab, wie jeweils
naher in den Endglltigen Bedingungen
bestimmt. Es kann zum Totalverlust
kommen. Es kann sein, dass der
Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich mit
der Emission eines Mini  Future
Optionsscheins (long) beginnt. Vielmehr
kénnen die jeweiligen Endgultigen
Bedingungen einen Mechanismus
vorsehen, aufgrund dessen der
Beobachtungszeitraum erst an dem Tag
und zu der Zeit beginnt, an dem die
Emittentin das erste Geschéaft (frade) in
einem Mini Future Optionsschein (long)
erhalt. Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird in einem
solchen Fall unverziglich nach diesem
ersten Kauf auf der Webseite der
Emittentin verdffentlicht. Dies bedeutet,
dass im Falle eines solchen in den
Endgultigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Mini Future Optionsscheins (long) von der
Emittentin der Beobachtungszeitraum nicht
beginnt und damit kein Stop Loss Ereignis
eintreten kann. Nach dem Beginn des
Beobachtungszeitraums kann dieser nicht
mehr unterbrochen oder gestoppt werden.
Sollte der Preis des zugrunde liegenden



not possible. Both of the Stop Loss Barrier
and the Strike Price do not remain at a
constant level. After initially being
specified, they will both be adjusted as
specified in the Final Terms. The product
has no fixed term. After the exercise of an
ordinary termination right the valuation of
the future occurs on the first Scheduled
Trading Day of the Future falling in the
month immediately following the expiry of
35 days after the Exercise Date.

Mini Future Warrants (short): The Mini
Future Warrant (short) provides for the
investor to  potentially  participate
disproportionately in falling prices of the
underlying Future. In return, the investor
also participates disproportionately in
rising prices of the underlying Future. If the
price of the Future, while being
continuously  monitored during the
Observation Period, reaches or rises
above the Stop Loss Barrier the product is
automatically  terminated and the
Redemption Amount is calculated. Said
amount depends on the Strike Price and
on the fair value price for the underlying
Future on the basis of the prices of the
Future during a certain period, as further
specified in the Final Terms. A total loss is
possible. It is possible that the Observation
Period does not start at the same time as
the issue of a Mini Future Warrant (short).
Instead, the respective Final Terms can
provide for a mechanism whereby the
Observation Period only begins on the day
and time, on which the Issuer receives the
first trade on a Mini Future Warrant (short).
In such case, the beginning of the
Observation Period shall be published
immediately after this first purchase on the
website of the Issuer. This means that, in
case of such a mechanism provided in the
Final Terms, before the first purchase of a
Mini Future Warrant (short) from the
Issuer, the Observation Period does not
begin und thus no Stop Loss Event can
occur. Once the Observation Period has
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Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines Mini Future
Optionsscheins (long) unter der Stop Loss
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise fir
die Mini Future Optionsscheine (long)
stellen (bid only) oder die Stellung von
Preisen insgesamt aussetzen, sodass ein
Kauf der Mini Future Optionsscheine (long)
von der Emittentin in dieser Zeit nicht
moglich ist. Sowohl die Stop Loss Barriere
als auch der Basispreis sind nicht konstant.
Nach anfénglicher Bestimmung dieser
Werte werden, wie in den Endgultigen
Bedingungen festgelegt, Anpassungen
erfolgen. Das Produkt hat keine feste
Laufzeit. Bei Auslibung des ordentlichen
Klndigungsrechts erfolgt die Bewertung
des Futures am ersten planmaRigen
Handelstag (des Futures) eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35 Tagen
nach dem Ausubungstag folgt.

Mini Future Optionsscheine (short). Mit
dem Mini Future Optionsschein (short) hat
der Anleger die Moglichkeit
Uberproportional an fallenden Preisen des
zugrunde liegenden Futures zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
steigenden  Preisen des zugrunde
liegenden Futures teil. Erreicht oder
Uberschreitet der Preis des Futures bei
fortlaufender Beobachtung wahrend des
Beobachtungszeitraums die Stop Loss
Barriere, wird das Produkt automatisch
beendet und der Rickzahlungsbetrag
ermittelt. Dieser Betrag hangt vom
Basispreis und vom Fair Value Preis flr
den zugrunde liegenden Future auf
Grundlage der Preise des Futures
wahrend eines bestimmten Zeitraums ab,
wie jeweils naher in den Endgultigen
Bedingungen bestimmt. Es kann zum
Totalverlust kommen. Es kann sein, dass
der Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich
mit der Emission eines Mini Future
Optionsscheins (short) beginnt. Vielmehr
kénnen die jeweiligen Endgultigen
Bedingungen einen Mechanismus
vorsehen, aufgrund dessen der
Beobachtungszeitraum erst an dem Tag
und zu der Zeit beginnt, an dem die
Emittentin das erste Geschaft (frade) in
einem Mini Future Optionsschein (short)
erhalt. Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird in einem
solchen Fall unverzlglich nach diesem
ersten Kauf auf der Webseite der



started, it can no longer be interrupted or
stopped. If the price of the underlying
Future quotes above or equal to the Stop
Loss Barrier before the beginning of the
Observation Period and thus before the
first purchase of a Mini Future Warrant
(short), the Issuer will not provide any offer
quotes for the Mini Future Warrants (short)
(bid only) or might suspend quoting
altogether, so that during this period a
purchase of the Mini Future Warrants
(short) from the Issuer is not possible. Both
of the Stop Loss Barrier and the Strike
Price do not remain at a constant level.
After initially being specified, they will both
be adjusted as specified in the Final
Terms. The product has no fixed term.
After the exercise of an ordinary
termination right the valuation of the future
occurs on the first Scheduled Trading Day
of the Future falling in the month
immediately following the expiry of 35 days
after the Exercise Date.

Open End Turbo Warrants (long): The
Open End Turbo Warrant (long) provides
for the investor to potentially participate
disproportionately in rising prices of the
underlying Future. In return, the investor
also participates disproportionately in
falling prices of the underlying Future. If the
price of the Future, while being
continuously  monitored during the
Observation Period, reaches or falls below
the Knock Out Barrier, the product is
automatically terminated and the Minimum
Amount is paid, resulting in a total loss. It
is possible that the Observation Period
does not start at the same time as the
issue of an Open End Turbo Warrant
(long). Instead, the respective Final Terms
can provide for a mechanism whereby the
Observation Period only begins on the day
and time, on which the Issuer receives the
first trade on an Open End Turbo Warrant
(long). In such case, the beginning of the
Observation Period shall be published
immediately after this first purchase on the

123

Emittentin veroffentlicht. Dies bedeutet,
dass im Falle eines solchen in den
Endgulltigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Mini Future Optionsscheins (short) von der
Emittentin der Beobachtungszeitraum
nicht beginnt und damit kein Stop Loss
Ereignis eintreten kann. Nach dem Beginn
des Beobachtungszeitraums kann dieser
nicht mehr unterbrochen oder gestoppt
werden. Sollte der Preis des zugrunde
liegenden Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines Mini Future
Optionsscheins (short) Giber der Stop Loss
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise
fur die Mini Future Optionsscheine (short)
stellen (bid only) oder die Stellung von
Preisen insgesamt aussetzen, sodass ein
Kauf der Mini Future Optionsscheine
(short) von der Emittentin in dieser Zeit
nicht mdéglich ist. Sowohl die Stop Loss
Barriere als auch der Basispreis sind nicht
konstant. Nach anfanglicher Bestimmung
dieser Werte werden, wie in den
Endgiltigen Bedingungen festgelegt,
Anpassungen erfolgen. Das Produkt hat
keine feste Laufzeit. Bei Ausiibung des
ordentlichen Kiindigungsrechts erfolgt die
Bewertung des Futures am ersten
planmafRigen Handelstag (des Futures)
eines jeden Monats, welcher dem Ablauf
von 35 Tagen nach dem Ausubungstag
folgt.

Open End Turbo Optionsscheine (long):
Mit dem Open End Turbo Optionsschein
(long) hat der Anleger die Mdoglichkeit
Uberproportional an steigenden Preisen
des zugrunde liegenden Futures zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch uUberproportional an
fallenden Preisen des zugrunde liegenden
Futures teil. Erreicht oder unterschreitet
der Preis des Futures bei fortlaufender
Beobachtung wahrend des
Beobachtungszeitraums die Knock Out
Barriere, wird das Produkt automatisch
beendet und der Mindestbetrag
ausgezahlt, wodurch es zum Totalverlust
kommt. Es kann sein, dass der
Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich mit
der Emission eines Open End Turbo
Optionsscheins (long) beginnt. Vielmehr
kénnen die jeweiligen Endglltigen
Bedingungen einen Mechanismus
vorsehen, aufgrund dessen der
Beobachtungszeitraum erst an dem Tag
und zu der Zeit beginnt, an dem die



website of the Issuer. This means that, in
case of such a mechanism provided in the
Final Terms, before the first purchase of an
Open End Turbo Warrant (long) from the
Issuer, the Observation Period does not
begin und thus no Knock Out Event can
occur. Once the Observation Period has
started, it can no longer be interrupted or
stopped. If the price of the underlying
Future quotes below or equal to the Knock
Out Barrier before the beginning of the
Observation Period and thus before the
first purchase of an Open End Turbo
Warrant (long), the Issuer will not provide
any offer quotes for the Open End Turbo
Warrants (long) (bid only) or might
suspend quoting altogether, so that during
this period a purchase of the Open End
Turbo Warrants (long) from the Issuer is
not possible. The Knock Out Barrier is
always equal to the Strike Price. The Strike
Price does not remain at a constant level.
After initially being specified, it will be
adjusted as specified in the Final Terms.
The product has no fixed term. After the
exercise of an ordinary termination right
the valuation of the future occurs on the
first Scheduled Trading Day of the Future
falling in the month immediately following
the expiry of 35 days after the Exercise
Date.

Open End Turbo Warrants (short): The
Open End Turbo Warrant (short) provides
for the investor to potentially participate
disproportionately in falling prices of the
underlying Future. In return, the investor
also participates disproportionately in
rising prices of the underlying Future. If the
price of the Future, while being
continuously  monitored during the
Observation Period, reaches or rises
above the Knock Out Barrier the product is
automatically terminated and the Minimum
Amount is paid, resulting in a total loss. It
is possible that the Observation Period
does not start at the same time as the
issue of an Open End Turbo Warrant
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Emittentin das erste Geschaft (frade) in
einem Open End Turbo Optionsschein
(long)  erhalt. Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird in einem
solchen Fall unverzlglich nach diesem
ersten Kauf auf der Webseite der
Emittentin verdffentlicht. Dies bedeutet,
dass im Falle eines solchen in den
Endglltigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Open End Turbo Optionsscheins (long)
von der Emittentin der
Beobachtungszeitraum nicht beginnt und
damit kein Knock Out Ereignis eintreten
kann. Nach dem Beginn des
Beobachtungszeitraums kann dieser nicht
mehr unterbrochen oder gestoppt werden.
Sollte der Preis des zugrunde liegenden
Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines Open End Turbo
Optionsscheins (long) unter der Knock Out
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise
fur die Open End Turbo Optionsscheine
(long) stellen (bid only) oder die Stellung
von Preisen insgesamt aussetzen, sodass
ein Kauf der Open End Turbo
Optionsscheine (long) von der Emittentin
in dieser Zeit nicht mdglich ist. Die Knock
Out Barriere entspricht stets dem
Basispreis. Der Basispreis ist nicht
konstant. Nach anfanglicher Bestimmung
des Basispreises werden, wie in den
Endgiltigen  Bedingungen festgelegt,
Anpassungen erfolgen. Das Produkt hat
keine feste Laufzeit. Bei Ausiibung des
ordentlichen Kindigungsrechts erfolgt die
Bewertung des Futures am ersten
planmafRigen Handelstag (des Futures)
eines jeden Monats, welcher dem Ablauf
von 35 Tagen nach dem Ausubungstag
folgt.

Open End Turbo Optionsscheine
(short): Mit dem Open End Turbo
Optionsschein (short) hat der Anleger die
Méoglichkeit Gberproportional an fallenden
Preisen des zugrunde liegenden Futures
zu partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
steigenden  Preisen des  zugrunde
liegenden Futures teil. Erreicht oder
Uberschreitet der Preis des Futures bei
fortlaufender Beobachtung wahrend des
Beobachtungszeitraums die Knock Out
Barriere, wird das Produkt automatisch
beendet und der Mindestbetrag
ausgezahlt, wodurch es zum Totalverlust
kommt. Es kann sein, dass der



(short). Instead, the respective Final
Terms can provide for a mechanism
whereby the Observation Period only
begins on the day and time, on which the
Issuer receives the first trade on an Open
End Turbo Warrant (short). In such case,
the beginning of the Observation Period
shall be published immediately after this
first purchase on the website of the Issuer.
This means that, in case of such a
mechanism provided in the Final Terms,
before the first purchase of an Open End
Turbo Warrant (short) from the Issuer, the
Observation Period does not begin und
thus no Knock Out Event can occur. Once
the Observation Period has started, it can
no longer be interrupted or stopped. If the
price of the underlying Future quotes
above or equal to the Knock Out Barrier
before the beginning of the Observation
Period and thus before the first purchase
of an Open End Turbo Warrant (short), the
Issuer will not provide any offer quotes for
the Open End Turbo Warrants (short) (bid
only) or might suspend quoting altogether,
so that during this period a purchase of the
Open End Turbo Warrants (short) from the
Issuer is not possible. The Knock Out
Barrier is always equal to the Strike Price.
The Strike Price does not remain at a
constant level. After initially being
specified, it will be adjusted as specified in
the Final Terms. The product has no fixed
term. After the exercise of an ordinary
termination right the valuation of the future
occurs on the first Scheduled Trading Day
of the Future falling in the month
immediately following the expiry of 35 days
after the Exercise Date.

Factor Warrants (long): The Factor
Warrant (long) provides for the investor to
potentially participate disproportionately in
rising prices of the underlying Future. In
return, the investor also participates
disproportionately in falling prices of the
underlying  Future. If, during the
Observation Period, the underlying Future
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Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich mit
der Emission eines Open End Turbo
Optionsscheins (short) beginnt. Vielmehr
kobnnen die jeweiligen Endgultigen
Bedingungen einen Mechanismus
vorsehen, aufgrund dessen der
Beobachtungszeitraum erst an dem Tag
und zu der Zeit beginnt, an dem die
Emittentin das erste Geschaft (trade) in
einem Open End Turbo Optionsschein
(short) erhdlt. Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird in einem
solchen Fall unverziglich nach diesem
ersten Kauf auf der Webseite der
Emittentin verdffentlicht. Dies bedeutet,
dass im Falle eines solchen in den
Endgulltigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Open End Turbo Optionsscheins (short)
von der Emittentin der
Beobachtungszeitraum nicht beginnt und
damit kein Knock Out Ereignis eintreten
kann. Nach dem Beginn des
Beobachtungszeitraums kann dieser nicht
mehr unterbrochen oder gestoppt werden.
Sollte der Preis des zugrunde liegenden
Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines Open End Turbo
Optionsscheins (short) Gber der Knock Out
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise
fur die Open End Turbo Optionsscheine
(short) stellen (bid only) oder die Stellung
von Preisen insgesamt aussetzen, sodass
ein Kauf der Open End Turbo
Optionsscheine (short) von der Emittentin
in dieser Zeit nicht mdglich ist. Die Knock
Out Barriere entspricht stets dem
Basispreis. Der Basispreis ist nicht
konstant. Nach anfanglicher Bestimmung
des Basispreises werden, wie in den
Endgiltigen  Bedingungen festgelegt,
Anpassungen erfolgen. Das Produkt hat
keine feste Laufzeit. Bei Ausiibung des
ordentlichen Kiindigungsrechts erfolgt die
Bewertung des Futures am ersten
planmafligen Handelstag (des Futures)
eines jeden Monats, welcher dem Ablauf
von 35 Tagen nach dem Ausubungstag
folgt.

Faktor-Optionsscheine (long): Mit dem
Faktor-Optionsschein  (long) hat der
Anleger die Mdglichkeit Gberproportional
an steigenden Preisen des zugrunde
liegenden Futures zu partizipieren. Im
Gegenzug nimmt der Anleger aber auch
Uberproportional an fallenden Preisen des
zugrunde liegenden Futures teil. Falls der



falls below the Reset Barrier, a Reset
Event will be caused and a Hedging Value
will be determined. Such value will be
determined on the basis of the prices
realised for the hedging arrangements in
relation to the future, as further specified in
the Final Terms. If such Hedging Value is
above the Strike Price last applicable
before the Reset Event, certain values of
the Factor Warrant (long) will be adjusted,
as further specified in the Final Terms.

If the Hedging Value is below or equal to
the Strike Price last applicable before the
Reset Event and the Factor Warrants
(long) provide for the possibility of an
automatic termination of the Securities in
such case, a so called Reset Event
Termination, the product is terminated
automatically and the Minimum Amount is
paid, resulting in a total loss.

If the Hedging Value is below or equal to
the Strike Price last applicable before the
Reset Event and the Factor Warrants
(long) provide for the possibility of a
termination of the Securities by the Issuer
in such case, a so called Reset Event Call,
the Issuer may, subject to a valid Holder's
Exercise or a notice of an Issuer's Call,
with immediate effect terminate the
Securities in whole but not in part by giving
notice to the Holders. As a result of the
exercise of a Reset Event Call by the
Issuer, the product is terminated with
immediate effect and the Minimum Amount
is paid, resulting in a total loss.

It is possible that the Observation Period
does not start at the same time as the
issue of a Factor Warrant (long). Instead,
the respective Final Terms can provide for
a mechanism whereby the Observation
Period only begins on the day and time, on
which the Issuer receives the first trade on
a Factor Warrant (long). In such case, the
beginning of the Observation Period shall
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Preis des zugrunde liegenden Futures die
Reset Barriere wahrend des
Beobachtungszeitraums  unterschreitet,
liegt ein Reset Ereignis vor und es wird ein
Hedging-Wert ermittelt. Dieser Wert ergibt
sich aufgrund der fir den Future
abgeschlossenen Hedgingvereinbarungen
erzielten Preise, wie in den Endgultigen
Bedingungen naher beschrieben. Wenn
dieser Hedging-Wert Uber dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt,
werden bestimmte Werte des Faktor-
Optionsscheins (long) angepasst, wie in
den Endgiltigen Bedingungen naher
beschrieben.

Wenn allerdings der Hedging-Wert unter
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt oder diesem entspricht und
die Faktor-Optionsscheine (long) fir diesen
Fall die Mdglichkeit einer automatischen
Kindigung der Wertpapiere vorsehen, eine
sogenannte Reset Ereignis Beendigung,
wird das Produkt automatisch gekindigt
und der Mindestbetrag ausgezahlt,
wodurch es zum Totalverlust kommt.

Falls jedoch der Hedging-Wert unter dem
letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt oder diesem entspricht und
die Faktor-Optionsscheine (long) fir diesen
Fall die Moglichkeit einer Kiindigung der
Wertpapiere  durch  die Emittentin
vorsehen, eine sogenannte Reset Ereignis
Klndigung, so steht es der Emittentin frei,
vorbehaltlich einer wirksamen Auslbung
des Ausubungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin, die Wertpapiere mit sofortiger
Wirkung vollsténdig, jedoch nicht teilweise,
durch Mitteilung an die Glaubiger zu
kiindigen. Als Folge der Auslibung einer
Reset Ereignis Kiindigung durch die
Emittentin wird das Produkt mit sofortiger
Wirkung beendet und der Mindestbetrag
ausgezahlt, wodurch es zum Totalverlust
kommt.

Es kann sein, dass der
Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich mit
der Emission eines Faktor-Optionsscheins
(long) beginnt. Vielmehr kdnnen die
jeweiligen Endglltigen Bedingungen einen
Mechanismus vorsehen, aufgrund dessen
der Beobachtungszeitraum erst an dem
Tag und zu der Zeit beginnt, an dem die
Emittentin das erste Geschéaft (frade) in



be published immediately after this first
purchase on the website of the Issuer. This
means that, in case of such a mechanism
provided in the Final Terms, before the first
purchase of a Factor Warrant (long) from
the Issuer, the Observation Period does
not begin und thus no Reset Event can
occur. Once the Observation Period has
started, it can no longer be interrupted or
stopped. If the price of the underlying
Future quotes below or equal to the Reset
Barrier before the beginning of the
Observation Period and thus before the
first purchase of a Factor Warrant (long),
the Issuer will not provide any offer quotes
for the Factor Warrants (long) (bid only) or
might suspend quoting altogether, so that
during this period a purchase of the Factor
Warrant (long) from the Issuer is not
possible.

Both of the Reset Barrier and the Strike
Price do not remain at a constant level.
After initially being specified, they will both
be adjusted as specified in the Final
Terms. These adjustments may have an
adverse effect on the value of the
Securities, even if the price of the
underlying Future has not changed
significantly in absolute terms over a
longer period of time, so that Factor
Warrants are not suitable for a longer-term
investment.

The product has no fixed term. After the
exercise of an ordinary termination right
the valuation of the future occurs on the
first Scheduled Trading Day of the Future
falling in the month immediately following
the expiry of 35 days after the Exercise
Date. In case of an exercise of a Reset
Event Call by the Issuer, the Securities will
be redeemed at their Minimum Amount.

Factor Warrants (short): The Factor
Warrant (short) provides for the investor to
potentially participate disproportionately in
falling prices of the underlying Future. In
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einem Faktor-Optionsschein (long) erhalt.
Der Beginn des Beobachtungszeitraums
wird in einem solchen Fall unverzlglich
nach diesem ersten Kauf auf der Webseite
der Emittentin verdffentlicht. Dies bedeutet,
dass im Falle eines solchen in den
Endglltigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Faktor-Optionsscheins (long) von der
Emittentin der Beobachtungszeitraum nicht
beginnt und damit kein Reset Ereignis
eintreten kann. Nach dem Beginn des
Beobachtungszeitraums kann dieser nicht
mehr unterbrochen oder gestoppt werden.
Sollte der Preis des zugrunde liegenden
Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines  Faktor-
Optionsscheins (long) unter der Reset
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise fur
die Faktor-Optionsscheine (long) stellen
(bid only) oder die Stellung von Preisen
insgesamt aussetzen, sodass ein Kauf der
Faktor-Optionsscheine (long) von der
Emittentin in dieser Zeit nicht méglich ist.

Sowohl die Reset Barriere als auch der
Basispreis sind nicht konstant. Nach
anfanglicher Bestimmung dieser Werte
werden, wie in den Endglltigen
Bedingungen festgelegt, Anpassungen
erfolgen. Diese Anpassungen kdnnen sich
nachteilig auf den Wert der Wertpapiere
auswirken, selbst wenn sich der Preis des
zugrunde liegenden Futures Uber einen
l&ngeren Zeitraum absolut betrachtet nicht
wesentlich gedndert hat, sodass sich
Faktor-Optionsscheine nicht fir eine
langerfristige Anlage eignen.

Das Produkt hat keine feste Laufzeit. Bei
Ausibung des ordentlichen
Kindigungsrechts erfolgt die Bewertung
des Futures am ersten planmaRigen
Handelstag (des Futures) eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35 Tagen
nach dem Ausubungstag folgt. Bei
Ausiibung der Reset Ereignis Kiindigung
durch die Emittentin werden die
Wertpapiere zum Mindestbetrag
zurlckgezahlt.

Faktor-Optionsscheine (short): Mit dem
Faktor-Optionsschein  (short) hat der
Anleger die Mdglichkeit Uberproportional
an fallenden Preisen des zugrunde



return, the investor also participates
disproportionately in rising prices of the
underlying  Future. If, during the
Observation Period, the underlying Future
rises above the Reset Barrier, a Reset
Event will be caused and a Hedging Value
will be determined. Such value will be
determined on the basis of the prices
realised for the hedging arrangements in
relation to the future, as further specified in
the Final Terms. If such Hedging Value is
below the Strike Price last applicable
before the Reset Event, certain values of
the Factor Warrant (short) will be adjusted,
as further specified in the Final Terms.

However, if the Hedging Value is above or
equal to the Strike Price last applicable
before the Reset Event and the Factor
Warrants (short) provide for the possibility
of an automatic termination of the
Securities in such case, a so called Reset
Event Termination, the product is
terminated automatically and the Minimum
Amount is paid, resulting in a total loss.

If, however, the Hedging Value is above or
equal to the Strike Price last applicable
before the Reset Event and the Factor
Warrants (short) provide for the possibility
of a termination of the Securities by the
Issuer in such case, a so called Reset
Event Call, the Issuer may, subject to a
valid Holder's Exercise or a notice of an
Issuer's Call, with immediate effect
terminate the Securities in whole but not in
part by giving notice to the Holders. As a
result of the exercise of a Reset Event Call
by the Issuer, the product is terminated
with immediate effect and the Minimum
Amount is paid, resulting in a total loss.

It is possible that the Observation Period
does not start at the same time as the issue
of a Factor Warrant (short). Instead, the
respective Final Terms can provide for a
mechanism whereby the Observation
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liegenden Futures zu partizipieren. Im
Gegenzug nimmt der Anleger aber auch
Uberproportional an steigenden Preisen
des zugrunde liegenden Futures teil. Falls
der Preis des zugrunde liegenden Futures
die Reset Barriere wahrend des
Beobachtungszeitraums Uberschreitet,
liegt ein Reset Ereignis vor und es wird ein
Hedging-Wert ermittelt. Dieser Wert ergibt
sich aufgrund der fir den FUture
abgeschlossenen Hedgingvereinbarungen
erzielten Preise, wie in den Endgultigen
Bedingungen naher beschrieben. Wenn
dieser Hedging-Wert unter dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt,
werden bestimmte Werte des Faktor-
Optionsscheins (short) angepasst, wie in
den Endgiltigen Bedingungen naher
beschrieben.

Wenn allerdings der Hedging-Wert Uber
dem letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt oder diesem entspricht und
die Faktor-Optionsscheine (short) fir
diesen Fall die Maoglichkeit einer
automatischen Kindigung der Wertpapiere
vorsehen, eine sogenannte Reset Ereignis
Beendigung, wird das Produkt automatisch
gekindigt und der Mindestbetrag
ausgezahlt, wodurch es zum Totalverlust
kommt.

Falls jedoch der Hedging-Wert tber dem
letzten unmittelbar vor dem Eintritt des
Reset Ereignisses anwendbaren
Basispreis liegt oder diesem entspricht und
die Faktor-Optionsscheine (short) fir
diesen Fall die Moglichkeit einer Kiindigung
der Wertpapiere durch die Emittentin
vorsehen, eine sogenannte Reset Ereignis
Kindigung, so steht es der Emittentin frei,
vorbehaltlich einer wirksamen Auslbung
des Ausubungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin, die Wertpapiere mit sofortiger
Wirkung vollsténdig, jedoch nicht teilweise,
durch Mitteilung an die Glaubiger zu
kindigen. Als Folge der Ausubung einer
Reset Ereignis Kiindigung durch die
Emittentin wird das Produkt mit sofortiger
Wirkung beendet und der Mindestbetrag
ausgezahlt, wodurch es zum Totalverlust
kommt.

Es kann sein, dass der
Beobachtungszeitraum nicht zeitgleich mit
der Emission eines Faktor-Optionsscheins
(short) beginnt. Vielmehr kénnen die
jeweiligen Endgiiltigen Bedingungen einen



Period only begins on the day and time, on
which the Issuer receives the first trade on
a Factor Warrant (short). In such case, the
beginning of the Observation Period shall
be published immediately after this first
purchase on the website of the Issuer. This
means that, in case of such a mechanism
provided in the Final Terms, before the first
purchase of a Factor Warrant (short) from
the Issuer, the Observation Period does
not begin und thus no Reset Event can
occur. Once the Observation Period has
started, it can no longer be interrupted or
stopped. If the price of the underlying
Future quotes above or equal to the Reset
Barrier before the beginning of the
Observation Period and thus before the
first purchase of a Factor Warrant (short),
the Issuer will not provide any offer quotes
for the Factor Warrants (short) (bid only) or
might suspend quoting altogether, so that
during this period a purchase of the Factor
Warrant (short) from the lIssuer is not
possible.

Both of the Reset Barrier and the Strike
Price do not remain at a constant level.
After initially being specified, they will both
be adjusted as specified in the Final
Terms. These adjustments may have an
adverse effect on the value of the
Securities, even if the price of the
underlying Future has not changed
significantly in absolute terms over a longer
period of time, so that Factor Warrants are
not suitable for a longer-term investment.

The product has no fixed term. After the
exercise of an ordinary termination right
the valuation of the future occurs on the
first Scheduled Trading Day of the Future
falling in the month immediately following
the expiry of 35 days after the Exercise
Date. In case of an exercise of a Reset
Event Call by the Issuer, the Securities will
be redeemed at their Minimum Amount.

Mechanismus vorsehen, aufgrund dessen
der Beobachtungszeitraum erst an dem
Tag und zu der Zeit beginnt, an dem die
Emittentin das erste Geschaft (frade) in
einem Faktor-Optionsschein (short) erhalt.
Der Beginn des Beobachtungszeitraums
wird in einem solchen Fall unverziglich
nach diesem ersten Kauf auf der Webseite
der Emittentin  verdffentlicht.  Dies
bedeutet, dass im Falle eines solchen in
den Endgultigen Bedingungen vorgesehen
Mechanismus, vor dem ersten Kauf eines
Faktor-Optionsscheins (short) von der
Emittentin  der Beobachtungszeitraum
nicht beginnt und damit kein Reset Ereignis
eintreten kann. Nach dem Beginn des
Beobachtungszeitraums kann dieser nicht
mehr unterbrochen oder gestoppt werden.
Sollte der Preis des zugrunde liegenden
Futures vor Beginn des
Beobachtungszeitraums und damit vor
dem ersten Kauf eines Faktor-
Optionsscheins (short) Uber der Reset
Barriere notieren oder dieser entsprechen,
wird die Emittentin keine Verkaufspreise
fur die Faktor-Optionsscheine (short)
stellen (bid only) oder die Stellung von
Preisen insgesamt aussetzen, sodass ein
Kauf der Faktor-Optionsscheine (short)
von der Emittentin in dieser Zeit nicht
maglich ist.

Sowohl die Reset Barriere als auch der
Basispreis sind nicht konstant. Nach
anfanglicher Bestimmung dieser Werte
werden, wie in den Endgiltigen
Bedingungen festgelegt, Anpassungen
erfolgen. Diese Anpassungen kdnnen sich
nachteilig auf den Wert der Wertpapiere
auswirken, selbst wenn sich der Preis des
zugrunde liegenden Futures Uber einen
langeren Zeitraum absolut betrachtet nicht
wesentlich geandert hat, sodass sich
Faktor-Optionsscheine nicht flr eine
langerfristige Anlage eignen.

Das Produkt hat keine feste Laufzeit. Bei
Ausiibung des ordentlichen
Kindigungsrechts erfolgt die Bewertung
des Futures am ersten planmafigen
Handelstag (des Futures) eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35 Tagen
nach dem Auslbungstag folgt. Bei
Ausiibung der Reset Ereignis Kindigung
durch die Emittentin werden die

Wertpapiere zum Mindestbetrag
zurlckgezahlt.
Open End Warrants do not provide for a capital Optionsscheine ohne Endfalligkeit

protection. In the case of a falling future price gewabhrleisten keinen Kapitalschutz. Im Falle
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(long) or a rising future price (short) and under
consideration of the relevant Strike Price and
the relevant barrier, the Securities may be
redeemed worthless at the Minimum Amount.

In the case of Future Linked Open End
Warrants linked to Cryptocurrency Underlyings,
it should also be noted that such Warrants are
linked to a futures contract is linked to the
performance of a reference rate for a
Cryptocurrency, which is a new, highly volatile
and highly complex asset class in terms of
value formation.

Further, it should be noted that Future Linked
Open End Warrants linked to Cryptocurrency
Underlyings are complex securities and carry a
high level of risks.

Term Warrants

The Programme provides for the issuances of
Terms Warrants linked to Futures and ETFs.
Such Term Warrants provide for a fixed
maturity and will be redeemed on the maturity
date. The calculation of the Redemption
Amount is based on a formula specified in the
Final Terms. Term Warrants rely on the
performance of the underlying Futures or ETF,
as the case may be, and may be based on a
rising (call/long) or falling (put/short) Future
Price or ETF-Share Level, as the case may be,
and provide for the following variations:

e  Call Warrants with European Exercise:
The Call Warrant with European Exercise
provides for the investor to potentially
participate disproportionately in rising
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. In return, the
investor also participates
disproportionately in falling levels of the
underlying Future or ETF-Share, as the
case may be. At the final maturity the
investor receives a payout that
corresponds to the product of (i) the Final
Future Price or Final ETF.Share Level, as
the case may be, minus the Strike Price
and (ii) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable).
Should the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, be lower
than or equal to the Strike Price the
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eines fallenden (long) oder steigenden (short)
Future-Preises und unter Berticksichtigung des
jeweils relevanten Basispreises sowie der
relevanten Barriere, kdnnen die Wertpapiere
wertlos zum Mindestbetrag zurlickgezahlt
werden.

Im Falle von Future-bezogenen
Optionsscheinen ohne Endfalligkeit, die sich
auf Kryptowahrungs-Basiswerte beziehen, ist
daruber hinaus zu beachten, dass diese
Optionsscheine sich auf einen Terminkontrakt
beziehen, der sich wiederum auf die
Wertentwicklung eines Referenzsatzes fiir eine
Kryptowahrung bezieht, bei der es sich um eine
neuartige, hoch volatile und in der Wertbildung
hochkomplexe Anlageklasse handelt.

Zu beachten ist ferner, dass Future-bezogene
Optionsscheine ohne Endfalligkeit, die sich auf
Kryptowahrungs-Basiswerte beziehen,
komplexe Wertpapiere sind, die ein hohes Mal}
an Risiken aufweisen.

Optionsscheine mit Endfalligkeit

Das Programm sieht die Mdglichkeit zur
Emission von Optionsscheinen mit Endfalligkeit
bezogen auf Futures und ETFs vor.
Optionsscheine mit Endfalligkeit haben eine
festgelegte  Falligkeit und werden am
Falligkeitstag zurlickgezahlt. Die Berechnung
des Rickzahlungsbetrags basiert auf einer in
den Endgultigen Bedingungen angegebenen
Formel. Optionsscheine mit Endfalligkeit
setzen auf die Entwicklung des zugrunde
liegenden Index und kdénnen auf einem
steigenden  (Call/lLong) oder fallenden
(Put/Short) Index-Stand basieren und sehen
folgenden Varianten vor:

e Call Optionsscheine mit Européaischer
Ausiibung: Mit dem Call Optionsschein
mit Europaischer Austbung hat der
Anleger die Moglichkeit Uberproportional
an steigenden Kursen des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
fallenden Kursen des zugrunde liegenden
Futures bzw. ETF-Anteils teil. Bei
Endfalligkeit erhalt der Anleger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus
(i) Endgultigem  Future-Preis  bzw.
Endgiiltigem ETF-Anteils-Kurs abzlglich
des Basispreises und (i) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet
in die Wahrung, in der Zahlungen unter
den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgiltige Future-
Preis bzw. Endgultige ETF-Anteils-Kurs



investor will only receive the Minimum
Amount and suffer a total loss. The Strike
Price is specified initially and remains at a
constant level.

Put Warrants with European Exercise:
The Put Warrant with European Exercise
provides for the investor to potentially
participate disproportionately in falling
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. In return, the
investor also participates
disproportionately in rising levels of the
underlying Future or ETF-Share, as the
case may be. At the final maturity the
investor receives a payout that
corresponds to the product of (i) the Strike
Price minus the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be and
(i) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If
the Final Future Price or Final ETF-Share
Level, as the case may be, is greater than
or equal to the Strike Price, the investor will
receive the Minimum Amount and suffer a
total loss. The Strike Price is specified
initially and remains at a constant level.

Call Warrants with American Exercise:
The Call Warrant with American Exercise
provides for the investor to potentially
participate disproportionately in rising
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. In return, the
investor also participates
disproportionately in falling levels of the
underlying Future or ETF-Share, as the
case may be. At the final maturity the
investor receives a payout that
corresponds to the product of (i) the Final
Future Price or Final ETF-Share Level, as
the case may be, minus the Strike Price
and (ii) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable).
Should the Final Future Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, be lower
than or equal to the Strike Price the
investor will only receive the Minimum
Amount and suffer a total loss. The Strike
Price is specified initially and remains at a
constant level.

After the exercise of an ordinary
termination right the valuation of the
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kleiner sein als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Anleger lediglich
den Mindestbetrag und erleidet einen
Totalverlust. Der Basispreis  wird
anfanglich bestimmt und ist konstant.

Put Optionsscheine mit Européischer
Ausiibung: Mit dem Put Optionsschein
mit Europaischer Auslbung hat der
Anleger die Mdglichkeit Uberproportional
an fallenden Kursen des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
steigenden  Kursen des  zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils teil.
Bei Endfalligkeit erhalt der Anleger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus
(i) Basispreis abziglich des Endgultigen
Future-Preises bzw. Endgiltigen ETF-
Anteils-Kurses und (ii) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet
in die Wahrung, in der Zahlungen unter
den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgliltige Future-
Preis bzw. Endglltige ETF-Anteils-Kurs
groRer sein als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Anleger lediglich
den Mindestbetrag und erleidet einen
Totalverlust. Der Basispreis  wird
anfanglich bestimmt und ist konstant.

Call Optionsscheine mit
Amerikanischer Ausiibung: Mit dem Call
Optionsschein mit Amerikanischer
Ausibung hat der Anleger die Mdglichkeit
Uberproportional an steigenden Kursen
des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils zu partizipieren. Im Gegenzug
nimmt der Anleger aber auch
Uberproportional an fallenden Kursen des
zugrunde liegenden Futures bzw. ETF-
Anteils teil. Bei Endfélligkeit erhalt der
Anleger einen Auszahlungsbetrag, der
dem Produkt aus (i) Endgtltigem Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs abzlglich des
Basispreises und (ii) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet
in die Wahrung, in der Zahlungen unter
den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgultige Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs kleiner sein
als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Anleger lediglich
den Mindestbetrag und erleidet einen
Totalverlust. Der Basispreis  wird
anfanglich bestimmt und ist konstant.

Bei Auslbung des ordentlichen
Kindigungsrechts erfolgt die Bewertung



underlying Future or ETF-Share, as the
case may be, occurs on the Exercise Date.

Put Warrants with American Exercise:
The Put Warrant with American Exercise
provides for the investor to potentially
participate disproportionately in falling
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. In return, the
investor also participates
disproportionately in rising levels of the
underlying Future or ETF-Share, as the
case may be. At the final maturity the
investor receives a payout that
corresponds to the product of (i) the Strike
Price minus the Final Future Price or Final
ETF-Share Level, as the case may be, and
(i) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If
the Final Future Price or Final ETF-Share
Level, as the case may be, is greater than
or equal to the Strike Price, the investor will
receive the Minimum Amount and suffer a
total loss. The Strike Price is specified
initially and remains at a constant level.

After the exercise of an ordinary
termination right the valuation of the
underlying Future or ETF-Share, as the
case may be, occurs on the Exercise Date.

Discount Call Warrants: The Discount
Call Warrant provides for the investor to
potentially participate disproportionately in
rising levels of the underlying Future or
ETF-Share, as the case may be, up to a
certain Cap. In return, the investor also
participates disproportionately in falling
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. At the final
maturity the investor receives a payout
that corresponds to the product of (i) the
Final Future Price or Final ETF-Share
Level, as the case may be, which is limited
to a certain Cap minus the Strike Price and
(i) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If
the Final Future Price or Final ETF-Share
Level, as the case may be, is lower than or
equal to the Strike Price, the investor will
receive the Minimum Amount and suffer a
total loss. The Strike Price and the Cap are
specified initially and remain at a constant
level.
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des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils am Ausltbungstag.

Put Optionsscheine mit
Amerikanischer Ausiibung: Mit dem Put
Optionsschein mit Amerikanischer
AuslUbung hat der Anleger die Moglichkeit
Uberproportional an fallenden Kursen des
zugrunde liegenden Futures bzw. ETF-
Anteils zu partizipieren. Im Gegenzug
nimmt der Anleger aber auch
Uberproportional an steigenden Kursen
des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils teil. Bei Endfélligkeit erhalt der
Anleger einen Auszahlungsbetrag, der
dem Produkt aus (i) Basispreis abzlglich
des Endgultigen Future-Preises bzw.
Endgiiltigen ETF-Anteils-Kurses und (ii)
dem Bezugsverhaltnis entspricht,
umgerechnet in die Wahrung, in der
Zahlungen unter den Wertpapieren
geleistet werden (falls einschlagig). Sollte
der Endgiiltige Future-Preis bzw. ETF-
Anteils-Kurs grof3er sein als der Basispreis
oder diesem entsprechen, erhalt der
Anleger lediglich den Mindestbetrag und
erleidet einen Totalverlust. Der Basispreis
wird anfanglich bestimmt und ist konstant.

Bei Auslibung des ordentlichen
Kindigungsrechts erfolgt die Bewertung
des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils am Auslbungstag.

Discount Call Optionsscheine: Mit dem
Discount Call Optionsschein hat der
Anleger die Moglichkeit, bis zu einem
bestimmten Hoéchstpreis, Uberproportional
an steigenden Kursen des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
fallenden Kursen des zugrunde liegenden
Futures bzw. ETF-Anteils teil. Bei
Endfalligkeit erhalt der Anleger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus
(i) Endgultigem Future-Preis bzw. ETF-
Anteils-Kurs, der nicht hoher sein kann als
ein bestimmter Héchstpreis, abzlglich des
Basispreises und (ii) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet
in die Wahrung, in der Zahlungen unter
den Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Sollte der Endgiltige Future-
Preis bzw. ETF-Anteils-Kurs kleiner sein
als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Anleger lediglich
den Mindestbetrag und erleidet einen
Totalverlust. Der Basispreis und der



e Discount Put Warrants: The Discount
Put Warrant provides for the investor to
potentially participate disproportionately in
falling levels of the underlying Future or
ETF-Share, as the case may be, up to a
certain Floor. In return, the investor also
participates disproportionately in rising
levels of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be. At the final
maturity the investor receives a payout
that corresponds to the product of (i) the
Strike Price minus the Final Future Price or
Final ETF-Share Level, as the case may
be, which is limited to a certain Floor and
(i) the Multiplier, converted into the
currency of which payments under the
Securities will be made (if applicable). If
the Final Future Price or Final ETF-Share
Level, as the case may be, is greater than
or equal to the Strike Price, the investor will
receive the Minimum Amount and suffer a
total loss. The Strike Price and the Floor
are specified initially and remain at a
constant level.

Term Warrants do not provide for a capital
protection. In the case of a falling Future
Price or ETF-Share Level, as the case may
be (Long/Call) or a rising Future Price or
ETF-Share Level, as the case may be
(Short/Put) and under consideration of the
relevant Strike Price and the relevant
barrier if applicable, the Securities will
expire worthless and may be redeemed at
the Minimum Amount.

Discount Certificates

The Programme provides for the issuances of
Discount Certificates linked to Futures and
ETFs. Discount Certificates provide for a fixed
maturity and will be redeemed on the maturity
date. The calculation of the Redemption
Amount is based on a formula specified in the
Final Terms. Discount Certificates rely on the
performance of the underlying Future or ETF-
Share, as the case may be, and are based on
a rising Future Price or ETF-Share Level, as the
case may be.

The Discount Certificate provides for the
investor to potentially participate
disproportionately in rising levels of the
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Hochstpreis werden anfénglich bestimmt
und sind konstant.

e Discount Put Optionsscheine: Mit dem
Discount Put Optionsschein hat der
Anleger die Mdglichkeit, bis zu einem
bestimmten Tiefstpreis, Uberproportional
an fallenden Kursen des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils zu
partizipieren. Im Gegenzug nimmt der
Anleger aber auch Uberproportional an
steigenden  Kursen des  zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils teil.
Bei Endfalligkeit erhalt der Anleger einen
Auszahlungsbetrag, der dem Produkt aus
(i) Basispreis abzlglich des Endgiiltigen
Future-Preises bzw. Endgiltigen ETF-
Anteils-Kurses, der nicht niedriger sein
kann als ein bestimmter Tiefstpreis, und
(i) dem Bezugsverhaltnis entspricht,
umgerechnet in die Wahrung, in der
Zahlungen unter den Wertpapieren
geleistet werden (falls einschlagig). Sollte
der Endgultige  Future-Preis  bzw.
Endgiiltige ETF-Anteils-Kurs gréRer sein
als der Basispreis oder diesem
entsprechen, erhalt der Anleger lediglich
den Mindestbetrag und erleidet einen
Totalverlust. Der Basispreis und der
Tiefstpreis werden anfanglich bestimmt
und sind konstant.

Optionsscheine mit Endfalligkeit
gewahrleisten keinen Kapitalschutz. Im
Falle eines fallenden (Long/Call) oder

steigenden (Short/Put) Future-Preises
bzw. ETF-Anteils-Kurses und unter
Berucksichtigung des jeweiligen
relevanten  Basispreises sowie der

relevanten Barriere (falls einschlagig),
kénnen die Wertpapiere wertlos verfallen
und kénnen zum Mindestbetrag
zurlckgezahlt werden.

Discount Zertifikate

Das Programm sieht die Maoglichkeit zur
Emission von Discount Zertifikaten bezogen
auf Futures und ETFs vor. Discount Zertifikate
haben eine festgelegte Falligkeit und werden
am Falligkeitstag zuruckgezahilt. Die
Berechnung des Ruckzahlungsbetrags basiert
auf einer in den Endglltigen Bedingungen
angegebenen Formel. Discount Zertifikate
setzen auf die Entwicklung des zugrunde
liegenden Futures bzw. ETF-Anteils und
basieren auf einem steigenden Future-Preis
bzw. ETF-Anteils-Kurs.

Mit dem Discount Zertifikat hat der Anleger die
Méoglichkeit, bis zu einem bestimmten
Hochstpreis, Uberproportional an steigenden



underlying Future or ETF, as the case may be,
up to a certain Cap. In return, the investor also
participates disproportionately in falling levels
of the underlying Future or ETF-Share, as the
case may be. At the final maturity the investor
receives a payout that corresponds to the
product of (i) the Final Price Price or Final ETF-
Share Level, as the case may be, which is
limited to a certain Cap and (ii) the Multiplier,
converted into the currency of which payments
under the Securities will be made (if applicable).
The Cap is specified initially and remains at a
constant level.

Discount Certificates do not provide for a capital
protection. In the case of a falling Future Price
or ETF-Share Level the Securities may expire
worthless and the investor will suffer a total
loss.

Distribution of the

Securities

and public offer

Securities linked to Cryptocurrency Underlyings
may be appropriate for investors that:

e have advanced knowledge and a
comprehensive  understanding  of
complex Securities and their specific
risks and rewards;

e have advanced knowledge and
experience with crypto assets and
understand the risks of investments
linked to the performance of the
respective Cryptocurrency;

e are looking for a speculative
investment opportunity, that gives them
indirect exposure to the performance of
the respective Cryptocurrency and they
expect the movement of the underlying
to perform in a way that generates a
positive return;

e are able to bear a total loss of their
investment;

e have a short term investment horizon;
e are aware that the value of the

Securities may change frequently due
to the highly volatile underlying asset,
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Kursen des zugrunde liegenden Futures bzw.
ETF-Anteils zu partizipieren. Im Gegenzug
nimmt der Anleger aber auch Uberproportional
an fallenden Kursen des zugrunde liegenden
Futures bzw. ETF-Anteils teil. Bei Endfalligkeit
erhalt der Anleger einen Auszahlungsbetrag,
der dem Produkt aus (i) dem Endgiiltigen
Future-Preis bzw. Endgultigen ETF-Anteils-
Kurs, der nicht hdher sein kann als ein
bestimmter Ho6chstpreis, und (i) dem
Bezugsverhaltnis entspricht, umgerechnet in
die Wahrung, in der Zahlungen unter den
Wertpapieren geleistet werden (falls
einschlagig). Der Hochstpreis wird anfanglich
bestimmt und ist konstant.

Discount Zertifikate gewahrleisten keinen
Kapitalschutz. Im Falle eines fallenden Future-
Preises bzw. ETF-Anteils-Kurses koénnen die
Wertpapiere wertlos verfallen wodurch der
Anleger einen Totalverlust erleidet.

Vertrieb und offentliches Angebot der
Wertpapiere

Wertpapiere, die sich auf Kryptowahrungs-
Basiswerte beziehen, koénnen fir Anleger
geeignet sein, die:

e (ber fortgeschrittene Kenntnisse und
ein umfassendes Verstandnis von
komplexen Wertpapieren und ihren
spezifischen Risiken und Vorteilen
verflgen;

e Uber fortgeschrittene Kenntnisse und
Erfahrungen mit Krypto-
Vermdgenswerten verfigen und die

Risiken von Investitionen im
Zusammenhang mit der
Wertentwicklung der jeweiligen

Kryptowahrung verstehen;

e auf der Suche nach einer spekulativen
Anlagemoglichkeit sind, die ihnen eine

indirekte Beteiligung in der
Wertentwicklung der jeweiligen
Kryptowahrung ermdglicht, und sie

erwarten, dass sich die Entwicklung
des Basiswerts so entwickelt, dass
eine positive Rendite erzielt wird;

e in der Lage sind, einen Totalverlust
ihrer Investition zu tragen;

e einen
haben;

kurzfristigen  Anlagehorizont

e sich bewusst sind, dass sich der Wert
der Wertpapiere aufgrund der hohen
Volatilitatt des Basiswerts haufig
andern kann, und in der Lage sind, die



and are able to regularly monitor the
performance of their investment; and

e are willing to accept a high level of risk
to achieve potential returns.

Early redemption of the Securities

Issuer’s right of early redemption

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 Securities
and to redeem the Securities at their
Redemption Amount.

Tax Call

The Terms and Conditions of the Securities
provide for a right of early redemption of the
Issuer for reasons of taxation 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 Securities (Tax
Call).

Early Redemption following a change in law,
increased cost of hedging, hedging disruption
or insolvency filing

The Final Terms may specify that the Issuer has
the right of an early redemption of the Securities
if certain events such as a change in law,
increased cost of hedging and/or hedging
disruption and/or insolvency filing (as further
specified in the Final Terms) occur with regard
to the Securities. If the Issuer exercises such
right, the early redemption amount would be
due and payable.

Holder's right of early redemption
Events of Default

Furthermore, the Terms and Conditions of the
Securities provide for a right of early termination
by a Holder due to the occurrence of an event
of default as further specified in the Terms and
Conditions of the Securities. Events of default
comprise aspects such as a default with regard
to the payment of principal, failure by the Issuer
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Wertentwicklung ihrer Anlage
regelmalig zu Uberwachen; und

e bereit sind, ein hohes Risiko
einzugehen, um potenzielle Ertrage zu
erzielen.

Vorzeitige Riickzahlung der Wertpapiere

Vorzeitiges der

Emittentin

Riickzahlungsrecht

Vorzeitige Rlickzahlung nach Wahl der

Emittentin

Die  Endglltigen  Bedingungen  kdnnen
vorsehen, dass die Emittentin berechtigt ist, die
Wertpapiere vorzeitig zu kindigen und die
Wertpapiere zu ihrem Rickzahlungsbetrag
zurlickzuzahlen.

Vorzeitige steuerlichen

Griinden

Riickzahlung aus

Die Emissionsbedingungen der Wertpapiere
sehen vor, dass die Emittentin aufgrund einer
Anderung oder Erganzung der maRgeblichen
Steuergesetze und -vorschriften, wie in den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere naher
ausgefihrt, zur vorzeitigen Rickzahlung aus
steuerlichen Grinden (Vorzeitige Riickzahlung
aus steuerlichen Griinden) berechtigt ist.

Vorzeitige Riickzahlung bei
Gesetzesénderung, erhbhten Hedging-Kosten,
einer Hedging-Stérung oder der Einleitung
eines Insolvenzverfahrens

Die  Endgiltigen  Bedingungen  kdnnen
vorsehen, dass die Emittentin berechtigt ist, die
Wertpapiere vorzeitig zurtckzuzahlen, wenn

bestimmte Ereignisse wie eine
Gesetzesanderung, eine Erhdhung der
Hedging-Kosten, eine Hedging-Stérung
und/oder die Einleitung eines

Insolvenzverfahrens (wie in den Endgiiltigen
Bedingungen naher ausgefiihrt) in Bezug auf
die Wertpapiere eintreten. Falls die Emittentin
dieses Recht auslbt, wird der vorzeitige
Ruckzahlungsbetrag fallig und zahlbar.

Vorzeitiges Kiindigungsrecht der Gldubiger
Kiindigungsgriinde

Daruber hinaus sehen die
Emissionsbedingungen der Wertpapiere ein
vorzeitiges Kundigungsrecht des Glaubigers
vor, wenn ein Kundigungsgrund, wie in den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere naher
ausgefuhrt, eintritt. Kindigungsgriunde
umfassen u.a. Ereignisse wie ein Versdumnis



to perform any other obligation under the
Securities, 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 Securities do
not provide for any cross default clause.

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 the Guarantor) of the Issuer provided
that certain requirements are met as further
described in the Terms and Conditions of the
Securities. It cannot be excluded, that such
substitution of the Issuer may have an impact
on the tax treatment of the Securities, including
the requirement for the Issuer to withhold taxes.
In this respect, unless otherwise specified in the
Terms and Conditions of the Securities, no
additional amounts will be required to be paid
with respect to the amounts so withheld.

Further Issues of Securities and Purchases
and Cancellation

The Issuer may from time to time, without the
consent of the Holders, issue further Securities
having the same terms and conditions as the
Securities in all respects (or in all respects
except for the issue date and/or issue price) so
as to form a single series with the Securities.

The Issuer may at any time purchase Securities
in the open market or otherwise and at any
price. Securities purchased by the Issuer may,
at the option of the Issuer, be held, resold or
cancelled.
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der Emittentin Kapital zu zahlen oder eine
andere Verpflichtung in Verbindung mit den
Wertpapieren zu erfiillen, 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 Wertpapiere
ist keine Drittverzugsklausel vorgesehen.

Ersetzung der Emittentin

Die Emittentin ist jederzeit, und auch ohne die
Zustimmung der Glaubiger, berechtigt, jegliche
andere juristische Person an ihrer Stelle als
Hauptschuldnerin einzusetzen, soweit diese
juristische Person am Tag einer solchen
Einsetzung eine Kreditwurdigkeit hat, die der
der Emittentin mindestens gleichwertig ist (dies
ist dann der Fall, wenn die eingesetzte
juristische Person ein langfristiges Credit
Rating von einer auf den internationalen
Kapitalmarkten Ublicherweise beauftragten
Ratingagentur (einschlieRlich, aber nicht
begrenzt auf S&P, Moody's und Fitch) hat, das
mindestens dem Credit Rating der Garantin
entspricht), soweit bestimmte in den
Emissionsbedingungen der Wertpapiere naher
beschriebene Voraussetzungen erfiillt sind. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass eine
solche Ersetzung der Emittentin Auswirkungen
auf die steuerliche Behandlung der
Wertpapiere, einschlief3lich des Erfordernisses
zum Steuereinbehalt durch die Emittentin,
haben wird. Sofern in den
Emissionsbedingungen nicht anders geregelt,
sind zusatzliche Betrdge in Bezug auf die
einbehaltenen Betrage nicht zu zahlen.

Begebung weiterer Wertpapiere, Ankauf
und Entwertung

Die Emittentin ist berechtigt, jederzeit ohne
Zustimmung der Glaubiger weitere Wertpapiere
mit gleicher Ausstattung (ggf. mit Ausnahme
des Begebungstags und/oder des
Emissionspreises) in der Weise zu begeben,
dass sie mit diesen Wertpapieren eine
einheitliche Serie bilden.

Die Emittentin ist berechtigt, Wertpapiere im
Markt oder anderweitig zu jedem beliebigen
Preis zu kaufen. Die von der Emittentin
erworbenen Wertpapiere kénnen nach Wahl
der Emittentin von ihr gehalten, weiterverkauft
oder entwertet werden.



All Securities redeemed in full shall be
cancelled forthwith and may not be reissued or
resold.

Minimum Denomination of the Securities

Under the Programme, Securities will be issued
with no par value. Holders have the right to
receive a cash amount from the Issuer (Security
Right). There is no minimum denomination of
the Securities issued under the Programme.

Currency of the Securities

Securities may be issued in any currency as
determined by the Issuer subject to applicable
laws and regulations.

Type, status and ranking of Securities

The Securities issued under this Programme
are issued under German law and are debt
securities  (Schuldverschreibungen) in the
meaning of § 793 of the German Civil Code
(Biirgerliches Gesetzbuch).

Non-Nordic Securities are issued in bearer form
and are registered in the book-entry system of
CEU.

Nordic Securities are issued in uncertificated
and dematerialised form. Ownership of Nordic
Securities will be recorded and transfer effected
only through the book-entry system and register
maintained by ECS and in accordance with
Swedish law.

The obligations under the Securities constitute
unsecured and unsubordinated obligations of
the Issuer ranking pari passu among
themselves and pari passu with all other
unsecured and unsubordinated obligations of
the Issuer, save for such obligations as may be
preferred by mandatory provisions of law.

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 any
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Samtliche vollstandig zurickgezahlten
Wertpapiere sind unverzlglich zu entwerten
und koénnen nicht wiederbegeben oder
weiterverkauft werden.

Mindeststiickelung der Wertpapiere

Im Rahmen des Programms werden
Wertpapiere ohne Nennbetrag begeben.
Glaubiger haben einen Anspruch auf Erhalt
eines Barbetrags von der Emittentin
(Wertpapierrecht). Die unter dem Programm
begebenen  Wertpapiere haben keine
Mindeststlckelung.

Wahrung der Wertpapiere

Die Wertpapiere kdénnen vorbehaltlich der
anwendbaren Gesetze und Vorschriften in
jeder von der Emittentin bestimmten Wahrung
begeben werden.

Art, Status und Rang der Wertpapiere

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

Nicht-Skandinavische Wertpapiere sind in auf
den Inhaber lautender Form begeben und in
das Buchungssystem von CEU eingetragen.

Skandinavische Wertpapiere sind in
unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben. Das Eigentum an den
Skandinavischen Wertpapieren wird

dokumentiert und Eigentumsuibertragungen an
den Skandinavischen Wertpapieren nur bewirkt
durch das Buchungssystem und Register,
welches von von ECS, in Ubereinstimmung mit
schwedischem Recht, gefuhrt wird.

Die Verpflichtungen aus den Wertpapieren
begriinden unbesicherte und nicht nachrangige

Verbindlichkeiten der Emittentin, die
untereinander und mit allen anderen
unbesicherten und nicht  nachrangigen

Verbindlichkeiten der Emittentin gleichrangig
sind, vorbehaltlich zwingender gesetzlicher
Vorschriften, die den Verpflichtungen Vorrang
einrdumen.

Garantie, Status und Rang der Garantie

Fir 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 ordnungsgemafe Zahlung



other amounts expressed to be payable under
the Securities. Under the Guarantee, upon non-
payment by the Issuer, each Holder may
require performance of the Guarantee directly
from the Guarantor and enforce the Guarantee
directly against the Guarantor.

The Guarantee constitutes a  direct,
unconditional and unsecured obligation of the
Guarantor and ranks without preference among
themselves and pari passu with all other
outstanding unsecured and unsubordinated
obligations of the Guarantor, present and
future, but, in the event of insolvency, only to
the extent permitted by laws affecting creditors’
rights. Copies of the Guarantee may be
obtained free of charge at the office of the Fiscal
Agent.

Form of Securities

Non-Nordic Securities are represented by one
or more Global Note(s) in bearer form.
Securities in definitive form will not be issued

Nordic Securities are issued in uncertificated
and dematerialised form and are registered in
the book-entry system of ECS in accordance
with Swedish legislation, regulations, rules and
operating procedures applicable to and/or
issued by ECS (including but not limited to, the
Swedish Central Securities Depositaries and
Financial Instruments Accounts Act (lag
(1998:1479) om centrala
vérdepappersférvarare och kontoféring av
finansiella instrument)), as amended from time
to time (the "Swedish CSD Rules").

No physical securities, such as global
temporary or permanent securities or definitive
securities will be issued in respect of the Nordic
Securities.

Negative Pledge

The Terms and Conditions of the Securities do
not provide for any negative pledge clause.

Governing law, place of performance,
jurisdiction, process agent and limitation
period

The Securities are governed by German law.
The Guarantee shall be governed and
construed in accordance with New York law,
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von Kapital sowie von allen anderen
ausdricklich auf die Wertpapiere zahlbaren
Betrage Ubernommen. Aufgrund der Garantie
kann jeder Glaubiger bei 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,
unbesicherte ohne Praferenz untereinander
und mit allen anderen ausstehenden
unbesicherten und nicht-nachrangigen
gegenwartigen und kiinftigen Verbindlichkeiten
der Garantin, jedoch im Falle der Insolvenz nur
in dem Umfang wie nach
Glaubigerschutzgesetzen gestattet. Kopien der
Garantie sind kostenlos in der Geschéftsstelle
der Hauptzanhlstelle erhaltlich.

Form der Wertpapiere

Nicht-Skandinavische =~ Wertpapiere werden
durch eine oder mehrere auf den Inhaber
lautende(n) Globalurkunde(n) verbrieft.
Wertpapiere in Form von effektiven Stiicken
werden nicht begeben.

Skandinavische Wertpapiere sind in
unverbriefter und dematerialisierter Form
begeben und im Buchungssystem entweder
von ECS in Ubereinstimmung mit den
schwedischen = Gesetzen,  Verordnungen,
Regeln und Verfahrensregelungen, die auf
ECS anwendbar sind und/oder von ECS
herausgegeben werden (einschlief3lich, aber
nicht beschrankt auf das schwedische Gesetz

Uber Zentralverwahrer und
Finanzinstrumentenkonten (lag (71998: 1479)
om centrala véardepappersférvarare och

kontoféring av finansiella instrument)), in der
jeweils gultigen Fassung (die "Schwedischen
CSD-Regeln") registriert.

Es werden keine physischen Wertpapiere, wie
zum Beispiel globale vorlaufige oder dauerhafte
Wertpapiere oder effektive Stlicke, in Bezug auf
die Skandinavischen Wertpapiere ausgegeben.

Negativverpflichtung

In den Emissionsbedingungen der Wertpapiere
ist keine Negativverpflichtung vorgesehen.

Anwendbares Recht, Erfiillungsort, Ge-
richtsstand, Zustellungsbevollmachtigter
und Verjahrungsfrist

Die Wertpapiere unterliegen deutschem Recht.
Die Garantie unterliegt dem Recht des
Bundesstaates New York und wird unter



without regard to the conflict of laws principles.
In case of Nordic Securities § 1 (2) of the Terms
and Conditions shall be governed by and
construed in accordance with the laws of
Sweden, as the case may be.

The exclusive place of jurisdiction for all
proceedings arising out of or in connection with
the Securities ("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 Issuer and the Guarantor appoints
Morgan Stanley Bank AG, Groflie Gallusstralle
18, 60312 Frankfurt am Main as their respective
authorised agent for service of process in
Germany.

The presentation period provided in § 801
paragraph 1, sentence 1 of the German Civil
Code (Biirgerliches Gesetzbuch) is reduced to
ten years for the Securities.
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Ausschluss der Grundsatze des
Kollisionsrechts nach diesem Recht ausgelegt.
Im Falle von Skandinavischen Wertpapieren
unterliegt § 1 (2) der Emissionsbedingungen
dem Recht Schwedens und ist entsprechend
auszulegen.

Ausschlief3licher Gerichtsstand fur alle sich aus
oder in Verbindung mit den Wertpapieren
ergebenden  Verfahren  ("Rechtsstreitig-
keiten") ist Frankfurt am Main. Die Glaubiger
kénnen ihre Anspriche jedoch auch vor jedem
anderen zustandigen Gericht geltend machen.

Fir etwaige Rechtsstreitigkeiten vor deutschen
Gerichten bestellt die Emittentin sowie die
Garantin Morgan Stanley Bank AG, Grolie
Gallusstralte 18, 60312 Frankfurt am Main zu
ihrem jeweiligen Zustellungsbevollmachtigten
in Deutschland.

Die Vorlegungsfrist gemaf § 801 Abs. 1 Satz 1
BGB wird fur die Wertpapiere auf zehn Jahre
verkurzt.



TERMS AND CONDITIONS OF THE SECURITIES AND RELATED INFORMATION
EMISSIONSBEDINGUNGEN DER WERTPAPIERE UND DAMIT VERBUNDENE INFORMATIONEN

Terms and Conditions

The conditions applicable to the relevant issue
of Securities (the "Terms and Conditions") will
be determined as follows:

The Final Terms will specify and complete the
General Terms and Conditions and the Issue
Specific Terms and Conditions. When
completing § 4a (Definitions) of the Issue
Specific Terms and Conditions for the relevant
issue of Securities, the applicable definitions
may be reordered alphabetically for
comprehensibility purposes.

The information contained in this part "Terms
and Conditions of the Securities and related
information” includes the following parts
relating to the terms and conditions of the
Securities:

| General Information applicable to the
Securities

Il General Terms and Conditions of the
Securities

Issue Specific Terms and Conditions
of the Securities

Form of Final Terms for Securities

Form of Guarantee
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Emissionsbedingungen

Die auf die jeweilige Serie von Wertpapieren
anwendbaren Bedingungen (die
"Emissionsbedingungen") werden wie folgt
festgelegt:

Die Endgultigen Bedingungen vervollstdndigen
die Allgemeinen Emissionsbedingungen und
die Emissionsspezifischen
Emissionsbedingungen. Bei der
Vervollstandigung von § 4a (Definitionen) der
emissionsspezifischen Emissionsbedingungen
fir die jeweilige Emission von Wertpapieren
kénnen die anwendbaren Definitionen aus
Griunden der Verstandlichkeit alphabetisch neu
angeordnet werden.

Die in diesem Abschnitt
"Emissionsbedingungen der Wertpapiere

und damit verbundene Informationen"
enthaltenen Informationen, umfassen die
folgenden Teile bezuglich der

Emissionsbedingungen der Wertpapiere:

| Allgemeine Informationen in Bezug
auf die Wertpapiere

| Allgemeine Emissionsbedingungen
der Wertpapiere

Emissionsspezifische

Emissionsbedingungen der
Wertpapiere

v Muster der Endgiiltigen Bedingungen
fur Wertpapiere

\") Form der Garantie



. GENERAL INFORMATION APPLICABLE TO THE SECURITIES
I. ALLGEMEINE INFORMATIONEN IN BEZUG AUF DIE WERTPAPIERE

Issue Procedures

General Terms and Conditions of the Securities

The general terms and conditions of the
Securities  (the "General Terms and
Conditions of the Securities") are set below
in the section "General Terms and Conditions
of the Securities".

Issue Specific Terms and Conditions of the
Securities

The issue specific terms and conditions of the
Securities (the "lssue Specific Terms and
Conditions of the Securities") are set forth in
the following 5 options (each an ‘"Issue
Specific Option" and, together, the "Issue
Specific Options"):

Issue Specific Option | applies to Future
Linked Open End Warrants.

Issue Specific Option Il applies to Future
Linked Term Warrants.

Issue Specific Option Ill applies to Future
Linked Discount Certificates.

Issue Specific Option IV applies to ETF
Linked Term Warrants.

Issue Specific Option V applies to ETF Linked
Discount Certificates.

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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Ablauf der Emission
Allgemeine Emissionsbedingungen der
Wertpapiere

Die allgemeinen Emissionsbedingungen der

Wertpapiere (die "Allgemeinen
Emissionsbedingungen der Wertpapiere")
nachstehend im Abschnitt "Allgemeinen
Emissionsbedingungen der  Wertpapiere"
dargestellt.

Emissionsspezifische Emissionsbedingungen
der Wertpapiere

Die emissionsspezifischen
Emissionsbedingungen der Wertpapiere (die
"Emissionsspezifischen
Emissionsbedingungen der Wertpapiere")
sind in den folgenden 5 Optionen aufgefiihrt
(jeweils eine "Emissionsspezifische Option"
und gemeinsam die " Emissionsspezifischen
Optionen"):

Die Emissionsspezifische Option | findet
Anwendung auf Future-bezogene
Optionsscheine ohne Endfalligkeit.

Die Emissionsspezifische Option Il findet
Anwendung auf Future-bezogene
Optionsscheine mit Endfalligkeit.

Die Emissionsspezifische Option Il findet
Anwendung auf Future-bezogene Discount
Zertifikate.

Die Emissionsspezifische Option IV findet
Anwendung auf ETF-bezogene
Optionsscheine mit Endfalligkeit.

Die Emissionsspezifische Option V findet
Anwendung auf ETF-bezogene Discount
Zertifikate.

Sprache

Die deutsche oder englische Fassung der
Emissionsbedingungen ist rechtlich bindend,
wenn dies in den Endgultigen Bedingungen
entsprechend angegeben wurde. Sofern in den
Endgiiltigen Bedingungen vorgesehen, wird
eine unverbindliche Ubersetzung in die
englische bzw. deutsche Sprache erstellt.



GENERAL TERMS AND CONDITIONS OF

THE SECURITIES
§1

(Currency. Denomination. Form. [Security

Right.] Clearing System)

(1) Currency. Denomination. Form. [Security

()

@)

Right]

This Series of warrants (the "Securities") of
Morgan Stanley B.V. (the "Issuer") is issued
in [[number of units]' units quoted in
[currency)?
"[abbreviation of currency]") with no par
value] [a number of units as specified in the
Table
"[EUR][®]") with no par value].

(the "Currency" or

in [euro][e] (the "Currency" or

[In the case of Electronic Securities,
insert: Each Security conferrs identical
(inhaltsgleich) rights to the relevant Holder
as beneficiary.]

[In the case of Non-Nordic Securities,
insert:

Global Note. The Securities are
represented by a global note (the "Global
Note") without coupons which shall be
signed manually or by facsimile by one or
more authorised signatory/ies of the
Issuer [and shall be authenticated by or
on behalf of the Fiscal Agent]. The
holders of the Securities (each a "Holder"
and, together, the "Holders") will not have
the right to demand or to receive definitive
securities under any circumstances.

Clearing System. Each Global Note will
be kept in custody by or on behalf of the
Clearing System until all obligations of the
Issuer under the Securities have been
satisfied. "Clearing System" means the
following:  Clearstream Europe AG
("CEU") or any successor in this capacity.
The Holders have claims to co-ownership
shares (Miteigentumsanteile) of the

ALLGEMEINE EMISSIONSBEDINGUNGEN

(1)

()

@)

DER WERTPAPIERE

§1
(Wéhrung. Stiickelung. Form.

[Wertpapierrecht.] Clearing Systeme)

Wéhrung. Stlickelung. Form.
[Wertpapierrecht.]
Diese @ Serie von  Optionsscheinen

(die "Wertpapiere") der Morgan Stanley
B.V. (die "Emittentin") wird in [[Anzahl
der Stiicke]" in [Wéhrung)?
(die "Wahrung" oder "[Kiirzel der
Wiéhrung]") ohne Nennbetrag begeben]
[einer in der Tabelle beschriebenen Anzahl
von Stucken in [Euro][e] (die "W&hrung"
oder "[EUR][e]") ohne Nennbetrag
begeben].

Elektronischen
Wertpapieren, einfiigen: Jedes
Wertpapier vermittelt dem jeweiligen
Glaubiger als Berechtigten inhaltsgleiche
Rechte.]

[Im Falle von

[Im Falle von Nicht-Skandinavischen
Wertpapieren, einfiigen:

Globalurkunde. Die Wertpapiere sind
durch eine Globalurkunde (die "Global-
urkunde") ohne Zinsscheine verbrieft,
welche die  eigenhandige/n  oder
faksimilierte/n Unterschrift/en eines oder
mehrerer ordnungsgeman
bevollmachtigten/er ~ Vertreter/s  der
Emittentin  trdgt [und von  der
Hauptzahlstelle mit einer Kontroll-
unterschrift versehen ist]. Glaubiger der
Wertpapiere (jeweils ein "Glaubiger" und
zusammen die "Glaubiger") haben unter
keinen Umstanden das Recht, effektive
Wertpapiere zu verlangen oder zu
erhalten.

Clearing System. Jede Globalurkunde
wird so lange von einem oder im Namen
eines Clearing Systems verwahrt werden,
bis samtliche Verbindlichkeiten der
Emittentin aus den Wertpapieren erfillt
sind. "Clearing System" bedeutet
folgendes: Clearstream Europe AG
("CEU") oder jeder Rechtsnachfolger.
Den Glaubigern stehen

In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant number of units for each Series of Securities.
Im Fall von Multi-Emissionen, mal3gebliche Tabelle einfiigen, die die Anzahl der Stiicke fiir jede Serie von Wertpapieren
beinhaltet.
In case of multi-issuances, a relevant table which sets out the relevant Currency for each Series of Securities may be inserted.
Im Fall von Multi-Emissionen, mal3gebliche Tabelle einfiigen, die die malRgebliche Wéhrung fiir jede Serie von Wertpapieren
beinhaltet.
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respective Global Note which may be
transferred in accordance with the rules
and regulations of the respective Clearing
System.]

[In the case of Nordic Securities, insert:

()

Form of Securities. The Securities are
issued in uncertificated and
dematerialised form and are registered in
the book-entry system of Euroclear
Sweden AB, Klarabergsviadukten 63, Box
191, SE 10123, Stockholm, Sweden
(the "Clearing System") in accordance
with the relevant regulations and
operating procedures applicable to and/or
issued by the Clearing System ("Swedish
CSD Rules"). No physical securities,
such as global temporary or permanent
securities or definitive securities will be
issued in respect of the Securities. The
Issuer shall be entitled to obtain from the
Clearing System information based on the
Clearing System's register regarding the
Securities for the purpose of performing
its obligations pursuant to these Terms
and Conditions.

Holders. "Holder" means the person in
whose name a Security is registered with
the Clearing System (including a person
duly authorised to act as a nhominee and
who is registered as such for the relevant
Security) or any other person
acknowledged as the holder of the
Security pursuant to the Swedish CSD
Rules and, accordingly, where the
relevant Securities are held through a duly
authorised nominee, the nominee shall be
the Holder. The Holder shall, for all
purposes, be treated by the Issuer as the
person entitled to such Securities and the
person entitled to receive the benefits of
the rights represented by such Securities.

Title to the Securities will pass by transfer
between accountholders at the Clearing
System perfected in accordance with the
relevant Swedish CSD Rules.]
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[Im

Miteigentumsanteile an der jeweiligen
Globalurkunde zu, die gemaR den
Regelungen und Bestimmungen des
jeweiligen Clearing Systems Ubertragen
werden kénnen.

Falle

von Skandinavischen

Wertpapieren, einfiigen:

()

@)

Form der Wertpapiere. Die Wertpapiere
sind in unverbriefter und
dematerialisierter Form begeben und im
Buchungssystem von Euroclear Sweden
AB, Klarabergsviadukten 63, Box 191, SE

10123, Stockholm, Schweden
(das "Clearing System") in
Ubereinstimmung mit den fiir das

Clearing System geltenden und/oder von
diesem herausgegebenen einschlagigen
Vorschriften und Verfahrensregelungen
("Schwedische CSD-Regeln")
eingetragen. In Bezug auf die
Wertpapiere werden keine physischen
Wertpapiere, wie zum Beispiel globale
vorlaufige oder dauerhafte Wertpapiere
oder effektive Stlucke, ausgegeben. Die
Emittentin ist berechtigt, von dem
Clearing System Informationen auf der
Grundlage des Registers des Clearing
Systems in Bezug auf die Wertpapiere
zum Zwecke der Erfillung ihrer
Verpflichtungen gemaf diesen
Emissionsbedingungen zu erhalten.

Gléaubiger. "Glaubiger" bezeichnet die
Person, auf deren Namen ein Wertpapier
beim Clearing System registriert ist
(einschlieflich einer Person, die
ordnungsgemall erméachtigt ist, als
Vertreter zu handeln, und die als solcher
fur das betreffende Wertpapier registriert
ist), oder jede andere Person, die gemaf
den Schwedischen CSD-Regeln als
Inhaber des Wertpapiers anerkannt ist.
Dementsprechend  ist, wenn die
betreffenden Wertpapiere durch einen
ordnungsgemafly erméachtigten Vertreter
gehalten werden, der Vertreter der
Glaubiger. Der Glaubiger ist fur jegliche
Zwecke von der Emittentin als die Person
zu behandeln, die Anspruch auf diese
Wertpapiere hat und die berechtigt ist, die
Leistungen der durch diese Wertpapiere
verbrieften Rechte zu erhalten.

Eigentumsubertragungen an den
Wertpapieren werden durch Ubertragung
zwischen Kontoinhabern beim Clearing
System gemall den malgeblichen
Schwedischen CSD-Regeln vollzogen.]



[In the case of Electronic Securities, insert:

()

(4)

Form of Securities. The Securities are
being issued in bearer form. The
Securities are represented by a Central
Register Security entered into a central
securities  register  (the  "Central
Securities Register") operated by the
Central Registrar. The Central Registrar
is entered into the Central Securities
Register as the holder (Inhaber) of the
Central Register Security in collective
entry (Sammeleintragung) pursuant to
§8(1) no. 1 eWpG for the aggregate
number of units of Securities issued.
Central Register Securities in collective
entry (Sammeleintragung) are deemed by
statutory law to form a collective securities
inventory (Wertpapiersammelbestand).

"Central Registrar’ means the following:
Clearstream Europe AG ("CEU") or any
other central securities depository
specified by the Issuer as registrar within
the meaning of § 12(2) no. 1 eWpG.

"Central Register Security" means an
electronic security pursuant to § 4(2)
eWpG.

"eWpG" means the German Electronic
Securities Act (Gesetz (iber elektronische
Wertpapiere), as amended.

A physical global note certificate
(Sammelurkunde) or definitive note
certificates and interest coupons will not
be issued. Any claim of the Holders to
request to change the entry of the Central
Register Securities from collective entry
(Sammeleintragung) to individual entry
(Einzeleintragung) or to request to
exchange the Central Register Security
for a global note certificate
(Sammelurkunde) or for definitive note
certificates and interest coupons is
explicitly excluded.

In the event that (i) the Central Registrar
announces an intention to permanently
cease business of the Central Securities
Register or (ii) the Central Securities
Register is closed for business for a
continuous period of more than 30 days
(other than by reasons that would also
affect the clearing of notes represented by
physical global note -certificates), the
Issuer reserves the right to exchange the
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[Im Falle von Elektronischen Wertpapieren,
einfiigen:

()

@)

(4)

Form der Wertpapiere. Die Wertpapiere
lauten auf den Inhaber. Die Wertpapiere
werden durch ein
Zentralregisterwertpapier verbrieft, das in
ein von der Registerfuhrenden Stelle
gefihrtes zentrales Wertpapierregister
(das "Zentrale Register") eingetragen ist.
Die Registerfiihrende Stelle ist gemaR § 8
Abs. 1 Nr. 1 eWpG fiir die Gesamtanzahl
der ausgegebenen Wertpapiere als
Inhaber des Zentralregisterwertpapiers in

Sammeleintragung in das Zentrale
Register eingetragen.
Zentralregisterwertpapiere in

Sammeleintragung bilden kraft Gesetzes
einen Wertpapiersammelbestand.

"Registerfiihrende Stelle" bedeutet

folgendes: Clearstream Europe AG
("CEU") oder eine andere von der
Emittentin benannte
Wertpapiersammelbank als

Registerfihrende Stelle im Sinne des § 12
Abs. 2 Nr. 1 eWpG.

"Zentralregisterwertpapier" bedeutet
ein elektronisches Wertpapier im Sinne
des § 4 Abs. 2 eWpG.

"eWpG" bezeichnet das Gesetz Uber
elektronische Wertpapiere.

Eine physische Sammelurkunde oder
Einzelurkunden (effektive Sticke) und
Zinsscheine werden nicht ausgegeben.
Ein Anspruch der Glaubiger auf eine
Einzeleintragung auf den Namen der

Glaubiger oder auf Ersetzung des
Zentralregisterwertpapiers durch eine
Sammelurkunde oder durch

Einzelurkunden und Zinsscheine ist
ausdricklich ausgeschlossen.

Firden Fall, dass (i) die Registerflihrende
Stelle die Absicht ankindigt, den
Geschaftsbetrieb des Zentralen Registers
endglltig einzustellen, oder (ii) das
Zentralwertpapierregister ~ fur  einen
ununterbrochenen Zeitraum von mehr als
30 Tagen fur den Geschéaftsbetrieb
geschlossen ist (aufer aus Grinden, die
auch das Clearing von
Schuldverschreibungen, die durch



(®)

1)

Securities  represented by Central
Register Securities in accordance with
§ 6(2) no. 2 eWpG without the consent of
the Holders for identical (inhaltsgleich)
Notes represented by a physical global
note certificate. The Issuer will give notice
in accordance with § 12 of any such
exchange. The Holders will have no right
to request physical delivery of the Global
Note; also in this case any claim of the
Holders to request to exchange the global
note certificate (Sammelurkunde) for
definitive note certificates and interest
coupons is explicitly excluded.

Holders. "Holder" means the relevant
beneficiary (Berechtigter) within the
meaning of § 3(2) eWpG in relation to a
Security. The Holders hold proportional
co-ownership interests or similar rights in
the collective securities inventory
(Wertpapiersammelbestand), which are
transferable in accordance  with
applicable law and the rules and
regulations of the Clearing System.

"Clearing System" means the following:
Clearstream Europe AG ("CEU") or any
successor in this capacity.]

§2

(Status. Guarantee)

Status. The obligations under the
Securities constitute unsecured and
unsubordinated obligations of the Issuer
ranking pari passu among themselves
and pari passu with all other unsecured
and unsubordinated obligations of the
Issuer, save for such obligations as may
be preferred by mandatory provisions of
law.
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®)

(1)

physische Sammelurkunden verbrieft
sind, betreffen), behalt sich die Emittentin
vor, das Zentralregisterwertpapier geman
§6 Absatz 2 Nr 2 eWpG ohne

Zustimmung der Glaubiger durch
inhaltsgleiche, durch eine physische
Sammelurkunde verbriefte

Schuldverschreibungen zu ersetzen. Die
Emittentin wird diese Ersetzung gemaf
§ 12 bekannt machen. Der Anspruch der
Glaubiger auf die physische Herausgabe
der Sammelurkunde ist ausgeschlossen;
auch in diesem Fall ist ein Anspruch der
Glaubiger auf Ersetzung der
Sammelurkunde durch Einzelurkunden
und Zinsscheine ausdricklich
ausgeschlossen.

Gléaubiger. "Glaubiger" bezeichnet den
jeweiligen Berechtigten im Sinne des § 3
Absatz 2 eWpG in Bezug auf ein

Wertpapier. Den Glaubigern stehen
Miteigentumsanteile oder vergleichbare
Teilrechte an dem

Wertpapiersammelbestand zu, die nach
MaRgabe des anwendbaren Rechts und
der Regeln und Bestimmungen des
Clearing Systems ((bertragen werden
kdénnen.

"Clearing System" bedeutet folgendes:
Clearstream Europe AG ("CEU") oder
jeder Rechtsnachfolger.

§2

(Status. Garantie)

Status. Die Verpflichtungen aus den
Wertpapieren begriinden unbesicherte
und nicht nachrangige Verbindlichkeiten
der Emittentin, die untereinander und mit
allen anderen unbesicherten und nicht
nachrangigen  Verbindlichkeiten  der
Emittentin gleichrangig sind, vorbehaltlich
zwingender gesetzlicher Vorschriften, die
den Verpflichtungen Vorrang einrdumen.



()

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 Securities. 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.

§3

(Interest)

There will not be any periodic payments
of interest on the Securities.

§4
(Redemption)

[insert Option [I] [I1] [I]] [IV] [V] of the Issue

[(1)

Specific Terms and Conditions]

§5
(Payments)

The Issuer undertakes to pay the
Redemption Amount [or the] [Stop Loss
Amount] [Minimum Amount] [within
[three][five] [insert other]] [on the]
[insert] [the Maturity Date specified in the
Table] [Business Day[s] following the
Valuation Date [or the] [or, in case of a
Holder's Exercise, [the earlier of (i)] the
Exercise Maturity Date [or a day within
[three][five] [insert other] Business
Day[s] following the Valuation Date] [Stop
Loss Valuation Date] [Knock Out Event]
[Reset Event Termination] [exercise of a
Reset Event Call by the Issuer] specified
in the Table (the "Maturity Date")[in the
case of Nordic Securities, insert: in
accordance with the relevant Swedish
CSD Rules].
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[(1)

Garantie. Morgan Stanley
(die "Garantin") hat eine unbedingte und
unwiderrufliche Garantie (die "Garantie")
fir die vertragsgemaRe Zahlung von
Kapital und Zinsen sowie sonstiger auf
die Wertpapiere zahlbarer Betrage
Ubernommen. Aufgrund der Garantie
kann jeder Glaubiger bei Nichtzahlung
durch die Emittentin die Erfillung der
Garantie direkt von der Garantin
verlangen und die Garantie direkt gegen
die Garantin durchsetzen. Die Garantie
begriindet unmittelbare, unbedingte und
nicht-besicherte Verbindlichkeiten der
Garantin, die untereinander und mit allen
anderen ausstehenden, nicht-besicherten
und nicht-nachrangigen gegenwartigen
und zukinftigen Verbindlichkeiten der
Garantin gleichrangig sind, jedoch im
Falle der Insolvenz nur in dem Umfang,
wie nach  Glaubigerschutzgesetzen
gestattet. Kopien der Garantie sind
kostenlos bei der in § 9 bezeichneten
Geschéftsstelle der  Hauptzahlstelle
erhaltlich.

§3

(Zinsen)

Auf die Wertpapiere werden keine
periodischen Zinszahlungen geleistet.

§4
(Riickzahlung)

[Option [I] [l [IN] [IV] [V] der
Emissionspezifischen
Emissionsbedingungen einfiigen]

§5
(Zahlungen)

Die Emittentin verpflichtet sich,[im Falle
von Skandinavischen Wertpapieren,
einfiigen: in Ubereinstimmung mit den
mafgeblichen  Schwedischen  CSD-
Regeln,] den Rlckzahlungsbetrag [oder
den] [Stop Loss Betrag] [Mindestbetrag]
[innerhalb von [drei][finf] [andere
einfiigen]] [am] [einfiigen] [der in der
Tabelle  angegebene  Falligkeitstag]
[Geschaftstag[en] nach dem
Bewertungstag [oder] [oder, im Falle der
Ausibung des Ausibungsrechts des
Glaubigers, [(H] dem
Ausiubungsfalligkeitstag [oder (i) an
einem Tag innerhalb von [drei][finf]
[andere einfiigen] Geschéaftstag[en]
nach dem in der Tabelle angegebenen
Bewertungstag, je nachdem welcher
Zeitpunkt friher liegt] [dem Stop Loss



The amounts mentioned in this paragraph
(1) and all further amounts payable under
these Terms and Conditions shall be
rounded

[up or down to the smallest unit of the
Currency (as defined in § 1(1)), with 0.005
of such unit being rounded always
downwards.]

[if the Currency is euro, insert. up or
down: to the nearest [0.01][e] [euro][e] if
the amount is greater than or equal to
[0.25] [e] [euro] [e], and to the nearest
[0.001] [e] [euro] [e] otherwise.]

[if the Currency is not euro, either
insert. up or down to the smallest unit of
the Currency, with [0.5][e] of such unit
being rounded [always upwards] [always
downwards][.]1]

[or insert: up or down to the nearest
[0.01][e] [insert Currency], with
[0.005][e] [insert Currency] being
rounded [[always] upwards] [always
downwards]][.][for Mini Future
Warrants insert:, except for the Stop
Loss Amount, where any amount below
[0.25][e] [insert Currency] will be
rounded up or down to the nearest
[0.001][e] [insert Currency], with
[0.0005][e] [insert Currency] being
rounded [[always] upwards] [always
downwards].]

[The conversion of the amounts payable
in [euro] [insert other] is effected

[insert].]]

[In the case of Non-Nordic Securities, insert:

([e])

Payment of Principal. Payment of
principal in respect of Securities 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
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[Im

Bewertungstag] [dem Knock  Out
Ereignis] [der Reset Ereignis
Beendigung] [der Austbung einer Reset
Ereignis Kindigung] (der
"Falligkeitstag") zu zahlen.

Die in diesem Absatz (1) genannten
Betrage sowie alle weiteren gemafl
diesen Emissionsbedingungen
geschuldeten Betrage werden

[auf die kleinste Einheit der Wahrung (wie
in § 1(1) definiert) auf- oder abgerundet,
wobei 0,005 einer solchen Einheit stets
abgerundet werden.]

[falls die Wéihrung der Euro ist,
einfiigen: auf den nachsten [0,01][e]
[Euro] [e] sofern der Betrag groRer als
[0.25] [e] [Euro] [e] ist oder dem
entspricht, ansonsten auf den néachsten
[0,001] [Euro] [e].]

[falls die Wahrung nicht der Euro ist,
einfiigen: auf die kleinste Einheit der
Wahrung auf- oder abgerundet, wobei
[0,5][¢] einer solchen Einheit [stets
aufgerundet] [stets abgerundet] werden.]

[oder einfiigen: auf den nachsten
[0,01][e] [Wé&hrung einfiigen] auf- oder
abgerundet, wobei [0,005][e] [Wédhrung
einfiigen] [[stets] aufgerundet] [stets
abgerundet] werden[,][.] [bei Mini
Future Optionsscheinen einfiigen: mit
Ausnahme des Stop Loss Betrags, bei

dem jeder Betrag unter [0,25][e]
[Wédhrung einfiigen] stets auf den
nachsten [0,001][e] [Wéhrung

einfiigen] aufgerundet oder abgerundet
wird, wobei [0,0005][e] [Wéhrung
einfiigen] [[stets] aufgerundet] [stets
abgerundet] werden.]]

[Die Umrechnung der zahlbaren Betrage
in [Euro] [andere einfiigen] erfolgt
[einfiigen].]]

Falle

von Nicht-Skandinavischen

Wertpapieren, einfiigen:

([e])

Zahlungen von Kapital. Zahlungen von
Kapital auf die Wertpapiere erfolgen nach
MalRgabe 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
Clearingsystem gegen Vorlage und

Einreichung der Globalurkunde bei der



([*])

([e])

of any Paying Agent outside the United
States.]

Business Day. If the date for payment of
any amount in respect of any Security is
not a Business Day

[In the case of Following Business Day
Convention, insert: then the Holder shall
not be entitled to payment until the next
Business Day.]

[In the case of Modified Following
Business Day Convention, insert: then
the Holder shall not be entitled to payment
until the next day which is a Business Day
unless it would thereby fall into the next
calendar month, in which event payment
shall be made on 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 adjusted
respectively.]

"Business Day" means a day on which
(except Saturday and Sunday) banks are
open for business (including dealings in
foreign exchange and foreign currency
deposits) in [enter all relevant business
centres]?® [If Securities denominated in
euro, insert: and all relevant parts of T2
(the real time gross settlement system
operated by the Eurosystem) 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

3

([=])

([e])

bezeichneten Geschaftsstelle einer der
Zahlstellen auBerhalb der Vereinigten
Staaten.]

Geschéftstag. Fallt der Falligkeitstag
einer Zahlung in Bezug auf ein
Wertpapier auf einen Tag, der kein

Geschéftstag ist,

[Falls die Geschiftstagekonvention
"Folgende" anwendbar ist, einfiigen:
hat der Glaubiger keinen Anspruch auf
Zahlung vor dem nachsten
Geschaftstag.]

[Falls die Geschiftstagekonvention
"Modifiziert Folgende"” anwendbar ist,
einfiigen: hat der Glaubiger keinen
Anspruch auf Zahlung vor dem
nachstfolgenden Geschéaftstag, es sei
denn, jener wirde dadurch in den
nachsten Kalendermonat fallen; in
diesem Fall erfolgt die Zahlung am
unmittelbar vorhergehenden Geschafts-

tag.]

[Falls die Geschiftstagekonvention
"Vorangegangen” anwendbar ist,
einfiigen: hat der Glaubiger Anspruch
auf Zahlung am unmittelbar
vorangegangenen Geschéftstag.]

[Falls keine Anpassung erfolgt,
einfiigen: Falls eine Zahlung wie oben
beschrieben verschoben wird, erfolgt
keine Anpassung des zu =zahlenden
Betrags.]

"Geschiftstag" ist jeder Tag (aufller
Samstag und Sonntag), an dem die
Banken in [alle  maBgeblichen
Finanzzentren]® fur Geschéfte
(einschlieRlich Devisenhandelsgeschafte
und Fremdwahrungseinlagengeschafte)
gedffnet sind [Falls Wertpapiere in Euro
begeben wurden, einfiigen: und alle fir
die Abwicklung von Zahlungen in Euro
wesentlichen Teile des T2 (das vom
Eurosystem betriebene Echtzeit-
Bruttoabwicklungssystem) oder eines
Nachfolgesystems ("TARGET") in Betrieb
sind].

Vereinigte Staaten. "Vereinigte Staaten"
sind die Vereinigten Staaten von Amerika,
einschlieBlich deren Bundesstaaten und
des Districts of Columbia und deren

In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant financial centres for each Series of Securities.
Im Fall von Multi-Emissionen, mal3gebliche Tabelle einfiigen, die die mallgeblichen Finanzzentren fiir jede Serie von
Wertpapieren beinhaltet.

148



Puerto Rico, the U.S. Virgin Islands,
Guam, American Samoa, Wake lIsland
and the Northern Mariana Islands).

([e]) 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.
([e])

References to Principal. References to
"principal" shall be deemed to include, as
applicable, the Redemption Amount [In
the case the Securities are redeemable
at their Stop Loss Amount, insert:; the
Stop Loss Amount] [In the case the
Securities are redeemable at the
Minimum Amount, insert:; the Minimum
Amount]; the Early Redemption Amount
and any premium and any other amounts
which may be payable under or in respect
of the Securities.

§6

(Tax Gross-up)

All payments of principal made by the Issuer in
respect of the Securities 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.

[For the avoidance of doubt: In such event,
additional amounts (the "Additional Amounts")
shall not be payable.]

[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 Security:

(@) 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
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Besitztumer (einschlieRlich Puerto Rico,
die US Virgin Islands, Guam, American
Samoa, Wake Island und die Northern
Mariana Islands).

([e]) Erfillung. Die Emittentin bzw. die
Garantin wird durch Zahlung an oder an
die Order des Clearing Systems von ihren

Zahlungsverpflichtungen befreit.

([e]) Bezugnahmen auf Kapital. Bezugnahmen
in diesen Emissionsbedingungen auf
"Kapital" schlief’en, soweit anwendbar,
den Ruckzahlungsbetrag, [Im Falle der
Riickzahlung zum Stop Loss Betrag

einfiigen:, den Stop Loss Betrag] [Im

Falle der Riickzahlung zum
Mindestbetrag einfiigen:, den
Mindestbetrag] den Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag sowie jeden

Aufschlag sowie sonstige auf oder in
Bezug auf die Wertpapiere zahlbaren
Betrage ein.

§6

(Steuer Gross-up)

Alle in Bezug auf die Wertpapiere von der
Emittentin an die Glaubiger zahlbaren
Kapitalbetrage werden ohne Einbehalt oder
Abzug an der Quelle fir oder wegen
gegenwartiger oder zukinftiger 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.

[Zur Klarstellung: In diesem Fall sind keine
zusatzlichen Betrage ("Zuséatzliche Betrage") zu
zahlen.]

[In diesem Fall wird die Emittentin diejenigen
zusatzlichen Betrage ("Zusatzliche Betrage")
zahlen, die erforderlich sind, damit die den
Glaubigern zuflieRenden Nettobetrdge nach
diesem Einbehalt oder Abzug jeweils den
Betragen an Kapital 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 einschliellich
Kirchensteuer, soweit anwendbar), die
nach dem deutschen
Einkommensteuergesetz abgezogen
oder einbehalten wird, auch wenn der
Abzug oder Einbehalt durch die



(b)

(c)

German Solidarity Surcharge
(Solidaritdtszuschlag) or any other tax
which may substitute the German
Kapitalertragsteuer or
Solidaritdtszuschlag, as the case may be,
is concerned; or

to, or to a third party on behalf of, a Holder
where such Holder (or a fiduciary, settlor,
beneficiary, member or shareholder of
such Holder, if such Holder is an estate, a
trust, a partnership or a corporation) is
liable to such withholding or deduction by
reason of having some present or former
connection with any Taxing Jurisdiction,
including, without limitation, such Holder
(or such fiduciary, settlor, beneficiary,
member or shareholder) being or having
been a citizen or resident thereof or being
or having been engaged in a trade or
business or present therein or having, or
having had, a permanent establishment
therein, other than by reason only of the
holding of such Security 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 Securities 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)

(c)

(d)

Emittentin  oder ihren Stellvertreter
vorzunehmen ist, und den deutschen
Solidaritatszuschlag oder jede andere
Steuer, welche die deutsche
Kapitalertragsteuer bzw. den
Solidaritatszuschlag ersetzen sollte; oder

an einen Glaubiger oder an einen Dritten
fur einen Glaubiger, falls dieser Glaubiger
(oder ein Treuhander, Griinder eines
Treuhandvermdgens, Begunstigter,
Teilhaber oder Aktiondr eines solchen
Glaubigers, falls es sich bei diesem um
ein Nachlassvermdgen, ein
Treuhandvermdgen oder eine
Personengesellschaft handelt) auf Grund
irgendeiner Uber die blofe Inhaberschaft
der Wertpapiere oder den Erhalt der unter

diesen zu leistenden  Zahlungen
hinausgehenden friheren oder
gegenwartigen Verbindungen zu
irgendeiner Steuerjurisdiktion
(einschlieBlich solcher Glaubiger (bzw.
Treuhander, Grinder eines
Treuhandvermdgens, Beglnstigte,
Teilhaber oder Aktiondre), welche

Staatsblrger dieses Landes waren oder
sind oder in diesem Land Handel oder
Geschafte  betrieben  haben  oder
betreiben oder in diesem einen
Geschafts- oder Wohnsitz hatten oder
haben) einem solchen Einbehalt oder
Abzug unterliegt und sich diese
Verbindung nicht nur darauf beschrankt,
dass er die Wertpapiere halt oder die
unter diesen jeweils zu leistenden
Zahlungen erhalt; oder

an den Glaubiger oder an einen Dritten fir
den Glaubiger, falls kein Einbehalt oder
Abzug erfolgen musste, wenn die
Wertpapiere 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
rechtmaligerweise  hatte  vermeiden
kénnen (aber nicht vermieden hat), dass
er Vorschriften beachtet, oder dafiir sorgt,
dass Dritte dieses tun, welche die Abgabe
einer Nichtansassigkeitserklarung oder
eines ahnlichen Antrags auf
Quellensteuerbefreiung gegenuber der
am Zahlungsort zustandigen
Steuerbehorden vorsehen; oder



(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 Security
for payment on a date more than 30 days
after the date on which such payment
became due and payable or the date on
which payment thereof is duly provided
for, whichever occurs later; or

to the extent such withholding or
deduction is required to be made
pursuant to the Dutch Withholding Tax
Act 2021 (Wet bronbelasting 2021); or

(h)

nor shall any Additional Amounts be paid with
respect to any payment on a Security 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 Security.]

any combination of items (a)-(g);

Notwithstanding anything to the contrary in this
section 6, the Issuer, the Guarantor, any paying
agent or any other person shall be entitled to
withhold or deduct from any payment of principal
on the Securities, 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 Security
pursuant to FATCA, the laws of the Federal
Republic of Germany, the Netherlands, or any
jurisdiction in which payments on the Securities
are made implementing FATCA, or any
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(e) soweit der Einbehalt oder Abzug von dem
Glaubiger oder von einem Dritten fir 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, hatte vermeiden kénnen;
oder

(f) soweit der Einbehalt oder Abzug fir einen
Glaubiger oder dessen Rechnung zahlbar
ist, der Wertpapiere mehr als 30 Tage
nach dem Tag, an dem eine Zahlung
unter den Wertpapieren fallig und zahlbar
wurde bzw., soweit dies spater eintritt,
nach dem Tag, an dem die Zahlung
ordnungsgemafl vorgenommen wurde,
vorgelegt hat; oder

(9)

soweit ein solcher Einbehalt oder Abzug
gemaf dem niederlandischen
Quellensteuergesetz 2021 (Wet
bronbelasting 2021) vorzunehmen ist;
oder; oder

(h)

Zudem werden keine Zahlungen Zusatzlicher
Betrage im Hinblick auf Zahlungen auf die
Wertpapiere an einen Glaubiger vorgenommen,
welcher als Treuhander oder
Personengesellschaft oder ein anderer als der
wirtschaftliche Eigentiimer fungiert, soweit nach
den Gesetzen einer Steuerjurisdiktion eine
solche Zahlung fir Steuerzwecke dem
Einkommen des Beglnstigten bzw. Griinders
eines Treuhandvermdgens zugerechnet wiirde
im Hinblick auf einen solchen Treuhander oder
einen Teilhaber einer solchen
Personengesellschaft oder wirtschaftlichen
Eigentimer, welcher selbst nicht zum Erhalt von
Zusatzlichen Betrdgen berechtigt gewesen
ware, wenn dieser Beglnstigte, Grinder eines
Treuhandvermogens, Teilhaber oder
wirtschaftliche Eigentimer unmittelbarer
Glaubiger der Wertpapiere ware.]

jegliche Kombination der Absatze (a)-(g);

Ungeachtet gegenteiliger Angaben in diesem
§ 6 sind die Emittentin, die Garantin, irgendeine
Zahlstelle oder sonstige Person erméachtigt,
Einbehalte oder Abzige von Zahlungen von
Kapital in Bezug auf die Wertpapiere
vorzunehmen und nicht zur  Zahlung
zusatzlicher Betrage in Bezug auf jegliche
solche Einbehalte oder Abzuge verpflichtet, die
(i) von oder in Bezug auf jegliche Wertpapiere
gemall FATCA, gemall den Gesetzen der
Bundesrepublik  Deutschland oder  der
Niederlande oder einer anderen Jurisdiktion, in



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.

§7

(Prescription)

The presentation period provided in § 801
paragraph 1, sentence 1 of the German Civil
Code (Biirgerliches Gesetzbuch) is reduced to
ten years for the Securities. [In case of
Electronic Securities, insert: The presentation
shall be made by means of an explicit request
for performance and substantiation of the
entitlement (§ 29(2) eWpG). The substantiation
of the entitlement can be made by means of a
certificate of 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 Securities and includes the
Clearing System (the "Custodian") or in any
other appropriate manner.]

§8
(Events of Default)

If any of the following events (each an "Event of
Default") occurs, the Holder of any Security may
by notice in text form to the Issuer at the
specified office of the Fiscal Agent declare such
Security to be forthwith due and payable,
whereupon the Early Redemption Amount of
such Security 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 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
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der Zahlungen unter den Wertpapieren
vorgenommen werden, zur Umsetzung von
FATCA oder gemal jeglichem Vertrag zwischen
der Emittentin und einer anderen solchen
Jurisdiktion, den Vereinigten Staaten oder einer
Behorde der Vereinigten Staaten oder (ii) von
oder in Bezug auf jegliche
"dividendenaquivalente" Zahlung gemafly den
Abschnitten 871 oder 881 des United States
Internal Revenue Code of 1986, in der jeweils
geltenden Fassung, gemacht werden.

§7
(Verjahrung)

Die in § 801 Absatz 1 Satz 1 BGB bestimmte
Vorlegungsfrist wird fir die Wertpapiere auf
zehn Jahre abgekirzt. [Im Falle von
Elektronischen Wertpapieren, einfiigen: Die
Vorlegung erfolgt durch  ausdriickliches
Leistungsverlangen unter Glaubhaftmachung
der Berechtigung (§29 Abs. 2 eWpG). Der
Nachweis kann durch eine Bescheinigung jeder
Bank oder eines sonstigen anerkannten
Finanzinstituts, die/das berechtigt ist, das
Wertpapierverwahrungsgeschaft zu betreiben
und bei der/dem der Glaubiger ein
Wertpapierdepot fir die Wertpapiere unterhalt,
einschlieBlich des Clearing Systems (die
"Depotbank"”) oder auf andere geeignete Weise
erbracht werden.]

§8
(Kiindigungsgriinde)

Wenn einer der folgenden Kiindigungsgriinde
(jeweils ein "Kiindigungsgrund") eintritt, ist
jeder Glaubiger berechtigt, sein Wertpapier
durch Erklarung in Textform an die Emittentin,
die in der bezeichneten Geschéftsstelle der
Hauptzahlstelle zugehen muss, mit sofortiger
Wirkung zu kundigen, woraufhin fir dieses
Wertpapier der Vorzeitige Rickzahlungsbetrag
sofort fallig und zahlbar ist, es sei denn, der
Kindigungsgrund ist vor Erhalt der Erklarung
durch die Emittentin weggefallen:

(@) das Kapital ist nicht innerhalb von
30 Tagen nach dem betreffenden
Falligkeitstag 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 Anwendbarkeit solcher
Gesetzesvorschriften, Verordnungen
oder einer solchen Entscheidung besteht,
gerat die Emittentin nicht in Verzug, wenn
sie sich innerhalb der 30 Tage bei der



(b) German insolvency proceedings
(Insolvenzverfahren) or similar
proceedings in other jurisdictions are
commenced by a court in the relevant
place of jurisdiction or the Issuer itself
institutes such proceedings, or offers or
makes an arrangement for the benefit of
creditors generally (otherwise than in
connection with a scheme of
reconstruction, merger or amalgamation
the terms of which have previously been
approved by the Holders); or

(c) theIssuer 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
Securities.

Nothing herein contained shall be deemed to
authorise any Holder to exercise any remedy
against the Issuer or the Guarantor solely as a
result of, or because it is related directly or
indirectly to, the insolvency of the Guarantor or
the commencement of any proceedings relative
to the Guarantor under Title 11 of the United
States Code, or the appointment of a receiver for
the Guarantor under Title Il of the Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection
Act of 2010 or the commencement of any other
applicable federal or state bankruptcy,
insolvency, resolution or other similar law, or
solely as a result of, or because it is related
directly or indirectly to, a receiver, assignee or
trustee in bankruptcy or reorganization,
liquidator, sequestrator or similar official having
been appointed for or having taken possession
of the Guarantor or its property, or solely as a
result of, or because it is related directly or
indirectly to, the institution of any other
comparable judicial or regulatory proceedings
relative to the Guarantor, or to the creditors or
property of the Guarantor. Notwithstanding the
foregoing, Holders are authorised to exercise
any remedy against the Issuer as a result of an
Event of Default described in Section 8(c).
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Nichtzahlung auf den Rat unabhangiger

Rechtsberater stltzt; oder
(b) gegen die Emittentin ist von einem
Gericht ein Insolvenzverfahren erdffnet
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 (aul3er
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, verauliert oder gibt ihr
gesamtes Vermoégen oder den
wesentlichen Teil ihres Vermogens
anderweitig ab und (i) vermindert dadurch
den Wert ihres Vermdgens wesentlich
und (ii) es wird dadurch wahrscheinlich,
dass die Emittentin ihre
Zahlungsverpflichtungen gegentber den
Glaubigern nicht mehr erfiillen kann.

(c)

Keine der in diesen Emissionsbedingungen
enthaltenen Bestimmungen soll in einer Weise
verstanden werden, die es Glaubigern
ermdglichen wirde, gegen die Emittentin oder
die Garantin allein deshalb von Rechtsmitteln
Gebrauch zu machen, weil sie mit der Insolvenz
der Garantin, etwaigen in Bezug auf die
Garantin erfolgenden Verfahren unter Titel 11
des United States Code, der Bestellung eines
Insolvenzverwalters unter Titel 1l des Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer
Protections Acts von 2010, der Einleitung

etwaiger anderweitig anwendbarer bundes-
oder landesrechtlicher Konkurs-, Insolvenz-
oder Abwicklungsgesetze oder sonstiger

Gesetze direkt oder indirekt verbunden ist; oder,
allein auf Grund der Tatsache, dass sie direkt

oder indirekt mit einem Insolvenz-, oder
Restrukturierungsverwalter, Abwicklungs-
verwalter, Zwangsverwalter oder &hnlichen

behordlich zur Inbesitznahme der Garantin oder
deren Eigentum bestellten Personen verbunden
ist; oder allein aufgrund der Tatsache, dass sie
direkt oder indirekt mit der Eroffnung eines
jedweden vergleichbaren richterlichen oder
regulatorischen Verfahrens in Bezug auf die
Garantin oder bezlglich der Glaubiger oder des

Eigentums der Garantin verbunden ist.
Ungeachtet des Vorstehenden, sind die
Glaubiger berechtigt von jeglichen

Rechtsmitteln gegen die Emittentin Gebrauch zu



§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 same city) are:

[Morgan Stanley
Bank AG

Grolte
Gallusstralle 18
60312 Frankfurt
am Main
Germany]

Fiscal Agent:

[Skandinaviska
Enskilda Banken
AB (publ)
Kungstradgardsg
atan

SE-106 40
Stockholm
Sweden]

[other/additional Fiscal Agents
and specified offices]

Paying Agent: [Morgan Stanley
Bank AG

Grolde
Gallusstralte 18
60312 Frankfurt
am Main

Germany]

[Skandinaviska
Enskilda Banken
AB (publ)
Kungstradgards
gatan

SE-106 40
Stockholm
Sweden)]

[other/additional Paying Agents
and specified offices]

Determination Agent: [Morgan Stanley
& Co.
International plc
25 Cabot
Square
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machen,

die sich aus einem in § 8 (c)

bezeichneten Kiindigungsgrund ergeben.

(1)

§9
(Beauftragte Stellen)

Bestellung. Die Hauptzahlstelle, die
Zahistelle, die Festlegungsstelle und,
soweit eine Berechnungsstelle ernannt
wurde, die Berechnungsstelle (jede
eine "beauftragte Stelle" und zusammen
die "beauftragten Stellen") und ihre
Geschéftsstellen (die durch
Geschaftsstellen innerhalb derselben
Stadt ersetzt werden kénnen) lauten:

[Morgan Stanley
Bank AG

Grole
Gallusstralle 18
60312 Frankfurt
am Main
Deutschland]

Hauptzahistelle:

[Skandinaviska
Enskilda Banken
AB (publ)
Kungstradgardsg
atan

SE-106 40
Stockholm
Schweden]

[andere/weitere
Hauptzahistelle(n) und
bezeichnete Geschaftsstellen]

Zahlstelle[n]: [Morgan Stanley
Bank AG

Grole
Gallusstralle 18
60312 Frankfurt
am Main

Deutschland]

[Skandinaviska
Enskilda Banken
AB (publ)
Kungstradgardsgat
an

SE-106 40
Stockholm
Schweden]

[andere/weitere Zahlstelle(n) und
bezeichnete Geschaftsstellen]

Festlegungsstelle: [Morgan Stanley &

Co. International
plc

25 Cabot Square
Canary Wharf



Canary Wharf
London E14
4QA

United Kingdom]

[other/additional Determination
Agent and specified offices]

[Calculation Agent:  [Morgan Stanley
Bank AG

GrolRe
Gallusstralte 18
60312 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 Securities 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 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.

(2)  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 Securities
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, (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) and (iv)if a
Directive of the FEuropean Union
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London E14 4QA
Vereinigtes
Koénigreich]

[andere/weitere
Festlegungsstelle und
bezeichnete Geschaftsstellen]

[Berechnungsstelle: [Morgan Stanley
Bank AG
Grol3e
Gallusstralte 18
60312 Frankfurt
am Main
Deutschland]

[Morgan Stanley &
Co. International
plc

25 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QA
Vereinigtes
Kdnigreich]

[andere/weitere Berechnungsstelle]]

Falls die Wertpapiere in US-Dollar denominieren
und falls Zahlungen bei den oder durch die
Geschéftsstellen aller Zahlstellen auRRerhalb der
Vereinigten Staaten aufgrund der Einfiihrung
von Devisenbeschrankungen oder &ahnlichen
Beschrankungen hinsichtlich der vollstandigen
Zahlung oder des Empfangs der
entsprechenden Betrage in US-Dollar
widerrechtlich oder tatsachlich ausgeschlossen
werden, wird die Emittentin zu jedem Zeitpunkt
eine Zahlstelle mit bezeichneter Geschéftsstelle
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 andern oder
zu beenden und eine andere beauftragte
Stelle zu bestellen. Die Emittentin wird zu
jedem Zeitpunkt (i) eine Hauptzahlstelle
unterhalten, (ii) solange die Wertpapiere
an einer Borse notiert sind, eine Zahlstelle
(die die Hauptzahlstelle sein kann) mit
bezeichneter Geschaftsstelle an dem Ort
unterhalten, den die Regeln dieser Boérse
verlangen, (iii) eine Festlegungsstelle und
eine Berechnungsstelle (soweit
vorhanden) mit Geschéftsstelle an
demjenigen Ort unterhalten, der durch die
Regeln irgendeiner Borse oder sonstigen
anwendbaren Regeln vorgeschrieben ist,



regarding the taxation of interest income
or any law implementing such Directive is
introduced, ensure that it maintains a
Paying Agent in a Member State of the
European Union that will not be obliged to
withhold or deduct tax pursuant to any
such Directive or law, to the extent this is
possible in a Member State of the
European Union. Any variation,
termination, appointment or change shall
only take effect (other than in the case of
insolvency, when it shall be of immediate
effect) after not less than 30 nor more
than 45 days' prior notice thereof shall
have been given to the Holders in
accordance with § 12.

Agent of the Issuer. Any Agent acts solely
as the agent of the Issuer and does not
assume any obligations towards or
relationship of agency or trust for any
Holder.

Determinations and Calculations Binding.
All certificates, communications,
opinions, determinations, calculations,
quotations and  decisions  given,
expressed, made or obtained for the
purposes of these Terms and Conditions
by the Determination Agent and by the
Calculation Agent (if any) shall (in the
absence of manifest error) be binding on
the Issuer, the Guarantor, the Fiscal
Agent, the Paying Agent(s) and the
Holders and shall be made in accordance
with § 317 of the German Civil Code
(Biirgerliches 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 Securities,
whether caused by negligence or
otherwise (other than gross negligence or
wilful misconduct).
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@)

(4)

®)

und (iv)falls eine Richtlinie der
Europaischen Union zur Besteuerung von
Zinseinkinften oder irgendein Gesetz zur
Umsetzung dieser Richtlinie eingefiihrt
wird, sicherstellen, dass sie eine
Zahlstelle in einem Mitgliedsstaat der
Europaischen Union unterhalt, die nicht
zum Abzug oder Einbehalt von Steuern
gemal dieser Richtlinie oder eines
solchen Gesetzes verpflichtet ist, soweit
dies in irgendeinem Mitgliedsstaat der
Européischen Union mdglich 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 hieriiber gemaf § 12
vorab unter Einhaltung einer Frist von

mindestens 30 und nicht mehr als
45 Tagen informiert wurden.
Beauftragte  der  Emittentin.  Jede

beauftragte Stelle handelt ausschlielich
als Beauftragte der Emittentin und
Ubernimmt  keinerlei  Verpflichtungen
gegeniber den Glaubigern und es wird
kein Auftrags- oder Treuhandverhaltnis
zwischen ihr und den Glaubigern
begriindet.

Verbindlichkeit der Festsetzungen und
Berechnungen. Alle Bescheinigungen,
Mitteilungen, Gutachten, Festsetzungen,

Berechnungen, Quotierungen und
Entscheidungen, die von der
Festlegungsstelle und der

Berechnungsstelle (soweit vorhanden) fiir

die Zwecke dieser
Emissionsbedingungen gemacht,
abgegeben, getroffen oder eingeholt
werden, sind (sofern nicht ein

offensichtlicher Irrtum vorliegt) fir die
Emittentin, die Garantin, die
Hauptzahlstelle, die Zahlstelle(n) und die

Glaubiger bindend und sind in
Ubereinstimmung mit § 317 BGB zu
treffen.

Keine der beauftragten Stellen Gbernimmt
irgendeine Haftung flir irgendeinen Irrtum
oder eine Unterlassung oder irgendeine
darauf beruhende nachtragliche
Korrektur in der Berechnung oder
Veroffentlichung irgendeines Betrags zu
den Wertpapieren, sei es auf Grund von
Fahrlassigkeit oder aus sonstigen
Grinden (mit Ausnahme von grober
Fahrlassigkeit und Vorsatz).



(1)

§10
(Substitution of the Issuer)

The Issuer (reference to which shall
always include any previous substitute
debtor) may, without the consent of the
Holders, substitute any company
(incorporated in any country in the world)
(not necessarily a Morgan Stanley Group
Company, a "Morgan Stanley Group
Company" being a consolidated
subsidiary of Morgan Stanley as set out in
the most recent available audited annual
report) for the Issuer as the principal
debtor or the Guarantor in respect of the
Securities or undertake its obligations in
respect of the Securities 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 Securities (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 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&P
Global Ratings, Moody's Investors
Service and Fitch Ratings) which is
at least as high as the credit rating
of the Guarantor);

(b)  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
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(1)

§10
(Ersetzung der Emittentin)

Die Emittentin (dieser Begriff umfasst
jeweils jede frihere Ersatzschuldnerin)
kann ohne die Zustimmung der Glaubiger
jedes Unternehmen (mit Sitz in jedem
Land der Welt) (nicht notwendigerweise
ein Unternehmen der Morgan Stanley

Gruppe, wobei "Unternehmen der
Morgan  Stanley Gruppe" eine
konsolidierte Tochtergesellschaft von

Morgan Stanley auf Basis des aktuellsten
verfligbaren gepruften
Jahresabschlusses bezeichnet) anstelle
der Emittentin als Hauptschuldnerin oder
die Garantin im Rahmen der Wertpapiere
einsetzen oder ihre Verpflichtungen aus
den Wertpapieren Uber ein solches
Unternehmen eingehen (ein solches
Unternehmen wird jeweils als "Ersatz-
schuldnerin” bezeichnet),
vorausgesetzt:

(@) (i) dass falls die Ersatzschuldnerin

ein Unternehmen der Morgan
Stanley Gruppe ist, Morgan
Stanley unwiderruflich und

unbedingt die Zahlung samtlicher
durch die Nachfolgeschuldnerin
unter den Wertpapieren zahlbaren
Betrage garantiert (es sei denn
Morgan Stanley ist die
Ersatzschuldnerin) und, (ii) falls die
Ersatzschuldnerin kein
Unternehmen der Morgan Stanley
Gruppe ist, die Ersatzschuldnerin
zum  Datum einer solchen
Ersetzung mindestens die gleiche
Kreditqualitat wie die Garantin hat
(dies wird angenommen, wenn die
Ersatzschuldnerin ein langfristiges
Credit Rating hat, dass durch
mindestens eine im internationalen
Kapitalmarkt anerkannte
Ratingagentur (einschlieBlich, 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 Garantin);

(b)  von der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin werden die Dokumente
ausgefertigt, die etwa erforderlich
sind, damit die Ersetzung
vollstandig wirksam wird
(zusammen die "Dokumente"),
und nach deren Malgabe die



(c)

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 Securities and the Agency
Agreement as the principal debtor
in respect of the Securities 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 Securities through a
branch, the Securities remain the
valid and binding obligations of
such Substitute Debtor; [and]

each stock exchange or listing
authority on which the Securities
are listed shall have confirmed that,
following the proposed substitution
of the Substitute Debtor, the
Securities would continue to be
listed on such stock exchange[.]l;
and]

[In the case of Nordic Securities,

(e)

HC (W)

insert:

the Issuer and the Substitute
Debtor have obtained all necessary
authorisations as well as consents,
where necessary, of the Clearing
System[.][; and]]

§8 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.]
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(c)

(d)

[Im Falle

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 Wertpapieren und
im  Emissionsstellenvertrag als
Hauptschuldnerin aus den
Wertpapieren benannt;

die Dokumente enthalten eine
Gewahrleistung und Zusicherung
der Ersatzschuldnerin und der
Emittentin, dass die von der
Ersatzschuldnerin Gbernommenen
Verpflichtungen nach MalRgabe
ihrer entsprechenden Beding-
ungen glltig und bindend und fiir
jeden Inhaber durchsetzbar sind
und dass die Wertpapiere, falls die
Ersatzschuldnerin ihre Verpflicht-
ungen aus den Wertpapieren tber
eine Niederlassung eingeht, gultige
und verbindliche Verpflichtungen
dieser Ersatzschuldnerin bleiben;
[und]

jede Wertpapierboérse oder
Zulassungsbehorde, bei der die
Wertpapiere zugelassen sind, hat
bestatigt, dass die Wertpapiere
nach der vorgesehenen Ersetzung
der Ersatzschuldnerin weiterhin an
dieser Wertpapierborse  zuge-
lassen sein werden[.][; und]

von Skandinavischen

Wertpapieren, einfiigen:

(e)

([l §8 soll als

die Emittentin und die
Ersatzschuldnerin  haben alle
erforderlichen Genehmigungen
und Zustimmungen des Clearing
Systems, soweit erforderlich,
eingeholt [.][; und]]

dahingehend
geandert gelten, dass es nach der
genannten Bestimmung ebenfalls
einen Kindigungsgrund darstellt,
wenn die Ersatzgarantie nicht mehr
glltig oder fir die Emittentin
bindend oder gegen sie
durchsetzbar ist.]



()

(4)

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 Securities as the principal
debtor in place of the Issuer as issuer and
the Securities shall thereupon be deemed
to be amended to give effect to the
substitution including that the relevant
jurisdiction in § 6 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
Securities.

The Documents shall be deposited with
and held by the Fiscal Agent for so long
as any Securities remain outstanding and
for so long as any claim made against the
Substitute Debtor or the Issuer by any
Holder in relation to the Securities 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 Securities 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
Securities are listed on any stock
exchange, to such stock exchange in
accordance with § 12 and to any other
person or authority as required by
applicable laws or regulations. A
supplement to the Base Prospectus
relating to the Securities concerning the
substitution of the Issuer shall be
prepared by the Issuer.

§11

(Further Issues of Securities and Purchases

(1)

and Cancellation)

Further Issues. The Issuer may from time
to time without the consent of the Holders
create and issue further Securities having
the same terms and conditions as the
Securities (except for the issue price and
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(4)

(1)

Sobald die Dokumente giltige 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
Wertpapieren anstelle der Emittentin als
Emittentin und Hauptschuldnerin
benannt, und die Wertpapiere sind
daraufhin als dahingehend geandert
anzusehen, dass die Ersetzung wirksam
wird; dies beinhaltet auch, dass die
malgebliche Jurisdiktion in § 6 die ist, in
dem die Ersatzschuldnerin ihren Sitz hat.
Die Ausfertigung der Dokumente
zusammen mit der Mitteilung geman
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 Wertpapiere.

Die Dokumente werden bei der Zahlstelle
hinterlegt und von ihr gehalten, solange
Wertpapiere ausstehen und gegen die
Ersatzschuldnerin oder die Emittentin
durch einen Inhaber in Bezug auf die
Wertpapiere oder die Dokumente geltend
gemachte  Anspriche noch nicht
rechtskraftig festgestellt, befriedigt oder
erfullt wurden. Die Ersatzschuldnerin und
die Emittentin bestatigen das Recht jedes
Inhabers auf Vorlage der Dokumente
zwecks Durchsetzung der Wertpapiere
oder der Dokumente.

Spatestens 15 Geschaftstage nach
Ausfertigung der Dokumente erfolgt eine
entsprechende Mitteilung durch die
Ersatzschuldnerin an die Inhaber und,
soweit Wertpapiere an einer Borse notiert
sind, an die betreffende Bodrse gemal
§ 12 sowie an alle anderen Personen
oder Behorden nach Maligabe der
anwendbaren Gesetze oder Vorschriften.
Die Emittentin erstellt bezlglich der
Ersetzung der Emittentin einen Nachtrag
zum Basisprospekt fir die Wertpapiere.

§11

(Begebung weiterer Wertpapiere und

Ankauf und Entwertung)

Begebung weiterer Wertpapiere. Die
Emittentin ist berechtigt, jederzeit ohne
Zustimmung der Glaubiger weitere
Wertpapiere mit gleicher Ausstattung
(gdf. mit Ausnahme des



()

the Issue Date) and so that the same shall
be consolidated and form a single Series
with such Securities, and references to
"Securities" shall be construed
accordingly. [In case of Electronic
Securities, insert: The corresponding
instruction pursuant to § 14(1)(1) no. 1
eWpG of the holder (Inhaber) to the
Central Registrar to change the Central
Securities  Register regarding the
aggregate [principal amount][number of
units] of Securities represented by the
Central Register Security following any
further issue under this § 11 (1) shall be
deemed to have been given in the case of
this § 11 (1).]

Purchases. The Issuer and any of its
subsidiaries may at any time purchase
Securities at any price in the open market
or otherwise. If purchases are made by
tender, tenders must be available to all
Holders alike. Such Securities may be
held, reissued, resold or cancelled, all at
the option of the Issuer.

Cancellation. All Securities redeemed in
full shall be cancelled forthwith and may
not be reissued or resold.

§12
(Notices)

Publication. All notices concerning the
Securities [shall be published on the
internet on the website
[https://sp.morganstanley.com/EU]
[https://zertifikate.morganstanley.com][ht
tps://etp.morganstanley.com/se/en]
[insert other website] or a respective
successor website. 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).][will be transmitted to
the Clearing System for distribution to the
Holders. Any such notice shall be deemed
to have been given to the Holders on the
fifth day following the transmission to the
Clearing System.]
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[(1)]

Emissionspreises und des
Begebungstags) in der Weise zu
begeben, dass sie mit diesen

Wertpapieren eine einheitliche Serie
bilden, wobei in diesem Fall der Begriff
"Wertpapiere" entsprechend auszulegen
ist. [Im Falle von Elektronischen
Wertpapieren, einfiigen: Die bei einer
Aufstockung geman diesem § 11 (1) zur
Anderung des Inhalts des
Zentralwertpapierregisters hinsichtlich
[des Gesamtnennbetrags][der
Gesamtstiickzahl] der durch das
Zentralregisterwertpapier verbrieften
Wertpapiere gemalf § 14 Absatz 1 Satz 1
Nr. 1 eWpG erforderliche entsprechende
Weisung der Inhaberin an die
Zentralregisterfihrerin gilt im Fall dieses
§ 11 (1) als erteilt.]

Ankauf. Die Emittentin und jedes ihrer
Tochterunternehmen sind  berechtigt,
Wertpapiere im Markt oder anderweitig zu
jedem beliebigen Preis zu kaufen. Sofern
diese Kaufe durch o6ffentliches Angebot
erfolgen, muss dieses Angebot allen
Glaubigern gegentiber erfolgen. Die von
der Emittentin erworbenen Wertpapiere
kénnen nach Wahl der Emittentin von ihr
gehalten, weiterverkauft oder entwertet
werden.

Entwertung. Samtliche vollstandig
zurlickgezahlten Wertpapiere sind
unverzuglich zu entwerten und kénnen
nicht wiederbegeben oder wiederverkauft
werden.

§12
(Mitteilungen)

Bekanntmachung. Alle die Wertpapiere
betreffenden  Mitteilungen [sind im
Internet auf der Webseite
[https://sp.morganstanley.com/EU]
[https://zertifikate.morganstanley.com]
[andere Webseite einfiigen] oder einer
jeweiligen Nachfolgewebseite zu
veroffentlichen. Jede derartige Mitteilung
gilt mit dem finften Tag nach dem Tag
der Verdffentlichung (oder bei mehreren
Veroffentlichungen mit dem flinften Tag
nach dem Tag der ersten solchen
Veroffentlichung) als wirksam
erfolgt.][werden an das Clearing System
zur Weiterleitung an die Glaubiger
Ubermittelt. Jede derartige Mitteilung gilt
am funften Tag nach dem Tag der
Mitteilung an das Clearing System als den
Glaubigern mitgeteilt.]


https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/
https://sp.morganstanley.com/eu/prospectus/
https://zertifikate.morganstanley.com/

[(2)

()

Notification to Clearing System. The
Issuer may, instead, or in addition, 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
Securities 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 Securities are
governed by German law [.] [In the case
of Nordic Securities, insert:, except for
§ 1 (2) which is governed by and shall be
construed in accordance with the laws of
Sweden.] 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 Securities
("Proceedings") shall be Frankfurt am
Main, Germany. 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 appoint Morgan
Stanley Bank AG, GrolRe Gallusstralie 18,
60312 Frankfurt am Main, Germany 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
Securities on the basis of: [()] a
statement issued by the Custodian with
whom such Holder maintains a securities
account in respect of the Securities
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Mitteilungen an das Clearing System. Die
Emittentin ist berechtigt, eine
Veroffentlichung nach dem vorstehenden
Absatz 1 durch eine Mitteilung an das
Clearing System zur Weiterleitung an die
Glaubiger zu ersetzen oder zusatzlich
vorzunehmen, vorausgesetzt, dass das
entsprechende Clearing System dies
zuladsst und dass in Féllen, in denen die
Wertpapiere an einer Borse 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.]

§13

(Anwendbares Recht und Gerichtsstand)

(1)

()

@)

(4)

Anwendbares Recht. Die Wertpapiere
unterliegen deutschem Recht.[Im Falle
von Skandinavischen Wertpapieren,
einfiigen: Hiervon ausgenommen ist § 1
(2), der schwedischen Recht unterliegt
und entsprechend auszulegen ist.] Die
Garantie unterliegt New Yorker Recht
ausschlieBlich den Vorschriften des
Internationalen Privatrechts.

Gerichtsstand. Ausschlief3lich zustandig
fur sdmtliche im Zusammenhang mit den
Wertpapieren entstehenden Klagen oder

sonstige Verfahren
("Rechtsstreitigkeiten”) ist das
Landgericht  Frankfurt —am  Main,

Deutschland. Die Glaubiger kénnen ihre
Anspriche jedoch auch vor anderen
zustandigen Gerichten geltend machen.
Die Emittentin unterwirft sich den in
diesem Absatz bestimmten Gerichten.

Bestellung von Zustellungsbevoll-
méchtigten. Far etwaige
Rechtsstreitigkeiten ~ vor  deutschen

Gerichten bestellen die Emittentin und die
Garantin Morgan Stanley Bank AG,
Grolke Gallusstralle 18, 60312 Frankfurt
am Main, Deutschland zu ihrem
Zustellungsbevollmachtigten 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 Wertpapieren im
eigenen Namen auf der folgenden
Grundlage zu stitzen oder geltend zu
machen: [(i)] er bringt eine



(a) stating the full name and address of
the Holder[,][and] (b) specifying the
aggregate principal amount or the
number of units, as the case may be, of
Securities credited to such securities
account on the date of such statement[.]
[In the case of Non-Nordic Securities,
insert: 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 Security 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 Securities.]
['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 Securities and includes the
Clearing System.] [In the case of
Electronic Securities, insert: and
(c) confirming that the Custodian has
given written notice to the Clearing
System containing the information
pursuant to (a) and (b) and (ii) an excerpt
of the Central Securities Register.] Each
Holder may, without prejudice to the
foregoing, protect and enforce his rights
under these Securities also in any other
manner permitted in the country of the
proceedings.

Bescheinigung der Depotbank bei, bei der
er fur die Wertpapiere ein
Wertpapierdepot unterhailt, welche
(a) den vollstandigen Namen und die
vollstandige Adresse des Glaubigers
enthalt[,][und] (b) den
Gesamtnennbetrag oder die Anzahl der
Stlicke der Wertpapiere bezeichnet, die
unter dem Datum der Bestatigung auf
dem Wertpapierdepot verbucht sind[.]
[Im Falle von Nicht-Skandinavischen
Wertpapieren einfiigen: und
(c) bestatigt, dass die Depotbank
gegeniber dem Clearing System eine
schriftliche Erklarung abgegeben hat, die
die vorstehend unter (a) und
(b) bezeichneten Informationen enthalt;
und (ii)er legt eine Kopie der die
betreffenden Wertpapiere 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 Wertpapiere
verbriefenden Globalurkunde in einem
solchen Verfahren erforderlich ware.]
[FUr die Zwecke des Vorstehenden
bezeichnet "Depotbank" jede Bank oder
ein sonstiges anerkanntes Finanzinstitut,
die/das berechtigt ist, das
Wertpapierverwahrungsgeschaft zu
betreiben und bei der/dem der Glaubiger
ein Wertpapierdepot fiir die Wertpapiere
unterhalt, einschlieBlich des Clearing
Systems.] [Im Falle von Elektronischen
Wertpapieren einfiigen: und
(c) bestdtigt, dass die Depotbank
gegeniber dem Clearing System eine
schriftliche Erklarung abgegeben hat, die
die vorstehend unter (a) und
(b) bezeichneten Informationen enthalt;
und (ii) einen Auszug aus dem Zentralen
Register.] Jeder Glaubiger kann,
ungeachtet der vorstehenden
Bestimmungen, seine Rechte unter
diesen Wertpapieren auch auf jede
andere im Land der Geltendmachung
zulassige Methode geltend machen.

§14 §14
(Language) (Sprache)
These Terms and Conditions are written in the Diese Emissionsbedingungen sind in
[German][English] language [and provided with [deutscher][englischer] Sprache abgefasst.
a[n] [English][German] language translation]. [Eine Ubersetzung in die [englische][ deutsche]
[The [German][English] text shall be controlling Sprache st beigefligt. Der [deutsche]

[englische] Text ist bindend und malfgeblich.
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and binding. The [English][German] language Die Ubersetzung in die [englische][deutsche]
translation is provided for convenience only.] Sprache ist unverbindlich.]
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ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

(1)

Option I:

FOR FUTURE LINKED OPEN END
WARRANTS

§4

(Redemption. Extraordinary Event)

Redemption. The Securities do not have
a fixed maturity date. Following an
Issuer's Call, a Holder's Exercise or a
[Stop Loss Event][Knock Out Event]
[Reset Event [Termination][Call]] (each
as defined below), and subject to a
postponement due to a Disrupted Day
pursuant to § 4b, the Securities shall be
redeemed on the Maturity Date (as
defined in § 4a below) at the Redemption
Amount in the case of an Issuer's Call or
a Holder's Exercise or, respectively, at
the [Stop Loss Amount][Minimum
Amount] in the case of a [Stop Loss
Event][Knock Out Event][Reset Event
[Termination][Call]].

The Redemption Amount or the [Stop
Loss  Amount][Minimum Amount],
respectively, in respect of each Security
shall be calculated by the Calculation
Agent by applying the relevant
determinations by the Determination
Agent and in accordance with the
provisions hereof.

The Redemption Amount or the [Stop
Loss Amount][Minimum Amount],
respectively, will be notified to the
Holders in accordance with § 12 by the
Determination Agent immediately after
being determined.

Issuer’s Call. The Issuer may terminate,
subject to a valid Holder's Exercise [or
the occurrence of a [Stop Loss
Event][Knock Out Event][Reset Event
Termination]], the Securities in whole but
not in part on any Business Day
beginning on, and including, the First
Trading Date by giving notice to the
Holders in accordance with § 12 (the
"Issuer's Call"). Such notice (the
"Issuer's Call Notice") shall be
irrevocable and shall specify the date the
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OPTION I:
EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR FUTURE-
BEZOGENE OPTIONSSCHEINE OHNE

ENDFALLIGKEIT
§4

(Riickzahlung. AuBerordentliches Ereignis)

(1)

Riickzahlung. Die Wertpapiere haben
keinen bestimmten Falligkeitstag. Die
Wertpapiere werden aufgrund einer
Kindigung durch die Emittentin, einer
Auslibung des Ausubungsrechts des
Glaubigers oder aufgrund [eines Stop
Loss Ereignisses] [eines Knock Out
Ereignisses] [einer Reset Ereignis
[Beendigung][Kindigung] (wie jeweils
nachstehend definiert) und vorbehaltlich
einer Verschiebung aufgrund eines
Storungstages nach §4b am
Falligkeitstag (wie nachstehend in § 4a
definiert) zuriickgezahlt zum
Rickzahlungsbetrag, im Fall der
Kindigung durch die Emittentin oder der
Auslibung des Ausubungsrechts des
Glaubigers bzw. im Fall [eines Stop Loss

Ereignisses][eines Knock Out
Ereignisses] [einer Reset Ereignis
[Beendigung][Kindigung] zum [Stop

Loss Betrag][Mindestbetrag]].

Der Rickzahlungsbetrag bzw. der [Stop
Loss Betrag][Mindestbetrag] bezlglich
jedes Wertpapiers wird von der
Berechnungsstelle unter Anwendung der

mafgeblichen Festlegungen der
Festlegungsstelle und in
Ubereinstimmung mit den
Bestimmungen dieser

Emissionsbedingungen berechnet.

Der Ruckzahlungsbetrag bzw. der [Stop
Loss Betrag][Mindestbetrag] wird den
Glaubigern von der Festlegungsstelle
gemal § 12 unverziglich nach dessen
Feststellung mitgeteilt.

Kiindigung  durch  die  Emittentin.
Vorbehaltlich einer wirksamen Austbung
des Ausibungsrechts des Glaubigers
[oder des Eintritts [eines Stop Loss
Ereignisses][eines Knock Out
Ereignisses] [einer Reset Ereignis
Beendigung]] steht es der Emittentin frei,
die Wertpapiere vollstandig, jedoch nicht
teilweise ab dem Ersten Handelstag
(einschlieRlich), an jedem Geschaftstag
durch Mitteilung an die Glaubiger gemaf
§12 zu kindigen (die "Kundigung



@)

Securities are terminated (the "Issuer's
Call Date").

Following an Issuer's Call, the Securities
shall be redeemed on the Maturity Date
at the Redemption Amount.

Holder's Exercise. [Provided that a [Stop
Loss Event][Knock Out Event][Reset
Event Termination] has not occurred and
notwithstanding] [Notwithstanding] a
notice of an Issuer's Call, each Holder
can exercise the Securities on any
Business Day (the "Exercise Date"),
beginning on, and including, the First
Trading Date (the "Holder's Exercise")
by submitting a duly completed option
exercise notice (the "Holder's Exercise
Notice") in text form to the number or
address set out therein using the form of
option exercise notice obtainable from
any Paying Agent[,] [or] the Issuer [or
which can be downloaded from the
internet page of the Issuer ([insert
internet page])]. The notice of the
Holder's Exercise shall be irrevocable
and cannot be withdrawn.

Following a Holder's Exercise, the
Securities shall be redeemed on the
Maturity Date at the Redemption Amount.

[Stop Loss Event][Knock Out Event].
Following the occurrence of a [Stop Loss
Event][Knock Out Event], the Securities
will terminate automatically.

"[Stop Loss Event][Knock Out Event]"
means that the price of the Future is [at
any time on any Scheduled Trading Day
during the Observation Period][ during
the Observation Period on any Scheduled
Trading Day while the Exchange is open
for trading during its regular trading
session], and other than at a time at which
there is a Disrupted Day,

[In the case of long, insert: lower]
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[(4)

durch die Emittentin"). Eine solche
Erklarung (die "Kiindigungsmitteilung")
ist unwiderruflich und soll den Tag, zu
dem die Wertpapiere gekindigt werden
bestimmen (der "Kiindigungstag").

Nach einer Kindigung durch die
Emittentin werden die Wertpapiere am
Falligkeitstag zum Ruckzahlungsbetrag
zurickgezahlt.

Ausiibungsrecht des Glaubigers.
[Vorbehaltlich des Eintritts [eines Stop

Loss Ereignisses][eines Knock Out
Ereignisses][einer Reset Ereignis
Beendigung] und
unabhangig][Unabhangig] von einer

Mitteilung einer Kindigung durch die
Emittentin ist jeder Glaubiger berechtigt,
die Wertpapiere ab dem Ersten
Handelstag (einschlief3lich), an jedem
Geschéftstag (jeweils ein
"Ausiibungstag") zu kindigen (das
"Ausiibungsrecht des Glaubigers")
durch Ubermittlung einer vollsténdig
ausgefillten Options-
austbungserklarung (die
"Ausubungserkldarung") in Textform an
die angegebene Nummer oder Adresse,
unter Verwendung der bei jeder
Zahlstelle [oder][,] der Emittentin [oder
auf der Internetseite der Emittentin
([Internetseite einfiigen])] erhaltlichen
Form. Der Widerruf einer erfolgten
Ausibung des AuslUbungsrechts des
Glaubigers ist nicht mdglich.

Nach einer Ausiibung des
Ausubungsrechts des Glaubigers werden
die Wertpapiere am Falligkeitstag zum
Ruckzahlungsbetrag zurtickgezahilt.

[Stop Loss Ereignis]j[Knock Out Ereignis].
Nach Eintritt eines [Stop Loss
Ereignisses][Knock Out Ereignisses]
gelten die Wertpapiere automatisch als
gekundigt.

"[Stop Loss Ereignis][Knock Out
Ereignis]" bedeutet, dass der Preis des
Futures [zu irgendeinem Zeitpunkt an
einem PlanmafRigen Handelstag wahrend
des Beobachtungszeitraums][wahrend
des Beobachtungszeitraums, an einem
PlanmafRigen Handelstag, wahrend dem
die Borse  zu ihrer  regularen
Borsensitzungszeit zum Handel getffnet
ist], und auler zu einem Zeitpunkt, der ein
Storungstag ist,

[Im Fall von Long, einfiigen: kleiner]



[(4)

[In the case of short, insert: greater]

than or equal to the [Stop Loss
Barrier][Knock Out Barrier].
The occurrence of a [Stop Loss

Event][Knock Out Event] will be notified to
the Holders in accordance with § 12.

Following a [Stop Loss Event][Knock Out
Event], the Securities shall be redeemed
on the Maturity Date at the [Stop Loss
Amount][Minimum Amount].]

Reset Event. Following the occurrence of
a Reset Event, the Determination Agent
will determine a fair market value for the
Security, acting in good faith and in a
commercially reasonable manner on the
basis of the average price obtained by
unwinding the hedging arrangements in
relation to the Future as soon as
reasonably practicable following the
occurrence of the Reset Event (the
"Hedging Value").

(i) If the Hedging Value is [In the case
of long, insert: lower] [In the case
of short, insert:. greater] than or
equal to the Strike Price last
applicable before the occurrence of
the Reset Event, [the Securities will
terminate automatically (the "Reset
Event Termination") and][the
Issuer may, subject to a valid
Holder's Exercise or a notice of an
Issuer's Call, with immediate effect
terminate the Securities in whole but
not in part by giving notice to the
Holders in accordance with § 12 (the
"Reset Event Call"). Following a
Reset Event Call] the Securities shall
be redeemed on the Maturity Date at
the Minimum Amount; or
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(i)

[Im Fall von Short, einfiigen: grolier]

als die [Stop Loss Barriere][Knock Out
Barriere] ist oder dieser entspricht.

Der  Eintritt  eines [Stop Loss
Ereignisses][Knock Out Ereignisses] wird
den Glaubigern gemaf § 12 mitgeteilt.

Nach  Eintritt eines [Stop Loss
Ereignisses][Knock Out Ereignisses]
werden die Wertpapiere am Falligkeitstag
zu dem [Stop Loss
Betrag][Mindestbetrag] zuriickgezahlt.]

Reset Ereignis. Die Festlegungsstelle
wird, nach Eintritt eines Reset
Ereignisses sobald wie vernlnftigerweise
mdoglich einen angemessenen Marktwert
fur das Wertpapier festlegen (der
"Hedging-Wert"). Der Hedging-Wert wird
festgestellt auf der Grundlage des
erzielten Durchschnittspreises fiir die
Abwicklung der Hedgingvereinbarungen
fur den Future, unter Berlcksichtigung
des Grundsatzes von Treu und Glauben
sowie in wirtschaftlich vernlinftiger Weise.

Falls der Hedging-Wert [Im Fall von
Long, einfiigen: unter] [Im Fall von
Short, einfiigen: Uber] dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis liegt
oder diesem entspricht, [gelten die
Wertpapiere automatisch als gekundigt
(die "Reset Ereignis Beendigung")][
steht es der Emittentin frei, vorbehaltlich
einer  wirksamen  Ausibung des
Ausibungsrechts des Glaubigers oder
einer Mitteilung einer Kindigung durch
die Emittentin, die Wertpapiere mit
sofortiger Wirkung vollstandig, jedoch
nicht teilweise, durch Mitteilung an die
Glaubiger gemafy § 12 zu kindigen (die
"Reset Ereignis Kiindigung")][.] [und
werden] [Nach einer Reset Ereignis
Kindigung werden die Wertpapiere] am
Falligkeitstag zum Mindestbetrag
zurlckgezahlt; oder



[(3)

[(G)II(6)]

(ii) If the Hedging Value is [In the case
of long, insert: greater] [In the case
of short, insert. lower] than the
Strike Price last applicable before the
occurrence of the Reset Event, the
Determination Agent will rebalance
(A) the Strike Price, as further
described in the definition of the
Strike Price, (B) the Security Value,
as further described in the definition
of the Security Value and (C) the
Rebalance Multiplier, as further
described in the definition of the
Rebalance Multiplier, where the
Rebalance  Multiplier shall be
determined after the determination of
the Security Value under (B) above.

"Reset Event" means that the price of the
Future is [at any time on any Scheduled
Trading Day during the Observation
Period][during the Observation Period on
any Scheduled Trading Day while the
Exchange is open for trading during its
regular trading session], and other than at
a time at which there is a Disrupted Day,

[In the case of long, insert. lower] [In
the case of short, insert: greater] than
or equal to the Reset Barrier.]

[The occurrence of a Reset Event
Termination will be notified to the Holders
in accordance with § 12.]

Condition Subsequent. The lIssuer's Call
right and the Holder's Exercise right are
each subject to the condition subsequent
(auflbsende Bedingung) that in the case of
a [Stop Loss Event][Knock Out
Event][Reset Event Termination] [prior to or
on the Valuation Date][during the
Observation Period], the occurrence of the
[Stop Loss Event][Knock Out Event][Reset
Event Termination] will override the Issuer's
Call and the Holder's Exercise.]

Extraordinary Event. Upon the
occurrence of an Extraordinary Event, the
Issuer may redeem all of the Securities
outstanding at the Early Redemption
Amount upon the Issuer having given not
less than [5] [specify] Business Days'
notice to the Holders in accordance with
§12; and not less than [7] [specify]
[Business Days] [days] before the giving
of such notice, notice to the Fiscal Agent
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(ii)

[(3)

[(3)1[(6)]

Falls der Hedging-Wert [Im Fall von
Long, einfiigen: Uber] [Im Fall von
Short, einfiigen: unter] dem letzten
unmittelbar vor dem Eintritt des Reset
Ereignisses anwendbaren Basispreis
liegt, wird die Festlegungsstelle (A) den
Basispreis, so wie in der Definition des
Basispreises naher beschrieben, (B) den
Wertpapierwert, so wie in der Definition
des Wertpapierwerts naher beschrieben,
und (C) das Rebalance Bezugsverhaltnis,
so wie in der Definition des Rebalance
Bezugsverhaltnisses naher beschrieben
(wobei das Rebalance Bezugsverhaltnis
nach der Festlegung des Wertpapierwerts
gemal obigem (B) festzulegen ist), neu
festlegen.

"Reset Ereignis" bedeutet, dass der

Preis des Futures [zu irgendeinem
Zeitpunkt an einem PlanmaRigen
Handelstag wahrend des

Beobachtungszeitraums][wahrend des
Beobachtungszeitraums, an einem
PlanmafRigen Handelstag, wahrend dem
die Borse zu ihrer regularen
Borsensitzungszeit zum Handel geéffnet
ist], und auler zu einem Zeitpunkt, der ein
Stérungstag ist,

[Im Fall von Long, einfiigen: kleiner] [Im
Fall von Short, einfiigen: groRer] als die
Reset Barriere ist oder dieser entspricht.]

[Der Eintritt einer Reset Ereignis
Beendigung wird den Glaubigern gemaf
§ 12 mitgeteilt.]

Auflbsende Bedingung. Das Recht zur
Kindigung durch die Emittentin und das
Ausubungsrecht des Glaubigers
unterliegen jeweils der auflésenden
Bedingung, dass der Eintritt [eines Stop
Loss Ereignisses][eines Knock Out
Ereignisses][einer Reset Ereignis
Beendigung] [vor oder am
Bewertungstag][wahrend des
Beobachtungszeitraums], der Kiindigung
durch die Emittentin und dem
Ausubungsrecht des Glaubigers vorgeht.]

AuBerordentliches Ereignis. Im
Fall eines AulRerordentlichen Ereignisses
kann die Emittentin alle oder nur einige
der ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag
zurickzahlen, wenn die Emittentin die
Glaubiger spatestens [5] [Anzahl der
Tage angeben] [Geschéaftstage] [Tage]
vorher gemal § 12 dariber unterrichtet
hat, und spatestens [7] [Anzahl der Tage



[@NI(7]

[(unless the Fiscal acts as

Determination Agent)].

Agent

Tax Call. Each Security shall be
redeemed at the Early 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 § 12 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means that;
(i) on the occasion of the next payment or
delivery due under the Securities, the
Issuer or the Guarantor has or will
become obliged to pay Additional
Amounts as provided or referred to in § 6
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations of
any jurisdiction where the Issuer has its
registered office or where the Guarantor
has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in § 9) and the Paying
Agent (as set outin § 9) has its registered
office, respectively, or any jurisdiction
where the Securites have been
[(Jpublicly[)] offered or 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 First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the Issuer
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 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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angeben] [Geschéaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahistelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Vorzeitige Riickzahlung aus
steuerlichen Griinden. Jedes Wertpapier
kann auf Wunsch der Emittentin
vollstandig, aber nicht teilweise jederzeit
zum Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag
durch  Barausgleich gemalk §12
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 oder die
Garantin zum né&chstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den Wertpapieren verpflichtet ist,
bzw. dazu verpflichtet sein wird, in Folge
einer Anderung oder Erganzung der
Gesetze und Verordnungen einer
Rechtsordnung, in der die Emittentin oder
die Garantin ihren Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in § 9 angegeben)
und die Zahlstelle (wie in § 9 angegeben)
ihren Sitz hat, oder einer Rechtsordnung,
in der die Wertpapiere [(J6ffentlich[)]
angeboten worden sind, oder den
Vereinigten Staaten von Amerika (jeweils
eine "Steuerjurisdiktion") oder einer
jeweils zur Steuererhebung erméachtigten
Gebietskorperschaft oder Behdrde, oder
Anderungen in der Anwendung oder
offiziellen Auslegung solcher Gesetze
und Verordnungen, sofern die
entsprechende Anderung am oder nach
dem Ersten Handelstag wirksam wird,
Zusatzliche Betrage gemall §6 zu
zahlen, und (ii) eine solche Verpflichtung
seitens der Emittentin oder der Garantin
nicht durch angemessene ihr zur
Verfugung  stehenden  Mallnahmen
vermieden werden kann (jedoch nicht
durch Ersetzung der Emittentin gemaf
§ 10). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung
Uber eine Ruckzahlung gemal diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschaftsfiihrung 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 fir das Recht der



[(7)II(8)]

Early Redemption following the
occurrence of a Change in Law and/or
Hedging Disruption and/or Increased
Cost of Hedging. The Issuer may redeem
the Securities at any time following the
occurrence of a Change in Law and/or a
Hedging Disruption and/or an Increased
Cost of Hedging. The Issuer will redeem
the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice
of early redemption in accordance with
§ 12 has been [published][disclosed] (the
"Early Redemption Date") and will pay or
cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of
such Securities to the relevant Holders for
value on such Early Redemption Date,
subject to any applicable fiscal or other
laws or regulations and subject to and in
accordance with these Terms and
Conditions. Payments of any applicable
taxes and redemption expenses will be
made by the relevant Holder and the
Issuer shall not have any liability in
respect thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after
the First Trading Date of the Securities
(A) due to the adoption of or any change
in any applicable law or regulation
(including, without limitation, any tax law),
or (B) due to the promulgation of or any
change in the interpretation by any court,
tribunal or regulatory authority with
competent jurisdiction of any applicable
law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer
determines in good faith that it (x) has
become illegal to conclude a contract
providing exposure to the Future, or (y)
will incur a materially increased cost in
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[(7I(3)]

Emittentin zur Rilckzahlung gemaf
diesen Bestimmungen erfullt  sind;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhangigen Rechts- oder
Steuerberatern  erstelltes  Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
oder die Garantin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Ergdnzung zur Zahlung Zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.

Vorzeitige  Kindigung  bei
Vorliegen einer Rechtsénderung
und/oder einer Hedging-Stérung und/oder
Gestiegener Hedging Kosten. Die
Emittentin kann die Wertpapiere jederzeit
bei Vorliegen einer Rechtsanderung
und/oder einer Hedging-Stérung und/oder
Gestiegener Hedging Kosten vorzeitig
zurlickzahlen. Die Emittentin wird die
Wertpapiere vollstandig (aber nicht
teilweise) am zweiten Geschéftstag,
nachdem die Benachrichtigung der
vorzeitigen Rilckzahlung gemaR § 12
[veroffentlicht][mitgeteilt] wurde
(der "Vorzeitige Riickzahlungstag"),
zurickzahlen und wird den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere
mit Wertstellung eines solchen
Vorzeitigen Ruckzahlungstags im
Einklang mit den maRgeblichen Steuer-
gesetzen oder sonstigen gesetzlichen
oder behordlichen Vorschriften und in
Einklang mit und gemaR diesen

Emissionsbedingungen an die
entsprechenden Glaubiger zahlen oder
eine entsprechende Zahlung

veranlassen. Zahlungen von Steuern
oder vorzeitigen Rulckzahlungsgebihren
sind von den entsprechenden Glaubigern
zu tragen und die Emittentin Gbernimmt
hierfur keine Haftung.

Wobei:

"Rechtsdnderung” bedeutet, dass
(A) aufgrund des Inkrafttretens von
Anderungen der Gesetze oder
Verordnungen (einschlief3lich aber nicht
beschrankt auf Steuergesetze) oder

(B) der Anderung der Auslegung von

gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen, die fur die
entsprechenden Gesetze oder
Verordnungen relevant sind

(einschlieBlich  der Aussagen der
Steuerbehdrden), die Emittentin nach
Treu und Glauben feststellt, dass (x) der
Abschluss eines Vertrags, der sich auf ein
Investment in den Future bezieht,



((E)

performing its obligations under the
Securities (including, without limitation,
due to any increase in tax liability,
decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption" means that the
Issuer is unable, after using commercially
reasonable efforts, to (A)acquire,
establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any
transaction(s) or asset(s) it deems
necessary to hedge the risk of issuing and
performing its obligations with respect to
the Securities, or (B) realise, recover or
remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s).

"Increased Cost of Hedging" means that
the Issuer would incur a materially
increased (as compared with
circumstances existing on the First
Trading Date) amount of tax, duty,
expense or fee (other than brokerage
commissions) to (A) acquire, establish,
re-establish, substitute, maintain, unwind
or dispose of any transaction(s) or
asset(s) it deems necessary to hedge the
risk of issuing and performing its
obligations with respect to the Securities,
or (B)realise, recover or remit the
proceeds of any such transaction(s) or
asset(s), provided that any such
materially increased amount that is
incurred solely due to the deterioration of
the creditworthiness of the Issuer shall not
be deemed an Increased Cost of
Hedging.

Early Redemption Amount. For
the purposes of this §4 and § 8, the
following applies:

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Security 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
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rechtswidrig geworden ist, oder (y) die
Kosten, die mit den Verpflichtungen unter
den Wertpapieren verbunden sind,
wesentlich gestiegen sind (einschlieRlich
aber nicht beschrankt auf Erhéhungen der
Steuerverpflichtungen, der Senkung von
steuerlichen Vorteilen oder anderen
negativen  Auswirkungen auf die
steuerrechtliche Behandlung), falls solche
Anderungen an oder nach dem Ersten
Handelstag wirksam werden.

"Hedging-Storung" bedeutet, dass die
Emittentin nicht in der Lage ist unter
Anwendung wirtschaftlich vernlnftiger
Bemuhungen, (A) Transaktionen abzu-
schlieRen, fortzufihren oder abzuwickeln
bzw. Vermbgenswerte zu erwerben, aus-
zutauschen, zu halten oder zu veraufern,
welche die Emittentin zur Absicherung
von Risiken im Hinblick auf ihre Verpflicht-
ungen aus den entsprechenden Wert-
papieren fir notwendig erachtet oder sie
(B) nicht in der Lage ist, die Erlése aus
den Transaktionen bzw. Vermdgens-
werten zu realisieren, zurlickzugewinnen
oder weiterzuleiten.

"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet,
dass die Emittentin im Vergleich zum
Ersten Handelstag einen wesentlich
hoheren Betrag an Steuern, Abgaben,
Aufwendungen und Gebihren (auler
Maklergebihren) entrichten muss, um
(A) Transaktionen abzuschliel3en, fortzu-
fihren oder abzuwickeln bzw. Ver-
mogenswerte zu erwerben, auszu-
tauschen, zu halten oder zu verauldern,
welche die Emittentin zur Absicherung
von Risiken im Hinblick auf ihre Ver-
pflichtungen aus den entsprechenden
Wertpapieren flur notwendig erachtet oder
(B) Erlése aus den Transaktionen bzw.
Vermdgenswerten zu realisieren, zurick-
zugewinnen oder weiterzuleiten, unter der
Voraussetzung, dass Betrage, die sich
nur erhéht haben, weil die
Kreditwirdigkeit der Emittentin
zuriickgegangen ist, nicht als Gestiegene
Hedging Kosten angesehen werden.

Vorzeitiger  Rlickzahlungsbetrag.
Innerhalb dieses §4 und §8 gilt
folgendes:

Der "Vorzeitige Riickzahlungsbetrag"
jedes Wertpapiers ist ein Betrag, der von
der Festlegungsstelle unter Berlck-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben und in wirtschaftlich verniinftiger
Weise zu einem Tag festgelegt wird, den



(provided that such day is not more than
15days before the date fixed for
redemption of the Securities), to be the
amount per Security 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 Securities per Security as
if no[ Tax Event (as defined in § 4([61[71)),
Change in Law, Hedging Disruption,
Increased Cost of Hedging and/or]
Additional Disruption Event and/or
Extraordinary Event with regard to such
Security 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 Early
Redemption Amount, has outstanding
securities with a stated maturity of one
year or less from the date of issue of such
outstanding securities and such financial
institution is rated either:

(1) A2 orhigher 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
Institution meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to
the above requirements.
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die Festlegungsstelle bestimmt
(vorausgesetzt, dass dieser Tag nicht
mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt, der
fir die Rickzahlung der Wertpapiere
festgelegt wurde) und der einem Betrag
pro Wertpapier entspricht, zu dem ein
Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich  dieses
Wertpapiers pro Wertpapier ibernehmen
wirde, wenn kein[ Steuerereignis (wie in
§ 4 ([61[7]) definiert), keine
Rechtsanderung, keine Hedging-Stérung,
keine Gestiegenen Hedging Kosten
und/oder kein] Zusatzliches
Stoérungsereignis und/oder kein
AuBerordentliches Ereignis hinsichtlich
dieser Wertpapiere eingetreten bzw.
gestellt worden ware.

Fir die vorstehenden Zwecke bezeichnet
"Qualifiziertes  Finanzinstitut" ein
Finanzinstitut, das unter einer
Rechtsordnung der Vereinigten Staaten
von Amerika, der Europaischen Union
oder dem Recht von Japan gegriindet
wurde und das zum Zeitpunkt, zu dem die
Festlegungsstelle den Vorzeitigen Riick-
zahlungsbetrag festlegt, Wertpapiere mit
einer Falligkeit von einem Jahr oder
weniger vom Ausgabetag dieser Wert-
papiere ausstehend hat und das Gber das
folgende Rating verfiigt:

(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 Nach-
folgeratingagentur 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 begebene Wertpapiere
eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden
Kriterien erfillen.



§4a
(Definitions)

["Initial Calculation Date" means [e].]

['Adjustment Days" means the actual
number of calendar days accrued during the
Financing Period divided by [360][insert].]

['Reset Date" means the [First Trading
Date][Initial  Calculation  Date] and
thereafter each day (except Saturday and
Sunday)[, as determined in the reasonable
discretion (billiges Ermessen) of the
Determination Agent pursuantto § 317 BGB
and in consideration of the relevant capital
market practice and by acting in good
faith].]

"Extraordinary Event" means a Material
Change in Formula or a Material Change in
Content, as the case may be.

["Exercise Valuation Date" means [the first
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Exercise Date. For the avoidance
of doubt, the 35 calendar day period is
mandatory and non-waivable by either the
Issuer or the Holder][the day on which the
Final Future Price is determined].]

"Exercise Date" means the date defined in

§4(3)

['Strike Price" means initially [on][up to]
the [First Trading Date][Initial Calculation
Date] [insert initial Strike Price] [the initial
Strike Price specified in the Table] (the
"Initial Strike Price"). Thereafter, the Strike
Price will be adjusted by the Determination
Agent on [each Reset Date and applies
from, and including, such Reset Date until,
but excluding, the next following Reset
Date. Each][a Reset Date. The] adjusted
Strike Price (excluding the Initial Strike
Price) will be calculated as follows:
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§4a
(Definitionen)

["Anféanglicher
bezeichnet [e].]

Berechnungstag"

["Anpassungstage" bezeichnet die im
Finanzierungszeitraum tatsachlich
angefallenen Kalendertage dividiert durch
[360][einfiigen].]

["Anpassungstermin” bezeichnet den
[Ersten Handelstag][Anfanglichen
Berechnungstag] und danach jeden Tag
(auBer Samstag und Sonntag)[, wie nach
billigem Ermessen der Festlegungsstelle
gemaf § 317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben festgelegt].]

"AuBerordentliches Ereignis" ist eine
Wesentliche Anderung der Formel oder
ggfs. eine Wesentliche Anderung des
Inhalts.

['Ausiibungsbewertungstag” ist [der
erste PlanmaRige Handelstag eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Austibungstag
folgt. Zur Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden][der Tag,
an dem der Endgultige Future Preis
bestimmt wird].]

"Ausiibungstag" ist der in §4(3)
definierte Tag.

['Basispreis" ist anfanglich [am][bis zum]
[Ersten Handelstag][Anfanglichen
Berechnungstag] [anfanglichen
Basispreis einfiigen] [der anfangliche
Basispreis, wie in der Tabelle angegeben]
(der "Anfangliche Basispreis"). Der
Basispreis  wird  anschlieend an
[[edem][einem] Anpassungstermin von
der Festlegungsstelle angepasst [und gilt
von diesem Anpassungstermin
(einschlieBlich) bis zum n&chstfolgenden
Anpassungstermin (ausschlieRlich).
Jeder][Der] angepasste Basispreis
(ausschlieRlich des Anfanglichen
Basispreises) wird wie folgt berechnet:



[In the case of long, insert:

0] If the adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is not a
Rollover Effective Date:

Strike Priceprevious X [1 + Interest
Adjustment Rate x Adjustment Days]; or

(i)  if the adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is a
Rollover Effective Date:

Strike Priceprevious [x [1 + Interest
Adjustment Rate x Adjustment Days] —
Rollover Spread.]] [- Rollover Spread.]

[In the case of short, insert:

(i) If the adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is not a
Rollover Effective Date:

Adjustment Rate x Adjustment Days]; or

(i) (i) if the adjustment of the Strike
Price is to be made on a day which is
a Rollover Effective Date:

strike Priceprevious X [1 - Interest
Adjustment Rate x Adjustment Days] —
Rollover Spread.]]

["'Strike Price" means initially [on][up to]
the First Trading Date [insert initial Strike
Price] [the initial Strike Price specified in
the Table] (the "Initial Strike Price").
Thereafter,

(i) if a Reset Event has not occurred, the
Strike Price will be adjusted by the
Determination Agent on each Reset
Date and applies from, and including,
such Reset Date until, but excluding,
the next following Reset Date. Each
adjusted Strike Price (excluding the
Initial Strike Price) will be calculated
as follows:

[In the case of long, insert:

(a) Ifthe adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is not a
Rollover Effective Date:
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[Im Fall von Long, einfiigen:

(iy Falls die Anpassung des
Basispreises an einem Tag erfolgen
soll, der kein Rollover-Stichtag ist:

BasispreiSvorangehend X [1 +
Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage]; oder

(ii) falls die Anpassung des Basispreises
an einem Tag erfolgen soll, der ein
Rollover-Stichtag ist:

Basispreisvorangehend [X [1 +
Zinsanpassungssatz x Anpassungstage] —
Rollover-Anpassungssatz.]] [- Rollover-
Anpassungssatz.]

[Im Fall von Short, einfiigen:

(iy Falls die Anpassung des
Basispreises an einem Tag erfolgen
soll, der kein Rollover-Stichtag ist:

BasispreisVQrangehend X [1 -
Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage]; oder

(i) falls die Anpassung des Basispreises
an einem Tag erfolgen soll, der ein
Rollover-Stichtag ist:

BasispreiSvorangehend X [ 1 -
Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] — Rollover-
Anpassungssatz.]]

['Basispreis" ist anfanglich [am][bis zum]
Ersten Handelstag [anfdnglichen
Basispreis einfiigen] [der anfangliche
Basispreis, wie in der Tabelle angegeben]
(der "Anfangliche Basispreis"). Der
Basispreis wird anschlie3end,

(i) falls kein Reset Ereignis eingetreten
ist, von der Festlegungsstelle an
jedem Anpassungstermin angepasst
und gilt von diesem
Anpassungstermin  (einschlief3lich)
bis zum nachstfolgenden
Anpassungstermin (ausschlieflich).
Jeder angepasste Basispreis
(ausschlieBlich des Anfanglichen
Basispreises) wird wie folgt
berechnet:

[Im Fall von Long, einfiigen:

(a) Falls die Anpassung des
Basispreises an einem Tag erfolgen
soll, der kein Rollover-Stichtag ist:



[Future Priceprevious X [(TLF - 1)ITLF]
x [1+ (Interest Adjustment Rate +
Security Fee) x Adjustment Days];

or]

[Future Priceprevious X ([(TLF —
1)/ITLF] x [1+ Interest Adjustment
Rate x Adjustment Days] + (1 -
[(TLF - 1)/TLF]) x [Security Fee x
Adjustment Days]); or]

(b) ifthe adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is a
Rollover Effective Date:

[(Future Priceprevious — Rollover
Spread) x [(TLF — 1)/TLF] x [1+
(Interest Adjustment Rate +
Security Fee) x Adjustment Days]]

[(Future Priceprevious — Rollover
Spread) x ([(TLF - 1)/TLF] x [1+
Interest Adjustment Rate x
Adjustment Days] + (1 — [(TLF -
1)/ITLF]) x [Security Fee x
Adjustment Days])]

[In the case of short, insert:

(a) If the adjustment of the Strike Price
is to be made on a day which is not
a Rollover Effective Date:

[Future Priceprevious X [(TLF + 1)/TLF] x
[1- (Interest Adjustment Rate + Security
Fee) x Adjustment Days]; or]

[Future Priceprevious X ([(TLF + 1)/TLF] x
[1- Interest Adjustment Rate x
Adjustment Days] + (1 — [(TLF + 1)/TLF])
x [Security Fee x Adjustment Days ]); or]

(b) if the adjustment of the Strike Price is
to be made on a day which is a
Rollover Effective Date:

[(Future Priceprevious — Rollover Spread)
X [(TLF + 1)/TLF] x [1- (Interest
Adjustment Rate + Security Fee) x
Adjustment Days]]

[(Future Priceprevious — Rollover Spread)
X ([(TLF + 1)/TLF] x [1- Interest
Adjustment Rate x Adjustment Days] +
(1 - [(TLF + 1)/TLF]) x [Security Fee x
Adjustment Days])]]

(i) if a Reset Event has occurred, the
price as calculated by the
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[Future-Preisvorangehend X [(TLF — 1)/TLF]
x [1+ (Zinsanpassungssatz +
Wertpapiergebiihr) x Anpassungstage];
oder]

[Future-Preisvorangehend X ([(TLF — 1)/TLF]
x [1+ Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] + (1 — [(TLF — 1)/TLF])
x [Wertpapiergebiihr x
Anpassungstage]); oder]

(b) falls die Anpassung des Basispreises
an einem Tag erfolgen soll, der ein
Rollover-Stichtag ist:

[(Future-Preisvorangehenda — Rollover-
Anpassungssatz) x [(TLF — 1)/TLF] x [1+
(Zinsanpassungssatz +
Wertpapiergebiihr) x Anpassungstage]]

[(Future-Preisvorangehenda — Rollover-
Anpassungssatz) x ([(TLF - 1)/TLF] x
[1+ Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] + (1 — [(TLF - 1)/TLF])
x [Wertpapiergebiihr x
Anpassungstage])]

[Im Fall von Short, einfiigen:

(a) Falls die Anpassung des
Basispreises an einem Tag erfolgen
soll, der kein Rollover-Stichtag ist:

[Future-Preisvorangehend X [(TLF + 1)/TLF]
x [1- (Zinsanpassungssatz +
Wertpapiergebiihr) x Anpassungstage];
oder]

[Future-Preisyorangehend X ([(TLF + 1)/TLF]
x [1- Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] + (1 — [(TLF + 1)/TLF])
x [Wertpapiergebiihr x
Anpassungstage]); oder]

(b) falls die Anpassung des
Basispreises an einem Tag erfolgen
soll, der ein Rollover-Stichtag ist:

[(Future-Preisvorangehenda — Rollover-
Anpassungssatz) x [(TLF + 1)/TLF] x [1-
(Zinsanpassungssatz +
Wertpapiergebiihr) x Anpassungstage]]

[(Future-Preisvorangehenda — Rollover-
Anpassungssatz) x ([(TLF + 1)/TLF] x
[1- Zinsanpassungssatz x
Anpassungstage] + (1 — [(TLF + 1)/TLF])
x [Wertpapiergebiihr x
Anpassungstage])]]

(i) falls ein Reset Ereignis eingetreten
ist, von der Festlegungsstelle geman



Determination Agent in accordance
with the following formula:

[In the case of long, insert:

[(TLF — 1)/TLF] x Hedging Value.]
[In the case of short, insert:

[(TLF + 1)/TLF] x Hedging Value.]

['Strike Priceprevious" means the Strike
Price applicable before the
[latest][relevant][Rollover Effective
Date.][Reset Date and, if the
[latest][relevant] Reset Date is the first
Reset Date after the First Trading Date, the
Initial Strike Price as defined under the
definition of "Strike Price".]

['Ratio” means [initially on the First
Trading Date][initially on the Initial
Calculation Date] the ratio specified in the
Table, which is the quotient of 1 divided by
the [initial Rebalance Multiplier specified in
the Table and thereafter the quotient of 1
divided by the Rebalance] Multiplier.]

"Issue Date" means [e].

"Observation Period" means the period
from, and including, [the First Trading
Date][Initial Calculation Date][the day and
time when the Issuer receives the first trade
on the Securities, as determined by the
Issuer,] to, [and] [including][excluding], the
Valuation Time on the Valuation Date [but
excluding, the day on which the Valuation
Period begins]. [The start of the
Observation Period will be published on the
website of the Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)][ht
tps://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"Valuation Date" means the [day on which
the Final Future Price is
determined.][earliest of the following days:

(a) the Exercise Valuation Date; and

(b) the Call Valuation Date.]
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den folgenden  Bestimmungen
ermittelt:

[Im Fall von Long, einfiigen:

[(TLF - 1)/ITLF] x Hedging-Wert.]
[Im Fall von Short, einfiigen:

[(TLF + 1)/TLF] x Hedging-Wert.]

['Basispreisvorangenend” bezeichnet den
Basispreis, der vor dem
[aktuellen][maligeblichen][Rollover-
Stichtag gilt.J[Anpassungstermin gilt und,
falls der [aktuelle][maligebliche]
Anpassungstermin der erste
Anpassungstermin nach dem Ersten
Handelstag ist, den  Anfanglichen
Basispreis, wie in der Definition zu
"Basispreis" angegeben.]

['Basiswertverhaltnis" bezeichnet
[anfanglich am Ersten
Handelstag][anfanglich am Anfanglichen
Berechnungstag] das in der Tabelle
angegebene Basiswertverhaltnis, welches
dem Quotienten aus 1 geteilt durch das [in
der Tabelle festgelegte anfangliche
Rebalance Bezugsverhaltnis und danach
dem Quotienten aus 1 geteilt durch das
Rebalance] Bezugsverhaltnis entspricht.]

"Begebungstag" ist [e].

"Beobachtungszeitraum" bezeichnet
den Zeitraum [vom Ersten
Handelstag][Anfanglichen

Berechnungstag][von dem Tag und dem
Zeitpunkt, an dem die Emittentin das erste
Geschéaft (trade) in den Wertpapieren
erhalt, wie von der Emittentin festgelegt]
(einschlieRlich) bis [zur Bewertungszeit

am Bewertungstag
[(einschlieBlich)][(ausschlieRlich)]1[zu

dem Tag, an dem der
Bewertungszeitraum beginnt

(ausschlieRlich)]] [Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird, sobald die
Emittentin dieses erste Geschéft (frade)
festgestellt hat, unverziglich auf der
Webseite der Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e
11 veroffentlicht.]

"Bewertungstag" ist der [Tag, an dem der
Endgultige Future-Preis bestimmt
wird.][friheste der folgenden Tage:

(@) der Ausibungsbewertungstag; und

(b)  der Kiindigungsbewertungstag.]



"Valuation Time" means [e] [the time
when the official settlement price of the
Future is determined], or such other time
as the Issuer may determine in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to § 315 BGB by taking into
consideration the relevant capital market
practice and by acting in good faith.

["Valuation Period" means the period of at
the maximum [2][5][e] Scheduled Trading
Days on the Exchange or Related
Exchange immediately following the First
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Exercise Date (in the case of a
Holder's Exercise) or the Issuer's Call Date
(in case of an lIssuer's Call). For the
avoidance of doubt, the 35 calendar day
period is mandatory and non-waivable by
either the Issuer or the Holder.

If a technical malfunction occurs within the
Valuation Period, during which the Final
Future Price cannot be determined, the
Valuation Period is extended by the
duration of such malfunction. If a Market
Disruption Event occurs during the
Valuation Period, § 4b shall be applicable.]

["Multiplier" means [specify Multiplier]
[the Multiplier specified in the Table].]

"Exchange" means the exchange or
quotation system as specified in the [Table]
[table within the definition of Future below],
any successor to the exchange or
quotation system or any substitute
exchange or quotation system to which
trading in the Future has temporarily
relocated (provided that the Determination
Agent has determined that there s
comparable liquidity relative to the Future
on such temporary substitute exchange or
quotation system as on the original
Exchange).

"Exchange Business Day" means, any
Scheduled Trading Day on which the
Exchange and the Related Exchange are
open for trading during their relevant
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"Bewertungszeit" bezeichnet [e] [den
Zeitpunkt, an dem der offizielle
Abrechnungskurs (settlement price) fir
den Future festgelegt wird], oder einen
anderen Zeitpunkt, wie von der Emittentin
nach ihrem biligen Ermessen gemaf
§ 315 BGB bestimmt unter
Bericksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben.

['Bewertungszeitraum" ist der Zeitraum
von maximal [2][5][e] PlanmaRigen
Handelstagen bei der Bodrse oder
Verbundenen Bdrse unmittelbar nach dem
ersten PlanmaRigen Handelstag eines
jeden Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Auslbungstag
(im Falle einer Ausubung des
Ausubungsrechts des Glaubigers) bzw.
dem Kindigungstag (im Falle einer
Kindigung durch die Emittentin) folgt. Zur
Klarstellung: die Frist  von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden.

Tritt wahrend des Bewertungszeitraums
eine technische Stérung ein, wahrend der
der Endgliltige Future-Preis nicht ermittelt
werden kann, verlangert sich der
Bewertungszeitraum um die Dauer dieser
Stérung. Tritt wahrend des
Bewertungszeitraums eine Marktstorung
ein, so findet § 4b Anwendung.]

['Bezugsverhaltnis" ist
[Bezugsverhéltnis angeben] [das in der
Tabelle angegebene Bezugsverhaltnis].]

"Borse" bezeichnet die Bbrse oder das
Handelssystem, wie in der Tabelle [der
nachstehenden Definition von Future],
angegeben, jeden Rechtsnachfolger der
Bdrse oder des Handelssystems und jede
Ersatzbérse oder jedes Ersatzhandels-
system, auf welche der Handel in dem
Future voriibergehend Ubertragen worden
ist (vorausgesetzt, dass nach Feststellung
der Festlegungsstelle an dieser
Ersatzborse oder an diesem
Ersatzhandelssystem eine der
urspringlichen  Bdérse  vergleichbare
Liquiditdt ~ bezuglich des Futures
vorhanden ist).

"Borsengeschiftstag” bezeichnet jeden
PlanmaRigen Handelstag, an dem die
Borse und die Verbundene Borse flr den
Handel wahrend inrer ublichen



regular trading sessions, notwithstanding
that the Exchange or Related Exchange
are closing prior to their closing time.

"Exchange Disruption" means any event
(other than an Early Closure) that disrupts
or impairs (as determined by the
Determination Agent) the ability of market
participants in general (i) to effect
transactions in, or obtain market values for
the Future on the Exchange or (ii) to effect
transactions in, or obtain market values for,
futures or options contracts relating to the
Future on any Related Exchange.

"Final Future Price" means [the Future
Price at the Valuation Time on the
Valuation Date][an amount determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB to be the fair value price for the
Future on the basis of the prices of the
Future during the Valuation Period by
taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in
good faith].

"First Trading Date" means [insert
date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer. The First Trading
Date will be published on the website of the
Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en ][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"Maturity Date" means the date specified

in§5(1).

['Financing Period" means the number of
calendar days from, but excluding, the
immediately preceding Reset Date to, and
including, the current Reset Date.]

"Early Closure" means the closure on any
Exchange Business Day of the Exchange
or the Related Exchange prior to its closing
time unless such earlier closing time is
announced by the Exchange or Related
Exchange at least one hour prior to the
earlier of (i) the actual closing time for the
regular trading session on the Exchange or
Related Exchange on such Exchange
Business Day and (i) the submission
deadline for orders to be entered into the
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Borsensitzungszeit gedffnet sind, auch
wenn die Borse oder Verbundene Borse
vor ihrem planmafRigen Borsenschluss
schlieft.

"Borsenstoérung" bedeutet jedes Ereignis
(auBer der Fruhzeitigen SchlieBung),
welches die Fahigkeit der Marktteilnehmer
stort oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), (i) an der
Borse in den Futures Geschafte
auszufihren oder den Marktwert dieser
Futures zu erhalten oder (ii) in auf den
Future  bezogenen  Futures-  oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse Geschéafte auszufuhren oder
Marktwerte zu erhalten.

"Endgiiltiger Future-Preis" ist [der
Future-Preis zur Bewertungszeit am
Bewertungstag][ein Betrag, der von der
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemall § 317 BGB als Fair
Value Preis fur den Future auf der
Grundlage der Preise des Futures
wahrend des Bewertungszeitraums unter
Berucksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und nach Treu
und Glauben bestimmt wird].

"Erster Handelstag" ist [Datum
einfiigen][der Tag und der Zeitpunkt, an
dem die Emittentin das erste Geschaft
(trade) in den Wertpapieren erhalt, wie von
der Emittentin festgelegt. Der Erste
Handelstag wird, sobald die Emittentin
dieses erste Geschéaft (frade) festgestellt
hat, unverzuglich auf der Webseite der
Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]
] veroffentlicht.]

"Félligkeitstag" bezeichnet den in § 5 (1)
bestimmten Tag.

['Finanzierungszeitraum" bezeichnet die
Anzahl der Kalendertage vom unmittelbar
vorhergehenden Anpassungstermin,
ausschlieBlich, bis zum gegenwartigen
Anpassungstermin, einschlieflich.]

"Friihzeitige SchlieBung" bedeutet an
einem Boérsengeschaftstag der Bérse oder
der Verbundenen Borse die Schlieflung
der Bdrse oder Verbundenen Bdrse vor
dem planmaRigen Bérsenschluss, es sei
denn, diese Schlielung ist von der Borse
oder Verbundenen Bérse mindestens eine
Stunde vor (i) der  tatsachlichen
Schlusszeit der planmafigen
Borsensitzung an der Bdrse oder
Verbundenen Borse an diesem



(A)

(B)

Exchange or Related Exchange system for
execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Business Day" means the day(s) defined

in § 5 [(2)I(3)]-

"Trading Disruption" means any material
suspension of, or any material limitation
imposed on, trading in the Future on the
Exchange or in any additional option
contracts or government bonds on the
Exchange or Related Exchange. For these
purposes:

a suspension of the trading in the Future
on a Scheduled Trading Day shall be
deemed to be material only if:

(i) all trading in the Future is
suspended for the entire Scheduled
Trading Day; or

(i) all trading in the Future is
suspended subsequent to the
opening of trading on the
Scheduled Trading Day, trading
does not recommence prior to the
regularly scheduled close of trading
in such Future on such Scheduled
Trading Day and such suspension
is announced less than one hour
preceding its commencement; and

a limitation of trading in the Future on a
Scheduled Trading Day shall be deemed
to be material only if the Exchange
establishes limits on the range within
which the price of the Future may fluctuate
and the closing or settlement price of the
Future on such day is at the upper or lower
limit of that range.

['Hedging Value" means the value

defined in § 4 (4).]

['Knock Out Barrier" means the Strike
Price.

"Knock Out Event" means the event as
defined in § 4 (4).]
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(B)

Bdrsengeschaftstag, oder, falls dieser
Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittlung von
Auftragen in die Handelssysteme der
Borse oder der Verbundenen Bdrse zur
Ausfiihrung zur Bewertungszeit an diesem
Borsengeschaftstag angekiindigt worden.

"Geschiftstag" bezeichnet den/die in
§ 5[(2)][(3)] bestimmten Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet eine
wesentliche  Aussetzung oder eine

materielle Begrenzung des Handels mit
dem Future an der Borse oder des
Handels mit anderen Optionskontrakten
oder anderen Staatsanleihen an der Borse
oder Verbundenen Borse. In diesem
Zusammenhang qilt, dass:

eine Aussetzung des Handels mit dem
Future an  einem PlanmaRigen
Handelstag nur dann als wesentlich zu
erachten ist, wenn:

(i) der Handel mit dem Future fir den
gesamten Planmafigen
Handelstag ausgesetzt wird; oder

(i)  der Handel mit dem Future nach
Eréffnrung des Handels am
PlanmaRigen Handelstag
ausgesetzt wird, der Handel nicht
vor der offiziellen SchlieBung des
Handels mit dem Future an einem
solchen PlanmafRigen Handelstag
wieder aufgenommen wird und
diese Aussetzung weniger als eine
Stunde vor ihrem  Beginn
angekundigt wurde; und

eine Begrenzung des Handels mit dem
Future an einem Planmafigen Handelstag
nur dann als wesentlich zu erachten ist,
wenn die Boérse Preispannen einrichtet,
innerhalb derer der Preis fir den Future
sich bewegen darf und der Schlusskurs
oder der Abrechnungskurs fir den Future
an einem solchen Tag oberhalb oder
unterhalb dieser Preisspanne liegt.

['"Hedging-Wert" bezeichnet den in § 4 (4)
definierten Wert.]

['Knock Out Barriere" ist der Basispreis.

"Knock Out Ereignis" bezeichnet das in
§ 4 (4) definierte Ereignis.]



['Call Valuation Date" means [the first
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Issuer's Call Date. For the
avoidance of doubt, the 35 calendar day
period is mandatory and non-waivable by
either the Issuer or the Holder][the day on
which the Final Future Price is
determined].]

"Issuer's Call Date" means the day as
defined in § 4 (2).

"Market Disruption Event" means the
occurrence or existence of (i) a Trading
Disruption, (ii) an Exchange Disruption,
which in either case the Determination
Agent determines is material, at any time
during the one hour period that ends at the
Valuation Time, or (iii) an Early Closure.

["Minimum Amount" means [EUR 0.001]
[e] per Security.]

"Scheduled Trading Day" means a day
that is (or, but for the occurrence of a
Market Disruption Event, would have
been) a day on which the Exchange or
Related Exchange are open for trading
during their relevant regular trading
session, notwithstanding that the
Exchange or Related Exchange are
closing prior to their scheduled closing
time.

['Rebalance Multiplier" means initially
[on][up to] the [First Trading Date][lInitial
Calculation Date] [insert initial
Rebalance  Multiplier] [the initial
Rebalance Multiplier specified in the
Table] and thereafter,

(i) if a Reset Event has not occurred, a
multiplier calculated by the
Determination Agent on [each day
(except Saturday and Sunday)][each
Scheduled Trading Day] in
accordance with the following formula:

(a) if the day is not a Rollover
Effective Date:

(Security Valuegrevious X Target Leverage

Factor) / Future Priceprevious; OF

(b) if the day is a Rollover Effective
Date:
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['Kiindigungsbewertungstag" ist [der
erste PlanmaRige Handelstag eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Kindigungstag
folgt. Zur Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden][der Tag,
an dem der Endgiltige Future-Preis
bestimmt wird].]

"Kiindigungstag" ist der in §4(2)
definierte Tag.

"Marktstérung" bedeutet das Entstehen
oder Bestehen (i) einer
Handelsaussetzung, (ii) einer
Borsenstérung, soweit diese in beiden
Fallen von der Festlegungsstelle als
erheblich eingestuft werden, innerhalb der
letzten Stunde vor der Bewertungszeit,
oder (iii) eine Fruhzeitige Schliefung.

['Mindestbetrag" ist [EUR 0,001] [e] pro
Wertpapier.]

"PlanmaRiger Handelstag" bezeichnet
einen Tag, der ein Handelstag an der
Borse oder Verbundenen Boérse ist (oder
ohne den Eintritt einer Marktstérung
gewesen ware), ungeachtet dessen, ob
die Bérse oder Verbundene Borse vor ihrer
jeweiligen regularen SchlieBung bereits
geschlossen hat.

['Rebalance Bezugsverhaltnis"
bezeichnet anfanglich [am][bis zum]
[Ersten Handelstag][Anfénglichen
Berechnungstag] [anfangliches
Rebalance Bezugsverhéltnis einfiigen]
[das in der Tabelle festgelegte anfangliche
Rebalance Bezugsverhaltnis] und danach,

(iy falls kein Reset Ereignis eingetreten
ist, ein Bezugsverhaltnis, welches von
der Festlegungsstelle an [jedem Tag
(auBer Samstag und Sonntag)][jedem
Planmafigen Handelstag] wie folgt
berechnet wird:

(a) falls der Tag kein Rollover-
Stichtag ist:

(Wertpapierwertyorangehend X Target

Hebelfaktor) / Future-Preisyorangenend; 0der

(b) falls der Tag ein Rollover-
Stichtag ist:



(Security Valueprevious X Target Leverage
Factor) / (Future Priceprevious - Rollover

Spread);

(i) if a Reset Event has occurred, a
multiplier calculated by the
Determination Agent in accordance
with the following formula:

(Security Value x Target Leverage Factor) /

Hedging Value.

For the avoidance of doubt, the Security
Value used for the calculation of the
Rebalance Multiplier under (ii) shall be the
Security Value which has been newly
calculated due to a Reset Event.]

['Reset Barrier" means initially [on][up
to] the [First Trading Date][lnitial
Calculation Date] [insert initial Reset
Barrier] [the initial Reset Barrier specified
in the Table] (the "Initial Reset Barrier").
Upon adjustment of the Strike Price, the
Reset Barrier (including the Initial Reset
Barrier) will be adjusted as follows:

[In the case of long, insert:

Strike Price x (1 + Reset Barrier Adjustment

Level).]

[In the case of short, insert:

Strike Price x (1 — Reset Barrier Adjustment

Level).]

The Reset Barrier shall be rounded [[In
the case of long, insert: upwards] [In the
case of short, insert. downwards] to the
next [e] decimal place][to the next
decimal place specified in the Table under
Reset Barrier Rounding].

"Reset Barrier Adjustment Level"
means [[insert Reset Barrier
Adjustment Level] [the Reset Barrier
Adjustment Level specified in the Table].]

[a percentage of the Strike Price which is
initially [on][up to] the [First Trading
Date][Initial Calculation Date] [insert
initial Reset Barrier Adjustment Level]
[the initial Reset Barrier Adjustment Level
specified in the Table] (the "Initial Reset
Barrier Adjustment Level").
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(Wertpapierwertyorangehend X Target

Hebelfaktor) / (Future-Preisyorangehend —

Rollover-Anpassungssatz);

(i) falls ein Reset Ereignis eingetreten ist,
ein Bezugsverhaltnis, welches von
der Festlegungsstelle wie folgt
berechnet wird:

(Wertpapierwert x Target Hebelfaktor) /

Hedging-Wert.

Zur Klarstellung: Der Wertpapierwert, der
in der Berechnung des Rebalance
Bezugsverhaltnisses unter (ii) verwendet
wird ist derjenige Wertpapierwert, der
aufgrund eines Reset Ereignisses neu
berechnet wird.]

['Reset Barriere" bezeichnet anfanglich
[am][bis zum] [Ersten
Handelstag][Anfanglichen
Berechnungstag] [anfdngliche Reset
Barriere einfiigen] [die in der Tabelle
festgelegte anfangliche Reset Barriere]
(die "Anfangliche Reset Barriere").
Sobald der Basispreis angepasst worden
ist, wird die Reset Barriere (einschliellich
der Anfanglichen Reset Barriere) wie folgt
angepasst:

[Im Fall von Long, einfiigen:

Basispreis x (1 + Reset Barriere
Anpassungsstand).]

[Im Fall von Short, einfiigen:

Basispreis x (1 — Reset Barriere
Anpassungsstand).]

Die Reset Barriere wird [auf die nachste
[e] Dezimalstelle [Im Fall von Long,
einfiigen: aufgerundet] [Im Fall von
Short, einfiigen: abgerundet]][auf die
nachste in der Tabelle unter Rundung der
Reset Barriere festgelegte Dezimalstelle
gerundet].

"Reset Barriere Anpassungsstand"
bezeichnet [[Reset Barriere
Anpassungsstand einfiigen] [den in der
Tabelle festgelegten Reset Barriere
Anpassungsstand].]

[einen Prozentsatz des Basispreises, der
anfanglich  [am][bis zum] [Ersten
Handelstag][Anfanglichen

Berechnungstag] [anfdnglichen Reset
Barriere Anpassungsstand einfiigen]
[dem in der Tabelle festgelegten
anfanglichen Reset Barriere
Anpassungsstand] entspricht (der



Thereafter the Issuer may adjust, in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to §315 BGB and in
consideration of the relevant -capital
market practice and by acting in good
faith, the Reset Barrier Adjustment Level,
including the Initial Reset Barrier
Adjustment Level, within the range
(deviation (+) or (-)) [specified in the
Table][insert].

Any determination of the Reset Barrier
Adjustment Level will be notified to the
Holders in accordance with § 12 by the
Determination Agent immediately after
being determined.]

"Reset Event" means the event defined in

§4(4)]

"Rollover Spread" means in respect of
any day, the fair value spread calculated
as the price determined by the Issuer in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to §315 BGB and in
consideration of the relevant capital
market practice and by acting in good faith
for liquidating its related hedging
arrangements for the Future minus the
price determined by the Issuer in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to §315 BGB and in
consideration of the relevant capital
market practice and by acting in good faith
for establishing its related hedging
arrangements for the Substitute Future
during the substitution of the Future on
such day by reference to liquidity in the
Future and the Substitute Future. The
Rollover Spread can be a negative
amount.

"Rollover Effective Date" means, in
respect to a Rollover Date, the day
(except Saturday and Sunday)
immediately following such Rollover Date.

"Rollover Date" means a Scheduled
Trading Date selected by the Issuer, on
which the Future is replaced by the
Substitute Future. The Rollover Date shall
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"Anfangliche Reset Barriere

Anpassungsstand").

Danach ist die Emittentin berechtigt, den
Reset Barriere Anpassungsstand
einschlieBlich des Anfanglichen Reset
Barriere Anpassungsstands nach ihrem
biligen Ermessen gemall § 315 BGB
innerhalb  einer [in der Tabelle
bestimmten] [einfiigen] Bandbreite
(Abweichungen (+) oder (-)) unter
Bericksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berlck-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben anzupassen.

Jede Festlegung des Reset Barriere
Anpassungsstands wird den Glaubigern
von der Festlegungsstelle gemall § 12
unverziglich nach dessen Feststellung
mitgeteilt.]

"Reset Ereignis" bezeichnet das in § 4 (4)
definierte Ereignis.]

"Rollover-Anpassungssatz" bezeichnet
fir jeden Tag den Fair Value
Anpassungssatz, berechnet als der Preis,
den die Emittentin nach ihrem billigen
Ermessen gemall §315 BGB unter
Bericksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben zum Zwecke der
Liquidation ihrer damit zusammen-
hangenden Absicherungsgeschafte fir
Futures bestimmt hat, abzlglich des durch
die Emittentin nach ihrem billigen
Ermessen gemafll §315 BGB unter
Berulcksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmten Preises fur
den Abschluss ihrer damit
zusammenhéangenden Hedgingver-
einbarungen fir den Ersatz-Future
wahrend der Ersetzung des Futures an
einem solchen Tag unter Bezugnahme auf
die Liquiditdt in dem Future und dem
Ersatz-Future. Der Rollover-
Anpassungssatz kann ein negativer
Betrag sein.

"Rollover-Stichtag" bezeichnet,
bezuglich eines Rollover-Tages, den Tag
(auBer Samstag und Sonntag), der diesem
Rollover-Tag unmittelbar nachfolgt.

"Rollover-Tag" bezeichnet einen von der
Emittentin gewahlten PlanmaRigen
Handelstag, an dem der zugrunde
liegende Future durch den Ersatz-Future



be within the last [twenty] [e] calendar
days prior to the earlier of (i) the first notice
date of the Future and (ii) the last day on
which the Future is traded.

"Redemption Amount" means an
amount per Security calculated by the
Calculation Agent by applying the relevant
determinations by the Determination
Agent in accordance with the following
formula:

[In the case of Mini Future Warrants
(long) or Open End Turbo Warrants
(long), insert:

(Final Future Price — Strike Price [on
the Valuation Date]) x Multiplier]

[In the case of Mini Future Warrants
(short) or Open End Turbo Warrants
(short), insert:

(Strike Price [on the Valuation Date] —
Final Future Price) x Multiplier]

[In the case of Factor Warrants (long),
insert:

(Final Future Price — Strike Price [on
the Valuation Date]) x Rebalance
Multiplier]

[In the case of Factor Warrants (short),
insert:

(Strike Price [on the Valuation Date] —
Final Future Price) x Rebalance
Multiplier]

provided that if the currency of the
Redemption Amount is different to the
Currency (as defined in §1 (1)), the
Redemption Amount shall be converted
into the Currency at the prevailing spot
rate of exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration
the relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the
Redemption Amount shall not be less than
[EUR 0.001] [e][e][units of the Currency
(as defined in § 1 (1))].]
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ersetzt wird. Dieser Rollover-Tag soll
innerhalb der letzten [zwanzig] [e]
Kalendertage vor (i) dem ersten
Klndigungstermin des Futures und (ii)
dem letzten Tag, an dem der Future
gehandelt wird, liegen, je nachdem
welcher Zeitpunkt friher liegt.

"Riickzahlungsbetrag" ist ein Betrag, der
von der Berechnungsstelle unter
Anwendung der mafgeblichen
Festlegungen durch die Festlegungsstelle
gemall den folgenden Bestimmungen
ermittelt wird:

[Im Fall von Mini Future
Optionsscheinen (Long) oder Open End
Turbo Optionsscheinen (Long),
einfiigen:

(Endgiltiger Future-Preis — Basispreis
[am Bewertungstag]) x
Bezugsverhaltnis]

[Im Fall von Mini Future
Optionsscheinen (Short) oder Open
End Turbo Optionsscheinen (Short),
einfiigen:

(Basispreis [am Bewertungstag] -
Endgiiltiger Future-Preis) x
Bezugsverhaltnis]

[Im Fall von Faktor-Optionsscheinen
(Long), einfiigen:

(Endgultiger Future-Preis — Basispreis
[am Bewertungstag]) x Rebalance
Bezugsverhaltnis]

[Im Fall von Faktor-Optionsscheinen
(Short), einfiigen:

(Basispreis [am Bewertungstag] —
Endgiiltiger Future-Preis) x Rebalance
Bezugsverhiltnis]

vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Ruckzahlungsbetrags von der Wahrung
(wie in § 1 (1) definiert) abweicht, wird der
Ruckzahlungsbetrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemalk §317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmt,
umgerechnet, wobei der
Ruckzahlungsbetrag nicht weniger als
[EUR 0,001] [e][Einheiten der Wahrung
(wie in § 1 (1) definiert)] betragt.]



"Future" means as of the [First Trading
Date][lssue Date] the [insert Future] [the
Future specified in the Table]. Thereafter,
the Issuer will on each Rollover Date
replace the Future by a financially
equivalent Future with a later expiration
date (the "Substitute Future"). The
substitution of the Future shall become
effective on the Rollover Effective Date
and the Substitute Future shall then, for all
purposes, be the Future.

['Future Price" means the price of the
Future determined by the Determination
Agent by reference to the price published
by the Exchange [at the Valuation Time]
on the page specified in the Table under
"Future", and adjusted for any market
making spreads as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration
the relevant capital market practice and by
acting in good faith.]

['"Future Priceprevious” means the Future
Price [at the Valuation Time] on the
immediately preceding Scheduled
Trading Day.]

['Stop Loss Reset Date" means (i) the
First Trading Date and thereafter each
[20"] [e]][®] day of each calendar month,
provided that if such day is [not a
Business Day,] [a Saturday or Sunday],
the Stop Loss Reset Date will be the next
following [Business Day, or][Monday],
and (ii) as determined in the reasonable
discretion (billiges Ermessen) of the
Determination Agent pursuant to § 317
BGB and in consideration of the relevant
capital market practice and by acting in
good faith, any [Business Day][day
(except Saturday and Sunday)].

['Stop Loss Barrier" means initially
[on][up to] the First Trading Date [insert
initial Stop Loss Barrier][the initial Stop
Loss Barrier specified in the Table] (the
"Initial Stop Loss Barrier"). Thereafter,
the Stop Loss Barrier will be adjusted by
the Determination Agent on each [Stop
Loss Reset Date and applies from, and
including, such Stop Loss Reset Date
until, but excluding, the next following
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"Future" bezeichnet zum [Ersten
Handelstag][Begebungstag] [Namen des
Futures einfiigen] [den in der Tabelle
bezeichneten Future]. Anschlief’end wird
die Emittentin an jedem Rollover-Tag den
Future durch  einen  wirtschaftlich
vergleichbaren Future (der "Ersatz-
Future") mit einem spateren
Verfallstermin ersetzen. Die Ersetzung
des Futures wird zum Rollover-Stichtag
wirksam und der Ersatz-Future gilt dann
fur alle Zwecke als der Future.

['Future-Preis" bezeichnet den Preis des
Futures, wie von der Festlegungsstelle
unter Bezugnahme auf den von der Borse
[zur Bewertungszeit] auf der in der Tabelle
unter "Future" aufgeflhrten
Bildschirmseite  veréffentlichten  Preis
bestimmt, angepasst um eine Market
Making Marge, die von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemalk §317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berlck-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben bestimmt wird.]

["Future-Preisvorangenend” ist der Future-
Preis [zur Bewertungszeit] an dem
unmittelbar vorangehenden Planmafigen
Handelstag.]

['Stop Loss Anpassungstermin”
bezeichnet (i) den Ersten Handelstag und
danach jeden [20.] [e].][®] Tag in jedem
Kalendermonat, wobei, falls dieser Tag
[kein Geschaftstag][ein Samstag oder
Sonntag] ist, der Stop Loss An-
passungstermin der nachste
darauffolgende  [Geschaftstag][Montag]
sein wird, und (i) wie nach billigem
Ermessen der Festlegungsstelle gemaf
§ 317 BGB und unter Beriicksichtigung der
jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben festgelegt, jeden
[Geschéftstag][Tag (auller Samstag und
Sonntag)].

['Stop Loss Barriere" ist anfanglich
[am][bis zum] Ersten Handelstag
[anfdngliche Stop Loss Barriere
einfiigen][die in der Tabelle festgelegte
anfangliche Stop Loss Barriere] (die
"Anfangliche Stop Loss Barriere").
Anschlieend wird die Stop Loss Barriere
an jedem [Rollover-Tag][Stop Loss
Anpassungstermin] von der
Festlegungsstelle angepasst[.][ und gilt



Stop Loss Reset Date. Each][Rollover
Date. The] adjusted Stop Loss Barrier
(excluding the Initial Stop Loss Barrier) will
be calculated as follows:

[In the case of long, insert:

Strike Price x (1 + Stop Loss Barrier

Adjustment Level).]
[In the case of short, insert:

Strike Price x (1 — Stop Loss Barrier
Adjustment Level).]

The Stop Loss Barrier shall be rounded
[[In the case of long, insert: upwards] [In
the case of short, insert. downwards]] to
the next [e] decimal place][to the next
decimal place specified in the Table under
Stop Loss Barrier Rounding].

Any determination of the Stop Loss Barrier
will be notified to the Holders in
accordance  with §12 by the
Determination Agent immediately after
being determined.

"Stop Loss Barrier Adjustment Level"
means a percentage of the Strike Price
which is initially [on][up to] the First
Trading Date [insert initial Stop Loss
Barrier Adjustment Level] [the initial
Stop Loss Barrier Adjustment Level
specified in the Table] (the "Initial Stop
Loss Barrier Adjustment Level").

Thereafter the Issuer may adjust, in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to §315 BGB and in
consideration of the relevant capital
market practice and by acting in good
faith, the Stop Loss Barrier Adjustment
Level, including the Initial Stop Loss
Barrier Adjustment Level, within the range
(deviation (+) or (-)) [specified in the
Table][insert].

Any determination of the Stop Loss Barrier
Adjustment Level will be notified to the
Holders in accordance with § 12 by the
Determination Agent immediately after
being determined.
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von diesem Stop Loss Anpassungstermin
(einschlieBlich) bis zum nachstfolgenden
Stop Loss Anpassungstermin
(ausschlieBlich). Jede][Die] angepasste
Stop Loss Barriere (auller der
Anfanglichen Stop Loss Barriere) wird wie
folgt berechnet:

[Im Fall von Long, einfiigen:

Basispreis x (1 + Stop Loss Barriere

Anpassungsstand).]

[Im Fall von Short, einfiigen:

Basispreis x (1 — Stop Loss Barriere

Anpassungsstand).]

Die Stop Loss Barriere wird [auf die
nachste [e] Dezimalstelle [Im Fall von
Long, einfiigen: aufgerundet] [Im Fall
von Short, einfiigen: abgerundet]][ auf
die nachste in der Tabelle unter Rundung
der Stop Loss Barriere festgelegte
Dezimalstelle gerundet].

Jede Festlegung der Stop Loss Barriere
wird den Glaubigern von der
Festlegungsstelle geman §12
unverzlglich nach ihrer Feststellung
mitgeteilt.

"Stop Loss Barriere Anpassungsstand"”
bezeichnet einen Prozentsatz des
Basispreises, der anfanglich [am][bis zum]
Ersten Handelstag [anfanglichen Stop
Loss Barriere Anpassungsstand
einfiigen] [dem in der Tabelle
festgelegten anfanglichen Stop Loss
Barriere Anpassungsstand] entspricht (der
"Anfangliche Stop Loss Barriere
Anpassungsstand").

Danach ist die Emittentin berechtigt, den
Stop Loss Barriere Anpassungsstand
einschliellich des Anfanglichen Stop Loss
Barriere Anpassungsstands nach ihrem
billigen Ermessen gemall § 315 BGB
innerhalb  einer [in der Tabelle
bestimmten] [einfiigen] Bandbreite (Ab-
weichungen  (+) oder (-)) unter
Berlcksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben anzupassen.

Jede Festlegung des Stop Loss Barriere
Anpassungsstands wird den Glaubigern
von der Festlegungsstelle gemall § 12
unverziglich nach dessen Feststellung
mitgeteilt.



"Stop Loss Amount" means an amount
per Security which will be determined
during the Stop Loss Valuation Period in
accordance with the following provisions:

[In the case of long, insert:

(Stop Loss Reference Price — Strike
Price [on the Valuation Date]) x
Multiplier]

[In the case of short, insert:

(Strike Price [on the Valuation Date] —
Stop Loss Reference Price) x
Multiplier]

[provided that if the currency of the Stop
Loss Amount is different to the Currency
(as defined in §1 (1)), the Stop Loss
Amount shall be converted into the
Currency at the prevailing spot rate of
exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration
the relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the Stop
Loss Amount shall not be less [EUR
0.001] [®] [units of the Currency (as
defined in § 1 (1))].]

"Stop Loss Valuation Date" means the
day on which the Stop Loss Reference
Price will be determined.

"Stop Loss Valuation Period" means the
period of at the maximum [2][3][e] [hours
of trading][Scheduled Trading Days] [on
[the Exchange or Related Exchange][e]]
immediately following the occurrence of a
Stop Loss Event.

If the price of the Future, determined as
the official closing price as published by
the Exchange, is determined on the day of
the occurrence of a Stop Loss Event
before the expiry of the Stop Loss
Valuation Period and if the Stop Loss
Reference Price has not yet been
determined at such time, the Stop Loss
Valuation Period will continue into the
following Scheduled Trading Day up to the
expiration of the above mentioned period
of [3][e] hours of trading.

If a technical malfunction occurs within the
Stop Loss Valuation Period, during which
the Stop Loss Reference Price cannot be
determined, the Stop Loss Valuation
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"Stop Loss Betrag" ist der Betrag pro
Wertpapier, der wahrend des Stop Loss
Bewertungszeitraums im Einklang mit den
nachstehenden Bestimmungen ermittelt
wird:

[Im Fall von Long, einfiigen:

(Stop Loss Referenzkurs — Basispreis
[am Bewertungstag]) x
Bezugsverhiltnis]

[Im Fall von Short, einfiigen:

(Basispreis [am Bewertungstag] — Stop
Loss Referenzkurs) x
Bezugsverhaltnis]

[vorausgesetzt, dass falls die Wahrung
des Stop Loss Betrags von der Wahrung
(wie in § 1 (1) definiert) abweicht, wird der
Stop Loss Betrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemadll §317 BGB und unter
Bericksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmt,
umgerechnet, wobei der Stop Loss Betrag
nicht weniger als [EURO0,001] [e]
[Einheiten der Wahrung (wie in §1 (1)
definiert)] betragt.]

"Stop Loss Bewertungstag" bezeichnet
den Tag, an dem der Stop Loss
Referenzkurs bestimmt wird.

"Stop Loss Bewertungszeitraum" ist der
Zeitraum von maximal [21[3]1[ ]
[Handelsstunden][PlanmaRigen
Handelstagen] [bei [der Bdrse oder
Verbundenen Borse] [¢]] unmittelbar nach
dem Eintritt eines Stop Loss Ereignisses.

Wird der als der von der Bdrse als
offizieller ~ Schlusspreis  veroffentlichte
Preis des Futures am Tag des Eintritts des
Stop Loss Ereignisses vor Ablauf des Stop
Loss Bewertungszeitraums festgestellt
und ist der Stop Loss Referenzkurs zu
diesem Zeitpunkt noch nicht ermittelt, wird
der Stop Loss Bewertungszeitraum bis
zum darauf folgenden PlanmaRigen
Handelstag fortgesetzt, bis zum Ablauf des
vorgenannten Zeitraums von [3][e]
Handelsstunden.

Tritt  wahrend des Stop Loss
Bewertungszeitraums eine technische
Stérung ein, wahrend der der Stop Loss
Referenzkurs nicht ermittelt werden kann,



Period is extended by the duration of such
malfunction. If a Market Disruption Event
occurs during the Stop Loss Valuation
Period, § 4b shall be applicable.

"Stop Loss Event" means the event
defined in § 4 (4).

"Stop Loss Reference Price" means an
amount determined by the Determination
Agent in its reasonable discretion (billiges
Ermessen) pursuant to § 317 BGB to be
the fair value price for the Future on the
basis of the prices of the Future during the
Stop Loss Valuation Period by taking into
consideration the relevant capital market
practice and by acting in good faith.]

"Disrupted Day" means any Scheduled
Trading Day on which the Exchange or
any Related Exchange fails to open for
trading during its regular trading session
or on which a Market Disruption Event has
occurred.

[In the case of multi-issuances, insert:
"Table" means the table at the end of this

§ 4al]

['Target Leverage Factor" and "TLF"
mean [the leverage factor of [insert
Target Leverage Factor]] [the Target
Leverage Factor specified in the Table].]

"Related Exchange(s)" means each
exchange or quotation system (as the
Determination Agent may select) where
trading has a material effect (as
determined by the Determination Agent)
on the overall market for futures or options
contracts relating to the Future or, in any
such case, any transferee or successor
exchange of such exchange or quotation
system.

"Disappearance of Future Price" means
the disappearance of, or of trading in, the
Future; or the disappearance or
permanent discontinuance or permanent
unavailability of the Future Price,
notwithstanding the availability of the
Exchange or the status of trading in the
Future. For the avoidance of doubt, such
Disappearance of Future Price shall not
refer to the replacement of the Future by a
Substitute Future on a Rollover Date.
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verlangert sich der Stop  Loss
Bewertungszeitraum um die Dauer dieser
Storung. Tritt wahrend des Stop Loss
Bewertungszeitraums eine Marktstérung
ein, so findet § 4b Anwendung.

"Stop Loss Ereignis" bezeichnet das in
§ 4 (4) definierte Ereignis.

"Stop Loss Referenzkurs" ist ein Betrag,
der von der Berechnungsstelle nach
billigem Ermessen gemal § 317 BGB als
Fair Value Preis fur den Future auf der
Grundlage der Preise des Futures
wahrend des Stop Loss
Bewertungszeitraums unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und nach Treu
und Glauben bestimmt wird.]

"Stérungstag" bedeutet einen
PlanmafRigen Handelstag, an dem die
Borse oder eine Verbundene Borse
wahrend ihrer Ublichen Geschaftszeiten
nicht geoffnet ist oder eine Marktstérung
eingetreten ist.

[Im Fall von Multi-Emissionen,
einfiigen: "Tabelle" bezeichnet die am
Ende dieses § 4a stehende Tabelle.]

['Target Hebelfaktor" und  "TLF"
bezeichnen [den Hebelfaktor [Target
Hebelfaktor einfiigen]] [den in der
Tabelle zugewiesenen Target
Hebelfaktor].]

"Verbundene Borse(n)" bedeutet jede
Borse oder jedes Handelssystem (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt), an der
oder dem der Handel eine erhebliche
Auswirkung auf den Gesamtmarkt in auf
den Future-bezogenen Futures- oder
Optionskontrakte hat (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt) oder, in
jedem dieser Falle, ein Ubernehmer oder
Rechtsnachfolger einer solchen Borse
oder eines solchen Handelssystems.

"Wegfall des Future-Preises" bezeichnet
den Wegfall von, oder des Handels mit
dem Future; oder den Wegfall oder die
dauerhafte Einstellung oder das
dauerhafte  Nicht-Vorhandensein  des
Future Preises, und zwar unabhangig von
der Verfligbarkeit der Bérse oder dem
Status des Handels mit dem Future. Zur
Klarstellung bezieht sich der Wegfall des
Future- Preises nicht auf die Ersetzung
des Futures durch einen Ersatz-Future an
einem Rollover-Tag.



['Security Fee" means [a fee of [insert
Security Fee]] [the Security Fee specified
in the Table].

"Security Value" means:

(i) if a Reset Event has not occurred,
the fair market value of the Security,
as determined by the Determination
Agent [at the Valuation Time] on any
Scheduled Trading Day, acting in
good faith and in a commercially
reasonable manner, provided that if
the currency of the Strike Price is
different to the Currency (as defined
in §1(1)), this value shall be
converted into the currency of the
Strike Price at the prevailing spot
rate of exchange, as determined by
the Determination Agent in its
reasonable  discretion  (billiges
Ermessen) pursuant to § 317 BGB
by taking into consideration the
relevant capital market practice and
by acting in good faith; or

(i)  if a Reset Event has occurred, the
value as calculated by the
Determination Agent in accordance
with the following formula:

[In the case of long, insert:

(Hedging Value — Strike Price) x Rebalance

Multiplier]

[In the case of short, insert:

(Strike Price — Hedging Value) x Rebalance

Multiplier]

where the Rebalance Multiplier for the
calculation of the Security Value under (ii)
shall be the Rebalance Multiplier last
applicable before the occurrence of the
Reset Event.

"Security Valueprevious” means the
Security Value [at the Valuation Time] on
the immediately preceding Scheduled
Trading Day.]

"Material Change in Formula" means the
occurrence since the First Trading Date of
a material change in the formula for or
method of calculating the relevant Future
Price.
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["Wertpapiergebiihr" bezeichnet [eine
Geblhr in Hohe von [Wertpapiergebiihr
einfiigen]] [die in der Tabelle angegebene
Wertpapiergebuhr].

"Wertpapierwert" bezeichnet,

(iy falls ein Reset Ereignis nicht
eingetreten ist, den angemessenen
Marktwert des Wertpapiers, der von
der Festlegungsstelle [zur
Bewertungszeit] an einem
PlanmafRigen Handelstag nach Treu
und Glauben und in wirtschaftlich
vernunftiger Weise handelnd,
festgelegt wird vorausgesetzt, dass
falls die Wahrung des Basispreises
von der Wahrung (wie in §1(1)
definiert) abweicht, wird dieser Wert in
die Wahrung des Basispreises zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von
der Festlegungsstelle nach billigem
Ermessen gemal® § 317 BGB und
unter Berlicksichtigung der jeweiligen
Ublichen Kapitalmarktregelungen und
unter Berlcksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben
bestimmt, umgerechnet; oder

(i) falls ein Reset Ereignis eingetreten
ist, einen Wert, welcher von der
Festlegungsstelle wie folgt berechnet
wird:

[Im Fall von Long, einfiigen:

(Hedging-Wert — Basispreis) x Rebalance

Bezugsverhiltnis]

[Im Fall von Short, einfiigen:

(Basispreis — Hedging-Wert) x Rebalance

Bezugsverhiltnis]

wobei das Rebalance Bezugsverhaltnis,
das zur Berechnung des Wertpapierwerts
unter (ii) verwendet wird, das letzte, vor
dem Eintritt des Reset Ereignisses
anwendbare, Rebalance Bezugsverhaltnis
ist.

"Wertpapierwertyorangehend" bezeichnet
den Wertpapierwert [zur Bewertungszeit]
am unmittelbar vorangegangenen
Planmafigen Handelstag.]

"Wesentliche Anderung der Formel"
bezeichnet eine seit dem Ersten
Handelstag eingetretene  wesentliche
Anderung der Formel oder Methode fiir die
Berechnung des entsprechenden Future-
Preises.



"Material Change in Content" means the
occurrence since the First Trading Date of
a material change in the content,
composition or constitution of the Future.

["Interest Adjustment Rate" means the
interest adjustment rate assigned to the
Security. The initial Interest Adjustment
Rate is [the interest adjustment rate
specified in the Table][insert] (the "Initial
Interest Adjustment Rate").

The Issuer may adjust, in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 315 BGB and in consideration of the
relevant capital market practice and by
acting in good faith (including market
interest rates and the interest-rate
expectations of the market), the Interest
Adjustment Rate, including the Initial
Interest Adjustment Rate, on any
Scheduled Trading Day within the range
(deviation (+) or (-)) [specified in the
Table][insert] for any given Security. The
adjusted rate will be
[published][disclosed] without undue
delay in accordance with § 12.]

"Additional Disruption Event" means
each of a Tax Event (as defined in
§ 4 ([6][7]1)), Change in Law, Hedging
Disruption and Increased Cost of Hedging
(each as defined in § 4 ([71[81))-
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"Wesentliche Anderung des Inhalts"
bezeichnet eine seit dem Ersten
Handelstag eingetretene  wesentliche
Anderung der Zusammensetzung, der
Beschaffenheit, der Eigenschaft oder
Verkehrsfahigkeit des Futures.

['Zinsanpassungssatz" ist der dem
jeweiligen Wertpapier  zugewiesene
Zinsanpassungssatz. Der anfangliche
Zinsanpassungssatz ist [der in der Tabelle
angegebene
Zinsanpassungssatz][einfiigen] (der
"Anfangliche Zinsanpassungssatz").

Die Emittentin kann den
Zinsanpassungssatz einschliel3lich des
Anfanglichen Zinsanpassungssatzes an
jedem PlanmalRligen Handelstag nach
ihrem billigen Ermessen gemal § 315
BGB innerhalb einer [in der Tabelle
bestimmten] [einfiigen] Bandbreite
(Abweichungen (+) oder (-)) unter Berlick-
sichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben (einschlieRlich
Marktzinsniveau und Zinserwartungen des
Marktes) neu festlegen. Der angepasste
Satz wird unverzlglich gemal § 12
[veroffentlicht][mitgeteilt].]

"Zusatzliches Storungsereignis”
bezeichnet jeweils ein Steuerereignis (wie
in § 4 ([6][7]1) definiert), eine
Rechtsanderung, eine Hedging-Stérung
und Gestiegene Hedging Kosten (wie
jeweils in § 4 ([7][8]) definiert).



Number of
Securities and
Title

Anzahl von Wert-
papieren und
Bezeichnung

(ISIN / WKN)

Issue Price

Emissionspreis

Future (including)
[Bloomberg Code]
[Reuters page]

Future
(einschlieBlich)
[Bloomberg Seite]
[Reuters
Bildschirmseite]

Exchange

Borse

Future Price

Future-Preis

Initial Strike Price

Anfénglicher
Basispreis

Type of Warrant

Art der Option

Initial Rebalance
Multiplier

Anféngliches Re-
balance Bezugs-
verhéltnis]

Valuation Date

Bewertungstag

Initial Interest
Adjustment Rate

Anfénglicher
Zinsanpassungs-
satz

[e]

[e1l

[e]

[e]

[e]

[e]

[e]
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Minimum Interest
Adjustment Rate

Maximale Abweichung des
Zinsanpassungssatz nach
unten

Maximum Interest
Adjustment Rate

Maximale Abweichung des
Zinsanpassungssatz nach
oben

Initial Reset Barrier

Anféngliche Reset Barriere

[Reset Barrier
Rounding

Rundung der Reset Barriere

[Initial] Reset Barrier
Adjustment
Level

[Anfédnglicher] Reset
Barriere Anpassungsstand]|

[Minimum Reset Barrier
Adjustment Level

Maximale Abweichung des
Reset Barriere
Anpassungsstandes nach
unten

Maximum Reset Barrier
Adjustment Level

Maximale Abweichung des
Reset Barriere
Anpassungsstandes nach
oben]

[Security Fee

Wertpapiergebiihr]

[Target Leverage Factor

Target Hebelfaktor]

[o]
[e]

[o]

[e]

[e]
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[in case of multi-issuances (other than Factor Warrants) insert:
Im Fall von Multi-Emissionen (mit Ausnahme von Faktor-Optionsscheinen) einfiigen:

Number of Securities
and Title

Anzahl von Wert-
papieren und
Bezeichnung

(ISIN / WKN)

Future (including)
[Bloomberg Code]
[Reuters page]

Future (einschlieBlich)
[Bloomberg Seite]
[Reuters
Bildschirmseite]

Future Price

Future-Preis

Exchange

Borse

Type of Warrant

Art der Option

[Initial Stop Loss
Barrier

Anféngliche Stop Loss
Barriere]

[Initial Stop Loss Barrier
Adjustment Level

Anfénglicher Stop Loss
Barriere Anpassungs-
stand]

[Minimum Stop Loss
Barrier Adjustment
Level

Maximale Abweichung
des Stop Loss Barriere
Anpassungsstands
nach unten

Maximum Stop Loss
Barrier Adjustment
Level

Maximale Abweichung
des Stop Loss Barriere
Anpassungsstands
nach oben]

[o]

[o]

[o]

[o]

[o]

[e]

[e]

[o]
[e]
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[Stop Loss Barrier
Rounding

Rundung der Stop Loss Barriere]

Initial Interest Adjustment Rate

Anfanglicher Zinsanpassungssatz

[Minimum Interest Adjustment Rate

Maximale Abweichung des
Zinsanpassungssatzes nach unten

Maximum Interest Adjustment Rate

Maximale Abweichung des
Zinsanpassungssatzes nach oben]

Multiplier

Bezugsverhéltnis

[up-wards] [down-wards] to [e]
[auf-gerundet] [ab-gerundet] auf [e]

[e]

[e]
[o]

[e]
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§4b
(Corrections. Disrupted Days.
Administrator/Benchmark Event.

Extraordinary Event. Additional Disruption

(1)

()

Event)

Corrections. In the event that any price
published on the Exchange and which is
utiised for any calculation or
determination made in relation to the
Securities is subsequently corrected and
the correction is published by the
Exchange before the relevant payment
date, the Calculation Agent, by applying
the relevant determinations by the
Determination Agent, will determine the
amount that is payable or deliverable as a
result of that correction, and, to the extent
necessary, will adjust the terms of such
transaction to account for such correction
and will notify the Holders accordingly
pursuant to § 12.

Disrupted Days. If, in the opinion of the
Determination Agent, a Market Disruption
Event has occurred and is continuing on
any Scheduled Trading Day (or, if
different, the day on which prices for that
Scheduled Trading Day would, in the
ordinary course, be published by the
Exchange), the Future Price for that
Scheduled Trading Day will be
determined by the Determination Agent in
accordance with the first applicable
Disruption Fallback (as defined below)
that provides a Future Price.

"Disruption Fallback" means a source or
method that may give rise to an
alternative basis for determining the
Future Price in respect of a specified
Future Price when a Market Disruption
Event occurs or exists on a day that is a
Scheduled Trading Day. A Disruption
Fallback means (in the following order):

(i) Fallback Reference Price;

(i)  Delayed Publication or
Announcement and Postponement
(each to operate concurrently with
the other and each subject to a
period of two  consecutive
Scheduled Trading Days
(measured from and including the
original day that would otherwise
have been the Scheduled Trading
Day); provided, however, that the
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§4b

(Korrekturen. Stérungstage. Administrator-
/Benchmark-Ereignis. AuBerordentliches
Ereignis. Zusatzliches Storungsereignis)

(1)

()

Korrekturen. Sollte ein an der Borse
veroffentlichter Kurs, der fur irgendeine
Berechnung oder Feststellung in Bezug
auf die Wertpapiere verwendet worden
ist, nachtraglich korrigiert werden und
wird diese Korrektur durch die Bérse vor
einem Falligkeitstag einer Zahlung
veroffentlicht, o) wird die
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen durch die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser
Korrektur zahlbaren oder lieferbaren
Betrag bestimmen und, falls erforderlich,
die Bedingungen der Transaktion zur
Berlcksichtigung dieser Korrektur
anpassen und die Glaubiger geman § 12
entsprechend unterrichten.

Stérungstage. Wenn nach Ansicht der

Festlegungsstelle eine  Marktstorung
eingetreten ist und an einem
PlanmaRigen Handelstag (oder, falls

davon abweichend, an einem Tag, an
dem Preise fir diesen PlanmaBigen
Handelstag gewdhnlicherweise durch die
Borse verdffentlicht wirden) weiterhin
andauert, legt die Festlegungsstelle den
Future-Preis fir den PlanmaRigen
Handelstag in Ubereinstimmung mit der
zuerst anwendbaren Ersatzregelung (wie
nachfolgend definiert), die einen Future-
Preis zur Verfigung stellt, fest.

"Ersatzregelung" bezeichnet eine Quelle
oder Methode, die die Grundlage fir eine
alternative Feststellung des Future-
Preises im Hinblick auf einen bestimmten
Future-Preis  darstellt, sofern eine
Marktstérung eingetreten ist oder an
einem Planmafigen Handelstag besteht.
Es gelten die folgenden Ersatzregelungen
als in dieser Reihenfolge festgelegt:

0] Referenzersatzpreis;

(i)  Verspatete Veroffentlichung oder
Ankindigung und Verschiebung
(jeder der genannten Umstande
muss zusammen mit dem jeweils
anderen vorliegen und muss fir
zwei aufeinanderfolgende
PlanmaRige Handelstage
bestanden haben (beginnend mit
dem Tag (einschlieBlich), der
normalerweise der PlanmaRige



price determined by Postponement
shall be the Future Price only if
Delayed Publication or
Announcement does not yield a
Future Price within these two
consecutive Scheduled Trading
Days); and

(i)  determination by the Determination
Agent in its sole and absolute
discretion  (billiges  Ermessen)
pursuant to § 317 BGB by taking
into consideration the relevant
capital market practice and by
acting in good faith.

"Fallback Reference Price" means that
the Determination Agent will determine
the Future Price based on the first
alternate price for the Future for that
Scheduled Trading Day and not subject to
a Market Disruption Event.

"Delayed Publication or
Announcement" means that the Future
Price for a Scheduled Trading Day will be
determined based on the price of the
Future in respect of the original day
scheduled as such Scheduled Trading
Day that is published or announced by the
Exchange retrospectively on the first
succeeding Scheduled Trading Day on
which the Market Disruption Event ceases
to exist, unless that Market Disruption
Event continues to exist (measured from
and including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
Trading Day) or the Future Price
continues to be unavailable for five
consecutive Scheduled Trading Days. In
that case, the next Disruption Fallback will

apply.

"Postponement” means that the
Scheduled Trading Day will be deemed to
be the first succeeding Scheduled
Trading Day on which the Market
Disruption Event ceases to exist, unless
that Market Disruption Event continues to
exist for five consecutive Scheduled
Trading Days (measured from and
including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
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Handelstag gewesen ware); dies
steht jedoch unter der
Voraussetzung, dass der Preis, der
durch die Verschiebung festgelegt
wird, nur der Future-Preis ist, wenn
durch die Verspatete
Veroffentlichung oder Ankiindigung
kein Future-Preis innerhalb dieser
zwei aufeinanderfolgenden
PlanmafRigen Handelstage gestellt
werden kann); und

(i)  Ermittlung durch die
Festlegungsstelle in ihrem
alleinigen Ermessen gemal § 317
BGB und unter Berlcksichtigung
der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben.

"Referenzersatzpreis” bedeutet, dass
die Festlegungsstelle den Future-Preis
auf Grundlage des ersten alternativen
Preises flr den Future am Planmafligen

Handelstag ermittelt und keine
Marktstérung vorliegt.
"Verspitete Veroffentlichung oder

Ankiindigung" bedeutet, dass der
Future-Preis an einem PlanmaRigen
Handelstag auf der Grundlage des
Preises des Futures im Hinblick auf den
Tag festgelegt wird, der urspriinglich als
der PlanmaRige Handelstag festgelegt
wurde, der von der Bdrse nachtraglich
verdffentlicht und bekannt gegeben wird
und zwar am ersten Planmafligen
Handelstag, der auf den Tag folgt, an dem
die Marktstérung nicht mehr vorliegt, es
sei denn die Marktstérung besteht
weiterhin  (beginnend mit dem Tag
(einschlieBlich), der normalerweise der
PlanmaRige Handelstag gewesen ware)
oder der Future-Preis steht weiterhin fir
funf aufeinanderfolgende PlanmaRige
Handelstage nicht zur Verfigung. In
diesem Fall findet die néachste
Ersatzregelung Anwendung.

"Verschiebung" bedeutet, dass als
PlanmaRiger Handelstag der erste
PlanmaRige Handelstag gilt, an dem die
Marktstérung nicht mehr besteht, es sei
denn, die Marktstérung dauert flnf
aufeinanderfolgende PlanmaRige
Handelstage an (beginnend mit dem Tag
(einschlieBlich), der normalerweise der
PlanmaRige Handelstag gewesen ware).



Trading Day). In that case, the next
Disruption Fallback will apply.

If, as a result of a delay pursuant to this
provision, a Future Price is unavailable to
determine the amount payable on the
Maturity Date, the Maturity Date will be
delayed to the same extent as was the
determination of the Future Price.

Administrator/Benchmark Event.

(a) If on or prior to any Valuation Date (i)
an Administrator/Benchmark Event
and an Administrator/Benchmark
Event Date occurs in respect of a
Future, or (ii) a Disappearance of the
Future Price occurs, then

(i) if an Alternative Pre-nominated
Future has been specified in
relation to such Future, then the

Determination Agent shall
attempt to determine an
Adjustment Payment;

If the Determination Agent
determines an Adjustment
Payment,

(A)it shall notify the Issuer of the
Adjustment Payment and if the
Adjustment Payment is an
amount that the Holder would (but
for  §4b (3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the Issuer in
respect of each Security, request
the Issuer to notify the
Determination Agent whether it
intends to redeem the Securities
pursuant to Condition § 4b (3)(b).
If the Issuer does not intend to
redeem the Securities pursuant to
this § 4b (3)(b) then the following
provisions of this § 4b (3)(a)(i)
shall apply.

(B)the Terms and Conditions shall
be amended so that references to
the Future are replaced by
references to the Alternative Pre-
nominated Future;

(C)the Terms and Conditions shall
be adjusted to implement the
Adjustment Payment as follows:
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®)

In diesem Fall findet die néachste
Ersatzregelung Anwendung.

Wenn ein Future-Preis aufgrund einer
Verspatung nach diesen Vorschriften
nicht fir die Feststellung von am
Falligkeitstag zahlbaren Betrdgen zur
Verfugung steht, wird der Falligkeitstag in
derselben Weise verspatet sein wie die
Festlegung des Future-Preises.

Administrator-/Benchmark-Ereignis.

(@) Falls an oder vor einem
Bewertungstag (i) ein Administrator-
/Benchmark-Ereignis in Bezug auf
einen Future eintritt oder (ii) es zu
einem Wegfall des Futures kommt,
dann gilt

(i) falls ein Alternativer
Vorbestimmter Future in Bezug
auf einen solchen  Future
angegeben worden ist, dann wird
die Festlegungsstelle versuchen,
eine  Anpassungszahlung zu
bestimmen.

Falls die Festlegungsstelle eine
Anpassungszahlung festlegt,

(A) wird sie die Emittentin von der
Anpassungszahlung in
Kenntnis setzen und, falls die
Anpassungszahlung ein Betrag

ist, den der Glaubiger (mit
Ausnahme von
§ 4b (3)(a)(i)(C)(bb)) an die

Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen muss, von
der Emittentin verlangen, dass
sie der Festlegungsstelle
mitteilt, ob sie beabsichtigt, die
Wertpapiere gemaf § 4b (3)(b)
zu  kindigen. Falls die
Emittentin nicht beabsichtigt,
die Wertpapiere gemaf
§ 4b (3)(b) zu kindigen, gelten

die Bestimmungen dieses
§ 4b (3)(a)(i).

(B) sind die Emissionsbedingungen
anzupassen, sodass

Bezugnahmen auf den Future
durch Bezugnahmen auf den
Alternativen Vorbestimmten
Future ersetzt werden;

(C) sind die Emissionsbedingungen
dahingehend anzupassen,

dass sie die



(aa) if the Adjustment Payment is
an amount that the Issuer is
required to pay in respect of each
Security, the Determination
Agent shall adjust the Terms and
Conditions to provide for the
payment of the Adjustment
Payment on the Maturity Date or
other date when the Securities
are redeemed in full; or

(bb) if the Adjustment Payment is
an amount that the Holder would
(but for this § 4b (3)(a)(i)(C)(bb))
be required to pay to the Issuerin
respect of each Security, the
Determination Agent shall adjust
the Terms and Conditions to
provide for the reduction of the
amounts due by the Issuer until
the aggregate amount of such
reductions is equal to the
Adjustment Payment, (subject, in
the determination of the
Determination Agent, to any
minimum redemption amount of
the  Securities  which  the
Determination Agent determines
is required pursuant to any
applicable law or regulation
(including, without limitation, any
tax law) and the rules of each
listing authority, stock exchange
and/or quotation system by which
the Securities have then been
admitted to listing, trading and/or
quotation);

(D) the Determination Agent shall

make such other adjustments to
the Terms and Conditions as it
determines necessary or
appropriate in order to account for
the effect of the replacement of
the Future with the Alternative
Pre-nominated Future and/or to
preserve as nearly as practicable
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(D)

Anpassungszahlung wie folgt
umsetzen:

(aa) falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, der von der Emittentin in
Bezug auf jedes Wertpapier zu
zahlen ist, wird die
Festlegungsstelle die
Emissionsbedingungen
dahingehend anpassen, dass
eine Zahlung der
Anpassungszahlung am
Falligkeitstag  oder  einem
anderen Tag erfolgt, an dem die
Wertpapiere vollstandig
zurlckgezahlt werden; oder

(bb)  falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, den der Glaubiger (mit
Ausnhahme dieses
§ 4b (3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, wird
die  Festlegungsstelle  die
Emissionsbedingungen

dahingehend anpassen, dass
sie eine Kirzung der von der
Emittentin zu leistenden
Betrage vorsehen, bis der

Gesamtbetrag dieser
Klrzungen der
Anpassungszahlung entspricht
(vorbehaltlich eines

Mindestriickzahlungsbetrags

der Wertpapiere, den die
Festlegungsstelle  bei  der
Festlegung gemaf
anwendbarem Recht oder einer
anwendbaren Verordnung
(einschlieBlich, unter anderem,
des Steuerrechts) und den

Vorschriften jeder
Zulassungsbehorde,
Wertpapierbdrse und/oder

jedes Handelssystems, durch
die die Wertpapiere zum
Listing, Handel und/oder zum
Angebot zugelassen worden
sind) als erforderlich festlegt;

wird die Festlegungsstelle
sonstige andere Anpassungen
an den Emissionsbedingungen
vornehmen, die sie als
notwendig oder  geeignet
erachtet, um die Wirkung der
Ersetzung des Futures mit dem
Alternativen Vorbestimmten
Future zu bericksichtigen



the economic equivalence of the
Securities before and after the
replacement of the Future with
the Alternative Pre-nominated
Future; and

(E)the Determination Agent shall

notify the Issuer, the Fiscal Agent
and the Holder of any
replacement of the Future by the
Alternative Pre-nominated
Future, the Adjustment Payment
and any other adjustments to the
Terms and Conditions, giving
summary details of  the
adjustment(s), provided that any
failure to give such notice shall
not affect the validity of the
foregoing.

(F)If the Determination Agent is

(ii)

unable to determine an
Adjustment Payment, then
§ 4b (3)(b) shall apply.

If it (i) is or would be unlawful at
any time under any applicable law
or regulation or (i) would
contravene any applicable
licensing requirements, in each
case for the |Issuer, the
Determination Agent or the
Calculation Agent to perform its
obligations under the Securities,
then § 4b (3)(b) shall apply.

(b) Redemption

If:

(i)

(ii)

(i)

an Alternative Pre-nominated
Future is not specified;

an Alternative Pre-nominated
Future is specified but the
Determination Agent is unable to
determine the Adjustment
Payment;

an Alternative Pre-nominated
Future is specified and the
Determination Agent determines
that the Adjustment Payment
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und/oder die wirtschaftliche
Gleichwertigkeit der
Wertpapiere vor und nach der
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten Future so gut
wie praktisch mdglich zu
erhalten; und

(E) wird die Festlegungsstelle die

Emittentin, die Hauptzahlstelle
und den Glaubiger Uber jede
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten  Future, die
Anpassungszahlung sowie jede

andere Anpassung der
Emissionsbedingungen

benachrichtigen, mit einer
Zusammenfassung der
einzelnen Anpassung(en),

wobei jedes Unterlassen einer
solchen Mitteilung die Giiltigkeit

des Vorgenannten nicht
beeintrachtigt.

(F) Falls die Festlegungsstelle
nicht dazu in der Lage ist, eine
Anpassungszahlung zu
bestimmen, ist §4b (3)(b)
anwendbar.

(ii)

wenn es (i) unter anwendbarem
Recht bzw. anwendbaren
Verordnungen rechtswidrig ist
oder sein wirde; oder (ii) gegen
geltende Zulassungsvorschriften
verstoflen wirde, sollte die
Emittentin, die Festlegungsstelle
oder die Berechnungsstelle ihre
Verpflichtungen unter den
Wertpapieren erflllen, dann
findet § 4b (3)(b) Anwendung.

(b) Ruckzahlung

Falls:

(i)

(ii)

(iif)

kein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist;

ein Alternativer Vorbestimmter

Future angegeben ist, die
Festlegungsstelle jedoch nicht
dazu in der Lage ist, eine

Anpassungszahlung
festzustellen;

ein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist und die
Festlegungsstelle festlegt, dass
die  Anpassungszahlung ein



would be an amount that the
Holder would (but for Condition
§ 4b (3)(a)(i)(C)(bb)) be required
to pay to the Issuer in respect of
each Security; or
(iv) it (a) would be unlawful at any
time under any applicable law or
regulation or (b) would
contravene any applicable
licensing requirements, in each
case for the Determination Agent
to calculate the relevant level,

price, value or amount in
accordance with Condition
§ 4b (3)(b);

any Extraordinary Event occurs
and the Determination Agent
determines that no calculation,
adjustment and/or substitution
can reasonably be made,

(each an "Adjustment Redemption Event")

then the Issuer may, at any time thereafter and
in its reasonable discretion (billiges Ermessen,
§ 315 BGB), determine that the Securities shall
be redeemed in whole (but not in part). If the
Issuer so determines that the Securities shall be
redeemed, then the Issuer shall give not less
than five Business Days' notice to the Holder to
redeem the Securities.

The Issuer will redeem the Securities in whole
(but not in part) at the Early Redemption
Amount within [e] [days][Business Days]
following the notification to the Holders of the
redemption of the Securities in accordance with
§12.

The Issuer's obligations under the Securities
shall be satisfied in full upon payment of such
amount.

If the Issuer determines that the relevant
Securities shall continue, the Determination
Agent may make such adjustment as the
Determination Agent, in its reasonable
discretion (billiges Ermessen, § 317 BGB),
considers appropriate, if any, to the formula for
determining the Redemption Amount or the
relevant level, price, value or amount and any
other variable relevant to the settlement or
payment terms of the Securities, which change
or adjustment shall be effective on such date as
the Determination Agent shall determine. The
Determination Agent shall provide notice to the
Holder in accordance with § 12 of any such
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Betrag ware, den der Glaubiger
(mit Ausnahme von Bedingung
§ 4b (3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, oder

(iv) es (a) zu jedem Zeitpunkt unter
anwendbarem Recht bzw.
anwendbaren Verordnungen

rechtswidrig ware oder (b) gegen
geltende Zulassungsvorschriften
verstoRen wirde, sollte die
Festlegungsstelle den
mafgeblichen Stand, Preis, Wert
oder Betrag gemal Bedingung
§ 4b (3)(b) berechnen;

ein AuBerordentliches Ereignis
eintritt und die Festlegungsstelle
festlegt, dass eine Berechnung,
Anpassung und/oder Ersetzung
billigerweise nicht machbar ist,
(jeweils ein
"Anpassungskiindigungsereignis")

so kann die Emittentin, zu jedem Zeitpunkt
danach und nach biligem Ermessen (§ 315
BGB), bestimmen, dass die Wertpapiere
vollstandig (aber nicht teilweise) gekindigt
werden. Falls die Emittentin auf diese Weise
festlegt, dass die Wertpapiere gekiindigt
werden, wird die Emittentin den Glaubiger
gemall § 12 innerhalb einer Frist von nicht
weniger als finf Geschaftstagen die Kiindigung
der Wertpapiere mitteilen.

Die Emittentin wird die Wertpapiere vollstandig
(aber nicht teilweise) [e]
[Tage]l[Geschéftstage], nach der Mitteilung der
Kindigung an die Glaubiger gemafy § 12 zum
Vorzeitigen Rickzahlungsbetrag zurlickzahlen.

Mit der Zahlung dieses Betrags sind die

Verpflichtungen der Emittentin aus den
Wertpapieren vollstandig erfillt.
Falls die Emittentin festlegt, dass die

mafgeblichen Wertpapiere nicht zuriickgezahlt
werden, kann die Festlegungsstelle solche
Anpassungen an der zur Ermittlung des
Ruckzahlungsbetrags oder des maf3geblichen
Standes, Preises, Wertes oder Betrages
verwendeten Formel und an jeder sonstigen zur
Abrechnung maRgeblichen Variablen oder jeder
Zahlungsbestimmung der Wertpapiere
vornehmen, die sie nach billigem Ermessen
(§ 317 BGB) flr geeignet halt. Eine solche
Anderung oder Anpassung wird an dem Tag,
den die Festlegungsstelle bestimmt, wirksam.
Die Festlegungsstelle wird den Glaubigern



change or adjustment, giving summary details
of the relevant change or adjustment, as soon
as reasonably practicable provided that any
failure to give such notice shall not affect the
validity of any such change or adjustment.

Whereby:

['Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that any authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register in respect of the Future or
the administrator or sponsor of the Future
has not been, or will not be, obtained or
has been, or will be, rejected, refused,
suspended or withdrawn by the relevant
competent authority or other relevant
official body, in each case with the effect
that any of the Issuer, the Determination
Agent or the Calculation Agent is not, or
will not be, permitted under any applicable
law or regulation to use the Future to
perform its or their respective obligations
in respect of the Securities.]

['Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination

Agent that:
(i) any authorisation, registration,
recognition, endorsement,

equivalence decision, approval or
inclusion in any official register in
respect of the Future or the
administrator or sponsor of the
Future has not been, or will not be,
obtained or has been, or will be,
rejected, refused, suspended or
withdrawn by the relevant competent
authority or other relevant official
body, in each case with the effect
that any of the Issuer, the
Determination  Agent or the
Calculation Agent is not, or will not
be, permitted under any applicable
law or regulation to use the Future to
perform its or their respective
obligations in respect of the
Securities [or any related hedging
arrangement]; or
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solche Anderungen bzw. Anpassungen so bald
wie billigerweise mdglich gemal § 12 mitteilen,
indem sie Einzelheiten der mafgeblichen
Anderung oder Anpassung zusammenfasst,

unter der Voraussetzung, dass jedes
Unterlassen einer solchen Mitteilung die
Glltigkeit einer solchen Anderung bzw.

Anpassung nicht beeintrachtigt.
Wobei:

["Administrator-/Benchmark-Ereignis",
bezogen auf jedes Wertpapier, eine
Festlegung von der Festlegungsstelle
bezeichnet, dass eine Autorisierung,
Registrierung, Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register in Bezug auf den
Future bzw. dem Administrator oder
Sponsor des Futures von der zustandigen
Behorde oder einer anderen zustandigen
amtlichen Stelle nicht erteilt wurde bzw.
wird, oder abgelehnt, zuriickgewiesen,
ausgesetzt oder zurickgenommen wurde
oder wird, in jedem Falle mit der Folge,
dass es der Emittentin oder der
Festlegungsstelle unter geltendem Recht
bzw. geltenden Vorschriften nicht erlaubt
ist oder erlaubt sein wird, den Future zur
Erflllung der jeweiligen Verpflichtungen
aus den Wertpapieren zu verwenden]

["Administrator-/Benchmark-Ereignis",
bezogen auf  jedes Wertpapier,
bezeichnet eine Festlegung von der
Festlegungsstelle, dass:

(i) eine Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register in Bezug auf den
Future bzw. dem Administrator oder
Sponsor des Futures von der
zustandigen Behoérde oder einer
anderen zustandigen amtlichen
Stelle nicht erteilt wurde bzw. wird,
oder abgelehnt, zurlickgewiesen,
ausgesetzt oder zuriickgenommen
wurde oder wird, in jedem Falle mit
der Folge, dass es der Emittentin
oder der Festlegungsstelle unter
geltendem Recht bzw. geltenden
Vorschriften nicht erlaubt ist oder
erlaubt sein wird, den Future zur

Erfullung der jeweiligen
Verpflichtungen aus den
Wertpapieren [oder damit
verbundenen



(i) any relevant competent authority or
other relevant official body issues a
public notice with respect to the
Relevant Benchmark pursuant to the
EU Benchmark Regulation
(Regulation (EU) 2016/1011), as
amended from time to time, and
provided that if in the determination
of the Determination Agent any
event may be an
Administrator/Benchmark Event
pursuant to both paragraph (i) above
and this paragraph (i), the
applicable Administrator/Benchmark
Event for the purposes of the
Securities shall occur pursuant to
whichever paragraph the
Determination Agent determines is
first satisfied.]

['Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which the authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register is (i) required under any

applicable law or regulation; or (ii)
rejected, refused, suspended or
withdrawn, if the applicable law or

regulation provides that the Future is not
permitted to be used under the Securities
following rejection, refusal, suspension or
withdrawal, or, in each case, if such date
occurs before the Issue Date, the Issue
Date.]

["Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which:

(iy the authorisation, registration,
recognition, endorsement,
equivalence decision, approval or
inclusion in any official register is (as
applicable):
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Hedgingvereinbarungen] zu
verwenden; oder

(i) eine zusténdige Behdrde oder eine
andere relevante offizielle Stelle
eine offentliche Mitteilung in Bezug
auf die Maligebliche Benchmark
gemall der EU Benchmark-
Verordnung  (Verordnung (EU)
2016/1011), in ihrer jeweils
geltenden Fassung, veroffentlicht,
wobei gilt, dass, wenn nach
Einschatzung der Festlegungsstelle
ein Ereignis sowohl gemal Absatz
(i) als auch gemal diesem Absatz
(i) als Administrator-/Benchmark-

Ereignis  gelten kann, das
mafgebliche Administrator-
/Benchmark-Ereignis im
Zusammenhang mit den
Wertpapieren gemal demjenigen
Absatz eintritt, dessen
Voraussetzungen nach

Einschatzung der Festlegungsstelle
zuerst erfllt sind.]

["Administrator-/Benchmark-

Ereignistag" in Bezug auf ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis  den
Tag bezeichnet, an dem die
Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,

Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register (i) nach geltendem

Recht bzw. geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder (i) abgelehnt,
zuriickgewiesen, ausgesetzt oder

zurickgenommen worden ist, wenn das
geltende Recht bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen, dass der Future
nach Ablehnung, Zuruckweisung,
Aussetzung oder Zuriicknahme in Bezug
auf die Wertpapiere nicht mehr verwendet
werden darf oder, falls dieses Datum vor
dem Begebungstag liegt, der
Begebungstag.

["Administrator-/Benchmark-
Ereignistag" in Bezug auf ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis  den
Tag bezeichnet, an dem:

(i) die Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register (soweit
einschlagig):



a. required under any applicable
law or regulation; or

b. rejected, refused, suspended
or withdrawn, if the applicable
law or regulation provides that
the Relevant Benchmark is
not permitted to be used
under the Securities following
rejection, refusal, suspension
or withdrawal; or

(i)  the public notice is issued,

or, in each case, if such date occurs
before the Issue Date, the Issue Date.]

"Alternative Pre-nominated Future"
[means [e] or [e], provided that the first
alternative is subject to an
Administrator/Benchmark Event] [is not
specified].

"Adjustment Payment" means in respect
of any Security, the payment (if any)
determined by the Determination Agent as
is required in order to reduce or eliminate,
to the extent reasonably practicable, any
transfer of economic value to or from the
Issuer as a result of the replacement of the
Future by the Alternative Pre-nominated
Future. The Determination Agent may
determine that the Adjustment Payment is
zero.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination
Agent shall make such adjustments to the
redemption, settlement, payment or any
other terms of the Securities as the
Determination Agent determines
appropriate to account for the economic
effect on the Securities of such
Extraordinary Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [insert other number]
[days'] [Business Days'] notice to the
Holders in accordance with § 12; and not
less than [7] [insert other number]
[days] [Business Days] before the giving
of such notice, notice to the Fiscal Agent
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(4)

a. nach geltendem Recht bzw.
geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder

b. abgelehnt, zurickgewiesen,
ausgesetzt oder
zurickgenommen worden ist,
wenn das geltende Recht
bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen, dass
die Malgebliche Benchmark
nach Ablehnung,
Zurickweisung, Aussetzung
oder Zuricknahme in Bezug
auf die Wertpapiere nicht
mehr verwendet werden darf;
oder

(i) die offentliche
veroffentlicht wird,

Mitteilung

oder, falls dieses Datum vor dem
Begebungstag liegt, der Begebungstag.]

"Alternativer Vorbestimmter Future"
[[e] oder [e] bezeichnet, sollte die erste
Alternative einem Administrator-
/Benchmark-Ereignis  unterliegen][nicht
bestimmt ist].

"Anpassungszahlung" in Bezug auf ein
Wertpapier, die (etwaige) von der
Festlegungsstelle bestimmte Zahlung
bezeichnet, die erforderlich ist, um jede
Ubertragung  eines  wirtschaftlichen
Wertes auf die Emittentin oder von der
Emittentin infolge der Ersetzung des
Futures durch den Alternativen
Vorbestimmten Future zu verringern oder
zu beseitigen, soweit dies
vernlnftigerweise  mdglich ist. Die
Festlegungsstelle kann bestimmen, dass
die Anpassungszahlung gleich Null ist.

AuBerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuBerordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs- und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen dafir bestimmt, den
wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen aullerordentlichen Ereignisses
auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,
wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschaftstage] vorher
gemal § 12 daruber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschéaftstage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei



®)

[(unless the Fiscal acts as

Determination Agent)].

Agent

Additional Disruption Event. In the event
of an Additional Disruption Event and the
Securities are not redeemed early in
accordance with §4 or §8 the
Determination Agent may make such
adjustments  to  the redemption,
settlement, payment or any other terms of
the Securities as the Determination Agent
determines appropriate to account for the
economic effect on the Securities of such
Additional Disruption Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [specify] [Business Days']
[days] notice to the Holders in
accordance with § 12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal Agent
acts as Determination Agent)].
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®)

denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Zusétzliches Stérungsereignis. Im Falle
eines Zusatzlichen Stérungsereignisses
und, wenn die Wertpapiere nicht vorzeitig
nach § 4 oder § 8 zurtickgezahlt wurden,
kann die Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs-, und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als

angemessen dafir bestimmt, den
wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen

Storungsereignisses auf die Wertpapiere

Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage

angeben] [Geschaftstage] [Tage] vorher
gemal § 12 daruber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschéaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].



Option Il:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

(1)

FOR FUTURE LINKED TERM WARRANTS

[([European][American] Exercise)]

§4

(Redemption. Extraordinary Event)

Redemption. Subject to a postponement
due to a Disrupted Day pursuant to § 4b,
the Securities shall be redeemed [at the
end of their defined term or, respectively,
during their defined term in the case of a
Holder's Exercise (as defined below)] on
the Maturity Date (as defined in §4a
below) at the Redemption Amount or,
respectively, at the Minimum Amount.

The Redemption Amount or the Minimum
Amount, respectively, in respect of each
Security shall be calculated by the
Calculation Agent by applying the
relevant determinations by the
Determination Agent and in accordance
with the provisions hereof.

The Redemption Amount or the Minimum
Amount, respectively, will be notified to
the Holders in accordance with § 12 by

the Determination Agent immediately
after being determined.
[(2) Holder's Exercise. Each Holder

can exercise the Securities on any
Business Day (the "Exercise Date"),
beginning on, and including, the First
Trading Date [to, and including, the
[tenth][e] Business Day prior to the
Valuation Date] (the "Holder's Exercise")
by submitting a duly completed option
exercise notice (the "Holder's Exercise
Notice") no later than 10 a.m. (CET) on
the relevant Exercise Date (the "Exercise
Time") in text form to the number or
address set out therein using the form of
option exercise notice obtainable from
any Paying Agent[,] [or] the Issuer [or
which can be downloaded from the
internet page of the Issuer ([insert
internet page])]. The notice of the
Holder's Exercise shall be irrevocable and
cannot be withdrawn.
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OPTION II:
EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR FUTURE-

BEZOGENE OPTIONSSCHEINE MIT

ENDFALLIGKEIT

[([Europdische][Amerikanische] Ausiibung)]

§4

(Riickzahlung. AuBerordentliches Ereignis)

(1)

Riickzahlung. Die Wertpapiere werden
[nach dem Ablauf ihrer festgelegten
Laufzeit bzw., im Falle einer Ausiibung
des Ausubungsrechts des Glaubigers
(wie nachstehend definiert), wahrend
ihrer  festgelegten Laufzeit  und]
vorbehaltlich einer Verschiebung
aufgrund eines Stérungstages nach §4b
am Falligkeitstag (wie nachstehend in
§ 4a definiert) zuriickgezahlt, und zwar

zum Rickzahlungsbetrag bzw. zum
Mindestbetrag.

Der Rilckzahlungsbetrag bzw. der
Mindestbetrag bezlglich jedes Wert-

papiers wird von der Berechnungsstelle
unter Anwendung der malfgeblichen
Festlegungen der Festlegungsstelle und
in Ubereinstimmung mit den

Bestimmungen dieser
Emissionsbedingungen berechnet.
Der Rilckzahlungsbetrag bzw. der

Mindestbetrag wird den Glaubigern von
der Festlegungsstelle gemall §12
unverziglich nach dessen Feststellung
mitgeteilt.

[(2) Austlibungsrecht des
Gléubigers. Jeder  Glaubiger st
berechtigt, die Wertpapiere ab dem

Ersten Handelstag (einschlie3lich) [bis
zum [zehnten][e] Geschaftstag
(einschlieBlich) vor dem Bewertungstag],
an jedem Geschaftstag (jeweils ein
"Ausiibungstag") zu kindigen (das
"Ausiibungsrecht des Glaubigers")
durch Ubermittlung einer vollstandig
ausgeflllten Optionsausiibungserklarung

(die "Ausiibungserklarung") bis
spatestens 10 Uhr morgens (MEZ) am
jeweiligen Auslibungstag (die

"Ausiibungszeit") in Textform an die
angegebene Nummer oder Adresse,
unter Verwendung der bei jeder Zahlstelle
[oder][,] der Emittentin [oder auf der
Internetseite der Emittentin
([Internetseite einfiigen])] erhaltlichen
Form. Der Widerruf einer erfolgten
Ausiibung des Auslbungsrechts des
Glaubigers ist nicht moglich.



If the Holder's Exercise Notice is
transmitted after lapse of the Exercise
Time on the Exercise Date, the
[ Holder's Exercise][Option Right] shall
be deemed to be exercised on the
immediately succeeding Exercise Date
provided that such day [falls within the
defined term of the Securities] [and] [is at
least [e] Business Days prior to the
Valuation Date]. If the immediately
succeeding Exercise Date [does not fall
within the defined term of the Securities]
[and] [is not at least [e] Business Days
prior to the Valuation Date], the notice of
the Holder's Exercise shall be void.

Following a Holder's Exercise, the
Securities shall be redeemed on the
Maturity Date at the Redemption
Amount.]

([21[3]) Extraordinary  Event.  Upon the

occurrence of an Extraordinary Event, the
Issuer may redeem all of the Securities
outstanding at the Early Redemption
Amount upon the Issuer having given not
less than [5] [specify] Business Days'
notice to the Holders in accordance with
§12; and not less than [7] [specify]
[Business Days] [days] before the giving
of such notice, notice to the Fiscal Agent
[(unless the Fiscal Agent acts as
Determination Agent)].

([31[4]1) Tax Call. Each Security shall be

redeemed at the Early 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 §12 if a Tax Event occurs
whereby "Tax Event" means that; (i) on
the occasion of the next payment or
delivery due under the Securities, the
Issuer or the Guarantor has or will
become obliged to pay Additional
Amounts as provided or referred to in §6
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations of
any jurisdiction where the Issuer has its
registered office or where the Guarantor
has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in §9) and the Paying
Agent (as set out in §9) has its registered
office, respectively, or any jurisdiction
where the Securities have been
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([31[4]1) Vorzeitige

Falls die AusUbungserklarung erst nach
Ablauf der Austbungszeit am jeweiligen
AuslUbungstag Ubermittelt wird, gilt das
[ Optionsrecht][Austibungsrecht des
Glaubigers] als zum nachstfolgenden
Ausibungstag ausgetbt, sofern dieser
Tag [innerhalb der festgelegten Laufzeit
der Wertpapiere] [und] [mindestens [e]
Geschaftstage vor dem Bewertungstag]
liegt. Liegt der nachstfolgende
Ausubungstag nicht [innerhalb der
festgelegten Laufzeit der Wertpapiere]
[und] [mindestens [e] Geschéaftstage vor
dem Bewertungstag], dann st die
Auslbung des Ausubungsrechts des
Glaubigers unwirksam.

Nach einer Ausubung des
Ausiibungsrechts des Glaubigers werden
die Wertpapiere am Falligkeitstag zum
Ruckzahlungsbetrag zurtickgezahit.]

(21131 Aulerordentliches Ereignis. Im

Fall eines Aulerordentlichen Ereignisses
kann die Emittentin alle oder nur einige
der ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag
zurlckzahlen, wenn die Emittentin die
Glaubiger spatestens [5] [Anzahl der
Tage angeben] [Geschaftstage] [Tage]
vorher gemal §12 darlber unterrichtet
hat, und spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Riickzahlung aus
steuerlichen Griinden. Jedes Wertpapier
kann auf Wunsch der Emittentin
vollstandig, aber nicht teilweise jederzeit
zum Vorzeitigen Rulckzahlungsbetrag
durch Barausgleich gemall  §12
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 oder die
Garantin zum néachstfolgenden Termin
einer falligen Zahlung bzw. Lieferung
unter den Wertpapieren verpflichtet ist,
bzw. dazu verpflichtet sein wird, in Folge
einer Anderung oder Erganzung der
Gesetze und Verordnungen einer
Rechtsordnung, in der die Emittentin oder
die Garantin ihren Sitz hat, einer
Rechtsordnung, in der jeweils die
Hauptzahlstelle (wie in §9 angegeben)



[(Jpublicly[)] offered or 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 First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the Issuer
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 or the Guarantor 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 has or will become
obliged to pay such Additional Amounts
as a result of such change or amendment.

([41[5]) Early Redemption following the

occurrence of a Change in Law and/or
Hedging Disruption and/or Increased Cost
of Hedging. The Issuer may redeem the
Securities at any time following the
occurrence of a Change in Law and/or a
Hedging Disruption and/or an Increased
Cost of Hedging. The Issuer will redeem
the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice
of early redemption in accordance with
§12 has been [published][disclosed] (the
"Early Redemption Date") and will pay or
cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of
such Securities to the relevant Holders for
value on such Early Redemption Date,
subject to any applicable fiscal or other
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und die Zahlstelle (wie in §9 angegeben)
ihren Sitz hat, oder einer Rechtsordnung,
in der die Wertpapiere [(J6ffentlich])]
angeboten worden sind, oder 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 Ersten
Handelstag wirksam wird, Zusatzliche
Betrage geman §6 zu zahlen, und (ii) eine
solche  Verpflichtung  seitens  der
Emittentin oder der Garantin nicht durch
angemessene ihr  zur  Verfligung
stehenden MafRnahmen  vermieden
werden kann (jedoch nicht durch
Ersetzung der Emittentin geman §10). Vor
Bekanntgabe einer Mitteilung Uber eine
Rickzahlung geman diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéaftsfihrung 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 fiir das Recht der
Emittentin  zur Rlckzahlung gemaf
diesen Bestimmungen erfillt  sind;
zusatzlich hat die Emittentin ein von
unabhangigen Rechts- oder
Steuerberatern  erstelltes  Gutachten
vorzulegen, demzufolge die Emittentin
oder die Garantin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Ergdnzung zur Zahlung Zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.

([41[5]) Vorzeitige Kiindigung bei Vorliegen

einer Rechtsdnderung und/oder einer
Hedging-Stérung und/oder Gestiegener
Hedging Kosten. Die Emittentin kann die
Wertpapiere jederzeit bei Vorliegen einer
Rechtsanderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten vorzeitig zurlckzahlen. Die
Emittentin wird die  Wertpapiere
vollstandig (aber nicht teilweise) am
zweiten Geschaftstag, nachdem die
Benachrichtigung der vorzeitigen
Rickzahlung geman §12
[veroffentlicht][mitgeteilt] wurde
(der "Vorzeitige Rickzahlungstag"),
zurlckzahlen und wird den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere



laws or regulations and subject to and in
accordance with these Terms and
Conditions. Payments of any applicable
taxes and redemption expenses will be
made by the relevant Holder and the
Issuer shall not have any liability in
respect thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after
the First Trading Date of the Securities
(A) due to the adoption of or any change
in any applicable law or regulation
(including, without limitation, any tax law),
or (B) due to the promulgation of or any
change in the interpretation by any court,
tribunal or regulatory authority with
competent jurisdiction of any applicable
law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer
determines in good faith that it (x) has
become illegal to conclude a contract
providing exposure to the Future, or (y)
will incur a materially increased cost in
performing its obligations under the
Securities (including, without limitation,
due to any increase in tax liability,
decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption” means that the
Issuer is unable, after using commercially
reasonable efforts, to (A)acquire,
establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any
transaction(s) or asset(s) it deems
necessary to hedge the risk of issuing and
performing its obligations with respect to
the Securities, or (B) realise, recover or
remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s).
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mit  Wertstellung eines solchen
Vorzeitigen Ruckzahlungstags im
Einklang mit den maligeblichen Steuer-
gesetzen oder sonstigen gesetzlichen
oder behdrdlichen Vorschriften und in
Einklang mit und gemal diesen
Emissionsbedingungen an die
entsprechenden Glaubiger zahlen oder
eine entsprechende Zahlung
veranlassen. Zahlungen von Steuern oder
vorzeitigen Rulckzahlungsgebuihren sind
von den entsprechenden Glaubigern zu
tragen und die Emittentin Gbernimmt
hierfur keine Haftung.

Wobei:

"Rechtsédnderung"” bedeutet, dass
(A) aufgrund des Inkraftiretens von
Anderungen der Gesetze oder
Verordnungen (einschlieBlich aber nicht
beschrankt auf Steuergesetze) oder

(B) der Anderung der Auslegung von

gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen, die fur die
entsprechenden Gesetze oder
Verordnungen relevant sind

(einschlieBlich  der Aussagen der
Steuerbehdrden), die Emittentin  nach
Treu und Glauben feststellt, dass (x) der
Abschluss eines Vertrags, der sich auf ein
Investment in den Future bezieht,
rechtswidrig geworden ist, oder (y) die
Kosten, die mit den Verpflichtungen unter
den Wertpapieren verbunden sind,
wesentlich gestiegen sind (einschlielich
aber nicht beschrankt auf Erhéhungen der
Steuerverpflichtungen, der Senkung von
steuerlichen Vorteilen oder anderen
negativen  Auswirkungen auf die
steuerrechtliche Behandlung), falls solche
Anderungen an oder nach dem Ersten
Handelstag wirksam werden;

"Hedging-Storung" bedeutet, dass die
Emittentin nicht in der Lage ist unter
Anwendung wirtschaftlich vernunftiger
Bemihungen, (A) Transaktionen
abzuschlieRen, fortzuflhren oder
abzuwickeln bzw. Vermdbgenswerte zu
erwerben, auszutauschen, zu halten oder
zu verauflern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren fur
notwendig erachtet oder sie (B) nicht in
der Lage ist, die Erlése aus den
Transaktionen bzw. Vermdgenswerten zu
realisieren,  zurlickzugewinnen  oder
weiterzuleiten.



"Increased Cost of Hedging" means that
the Issuer would incur a materially
increased (as compared with
circumstances existing on the First
Trading Date) amount of tax, duty,
expense or fee (other than brokerage
commissions) to (A) acquire, establish, re-
establish, substitute, maintain, unwind or
dispose of any transaction(s) or asset(s) it
deems necessary to hedge the risk of
issuing and performing its obligations with
respect to the Securities, or (B) realise,
recover or remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s), provided that
any such materially increased amount that
is incurred solely due to the deterioration
of the creditworthiness of the Issuer shall
not be deemed an Increased Cost of
Hedging.

(I51[6]) Early Redemption Amount. For the

purposes of this §4 and §8, the following
applies:

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Security 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
15days before the date fixed for
redemption of the Securities), to be the
amount per Security 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 Securities per Security as
if no[ Tax Event (as defined in § 4([3]1[4])),
Change in Law, Hedging Disruption,
Increased Cost of Hedging and/or]
Additional Disruption Event and/or
Extraordinary Event with regard to such
Security 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
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"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet,
dass die Emittentin im Vergleich zum
Ersten Handelstag einen wesentlich
héheren Betrag an Steuern, Abgaben,
Aufwendungen und Geblhren (aulder
Maklergebiihren) entrichten muss, um
(A) Transaktionen abzuschlielen,
fortzufihren oder abzuwickeln bzw.
Vermbgenswerte zu erwerben,
auszutauschen, zu halten oder zu
veraullern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren far
notwendig erachtet oder (B) Erlése aus
den Transaktionen bzw.
Vermobgenswerten zu realisieren,
zurickzugewinnen oder weiterzuleiten,
unter der Voraussetzung, dass Betrage,
die sich nur erhdéht haben, weil die
Kreditwurdigkeit der Emittentin
zuriickgegangen ist, nicht als Gestiegene
Hedging Kosten angesehen werden.

(I51161) Vorzeitiger  Riickzahlungsbetrag.

Innerhalb dieses §4 und §8 gilt folgendes:

Der "Vorzeitige Riickzahlungsbetrag"
jedes Wertpapiers ist ein Betrag, der von
der Festlegungsstelle unter
Berticksichtigung 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 fur die Rickzahlung der Wertpapiere
festgelegt wurde) und der einem Betrag
pro Wertpapier entspricht, zu dem ein
Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich dieses
Wertpapiers pro Wertpapier tibernehmen
wirde, wenn kein[ Steuerereignis (wie in
§4 ([31[41) definiert), keine
Rechtsanderung, keine Hedging-Stérung,
keine Gestiegenen Hedging Kosten
und/oder kein] Zusatzliches
Stdérungsereignis und/oder kein
AuRerordentliches Ereignis hinsichtlich
dieser Wertpapiere eingetreten bzw.
gestellt worden ware.

Fur die vorstehenden Zwecke bezeichnet
"Qualifiziertes Finanzinstitut" ein
Finanzinstitut, das unter einer
Rechtsordnung der Vereinigten Staaten
von Amerika, der Europaischen Union
oder dem Recht von Japan gegrindet



Agent selects to determine the Early
Redemption Amount, has outstanding
securities with a stated maturity of one
year or less from the date of issue of such
outstanding securities and such financial
institution is rated either:

(1) A2 orhigher 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
Institution meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to
the above requirements.

§4a
(Definitions)

"Extraordinary Event" means a Material
Change in Formula or a Material Change in
Content, as the case may be.

['Exercise Maturity Date" means the first
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days after
the Valuation Date. For the avoidance of
doubt, the 35 calendar day period is
mandatory and non-waivable by either the
Issuer or the Holder.]

"Exercise Date" means the date defined in

§4(2)]

"Strike Price" means [specify Strike Price]
[the Strike Price specified in the Table].

['Ratio" means the ratio specified in the

Table, which is the quotient of 1 divided by
the Multiplier.]
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wurde und das zum Zeitpunkt, zu dem die
Festlegungsstelle den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag festlegt,
Wertpapiere mit einer Falligkeit von einem
Jahr oder weniger vom Ausgabetag
dieser Wertpapiere ausstehend hat und
das Uber das folgende Rating verfiigt:

(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  erflll, die
Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein
anderes  qualifiziertes  Finanzinstitut
bestimmt, dessen begebene Wertpapiere
eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden
Kriterien erfillen.

§4a
(Definitionen)

"AuBerordentliches Ereignis" ist eine
Wesentliche Anderung der Formel oder
ggofs. eine Wesentliche Anderung des
Inhalts.

['Ausiibungsfalligkeitstag" ist der erste
Planmafllige Handelstag eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Bewertungstag
folgt. Zur Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden.]

"Ausiibungstag" ist der in § 4 (2) definierte
Tag.]

"Basispreis" ist [Basispreis angeben] [der
in der Tabelle angegebene Basispreis].

['Basiswertverhiltnis" bezeichnet das in
der Tabelle angegebene
Basiswertverhaltnis, welches dem
Quotienten aus 1 geteilt durch das
Bezugsverhaltnis entspricht.]



"Issue Date" means [e].

['Observation Period" means the period
from, and including, [the First Trading
Date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer,] to, [and]
[including][excluding], the Valuation Time
on the Valuation Date [but excluding, the
day on which the Valuation Period begins].
[The start of the Observation Period will be
published on the website of the Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)][htt
ps://letp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverzliglich) after the Issuer
has determined this first trade.]]

['Valuation Date" means [insert Valuation
Date][the Valuation Date specified in the
Table].]

["Valuation Date" means the earliest of the
following days:

(a) [insert Valuation Date][the
Valuation Date specified in the
Table]; and

[(b) the Exercise Date.]]

Should the Valuation Date not be a
Scheduled Trading Day, the Valuation Date
shall be the next following Scheduled
Trading Day.

"Valuation Time" means the time when the
official settlement price of the Future is
determined, or such other time as the Issuer
may determine in its reasonable discretion
(billiges Ermessen) pursuant to § 315 BGB
by taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in good
faith.

"Valuation Time" means the time when the
[official settlement price][exchange delivery
settlement price (EDSP)] of the Future is
determined, or such other time as the Issuer
may determine in its reasonable discretion
(billiges Ermessen) pursuant to § 315 BGB
by taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in good
faith.
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"Begebungstag" ist [e].

['Beobachtungszeitraum" bezeichnet den
Zeitraum [vom Ersten Handelstag][von dem
Tag und dem Zeitpunkt, an dem die
Emittentin das erste Geschéft (frade) in den
Wertpapieren erhalt, wie von der Emittentin
festgelegt]  (einschlieBlich)  bis  [zur
Bewertungszeit am Bewertungstag
[(einschlieBlich)][(ausschlieBlich)]][zu dem
Tag, an dem der Bewertungszeitraum
beginnt (ausschlielich)]] [Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird, sobald die
Emittentin dieses erste Geschaft (trade)
festgestellt hat, unverzlglich auf der
Webseite der Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
veroffentlicht.]]

['Bewertungstag" ist [Bewertungstag
einfiigen][der in der Tabelle angegebene
Bewertungstag].]

['Bewertungstag" ist der friiheste der
folgenden Tage:

(a) [Bewertungstag einfiigen][der in
der Tabelle angegebene
Bewertungstag]; und

[(b)  der Ausubungstag.]]

Sollte der Bewertungstag kein Planmafiger
Handelstag sein, ist der Bewertungstag der
nachstfolgende Planmafige Handelstag.

"Bewertungszeit" bezeichnet den
Zeitpunkt, an dem der offizielle
Abrechnungskurs (settlement price) fir den
Future festgelegt wird, oder einen anderen
Zeitpunkt, wie von der Emittentin nach ihrem
billigen Ermessen gemall § 315 BGB
bestimmt unter Berlcksichtigung der
jeweiligen Ublichen Kapitalmarktregelungen
und unter Berlcksichtigung des
Grundsatzes von Treu und Glauben.

"Bewertungszeit" bezeichnet den
Zeitpunkt, an dem der [offizielle
Abrechnungskurs (settlement

price)][Schlussabrechnungspreis
(Exchange Delivery Settlement Price
(EDSP))] fur den Future festgelegt wird,
oder einen anderen Zeitpunkt, wie von der
Emittentin nach ihrem billigen Ermessen
gemall § 315 BGB bestimmt unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben.



"Multiplier" means [specify Multiplier] [the
Multiplier specified in the Table].

"Exchange" means the exchange or
quotation system as specified in the [Table]
[table within the definition of Future below],
any successor to the exchange or quotation
system or any substitute exchange or
quotation system to which trading in the
Future has temporarily relocated (provided
that the Determination Agent has
determined that there is comparable liquidity
relative to the Future on such temporary
substitute exchange or quotation system as
on the original Exchange).

"Exchange Business Day" means, any
Scheduled Trading Day on which the
Exchange and the Related Exchange are
open during their relevant regular business
hours, notwithstanding that the Exchange or
Related Exchange are closing prior to their
closing time.

"Exchange Disruption” means any event
(other than an Early Closure) that disrupts or
impairs (as determined by the Determination
Agent) the ability of market participants in
general (i) to effect transactions in, or obtain
market values for the Future on the
Exchange or (ii) to effect transactions in, or
obtain market values for, futures or options
contracts relating to the Future on any
Related Exchange.

"Final Future Price" means the [Future
Price][exchange delivery settlement price
(EDSP) of the Future] at the Valuation Time
on the Valuation Date.

"First Trading Date" means [insert
date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer. The First Trading
Date will be published on the website of the
Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"Maturity Date" means the date specified in

§5(1).

"Early Closure" means the closure on any
Exchange Business Day of the Exchange or
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"Bezugsverhaltnis" ist [Bezugsverhéltnis
angeben] [das in der Tabelle angegebene
Bezugsverhaltnis].

"Borse" bezeichnet die Bdrse oder das
Handelssystem, wie in der Tabelle [der
nachstehenden Definition von Future],
angegeben, jeden Rechtsnachfolger der
Bdrse oder des Handelssystems und jede
Ersatzbdérse oder jedes Ersatzhandels-
system, auf welche der Handel in dem
Future voribergehend Ubertragen worden
ist (vorausgesetzt, dass nach Feststellung
der Festlegungsstelle an dieser Ersatzbdrse
oder an diesem Ersatzhandelssystem eine
der urspriinglichen Borse vergleichbare
Liquiditat bezlglich des Futures vorhanden
ist).

"Borsengeschiftstag"” bezeichnet jeden
Planmafigen Handelstag, an dem die Borse
und die Verbundene Bérse wahrend ihrer
tblichen Offnungszeiten geéffnet sind, auch
wenn die Borse oder Verbundene Borse vor
ihrem planmafigen Bérsenschluss schlief3t.

"Borsenstorung” bedeutet jedes Ereignis
(auRer der Fruhzeitigen SchlieRung),
welches die Fahigkeit der Marktteilnehmer
stort oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), (i) an der
Borse in den Futures Geschéfte
auszufuhren oder den Marktwert dieser
Futures zu erhalten oder (ii)in auf den
Future bezogenen Futures- oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse  Geschafte auszufuhren  oder
Marktwerte zu erhalten.

"Endagiiltiger Future-Preis" ist der [Future-
Preis][Schlussabrechnungskurs (Exchange
Delivery Settlement Price (EDSP))] zur
Bewertungszeit am Bewertungstag.

"Erster Handelstag" ist [Datum
einfiigen][der Tag und der Zeitpunkt, an
dem die Emittentin das erste Geschaft
(trade) in den Wertpapieren erhalt, wie von
der Emittentin festgelegt. Der Erste
Handelstag wird, sobald die Emittentin
dieses erste Geschaft (frade) festgestellt
hat, unverzuglich auf der Webseite der
Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
veroffentlicht.]

"Félligkeitstag" bezeichnet den in § 5(1)
bestimmten Tag.

"Friihzeitige SchlieBung" bedeutet an
einem Bdrsengeschéftstag der Borse oder



(A)

(B)

the Related Exchange prior to its closing
time unless such earlier closing time is
announced by the Exchange or Related
Exchange at least one hour prior to the
earlier of (i) the actual closing time for the
regular trading session on the Exchange or
Related Exchange on such Exchange
Business Day and (ii) the submission
deadline for orders to be entered into the
Exchange or Related Exchange system for
execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Business Day" means the day(s) defined

in § 5 [(2)(3)]:

"Trading Disruption" means any material
suspension of, or any material limitation
imposed on, trading in the Future on the
Exchange or in any additional option
contracts or government bonds on the
Exchange or Related Exchange. For these
purposes:

a suspension of the trading in the Future on
a Scheduled Trading Day shall be deemed
to be material only if:

(i) all trading in the Future is suspended
for the entire Scheduled Trading Day;
or

(i) all trading in the Future is suspended
subsequent to the opening of trading
on the Scheduled Trading Day,
trading does not recommence prior to
the regularly scheduled close of
trading in such Future on such
Scheduled Trading Day and such
suspension is announced less than
one hour preceding its
commencement; and

a limitation of trading in the Future on a
Scheduled Trading Day shall be deemed to
be material only if the Exchange establishes
limits on the range within which the price of
the Future may fluctuate and the closing or
settlement price of the Future on such day
is at the upper or lower limit of that range.
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(A)

(B)

der Verbundenen Bdrse die SchlieBung der
Bdérse oder Verbundenen Bdérse vor dem
planmafRigen Bdrsenschluss, es sei denn,
diese SchlieBung ist von der Boérse oder
Verbundenen Bdrse mindestens eine
Stunde vor (i) der tatsachlichen Schlusszeit
der planmafigen Boérsensitzung an der
Bdrse oder Verbundenen Boérse an diesem
Bdérsengeschaftstag, oder, falls dieser
Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittlung von
Auftrédgen in die Handelssysteme der Borse
oder der Verbundenen Bdrse zur
Ausfuhrung zur Bewertungszeit an diesem
Bdrsengeschaftstag angekindigt worden.

"Geschiftstag" bezeichnet den/die in §
5[(2)]1[(3)] bestimmten Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet eine
wesentliche  Aussetzung oder eine
materielle Begrenzung des Handels mit dem
Future an der Borse oder des Handels mit
anderen Optionskontrakten oder anderen
Staatsanleihen an der Boérse oder
Verbundenen Borse. In diesem
Zusammenhang gilt, dass:

eine Aussetzung des Handels mit dem
Future an einem PlanmaRigen Handelstag
nur dann als wesentlich zu erachten ist,
wenn:

(i) der Handel mit dem Future fir den
gesamten Planmafigen
Handelstag ausgesetzt wird; oder

(ii) der Handel mit dem Future nach
Eréffnung des Handels am
PlanmaRigen Handelstag
ausgesetzt wird, der Handel nicht
vor der offiziellen SchlieBung des
Handels mit dem Future an einem
solchen Planmafigen Handelstag
wieder aufgenommen wird und
diese Aussetzung weniger als eine
Stunde vor ihrem  Beginn
angekilindigt wurde; und

eine Begrenzung des Handels mit dem
Future an einem Planmafigen Handelstag
nur dann als wesentlich zu erachten ist,
wenn die Borse Preispannen einrichtet,
innerhalb derer der Preis fur den Future
sich bewegen darf und der Schlusskurs
oder der Abrechnungskurs fur den Future
an einem solchen Tag oberhalb oder
unterhalb dieser Preisspanne liegt.



['Cap" means [specify Cap] [the Cap
specified in the Table].]

"Market Disruption Event" means the
occurrence or existence of (i) a Trading
Disruption, (ii) an Exchange Disruption,
which in either case the Determination
Agent determines is material, at any time
during the one hour period that ends at the
Valuation Time, or (iii) an Early Closure.

["Minimum Amount" means [EUR 0.001]
[e] per Security.]

"Scheduled Trading Day" means a day
that is (or, but for the occurrence of a Market
Disruption Event, would have been) a day
on which the Exchange or Related
Exchange are open for trading during their
relevant regular trading session,
notwithstanding that the Exchange or
Related Exchange are closing prior to their
scheduled closing time.

"Redemption Amount" means an amount
per Security calculated by the Calculation
Agent by applying the relevant
determinations by the Determination Agent
in accordance with the following formula:

[Insert in the case of Warrants:
[In the case of call, insert:

(a) If the Final Future Price is greater than
the Strike Price, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

(Final Future Price — Strike Price) x
Multiplier

(b) Ifthe Final Future Price is lower than or
equal to the Strike Price, the Securities
will be redeemed at their Minimum
Amount.]

[In the case of put, insert:

(a) If the Final Future Price is lower than
the Strike Price, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

(Strike Price — Final Future Price) x Multiplier
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['Hochstpreis" ist [Hochstpreis
angeben] [der in der Tabelle
angegebene Hdchstpreis].]

"Marktstérung" bedeutet das Entstehen
oder Bestehen (i) einer
Handelsaussetzung, (ii) einer
Bdrsenstérung, soweit diese in beiden
Fallen von der Festlegungsstelle als
erheblich eingestuft werden, innerhalb
der letzten Stunde vor der
Bewertungszeit, oder (iii) eine Friihzeitige
Schlief3ung.

['Mindestbetrag" ist [EUR 0,001] [e] pro
Wertpapier.]

"PlanméaBiger Handelstag" bezeichnet
einen Tag, der ein Handelstag an der
Borse oder Verbundenen Borse ist (oder
ohne den Eintritt einer Marktstérung
gewesen ware), ungeachtet dessen, ob
die Borse oder Verbundene Bodrse vor
ihrer jeweiligen regularen Schlieung
bereits geschlossen hat.

"Riickzahlungsbetrag" ist ein Betrag,
der von der Berechnungsstelle unter
Anwendung der mafgeblichen
Festlegungen durch die
Festlegungsstelle gemal den folgenden
Bestimmungen ermittelt wird:

[Im Fall von Optionsscheinen einfiigen:
[Im Fall von Call, einfiigen:

(a) Falls der Endgiltige Future-Preis
gréRer als der Basispreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Endgultiger Future-Preis — Basispreis)
x Bezugsverhaltnis

(b) Falls der Endgiltige Future-Preis
kleiner als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere  zum  Mindestbetrag
zuriickgezahlt.]

[Im Fall von Put, einfiigen:

(a) Falls der Endgultige Future-Preis
kleiner als der Basispreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Endgiiltiger Future-
Preis) x Bezugsverhiltnis



(b) If the Final Future Price is greater than
or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]]

[Insert in the case of Discount Call
Warrants:

(a) If the Final Future Price is greater than
the Cap, the Redemption Amount shall
be calculated as follows:

(Cap — Strike Price) x Multiplier

(b) Ifthe Final Future Price is lower than or
equal to the Cap but greater than the
Strike Price, the Redemption Amount
shall be calculated as follows:

(Final Future Price — Strike Price) x
Multiplier

(c) Ifthe Final Future Price is lower than or
equal to the Strike Price, the Securities
will be redeemed at their Minimum
Amount.]

[Insert in the case of Discount Put
Warrants:

(a) If the Final Future Price is lower than
the Floor, the Redemption Amount
shall be calculated as follows:

(Strike Price — Floor) x Multiplier

(b) If the Final Future Price is greater than
or equal to the Floor but lower than the
Strike Price, the Redemption Amount
shall be calculated as follows:

(Strike Price — Final Future Price) x
Multiplier

(c) If the Final Future Price is greater than
or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]

[provided that if the currency of the
Redemption Amount is different to the
Currency (as defined in §1(1)), the
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(b) Falls der Endglltige Future-Preis
groRer als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere  zum Mindestbetrag
zuruckgezahit.]]

[Im Fall von Discount Call Optionsscheinen
einfiigen:

(a) Falls der Endgiltige Future-Preis
gréRer als der Hochstpreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Hochstpreis — Basispreis) x
Bezugsverhiltnis

(b) Falls der Endgultige Future-Preis
kleiner als der Hochstpreis ist oder
diesem entspricht, aber groRer als der

Basispreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Endgiltiger Future-Preis —
Basispreis) x Bezugsverhiltnis

(c) Falls der Endgiltige Future-Preis
kleiner als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere = zum  Mindestbetrag
zuriickgezahlt.]

[Im Fall von Discount Put Optionsscheinen
einfiigen:

(a) Falls der Endgiltige Future-Preis
kleiner als der Tiefstpreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Tiefstpreis) x
Bezugsverhiltnis

(b) Falls der Endgiltige Future-Preis
gréRer als der Tiefstpreis ist oder
diesem entspricht, aber kleiner als der

Basispreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Endgiiltiger Future-
Preis) x Bezugsverhiltnis

(c) Falls der Endgiltige Future-Preis
gréRer als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere zum  Mindestbetrag
zuriickgezahlt.]

[vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Rickzahlungsbetrags von der Wahrung (wie
in §1(1) definiert) abweicht, wird der



Redemption Amount shall be converted into
the Currency at the prevailing spot rate of
exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by acting
in good faith, whereas the Redemption
Amount shall not be less than [EUR 0.001] [e]
[units of the Currency (as defined in §1(1))].]

"Future" means [insert Future] [the Future
specified in the Table].

['Future Price" means the price of the Future
determined by the Determination Agent by
reference to the price published by the
Exchange [at the Valuation Time] on the page
specified in the Table under "Future",
adjusted for any market making spreads as
determined by the Determination Agent in its
reasonable discretion (billiges Ermessen)
pursuant to §317BGB by taking into
consideration the relevant capital market
practice and by acting in good faith.]

"Disrupted Day" means any Scheduled
Trading Day on which the Exchange or any
Related Exchange fails to open for trading
during its regular trading session or on which
a Market Disruption Event has occurred.

[In the case of multi-issuances, insert:
"Table" means the table at the end of this

§4a.]

['Floor" means [specify Floor] [the Floor
specified in the Table].]

"Related Exchange(s)" means each
exchange or quotation system (as the
Determination Agent may select) where
trading has a material effect (as determined
by the Determination Agent) on the overall
market for futures or options contracts
relating to the Future or, in any such case, any
transferee or successor exchange of such
exchange or quotation system.

"Disappearance of Future Price" means the
disappearance of, or of trading in, the Future;
or the disappearance or permanent
discontinuance or permanent unavailability of
the Future Price, notwithstanding the
availability of the Exchange or the status of
trading in the Future.
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Rickzahlungsbetrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf § 317 BGB und unter
Beriucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben bestimmt, umgerechnet, wobei
der Ruckzahlungsbetrag nicht weniger als
[EUR 0,001] [e] [Einheiten der Wahrung
(wie in §1(1) definiert)] betragt.]

"Future" bezeichnet [Futures einfiigen]
[den in der Tabelle bezeichneten Future].

["Future-Preis" bezeichnet den Preis des
Futures, wie von der Festlegungsstelle unter
Bezugnahme auf den von der Borse [zur
Bewertungszeit] auf der in der Tabelle unter
"Future" aufgefihrten Bildschirmseite
veroffentlichten Preis bestimmt, angepasst
um eine Market Making Marge, die von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf § 317 BGB und unter
Berlcksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Beriick-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben bestimmt wird.]

"Stérungstag" bedeutet einen PlanmafRigen
Handelstag, an dem die Boérse oder eine
Verbundene Boérse wahrend ihrer Ublichen
Geschaftszeiten nicht gedffnet ist oder eine
Marktstérung eingetreten ist.

[Im Fall von Multi-Emissionen, einfiigen:
"Tabelle" bezeichnet die am Ende dieses
§ 4a stehende Tabelle.]

["Tiefstpreis" ist [Tiefstpreis angeben] [der
in der Tabelle angegebene Tiefstpreis].]

"Verbundene Borse(n)" bedeutet jede
Bdrse oder jedes Handelssystem (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt), an der oder
dem der Handel eine erhebliche Auswirkung
auf den Gesamtmarkt in auf den Future-
bezogenen Futures- oder Optionskontrakte
hat (wie von der Festlegungsstelle bestimmt)
oder, in jedem dieser Falle, ein Ubernehmer
oder Rechtsnachfolger einer solchen Borse
oder eines solchen Handelssystems.

"Wegfall des Future-Preises" bezeichnet
den Wegfall von, oder des Handels mit dem
Future; oder den Wegfall oder die dauerhafte
Einstellung oder das dauerhafte Nicht-
Vorhandensein des Future-Preises, und
zwar unabhangig von der Verfugbarkeit der
Borse oder dem Status des Handels mit dem
Future.



"Material Change in Formula" means the
occurrence since the First Trading Date of a
material change in the formula for or method
of calculating the relevant Future Price.

"Material Change in Content" means the
occurrence since the First Trading Date of a
material change in the content, composition
or constitution of the Future.

"Additional Disruption Event" means each
of a Tax Event (as defined in §4 ([3][4])),
Change in Law, Hedging Disruption and
Increased Cost of Hedging (each as defined

in §4 ([4][5]))-
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"Wesentliche Anderung der Formel"
bezeichnet eine seit dem Ersten Handelstag
eingetretene wesentliche Anderung der
Formel oder Methode fiir die Berechnung
des entsprechenden Future-Preises.

"Wesentliche Anderung des Inhalts"
bezeichnet eine seit dem Ersten Handelstag
eingetretene wesentliche Anderung der
Zusammensetzung, der Beschaffenheit, der
Eigenschaft oder Verkehrsfahigkeit des
Futures.

"Zusatzliches Stoérungsereignis”
bezeichnet jeweils ein Steuerereignis (wie in
§4 ([3][4]) definiert), eine Rechtsanderung,
eine Hedging-Stérung und Gestiegene
Hedging Kosten (wie jeweils in §4 ([4][5])
definiert).



Number of [WKN ISIN Issue Price|Future Bloomber | Exchang |Strike Type of Multiplier [Valuation | Valuatio [Cap Floor
Securities Emissions |[Bloomber |g Code e Price Warrant |Bezugsver-Date n Time Héchst- Tiefstpreis
and Title preis g Code] Bloom- Art der héltnis Be- Be- preis
Anzahl [Reuters |berg Seite | Borse Basispreis |Option wertungs- | wertung
von Wert- page] tag s-zeit
papieren
und Future
Bezeich- [Bloomber
nung g Seite]
[Reuters
Bildschirm
seite]

[e] [e] [e] [e]l [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]
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§4b
(Corrections. Disrupted Days.
Administrator/Benchmark Event.

Extraordinary Event. Additional Disruption

(1)

()

Event)

Corrections. In the event that any price
published on the Exchange and which is
utiised for any calculation or
determination made in relation to the
Securities is subsequently corrected and
the correction is published by the
Exchange before the relevant payment
date, the Calculation Agent, by applying
the relevant determinations by the
Determination Agent, will determine the
amount that is payable or deliverable as a
result of that correction, and, to the extent
necessary, will adjust the terms of such
transaction to account for such correction
and will notify the Holders accordingly
pursuant to §12.

Disrupted Days. If, in the opinion of the
Determination Agent, a Market Disruption
Event has occurred and is continuing on
any Scheduled Trading Day (or, if
different, the day on which prices for that
Scheduled Trading Day would, in the
ordinary course, be published by the
Exchange), the Future Price for that
Scheduled Trading Day will be
determined by the Determination Agent in
accordance with the first applicable
Disruption Fallback (as defined below)
that provides a Future Price.

"Disruption Fallback" means a source or
method that may give rise to an
alternative basis for determining the
Future Price in respect of a specified
Future Price when a Market Disruption
Event occurs or exists on a day that is a
Scheduled Trading Day. A Disruption
Fallback means (in the following order):

(i) Fallback Reference Price;

(i)  Delayed Publication or
Announcement and Postponement
(each to operate concurrently with
the other and each subject to a
period of two  consecutive
Scheduled Trading Days
(measured from and including the
original day that would otherwise
have been the Scheduled Trading
Day); provided, however, that the
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§4b

(Korrekturen. Stérungstage. Administrator-
IBenchmark-Ereignis. AuBerordentliches
Ereignis. Zusatzliches Storungsereignis)

(1)

(2)

Korrekturen. Sollte ein an der Bodrse
verdffentlichter Kurs, der fur irgendeine
Berechnung oder Feststellung in Bezug
auf die Wertpapiere verwendet worden
ist, nachtraglich korrigiert werden und
wird diese Korrektur durch die Bérse vor
einem Falligkeitstag einer Zahlung
veroffentlicht, SO wird die
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen durch die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser
Korrektur zahlbaren oder lieferbaren
Betrag bestimmen und, falls erforderlich,
die Bedingungen der Transaktion zur
Berucksichtigung dieser Korrektur
anpassen und die Glaubiger gemaf §12
entsprechend unterrichten.

Stérungstage. Wenn nach Ansicht der

Festlegungsstelle eine  Marktstérung
eingetreten ist und an einem
PlanmaRigen Handelstag (oder, falls

davon abweichend, an einem Tag, an
dem Preise fir diesen PlanmaRigen
Handelstag gewdhnlicherweise durch die
Borse verodffentlicht wirden) weiterhin
andauert, legt die Festlegungsstelle den
Future-Preis fur den PlanmaRigen
Handelstag in Ubereinstimmung mit der
zuerst anwendbaren Ersatzregelung (wie
nachfolgend definiert), die einen Future-
Preis zur Verfugung stellt, fest.

"Ersatzregelung" bezeichnet eine Quelle
oder Methode, die die Grundlage fir eine
alternative Feststellung des Future-
Preises im Hinblick auf einen bestimmten
Future-Preis  darstellt, sofern eine
Marktstérung eingetreten ist oder an
einem Planmalligen Handelstag besteht.
Es gelten die folgenden Ersatzregelungen
als in dieser Reihenfolge festgelegt:

(i) Referenzersatzpreis;

(i)  Verspatete Veroffentlichung oder
Anklindigung und Verschiebung
(jeder der genannten Umstande
muss zusammen mit dem jeweils
anderen vorliegen und muss fir
zwei aufeinanderfolgende
PlanmaRige Handelstage
bestanden haben (beginnend mit
dem Tag (einschlieBlich), der
normalerweise der PlanmaRige



price determined by Postponement
shall be the Future Price only if
Delayed Publication or
Announcement does not yield a
Future Price within these two
consecutive Scheduled Trading
Days); and

(i)  determination by the Determination
Agent in its sole and absolute
discretion  (billiges = Ermessen)
pursuant to § 317 BGB by taking
into consideration the relevant
capital market practice and by
acting in good faith.

"Fallback Reference Price" means that
the Determination Agent will determine
the Future Price based on the first
alternate price for the Future for that
Scheduled Trading Day and not subject to
a Market Disruption Event.

"Delayed Publication or
Announcement" means that the Future
Price for a Scheduled Trading Day will be
determined based on the price of the
Future in respect of the original day
scheduled as such Scheduled Trading
Day that is published or announced by the
Exchange retrospectively on the first
succeeding Scheduled Trading Day on
which the Market Disruption Event ceases
to exist, unless that Market Disruption
Event continues to exist (measured from
and including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
Trading Day) or the Future Price
continues to be unavailable for five
consecutive Scheduled Trading Days. In
that case, the next Disruption Fallback will

apply.

"Postponement” means that the
Scheduled Trading Day will be deemed to
be the first succeeding Scheduled
Trading Day on which the Market
Disruption Event ceases to exist, unless
that Market Disruption Event continues to
exist for five consecutive Scheduled
Trading Days (measured from and
including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
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Handelstag gewesen ware); dies
steht jedoch unter der
Voraussetzung, dass der Preis, der
durch die Verschiebung festgelegt
wird, nur der Future-Preis ist, wenn

durch die Verspatete
Veroffentlichung oder
Anklindigung kein Future-Preis
innerhalb dieser zwei

aufeinanderfolgenden
PlanmaRigen Handelstage gestellt
werden kann); und

(i)  Ermittlung durch die
Festlegungsstelle in ihrem
alleinigen Ermessen gemaf § 317
BGB und unter Berlcksichtigung
der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben.

"Referenzersatzpreis" bedeutet, dass
die Festlegungsstelle den Future-Preis
auf Grundlage des ersten alternativen
Preises flr den Future am PlanmaRigen

Handelstag ermittelt und keine
Marktstérung vorliegt.
"Verspiatete Veroffentlichung oder

Ankiindigung" bedeutet, dass der
Future-Preis an einem PlanmaRigen
Handelstag auf der Grundlage des
Preises des Futures im Hinblick auf den
Tag festgelegt wird, der urspriinglich als
der Planmallige Handelstag festgelegt
wurde, der von der Bdrse nachtraglich
verdffentlicht und bekannt gegeben wird
und zwar am ersten Planmalligen
Handelstag, der auf den Tag folgt, an dem
die Marktstérung nicht mehr vorliegt, es
sei denn die Marktstdorung besteht
weiterhin  (beginnend mit dem Tag
(einschlieRlich), der normalerweise der
Planmaflige Handelstag gewesen ware)
oder der Future-Preis steht weiterhin fur
funf aufeinanderfolgende Planmalige
Handelstage nicht zur Verfigung. In
diesem Fall findet die néchste
Ersatzregelung Anwendung.

"Verschiebung" bedeutet, dass als
PlanmaRiger Handelstag der erste
Planmaflige Handelstag gilt, an dem die
Marktstérung nicht mehr besteht, es sei
denn, die Marktstérung dauert finf
aufeinanderfolgende PlanmaRige
Handelstage an (beginnend mit dem Tag
(einschlieRlich), der normalerweise der
Planmafige Handelstag gewesen ware).



@)

Trading Day). In that case, the next
Disruption Fallback will apply.

If, as a result of a delay pursuant to this
provision, a Future Price is unavailable to
determine the amount payable on the
Maturity Date, the Maturity Date will be
delayed to the same extent as was the
determination of the Future Price.

Administrator/Benchmark Event.

(a) If on or prior to any Valuation
Date (i) an
Administrator/Benchmark Event
and an Administrator/Benchmark
Event Date occurs in respect of a
Future, or (ii) a Disappearance of
the Future Price occurs, then
(i) if an  Alternative  Pre-

nominated Future has been
specified, then the
Determination Agent shall
attempt to determine an
Adjustment Payment;

If the Determination Agent
determines an Adjustment
Payment,

(A) it shall notify the Issuer of the
Adjustment Payment and if
the Adjustment Payment is an
amount that the Holder would
(but for §4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the Issuer in
respect of each Security,
request the Issuer to notify the
Determination Agent whether
it intends to redeem the
Securities pursuant to
Condition §4b(3)(b). If the
Issuer does not intend to
redeem the Securities
pursuant to this §4b(3)(b)
then the following provisions
of this §4b(3)(a)(i) shall apply.

(B) the Terms and Conditions
shall be amended so that
references to the Future are
replaced by references to the
Alternative Pre-nominated
Future;

(C)the Terms and Conditions
shall be adjusted to
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®)

In diesem Fall findet die néachste

Ersatzregelung Anwendung.

Wenn ein Future-Preis aufgrund einer
Verspatung nach diesen Vorschriften
nicht fir die Feststellung von am
Falligkeitstag zahlbaren Betrdgen zur
Verfugung steht, wird der Falligkeitstag in
derselben Weise verspatet sein wie die
Festlegung des Future-Preises.

Administrator-/Benchmark-Ereignis.

(@) Falls an oder vor einem
Bewertungstag (i) ein Administrator-
/Benchmark-Ereignis in Bezug auf
einen Future eintritt oder (ii) es zu
einem Wegfall des Futures kommt,
dann gilt

(iy falls ein Alternativer
Vorbestimmter Future in Bezug
auf einen solchen  Future
angegeben worden ist, dann wird
die Festlegungsstelle versuchen,
eine  Anpassungszahlung zu
bestimmen.

Falls die Festlegungsstelle eine
Anpassungszahlung festlegt,

(A) wird sie die Emittentin von der
Anpassungszahlung in
Kenntnis setzen und, falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, den der Glaubiger (mit
Ausnahme von
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen muss, von
der Emittentin verlangen, dass
sie der Festlegungsstelle
mitteilt, ob sie beabsichtigt, die
Wertpapiere gemal §4b(3)(b)
zu  kundigen. Falls die
Emittentin nicht beabsichtigt,
die Wertpapiere geman
§4b(3)(b) zu kundigen, gelten

die Bestimmungen dieses
§4b(3)(a)(i).

(B) sind die Emissionsbedingungen
anzupassen, sodass

Bezugnahmen auf den Future
durch Bezugnahmen auf den
Alternativen Vorbestimmten
Future ersetzt werden;

(C

~

sind die Emissionsbedingungen
dahingehend anzupassen,

dass sie die



implement the Adjustment
Payment as follows:

(@aa) if the Adjustment
Payment is an amount that
the Issuer is required to pay in
respect of each Security, the
Determination Agent shall
adjust the Terms and
Conditions to provide for the
payment of the Adjustment
Payment on the Maturity Date
or other date when the
Securities are redeemed in
full; or

(bb) if the Adjustment
Payment is an amount that the
Holder would (but for this
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the Issuerin
respect of each Security, the
Determination Agent shall
adjust the Terms and
Conditions to provide for the
reduction of the amounts due
by the Issuer until the
aggregate amount of such
reductions is equal to the
Adjustment Payment,
(subject, in the determination
of the Determination Agent, to
any minimum redemption
amount of the Securities
which  the  Determination
Agent determines is required
pursuant to any applicable law
or regulation  (including,
without limitation, any tax law)
and the rules of each listing
authority, stock exchange
and/or quotation system by
which the Securities have
then been admitted to listing,
trading and/or quotation);

(D) the Determination Agent shall
make such other adjustments
to the Terms and Conditions
as it determines necessary or
appropriate  in order to
account for the effect of the
replacement of the Future
with the Alternative Pre-
nominated Future and/or to
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(D)

Anpassungszahlung wie folgt
umsetzen:

(aa) falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, der von der Emittentin in
Bezug auf jedes Wertpapier zu
zahlen ist, wird die
Festlegungsstelle die
Emissionsbedingungen
dahingehend anpassen, dass
eine Zahlung der
Anpassungszahlung am
Falligkeitstag  oder  einem
anderen Tag erfolgt, an dem die
Wertpapiere vollstandig
zurlckgezahlt werden; oder

(bb)  falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, den der Glaubiger (mit
Ausnahme dieses
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, wird
die  Festlegungsstelle  die
Emissionsbedingungen

dahingehend anpassen, dass
sie eine Kirzung der von der
Emittentin zu leistenden
Betrage vorsehen, bis der

Gesamtbetrag dieser
Klrzungen der
Anpassungszahlung entspricht
(vorbehaltlich eines

Mindestriickzahlungsbetrags

der Wertpapiere, den die
Festlegungsstelle  bei  der
Festlegung geman
anwendbarem Recht oder einer
anwendbaren Verordnung
(einschlieBlich, unter anderem,
des Steuerrechts) und den

Vorschriften jeder
Zulassungsbehorde,
Wertpapierborse und/oder

jedes Handelssystems, durch
die die Wertpapiere zum
Listing, Handel und/oder zum
Angebot zugelassen worden
sind) als erforderlich festlegt;

wird die Festlegungsstelle
sonstige andere Anpassungen
an den Emissionsbedingungen
vornehmen, die sie als
notwendig oder  geeignet
erachtet, um die Wirkung der
Ersetzung des Futures mit dem
Alternativen Vorbestimmten
Future zu  bertcksichtigen



preserve as nearly as
practicable the economic
equivalence of the Securities
before  and after  the
replacement of the Future
with the Alternative Pre-
nominated Future; and

(E) the Determination Agent shall
notify the Issuer, the Fiscal
Agent and the Holder of any
replacement of the Future by
the Alternative Pre-nominated
Future, the Adjustment
Payment and any other
adjustments to the Terms and
Conditions, giving summary
details of the adjustment(s),
provided that any failure to
give such notice shall not
affect the validity of the
foregoing.

(F) If the Determination Agent is
unable to determine an
Adjustment Payment, then
§4b(3)(b) shall apply.

(ii) If it (i) is or would be unlawful
at any time wunder any
applicable law or regulation or
(i) would contravene any
applicable licensing
requirements, in each case for
the Issuer, the Determination
Agent or the Calculation Agent
to perform its obligations
under the Securities, then
§4b(3)(b) shall apply.

(b) Redemption

(iif)

an Alternative Pre-nominated
Future is not specified;

an Alternative Pre-nominated
Future is specified but the
Determination Agent is unable to
determine the Adjustment
Payment;

an Alternative Pre-nominated
Future is specified and the
Determination Agent determines
that the Adjustment Payment
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und/oder die wirtschaftliche
Gleichwertigkeit der
Wertpapiere vor und nach der
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten Future so gut
wie praktisch mdglich zu
erhalten; und

(E) wird die Festlegungsstelle die

Emittentin, die Hauptzahlstelle
und den Glaubiger Uber jede
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten Future, die
Anpassungszahlung sowie jede
andere Anpassung der
Emissionsbedingungen

benachrichtigen, mit einer
Zusammenfassung der
einzelnen Anpassung(en),

wobei jedes Unterlassen einer
solchen Mitteilung die Gltigkeit

des Vorgenannten nicht
beeintrachtigt.

(F) Falls die Festlegungsstelle
nicht dazu in der Lage ist, eine
Anpassungszahlung zu
bestimmen, ist  §4b(3)(b)
anwendbar.

(ii)

wenn es (i) unter anwendbarem
Recht bzw. anwendbaren
Verordnungen rechtswidrig ist
oder sein wirde; oder (ii) gegen
geltende Zulassungsvorschriften
verstolen wirde, sollte die
Emittentin, die Festlegungsstelle
oder die Berechnungsstelle ihre
Verpflichtungen unter den
Wertpapieren  erfillen, dann
findet §4b(3)(b) Anwendung

(b) Rickzahlung

Falls:

(i)

(ii)

(iii)

kein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist;

ein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist, die
Festlegungsstelle jedoch nicht
dazu in der Lage ist, eine
Anpassungszahlung
festzustellen;

ein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist und die
Festlegungsstelle festlegt, dass
die Anpassungszahlung ein



would be an amount that the
Holder would (but for Condition
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be required
to pay to the Issuer in respect of
each Security; or

(iv) it (a) would be unlawful at any
time under any applicable law or
regulation or (b) would
contravene  any  applicable
licensing requirements, in each
case for the Determination Agent
to calculate the relevant level,

price, value or amount in
accordance  with  Condition
§4b(3)(b);

(v) any Extraordinary Event occurs
and the Determination Agent
determines that no calculation,
adjustment and/or substitution
can reasonably be made,

(each an "Adjustment Redemption
Event")

then the Issuer may, at any time
thereafter and in its reasonable
discretion (billiges Ermessen, § 315
BGB), determine that the Securities
shall be redeemed in whole (but not in
part). If the Issuer so determines that the
Securities shall be redeemed, then the
Issuer shall give not less than five
Business Days' notice to the Holder to
redeem the Securities.

The Issuer will redeem the Securities in
whole (but not in part) at the Early
Redemption  Amount  within  [e]
[days][Business Days] following the
notification to the Holders of the
redemption of the Securities in
accordance with § 12.

The Issuer's obligations under the
Securities shall be satisfied in full upon
payment of such amount.

If the Issuer determines that the relevant
Securities shall continue, the
Determination Agent may make such
adjustment as the Determination Agent,
in its reasonable discretion (billiges
Ermessen, § 317 BGB), considers
appropriate, if any, to the formula for
determining the Redemption Amount or
the relevant level, price, value or amount
and any other variable relevant to the
settlement or payment terms of the
Securities, which change or adjustment
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Betrag ware, den der Glaubiger
(mit Ausnahme von Bedingung
§4b(3)(a)(i)(C)(bb))  an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, oder

(iv) es (a) zu jedem Zeitpunkt unter
anwendbarem Recht  bzw.
anwendbaren Verordnungen
rechtswidrig ware oder (b) gegen
geltende Zulassungsvorschriften
verstoRen wirde, sollte die
Festlegungsstelle den
mafgeblichen Stand, Preis, Wert
oder Betrag gemal Bedingung
§4b(3)(b) berechnen;

(v) ein Aulerordentliches Ereignis
eintritt und die Festlegungsstelle
festlegt, dass eine Berechnung,
Anpassung und/oder Ersetzung
billigerweise nicht machbar ist,

(jeweils ein
"Anpassungskiindigungsereignis")

so kann die Emittentin, zu jedem
Zeitpunkt danach und nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB), bestimmen, dass
die Wertpapiere vollstandig (aber nicht
teilweise) gekindigt werden. Falls die
Emittentin auf diese Weise festlegt, dass
die Wertpapiere gekiindigt werden, wird
die Emittentin den Glaubiger gemaf § 12
innerhalb einer Frist von nicht weniger als
funf Geschaftstagen die Kindigung der
Wertpapiere mitteilen.

Die Emittentin wird die Wertpapiere
vollstdndig (aber nicht teilweise) [e]
[Tage][Geschéftstage], nach der
Mitteilung der Kindigung an die
Glaubiger gemall §12 zum Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag zurtickzahlen.

Mit der Zahlung dieses Betrags sind die
Verpflichtungen der Emittentin aus den
Wertpapieren vollstandig erfullt.

Falls die Emittentin festlegt, dass die
mafgeblichen Wertpapiere nicht
zurlckgezahlt  werden, kann die
Festlegungsstelle solche Anpassungen
an der zur Ermittlung des
Ruckzahlungsbetrags oder des
maRgeblichen Standes, Preises, Wertes
oder Betrages verwendeten Formel und
an jeder sonstigen zur Abrechnung
malgeblichen Variablen oder jeder
Zahlungsbestimmung der Wertpapiere
vornehmen, die sie nach billigem



shall be effective on such date as the
Determination Agent shall determine.
The Determination Agent shall provide
notice to the Holder in accordance with
§ 12 of any such change or adjustment,
giving summary details of the relevant
change or adjustment, as soon as
reasonably practicable provided that
any failure to give such notice shall not
affect the validity of any such change or
adjustment.

Whereby:

['Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that any authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register in respect of the Future or
the administrator or sponsor of the Future
has not been, or will not be, obtained or
has been, or will be, rejected, refused,
suspended or withdrawn by the relevant
competent authority or other relevant
official body, in each case with the effect
that any of the Issuer, the Determination
Agent or the Calculation Agent is not, or
will not be, permitted under any applicable
law or regulation to use the Future to
perform its or their respective obligations
in respect of the Securities.]

['Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that:

(i) any authorisation, registration,
recognition, endorsement,
equivalence decision, approval or
inclusion in any official register in
respect of the Future or the
administrator or sponsor of the
Future has not been, or will not be,
obtained or has been, or will be,
rejected, refused, suspended or
withdrawn by the relevant competent
authority or other relevant official
body, in each case with the effect
that any of the Issuer, the
Determination  Agent or the
Calculation Agent is not, or will not
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Ermessen (§ 317 BGB) fur geeignet halt.
Eine solche Anderung oder Anpassung
wird an dem Tag, den die
Festlegungsstelle bestimmt, wirksam. Die
Festlegungsstelle wird den Glaubigern
solche Anderungen bzw. Anpassungen
so bald wie billigerweise moglich gemaf
§ 12 mitteilen, indem sie Einzelheiten der
mafgeblichen Anderung oder
Anpassung zusammenfasst, unter der
Voraussetzung, dass jedes Unterlassen
einer solchen Mitteilung die Gultigkeit
einer solchen Anderung bzw. Anpassung
nicht beeintrachtigt.

Wobei:

["Administrator-'Benchmark-
Ereignis", bezogen auf jedes Wertpapier,
eine Festlegung von der
Festlegungsstelle bezeichnet, dass eine
Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register in Bezug auf den
Future bzw. dem Administrator oder
Sponsor des Futures von der
zustandigen Behodrde oder einer anderen
zustandigen amtlichen Stelle nicht erteilt
wurde bzw. wird, oder abgelehnt,
zuruckgewiesen, ausgesetzt oder
zurickgenommen wurde oder wird, in
jedem Falle mit der Folge, dass es der
Emittentin oder der Festlegungsstelle
unter geltendem Recht bzw. geltenden
Vorschriften nicht erlaubt ist oder erlaubt
sein wird, den Future zur Erfillung der
jeweiligen Verpflichtungen aus den
Wertpapieren zu verwenden]

["Administrator-/Benchmark-
Ereignis", bezogen auf jedes Wertpapier,
bezeichnet eine Festlegung von der
Festlegungsstelle, dass:

(i) eine Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register in Bezug auf den
Future bzw. dem Administrator oder
Sponsor des Futures von der
zustandigen Behoérde oder einer
anderen zustandigen amtlichen
Stelle nicht erteilt wurde bzw. wird,
oder abgelehnt, zurlickgewiesen,
ausgesetzt oder zuriickgenommen
wurde oder wird, in jedem Falle mit
der Folge, dass es der Emittentin
oder der Festlegungsstelle unter



be, permitted under any applicable
law or regulation to use the Future to
perform its or their respective
obligations in respect of the
Securities [or any related hedging
arrangement]; or

(ii) any relevant competent authority or
other relevant official body issues a
public notice with respect to the
Relevant Benchmark pursuant to the
EU Benchmark Regulation
(Regulation (EU) 2016/1011), as
amended from time to time, and
provided that if in the determination
of the Determination Agent any
event may be an
Administrator/Benchmark Event
pursuant to both paragraph (i) above
and this paragraph (i), the
applicable Administrator/Benchmark
Event for the purposes of the
Securities shall occur pursuant to
whichever paragraph the
Determination Agent determines is
first satisfied.]

['Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which the authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register is (i) required under any

applicable law or regulation; or (i)
rejected, refused, suspended or
withdrawn, if the applicable law or

regulation provides that the Future is not
permitted to be used under the Securities
following rejection, refusal, suspension or
withdrawal, or, in each case, if such date
occurs before the Issue Date, the Issue
Date.]

['Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which:
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geltendem Recht bzw. geltenden
Vorschriften nicht erlaubt ist oder
erlaubt sein wird, den Future zur

Erfullung der jeweiligen
Verpflichtungen aus den
Wertpapieren [oder damit
verbundenen

Hedgingvereinbarungen] zu

verwenden; oder

(i) eine zustandige Behorde oder eine
andere relevante offizielle Stelle
eine offentliche Mitteilung in Bezug
auf die Maligebliche Benchmark
gemall der EU Benchmark-
Verordnung (Verordnung (EU)
2016/1011), in ihrer jeweils
geltenden Fassung, verdffentlicht,
wobei gilt, dass, wenn nach
Einschatzung der Festlegungsstelle
ein Ereignis sowohl gemal Absatz
(i) als auch gemal diesem Absatz
(i) als Administrator-/Benchmark-

Ereignis gelten kann, das
mafgebliche Administrator-
/Benchmark-Ereignis im
Zusammenhang mit den
Wertpapieren gemall demjenigen
Absatz eintritt, dessen
Voraussetzungen nach

Einschatzung der Festlegungsstelle
zuerst erfllt sind.]

["Administrator-/Benchmark-
Ereignistag" in Bezug auf ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis den
Tag bezeichnet, an dem die
Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register (i) nach geltendem
Recht bzw. geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder (ii) abgelehnt,
zuriickgewiesen, ausgesetzt oder
zurickgenommen worden ist, wenn das
geltende Recht bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen, dass der Future
nach Ablehnung, Zurlckweisung,
Aussetzung oder Zuriicknahme in Bezug
auf die Wertpapiere nicht mehr
verwendet werden darf oder, falls dieses
Datum vor dem Begebungstag liegt, der
Begebungstag.

['Administrator-/Benchmark-
Ereignistag" in Bezug auf ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis den
Tag bezeichnet, an dem:



(i) the authorisation,
recognition, endorsement,
equivalence decision, approval or
inclusion in any official register is (as
applicable):

registration,

a. required under any
applicable law or regulation;
or

b. rejected, refused,
suspended or withdrawn, if
the applicable law or
regulation provides that the
Relevant Benchmark is not
permitted to be used under
the Securities following
rejection, refusal,
suspension or withdrawal; or

(ii) the public notice is issued,

or, in each case, if such date occurs
before the Issue Date, the Issue Date.]

"Alternative Pre-nominated Future"
[means [e] or [e], provided that the first
alternative is subject to an
Administrator/Benchmark Event] [is not
specified].

"Adjustment Payment" means in respect
of any Security, the payment (if any)
determined by the Determination Agent
as is required in order to reduce or
eliminate, to the extent reasonably
practicable, any transfer of economic
value to or from the Issuer as a result of
the replacement of the Future by the
Alternative Pre-nominated Future. The
Determination Agent may determine that
the Adjustment Payment is zero.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination
Agent shall make such adjustments to the
redemption, settlement, payment or any
other terms of the Securities as the
Determination Agent determines
appropriate to account for the economic
effect on the Securities of such
Extraordinary Event upon the
Determination Agent having given not
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(i) die Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register (soweit
einschlagig):

a. nach geltendem Recht bzw.
geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder

b. abgelehnt, zurtickgewiesen,
ausgesetzt oder
zurickgenommen  worden
ist, wenn das geltende
Recht bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen,
dass die  Malgebliche
Benchmark nach
Ablehnung, Zurlickweisung,
Aussetzung oder
Zuriicknahme in Bezug auf
die Wertpapiere nicht mehr
verwendet werden darf;
oder

(i) die offentliche
veroffentlicht wird,

Mitteilung

oder, falls dieses Datum vor dem
Begebungstag liegt, der Begebungstag.]

"Alternativer Vorbestimmter Future"
[[e] oder [e] bezeichnet, sollte die erste
Alternative einem Administrator-
/Benchmark-Ereignis  unterliegen][nicht
bestimmt ist].

"Anpassungszahlung" in Bezug auf ein
Wertpapier, die (etwaige) von der
Festlegungsstelle bestimmte Zahlung
bezeichnet, die erforderlich ist, um jede
Ubertragung  eines  wirtschaftlichen
Wertes auf die Emittentin oder von der
Emittentin infolge der Ersetzung des

Futures  durch den  Alternativen
Vorbestimmten Future zu verringern oder
zu beseitigen, soweit dies

vernunftigerweise  mdglich ist. Die
Festlegungsstelle kann bestimmen, dass
die Anpassungszahlung gleich Null ist.

AulRerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuRerordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs- und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen dafir bestimmt, den
wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen aullerordentlichen Ereignisses
auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,



less than [5] [insert other number]
[days'] [Business Days'] notice to the
Holders in accordance with §12; and not
less than [7] [insert other number]
[days] [Business Days] before the giving
of such notice, notice to the Fiscal Agent
[(unless the Fiscal Agent acts as
Determination Agent)].

Additional Disruption Event. In the event
of an Additional Disruption Event and the
Securities are not redeemed early in
accordance with §4 or §8 the
Determination Agent may make such
adjustments  to  the redemption,
settlement, payment or any other terms of
the Securities as the Determination Agent
determines appropriate to account for the
economic effect on the Securities of such
Additional Disruption Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [specify] [Business Days']
[days'] notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal Agent
acts as Determination Agent)].
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wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschaftstage] vorher
gemal §12 dariber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschéaftstage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahistelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Zusétzliches Stérungsereignis. Im Falle
eines Zusatzlichen Stérungsereignisses
und, wenn die Wertpapiere nicht vorzeitig
nach §4 oder §8 zurlickgezahlt wurden,
kann die Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs-, und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als

angemessen dafir bestimmt, den
wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen
Storungsereignisses auf die Wertpapiere
Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage

angeben] [Geschéaftstage] [Tage] vorher
gemal §12 dariber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahistelle handelt als
Festlegungsstelle)].



Option lll:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

(1)

FOR FUTURE LINKED DISCOUNT
CERTIFICATES

§4

(Redemption. Extraordinary Event)

Redemption. Subject to a postponement
due to a Disrupted Day pursuant to § 4b,
the Securities shall be redeemed on the
Maturity Date (as defined in § 4a below)
at the Redemption Amount.

The Redemption Amount in respect of
each Security shall be calculated by the
Calculation Agent by applying the
relevant  determinations by the
Determination Agent and in accordance
with the provisions hereof.

The Redemption Amount will be notified
to the Holders in accordance with § 12 by
the Determination Agent immediately
after being determined.

Extraordinary Event. Upon the
occurrence of an Extraordinary Event,
the Issuer may redeem all of the
Securities outstanding at the Early
Redemption Amount upon the Issuer
having given not less than [5] [specify]
Business Days' notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

Tax Call. Each Security shall be
redeemed at the Early 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 §12 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means that;
(i) on the occasion of the next payment or
delivery due under the Securities, the
Issuer or the Guarantor has or will
become obliged to pay Additional
Amounts as provided or referred to in §6
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations of
any jurisdiction where the Issuer has its
registered office or where the Guarantor
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OPTION lil:
EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR FUTURE-

BEZOGENE DISCOUNT ZERTIFIKATE

§4

(Riickzahlung. AuBerordentliches Ereignis)

(1)

Riickzahlung. Die Wertpapiere werden
vorbehaltlich einer Verschiebung aufgrund
eines Stoérungstages nach §4b am
Falligkeitstag (wie nachstehend in § 4a
definiert) zurlickgezahlt, und zwar zum
Ruckzahlungsbetrag.

Der Rickzahlungsbetrag bezlglich jedes
Wertpapiers wird von der
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen der
Festlegungsstelle und in Ubereinstimmung

mit den Bestimmungen dieser
Emissionsbedingungen berechnet.
Der Rickzahlungsbetrag wird den

Glaubigern von der Festlegungsstelle
gemal §12 unverzuglich nach dessen
Feststellung mitgeteilt.

AuBerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuBerordentlichen Ereignisses kann die

Emittentin alle oder nur einige der
ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag

zurickzahlen, wenn die Emittentin die
Glaubiger spatestens [5] [Anzahl der
Tage angeben] [Geschéaftstage] [Tage]
vorher gemafl §12 darUber unterrichtet
hat, und spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschéftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].]

Vorzeitige Riickzahlung aus steuerlichen
Griinden. Jedes Wertpapier kann auf
Wunsch der Emittentin vollstdndig, aber
nicht teilweise jederzeit zum Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag durch Barausgleich
gemall §12 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 oder die Garantin zum
nachstfolgenden Termin einer falligen
Zahlung bzw. Lieferung unter den
Wertpapieren verpflichtet ist, bzw. dazu
verpflichtet sein wird, in Folge einer
Anderung oder Ergdnzung der Gesetze



has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in §9) and the Paying
Agent (as set out in §9) has its registered
office, respectively, or any jurisdiction
where the Securities have been
[(Jpublicly[)] offered or 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 First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer 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 or the Guarantor 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 has or will become
obliged to pay such Additional Amounts

as a result of such change or
amendment.
Early  Redemption  following  the

occurrence of a Change in Law and/or
Hedging Disruption and/or Increased
Cost of Hedging. The Issuer may redeem
the Securities at any time following the
occurrence of a Change in Law and/or a
Hedging Disruption and/or an Increased
Cost of Hedging. The Issuer will redeem
the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice
of early redemption in accordance with
§12 has been [published][disclosed] (the
"Early Redemption Date") and will pay
or cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of
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und Verordnungen einer Rechtsordnung,
in der die Emittentin oder die Garantin
ihren Sitz hat, einer Rechtsordnung, in der
jeweils die Hauptzahlstelle (wie in §9
angegeben) und die Zahlstelle (wie in §9
angegeben) ihren Sitz hat, oder einer
Rechtsordnung, in der die Wertpapiere
[(J6ffentlich[)] angeboten worden sind,
oder den Vereinigten Staaten von Amerika
(jeweils eine "Steuerjurisdiktion") oder

einer jeweils zur  Steuererhebung
ermachtigten  Gebietskorperschaft oder
Behdérde, oder Anderungen in der

Anwendung oder offiziellen Auslegung
solcher Gesetze und Verordnungen,
sofern die entsprechende Anderung am
oder nach dem Ersten Handelstag
wirksam wird, Zusatzliche Betrage gemaf
§6 zu zahlen, und (ii)eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin oder
der Garantin nicht durch angemessene ihr
zur Verfigung stehenden Maflnahmen
vermieden werden kann (jedoch nicht
durch Ersetzung der Emittentin gemaf
§10). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung
Uber eine Rickzahlung gemal 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  Ruckzahlung gemall  diesen
Bestimmungen erflllt sind; zusatzlich hat
die Emittentin ein von unabhangigen
Rechts- oder Steuerberatern erstelltes
Gutachten vorzulegen, demzufolge die
Emittentin oder die Garantin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Erganzung zur Zahlung Zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.

Vorzeitige Kiindigung bei Vorliegen einer
Rechtsédnderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten. Die Emittentin  kann die
Wertpapiere jederzeit bei Vorliegen einer
Rechtsanderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging

Kosten vorzeitig zuriickzahlen. Die
Emittentin wird die Wertpapiere vollstandig
(aber nicht teilweise) am zweiten
Geschéftstag, nachdem die
Benachrichtigung der vorzeitigen
Ruckzahlung gemaf §12
[veroffentlicht][mitgeteilt] wurde

(der "Vorzeitige  Riickzahlungstag"),



such Securities to the relevant Holders
for value on such Early Redemption
Date, subject to any applicable fiscal or
other laws or regulations and subject to
and in accordance with these Terms and
Conditions. Payments of any applicable
taxes and redemption expenses will be
made by the relevant Holder and the
Issuer shall not have any liability in
respect thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after
the First Trading Date of the Securities
(A) due to the adoption of or any change
in any applicable law or regulation
(including, without limitation, any tax law),
or (B) due to the promulgation of or any
change in the interpretation by any court,
tribunal or regulatory authority with
competent jurisdiction of any applicable
law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer
determines in good faith that it (x) has
become illegal to conclude a contract
providing exposure to the Future, or (y)
will incur a materially increased cost in
performing its obligations under the
Securities (including, without limitation,
due to any increase in tax liability,
decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption” means that the
Issuer is unable, after using commercially
reasonable efforts, to (A)acquire,
establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any
transaction(s) or asset(s) it deems
necessary to hedge the risk of issuing
and performing its obligations with
respect to the Securities, or (B) realise,
recover or remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s).

229

zurickzahlen und wird den Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere
mit Wertstellung eines solchen Vorzeitigen
Rickzahlungstags im Einklang mit den
mafgeblichen  Steuergesetzen  oder
sonstigen gesetzlichen oder behdrdlichen
Vorschriften und in Einklang mit und
gemal diesen Emissionsbedingungen an
die entsprechenden Glaubiger zahlen oder
eine entsprechende Zahlung veranlassen.
Zahlungen von Steuern oder vorzeitigen
Rickzahlungsgebuhren sind von den
entsprechenden Glaubigern zu tragen und
die Emittentin Ubernimmt hierfir keine
Haftung.

Wobei:

"Rechtsédnderung" bedeutet, dass
(A) aufgrund des Inkrafttretens von
Anderungen der Gesetze oder
Verordnungen (einschlieBlich aber nicht
beschrankt auf Steuergesetze) oder

(B) der Anderung der Auslegung von

gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen, die fur die
entsprechenden Gesetze oder

Verordnungen relevant sind (einschlieRlich
der Aussagen der Steuerbehérden), die
Emittentin nach Treu und Glauben
feststellt, dass (x)der Abschluss eines
Vertrags, der sich auf ein Investment in
den Future bezieht, rechtswidrig geworden
ist, oder (y) die Kosten, die mit den
Verpflichtungen unter den Wertpapieren
verbunden sind, wesentlich gestiegen sind
(einschlieRlich aber nicht beschrankt auf
Erhéhungen der Steuerverpflichtungen,
der Senkung von steuerlichen Vorteilen
oder anderen negativen Auswirkungen auf
die steuerrechtliche Behandlung), falls
solche Anderungen an oder nach dem
Ersten Handelstag wirksam werden;

"Hedging-Stérung" bedeutet, dass die
Emittentin nicht in der Lage ist unter

Anwendung wirtschaftlich  vernunftiger
Bemihungen, (A) Transaktionen
abzuschliel3en, fortzuflihren oder

abzuwickeln bzw. Vermdgenswerte zu
erwerben, auszutauschen, zu halten oder
zu veraulern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren fur
notwendig erachtet oder sie (B) nichtin der
Lage ist, die Erl6se aus den Transaktionen
bzw. Vermoégenswerten zu realisieren,
zurlckzugewinnen oder weiterzuleiten.



"Increased Cost of Hedging" means
that the Issuer would incur a materially
increased (as compared with
circumstances existing on the First
Trading Date) amount of tax, duty,
expense or fee (other than brokerage
commissions) to (A) acquire, establish,
re-establish, substitute, maintain, unwind
or dispose of any transaction(s) or
asset(s) it deems necessary to hedge the
risk of issuing and performing its
obligations with respect to the Securities,
or (B)realise, recover or remit the
proceeds of any such transaction(s) or
asset(s), provided that any such
materially increased amount that is
incurred solely due to the deterioration of
the creditworthiness of the Issuer shall
not be deemed an Increased Cost of
Hedging.

Early Redemption Amount. For the
purposes of this §4 and §8, the following
applies:

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Security 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
15days before the date fixed for
redemption of the Securities), to be the
amount per Security 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 Securities per
Security as if no[ Tax Event (as defined
in §4(3)), Change in Law, Hedging
Disruption, Increased Cost of Hedging
and/or] Additional Disruption Event
and/or Extraordinary Event with regard to
such Security 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
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"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet,
dass die Emittentin im Vergleich zum
Ersten Handelstag einen wesentlich
héheren Betrag an Steuern, Abgaben,
Aufwendungen und Gebihren (auller
Maklergebiihren) entrichten muss, um
(A) Transaktionen abzuschlie3en,
fortzufihren oder abzuwickeln bzw.
Vermbgenswerte zu erwerben,
auszutauschen, zu halten oder zu
veraullern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren far
notwendig erachtet oder (B) Erlése aus
den Transaktionen bzw.
Vermobgenswerten zu realisieren,
zurickzugewinnen oder weiterzuleiten,
unter der Voraussetzung, dass Betrage,
die sich nur erhéht haben, weil die
Kreditwurdigkeit der Emittentin
zurickgegangen ist, nicht als Gestiegene
Hedging Kosten angesehen werden.

Vorzeitiger Riickzahlungsbetrag.
Innerhalb dieses §4 und §8 gilt folgendes:

Der "Vorzeitige Riickzahlungsbetrag"
jedes Wertpapiers 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 fur die Rickzahlung der Wertpapiere
festgelegt wurde) und der einem Betrag
pro Wertpapier entspricht, zu dem ein

Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich dieses

Wertpapiers pro Wertpapier Ubernehmen
wirde, wenn kein[ Steuerereignis (wie in
§4 (3) definiert), keine Rechtsanderung,
keine Hedging-Stérung, keine
Gestiegenen Hedging Kosten und/oder
kein]  Zusatzliches  Stérungsereignis
und/oder kein Auflerordentliches Ereignis
hinsichtlich dieser Wertpapiere eingetreten
bzw. gestellt worden ware.

Fir die vorstehenden 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, zu dem die



the Early Redemption Amount, has
outstanding securities with a stated
maturity of one year or less from the date
of issue of such outstanding securities
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-2or 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
Institution meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to
the above requirements.

§4a
(Definitions)

"Extraordinary Event" means a Material
Change in Formula or a Material Change in
Content, as the case may be.

['Ratio" means the ratio specified in the
Table, which is the quotient of 1 divided by
the Multiplier.]

"Issue Date" means [e].

"Valuation Date" means [insert Valuation
Date][the Valuation Date specified in the
Table].

Should the Valuation Date not be a
Scheduled Trading Day, the Valuation Date
shall be the next following Scheduled
Trading Day.

"Valuation Time" means the time when the
official settlement price of the Future is
determined, or such other time as the
Issuer may determine in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to §
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Festlegungsstelle den Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag festlegt, Wertpapiere
mit einer Falligkeit von einem Jahr oder
weniger  vom Ausgabetag dieser
Wertpapiere ausstehend hat und das Uber
das folgende Rating verflgt:

(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 begebene Wertpapiere
eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden
Kriterien erfillen.

§4a
(Definitionen)

"AuBerordentliches Ereignis" ist eine
Wesentliche Anderung der Formel oder
gofs. eine Wesentliche Anderung des
Inhalts.

['Basiswertverhaltnis" bezeichnet das in
der Tabelle angegebene
Basiswertverhaltnis, welches dem
Quotienten aus 1 geteilt durch das
Bezugsverhaltnis entspricht.]

"Begebungstag" ist [e].

"Bewertungstag" ist [Bewertungstag
einfiigen][der in der Tabelle angegebene
Bewertungstag].

Sollte der Bewertungstag kein PlanmaRiger
Handelstag sein, ist der Bewertungstag der
nachstfolgende Planmaflige Handelstag.

"Bewertungszeit" bezeichnet den
Zeitpunkt, an dem der offizielle
Abrechnungskurs (settlement price) fir den
Future festgelegt wird, oder einen anderen
Zeitpunkt, wie von der Emittentin nach



315 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith.

"Multiplier" means [specify Multiplier]
[the Multiplier specified in the Table].

"Exchange" means the exchange or
quotation system as specified in the [Table]
[table within the definition of Future below],
any successor to the exchange or quotation
system or any substitute exchange or
quotation system to which trading in the
Future has temporarily relocated (provided
that the Determination Agent has
determined that there is comparable
liquidity relative to the Future on such
temporary substitute exchange or quotation
system as on the original Exchange).

"Exchange Business Day" means, any
Scheduled Trading Day on which the
Exchange and the Related Exchange are
open for trading during their relevant
regular trading sessions, notwithstanding
that the Exchange or Related Exchange
are closing prior to their closing time.

"Exchange Disruption” means any event
(other than an Early Closure) that disrupts
or impairs (as determined by the
Determination Agent) the ability of market
participants in general (i) to effect
transactions in, or obtain market values for
the Future on the Exchange or (ii) to effect
transactions in, or obtain market values for,
futures or options contracts relating to the
Future on any Related Exchange.

"Final Future Price" means [the Future
Price at the Valuation Time on the
Valuation Date][an amount determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to §
317 BGB to be the fair value price for the
Future on the basis of the prices of the
Future during the Valuation Period by
taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in
good faith].
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ihrem billigen Ermessen gemaf § 315 BGB
bestimmt unter Berucksichtigung der
jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben.

"Bezugsverhaltnis" ist
[Bezugsverhiéltnis angeben] [das in der
Tabelle angegebene Bezugsverhaltnis].

"Borse" bezeichnet die Bdrse oder das
Handelssystem, wie in der Tabelle [der
nachstehenden Definition von Future],
angegeben, jeden Rechtsnachfolger der
Borse oder des Handelssystems und jede
Ersatzbdrse oder jedes Ersatzhandels-
system, auf welche der Handel in dem
Future vorlbergehend Ubertragen worden
ist (vorausgesetzt, dass nach Feststellung
der Festlegungsstelle an dieser
Ersatzbdérse oder an diesem
Ersatzhandelssystem eine der
urspringlichen Borse vergleichbare
Liquiditat bezuglich des Futures vorhanden
ist).

"Borsengeschiftstag"” bezeichnet jeden
PlanmaRigen Handelstag, an dem die
Borse und die Verbundene Boérse flir den
Handel wahrend ihrer Ublichen
Borsensitzungszeit gedffnet sind, auch
wenn die Bérse oder Verbundene Boérse
vor ihrem planmaRigen Bdrsenschluss
schlieft.

"Borsenstorung” bedeutet jedes Ereignis
(aulRer der Frihzeitigen SchlieBung),
welches die Fahigkeit der Marktteilnehmer
stort oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), (i) an der
Borse in den Futures Geschéafte
auszufuhren oder den Marktwert dieser
Futures zu erhalten oder (ii)in auf den
Future bezogenen Futures-  oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse Geschafte auszufihren oder
Marktwerte zu erhalten.

"Endgultiger Future-Preis" ist [der
Future-Preis zur Bewertungszeit am
Bewertungstag][ein Betrag, der von der
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemall § 317 BGB als Fair
Value Preis fur den Future auf der
Grundlage der Preise des Futures wahrend
des Bewertungszeitraums unter
Berucksichtigung der jeweiligen ublichen
Kapitalmarktregelungen und nach Treu
und Glauben bestimmt wird].



(A)

"First Trading Date" means [insert
date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer. The First Trading
Date will be published on the website of the
Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"Maturity Date" means the date specified

in § 5(1).

"Early Closure" means the closure on any
Exchange Business Day of the Exchange
or the Related Exchange prior to its closing
time unless such earlier closing time is
announced by the Exchange or Related
Exchange at least one hour prior to the
earlier of (i) the actual closing time for the
regular trading session on the Exchange or
Related Exchange on such Exchange
Business Day and (ii) the submission
deadline for orders to be entered into the
Exchange or Related Exchange system for
execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Business Day" means the day(s) defined

in § 5 [(2)[(3)].

"Trading Disruption" means any material
suspension of, or any material limitation
imposed on, trading in the Future on the
Exchange or in any additional option
contracts or government bonds on the
Exchange or Related Exchange. For these
purposes:

a suspension of the trading in the Future on
a Scheduled Trading Day shall be deemed
to be material only if:

(i) all trading in the Future is suspended
for the entire Scheduled Trading
Day; or

(i) alltrading in the Future is suspended
subsequent to the opening of trading
on the Scheduled Trading Day,
trading does not recommence prior
to the regularly scheduled close of
trading in such Future on such
Scheduled Trading Day and such
suspension is announced less than
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"Erster Handelstag" ist [Datum
einfiigen][der Tag und der Zeitpunkt, an
dem die Emittentin das erste Geschaft
(trade) in den Wertpapieren erhalt, wie von
der Emittentin festgelegt. Der Erste
Handelstag wird, sobald die Emittentin
dieses erste Geschaft (trade) festgestellt
hat, unverziglich auf der Webseite der
Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
verodffentlicht.]

"Félligkeitstag" bezeichnet den in § 5(1)
bestimmten Tag.

"Friihzeitige SchlieBung" bedeutet an
einem Boérsengeschaftstag der Bérse oder
der Verbundenen Borse die SchlieBung der
Bdrse oder Verbundenen Boérse vor dem
planmafigen Borsenschluss, es sei denn,
diese SchlieBung ist von der Borse oder
Verbundenen Bdrse mindestens eine
Stunde vor (i) der tatsachlichen Schlusszeit
der planmafigen Borsensitzung an der
Borse oder Verbundenen Boérse an diesem
Borsengeschaftstag, oder, falls dieser
Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittlung von
Auftragen in die Handelssysteme der
Bdrse oder der Verbundenen Bdrse zur
Ausfiihrung zur Bewertungszeit an diesem
Borsengeschaftstag angekiindigt worden.

"Geschiftstag" bezeichnet den/die in §
5[(2)][(3)] bestimmten Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet eine
wesentliche  Aussetzung oder eine
materielle Begrenzung des Handels mit
dem Future an der Bérse oder des Handels
mit anderen Optionskontrakten oder
anderen Staatsanleihen an der Bérse oder
Verbundenen Borse. In diesem
Zusammenhang gilt, dass:

eine Aussetzung des Handels mit dem
Future an einem PlanmaRigen Handelstag
nur dann als wesentlich zu erachten ist,
wenn:

0] der Handel mit dem Future fir den
gesamten Planmafigen
Handelstag ausgesetzt wird; oder

(ii) der Handel mit dem Future nach
Eroffnrung des Handels am
PlanmaRigen Handelstag
ausgesetzt wird, der Handel nicht
vor der offiziellen Schlieung des
Handels mit dem Future an einem
solchen PlanmaRigen Handelstag
wieder aufgenommen wird und



(B)

one hour preceding its
commencement; and

a limitation of trading in the Future on a
Scheduled Trading Day shall be deemed to
be material only if the Exchange
establishes limits on the range within which
the price of the Future may fluctuate and
the closing or settlement price of the Future
on such day is at the upper or lower limit of
that range.

"Cap" means [specify Cap] [the Cap
specified in the Table].

"Market Disruption Event" means the
occurrence or existence of (i) a Trading
Disruption, (ii) an Exchange Disruption,
which in either case the Determination
Agent determines is material, at any time
during the one hour period that ends at the
Valuation Time, or (iii) an Early Closure.

"Scheduled Trading Day" means a day
that is (or, but for the occurrence of a
Market Disruption Event, would have been)
a day on which the Exchange or Related
Exchange are open for trading during their
relevant regular trading session,
notwithstanding that the Exchange or
Related Exchange are closing prior to their
scheduled closing time.

"Redemption Amount" means an amount
per Security calculated by the Calculation
Agent by applying the relevant
determinations by the Determination Agent
in accordance with the following formula:

(a) Ifthe Final Future Price is greater than
or equal to the Cap, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

Cap x Multiplier

(b) If the Final Future Price is lower than
the Cap, the Redemption Amount
shall be calculated as follows:

Final Future Price x Multiplier

[provided that if the currency of the
Redemption Amount is different to the
Currency (as defined in §1(1)), the
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diese Aussetzung weniger als eine
Stunde  vor  ihrem Beginn
angekuindigt wurde; und

eine Begrenzung des Handels mit dem
Future an einem PlanméafRigen Handelstag
nur dann als wesentlich zu erachten ist,
wenn die Borse Preispannen einrichtet,
innerhalb derer der Preis flr den Future sich
bewegen darf und der Schlusskurs oder der
Abrechnungskurs fir den Future an einem
solchen Tag oberhalb oder unterhalb dieser
Preisspanne liegt.

"Hochstpreis" ist [Hochstpreis
angeben] [der in der Tabelle angegebene
Hochstpreis].

"Marktstorung" bedeutet das Entstehen
oder Bestehen (i einer
Handelsaussetzung, (ii) einer
Borsenstérung, soweit diese in beiden
Fallen von der Festlegungsstelle als
erheblich eingestuft werden, innerhalb der
letzten Stunde vor der Bewertungszeit,
oder (iii) eine Frihzeitige Schlieflung.

"PlanméaBiger Handelstag" bezeichnet
einen Tag, der ein Handelstag an der
Borse oder Verbundenen Borse ist (oder
ohne den Eintritt einer Marktstérung
gewesen ware), ungeachtet dessen, ob
die Borse oder Verbundene Borse vor
ihrer jeweiligen regularen Schlielung
bereits geschlossen hat.

"Rickzahlungsbetrag" ist ein Betrag, der
von der Berechnungsstelle unter
Anwendung der mafgeblichen
Festlegungen durch die Festlegungsstelle
gemall den folgenden Bestimmungen
ermittelt wird:

(a) Falls der Endgultige Future-Preis
grélRer als der Hochstpreis ist oder

diesem entspricht, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

Hochstpreis x Bezugsverhiltnis

(b) Falls der Endglltige Future-Preis
kleiner als der Hochstpreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

Endgiltiger Future-Preis x Bezugsverhaltnis

[vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Ruckzahlungsbetrags von der Wahrung
(wie in §1(1) definiert) abweicht, wird der



Redemption Amount shall be converted
into the Currency at the prevailing spot rate
of exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the
Redemption Amount shall not be less than
[EUR 0.001] [e].]

"Future" means [insert Future] [the
Future specified in the Table].

['Future Price" means the price of the
Future determined by the Determination
Agent by reference to the price published
by the Exchange [at the Valuation Time] on
the page specified in the Table under
"Future", adjusted for any market making
spreads as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith.]

"Disrupted Day" means any Scheduled
Trading Day on which the Exchange or any
Related Exchange fails to open for trading
during its regular trading session or on
which a Market Disruption Event has
occurred.

[In the case of multi-issuances, insert:
"Table" means the table at the end of this

§4a.]

"Related Exchange(s)" means each
exchange or quotation system (as the
Determination Agent may select) where
trading has a material effect (as
determined by the Determination Agent) on
the overall market for futures or options
contracts relating to the Future or, in any
such case, any transferee or successor
exchange of such exchange or quotation
system.

"Disappearance of Future Price" means
the disappearance of, or of trading in, the
Future; or the disappearance or permanent
discontinuance or permanent unavailability
of the Future Price, notwithstanding the
availability of the Exchange or the status of
trading in the Future.

"Material Change in Formula" means the
occurrence since the First Trading Date of
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Rickzahlungsbetrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf § 317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlicksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmt, umgerechnet,
wobei der Rilckzahlungsbetrag nicht
weniger als [EUR 0,001] [e] betragt.]

"Future" bezeichnet [Futures einfiigen]
[den in der Tabelle bezeichneten Future].

["Future-Preis" bezeichnet den Preis des
Futures, wie von der Festlegungsstelle
unter Bezugnahme auf den von der Borse
[zur Bewertungszeit] auf der in der Tabelle
unter "Future" aufgefiihrten Bildschirmseite
veroffentlichten Preis bestimmt, angepasst
um eine Market Making Marge, die von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf § 317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter Berlck-
sichtigung des Grundsatzes von Treu und
Glauben bestimmt wird.]

"Stérungstag" bedeutet einen
PlanmaRigen Handelstag, an dem die Borse
oder eine Verbundene Bdrse wahrend ihrer
Ublichen Geschaftszeiten nicht gedffnet ist
oder eine Marktstérung eingetreten ist.

[Im Fall von Multi-Emissionen, einfiigen:
"Tabelle" bezeichnet die am Ende dieses
§ 4a stehende Tabelle.]

"Verbundene Boérse(n)" bedeutet jede
Bdrse oder jedes Handelssystem (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt), an der
oder dem der Handel eine erhebliche
Auswirkung auf den Gesamtmarkt in auf
den Future-bezogenen Futures- oder
Optionskontrakte hat (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt) oder, in jedem
dieser Falle, ein Ubernehmer oder
Rechtsnachfolger einer solchen Bérse oder
eines solchen Handelssystems.

"Wegfall des Future-Preises" bezeichnet
den Wegfall von, oder des Handels mit dem
Future; oder den Wegfall oder die
dauerhafte Einstellung oder das dauerhafte
Nicht-Vorhandensein des Future-Preises,
und zwar unabhangig von der Verfligbarkeit
der Borse oder dem Status des Handels mit
dem Future.

"Wesentliche Anderung der Formel"
bezeichnet eine seit dem Ersten Handelstag



a material change in the formula for or
method of calculating the relevant Future
Price.

"Material Change in Content" means the
occurrence since the First Trading Date of
a material change in the content,
composition or constitution of the Future.

"Additional Disruption Event" means
each of a Tax Event (as defined in §4 (3)),
Change in Law, Hedging Disruption and
Increased Cost of Hedging (each as
defined in §4 (4)).
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eingetretene wesentliche Anderung der
Formel oder Methode fur die Berechnung
des entsprechenden Future-Preises.

"Wesentliche Anderung des Inhalts"
bezeichnet eine seit dem Ersten Handelstag
eingetretene wesentliche Anderung der
Zusammensetzung, der Beschaffenheit, der
Eigenschaft oder Verkehrsfahigkeit des
Futures.

"Zusatzliches Stoérungsereignis”
bezeichnet jeweils ein Steuerereignis (wie in
§4 (3) definiert), eine Rechtsanderung, eine
Hedging-Stérung und Gestiegene Hedging
Kosten (wie jeweils in §4 (4) definiert).
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§4b
(Corrections. Disrupted Days.
Administrator/Benchmark Event.

Extraordinary Event. Additional Disruption

(1)

()

Event)

Corrections. In the event that any price
published on the Exchange and which is
utiised for any calculation or
determination made in relation to the
Securities is subsequently corrected and
the correction is published by the
Exchange before the relevant payment
date, the Calculation Agent, by applying
the relevant determinations by the
Determination Agent, will determine the
amount that is payable or deliverable as a
result of that correction, and, to the extent
necessary, will adjust the terms of such
transaction to account for such correction
and will notify the Holders accordingly
pursuant to §12.

Disrupted Days. If, in the opinion of the
Determination Agent, a Market Disruption
Event has occurred and is continuing on
any Scheduled Trading Day (or, if
different, the day on which prices for that
Scheduled Trading Day would, in the
ordinary course, be published by the
Exchange), the Future Price for that
Scheduled Trading Day will be
determined by the Determination Agent in
accordance with the first applicable
Disruption Fallback (as defined below)
that provides a Future Price.

"Disruption Fallback" means a source or
method that may give rise to an
alternative basis for determining the
Future Price in respect of a specified
Future Price when a Market Disruption
Event occurs or exists on a day that is a
Scheduled Trading Day. A Disruption
Fallback means (in the following order):

(i) Fallback Reference Price;

(i)  Delayed Publication or
Announcement and Postponement
(each to operate concurrently with
the other and each subject to a
period of two  consecutive
Scheduled Trading Days
(measured from and including the
original day that would otherwise
have been the Scheduled Trading
Day); provided, however, that the
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§4b

(Korrekturen. Stérungstage. Administrator-
IBenchmark-Ereignis. AuBerordentliches
Ereignis. Zusatzliches Storungsereignis)

(1)

(2)

Korrekturen. Sollte ein an der Bodrse
verdffentlichter Kurs, der fur irgendeine
Berechnung oder Feststellung in Bezug
auf die Wertpapiere verwendet worden
ist, nachtraglich korrigiert werden und
wird diese Korrektur durch die Bérse vor
einem Falligkeitstag einer Zahlung
veroffentlicht, SO wird die
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen durch die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser
Korrektur zahlbaren oder lieferbaren
Betrag bestimmen und, falls erforderlich,
die Bedingungen der Transaktion zur
Berucksichtigung dieser Korrektur
anpassen und die Glaubiger gemaf §12
entsprechend unterrichten.

Stérungstage. Wenn nach Ansicht der

Festlegungsstelle eine  Marktstérung
eingetreten ist und an einem
PlanmaRigen Handelstag (oder, falls

davon abweichend, an einem Tag, an
dem Preise fir diesen PlanmaRigen
Handelstag gewdhnlicherweise durch die
Borse verodffentlicht wirden) weiterhin
andauert, legt die Festlegungsstelle den
Future-Preis fur den PlanmaRigen
Handelstag in Ubereinstimmung mit der
zuerst anwendbaren Ersatzregelung (wie
nachfolgend definiert), die einen Future-
Preis zur Verfugung stellt, fest.

"Ersatzregelung" bezeichnet eine Quelle
oder Methode, die die Grundlage fir eine
alternative Feststellung des Future-
Preises im Hinblick auf einen bestimmten
Future-Preis  darstellt, sofern eine
Marktstérung eingetreten ist oder an
einem Planmalligen Handelstag besteht.
Es gelten die folgenden Ersatzregelungen
als in dieser Reihenfolge festgelegt:

(i) Referenzersatzpreis;

(i)  Verspatete Veroffentlichung oder
Anklindigung und Verschiebung
(jeder der genannten Umstande
muss zusammen mit dem jeweils
anderen vorliegen und muss fir
zwei aufeinanderfolgende
PlanmaRige Handelstage
bestanden haben (beginnend mit
dem Tag (einschlieBlich), der
normalerweise der PlanmaRige



price determined by Postponement
shall be the Future Price only if
Delayed Publication or
Announcement does not yield a
Future Price within these two
consecutive Scheduled Trading
Days); and

(i)  determination by the Determination
Agent in its sole and absolute
discretion  (billiges = Ermessen)
pursuant to § 317 BGB by taking
into consideration the relevant
capital market practice and by
acting in good faith.

"Fallback Reference Price" means that
the Determination Agent will determine
the Future Price based on the first
alternate price for the Future for that
Scheduled Trading Day and not subject to
a Market Disruption Event.

"Delayed Publication or
Announcement" means that the Future
Price for a Scheduled Trading Day will be
determined based on the price of the
Future in respect of the original day
scheduled as such Scheduled Trading
Day that is published or announced by the
Exchange retrospectively on the first
succeeding Scheduled Trading Day on
which the Market Disruption Event ceases
to exist, unless that Market Disruption
Event continues to exist (measured from
and including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
Trading Day) or the Future Price
continues to be unavailable for five
consecutive Scheduled Trading Days. In
that case, the next Disruption Fallback will

apply.

"Postponement” means that the
Scheduled Trading Day will be deemed to
be the first succeeding Scheduled
Trading Day on which the Market
Disruption Event ceases to exist, unless
that Market Disruption Event continues to
exist for five consecutive Scheduled
Trading Days (measured from and
including the original day that would
otherwise have been the Scheduled
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Handelstag gewesen ware); dies
steht jedoch unter der
Voraussetzung, dass der Preis, der
durch die Verschiebung festgelegt
wird, nur der Future-Preis ist, wenn

durch die Verspatete
Veroffentlichung oder
Anklindigung kein Future-Preis
innerhalb dieser zwei

aufeinanderfolgenden
PlanmaRigen Handelstage gestellt
werden kann); und

(i)  Ermittlung durch die
Festlegungsstelle in ihrem
alleinigen Ermessen gemaf § 317
BGB und unter Berlcksichtigung
der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes
von Treu und Glauben.

"Referenzersatzpreis" bedeutet, dass
die Festlegungsstelle den Future-Preis
auf Grundlage des ersten alternativen
Preises flr den Future am PlanmaRigen

Handelstag ermittelt und keine
Marktstérung vorliegt.
"Verspiatete Veroffentlichung oder

Ankiindigung" bedeutet, dass der
Future-Preis an einem PlanmaRigen
Handelstag auf der Grundlage des
Preises des Futures im Hinblick auf den
Tag festgelegt wird, der urspriinglich als
der Planmallige Handelstag festgelegt
wurde, der von der Bdrse nachtraglich
verdffentlicht und bekannt gegeben wird
und zwar am ersten Planmalligen
Handelstag, der auf den Tag folgt, an dem
die Marktstérung nicht mehr vorliegt, es
sei denn die Marktstdorung besteht
weiterhin  (beginnend mit dem Tag
(einschlieRlich), der normalerweise der
Planmaflige Handelstag gewesen ware)
oder der Future-Preis steht weiterhin fur
funf aufeinanderfolgende Planmalige
Handelstage nicht zur Verfigung. In
diesem Fall findet die néchste
Ersatzregelung Anwendung.

"Verschiebung" bedeutet, dass als
PlanmaRiger Handelstag der erste
Planmaflige Handelstag gilt, an dem die
Marktstérung nicht mehr besteht, es sei
denn, die Marktstérung dauert finf
aufeinanderfolgende PlanmaRige
Handelstage an (beginnend mit dem Tag
(einschlieRlich), der normalerweise der
Planmafige Handelstag gewesen ware).



Trading Day). In that case, the next
Disruption Fallback will apply.

If, as a result of a delay pursuant to this
provision, a Future Price is unavailable to
determine the amount payable on the
Maturity Date, the Maturity Date will be
delayed to the same extent as was the
determination of the Future Price.

Administrator/Benchmark Event.

(a) If on or prior to any Valuation Date (i) an

Administrator/Benchmark Event and an
Administrator/Benchmark Event Date
occurs in respect of a Future, or (ii) a
Disappearance of the Future Price
occurs, then

(i) if an Alternative Pre-nominated
Future has been specified, then the
Determination Agent shall attempt to
determine an Adjustment Payment;

If the Determination Agent determines
an Adjustment Payment,

(A)it shall notify the Issuer of the
Adjustment Payment and if the
Adjustment Payment is an amount
that the Holder would (but for
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be required to
pay to the Issuer in respect of each
Security, request the Issuer to notify
the Determination Agent whether it
intends to redeem the Securities
pursuant to Condition §4b(3)(b). If
the Issuer does not intend to redeem
the Securities pursuant to this
§4b(3)(b) then the following
provisions of this §4b(3)(a)(i) shall
apply.

(B)the Terms and Conditions shall be
amended so that references to the
Future are replaced by references to
the  Alternative  Pre-nominated
Future;

(C)the Terms and Conditions shall be
adjusted to implement  the
Adjustment Payment as follows:
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)

In diesem Fall findet die néachste

Ersatzregelung Anwendung.

Wenn ein Future-Preis aufgrund einer
Verspatung nach diesen Vorschriften
nicht fir die Feststellung von am
Falligkeitstag zahlbaren Betrdgen zur
Verfugung steht, wird der Falligkeitstag in
derselben Weise verspatet sein wie die
Festlegung des Future-Preises.

Administrator-/Benchmark-Ereignis.

(@) Falls an oder vor einem
Bewertungstag (i) ein Administrator-
/Benchmark-Ereignis in Bezug auf
einen Future eintritt oder (ii) es zu
einem Wegfall des Futures kommt,
dann gilt

(iii) falls ein Alternativer
Vorbestimmter Future in Bezug
auf einen solchen Future

angegeben worden ist, dann

wird die  Festlegungsstelle
versuchen, eine
Anpassungszahlung zZu
bestimmen.

Falls die Festlegungsstelle eine
Anpassungszahlung festlegt,

(A) wird sie die Emittentin von der
Anpassungszahlung in
Kenntnis setzen und, falls die
Anpassungszahlung ein Betrag

ist, den der Glaubiger (mit
Ausnahme von
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die

Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen muss, von
der Emittentin verlangen, dass
sie der Festlegungsstelle
mitteilt, ob sie beabsichtigt, die
Wertpapiere gemal §4b(3)(b)
zu  kindigen. Falls die
Emittentin nicht beabsichtigt,
die Wertpapiere geman
§4b(3)(b) zu kindigen, gelten

die Bestimmungen dieses
§4b(3)(a)(i).

(B) sind die Emissionsbedingungen
anzupassen, sodass

Bezugnahmen auf den Future
durch Bezugnahmen auf den
Alternativen Vorbestimmten
Future ersetzt werden;

(C) sind die Emissionsbedingungen
dahingehend anzupassen,

dass sie die



(aa) if the Adjustment Payment is an
amount that the Issuer is required to
pay in respect of each Security, the
Determination Agent shall adjust the
Terms and Conditions to provide for
the payment of the Adjustment
Payment on the Maturity Date or
other date when the Securities are
redeemed in full; or

(bb) if the Adjustment Payment is an
amount that the Holder would (but for
this §4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be required
to pay to the Issuer in respect of each
Security, the Determination Agent
shall adjust the Terms and
Conditions to provide for the
reduction of the amounts due by the
Issuer until the aggregate amount of
such reductions is equal to the
Adjustment Payment, (subject, in the
determination of the Determination
Agent, to any minimum redemption
amount of the Securities which the
Determination Agent determines is
required pursuant to any applicable
law or regulation (including, without
limitation, any tax law) and the rules
of each listing authority, stock
exchange and/or quotation system
by which the Securities have then
been admitted to listing, trading
and/or quotation);

(D)the Determination Agent shall make

such other adjustments to the Terms
and Conditions as it determines
necessary or appropriate in order to
account for the effect of the
replacement of the Future with the
Alternative Pre-nominated Future
and/or to preserve as nearly as
practicable the economic
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(D)

Anpassungszahlung wie folgt
umsetzen:

(aa) falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, der von der Emittentin in
Bezug auf jedes Wertpapier zu
zahlen ist, wird die
Festlegungsstelle die
Emissionsbedingungen
dahingehend anpassen, dass
eine Zahlung der
Anpassungszahlung am
Falligkeitstag oder  einem
anderen Tag erfolgt, an dem die
Wertpapiere vollstandig
zurlckgezahlt werden; oder

(bb) falls die
Anpassungszahlung ein Betrag
ist, den der Glaubiger (mit
Ausnahme dieses
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, wird
die  Festlegungsstelle  die
Emissionsbedingungen

dahingehend anpassen, dass
sie eine Kirzung der von der
Emittentin zu leistenden
Betrage vorsehen, bis der

Gesamtbetrag dieser
Klrzungen der
Anpassungszahlung entspricht
(vorbehaltlich eines

Mindestriickzahlungsbetrags

der Wertpapiere, den die
Festlegungsstelle  bei  der
Festlegung geman
anwendbarem Recht oder einer
anwendbaren Verordnung
(einschlieBlich, unter anderem,
des Steuerrechts) und den

Vorschriften jeder
Zulassungsbehorde,
Wertpapierborse und/oder

jedes Handelssystems, durch
die die Wertpapiere zum
Listing, Handel und/oder zum
Angebot zugelassen worden
sind) als erforderlich festlegt;

wird die Festlegungsstelle
sonstige andere Anpassungen
an den Emissionsbedingungen
vornehmen, die sie als
notwendig oder  geeignet
erachtet, um die Wirkung der
Ersetzung des Futures mit dem
Alternativen Vorbestimmten
Future zu  bertcksichtigen



equivalence of the Securities before
and after the replacement of the
Future with the Alternative Pre-
nominated Future; and

(E) the Determination Agent shall notify

the Issuer, the Fiscal Agent and the
Holder of any replacement of the
Future by the Alternative Pre-
nominated Future, the Adjustment
Payment and any other adjustments
to the Terms and Conditions, giving
summary details of the
adjustment(s), provided that any
failure to give such notice shall not
affect the validity of the foregoing.

(F) If the Determination Agent is unable

(ii)

to determine an  Adjustment
Payment, then §4b(3)(b) shall apply.

If it (i) is or would be unlawful at any
time under any applicable law or
regulation or (ii) would contravene
any applicable licensing
requirements, in each case for the
Issuer, the Determination Agent or the
Calculation Agent to perform its
obligations under the Securities, then
§4b(3)(b) shall apply.

(b) Redemption

If:
(i)

(iii)

an Alternative Pre-nominated Future
is not specified;

an Alternative Pre-nominated Future
is specified but the Determination
Agent is unable to determine the
Adjustment Payment;

an Alternative Pre-nominated Future
is specified and the Determination

und/oder die wirtschaftliche
Gleichwertigkeit der
Wertpapiere vor und nach der
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten Future so gut
wie praktisch mdglich zu
erhalten; und

(E) wird die Festlegungsstelle die
Emittentin, die Hauptzahlstelle
und den Glaubiger Uber jede
Ersetzung des Futures durch
den Alternativen
Vorbestimmten Future, die
Anpassungszahlung sowie jede
andere Anpassung der
Emissionsbedingungen
benachrichtigen, mit einer
Zusammenfassung der
einzelnen Anpassung(en),
wobei jedes Unterlassen einer
solchen Mitteilung die Gltigkeit
des Vorgenannten nicht
beeintrachtigt.

(F) Falls die Festlegungsstelle
nicht dazu in der Lage ist, eine

Anpassungszahlung zu
bestimmen, ist  §4b(3)(b)
anwendbar.

(iv) wenn es (i) unter anwendbarem
Recht bzw. anwendbaren
Verordnungen rechtswidrig ist
oder sein wirde; oder (ii) gegen
geltende
Zulassungsvorschriften
verstolen wiuirde, sollte die

Emittentin, die
Festlegungsstelle  oder die
Berechnungsstelle ihre

Verpflichtungen  unter  den
Wertpapieren erfiillen, dann
findet §4b(3)(b) Anwendung

(b) Rickzahlung

Falls:

(i) kein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist;

(i) ein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist, die
Festlegungsstelle jedoch nicht
dazu in der Lage ist, eine
Anpassungszahlung
festzustellen;

(iii) ein Alternativer Vorbestimmter
Future angegeben ist und die



Agent  determines  that the
Adjustment Payment would be an
amount that the Holder would (but for
Condition  §4b(3)(a)(i)(C)(bb)) be
required to pay to the lIssuer in
respect of each Security; or

(iv) it (a) would be unlawful at any time
under any applicable law or
regulation or (b) would contravene
any applicable licensing
requirements, in each case for the
Determination Agent to calculate the
relevant level, price, value or amount
in accordance with  Condition
§4b(3)(b);

(v) any Extraordinary Event occurs and
the Determination Agent determines
that no calculation, adjustment
and/or substitution can reasonably
be made,

(each an
Event")

"Adjustment Redemption

then the Issuer may, at any time thereafter
and in its reasonable discretion (billiges
Ermessen, § 315 BGB), determine that
the Securities shall be redeemed in whole
(but not in part). If the Issuer so
determines that the Securities shall be
redeemed, then the Issuer shall give not
less than five Business Days' notice to the
Holder to redeem the Securities.

The Issuer will redeem the Securities in
whole (but not in part) at the Early
Redemption Amount within [e]
[days][Business Days] following the
notification to the Holders of the
redemption of the Securities in
accordance with § 12.

The Issuer's obligations under the
Securities shall be satisfied in full upon
payment of such amount.

If the Issuer determines that the relevant
Securities shall continue, the
Determination Agent may make such
adjustment as the Determination Agent, in
its reasonable discretion (billiges
Ermessen, § 317 BGB), considers
appropriate, if any, to the formula for
determining the Redemption Amount or
the relevant level, price, value or amount
and any other variable relevant to the
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Festlegungsstelle festlegt, dass
die Anpassungszahlung ein
Betrag ware, den der Glaubiger
(mit Ausnahme von Bedingung
§4b(3)(a)(i)(C)(bb)) an die
Emittentin in Bezug auf jedes
Wertpapier zahlen musste, oder

(iv) es (a) zu jedem Zeitpunkt unter
anwendbarem Recht bzw.
anwendbaren Verordnungen
rechtswidrig ware oder (b) gegen
geltende Zulassungsvorschriften
verstoRen wirde, sollte die
Festlegungsstelle den
malgeblichen Stand, Preis, Wert
oder Betrag gemafl Bedingung
§4b(3)(b) berechnen;

(v) ein AulRerordentliches Ereignis
eintritt und die Festlegungsstelle
festlegt, dass eine Berechnung,
Anpassung und/oder Ersetzung
billigerweise nicht machbar ist,

(jeweils ein
"Anpassungskiindigungsereignis")

so kann die Emittentin, zu jedem
Zeitpunkt danach und nach billigem
Ermessen (§ 315 BGB), bestimmen, dass
die Wertpapiere vollstandig (aber nicht
teilweise) gekiindigt werden. Falls die
Emittentin auf diese Weise festlegt, dass
die Wertpapiere geklndigt werden, wird
die Emittentin den Glaubiger gemaf § 12
innerhalb einer Frist von nicht weniger als
funf Geschaftstagen die Kiindigung der
Wertpapiere mitteilen.

Die Emittentin wird die Wertpapiere
vollstdndig (aber nicht teilweise) [e]
[Tage][Geschaftstage], nach der
Mitteilung der Kindigung an die
Glaubiger gemal §12 zum Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag zuriickzahlen.

Mit der Zahlung dieses Betrags sind die
Verpflichtungen der Emittentin aus den
Wertpapieren vollstandig erfiillt.

Falls die Emittentin festlegt, dass die
mafgeblichen Wertpapiere nicht
zurlckgezahlt  werden, kann die
Festlegungsstelle solche Anpassungen
an der zur Ermittlung des
Rickzahlungsbetrags oder des
malRgeblichen Standes, Preises, Wertes
oder Betrages verwendeten Formel und
an jeder sonstigen zur Abrechnung
mafgeblichen Variablen oder jeder



settlement or payment terms of the
Securities, which change or adjustment
shall be effective on such date as the
Determination Agent shall determine. The
Determination Agent shall provide notice
to the Holder in accordance with § 12 of
any such change or adjustment, giving
summary details of the relevant change or
adjustment, as soon as reasonably
practicable provided that any failure to
give such notice shall not affect the
validity of any such change or adjustment.

Whereby:

["Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that any authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register in respect of the Future or
the administrator or sponsor of the Future
has not been, or will not be, obtained or
has been, or will be, rejected, refused,
suspended or withdrawn by the relevant
competent authority or other relevant
official body, in each case with the effect
that any of the Issuer, the Determination
Agent or the Calculation Agent is not, or
will not be, permitted under any applicable
law or regulation to use the Future to
perform its or their respective obligations
in respect of the Securities.]

["Administrator/Benchmark Event"
means, in respect of any Securities, a
determination made by the Determination
Agent that:

(i) any authorisation, registration,
recognition, endorsement,
equivalence decision, approval or
inclusion in any official register in
respect of the Future or the
administrator or sponsor of the
Future has not been, or will not
be, obtained or has been, or will
be, rejected, refused, suspended
or withdrawn by the relevant
competent authority or other
relevant official body, in each
case with the effect that any of the
Issuer, the Determination Agent
or the Calculation Agent is not, or
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Zahlungsbestimmung der Wertpapiere
vornehmen, die sie nach billigem
Ermessen (§ 317 BGB) flr geeignet halt.
Eine solche Anderung oder Anpassung
wird an dem Tag, den die
Festlegungsstelle bestimmt, wirksam. Die
Festlegungsstelle wird den Glaubigern
solche Anderungen bzw. Anpassungen
so bald wie billigerweise mdglich gemaf
§ 12 mitteilen, indem sie Einzelheiten der
maRgeblichen Anderung oder Anpassung
zusammenfasst, unter der
Voraussetzung, dass jedes Unterlassen
einer solchen Mitteilung die Gultigkeit
einer solchen Anderung bzw. Anpassung
nicht beeintrachtigt.

Wobei:

["Administrator-/Benchmark-Ereignis",
bezogen auf jedes Wertpapier, eine
Festlegung von der Festlegungsstelle
bezeichnet, dass eine Autorisierung,
Registrierung, Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register in Bezug auf den
Future bzw. dem Administrator oder
Sponsor des Futures von der zustandigen
Behorde oder einer anderen zustandigen
amtlichen Stelle nicht erteilt wurde bzw.
wird, oder abgelehnt, zurlickgewiesen,
ausgesetzt oder zurickgenommen wurde
oder wird, in jedem Falle mit der Folge,
dass es der Emittentin oder der
Festlegungsstelle unter geltendem Recht
bzw. geltenden Vorschriften nicht erlaubt
ist oder erlaubt sein wird, den Future zur
Erfullung der jeweiligen Verpflichtungen
aus den Wertpapieren zu verwenden]

["Administrator-/Benchmark-Ereignis",
bezogen auf  jedes Wertpapier,
bezeichnet eine Festlegung von der
Festlegungsstelle, dass:

0] eine Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in
ein amtliches Register in Bezug
auf den Future bzw. dem
Administrator oder Sponsor des
Futures von der zustandigen
Behdrde oder einer anderen
zustandigen amtlichen Stelle
nicht erteilt wurde bzw. wird, oder
abgelehnt, zuruckgewiesen,
ausgesetzt oder
zurickgenommen wurde oder
wird, in jedem Falle mit der Folge,



will not be, permitted under any
applicable law or regulation to
use the Future to perform its or
their respective obligations in
respect of the Securities [or any
related hedging arrangement]; or

(i) any relevant competent authority
or other relevant official body
issues a public notice with
respect to the Relevant
Benchmark pursuant to the EU
Benchmark Regulation
(Regulation (EU) 2016/1011), as
amended from time to time, and

provided that if in the
determination of the
Determination Agent any event
may be an

Administrator/Benchmark Event
pursuant to both paragraph (i)
above and this paragraph (ii), the
applicable

Administrator/Benchmark Event
for the purposes of the Securities
shall occur pursuant to whichever
paragraph the Determination
Agent determines is first
satisfied.]

["Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
Administrator/Benchmark Event, the date
on which the authorisation, registration,
recognition, endorsement, equivalence
decision, approval or inclusion in any
official register is (i) required under any

applicable law or regulation; or (ii)
rejected, refused, suspended or
withdrawn, if the applicable law or

regulation provides that the Future is not
permitted to be used under the Securities
following rejection, refusal, suspension or
withdrawal, or, in each case, if such date
occurs before the Issue Date, the Issue
Date.]

["Administrator/Benchmark Event
Date" means, in respect of an
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dass es der Emittentin oder der
Festlegungsstelle unter
geltendem Recht bzw. geltenden
Vorschriften nicht erlaubt ist oder
erlaubt sein wird, den Future zur

Erfillung der jeweiligen
Verpflichtungen aus den
Wertpapieren [oder damit
verbundenen
Hedgingvereinbarungen] zu
verwenden; oder

(ii) eine zustandige Behdrde oder

eine andere relevante offizielle
Stelle eine offentliche Mitteilung
in Bezug auf die Maligebliche
Benchmark gemall der EU
Benchmark-Verordnung
(Verordnung (EU) 2016/1011), in
ihrer jeweils geltenden Fassung,
verOffentlicht, wobei gilt, dass,
wenn nach Einschatzung der
Festlegungsstelle ein Ereignis
sowohl gemaf Absatz (i) als auch
gemall diesem Absatz (ii) als
Administrator-/Benchmark-

Ereignis gelten kann, das
malgebliche Administrator-
/Benchmark-Ereignis im
Zusammenhang mit den
Wertpapieren gemaf demjenigen
Absatz eintritt, dessen
Voraussetzungen nach
Einschatzung der
Festlegungsstelle zuerst erfillt
sind.]

["Administrator-/Benchmark-
Ereignistag" in Bezug auf ein
Administrator-/Benchmark-Ereignis  den
Tag bezeichnet, an dem die
Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in ein
amtliches Register (i) nach geltendem
Recht bzw. geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder (ii) abgelehnt,
zurlickgewiesen, ausgesetzt oder
zurickgenommen worden ist, wenn das
geltende Recht bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen, dass der Future
nach Ablehnung, Zuruckweisung,
Aussetzung oder Zuriicknahme in Bezug
auf die Wertpapiere nicht mehr verwendet
werden darf oder, falls dieses Datum vor
dem Begebungstag liegt, der
Begebungstag.

["Administrator-/Benchmark-
Ereignistag" in Bezug auf ein



(4)

Administrator/Benchmark Event, the date
on which:

(i) the authorisation, registration,
recognition, endorsement,
equivalence decision, approval or
inclusion in any official register is
(as applicable):

a. required under any
applicable law or regulation;
or

b. rejected, refused,

suspended or withdrawn, if
the applicable law or
regulation provides that the
Relevant Benchmark is not
permitted to be used under
the Securities following
rejection, refusal,
suspension or withdrawal; or

(i) the public notice is issued,

or, in each case, if such date occurs
before the Issue Date, the Issue Date.]

"Alternative Pre-nominated Future"
[means [e] or [e], provided that the first
alternative is subject to an
Administrator/Benchmark Event] [is not
specified].

"Adjustment Payment" means in respect
of any Security, the payment (if any)
determined by the Determination Agent
as is required in order to reduce or
eliminate, to the extent reasonably
practicable, any transfer of economic
value to or from the Issuer as a result of
the replacement of the Future by the
Alternative Pre-nominated Future. The
Determination Agent may determine that
the Adjustment Payment is zero.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination
Agent shall make such adjustments to the
redemption, settlement, payment or any
other terms of the Securities as the
Determination Agent determines
appropriate to account for the economic
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Administrator-/Benchmark-Ereignis  den

Tag bezeichnet, an dem:

(i) die Autorisierung, Registrierung,
Anerkennung, Billigung,
Gleichwertigkeitsentscheidung,
Genehmigung oder Aufnahme in
ein amtliches Register (soweit
einschlagig):

a. nach geltendem Recht bzw.
geltenden Vorschriften
erforderlich ist, oder

b. abgelehnt, zuriickgewiesen,

ausgesetzt oder
zurickgenommen  worden
ist, wenn das geltende
Recht bzw. die geltenden
Vorschriften bestimmen,
dass die  Malgebliche
Benchmark nach
Ablehnung, Zuriickweisung,
Aussetzung oder

Zuriicknahme in Bezug auf
die Wertpapiere nicht mehr

verwendet werden darf;
oder
(ii) die offentliche Mitteilung
veroffentlicht wird,
oder, falls dieses Datum vor dem

Begebungstag liegt, der Begebungstag.]

"Alternativer Vorbestimmter Future"
[[e] oder [e] bezeichnet, sollte die erste
Alternative einem Administrator-
/Benchmark-Ereignis  unterliegen][nicht
bestimmt ist].

"Anpassungszahlung" in Bezug auf ein
Wertpapier, die (etwaige) von der
Festlegungsstelle bestimmte Zahlung
bezeichnet, die erforderlich ist, um jede
Ubertragung  eines  wirtschaftlichen
Wertes auf die Emittentin oder von der
Emittentin infolge der Ersetzung des
Futures durch den Alternativen
Vorbestimmten Future zu verringern oder
zu beseitigen, soweit dies
vernUnftigerweise  moglich ist. Die
Festlegungsstelle kann bestimmen, dass
die Anpassungszahlung gleich Null ist.

AuBerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuRerordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs- und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen dafir bestimmt, den



effect on the Securities of such
Extraordinary Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [insert other number]
[days'] [Business Days'l notice to the
Holders in accordance with §12; and not
less than [7] [insert other number]
[days] [Business Days] before the giving
of such notice, notice to the Fiscal Agent
[(unless the Fiscal Agent acts as
Determination Agent)].

Additional Disruption Event. In the event
of an Additional Disruption Event and the
Securities are not redeemed early in
accordance with §4 or §8 the
Determination Agent may make such
adjustments to the  redemption,
settlement, payment or any other terms of
the Securities as the Determination Agent
determines appropriate to account for the
economic effect on the Securities of such
Additional Disruption Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [specify] [Business Days']
[days] notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal Agent
acts as Determination Agent)].
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wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen aulerordentlichen Ereignisses
auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,
wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschaftstage] vorher
gemal §12 dariber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Tage] [Geschéaftstage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahistelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Zusétzliches Stérungsereignis. Im Falle
eines Zusatzlichen Stbérungsereignisses
und, wenn die Wertpapiere nicht vorzeitig
nach §4 oder §8 zurlckgezahlt wurden,
kann die Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs-, und sonstigen Bedingungen
der Wertpapiere vornehmen, die sie als

angemessen daflir bestimmt, den
wirtschaftlichen  Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen

Storungsereignisses auf die Wertpapiere

Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage

angeben] [Geschéaftstage] [Tage] vorher
gemal §12 dariber unterrichtet hat, und
spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahistelle handelt als
Festlegungsstelle)].



Option 1V:

ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS
FOR EXCHANGE TRADED FUND ("ETF")

(1)

LINKED TERM WARRANTS
[([European][American] Exercise)]

§4

(Redemption. Extraordinary Event)

Redemption. Subject to a postponement
due to a Disrupted Day pursuant to § 4b,
the Securities shall be redeemed [at the
end of their defined term or, respectively,
during their defined term in the case of a
Holder's Exercise (as defined below)] on
the Maturity Date (as defined in §4a
below) at the Redemption Amount or,
respectively, at the Minimum Amount.

The Redemption Amount or the Minimum
Amount, respectively, in respect of each
Security shall be calculated by the
Calculation Agent by applying the
relevant determinations by the
Determination Agent and in accordance
with the provisions hereof.

The Redemption Amount or the Minimum
Amount, respectively, will be notified to
the Holders in accordance with § 12 by
the Determination Agent immediately
after being determined.

Holder's Exercise. Each Holder can
exercise the Securities on any Business
Day (the "Exercise Date"), beginning on,
and including, the First Trading Date [to,
and including, the [tenth][e] Business
Day prior to the Valuation Date] (the
"Holder's Exercise") by submitting a duly
completed option exercise notice (the
"Holder's Exercise Notice") no later than
10 a.m. (CET) on the relevant Exercise
Date (the "Exercise Time") in text form to
the number or address set out therein
using the form of option exercise notice
obtainable from any Paying Agent[,] [or]
the Issuer [or which can be downloaded
from the internet page of the Issuer
([insert internet page])]. The notice of
the Holder's Exercise shall be irrevocable
and cannot be withdrawn.
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OPTION IV:
EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR EXCHANGE

TRADED FUND ("ETF") BEZOGENE

OPTIONSSCHEINE MIT ENDFALLIGKEIT
[([Europdische][Amerikanische] Ausiibung)]

§4

(Riickzahlung. AuBerordentliches Ereignis)

(1)

[(2)

Riickzahlung. Die Wertpapiere werden
[nach dem Ablauf ihrer festgelegten
Laufzeit bzw., im Falle einer Ausiibung
des Ausubungsrechts des Glaubigers
(wie nachstehend definiert), wahrend
ihrer  festgelegten Laufzeit  und]
vorbehaltlich einer Verschiebung
aufgrund eines Storungstages nach § 4b
am Falligkeitstag (wie nachstehend in
§ 4a definiert) zuriickgezahlt, und zwar

zum Rickzahlungsbetrag bzw. zum
Mindestbetrag.

Der Rulckzahlungsbetrag bzw. der
Mindestbetrag bezlglich jedes
Wertpapiers wird von der
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen der
Festlegungsstelle und in

Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
dieser Emissionsbedingungen berechnet.

Der Rilckzahlungsbetrag bzw. der
Mindestbetrag wird den Glaubigern von
der Festlegungsstelle gemall §12
unverziglich nach dessen Feststellung
mitgeteilt.

Austlibungsrecht des Glaubigers. Jeder
Glaubiger ist berechtigt, die Wertpapiere
ab dem Ersten Handelstag
(einschlieBlich) [bis zum [zehnten][e]
Geschaftstag (einschlie3lich) vor dem
Bewertungstag], an jedem Geschéaftstag
(jeweils ein  "Ausiibungstag") zu
kiindigen (das "Ausiibungsrecht des
Glaubigers") durch Ubermittlung einer
vollstandig ausgefillten Options-
ausubungserklarung (die
"Ausiibungserklarung") bis spatestens
10 Uhr morgens (MEZ) am jeweiligen
Ausibungstag (die "Ausiibungszeit") in
Textform an die angegebene Nummer
oder Adresse, unter Verwendung der bei
jeder Zahlstelle [oder][,] der Emittentin
[oder auf der Internetseite der Emittentin
([Internetseite einfiigen])] erhaltlichen
Form. Der Widerruf einer erfolgten
Ausibung des Auslibungsrechts des
Glaubigers ist nicht maoglich.



([31[4]) Tax Call.

If the Holder's Exercise Notice is
transmitted after lapse of the Exercise
Time on the Exercise Date, the
[ Holder's Exercise][Option Right] shall
be deemed to be exercised on the
immediately succeeding Exercise Date
provided that such day [falls within the
defined term of the Securities] [and] [is at
least [e] Business Days prior to the
Valuation Date]. If the immediately
succeeding Exercise Date [does not fall
within the defined term of the Securities]
[and] [is not at least [¢] Business Days
prior to the Valuation Date], the notice of
the Holder's Exercise shall be void.

Following a Holder's Exercise, the
Securities shall be redeemed on the

Maturity Date at the Redemption
Amount.]
([21[3]) Extraordinary  Event. ~Upon the

occurrence of an Extraordinary Event,
the Issuer may redeem all of the
Securities outstanding at the Early
Redemption Amount upon the Issuer
having given not less than [5] [specify]
Business Days' notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

Each Security shall be
redeemed at the Early 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 §12 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means that;
(i) on the occasion of the next payment or
delivery due under the Securities, the
Issuer or the Guarantor has or will
become obliged to pay Additional
Amounts as provided or referred to in §6
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations of
any jurisdiction where the Issuer has its
registered office or where the Guarantor
has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in §9) and the Paying
Agent (as set out in §9) has its registered
office, respectively, or any jurisdiction
where the Securities have been
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([21[3]) AuBerordentliches Ereignis.

Falls die AusUbungserklarung erst nach
Ablauf der Austbungszeit am jeweiligen
AuslUbungstag Ubermittelt wird, gilt das
[ Optionsrecht][Austibungsrecht des
Glaubigers] als zum nachstfolgenden
Ausibungstag ausgetbt, sofern dieser
Tag [innerhalb der festgelegten Laufzeit
der Wertpapiere] [und] [mindestens [e]
Geschaftstage vor dem Bewertungstag]
liegt. Liegt der nachstfolgende
Ausubungstag nicht [innerhalb der
festgelegten Laufzeit der Wertpapiere]
[und] [mindestens [e] Geschéaftstage vor
dem Bewertungstag], dann st die
Auslbung des Ausubungsrechts des
Glaubigers unwirksam.

Nach einer Ausubung des
Ausiibungsrechts des Glaubigers werden
die Wertpapiere am Falligkeitstag zum
Ruckzahlungsbetrag zurtickgezahit.]

Im Fall
eines AuRerordentlichen Ereignisses kann
die Emittentin alle oder nur einige der
ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag
zurlckzahlen, wenn die Emittentin die
Glaubiger spatestens [5] [Anzahl der
Tage angeben] [Geschaftstage] [Tage]
vorher gemall §12 dariber unterrichtet
hat, und spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschéaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

([31[4]1) Vorzeitige Riickzahlung aus steuerlichen

Griinden. Jedes Wertpapier kann auf
Wunsch der Emittentin vollstandig, aber
nicht teilweise jederzeit zum Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag durch Barausgleich
gemall §12 zurlickgezahlt 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 oder die Garantin zum
nachstfolgenden Termin einer falligen
Zahlung bzw. Lieferung wunter den

Wertpapieren verpflichtet ist, bzw. dazu
verpflichtet sein wird, in Folge einer
Anderung oder Erganzung der Gesetze
und Verordnungen einer Rechtsordnung,
in der die Emittentin oder die Garantin
ihren Sitz hat, einer Rechtsordnung, in der
jeweils die Hauptzahlstelle (wie in §9
angegeben) und die Zahlstelle (wie in §9



([41[5]) Early Redemption

[(Jpublicly[)] offered or 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 First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer 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 or the Guarantor 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 has or will
become obliged to pay such Additional
Amounts as a result of such change or
amendment.

following  the
occurrence of a Change in Law and/or
Hedging Disruption and/or Increased
Cost of Hedging. The Issuer may redeem
the Securities at any time following the
occurrence of a Change in Law and/or a
Hedging Disruption and/or an Increased
Cost of Hedging. The Issuer will redeem
the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice
of early redemption in accordance with
§12 has been [published][disclosed] (the
"Early Redemption Date") and will pay
or cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of
such Securities to the relevant Holders
for value on such Early Redemption
Date, subject to any applicable fiscal or
other laws or regulations and subject to
and in accordance with these Terms and
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angegeben) ihren Sitz hat, oder einer
Rechtsordnung, in der die Wertpapiere
[(J6ffentlich[)] angeboten worden sind,
oder 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 Ersten Handelstag
wirksam wird, Zusatzliche Betrage geman
§6 zu zahlen, und (ii) eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin oder
der Garantin nicht durch angemessene ihr
zur Verfigung stehenden Malinahmen
vermieden werden kann (jedoch nicht
durch Ersetzung der Emittentin geman
§10). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung
Uber eine Rickzahlung gemal diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéaftsfihrung 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 fiir das Recht der Emittentin
zur Rickzahlung gemaf diesen
Bestimmungen erfiillt sind; zusatzlich hat
die Emittentin ein von unabhéangigen
Rechts- oder Steuerberatern erstelltes
Gutachten vorzulegen, demzufolge die
Emittentin oder die Garantin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Ergdnzung zur Zahlung Zusétzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.

([41[5]) Vorzeitige Kiindigung bei Vorliegen einer

Rechtsénderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten. Die Emittentin  kann die
Wertpapiere jederzeit bei Vorliegen einer
Rechtsanderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten vorzeitig zurickzahlen. Die
Emittentin wird die Wertpapiere vollstandig

(aber nicht teilweise) am zweiten
Geschaftstag, nachdem die
Benachrichtigung der vorzeitigen
Rickzahlung geman §12
[veroffentlicht][mitgeteilt] wurde

(der "Vorzeitige Riickzahlungstag"),
zurlckzahlen und wird den Vorzeitigen
Ruckzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere
mit Wertstellung eines solchen Vorzeitigen
Ruckzahlungstags im Einklang mit den



Conditions. Payments of any applicable
taxes and redemption expenses will be
made by the relevant Holder and the
Issuer shall not have any liability in
respect thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after
the First Trading Date of the Securities
(A) due to the adoption of or any change
in any applicable law or regulation
(including, without limitation, any tax
law), or (B) due to the promulgation of or
any change in the interpretation by any
court, tribunal or regulatory authority with
competent jurisdiction of any applicable
law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer
determines in good faith that it (x) has
become illegal to conclude a contract
providing exposure to the ETF-Share, or
(y) will incur a materially increased cost
in performing its obligations under the
Securities (including, without limitation,
due to any increase in tax liability,
decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption" means that the
Issuer is unable, after using commercially
reasonable efforts, to (A)acquire,
establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any
transaction(s) or asset(s) it deems
necessary to hedge the risk of issuing
and performing its obligations with
respect to the Securities, or (B) realise,
recover or remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s).

"Increased Cost of Hedging" means
that the Issuer would incur a materially
increased (as compared with
circumstances existing on the First
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malgeblichen  Steuergesetzen  oder
sonstigen gesetzlichen oder behérdlichen
Vorschriften und in Einklang mit und
gemal diesen Emissionsbedingungen an
die entsprechenden Glaubiger zahlen oder
eine entsprechende Zahlung veranlassen.
Zahlungen von Steuern oder vorzeitigen
Rickzahlungsgeblhren sind von den
entsprechenden Glaubigern zu tragen und
die Emittentin Ubernimmt hierfir keine
Haftung.

Wobei:

"Rechtsédnderung" bedeutet, dass
(A) aufgrund des Inkrafttretens von
Anderungen der Gesetze oder Verord-
nungen (einschlieBlich  aber nicht
beschrankt auf Steuergesetze) oder
(B) der Anderung der Auslegung von
gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen, die far die
entsprechenden Gesetze oder Verord-
nungen relevant sind (einschlieBlich der
Aussagen der Steuerbehoérden), die
Emittentin nach Treu und Glauben
feststellt, dass (x) der Abschluss eines
Vertrags, der sich auf ein Investment in
den ETF-Anteil bezieht, rechtswidrig
geworden ist, oder (y) die Kosten, die mit
den Verpflichtungen unter den
Wertpapieren verbunden sind, wesentlich
gestiegen sind (einschliellich aber nicht
beschrankt  auf  Erhéhungen der
Steuerverpflichtungen, der Senkung von
steuerlichen Vorteilen oder anderen
negativen  Auswirkungen  auf die
steuerrechtliche Behandlung), falls solche
Anderungen an oder nach dem Ersten
Handelstag wirksam werden.

"Hedging-Stérung" bedeutet, dass die
Emittentin nicht in der Lage ist unter

Anwendung wirtschaftlich  vernunftiger
Bemuhungen, (A) Transaktionen
abzuschliel3en, fortzuflihren oder

abzuwickeln bzw. Vermbgenswerte zu
erwerben, auszutauschen, zu halten oder
zu veraullern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren fur
notwendig erachtet oder sie (B) nichtin der
Lage ist, die Erlése aus den Transaktionen
bzw. Vermdgenswerten zu realisieren,
zurlickzugewinnen oder weiterzuleiten.

"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet,
dass die Emittentin im Vergleich zum
Ersten Handelstag einen wesentlich
héheren Betrag an Steuern, Abgaben,



Trading Date) amount of tax, duty, Aufwendungen und Geblhren (aufder

expense or fee (other than brokerage Maklergebuihren) entrichten muss, um
commissions) to (A) acquire, establish, (A) Transaktionen abzuschlief3en,
re-establish, substitute, maintain, unwind fortzufihren oder abzuwickeln bzw.
or dispose of any transaction(s) or Vermobgenswerte zu erwerben,
asset(s) it deems necessary to hedge the auszutauschen, zu halten oder zu
risk of issuing and performing its verauldern, welche die Emittentin zur
obligations with respect to the Securities, Absicherung von Risiken im Hinblick auf
or (B)realise, recover or remit the ihre Verpflichtungen aus den
proceeds of any such transaction(s) or entsprechenden Wertpapieren fur
asset(s), provided that any such notwendig erachtet oder (B) Erlése aus
materially increased amount that is den Transaktionen bzw.
incurred solely due to the deterioration of Vermdgenswerten zZu realisieren,
the creditworthiness of the Issuer shall zurlickzugewinnen oder weiterzuleiten,
not be deemed an Increased Cost of unter der Voraussetzung, dass Betrage,
Hedging. die sich nur erhéht haben, weil die

Kreditwlrdigkeit der Emittentin

zurlickgegangen ist, nicht als Gestiegene
Hedging Kosten angesehen werden.

([51[6]1) Early Redemption Amount. For the (51161 Vorzeitiger  Riickzahlungsbetrag.
purposes of this §4 and §8, the following Innerhalb dieses §4 und §8 gilt folgendes:
applies:

The "Early Redemption Amount" in Der "Vorzeitige Riickzahlungsbetrag"
respect of each Security is an amount jedes Wertpapiers ist ein Betrag, der von
determined by the Determination Agent, der Festlegungsstelle unter
acting in good faith and in a commercially Berlcksichtigung des Grundsatzes von
reasonable manner, as at such day as is Treu und Glauben und in wirtschaftlich
selected by the Determination Agent vernlnftiger Weise 2zu einem Tag
(provided that such day is not more than festgelegt wird, den die Festlegungsstelle
15 days before the date fixed for bestimmt (vorausgesetzt, dass dieser Tag
redemption of the Securities), to be the nicht mehr als 15 Tage vor dem Tag liegt,
amount per Security that a Qualified der fir die Rickzahlung der Wertpapiere
Financial Institution (as defined below) festgelegt wurde) und der einem Betrag
would charge to assume all of the pro Wertpapier entspricht, zu dem ein
Issuer's payment and other obligations Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
with respect to such Securities per nachstehend definiert) samtliche
Security as if no[ Tax Event (as defined Zahlungsverbindlichkeiten und andere
in § 4([31[4])), Change in Law, Hedging Verpflichtungen hinsichtlich dieses
Disruption, Increased Cost of Hedging Wertpapiers pro Wertpapier Ubernehmen
and/or] Additional Disruption Event wilrde, wenn kein[ Steuerereignis (wie in
and/or Extraordinary Event with regard to §4 ([31141) definiert), keine
such Security had occurred. Rechtsanderung, keine Hedging-Stérung,

keine Gestiegenen Hedging Kosten

und/oder kein] Zusatzliches

Stdérungsereignis und/oder kein

AuBerordentliches Ereignis hinsichtlich
dieser Wertpapiere eingetreten bzw.
gestellt worden ware.

For the purposes of the above, Fir die vorstehenden Zwecke bezeichnet
"Qualified Financial Institution" means "Qualifiziertes Finanzinstitut" ein
a financial institution organised under the Finanzinstitut, das unter einer
laws of any jurisdiction in the United Rechtsordnung der Vereinigten Staaten
States of America, the European Union von Amerika, der Europaischen Union
or Japan, which, as at the date the oder dem Recht von Japan gegriindet
Determination Agent selects to wurde und das zum Zeitpunkt, zu dem die
determine the Early Redemption Festlegungsstelle den Vorzeitigen
Amount, has outstanding securities with Ruckzahlungsbetrag festlegt, Wertpapiere
a stated maturity of one year or less from mit einer Falligkeit von einem Jahr oder
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the date of issue of such outstanding
securities 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-2or 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
Institution meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to
the above requirements.

§4a
(Definitions)

"Extraordinary-Distribution" means an
amount per ETF-Share, the
characterisation of which or portion thereof
as an extraordinary-distribution shall be
determined by the Determination Agent.]

"Extraordinary Event" means the
occurrence of one of the following events:

(i) the initiation or implementation of
regulatory measures in relation to the
activities of the Fund Manager or the
ETF with regard to the alleged
infringement of legal, regulatory or
other provisions in connection with
the operations of the Fund Manager
or the ETF by the competent
governmental agency, regulatory
authority or other competent
authority;

(i) the Fund Manager or the ETF
commits a criminal offence within the
context of its function or deliberately
gives substantially false information
in a document

(i) the Fund Manager or the ETF
applies for the appointment of an
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weniger vom  Ausgabetag  dieser
Wertpapiere ausstehend hat und das tber
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  erflll, die
Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein
anderes qualifiziertes Finanzinstitut
bestimmt, dessen begebene Wertpapiere
eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden
Kriterien erfillen.

§4a
(Definitionen)

"AuBerordentliche-Ausschiittung"
bezeichnet einen Betrag je ETF-Anteil, der
von der Festlegungsstelle insgesamt oder
zu einem Teil als aulerordentliche
Ausschiittung eingestuft wird.

"AuBerordentliches Ereignis" ist der
Eintritt eines der folgenden Ereignisse:

(i) die Einleitung oder Durchflhrung
aufsichtsrechtlicher Malnahmen in
Bezug auf die Tatigkeit des
Fondsverwalter oder des ETF in
Bezug auf die angebliche Verletzung
gesetzlicher, regulatorischer, oder
sonstiger Bestimmungen im
Zusammenhang mit dem Betrieb des
Fondsverwalter oder des ETF durch
die zustdndige staatliche Stelle,
Aufsichtsbehdrde  oder  sonstige
zustandige Behorde;

(i) der Fondsverwalter oder der ETF
begeht eine strafbare Handlung im
Rahmen seiner Tatigkeit oder macht
bewusst wesentliche falsche
Angaben in einem Dokument;

(i) der Fondsverwalter oder der ETF
beantragt die Bestellung eines



(vii)

(viii)

administrator, provisional liquidator,
insolvency administrator, trustee,
custodian or any other person with a
similar function to act on behalf of it
or whose authority the Fund
Manager or the ETF shall be
subordinated to;

the initiation or implementation of a
dissolution, winding up, official
liquidation (e.g. within the framework
of an insolvency) or a similar event of
the Fund Manager or the ETF;

the Fund Manager, the custodian,
the trustee or any person with a
similar function in relation to the ETF
ceases to act in its capacity as
custodian, trustee or other similar
function;

the merger, transfer, consolidation,
dissolution or termination of the Fund
Manager or the ETF;

the final or temporary (objective,
local or other kind of) revocation or
limitation of the admission or the
sales permission of the Fund
Manager or the ETF;

the final or temporary withdrawal of
the right of the Fund Manager to
manage the ETF or, in the case of

share classes, individual share
classes;

the Fund Manager's or ETF's
violation against legal or other

existing reporting requirements (e.g.
price per share of the ETF,
composition of the ETF, other
financial ratios);

the [temporary] suspension of
withdrawal of shares of the ETF [for

[insert number of days]
[days][business days]; the
redemption or the compulsory

redemption of ETF-Shares by the
Fund Manager or the ETF; the
imposition of limitations, fees or
costs in relation to a redemption or
issue of ETF-Shares by the Fund
Manager or the ETF (excluding such
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Verwalters, vorldufigen Liquidators,
Insolvenzverwalters,  Treuhanders,
Verwahrers oder einer anderen
Person mit vergleichbarer Funktion
fir sich oder wird einer solchen
Person unterstellt;

die Einleitung oder Durchfihrung
einer Auflésung, Abwicklung,
amtlichen Liquidation (z.B. im

Rahmen einer Insolvenz) oder eines
vergleichbaren  Ereignisses des
Fondsverwalter oder des ETF;

der Fondsverwalter, die
Verwahrstelle, der Treuhander oder
eine Person mit vergleichbarer
Funktion in Bezug auf den ETF
handelt nicht mehr in ihrer/seiner
Eigenschaft als Fondsverwalter,
Verwahrstelle, Treuhander  oder
sonstigen vergleichbaren Funktion;

Verschmelzung, Ubertragung,
Zusammenlegung, Auflosung oder
Beendigung entweder des

Fondsverwalter oder des ETF;

endgiiltiger oder zeitweiser Widerruf
oder Beschrankung (gegenstandlich,
raumlich, oder in sonstiger Weise) der
Zulassung bzw. der
Vertriebszulassung des
Fondsverwalter oder des ETF;

(viii) endgultiger oder zeitweiser Wedgfall

(ix)

des Rechts des Fondsverwalter, den
ETF oder im Falle von Anteilsklassen
- einzelne Anteilsklassen des ETF - zu
verwalten;

den Verstol3 des Fondsverwalter oder
des ETF gegen gesetzliche oder
sonstige bestehende
Berichtspflichten (z.B. Preis je Anteil
des ETF, Zusammensetzung des
ETF, sonstige Finanzkennzahlen);

die [zweitweise] Aussetzung der
Ricknahme von Anteilen des ETF [flr
[Anzahl der Tage -einfiigen]
[Tage][Geschéftstage]; der Ruckkauf
oder die Zwangsricknahme von ETF-
Anteilen durch den Fondsverwalter
oder den ETF; die Auferlegung von
Beschrankungen, Geblhren oder
Kosten in Bezug auf eine Riicknahme
oder Ausgabe von ETF-Anteilen
durch den Fondsverwalter oder den
ETF (ausgenommen die
Beschrankungen, Geblhren, Kosten



(xi)

(xii)

(xiii)

(xiv)

(xvi)

(xvii)

(xviii)

limitations, fees, costs which have
already existed on the issue day);

material changes of the ETF, such as
changes with regard to its foundation
documents, or the occurrence of a
change or an event with material
effects on the ETF, such as the
interruption, suspension or failure of
the calculation of prices of the ETF-
Share, unless the interruption or the
failure is remedied within [3][insert
number of days] [days][business
days];

a change of the currency, in which
the ETF-Shares are calculated;

a substantial violation against the
provisions of the Fund Documents or
other relevant documents of the ETF,
the subscription agreements, the
strategy or investment guidelines or
other agreements concluded by the
ETF and/or the Fund Manager,
which can be assumed with high
probability that it will have a negative
impact on the value of the ETF;

the change of tax law applicable to
the ETF and/or ETF-Share or any
other change of fiscal status of the
ETF or ETF-Share, which either may
have a similar effect as the above-
mentioned events on the value of the
ETF or the ETF-Share or which is
comparable to the above-mentioned
events;

an event, which probably makes the
determination of the reference price
of the ETF-Share impossible within
the term of the Secuirities;

a delisting of the ETF;

a nationalisation of the Fund

Manager or the ETF;

any other similar event in relation to
the Fund Manager, the ETF or the
ETF-Share, which may either have a
similar effect on the value of the ETF
or the ETF-Share or which is
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(xi)

(xii)

die  bereits am
bestanden);

Emissionstag

wesentliche Veranderungen des ETF,
wie etwa seiner
Grindungsdokumente, oder der
Eintritt einer Anderung oder eines
Ereignisses mit wesentlichen
Auswirkungen auf den ETF, wie etwa
die Unterbrechung, Aussetzung oder
der Ausfall der Berechnung der Preise
des ETF-Anteils, sofern die
Unterbrechung oder der Ausfall nicht
innerhalb von [3][Anzahl der Tage
einfiigen] [Tagen][Geschaftstagen]
behoben wird;

eine Anderung der Wahrung in der die
ETF-Anteile berechnet werden,;

(xiii) einen nicht unbedeutenden Versto3

gegen die Bestimmungen der
Fondsdokumente  oder  anderer
mafgeblicher Dokumente des ETF,
der Zeichnungsvereinbarungen, der
Strategie- oder Anlagerichtlinien oder
sonstiger von dem ETF und/oder dem
Fondsverwalter abgeschlossener
Vertrage, bei dem mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit eine
Beeintrachtigung des Werts des ETF
zu erwarten ist;

(xiv) die Anderung der auf den ETF

(xv)

und/oder ETF-Anteils anwendbaren
Steuergesetze oder eine Anderung
des steuerlichen Status des ETF
und/oder ETF-Anteils, die entweder
einen vergleichbaren Effekt wie die
vorstehend aufgezahlten Ereignissen
auf den Wert des ETF bzw. den ETF-
Anteil haben kann oder mit den
vorstehend aufgezahlten Ereignissen
vergleichbar ist;

ein Ereignis, welches die Feststellung
des Referenzpreises des ETF-Anteils
wahrend der Laufzeit der Wertpapiere
wahrscheinlich unmdéglich macht;

(xvi) ein Delisting des ETF;

(xvii)eine

(xviii)

Verstaatlichung des
Fondsverwalter oder des ETF;

jedes andere vergleichbare
Ereignis in Bezug auf den
Fondsverwalter, den ETF bzw. den
ETF-Anteil, das entweder einen
ahnlichen Effekt auf den Wert des
ETF bzw. des ETF-Anteils haben
kann oder mit den vorstehend



comparable to the above-mentioned
events.

['Exercise Maturity Date" means the first
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Valuation Date. For the avoidance
of doubt, the 35 calendar day period is
mandatory and non-waivable by either the
Issuer or the Holder.]

"Exercise Date" means the date defined in

§4(2)]

"Strike Price" means [specify Strike
Price] [the Strike Price specified in the
Table].

['Ratio” means the ratio specified in the
Table, which is the quotient of 1 divided by
the Multiplier.]

"Issue Date" means [e].

['Observation Period" means the period
from, and including, [the First Trading
Date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer,] to, [and]
[including][excluding], the Valuation Time
on the Valuation Date [but excluding, the
day on which the Valuation Period begins].
[The start of the Observation Period will be
published on the website of the Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]]

['"Valuation Date" means [insert
Valuation Date][the Valuation Date
specified in the Table].]

['"Valuation Date" means the earliest of the
following days:

(@) [insert Valuation Datel][the
Valuation Date specified in the
Table]; and

[(b) the Exercise Datel, or, if the Holder's
Exercise Notice was submitted after
the closing time of the Exchange on
the Exercise Date, the Valuation
Date shall be the next following
Scheduled Trading Day ].]
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aufgezahlten
vergleichbar ist.

Ereignissen

["Ausiibungsfalligkeitstag" ist der erste
Planmaflige Handelstag eines jeden
Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Bewertungstag
folgt. Zur Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden.]

"Ausiibungstag" ist der in §4(2)
definierte Tag.]

"Basispreis" ist [Basispreis angeben]
[der in der Tabelle angegebene
Basispreis].

['Basiswertverhaltnis" bezeichnet das in
der Tabelle angegebene
Basiswertverhaltnis, welches dem
Quotienten aus 1 geteilt durch das
Bezugsverhaltnis entspricht.]

"Begebungstag" ist [e].

['Beobachtungszeitraum” bezeichnet
den Zeitraum [vom Ersten
Handelstag][von dem Tag und dem
Zeitpunkt, an dem die Emittentin das erste
Geschéaft (trade) in den Wertpapieren
erhalt, wie von der Emittentin festgelegt]
(einschlieRlich) bis [zur Bewertungszeit am
Bewertungstag

[(einschlieBlich)][(ausschlieRlich)]][zu dem
Tag, an dem der Bewertungszeitraum
beginnt (ausschlief3lich)]] [Der Beginn des
Beobachtungszeitraums wird, sobald die
Emittentin dieses erste Geschaft (trade)
festgestellt hat, unverzuglich auf der
Webseite der Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
verodffentlicht.]]

['Bewertungstag" ist [Bewertungstag
einfiigen][der in der Tabelle angegebene
Bewertungstag].]

['Bewertungstag" ist der friheste der
folgenden Tage:

(a) [Bewertungstag einfiigen][der in
der Tabelle angegebene
Bewertungstag]; und

[(b) der Auslbungstag[, oder, falls die
Ausubungserklarung nach dem
Bdrsenschluss am Ausubungstag
Ubermittelt wurde, dann ist der
Bewertungstag der nachstfolgende
Planmafige Handelstag].]



Should the Valuation Date not be a
Scheduled Trading Day, the Valuation Date
shall be the next following Scheduled
Trading Day.

"Valuation Time" means the scheduled
weekday closing time of the Exchange
without regard to after hours or any other
trading outside of the regular trading
session hours, or such other time as the
Issuer may determine in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to §
315 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith.

['Valuation Period" means the period of at
the maximum [2][5][e] Scheduled Trading
Days on the Exchange or Related
Exchange immediately following the First
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Exercise Date (in the case of a
Holder's Exercise) or the Issuer's Call Date
(in case of an lIssuer's Call). For the
avoidance of doubt, the 35 calendar day
period is mandatory and non-waivable by
either the Issuer or the Holder.

If a technical malfunction occurs within the
Valuation Period, during which the Final
ETF-Share Level cannot be determined,
the Valuation Period is extended by the
duration of such malfunction. If a Market
Disruption Event occurs during the
Valuation Period, §4b shall be applicable.]

"Multiplier" means [specify Multiplier]
[the Multiplier specified in the Table].

"Exchange" means the exchange or
quotation system specified in the Table,
any successor to the exchange or quotation
system or any substitute exchange or
quotation system to which trading in the
ETF-Share has temporarily relocated
(provided that the Determination Agent has
determined that there is comparable
liquidity relative to the ETF-Share on such
temporary substitute exchange or quotation
system as on the original Exchange).
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Sollte der Bewertungstag kein PlanmaRiger
Handelstag sein, ist der Bewertungstag der
nachstfolgende Planmafige Handelstag.

"Bewertungszeit" bezeichnet den
planmafigen wochentéaglichen
Bdrsenschluss der Borse (ohne
Berucksichtigung von Handel nach
Geschaftsschluss oder sonstiger Handel
aulierhalb der regularen Handelszeiten)
oder einen anderen Zeitpunkt, wie von der
Emittentin nach ihrem billigen Ermessen
gemall §315 BGB bestimmt unter
Bericksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben.

['Bewertungszeitraum" ist der Zeitraum
von maximal [2][5][e] PlanmaRigen
Handelstagen bei der Bodrse oder
Verbundenen Bdrse unmittelbar nach dem
ersten PlanmaRigen Handelstag eines
jeden Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Ausibungstag
(im Falle einer Auslbung des
Ausiubungsrechts des Glaubigers) bzw.
dem Kindigungstag (im Falle einer
Kindigung durch die Emittentin) folgt. Zur
Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden.

Tritt wahrend des Bewertungszeitraums
eine technische Stdrung ein, wahrend der
der Endgiltige ETF-Anteils-Kurs nicht
ermittelt werden kann, verlangert sich der
Bewertungszeitraum um die Dauer dieser
Storung. Tritt wahrend des
Bewertungszeitraums eine Marktstérung
ein, so findet §4b Anwendung.]

"Bezugsverhaltnis" ist
[Bezugsverhiéltnis angeben] [das in der
Tabelle angegebene Bezugsverhaltnis].

"Borse" bezeichnet die Bdrse oder das
Handelssystem, wie in der Tabelle
angegeben, jeden Rechtsnachfolger der
Bdrse oder des Handelssystems und jede
Ersatzbdérse oder jedes
Ersatzhandelssystem, auf welche der
Handel des ETF-Anteils voriibergehend
Ubertragen worden ist (vorausgesetzt, dass
nach Feststellung der Festlegungsstelle an
dieser Ersatzbérse oder an diesem
Ersatzhandelssystem eine der
urspringlichen Borse vergleichbare
Liquiditat in dem ETF-Anteil vorhanden ist).



"Exchange Business Day" means, any
Scheduled Trading Day on which the
Exchange and the Related Exchange are
open for trading during their relevant
regular trading sessions, notwithstanding
that the Exchange or Related Exchange
are closing prior to their closing time.

"Exchange Disruption" means any event
(other than an Early Closure) that disrupts
or impairs (as determined by the
Determination Agent) the ability of market
participants in general (i)to effect
transactions in, or obtain market values for
the ETF-Share on the Exchange or (ii) to
effect transactions in, or obtain market
values for, futures or options contracts
relating to the ETF-Share on any Related
Exchange.

"Delisting" means [that the Exchange
announces][an announcement]  that
pursuant to the rules of such Exchange, the
ETF-Share cease (or will cease) to be
listed, traded or publicly quoted on the
Exchange for any reason (other than a
Dissolution or Termination) and are not [(i)
listed, traded or publicly quoted or (ii)]
immediately re-listed, re-traded or re-
quoted on an exchange or quotation
system located in the same country as the
Exchange (or, where the Exchange is
within the European Union, in any member
state of the European Union)[.][, provided
that this exchange or quotation system is
acceptable to the Determination Agent, has
a comparable liquidity and is trading and
quoting in the same or substantially similar
quantity and quality, all as determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to §
317 BGB, in consideration of the relevant
capital market practice and by acting in
good faith.

"Final ETF-Share Level" means [the ETF-
Share Level at the Valuation Time on the
Valuation Date][an amount determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to §
317 BGB to be the fair value price for the
ETF-Share on the basis of the levels of the
ETF-Share during the Valuation Period by
taking into consideration the relevant
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"Borsengeschiftstag" bezeichnet jeden
PlanmaRigen Handelstag, an dem die
Borse und die Verbundene Borse flir den
Handel wahrend ihrer Ublichen
Borsensitzungszeit gedffnet sind, auch
wenn die Borse oder Verbundene Borse
vor ihrem planmaBRigen Borsenschluss
schliel3t.

"Borsenstorung” bedeutet jedes Ereignis
(auBer der Frihzeitigen SchlieBung),
welches die Fahigkeit der Marktteilnehmer
stort oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), (i) an der
Borse in dem ETF-Anteil Geschafte
auszufuhren oder den Marktwert des ETF-
Anteils zu erhalten oder (ii) in auf den ETF-
Anteil bezogenen Futures- oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse Geschafte auszufuhren oder
Marktwerte zu erhalten.

"Delisting" bedeutet eine Ankindigung
[der Borse], dass gemall den Regeln
dieser Boérse der ETF-Anteil aus
irgendeinem Grund (aulBer  einer
Beendigung oder Auflésung) aufhéren
(oder aufhdren werden), an dieser Borse
zugelassen, gehandelt oder offentlich
notiet zu werden und diese nicht
[unverzlglich] an einer Bérse oder einem
Handelssystem im selben Land dieser
Borse (oder, sollte sich diese Borse
innerhalb  der  Europaischen  Union
befinden, in einem Mitgliedsstaat der
Europaischen Union) [(i) zugelassen,
gehandelt oder o6ffentlich notiert sind oder
(i) unverziglich] wieder zugelassen,
gehandelt oder offentlich notiert
werden[.][vorausgesetzt, dass diese Borse
oder dieses Handelssystem fur die
Festlegungsstelle akzeptabel ist, eine
vergleichbare Liquiditdt aufweist und in
gleicher oder im Wesentlichen &hnlicher
Quantitdt und Qualitdt gehandelt und
notiert wird, wie von der Festlegungsstelle
nach billigem Ermessen gemafi § 317 BGB
unter Berucksichtigung der einschlagigen
Kapitalmarktpraxis und nach Treu und
Glauben bestimmt.

"Endgiiltiger ETF-Anteils-Kurs" ist [der
ETF-Anteils-Kurs zur Bewertungszeit am
Bewertungstag][ein Betrag, der von der
Berechnungsstelle nach billigem Ermessen
gemal § 317 BGB als Fair Value Preis fir
den ETF-Anteil auf der Grundlage der
Kurse des ETF-Anteils wahrend des
Bewertungszeitraums unter
Berucksichtigung der jeweiligen ublichen



capital market practice and by acting in
good faith].

"First Trading Date" means [insert
date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer. The First Trading
Date will be published on the website of the
Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"ETF" means the Exchange Traded Fund
as defined below.

"ETF-Share" means the share of the ETF.

['ETF-Share Level" means the level of the
ETF-Share as determined by the
Determination Agent by reference to the
level of the ETF-Share published by the
Exchange [at the Valuation Time].]

"Exchange Traded Fund" means [insert
name of the Exchange Traded Fund and
ISIN and Bloomberg page][the Exchange
Traded Fund specified in the table].

"Maturity Date" means the date specified

in § 5(1).

"Fund Documents" means, in relation to
the ETF, the foundation documents in the
form of a prospectus, an information
memorandum, a trust deed or a similar
document, each as amended from time to
time, which regulate the provisions,
conditions and rights in relation to the ETF
and the individual ETF-Shares.

"Fund Manager" means the company
[specified in the Table] that manages the
ETF.

"Early Closure" means the closure on any
Exchange Business Day of the Exchange
or the Related Exchange prior to its closing
time unless such earlier closing time is
announced by the Exchange or Related
Exchange at least one hour prior to the
earlier of (i) the actual closing time for the
regular trading session on the Exchange or
Related Exchange on such Exchange
Business Day and (ii) the submission
deadline for orders to be entered into the
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Kapitalmarktregelungen und nach Treu und
Glauben bestimmt wird].

"Erster Handelstag" ist [Datum
einfiigen][der Tag und der Zeitpunkt, an
dem die Emittentin das erste Geschaft
(trade) in den Wertpapieren erhalt, wie von
der Emittentin festgelegt. Der Erste
Handelstag wird, sobald die Emittentin
dieses erste Geschaft (trade) festgestellt
hat, unverziglich auf der Webseite der
Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
veroffentlicht.]

"ETF" bezeichnet den Exchange Traded
Fund wie nachstehend definiert.

"ETF-Anteil" bezeichnet einen Anteil des
ETF.

["ETF-Anteils-Kurs" ist der Kurs des ETF-
Anteils, wie er von der Festlegungsstelle
unter Bezugnahme auf den von der Borse
[zur Bewertungszeit] verdffentlichten Kurs
des ETF-Anteils festgestellt wird.]

"Exchange Traded Fund" bezeichnet
[Bezeichnung des Exchange Traded
Fund sowie ISIN und Bloomberg-Seite
einfiigen][den in der Tabelle angegebenen
Exchange Traded Fund].

"Félligkeitstag" bezeichnet den in § 5(1)
bestimmten Tag.

"Fondsdokumente" bezeichnet in Bezug
auf den ETF, die Grindungsdokumente in
Form eines Prospekts, eines
Informationsmemorandums, einer
Treuhandurkunde oder vergleichbarer
Dokumente, jeweils in ihrer gegebenenfalls
geanderten und ergénzten Fassung, in
denen die Bestimmungen, Bedingungen
und Rechte in Bezug auf den ETF und die
einzelnen ETF-Anteile geregelt sind.

"Fondsverwalter" bezeichnet die [in der
Tabelle angegebene] Gesellschaft, die den
ETF verwaltet.

"Frihzeitige SchlieBung" bedeutet an
einem Bdérsengeschéftstag der Borse oder
der Verbundenen Bdrse die Schlielung der
Bdrse oder Verbundenen Bdrse vor dem
planmafRigen Boérsenschluss, es sei denn,
diese SchlieRung ist von der Bérse oder
Verbundenen Boérse mindestens eine
Stunde vor (i) der tatsachlichen Schlusszeit
der planmafigen Borsensitzung an der
Borse oder Verbundenen Borse an diesem
Borsengeschaftstag, oder, falls dieser



Exchange or Related Exchange system for
execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Business Day" means the day(s) defined

in § 5 [(2)(3)]:

"Trading  Disruption” means any
suspension of or limitation imposed on
trading by the Exchange or Related
Exchange or otherwise and whether by
reason of movements in price exceeding
limits permitted by the Exchange or Related
Exchange or otherwise (i) relating to the
ETF-Share on the Exchange or (ii)in
futures or options contracts relating to the
ETF-Share on any Related Exchange.

['Cap" means [specify Cap] [the Cap
specified in the Table].]

"Market Disruption Event" means the
occurrence or existence of (i) a Trading
Disruption, (ii) an Exchange Disruption,
which in either case the Determination
Agent determines is material, at any time
during the one hour period that ends at the
Valuation Time, or (iii) an Early Closure.

"Minimum Amount" means [EUR 0.001]
[e] per Security.

"Scheduled Trading Day" means any day
on which the Exchange or Related
Exchange are scheduled to be open for
trading for their relevant regular trading
sessions.

"Redemption Amount" means an amount
per Security calculated by the Calculation
Agent by applying the relevant
determinations by the Determination Agent
in accordance with the following formula:

[Insert in the case of Warrants:

[In the case of call, insert:

(a) If the Final ETF-Share Level is
greater than the Strike Price, the
Redemption Amount shall be
calculated as follows:
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Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittlung von
Auftragen in die Handelssysteme der Borse
oder der Verbundenen Bodrse zur
Ausfiihrung zur Bewertungszeit an diesem
Borsengeschaftstag angekiindigt worden.

"Geschiftstag" bezeichnet den/die in §
5[(2)]1[(3)] bestimmten Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet jede von
der Bdrse oder Verbundenen Borse
verhangte oder anderweitig verflgte
Aussetzung oder Begrenzung des
Handels, sei es wegen Kursausschlagen,
die Begrenzungen der Boérse oder
Verbundenen Boérse Uberschreiten oder
wegen sonstiger Griinde, (i) bezogen auf
den ETF-Anteil an der Borse oder (ii) in auf
den ETF-Anteil bezogenen Futures- oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse.

['Hochstpreis” ist [Hochstpreis
angeben] [der in der Tabelle angegebene
Hochstpreis].]

"Marktstorung" bedeutet das Entstehen
oder Bestehen (i) einer
Handelsaussetzung, (ii) einer
Borsenstdrung, soweit diese in beiden
Fallen von der Festlegungsstelle als
erheblich eingestuft werden, innerhalb der
letzten Stunde vor der Bewertungszeit,
oder (iii) eine Fruhzeitige Schliefung.

"Mindestbetrag" ist [EUR 0,001] [e] pro
Wertpapier.

"PlanméaBiger Handelstag" bezeichnet
jeden Tag, an dem die Borse oder
Verbundene Boérse planmaflig zum Handel
in der jeweiligen regularen Borsensitzung
geoffnet sind.

"Riickzahlungsbetrag" ist ein Betrag, der
von der Berechnungsstelle unter
Anwendung der malgeblichen
Festlegungen durch die Festlegungsstelle
gemall den folgenden Bestimmungen
ermittelt wird:

[Im Fall von Optionsscheinen einfiigen:

[Im Fall von Call, einfiigen:

(a) Falls der Endgiltige ETF-Anteils-Kurs
groRer als der Basispreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:



(Final ETF-Share Level — Strike Price) x
Multiplier

If the Final ETF-Share Level is lower
than or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]

(b)

[In the case of put, insert:

(c) If the Final ETF-Share Level is lower
than the Strike Price, the Redemption
Amount shall be calculated as
follows:

(Strike Price — Final ETF-Share Level) x
Multiplier
(b) Ifthe Final ETF-Share Level is greater
than or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]]

[Insert in the case of Discount Call Warrants:

(a) Ifthe Final ETF-Share Level is greater
than the Cap, the Redemption

Amount shall be calculated as follows:

(Cap — Strike Price) x Multiplier
(b) If the Final ETF-Share Level is lower
than or equal to the Cap but greater
than the Strike Price, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

(Final ETF-Share Level — Strike Price) x
Multiplier

(c) If the Final ETF-Share Level is lower
than or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]

[Insert in the case of Discount Put Warrants:

If the Final ETF-Share Level is lower
than the Floor, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

(a)

(Strike Price — Floor) x Multiplier

(b) Ifthe Final ETF-Share Level is greater

than or equal to the Floor but lower
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(Endgultiger ETF-Anteils-Kurs — Basispreis) x
Bezugsverhaltnis

(b) Falls der Endgtltige ETF-Anteils-Kurs

kleiner als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere zum Mindestbetrag

zurlckgezahlt.]
[Im Fall von Put, einfiigen:

(a) Falls der Endgiltige ETF-Anteils-Kurs
kleiner als der Basispreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Endgiiltiger ETF-Anteils-Kurs) x
Bezugsverhaltnis

(b) Falls der Endgultige ETF-Anteils-Kurs
groRer als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere  zum Mindestbetrag
zuruckgezahlt.]]

[Im Fall von Discount Call Optionsscheinen
einfiigen:

(a) Falls der Endgiiltige ETF-Anteils-Kurs
groRer als der Hochstpreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Héchstpreis — Basispreis) x Bezugsverhaltnis

(b) Falls der Endgultige ETF-Anteils-Kurs
kleiner als der Hochstpreis ist oder
diesem entspricht, aber groRer als der

Basispreis ist, wird der
Rickzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Endgultiger ETF-Anteils-Kurs — Basispreis) x
Bezugsverhaltnis

(c) Falls der Endgulltige ETF-Anteils-Kurs
kleiner als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere  zum Mindestbetrag
zurlickgezahlt.]

[Im Fall von Discount Put Optionsscheinen
einfiigen:

(a) Falls der Endglltige ETF-Anteils-Kurs
kleiner als der Tiefstpreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Tiefstpreis) x Bezugsverhaltnis

(b) Falls der Endgultige ETF-Anteils-Kurs
groler als der Tiefstpreis ist oder



than the Strike Price, the Redemption
Amount shall be calculated as follows:

(Strike Price — Final ETF-Share Level) x

Multiplier

(c) Ifthe Final ETF-Share Level is greater
than or equal to the Strike Price, the
Securities will be redeemed at their
Minimum Amount.]

[provided that if the currency of the
Redemption Amount is different to the
Currency (as defined in §1(1)), the
Redemption Amount shall be converted into
the Currency at the prevailing spot rate of
exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the
Redemption Amount shall not be less than
[EUR 0.001] [e].]

"Disrupted Day" means any Scheduled
Trading Day on which the Exchange or any
Related Exchange fails to open for trading
during its regular trading session or on
which a Market Disruption Event has
occurred.

[In the case of multi-issuances, insert:
"Table" means the table at the end of this

§ 4a.]

['Floor" means [specify Floor] [the Floor
specified in the Table].]

"Related Exchange(s)" means each
exchange or quotation system (as the
Determination Agent may select) where
trading has a material effect (as determined
by the Determination Agent) on the overall
market for futures or options contracts
relating to the ETF-Share or, in any such
case, any transferee or successor
exchange of such exchange or quotation
system.

"Additional Disruption Event" means
each of a Tax Event (as defined in §4
([31[41)), Change in Law, Hedging
Disruption, Increased Cost of Hedging
(each as defined in §4 ([41[5]))or an
Extraordinary Event.
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diesem entspricht, aber kleiner als der

Basispreis ist, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

(Basispreis — Endgiiltiger ETF-Anteils-Kurs) x
Bezugsverhaltnis

(c) Falls der Endgultige ETF-Anteils-Kurs
groBer als der Basispreis ist oder
diesem entspricht, werden die
Wertpapiere  zum  Mindestbetrag
zurlckgezahlt.]

[vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Rickzahlungsbetrags von der Wahrung
(wie in §1(1) definiert) abweicht, wird der
Rickzahlungsbetrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemall  §317 BGB und unter
Berlcksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berlcksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmt, umgerechnet,
wobei der Riuckzahlungsbetrag nicht
weniger als [EUR 0,001] [e] betragt.]

"Stérungstag" bedeutet einen
Planmafigen Handelstag, an dem die
Borse oder eine Verbundene Borse
wahrend ihrer Ublichen Geschéaftszeiten
nicht geoffnet ist oder eine Marktstérung
eingetreten ist.

[Im Fall von Multi-Emissionen, einfiigen:
"Tabelle" bezeichnet die am Ende dieses
§ 4a stehende Tabelle.]

['Tiefstpreis" ist [Tiefstpreis angeben]
[der in der Tabelle angegebene
Tiefstpreis].]

"Verbundene Borse(n)" bedeutet jede
Borse oder jedes Handelssystem (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt), an der
oder dem der Handel eine erhebliche
Auswirkung auf den Gesamtmarkt in auf die
ETF-Anteile bezogenen Futures- oder
Optionskontrakte hat (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt) oder, in jedem
dieser Falle, ein Ubernehmer oder
Rechtsnachfolger einer solchen Bérse oder
eines solchen Handelssystems.

"Zusatzliches Storungsereignis”
bezeichnet jeweils ein Steuerereignis (wie in
§4 ([3][4]) definiert), eine Rechtsanderung,
eine Hedging-Stérung, Gestiegene Hedging-
Kosten, (wie jeweils in §4 ([4][5]) definiert)
oder ein AulRerordentliches Ereignis.
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§4b

(Determination Agent Adjustment.

Corrections. Disrupted Days. Extraordinary

(1)

Event. Additional Disruption Event)

Potential Adjustment Event. In the
event of a Potential Adjustment Event,
the Determination Agent will determine
whether such Potential Adjustment
Event has a diluting or concentrative
effect on the theoretical value of the
ETF-Shares and, if so, will:

(a) make the  corresponding
adjustment(s), if any, to any
one or more of the
Redemption Amount and/or
any of the other relevant terms
as the Determination Agent
determines appropriate to
account for that diluting or
concentrative effect (provided
that no adjustments will be
made to account solely for
changes in volatility, expected
distributions, stock loan rate or
liquidity relating to the ETF-
Shares); and

(b) determine the effective date(s)
of the adjustment(s). In such
case, such adjustments shall
be deemed to be so made
from such date(s). The
Determination Agent may (but
need not) determine the
appropriate adjustment(s) by
reference to the adjustment(s)
in respect of such Potential
Adjustment Event made by
any Related Exchange.

Upon making any such adjustment, the
Determination Agent shall give notice
as soon as practicable to the Holders
in accordance with §12, stating the
adjustment to the Redemption Amount
and/or any of the other relevant terms
and giving brief details of the Potential
Adjustment Event. For the avoidance
of doubt, in addition to or instead of
varying any terms in accordance with
the above provisions, the
Determination Agent may distribute to

(1)
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§4b

(Anpassung durch die Festlegungsstelle.

Korrekturen. Storungstage.

AuBerordentliches Ereignis. Zusatzliches

Storungsereignis)

Anpassungsereignis. Im  Fall eines
Anpassungsereignisses wird die
Festlegungsstelle feststellen, ob dieses
Anpassungsereignis eine verwassernde

oder werterhbhende Wirkung auf den
theoretischen Wert der ETF-Anteile hat.
Sollte die Festlegungsstelle eine solche
verwassernde oder werterh6hende Wirkung
feststellen, wird sie:

(a) gegebenenfalls die entsprechende
Anpassung des
Rickzahlungsbetrags und/oder
einer jeglichen sonstigen

Berechnungsgrofe vornehmen, die
nach Ansicht der Festlegungsstelle
geeignet ist, dieser verwassernden
oder werterhdhenden  Wirkung
Rechnung zu tragen (wobei keine
Anpassungen vorgenommen
werden, die lediglich
Veranderungen der  Volatilitat,
erwarteten Ausschittungen, des
Wertpapierleihsatzes  oder  der
Liquiditdt in den ETF-Anteilen
Rechnung tragen sollen); und

(b) die Tage bzw. den Tag des

Wirksamwerdens der
entsprechenden Anpassung(en)
festlegen. In einem solchen Fall
gelten die entsprechenden

Anpassungen als per diesem
Tag/diesen Tagen vorgenommen.
Die Festlegungsstelle kann (muss
jedoch nicht) die entsprechenden
Anpassungen unter Verweisung auf
diejenigen Anpassungen bezlglich
eines einschlagigen
Anpassungsereignisses festlegen,
die an einer Verbundenen Bodrse
vorgenommen werden.

Nach Vornahme einer solchen Anpassung
wird die Festlegungsstelle die Glaubiger
hiervon sobald als praktikabel gemaR §12,
unter Angabe der vorgenommenen
Anpassung hinsichtlich des
Ruckzahlungsbetrags und/oder jeglichen
sonstigen Berechnungsgrdflen sowie
einiger weniger Details hinsichtlich des
Anpassungsereignisses unterrichten. Zur
Klarstellung, die Festlegungsstelle kann
insbesondere zusatzlich zur oder an Stelle
einer Veranderung irgendwelcher



the holders of the outstanding relevant
Securities additional Securities and/or
a cash amount. Such distribution of
additional Securities may be made on
a "free" or "delivery versus payment"

basis. Any adjustment to the
Conditions following a Potential
Adjustment Event shall take into

account the economic cost of any
taxes, duties, levies, fees or
registration payable by or on behalf of
the Issuer or any of its relevant
affiliates or a foreign investor charged
on subscription, acquisition or receipt
of any ETF-Shares or other securities
received as a result of the Potential
Adjustment Event, such calculations to
be determined and carried out by the
Determination Agent in good faith.

"Potential Adjustment Event" means
any of the following:

(a) a subdivision, consolidation or
reclassification of ETF-Shares

(b) the change in the number of
shares of the ETF without any
relevant inflows or outflows in
or from the ETF.

(c) an Extraordinary Distribution
and distributions which the
Fund Manager treats as
Extraordinary Distributions;

(d) a material change in the
investment programme,
investment targets, investment
policy, investment strategy,
investment  procedure  or
investment guidelines of the
ETF;

(e) any other similar event which
may have a concentration,
dilution or any other effect on
the calculated price of the
ETF-Share; or

(f) any other similar event in
relation to the ETF or the ETF-
Share which may either have a
similar effect on the value of
the ETF or the ETF-Share or
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Bedingungen gemal den oben dargestellten
Bestimmungen an die Glaubiger der
betreffenden ausstehenden Wertpapiere
zusatzliche Wertpapiere ausgeben oder
einen Geldbetrag ausschiitten. Eine solche
Ausgabe zusatzlicher Wertpapiere kann auf
der Basis "Zahlung gegen Lieferung" oder
"Lieferung frei von Zahlung" erfolgen. Jede
Anpassung der Emissionsbedingungen
nach Eintritt eines Anpassungsereignisses
muss die wirtschaftlichen Kosten fur
folgendes berlcksichtigen: Steuern,
Abgaben und Geblhren und Gebuhren, die
von oder fiur die Emittentin oder eines ihrer
verbundenen Unternehmen oder von einem
auslandischen Investor im Zusammenhang
mit der Zeichnung, dem Kauf oder dem
Erhalt von ETF-Anteilen oder anderen
Wertpapieren als Folge des
Anpassungsereignisses zu zahlen sind. Die
Berechnungen sind von der
Festlegungsstelle nach Treu und Glauben
durchzufihren.

"Anpassungsereignis" st
folgenden Ereignisse:

jedes der

(a) eine Aufteilung,
Gattungsanderung
Neueinstufung der ETF-Anteile;

Konsolidierung,
oder

(b) die Veranderung der Anzahl der
Anteile des ETF, ohne dass damit
entsprechende Mittelzuflisse oder
Mittelabfllisse in bzw. aus dem ETF
verbunden sind;

(c) eine AuBerordentliche
Ausschittung und Ausschuttungen,
die von dem Fondsverwalter als
AuBerordentliche  Ausschuttungen
behandelt werden;

(d) eine wesentliche Veranderung des
Anlageprogramms, der Anlageziele,
der Anlagepolitik, der
Anlagestrategie, des
Anlageverfahrens oder der
Anlagerichtlinien des ETF;

(e) jedes andere vergleichbare
Ereignis, das einen Konzentrations-
, Verwasserungs- oder sonstigen
Effekt auf den rechnerischen Kurs
des ETF-Anteils haben kann; oder

(f) jedes andere vergleichbare Ereignis
in Bezug auf den ETF bzw. ETF-
Anteil, das entweder einen
ahnlichen Effekt auf den Wert des
ETF bzw. des ETF-Anteils haben



()

which is comparable to the
above-mentioned events.

Corrections. In the event that any price
or level published on the Exchange
and which is utilised for any calculation
or determination made in relation to the
Securities is subsequently corrected
and the correction is published by the
Exchange before the Maturity Date,
the Determination Agent will determine
the amount that is payable or
deliverable as a result of that
correction, and, to the extent
necessary, will adjust the terms of such
transaction to account for such
correction and will notify the Holders
accordingly pursuant to §12.

Disrupted Days. If the Determination
Agent in its reasonable discretion
(billiges Ermessen, § 317 BGB) by
taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in
good faith determines that the
Valuation Date is a Disrupted Day or
not a Scheduled Trading Day, then the
Valuation Date shall be the first
succeeding Scheduled Trading Day
that the Determination  Agent
determines is not a Disrupted Day,
unless the Determination Agent
determines that each of the [five]
[insert other number] Scheduled
Trading Days immediately following
the original date is a Disrupted Day. In
that case and for the purpose of
determining the Redemption Amount:

(a) that [fifth] [insert other
number] Scheduled Trading
Day shall be deemed to be the
Valuation Date,
notwithstanding the fact that
such day is a Disrupted Day;
and

(b) the Determination Agent shall
determine its good faith
estimate of the value of the
ETF-Shares as of the
Valuation Time on that [fifth]
[insert other number]
Scheduled Trading Day.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination
Agent shall make such adjustments to
the redemption, settlement, payment
or any other terms of the Securities as

()

@)

(4)
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kann oder mit den vorstehende
genannten Ereignissen vergleichbar
ist.

Korrekturen. Sollte ein an der Bodrse
verOffentlichter Kurs oder Stand, der fur
irgendeine Berechnung oder Feststellung in
Bezug auf die Wertpapiere verwendet
worden ist, nachtraglich korrigiert werden
und wird diese Korrektur durch die Bérse vor
dem Falligkeitstag veréffentlicht, so wird die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser
Korrektur zahlbaren oder lieferbaren Betrag
bestimmen wund, falls erforderlich, die
Bedingungen der Transaktion zur
Berucksichtigung dieser Korrektur anpassen
und die Glaubiger gemaf §12 entsprechend
unterrichten.

Stérungstage. Wenn die Festlegungsstelle
nach billigem Ermessen (§ 317 BGB) unter
Berucksichtigung der jeweiligen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben feststell, dass der
Bewertungstag ein Stdérungstag oder kein
Planmafiger Handelstag ist, dann ist der
Bewertungstag der nachstfolgende

Planmafige Handelstag, an dem die
Festlegungsstelle feststellt, dass kein
Storungstag vorliegt, es sei denn, die

Festlegungsstelle stellt fest, dass an jedem
der [funf] [andere Anzahl einfiigen]
PlanmaRigen Handelstage, die unmittelbar
auf den urspringlichen Tag folgen, ein
Storungstag vorliegt. Im letzteren Falle und
zur Bestimmung des Rickzahlungsbetrags:

(a) gilt der
[andere

entsprechende [fiinfte]
Anzahl einfiigen]
Planmafige Handelstag als
Bewertungstag, ungeachtet der
Tatsache, dass dieser Tag ein
Stdrungstag ist; und

(b) bestimmt die Festlegungsstelle ihre
nach Treu und Glauben erfolgte
Schatzung des Werts der ETF-
Anteile zur Bewertungszeit an
diesem [funften] [andere Anzahl
einfiigen] PlanmaRigen
Handelstag.

AulRerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuRerordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle diejenigen Anpassungen
der Tilgungs-, Lieferungs-, Zahlungs- und
sonstigen Bedingungen der Wertpapiere



®)

the Determination Agent determines
appropriate  to account for the
economic effect on the Securities of
such Extraordinary Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [insert other number]
[days'] [Business Days'] notice to the
Holders in accordance with §12; and
not less than [7] [insert other
number] [days] [Business Days]
before the giving of such notice, notice
to the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

Additional Disruption Event. In the
event of an Additional Disruption Event
and the Securities are not redeemed
early in accordance with §4 or §8 the
Determination Agent may make such
adjustments to the redemption,
settlement, payment or any other
terms of the Securities as the
Determination  Agent  determines
appropriate to account for the
economic effect on the Securities of
such Additional Disruption Event upon
the Determination Agent having given
not less than [5] [specify] [Business
Days'] [days'] notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7]1 [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice
to the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

®)
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vornehmen, die sie als angemessen daflr
bestimmt, den wirtschaftlichen
Auswirkungen eines solchen
aulderordentlichen Ereignisses auf die
Wertpapiere Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger spatestens
[5] [Anzahl der Tage angeben] [Tage]
[Geschéaftstage] vorher gemal §12 dariiber
unterrichtet hat, und spatestens [7] [Anzahl
der Tage angeben] [Tage] [Geschaftstage]
vor dieser Unterrichtung der Hauptzahistelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei denn,
die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Zusétzliches Stérungsereignis. Im Falle
eines Zusatzlichen Stdérungsereignisses
und, wenn die Wertpapiere nicht vorzeitig
nach §4 oder §8 =zurlickgezahlt wurden,
kann die Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs- und sonstigen Bedingungen der
Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen daflr bestimmt, den
wirtschaftlichen Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen Stoérungsereignisses
auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,
wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage angeben]
[Geschéaftstage] [Tage] vorher gemal §12
daruber unterrichtet hat, und spatestens [7]
[Anzahl der Tage angeben]
[Geschaftstage] [Tage] vor  dieser
Unterrichtung der Hauptzahlstelle eine
Mitteilung Ubersandt hat [(es sei denn, die
Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].



ISSUE SPECIFIC TERMS AND CONDITIONS

(1)

()

Option V:

FOR EXCHANGE TRADED FUND ("ETF")
LINKED DISCOUNT CERTIFICATES

§4

(Redemption. Extraordinary Event)

Redemption. Subject to a postponement
due to a Disrupted Day pursuant to § 4b,
the Securities shall be redeemed on the
Maturity Date (as defined in § 4a below)
at the Redemption Amount.

The Redemption Amount in respect of
each Security shall be calculated by the
Calculation Agent by applying the
relevant  determinations by the
Determination Agent and in accordance
with the provisions hereof.

The Redemption Amount will be notified
to the Holders in accordance with § 12 by
the Determination Agent immediately
after being determined.

Extraordinary = Event. Upon the
occurrence of an Extraordinary Event,
the Issuer may redeem all of the
Securities outstanding at the Early
Redemption Amount upon the Issuer
having given not less than [5] [specify]
Business Days' notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice to
the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

Tax Call. Each Security shall be
redeemed at the Early 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 §12 if a Tax Event
occurs whereby "Tax Event" means that;
(i) on the occasion of the next payment or
delivery due under the Securities, the
Issuer or the Guarantor has or will
become obliged to pay Additional
Amounts as provided or referred to in §6
as a result of any change in, or
amendment to, the laws or regulations of

268

OPTION V:
EMISSIONSSPEZIFISCHE

EMISSIONSBEDINGUNGEN FUR EXCHANGE
TRADED FUND ("ETF") BEZOGENE DISCOUNT

ZERTIFIKATE

§4

(Riickzahlung. AuBerordentliches Ereignis)

(1)

(2)

Riickzahlung. Die Wertpapiere werden
vorbehaltlich einer Verschiebung aufgrund
eines Stérungstages nach §4b am
Falligkeitstag (wie nachstehend in § 4a
definiert) zurlckgezahlt, und zwar zum
Rickzahlungsbetrag.

Der Ruckzahlungsbetrag bezlglich jedes
Wertpapiers wird von der
Berechnungsstelle unter Anwendung der
mafgeblichen Festlegungen der
Festlegungsstelle und in
Ubereinstimmung mit den Bestimmungen
dieser Emissionsbedingungen berechnet.

Der Ruckzahlungsbetrag wird den
Glaubigern von der Festlegungsstelle
gemall §12 unverziglich nach dessen
Feststellung mitgeteilt.

AuBerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuBerordentlichen Ereignisses kann die

Emittentin alle oder nur einige der
ausstehenden Wertpapiere zum
Vorzeitigen Ruckzahlungsbetrag

zurlickzahlen, wenn die Emittentin die
Glaubiger spatestens [5] [Anzahl der
Tage angeben] [Geschéaftstage] [Tage]
vorher gemall §12 darUber unterrichtet
hat, und spatestens [7] [Anzahl der Tage
angeben] [Geschaftstage] [Tage] vor
dieser Unterrichtung der Hauptzahlstelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei
denn, die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].]

Vorzeitige Riickzahlung aus steuerlichen
Griinden. Jedes Wertpapier kann auf
Wunsch der Emittentin vollstandig, aber
nicht teilweise jederzeit zum Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag durch Barausgleich
gemall §12 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 oder die Garantin zum
nachstfolgenden Termin einer falligen
Zahlung bzw. Lieferung unter den

Wertpapieren verpflichtet ist, bzw. dazu



any jurisdiction where the Issuer has its
registered office or where the Guarantor
has its registered office, where the Fiscal
Agent (as set out in §9) and the Paying
Agent (as set out in §9) has its registered
office, respectively, or any jurisdiction
where the Securities have been
[(Jpublicly[)] offered or 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 First Trading Date; and (ii) such
obligation cannot be avoided by the
Issuer 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 or the Guarantor 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 has or will
become obliged to pay such Additional
Amounts as a result of such change or
amendment.

Early  Redemption  following  the
occurrence of a Change in Law and/or
Hedging Disruption and/or Increased
Cost of Hedging. The Issuer may redeem
the Securities at any time following the
occurrence of a Change in Law and/or a
Hedging Disruption and/or an Increased
Cost of Hedging. The Issuer will redeem
the Securities in whole (but not in part) on
the second Business Day after the notice
of early redemption in accordance with
§12 has been [published][disclosed] (the
"Early Redemption Date") and will pay
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(4)

verpflichtet sein wird, in Folge einer
Anderung oder Erganzung der Gesetze
und Verordnungen einer Rechtsordnung,
in der die Emittentin oder die Garantin
ihren Sitz hat, einer Rechtsordnung, in der
jeweils die Hauptzahlstelle (wie in §9
angegeben) und die Zahlistelle (wie in §9
angegeben) ihren Sitz hat, oder einer
Rechtsordnung, in der die Wertpapiere
[(16ffentlich[)] angeboten worden sind,
oder 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 Ersten Handelstag
wirksam wird, Zusatzliche Betrage gemaf
§6 zu zahlen, und (ii)eine solche
Verpflichtung seitens der Emittentin oder
der Garantin nicht durch angemessene ihr
zur Verfigung stehenden Malnahmen
vermieden werden kann (jedoch nicht
durch Ersetzung der Emittentin gemaf
§10). Vor Bekanntgabe einer Mitteilung
Uber eine Rickzahlung gemaR diesen
Bestimmungen hat die Emittentin der
Hauptzahlstelle eine von einem Mitglied
der Geschéaftsfihrung 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 Ruckzahlung gemaf diesen
Bestimmungen erfillt sind; zusatzlich hat
die Emittentin ein von unabhangigen
Rechts- oder Steuerberatern erstelltes
Gutachten vorzulegen, demzufolge die
Emittentin oder die Garantin in Folge einer
entsprechenden Anderung oder
Erganzung zur Zahlung Zusatzlicher
Betrage verpflichtet ist oder sein wird.

Vorzeitige Kiindigung bei Vorliegen einer
Rechtsédnderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging
Kosten. Die Emittentin  kann die
Wertpapiere jederzeit bei Vorliegen einer
Rechtsanderung und/oder einer Hedging-
Stérung und/oder Gestiegener Hedging

Kosten vorzeitig zuriickzahlen. Die
Emittentin wird die Wertpapiere vollstandig
(aber nicht teilweise) am zweiten
Geschéftstag, nachdem die
Benachrichtigung der vorzeitigen
Ruckzahlung gemaf §12



or cause to be paid the Early Redemption
Amount (as defined below) in respect of
such Securities to the relevant Holders
for value on such Early Redemption
Date, subject to any applicable fiscal or
other laws or regulations and subject to
and in accordance with these Terms and
Conditions. Payments of any applicable
taxes and redemption expenses will be
made by the relevant Holder and the
Issuer shall not have any liability in
respect thereof.

Whereby:

"Change in Law" means that, on or after
the First Trading Date of the Securities
(A) due to the adoption of or any change
in any applicable law or regulation
(including, without limitation, any tax
law), or (B) due to the promulgation of or
any change in the interpretation by any
court, tribunal or regulatory authority with
competent jurisdiction of any applicable
law or regulation (including any action
taken by a taxing authority), the Issuer
determines in good faith that it (x) has
become illegal to conclude a contract
providing exposure to the ETF-Share, or
(y) will incur a materially increased cost
in performing its obligations under the
Securities (including, without limitation,
due to any increase in tax liability,
decrease in tax benefit or other adverse
effect on its tax position).

"Hedging Disruption" means that the
Issuer is unable, after using commercially
reasonable efforts, to (A)acquire,
establish, re-establish, substitute,
maintain, unwind or dispose of any
transaction(s) or asset(s) it deems
necessary to hedge the risk of issuing
and performing its obligations with
respect to the Securities, or (B) realise,
recover or remit the proceeds of any such
transaction(s) or asset(s).
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[veroffentlicht][mitgeteilt] wurde
(der "Vorzeitige Riickzahlungstag"),
zurickzahlen und wird den Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag (wie nachstehend
definiert) im Hinblick auf die Wertpapiere
mit Wertstellung eines solchen Vorzeitigen
Rickzahlungstags im Einklang mit den
mafgeblichen  Steuergesetzen  oder
sonstigen gesetzlichen oder behérdlichen
Vorschriften und in Einklang mit und
gemal diesen Emissionsbedingungen an
die entsprechenden Glaubiger zahlen oder
eine entsprechende Zahlung veranlassen.
Zahlungen von Steuern oder vorzeitigen
Rickzahlungsgeblihren sind von den
entsprechenden Glaubigern zu tragen und
die Emittentin Gbernimmt hierfir keine
Haftung.

Wobei:

"Rechtsdnderung"” bedeutet, dass
(A) aufgrund des Inkrafttretens  von
Anderungen der Gesetze oder Verord-
nungen  (einschlieBlich  aber  nicht
beschrankt auf Steuergesetze) oder
(B) der Anderung der Auslegung von
gerichtlichen oder behdrdlichen
Entscheidungen, die fur die
entsprechenden Gesetze oder Verord-
nungen relevant sind (einschlieflich der
Aussagen der Steuerbehodrden), die
Emittentin nach Treu und Glauben
feststellt, dass (x) der Abschluss eines
Vertrags, der sich auf ein Investment in
den ETF-Anteil bezieht, rechtswidrig
geworden ist, oder (y) die Kosten, die mit
den Verpflichtungen unter den
Wertpapieren verbunden sind, wesentlich
gestiegen sind (einschlieBlich aber nicht
beschrankt auf Erhéhungen der
Steuerverpflichtungen, der Senkung von
steuerlichen Vorteilen oder anderen
negativen  Auswirkungen auf  die
steuerrechtliche Behandlung), falls solche
Anderungen an oder nach dem Ersten
Handelstag wirksam werden.

"Hedging-Stérung" bedeutet, dass die
Emittentin nicht in der Lage ist unter

Anwendung wirtschaftlich  vernunftiger
Bemuihungen, (A) Transaktionen
abzuschlief3en, fortzufiihren oder

abzuwickeln bzw. Vermdgenswerte zu
erwerben, auszutauschen, zu halten oder
zu veraulern, welche die Emittentin zur
Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren far
notwendig erachtet oder sie (B) nichtin der
Lage ist, die Erlése aus den Transaktionen



"Increased Cost of Hedging" means
that the Issuer would incur a materially
increased (as compared with
circumstances existing on the First
Trading Date) amount of tax, duty,
expense or fee (other than brokerage
commissions) to (A) acquire, establish,
re-establish, substitute, maintain, unwind
or dispose of any transaction(s) or
asset(s) it deems necessary to hedge the
risk of issuing and performing its
obligations with respect to the Securities,
or (B)realise, recover or remit the
proceeds of any such transaction(s) or
asset(s), provided that any such
materially increased amount that is
incurred solely due to the deterioration of
the creditworthiness of the Issuer shall
not be deemed an Increased Cost of
Hedging.

Early Redemption Amount. For the
purposes of this §4 and §8, the following
applies:

The "Early Redemption Amount" in
respect of each Security 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 Securities), to be the
amount per Security 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 Securities per
Security as if no[ Tax Event (as defined
in §4(3)), Change in Law, Hedging
Disruption, Increased Cost of Hedging
and/or] Additional Disruption Event
and/or Extraordinary Event with regard to
such Security had occurred.
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()

bzw. Vermdgenswerten zu realisieren,
zurlckzugewinnen oder weiterzuleiten.

"Gestiegene Hedging Kosten" bedeutet,
dass die Emittentin im Vergleich zum
Ersten Handelstag einen wesentlich
héheren Betrag an Steuern, Abgaben,
Aufwendungen und Geblhren (aufler

Maklergebuihren) entrichten muss, um
(A) Transaktionen abzuschlieRen,
fortzufllhren oder abzuwickeln bzw.
Vermobgenswerte zu erwerben,
auszutauschen, zu halten oder zu
veraulRern, welche die Emittentin zur

Absicherung von Risiken im Hinblick auf
ihre Verpflichtungen aus den
entsprechenden Wertpapieren far
notwendig erachtet oder (B) Erlése aus
den Transaktionen bzw.
Vermdgenswerten zZu realisieren,
zurlickzugewinnen oder weiterzuleiten,
unter der Voraussetzung, dass Betrage,
die sich nur erhéht haben, weil die
Kreditwlrdigkeit der Emittentin
zurlickgegangen ist, nicht als Gestiegene
Hedging Kosten angesehen werden.

Vorzeitiger Riickzahlungsbetrag.
Innerhalb dieses §4 und §8 gilt folgendes:

Der "Vorzeitige Rickzahlungsbetrag"
jedes Wertpapiers ist ein Betrag, der von
der Festlegungsstelle unter
Berticksichtigung 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 fur die Rickzahlung der Wertpapiere
festgelegt wurde) und der einem Betrag
pro Wertpapier entspricht, zu dem ein

Qualifiziertes Finanzinstitut (wie
nachstehend definiert) samtliche
Zahlungsverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen hinsichtlich dieses

Wertpapiers pro Wertpapier Ubernehmen
wilrde, wenn kein[ Steuerereignis (wie in
§4 (3) definiert), keine Rechtsanderung,
keine Hedging-Stérung, keine
Gestiegenen Hedging Kosten und/oder
kein]  Zusatzliches  Stérungsereignis
und/oder kein Auf3erordentliches Ereignis
hinsichtlich dieser Wertpapiere eingetreten
bzw. gestellt worden ware.



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 Early Redemption
Amount, has outstanding securities with
a stated maturity of one year or less from
the date of issue of such outstanding
securities 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-2or 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
Institution meets the above criteria, then
the Determination Agent shall, in good
faith, select another qualified financial
institution whose issued security maturity
and credit rating profile comes closest to
the above requirements.

§4a
(Definitions)

"Extraordinary Event" means the
occurrence of one of the following events:

(i) the initiation or implementation of
regulatory measures in relation to
the activities of the Fund Manager or
the ETF with regard to the alleged
infringement of legal, regulatory or
other provisions in connection with
the operations of the Fund Manager
or the ETF by the competent
governmental agency, regulatory
authority or other competent
authority;

(i) the Fund Manager or the ETF
commits a criminal offence within the
context of its function or deliberately
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Flr die vorstehenden Zwecke bezeichnet
"Qualifiziertes Finanzinstitut" ein
Finanzinstitut, das unter einer
Rechtsordnung der Vereinigten Staaten
von Amerika, der Europaischen Union
oder dem Recht von Japan gegriindet
wurde und das zum Zeitpunkt, zu dem die
Festlegungsstelle den Vorzeitigen
Rickzahlungsbetrag festlegt, Wertpapiere
mit einer Falligkeit von einem Jahr oder
weniger vom  Ausgabetag  dieser
Wertpapiere 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  erfillt, die
Festlegungsstelle unter Wahrung des
Grundsatzes von Treu und Glauben ein
anderes  qualifiziertes Finanzinstitut
bestimmt, dessen begebene Wertpapiere
eine Falligkeit haben, die, und dessen
Ratingprofil am ehesten die vorstehenden
Kriterien erflllen.

§4a
(Definitionen)

"AuBerordentliches Ereignis" ist der
Eintritt eines der folgenden Ereignisse:

(i) die Einleitung oder Durchfiihrung
aufsichtsrechtlicher MalRnahmen in
Bezug auf die Tatigkeit des
Fondsverwalter oder des ETF in
Bezug auf  die  angebliche
Verletzung gesetzlicher,
regulatorischer, oder sonstiger
Bestimmungen im Zusammenhang
mit dem Betrieb des Fondsverwalter
oder des ETF durch die zustandige
staatliche Stelle, Aufsichtsbehorde
oder sonstige zustandige Behdrde;

(ii) der Fondsverwalter oder der ETF
begeht eine strafbare Handlung im
Rahmen seiner Tatigkeit oder macht



(i)

(vi)

(vii)

(viii)

gives substantially false information
in a document

the Fund Manager or the ETF
applies for the appointment of an
administrator, provisional liquidator,
insolvency administrator, trustee,
custodian or any other person with a
similar function to act on behalf of it
or whose authority the Fund
Manager or the ETF shall be
subordinated to;

the initiation or implementation of a
dissolution, winding up, official
liquidation (e.g. within the framework
of an insolvency) or a similar event of
the Fund Manager or the ETF;

the Fund Manager, the custodian,
the trustee or any person with a
similar function in relation to the ETF
ceases to act in its capacity as
custodian, trustee or other similar
function;

the merger, transfer, consolidation,
dissolution or termination of the Fund
Manager or the ETF;

the final or temporary (objective,
local or other kind of) revocation or
limitation of the admission or the
sales permission of the Fund
Manager or the ETF;

the final or temporary withdrawal of
the right of the Fund Manager to
manage the ETF or, in the case of

share classes, individual share
classes;
the Fund Manager's or ETF's

violation against legal or other
existing reporting requirements (e.g.
price per share of the ETF,
composition of the ETF, other
financial ratios);

the [temporary] suspension of
withdrawal of shares of the ETF [for

[insert number of days]
[days][business days]; the
redemption or the compulsory

redemption of ETF-Shares by the
Fund Manager or the ETF; the
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(iif)

(v)

(vii)

(viii)

(x)

bewusst wesentliche falsche
Angaben in einem Dokument;

der Fondsverwalter oder der ETF
beantragt die Bestellung eines
Verwalters, vorlaufigen Liquidators,
Insolvenzverwalters, Treuhanders,
Verwahrers oder einer anderen
Person mit vergleichbarer Funktion
fir sich oder wird einer solchen
Person unterstellt;

die Einleitung oder Durchfihrung
einer  Auflésung,  Abwicklung,
amtlichen Liquidation (z.B. im
Rahmen einer Insolvenz) oder eines
vergleichbaren Ereignisses des
Fondsverwalter oder des ETF;

der Fondsverwalter, die
Verwahrstelle, der Treuhander oder
eine Person mit vergleichbarer
Funktion in Bezug auf den ETF
handelt nicht mehr in ihrer/seiner
Eigenschaft als Fondsverwalter,
Verwahrstelle, Treuhander oder
sonstigen vergleichbaren Funktion;

Verschmelzung, Ubertragung,
Zusammenlegung, Auflésung oder
Beendigung entweder des
Fondsverwalter oder des ETF;

endgliltiger oder zeitweiser Widerruf
oder Beschrankung
(gegenstandlich, rdumlich, oder in
sonstiger Weise) der Zulassung
bzw. der Vertriebszulassung des
Fondsverwalter oder des ETF;

endgliltiger oder zeitweiser Wegfall
des Rechts des Fondsverwalter,
den ETF oder im Falle von
Anteilsklassen - einzelne
Anteilsklassen des ETF - zu
verwalten;

den Verstol3 des Fondsverwalter
oder des ETF gegen gesetzliche
oder sonstige bestehende
Berichtspflichten (z.B. Preis je Anteil
des ETF, Zusammensetzung des
ETF, sonstige Finanzkennzahlen);

die [zweitweise] Aussetzung der
Ricknahme von Anteilen des ETF
[fir [Anzahl der Tage einfiigen]
[Tage][Geschéaftstage]; der
Rickkauf oder die
Zwangsricknahme  von ETF-
Anteilen durch den Fondsverwalter



(xii)

(xiii)

(xiv)

imposition of limitations, fees or
costs in relation to a redemption or
issue of ETF-Shares by the Fund
Manager or the ETF (excluding such
limitations, fees, costs which have
already existed on the issue day);

material changes of the ETF, such
as changes with regard to its
foundation documents, or the
occurrence of a change or an event
with material effects on the ETF,
such as the interruption, suspension
or failure of the calculation of prices
of the ETF-Share, unless the
interruption or the failure is remedied
within [3][insert number of days]
[days][business days];

a change of the currency, in which
the ETF-Shares are calculated;

a substantial violation against the
provisions of the Fund Documents or
other relevant documents of the
ETF, the subscription agreements,
the strategy or investment guidelines
or other agreements concluded by
the ETF and/or the Fund Manager,
which can be assumed with high
probability that it will have a negative
impact on the value of the ETF;

the change of tax law applicable to
the ETF and/or ETF-Share or any
other change of fiscal status of the
ETF or ETF-Share, which either may
have a similar effect as the above-
mentioned events on the value of the
ETF or the ETF-Share or which is
comparable to the above-mentioned
events;

an event, which probably makes the
determination of the reference price
of the ETF-Share impossible within
the term of the Securities;
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(xii)

(xiii)

(xiv)

oder den ETF; die Auferlegung von
Beschrankungen, Geblhren oder
Kosten in Bezug auf eine
Ricknahme oder Ausgabe von

ETF-Anteilen durch den
Fondsverwalter oder den ETF
(ausgenommen die
Beschrankungen, Geblhren,

Kosten die bereits am Emissionstag
bestanden);

wesentliche Veranderungen des
ETF, wie etwa seiner
Grindungsdokumente, oder der
Eintritt einer Anderung oder eines
Ereignisses mit  wesentlichen
Auswirkungen auf den ETF, wie
etwa die Unterbrechung,
Aussetzung oder der Ausfall der
Berechnung der Preise des ETF-
Anteils, sofern die Unterbrechung
oder der Ausfall nicht innerhalb von
[3][Anzahl der Tage -einfiigen]
[Tagen][Geschéftstagen] behoben
wird;

eine Anderung der Wahrung in der
die ETF-Anteile berechnet werden;

einen nicht unbedeutenden Verstol3
gegen die Bestimmungen der
Fondsdokumente oder anderer
mafgeblicher Dokumente des ETF,
der Zeichnungsvereinbarungen, der
Strategie- oder Anlagerichtlinien
oder sonstiger von dem ETF
und/oder dem  Fondsverwalter
abgeschlossener Vertrage, bei dem
mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit eine
Beeintrachtigung des Werts des
ETF zu erwarten ist;

die Anderung der auf den ETF
und/oder ETF-Anteils anwendbaren
Steuergesetze oder eine Anderung
des steuerlichen Status des ETF
und/oder ETF-Anteils, die entweder
einen vergleichbaren Effekt wie die
vorstehend aufgezahlten
Ereignissen auf den Wert des ETF
bzw. den ETF-Anteil haben kann
oder mit den vorstehend
aufgezahlten Ereignissen
vergleichbar ist;

ein Ereignis, welches die
Feststellung des Referenzpreises
des ETF-Anteils wahrend der
Laufzeit der Wertpapiere
wahrscheinlich unméglich macht;



(xvi) a delisting of the ETF;

(xvii) a nationalisation of the Fund
Manager or the ETF;

(xviii) any other similar event in relation to
the Fund Manager, the ETF or the
ETF-Share, which may either have a
similar effect on the value of the ETF
or the ETF-Share or which is
comparable to the above-mentioned
events.

"Issue Date" means [e].

"Valuation Date" means [insert Valuation
Date][the Valuation Date specified in the
Table].

Should the Valuation Date not be a
Scheduled Trading Day, the Valuation Date
shall be the next following Scheduled
Trading Day.

"Valuation Time" means the scheduled
weekday closing time of the Exchange
without regard to after hours or any other
trading outside of the regular trading
session hours, or such other time as the
Issuer may determine in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuantto §
315 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith.

["Valuation Period" means the period of at
the maximum [2][5][e] Scheduled Trading
Days on the Exchange or Related
Exchange immediately following the First
Scheduled Trading Day of the month
following the expiry of 35 calendar days
after the Exercise Date (in the case of a
Holder's Exercise) or the Issuer's Call Date
(in case of an lIssuer's Call). For the
avoidance of doubt, the 35 calendar day
period is mandatory and non-waivable by
either the Issuer or the Holder.
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(xvi) ein Delisting des ETF;

(xvii) eine Verstaatlichung des
Fondsverwalter oder des ETF;

(xviii) jedes andere vergleichbare Ereignis
in Bezug auf den Fondsverwalter,
den ETF bzw. den ETF-Anteil, das
entweder einen ahnlichen Effekt auf
den Wert des ETF bzw. des ETF-
Anteils haben kann oder mit den
vorstehend aufgezahlten
Ereignissen vergleichbar ist.

"Begebungstag" ist [e].

"Bewertungstag" ist [Bewertungstag
einfiigen][der in der Tabelle angegebene
Bewertungstag].

Sollte der Bewertungstag kein PlanmaRiger
Handelstag sein, ist der Bewertungstag der
nachstfolgende Planmafige Handelstag.

"Bewertungszeit" bezeichnet den
planmafigen wochentéaglichen
Borsenschluss der Borse (ohne
Berlicksichtigung von Handel nach
Geschaftsschluss oder sonstiger Handel
aulerhalb der reguldaren Handelszeiten)
oder einen anderen Zeitpunkt, wie von der
Emittentin nach ihrem billigen Ermessen
gemall §315 BGB bestimmt unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben.

['Bewertungszeitraum" ist der Zeitraum
von maximal [2][5][e] PlanmaRigen
Handelstagen bei der Bodrse oder
Verbundenen Boérse unmittelbar nach dem
ersten PlanmaRigen Handelstag eines
jeden Monats, welcher dem Ablauf von 35
Kalendertagen nach dem Auslbungstag
(im  Falle einer  Auslibung des
Ausubungsrechts des Glaubigers) bzw.
dem Kdindigungstag (im Falle einer
Kindigung durch die Emittentin) folgt. Zur
Klarstellung: die Frist von 35
Kalendertagen ist zwingend und kann
weder durch die Emittentin noch den
Glaubiger abbedungen werden.



If a technical malfunction occurs within the
Valuation Period, during which the Final
Bond Level cannot be determined, the
Valuation Period is extended by the
duration of such malfunction. If a Market
Disruption Event occurs during the
Valuation Period, §4b shall be applicable.]

"Multiplier" means [specify Multiplier]
[the Multiplier specified in the Table].

"Exchange" means the exchange or
quotation system specified in the Table,
any successor to the exchange or
quotation system or any substitute
exchange or quotation system to which
trading in the ETF-Share has temporarily
relocated (provided that the Determination
Agent has determined that there is
comparable liquidity relative to the ETF-
Share on such temporary substitute
exchange or quotation system as on the
original Exchange).

"Exchange Business Day" means, any
Scheduled Trading Day on which the
Exchange and the Related Exchange are
open for trading during their relevant
regular trading sessions, notwithstanding
that the Exchange or Related Exchange
are closing prior to their closing time.

"Exchange Disruption" means any event
(other than an Early Closure) that disrupts
or impairs (as determined by the
Determination Agent) the ability of market
participants in general (i)to effect
transactions in, or obtain market values for
the ETF-Share on the Exchange or (ii) to
effect transactions in, or obtain market
values for, futures or options contracts
relating to the ETF-Share on any Related
Exchange.

"Delisting" means [that the Exchange
announces][an announcement] that
pursuant to the rules of such Exchange, the
ETF-Share cease (or will cease) to be
listed, traded or publicly quoted on the
Exchange for any reason (other than a
Dissolution or Termination) and are not [(i)
listed, traded or publicly quoted or (ii)]
immediately re-listed, re-traded or re-
quoted on an exchange or quotation
system located in the same country as the
Exchange (or, where the Exchange is
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Tritt wahrend des Bewertungszeitraums
eine technische Stérung ein, wahrend der
der Endgultiger Anleihe-Stand nicht
ermittelt werden kann, verlangert sich der
Bewertungszeitraum um die Dauer dieser
Storung. Tritt wahrend des
Bewertungszeitraums eine Marktstorung
ein, so findet §4b Anwendung.]

"Bezugsverhaltnis" ist
[Bezugsverhiltnis angeben] [das in der
Tabelle angegebene Bezugsverhaltnis].

"Borse" bezeichnet die Bdrse oder das
Handelssystem, wie in der Tabelle
angegeben, jeden Rechtsnachfolger der
Borse oder des Handelssystems und jede
Ersatzborse oder jedes
Ersatzhandelssystem, auf welche der
Handel des ETF-Anteils vorlibergehend
Ubertragen worden ist (vorausgesetzt,
dass nach Feststellung der
Festlegungsstelle an dieser Ersatzboérse
oder an diesem Ersatzhandelssystem eine
der ursprunglichen Borse vergleichbare
Liquiditat in dem ETF-Anteil vorhanden ist).

"Borsengeschiftstag” bezeichnet jeden
PlanmaRigen Handelstag, an dem die
Borse und die Verbundene Borse fir den
Handel wahrend ihrer Ublichen
Borsensitzungszeit gedffnet sind, auch
wenn die Bérse oder Verbundene Boérse
vor ihrem planmaRigen Bdrsenschluss
schlieft.

"Borsenstorung” bedeutet jedes Ereignis
(aulRer der Fruhzeitigen SchlieBung),
welches die Fahigkeit der Marktteilnehmer
stort oder beeintrachtigt (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt), (i) an der
Bdorse in dem ETF-Anteil Geschafte
auszufuihren oder den Marktwert des ETF-
Anteils zu erhalten oder (ii) in auf den ETF-
Anteil bezogenen Futures- oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse Geschafte auszufihren oder
Marktwerte zu erhalten.

"Delisting" bedeutet eine Ankindigung
[der Bdrse], dass gemal den Regeln
dieser Bodrse der ETF-Anteil aus
irgendeinem Grund (auBer  einer
Beendigung oder Auflésung) aufhéren
(oder aufhéren werden), an dieser Borse
zugelassen, gehandelt oder offentlich
notiert zu werden und diese nicht
[unverziiglich] an einer Bérse oder einem
Handelssystem im selben Land dieser
Bdorse (oder, sollte sich diese Bodrse
innerhalb  der  Europaischen  Union



within the European Union, in any member
state of the European Union)[.][, provided
that this exchange or quotation system is
acceptable to the Determination Agent, has
a comparable liquidity and is trading and
quoting in the same or substantially similar
quantity and quality, all as determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuantto §
317 BGB, in consideration of the relevant
capital market practice and by acting in
good faith.

"Final ETF-Share Level" means [the ETF-
Share Level at the Valuation Time on the
Valuation Date][an amount determined by
the Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuantto §
317 BGB to be the fair value price for the
ETF-Share on the basis of the levels of the
ETF-Share during the Valuation Period by
taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in
good faith].

"First Trading Date" means [insert
date][the day and time when the Issuer
receives the first trade on the Securities, as
determined by the Issuer. The First Trading
Date will be published on the website of the
Issuer
[(https://zertifikate.morganstanley.com)]
[https://etp.morganstanley.com/se/en][e]]
immediately (unverziiglich) after the Issuer
has determined this first trade.]

"ETF" means the Exchange Traded Fund
as defined below.

"ETF-Share" means the share of the ETF.

["ETF-Share Level" means the level of the
ETF-Share as determined by the
Determination Agent by reference to the
level of the ETF-Share published by the
Exchange [at the Valuation Time].]

"Exchange Traded Fund" means [insert
name of the Exchange Traded Fund and
ISIN and Bloomberg page][the Exchange
Traded Fund specified in the table].

"Maturity Date" means the date specified

in § 5(1).
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befinden, in einem Mitgliedsstaat der
Europaischen Union) [(i) zugelassen,
gehandelt oder o6ffentlich notiert sind oder
(i) unverziglich] wieder zugelassen,
gehandelt oder offentlich notiert
werden][.][vorausgesetzt, dass diese Borse
oder dieses Handelssystem fir die
Festlegungsstelle akzeptabel ist, eine
vergleichbare Liquiditdt aufweist und in
gleicher oder im Wesentlichen &hnlicher
Quantitdt und Qualitdt gehandelt und
notiert wird, wie von der Festlegungsstelle
nach billigem Ermessen gemal § 317 BGB
unter Berucksichtigung der einschlagigen
Kapitalmarktpraxis und nach Treu und
Glauben bestimmt.

"Endgiiltiger ETF-Anteils-Kurs" ist [der
ETF-Anteils-Kurs zur Bewertungszeit am
Bewertungstag][ein Betrag, der von der
Berechnungsstelle nach billigem
Ermessen gemall § 317 BGB als Fair
Value Preis fir den ETF-Anteil auf der
Grundlage der Kurse des ETF-Anteils
wahrend des Bewertungszeitraums unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und nach Treu
und Glauben bestimmt wird].

"Erster Handelstag" ist [Datum
einfiigen][der Tag und der Zeitpunkt, an
dem die Emittentin das erste Geschaft
(trade) in den Wertpapieren erhalt, wie von
der Emittentin festgelegt. Der Erste
Handelstag wird, sobald die Emittentin
dieses erste Geschaft (frade) festgestellt
hat, unverzlglich auf der Webseite der
Emittentin
[(https://zertifikate.morganstanley.com)[e]]
veroffentlicht.]

"ETF" bezeichnet den Exchange Traded
Fund wie nachstehend definiert.

"ETF-Anteil" bezeichnet einen Anteil des
ETF.

["ETF-Anteils-Kurs" ist der Kurs des ETF-
Anteils, wie er von der Festlegungsstelle
unter Bezugnahme auf den von der Borse
[zur Bewertungszeit] verodffentlichten Kurs
des ETF-Anteils festgestellt wird.]

"Exchange Traded Fund" bezeichnet
[Bezeichnung des Exchange Traded
Fund sowie ISIN und Bloomberg-Seite
einfiigen][den in der Tabelle
angegebenen Exchange Traded Fund].

"Félligkeitstag" bezeichnet den in § 5(1)
bestimmten Tag.



"Fund Documents" means, in relation to
the ETF, the foundation documents in the
form of a prospectus, an information
memorandum, a trust deed or a similar
document, each as amended from time to
time, which regulate the provisions,
conditions and rights in relation to the ETF
and the individual ETF-Shares.

"Fund Manager" means the company
[specified in the Table] that manages the
ETF.

"Early Closure" means the closure on any
Exchange Business Day of the Exchange
or the Related Exchange prior to its closing
time unless such earlier closing time is
announced by the Exchange or Related
Exchange at least one hour prior to the
earlier of (i) the actual closing time for the
regular trading session on the Exchange or
Related Exchange on such Exchange
Business Day and (ii)the submission
deadline for orders to be entered into the
Exchange or Related Exchange system for
execution at the Valuation Time on such
Exchange Business Day.

"Business Day" means the day(s) defined

in § 5 [(2)IB)].

"Trading Disruption" means any
suspension of or limitation imposed on
trading by the Exchange or Related
Exchange or otherwise and whether by
reason of movements in price exceeding
limits permitted by the Exchange or
Related Exchange or otherwise (i) relating
to the ETF-Share on the Exchange or (ii) in
futures or options contracts relating to the
ETF-Share on any Related Exchange.

['Cap" means [specify Cap] [the Cap
specified in the Table].]

"Market Disruption Event" means the
occurrence or existence of (i)a Trading
Disruption, (ii) an Exchange Disruption,
which in either case the Determination
Agent determines is material, at any time
during the one hour period that ends at the
Valuation Time, or (iii) an Early Closure.
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"Fondsdokumente" bezeichnet in Bezug
auf den ETF, die Grindungsdokumente in
Form eines Prospekts, eines
Informationsmemorandums, einer
Treuhandurkunde oder vergleichbarer
Dokumente, jeweils in ihrer gegebenenfalls
geanderten und erganzten Fassung, in
denen die Bestimmungen, Bedingungen
und Rechte in Bezug auf den ETF und die
einzelnen ETF-Anteile geregelt sind.

"Fondsverwalter" bezeichnet die [in der
Tabelle angegebene] Gesellschaft, die den
ETF verwaltet.

"Friihzeitige SchlieBung" bedeutet an
einem Borsengeschéaftstag der Borse oder
der Verbundenen Borse die Schlieflung der
Bdrse oder Verbundenen Boérse vor dem
planmafigen Borsenschluss, es sei denn,
diese SchlieBung ist von der Borse oder
Verbundenen Bdrse mindestens eine
Stunde vor (i) der tatsachlichen
Schlusszeit der planmafigen
Borsensitzung an der Bdrse oder
Verbundenen Borse an diesem
Borsengeschaftstag, oder, falls dieser
Zeitpunkt friher liegt, (i) dem
Annahmeschluss zur Ubermittiung von
Auftragen in die Handelssysteme der
Bdrse oder der Verbundenen Bdrse zur
Ausfiihrung zur Bewertungszeit an diesem
Borsengeschaftstag angekiindigt worden.

"Geschiftstag" bezeichnet den/die in §
5[(2)][(3)] bestimmten Tag(e).

"Handelsaussetzung" bedeutet jede von
der Borse oder Verbundenen Boérse
verhangte oder anderweitig verflgte
Aussetzung oder Begrenzung des
Handels, sei es wegen Kursausschlagen,
die Begrenzungen der Bodrse oder
Verbundenen Bodrse uberschreiten oder
wegen sonstiger Grinde, (i) bezogen auf
die ETF-Anteile an der Bérse oder (i) in auf
die ETF-Anteile bezogenen Futures- oder
Optionskontrakten an einer Verbundenen
Borse.

['Hochstpreis" ist [H6chstpreis
angeben] [der in der Tabelle angegebene
Hochstpreis].]

"Marktstérung" bedeutet das Entstehen
oder Bestehen (i) einer
Handelsaussetzung, (ii) einer
Bdrsenstérung, soweit diese in beiden
Fallen von der Festlegungsstelle als
erheblich eingestuft werden, innerhalb der



"Scheduled Trading Day" means any day
on which the Exchange or Related
Exchange are scheduled to be open for
trading for their relevant regular trading
sessions.

"Redemption Amount" means an amount
per Security calculated by the Calculation
Agent by applying the relevant
determinations by the Determination Agent
in accordance with the following formula:

(a) Ifthe Final ETF-Share Level is greater
than or equal to the Cap, the
Redemption  Amount shall be
calculated as follows:

Cap x Multiplier

(b) If the Final ETF-Share Level is lower
than the Cap, the Redemption Amount
shall be calculated as follows:

Final ETF-Share Level x Multiplier

[provided that if the currency of the
Redemption Amount is different to the
Currency (as defined in §1(1)), the
Redemption Amount shall be converted
into the Currency at the prevailing spot rate
of exchange, as determined by the
Determination Agent in its reasonable
discretion (billiges Ermessen) pursuant to
§ 317 BGB by taking into consideration the
relevant capital market practice and by
acting in good faith, whereas the
Redemption Amount shall not be less than
[EUR 0.001] [e].]

"Disrupted Day" means any Scheduled
Trading Day on which the Exchange or any
Related Exchange fails to open for trading
during its regular trading session or on
which a Market Disruption Event has
occurred.

[In the case of multi-issuances, insert:
"Table" means the table at the end of this

§ 4a.]

"Related Exchange(s)" means each
exchange or quotation system (as the
Determination Agent may select) where
trading has a material effect (as
determined by the Determination Agent) on
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letzten Stunde vor der Bewertungszeit,
oder (i) eine Frihzeitige Schliefung.

"PlanméaBiger Handelstag" bezeichnet
jeden Tag, an dem die Bodrse oder
Verbundene Boérse planmaflig zum Handel
in der jeweiligen regularen Boérsensitzung
gedffnet sind.

"Riickzahlungsbetrag" ist ein Betrag, der
von der Berechnungsstelle unter
Anwendung der mafgeblichen
Festlegungen durch die Festlegungsstelle
gemal den folgenden Bestimmungen
ermittelt wird:

(a) Falls der Endgiltige ETF-Anteils-
Kurs grolker als der Hochstpreis ist
oder diesem entspricht, wird der
Ruckzahlungsbetrag wie folgt
berechnet:

Hochstpreis x Bezugsverhiltnis

(b) Falls der Endgiltige ETF-Anteils-
Kurs kleiner als der Hochstpreis ist,
wird der RUckzahlungsbetrag wie
folgt berechnet:

Endgiiltiger ETF-Anteils-Kurs x
Bezugsverhaltnis

[vorausgesetzt, dass falls die Wahrung des
Ruckzahlungsbetrags von der Wahrung
(wie in §1(1) definiert) abweicht, wird der
Ruckzahlungsbetrag in die Wahrung zum
geltenden Devisenkassakurs, wie von der
Festlegungsstelle nach billigem Ermessen
gemaf § 317 BGB und unter
Berucksichtigung der jeweiligen Ublichen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von
Treu und Glauben bestimmt, umgerechnet,
wobei der Rickzahlungsbetrag nicht
weniger als [EUR 0,001] [e] betragt.]

"Stérungstag" bedeutet einen
PlanmaRigen Handelstag, an dem die
Bdrse oder eine Verbundene Borse
wahrend ihrer Ublichen Geschéaftszeiten
nicht gedffnet ist oder eine Marktstérung
eingetreten ist.

[Im Fall von Multi-Emissionen,
einfiigen: "Tabelle" bezeichnet die am
Ende dieses § 4a stehende Tabelle.]

"Verbundene Borse(n)" bedeutet jede
Bdrse oder jedes Handelssystem (wie von
der Festlegungsstelle bestimmt), an der
oder dem der Handel eine erhebliche
Auswirkung auf den Gesamtmarkt in auf



the overall market for futures or options
contracts relating to the ETF-Share or, in
any such case, any transferee or
successor exchange of such exchange or
quotation system.

"Additional Disruption Event" means
each of a Tax Event (as defined in §4 (3)),
Change in Law, Hedging Disruption,
Increased Cost of Hedging (each as
defined in §4 (4)), or an Extraordinary
Event.
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die ETF-Anteile bezogenen Futures- oder
Optionskontrakte hat (wie von der
Festlegungsstelle bestimmt) oder, in
jedem dieser Falle, ein Ubernehmer oder
Rechtsnachfolger einer solchen Borse
oder eines solchen Handelssystems.

"Zusatzliches Stérungsereignis”
bezeichnet jeweils ein Steuerereignis (wie
in §4 (3) definiert), eine Rechtsanderung,
eine Hedging-Stoérung, Gestiegene
Hedging-Kosten (wie jeweils in §4 (4)
definiert), oder ein AuBerordentliches
Ereignis.
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§4b

(Determination Agent Adjustment.

Corrections. Disrupted Days. Extraordinary

(1)

Event. Additional Disruption Event)

Potential Adjustment Event. In the
event of a Potential Adjustment Event,
the Determination Agent will determine
whether such Potential Adjustment
Event has a diluting or concentrative
effect on the theoretical value of the
ETF-Shares and, if so, will:

(a) make the corresponding
adjustment(s), if any, to any
one or more of the
Redemption Amount and/or
any of the other relevant terms
as the Determination Agent
determines appropriate to
account for that diluting or
concentrative effect (provided
that no adjustments will be
made to account solely for
changes in volatility, expected
distributions, stock loan rate or
liquidity relating to the ETF-
Shares); and

(b) determine the effective date(s)
of the adjustment(s). In such
case, such adjustments shall
be deemed to be so made
from such date(s). The
Determination Agent may (but
need not) determine the
appropriate adjustment(s) by
reference to the adjustment(s)
in respect of such Potential
Adjustment Event made by
any Related Exchange.

Upon making any such adjustment, the
Determination Agent shall give notice
as soon as practicable to the Holders
in accordance with §12, stating the
adjustment to the Redemption Amount
and/or any of the other relevant terms
and giving brief details of the Potential
Adjustment Event. For the avoidance
of doubt, in addition to or instead of
varying any terms in accordance with
the above provisions, the

(1)
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§4b

(Anpassung durch die Festlegungsstelle.

Korrekturen. Storungstage.

AuBerordentliches Ereignis. Zusatzliches

Storungsereignis)

Anpassungsereignis. Im  Fall eines
Anpassungsereignisses wird die
Festlegungsstelle feststellen, ob dieses
Anpassungsereignis eine verwassernde

oder werterhbhende Wirkung auf den
theoretischen Wert der ETF-Anteile hat.
Sollte die Festlegungsstelle eine solche
verwassernde oder werterh6hende Wirkung
feststellen, wird sie:

(a) gegebenenfalls die entsprechende
Anpassung des
Rickzahlungsbetrags und/oder
jeglichen sonstigen
Berechnungsgrofien  vornehmen,
die nach Ansicht der
Festlegungsstelle geeignet sind,
dieser verwassernden oder
werterh6henden Wirkung Rechnung
Zu tragen (wobei keine
Anpassungen vorgenommen
werden, die lediglich
Veranderungen der  Volatilitat,
erwarteten Ausschittungen, des
Wertpapierleinsatzes  oder  der
Liquiditdt in den ETF-Anteilen
Rechnung tragen sollen); und

(b) die Tage bzw. den Tag des

Wirksamwerdens der
entsprechenden Anpassung(en)
festlegen. In einem solchen Fall
gelten die entsprechenden

Anpassungen als per diesem
Tag/diesen Tagen vorgenommen.
Die Festlegungsstelle kann (muss
jedoch nicht) die entsprechenden
Anpassungen unter Verweisung auf
diejenigen Anpassungen bezlglich
eines einschlagigen
Anpassungsereignisses festlegen,
die an einer Verbundenen Bodrse
vorgenommen werden.

Nach Vornahme einer solchen Anpassung
wird die Festlegungsstelle die Glaubiger
hiervon sobald als praktikabel geman §12,
unter Angabe der vorgenommenen
Anpassung hinsichtlich des
Ruckzahlungsbetrags und/oder jeglichen
sonstigen Berechnungsgrdflen sowie
einiger weniger Details hinsichtlich des
Anpassungsereignisses unterrichten. Zur
Klarstellung, die Festlegungsstelle kann
insbesondere zuséatzlich zur oder an Stelle



Determination Agent may distribute to
the holders of the outstanding relevant
Securities additional Securities and/or
a cash amount. Such distribution of
additional Securities may be made on
a "free" or "delivery versus payment"
basis. Any adjustment to the
Conditions following a Potential
Adjustment Event shall take into
account the economic cost of any
taxes, duties, levies, fees or
registration payable by or on behalf of
the Issuer or any of its relevant
affiliates or a foreign investor charged
on subscription, acquisition or receipt
of any ETF-Shares or other securities
received as a result of the Potential
Adjustment Event, such calculations to
be determined and carried out by the
Determination Agent in good faith.

"Potential Adjustment Event" means
any of the following:

(a) a subdivision, consolidation or
reclassification of ETF-Shares

(b) the change in the number of
shares of the ETF without any
relevant inflows or outflows in
or from the ETF.

(c) an Extraordinary Distribution
and distributions which the
Fund Manager treats as
Extraordinary Distributions;

(d) a material change in the
investment programme,
investment targets, investment
policy, investment strategy,
investment  procedure  or
investment guidelines of the
ETF;

(e) any other similar event which
may have a concentration,
dilution or any other effect on
the calculated price of the
ETF-Share; or

(f) any other similar event in
relation to the ETF or the ETF-
Share which may either have a
similar effect on the value of
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einer Veranderung irgendwelcher
Bedingungen gemal den oben dargestellten
Bestimmungen an die Glaubiger der
betreffenden ausstehenden Wertpapiere
zusatzliche Wertpapiere ausgeben oder
einen Geldbetrag ausschiitten. Eine solche
Ausgabe zusatzlicher Wertpapiere kann auf
der Basis "Zahlung gegen Lieferung" oder
"Lieferung frei von Zahlung" erfolgen. Jede
Anpassung der Emissionsbedingungen
nach Eintritt eines Anpassungsereignisses
muss die wirtschaftlichen Kosten fur
folgendes berlcksichtigen: Steuern,
Abgaben und Gebihren und Gebdhren, die
von oder fir die Emittentin oder eines ihrer
verbundenen Unternehmen oder von einem
auslandischen Investor im Zusammenhang
mit der Zeichnung, dem Kauf oder dem
Erhalt von ETF-Anteilen oder anderen
Wertpapieren als Folge des
Anpassungsereignisses zu zahlen sind. Die
Berechnungen sind von der
Festlegungsstelle nach Treu und Glauben
durchzufihren.

"Anpassungsereignis" st
folgenden Ereignisse:

jedes der

(a) eine Aufteilung,
Gattungsanderung
Neueinstufung der ETF-Anteile;

Konsolidierung,
oder

(b) die Veranderung der Anzahl der
Anteile des ETF, ohne dass damit
entsprechende Mittelzuflisse oder
Mittelabfllisse in bzw. aus dem ETF
verbunden sind;

(c) eine AuBerordentliche
Ausschittung und Ausschuttungen,
die von dem Fondsverwalter als

AuBerordentliche Ausschittungen
behandelt werden;

(d) eine wesentliche Veranderung des
Anlageprogramms, der Anlageziele,
der Anlagepolitik, der
Anlagestrategie, des
Anlageverfahrens oder der

Anlagerichtlinien des ETF;

(e) jedes andere vergleichbare
Ereignis, das einen Konzentrations-
, Verwasserungs- oder sonstigen
Effekt auf den rechnerischen Kurs
des ETF-Anteils haben kann; oder

(f) jedes andere vergleichbare Ereignis
in Bezug auf den ETF bzw. ETF-
Anteil, das entweder  einen
ahnlichen Effekt auf den Wert des



()

the ETF or the ETF-Share or
which is comparable to the
above-mentioned events.

Corrections. In the event that any price
or level published on the Exchange
and which is utilised for any calculation
or determination made in relation to the
Securities is subsequently corrected
and the correction is published by the
Exchange before the Maturity Date,
the Determination Agent will determine
the amount that is payable or
deliverable as a result of that
correction, and, to the extent
necessary, will adjust the terms of such
transaction to account for such
correction and will notify the Holders
accordingly pursuant to §12.

Disrupted Days. If the Determination
Agent in its reasonable discretion
(billiges Ermessen, § 317 BGB) by
taking into consideration the relevant
capital market practice and by acting in
good faith determines that the
Valuation Date is a Disrupted Day or
not a Scheduled Trading Day, then the
Valuation Date shall be the first
succeeding Scheduled Trading Day
that the  Determination  Agent
determines is not a Disrupted Day,
unless the Determination Agent
determines that each of the [five]
[insert other number] Scheduled
Trading Days immediately following
the original date is a Disrupted Day. In
that case and for the purpose of
determining the Redemption Amount:

(a) that [fifth] [insert other
number] Scheduled Trading
Day shall be deemed to be the
Valuation Date,
notwithstanding the fact that
such day is a Disrupted Day;
and

(b) the Determination Agent shall
determine its good faith
estimate of the value of the
ETF-Shares as of the
Valuation Time on that [fifth]
[insert other number]
Scheduled Trading Day.

Extraordinary Event. In the event of an
Extraordinary Event the Determination
Agent shall make such adjustments to
the redemption, settlement, payment

()

@)

(4)
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ETF bzw. des ETF-Anteils haben
kann oder mit den vorstehende
genannten Ereignissen vergleichbar
ist.

Korrekturen. Sollte ein an der Bodrse
verOffentlichter Kurs oder Stand, der fur
irgendeine Berechnung oder Feststellung in
Bezug auf die Wertpapiere verwendet
worden ist, nachtraglich korrigiert werden
und wird diese Korrektur durch die Bérse vor
dem Falligkeitstag veroffentlicht, so wird die
Festlegungsstelle den aufgrund dieser
Korrektur zahlbaren oder lieferbaren Betrag
bestimmen wund, falls erforderlich, die
Bedingungen der  Transaktion zur
Berucksichtigung dieser Korrektur anpassen
und die Glaubiger gemaf §12 entsprechend
unterrichten.

Stérungstage. Wenn die Festlegungsstelle
nach billigem Ermessen (§ 317 BGB) unter
Berucksichtigung der jeweiligen
Kapitalmarktregelungen und unter
Berucksichtigung des Grundsatzes von Treu
und Glauben feststellt, dass der
Bewertungstag ein Stoérungstag oder kein
Planmafiger Handelstag ist, dann ist der
Bewertungstag der nachstfolgende

Planmallige Handelstag, an dem die
Festlegungsstelle feststellt, dass kein
Stérungstag vorliegt, es sei denn, die

Festlegungsstelle stellt fest, dass an jedem
der [funf] [andere Anzahl einfiigen]
PlanmaRigen Handelstage, die unmittelbar
auf den urspringlichen Tag folgen, ein
Storungstag vorliegt. Im letzteren Falle und
zur Bestimmung des Rickzahlungsbetrags:

(a) gilt der
[andere

entsprechende [fiinfte]
Anzahl einfiigen]
PlanmaRige Handelstag als
Bewertungstag, ungeachtet der
Tatsache, dass dieser Tag ein
Stdrungstag ist; und

(b) bestimmt die Festlegungsstelle ihre
nach Treu und Glauben erfolgte
Schatzung des Werts der ETF-
Anteile zur Bewertungszeit an
diesem [fUnften] [andere Anzahl
einfiigen] PlanmaRigen
Handelstag.

AulRerordentliches Ereignis. Im Fall eines
AuBerordentlichen Ereignisses wird die
Festlegungsstelle diejenigen Anpassungen
der Tilgungs-, Lieferungs-, Zahlungs- und



®)

or any other terms of the Securities as
the Determination Agent determines
appropriate to account for the
economic effect on the Securities of
such Extraordinary Event upon the
Determination Agent having given not
less than [5] [insert other number]
[days'] [Business Days'] notice to the
Holders in accordance with §12; and
not less than [7] [insert other
number] [days] [Business Days]
before the giving of such notice, notice
to the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

Additional Disruption Event. In the
event of an Additional Disruption Event
and the Securities are not redeemed
early in accordance with §4 or §8 the
Determination Agent may make such
adjustments to the redemption,
settlement, payment or any other
terms of the Securities as the
Determination  Agent  determines
appropriate to account for the
economic effect on the Securities of
such Additional Disruption Event upon
the Determination Agent having given
not less than [5] [specify] [Business
Days'] [days'] notice to the Holders in
accordance with §12; and not less than
[7] [specify] [Business Days] [days]
before the giving of such notice, notice
to the Fiscal Agent [(unless the Fiscal
Agent acts as Determination Agent)].

®)
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sonstigen Bedingungen der Wertpapiere
vornehmen, die sie als angemessen daflr
bestimmt, den wirtschaftlichen
Auswirkungen eines solchen
aulderordentlichen Ereignisses auf die
Wertpapiere Rechnung zu tragen, wenn die
Festlegungsstelle die Glaubiger spatestens
[5]1 [Anzahl der Tage angeben] [Tage]
[Geschéftstage] vorher gemal §12 dariber
unterrichtet hat, und spatestens [7] [Anzahl
der Tage angeben] [Tage] [Geschaftstage]
vor dieser Unterrichtung der Hauptzahistelle
eine Mitteilung Ubersandt hat [(es sei denn,
die Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].

Zusétzliches Stérungsereignis. Im Falle
eines Zusatzlichen Stdérungsereignisses
und, wenn die Wertpapiere nicht vorzeitig
nach §4 oder §8 zurlickgezahlt wurden,
kann die Festlegungsstelle diejenigen
Anpassungen der Tilgungs-, Lieferungs-,
Zahlungs- und sonstigen Bedingungen der
Wertpapiere vornehmen, die sie als
angemessen daflr bestimmt, den
wirtschaftlichen Auswirkungen eines
solchen Zusatzlichen Stdérungsereignisses
auf die Wertpapiere Rechnung zu tragen,
wenn die Festlegungsstelle die Glaubiger
spatestens [5] [Anzahl der Tage angeben]
[Geschéaftstage] [Tage] vorher gemal §12
darUber unterrichtet hat, und spatestens [7]
[Anzahl der Tage angeben]
[Geschéftstage] [Tage] vor  dieser
Unterrichtung der Hauptzahlistelle eine
Mitteilung Ubersandt hat [(es sei denn, die
Hauptzahlstelle handelt als
Festlegungsstelle)].



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 EUROPEAN ECONOMIC AREA ("EEA"). FOR THESE
PURPOSES, A RETAIL INVESTOR MEANS A PERSON WHO IS ONE (OR MORE) OF:

(A) A RETAIL CLIENT AS DEFINED IN POINT (11) OF ARTICLE 4(1) OF DIRECTIVE
2014/65/EU, AS AMENDED ("MIFID II"); OR

(B) A CUSTOMER WITHIN THE MEANING OF DIRECTIVE 2016/97/EU, AS AMENDED (THE
"INSURANCE DISTRIBUTION DIRECTIVE"), WHERE THAT CUSTOMER WOULD NOT
QUALIFY AS A PROFESSIONAL CLIENT AS DEFINED IN POINT (10) OF ARTICLE 4(1)
OF MIFID II; OR

(C) NOT A QUALIFIED INVESTOR AS DEFINED IN THE PROSPECTUS REGULATION.

CONSEQUENTLY, 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 / VERBOT DES VERKAUFS AN EWR PRIVATANLEGER:

DIESE WERTPAPIERE SIND NICHT ZUM ANGEBOT, VERKAUF ODER ZUR SONSTIGEN
ZURVERFUGUNGSTELLUNG AN PRIVATANLEGER IM EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSRAUM
("EWR") BESTIMMT UND SOLLEN DIESEN NICHT ANGEBOTEN, VERKAUFT ODER AUF
SONSTIGE ART UND WEISE ZUR VERFUGUNG GESTELLT WERDEN. FUR DIESE ZWECKE
BEZEICHNET EIN PRIVATANLEGER EINE PERSON, AUF DIE EINES (ODER MEHRERE) DER
NACHSTEHENDEN KRITERIEN ZUTRIFFT:

(A) EIN KLEINANLEGER GEMASS ARTIKEL 4(1) PUNKT 11 DER RICHTLINIE 2014/65/EU (IN
AKTUELLER FASSUNG, "MIFID II");

(B) EIN KUNDE IM SINNE DER RICHTLINIE 2016/97/EU (IN AKTUELLER FASSUNG, DIE
"VERSICHERUNGSVERTRIEBSRICHTLINIE”), SOFERN DIESER KUNDE NICHT ALS
PROFESSIONELLER KUNDE GEMASS ARTIKEL 4(1) PUNKT 10 MIFID Il EINZUSTUFEN
WARE; ODER

(C) KEIN QUALIFIZIERTER ANLEGER IM SINNE DER PROSPEKTVERORDNUNG.

FOLGLICH WURDE UND WIRD KEIN BASISINFORMATIONSBLATT, WIE DURCH DIE
VERORDNUNG (EU) NR. 1286/2014 (DIE "PRIIPS VERORDNUNG") FUR ANGEBOTE ODER
VERKAUF DER WERTPAPIERE ODER DEREN SONSTIGE ZURVERFUGUNGSTELLUNG AN
PRIVATANLEGER IM EWR ERFORDERLICH, ERSTELLT, SODASS EIN ANGEBOT, DER
VERKAUF ODER DIE SONSTIGE ZURVERFUGUNGSTELLUNG DER WERTPAPIERE AN
PRIVATANLEGER IM EWR NACH DER PRIIPS VERORDNUNG RECHTSWIDRIG SEIN KONNTE.J*

4 This legend is required if the Securities constitute "packaged" products.

Diese Legende ist erforderlich, sofern die Wertpapiere "verpackte" Produkte darstellen.
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[PRIIPs / PROHIBITION OF SALES TO U.K. RETAIL INVESTORS:

THE SECURITIES ARE NOT INTENDED TO BE OFFERED, SOLD OR OTHERWISE MADE
AVAILABLE TO AND SHOULD NOT BE OFFERED, SOLD OR OTHERWISE MADE AVAILABLE
TO ANY RETAIL INVESTOR IN THE UNITED KINGDOM ("U.K."). FOR THESE PURPOSES, A
RETAIL INVESTOR MEANS A PERSON WHO IS ONE (OR MORE) OF:

(A) A RETAIL CLIENT, AS DEFINED IN POINT (8) OF ARTICLE 2 OF REGULATION (EU) NO
2017/565 AS IT FORMS PART OF DOMESTIC LAW BY VIRTUE OF THE EUROPEAN
UNION (WITHDRAWAL) ACT 2018 ("EUWA"); OR

(B) A CUSTOMER WITHIN THE MEANING OF THE PROVISIONS OF THE FINANCIAL
SERVICES AND MARKETS ACT 2000 ("FSMA") AND ANY RULES OR REGULATIONS
MADE UNDER THE FSMA TO IMPLEMENT DIRECTIVE (EU) 2016/97, WHERE THAT
CUSTOMER WOULD NOT QUALIFY AS A PROFESSIONAL CLIENT, AS DEFINED IN
POINT (8) OF ARTICLE 2(1) OF REGULATION (EU) NO 600/2014 AS IT FORMS PART OF
DOMESTIC LAW BY VIRTUE OF THE EUWA; OR

(C) NOT A QUALIFIED INVESTOR AS DEFINED IN ARTICLE 2 OF REGULATION (EU)
2017/1129 AS IT FORMS PART OF DOMESTIC LAW BY VIRTUE OF THE EUWA.

CONSEQUENTLY, NO KEY INFORMATION DOCUMENT REQUIRED BY REGULATION (EU) NO
1286/2014 AS IT FORMS PART OF DOMESTIC LAW BY VIRTUE OF THE EUWA (THE "U.K. PRIIPS
REGULATION") FOR OFFERING OR SELLING THE SECURITIES OR OTHERWISE MAKING THEM
AVAILABLE TO RETAIL INVESTORS IN THE U.K. HAS BEEN OR WILL BE PREPARED AND
THEREFORE OFFERING OR SELLING THE SECURITIES OR OTHERWISE MAKING THEM
AVAILABLE TO ANY RETAIL INVESTOR IN THE U.K. MAY BE UNLAWFUL UNDER THE U.K.
PRIIPS REGULATION.}°

[PRIIPs / VERBOT DES VERKAUFS AN GB PRIVATANLEGER:

DIESE WERTPAPIERE SIND NICHT ZUM ANGEBOT, VERKAUF ODER ZUR SONSTIGEN
ZURVERFUGUNGSTELLUNG AN PRIVATANLEGER IM VEREINIGTEN KONIGREICH ("GB")
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 IM SINNE VON ARTIKEL 2 NUMMER 8 VON VERORDNUNG (EU)
NR. 2017/565 IN DER GESTALT, IN DER DIESE BESTANDTEIL NATIONALEN RECHTS
AUF DER GRUNDLAGE DES EUROPEAN UNION (WITHDRAWAL) ACT 2018 ("EUWA")
IST; ODER

(B) EIN KUNDE IM SINNE DER BESTIMMUNGEN DES FINANCIAL SERVICES AND MARKETS
ACT 2000 ("FSMA™)UND ALLER REGELN UND VERORDNUNGEN GEMASS FSMA ZUR
UMSETZUNG DER RICHTLINIE (EU) 2016/97, DER NICHT ALS PROFESSIONELLER
KUNDE IM SINNE VON ARTIKEL 2 ABSATZ 1 NUMMER 8 DER VERORDNUNG (EU) NR.
600/2014 IN DER GESTALT, IN DER DIESE BESTANDTEIL NATIONALEN RECHTS AUF
DER GRUNDLAGE DES EUWA IST, EINZUSTUFEN IST; ODER

(C) EIN ANLEGER, DER KEIN QUALIFIZIERTER ANLEGER IST IM SINNE DES ARTIKELS 2
DER VERORDNUNG (EU) NR. 2017/1129 IN DER GESTALT, IN DER DIESE BESTANDTEIL
NATIONALEN RECHTS AUF DER GRUNDLAGE DES EUWA IST.

FOLGLICH WURDE UND WIRD KEIN BASISINFORMATIONSDOKUMENT, WIE NACH
VERORDNUNG (EU) NR. 1286/2014 IN DER GESTALT, IN DER DIESE BESTANDTEIL
NATIONALEN RECHTS AUF DER GRUNDLAGE DES EUWA IST, (DIE "GB PRIIPS-
VERORDNUNG") FUR ANGEBOTE, ODER VERKAUF ODER DIE SONSTIGE
ZURVERFUGUNGSTELLUNG DER WERTPAPIERE AN PRIVATINVESTOREN IN GB
ERFORDERLICH, ERSTELLT UND DEMENTSPRECHEND KONNTE EIN ANGEBOT, DER

5 This legend is required if the Securities constitute "packaged" products.

Diese Legende ist erforderlich, sofern die Wertpapiere "verpackte" Produkte darstellen.
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VERKAUF ODER DIE SONSTIGE ZURVERFUGUNGSTELLUNG DER WERTPAPIERE AN
PRIVATINVESTOREN IN GB NACH DER GB PRIIPS-VERORDNUNG UNZULASSIG SEIN.}°

[MIFID Il 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:

(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 AUSSCHLIEBLICH
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 II
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.]®

[U.K. MIFIR 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:

(A) THE TARGET MARKET FOR THE SECURITIES IS ELIGIBLE COUNTERPARTIES AS
DEFINED IN THE FCA HANDBOOK CONDUCT OF BUSINESS SOURCEBOOK ("COBS")
AND PROFESSIONAL CLIENTS, AS DEFINED IN REGULATION (EU) NO 600/2014 AS IT
FORMS PART OF DOMESTIC LAW BY VIRTUE OF THE EUROPEAN UNION
(WITHDRAWAL) ACT 2018 ("U.K. MIFIR"); 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 "U.K. DISTRIBUTOR") SHOULD TAKE INTO CONSIDERATION THE MANUFACTURER'S

6 Insert depending on Target Market determination.

Basierend auf der Zielmarktbestimmung einfiigen.
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TARGET MARKET ASSESSMENT; HOWEVER, A U.K. DISTRIBUTOR SUBJECT TO THE FCA
HANDBOOK PRODUCT INTERVENTION AND PRODUCT GOVERNANCE SOURCEBOOK (THE
"U.K. MIFIR PRODUCT GOVERNANCE RULES") IS RESPONSIBLE FOR UNDERTAKING ITS
OWN TARGET MARKET ASSESSMENT IN RESPECT OF THE SECURITIES (BY EITHER
ADOPTING OR REFINING THE TARGET MARKET ASSESSMENT) AND DETERMINING
APPROPRIATE DISTRIBUTION CHANNELS.]’

[GB MIFIR PRODUKTUBERWACHUNGSPFLICHTEN / ZIELMARKT AUSSCHLIEBLICH
PROFESSIONELLE INVESTOREN UND GEEIGNETE GEGENPARTEIEN:

AUSSCHLIERBLICH 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, WIE IM FCA
HANDBOOK CONDUCT OF BUSINESS SOURCEBOOK ("COBS") DEFINIERT UND
PROFESSIONELLE INVESTOREN, WIE IN VERORDNUNG (EU) NR. 600/2014, DIE
AUFGRUND DES EUROPEAN UNION (WITHDRAWAL) ACT 2018 TEIL DES
NATIONALEN RECHTS IST ("GB MIFIR") DEFINIERT, UMFASST; 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 "GB VERTRIEBSUNTERNEHMEN"), SOLL DIE ZIELMARKTBESTIMMUNG DES
KONZEPTEURS BERUCKSICHTIGEN; EIN GB VERTRIEBSUNTERNEHMEN, WELCHES DEM
FCA HANDBOOK PRODUCT INTERVENTION AND PRODUCT GOVERNANCE SOURCEBOOK
(DIE "GB MIFIR PRODUKTUBERWACHUNGSPFLICHTENREGELUNG") 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.]

7 Insert depending on Target Market determination.

Basierend auf der Zielmarktbestimmung einfiigen.
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FINAL TERMS
in connection with the Base Prospectus for Future Linked and ETF Linked Securities

regarding the German Programme for Medium Term Securities of

Morgan Stanley B.V.
(Legal Entity Identifier (LEl): KG1FTTDCK4KNVM30OHB52)
(incorporated with limited liability in The Netherlands)]

as Issuer

and
Morgan Stanley
(Legal Entity Identifier (LEI): IGJSJL3JD5P3016NJZ34)
(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 fiir Future-bezogene und ETF-bezogene
Wertpapiere

fiir das German Programme for Medium Term Securities der

Morgan Stanley B.V.
(Rechtstrdgerkennung (Legal Entity Identifier (LEIl)): KG1FTTDCK4KNVM30OHB52)
(eingetragen mit beschréankter Haftung in den Niederlanden)]

als Emittentin

und
Morgan Stanley
(Rechtstrdgerkennung (Legal Entity Identifier (LEl)): IGJSJL3JD5P30I6NJZ34)
(gegriindet 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 einfiigen:

Issue of up to [number of units] [Title of Securities (including ISIN Code)] (Series: [insert]) [insert
in case of additional tranche: (Tranche: [e])] (the "Securities") by Morgan Stanley B.V. (the
"Issuer") guaranteed by Morgan Stanley (the "Guarantor") [insert in case of additional tranche:
which are to be consolidated and form a single series as of [insert date] with the issue of [insert
original tranche including ISIN Code (Tranche [e])] issued on [insert date]]

Emission von bis zu [Anzahl der Stiicke] [Titel der Wertpapiere (einschlieBlich ISIN Code)]
(Serie: [einfiigen]) [falls Aufstockung einer bestehenden Serie, einfiigen: (Tranche [e])] (die
"Wertpapiere”) begeben von Morgan Stanley B.V. (die "Emittentin") und garantiert durch Morgan
Stanley (die "Garantin") [falls Aufstockung einer bestehenden Serie, einfiigen:, die mit den
[urspriingliche Tranche einfiigen einschlieBlich ISIN Code (Tranche: [e])], die am [Datum
einfiigen] begeben wurden, ab dem [Datum einfiigen] konsolidiert werden und eine einheitliche
Serie bilden]]
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[in case of multi-issuances insert:
Im Fall von Multi-Emissionen einfiigen:

Number of |Common Issue Price | Future [Initial]Strike |Type of [Initial Valuation
Securities |Code Emissions- | Future Price Warrant Rebalance] | Date

and Title Common preis [Anfdnglicher|Art des Multiplier Bewertung
Anzahl von |(Code ] Basispreis |Options- [Anfdng- stag
Wert- scheins liches

papieren Rebalance]

und Be- Bezugs-

zeichnung verhéltnis

(ISIN/WKN)

[e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]

[e] [e] [e] [e] [e] [o] [e] [e]

[e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]

[e] [e] [e] [*] [o] [o] [*] [*]

[e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]

[e] [e] [o] [e] [o] [o] [e] [e]

[e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]

[e] [e] [e] [e] [e] [e] [e] [e]

[Insert further rows, as appropriate
Weitere Zeilen in der Tabelle einfiigen, wie notwendig]

[(each a "Series of Securities")
(jeweils eine "Serie von Wertpapieren”)]
issued by Morgan Stanley B.V. (the "Issuer") guaranteed by Morgan Stanley (the "Guarantor")
begeben von Morgan Stanley B.V. (die "Emittentin”) und garantiert durch Morgan Stanley (die
"Garantin")]

[These final terms dated [e] (the "Final Terms") have been prepared for the purpose of Article 8(4) of
Regulation (EU) 2017/1129.]8 [[These final terms dated [e] (the "Final Terms") do not relate to a non-
exempt public offer for the purposes of Regulation (EU) 2017/1129.]° Full information on the Issuer, the
Guarantor and the offer of the Securities is only available on the basis of the combination of the Final
Terms when read together with the [base prospectus for future linked and ETF linked securities dated
30 October 2025, including any supplements thereto (the "Base Prospectus")][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
on the website of the Issuer [https://sp.morganstanley.com/EU]
[https://zertifikate.morganstanley.com][https://etp.morganstanley.com/se/en]. In case of an issue of
Securities which are (i) listed on the regulated market of a stock exchange; and/or (ii) publicly offered,
the Final Terms relating to such Securities will be published on the website of the lIssuer
[(https://sp.morganstanley.com/EU)]
[https://zertifikate.morganstanley.com][https://etp.morganstanley.com/se/en] [e]. [A summary of the
individual issue of the Securities is annexed to these Final Terms.]??

[Diese endgliltigen Bedingungen vom [e] (die "Endgiiltigen Bedingungen") wurden fiir die Zwecke
des Artikels 8 Absatz 4 der Verordnung (EU) 2017/1129 abgefasst.]? [[Diese endgliltigen Bedingungen
vom [e] (die "Endgiiltigen Bedingungen") beziehen sich nicht auf ein prospektpflichtiges 6ffentliches
Angebot im Sinne der Verordnung (EU) 2017/1129.]° Volistandige Informationen (iber die Emittentin,
die Garantin und das Angebot der Wertpapiere sind ausschlielllich auf der Grundlage dieser
Endgiiltigen Bedingungen im Zusammenlesen mit dem Basisprospekt fiir Future-bezogene und ETF-
bezogene Wertpapiere vom 30. Oktober 2025 wund etwaiger Nachtrdge dazu (der

8 Include where the Final Terms constitute final terms for the purposes of Regulation (EU) 2017/1129.

Einzufiigen in Féllen, in denen die Endgliltigen Bedingungen endgliltige Bedingungen im Sinne der Verordnung (EU)
2017/1129 darstellen.

® Include where applicable.
Einzufligen sofern anwendbar.

0 Not to be included for Securities which are issued with a denomination of at least EUR 100,000 or the equivalent amount in

another currency unless a summary section shall be included on a voluntary basis.

Nicht zu enthalten fiir Wertpapiere, die mit einer Stiickelung von mindestens 100.000 EUR oder dem entsprechenden
Betrag in einer anderen Wéhrung ausgegeben werden, es sei denn, es wird auf freiwilliger Basis ein
Zusammenfassungsabschnitt aufgenommen.
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https://sp.morganstanley.com/EU
https://sp.morganstanley.com/EU
https://zertifikate.morganstanley.com/

"Basisprospekt")][Basisprospekt] erhéltlich. Der Basisprospekt [und der Nachtrag vom [Datum
einfiigen] [, der Nachtrag vom [Datum einfiigen] [und der Nachtrag vom [Datum einfiigen]]] [wurden
bzw. werden] [wurde bzw. wird] auf der Webseite der Emittentin [(https.//sp.morganstanley.com/EU)]
[https.//zertifikate.morganstanley.com] veréffentlicht. Soweit Wertpapiere (i) an einem regulierten Markt
einer Wertpapierbérse zugelassen werden und/oder (ij) 6ffentlich angeboten werden, werden die
Endgiiltigen Bedingungen beziiglich dieser Wertpapiere auf der Webseite der Emittentin
[(https://sp.morganstanley.com/EU)] [https://zertifikate.morganstanley.com] [e] verdffentlicht. [Eine
Zusammenfassung der einzelnen Emission der Wertpapiere ist diesen Endgiiltigen Bedingungen
angefigt.]'°

Terms not otherwise defined herein shall have the meanings specified in the General Terms and
Conditions of the Securities and in the Issue Specific Terms and Conditions of the Securities, in each
case as set out in the Base Prospectus [dated 1 April 2025] (together, the "Terms and Conditions").

Begriffe, die in den im Basisprospekt [vom 1. April 2025] enthaltenen Allgemeinen
Emissionsbedingungen fiir Wertpapiere und den Emissionsspezifischen Emissionsbedingungen fiir
Wertpapiere (zusammen die "Emissionsbedingungen”) definiert sind, haben, falls die Endgdiltigen
Bedingungen nicht etwas anderes bestimmen, die gleiche Bedeutung, wenn sie in diesen Endgliltigen
Bedingungen verwendet werden.

[In case of Continuously Offered Securities: The Base Prospectus under which the Securities specified
in these Final Terms are issued loses its validity at the end of 30 October 2026 or the publication of a
new base prospectus for future linked and ETF linked securities in relation to the German Programme
for Medium Term Securities immediately succeeding the Base Prospectus (the "New Base
Prospectus"), depending on which event occurs earlier (the "Expiry Date of the Base Prospectus").
Notwithstanding the above, the Securities specified in these Final Terms (the "Continuously Offered
Securities") shall continue to be subject to the [Terms and Conditions][terms and conditions of the
base prospectus for future linked securities dated 1 April 2025]. 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
[https://zertifikate.morganstanley.com][https://etp.morganstanley.com/se/en] [e].]

[Im Falle von Fortlaufend Angebotenen Wertpapieren: Der Basisprospekt, unter dem die in diesen
Endgiiltigen Bedingungen bezeichneten Wertpapiere begeben wurden, verliert mit Ablauf des 30.
Oktober 2026 oder mit der Veréffentlichung eines neuen, unmittelbar auf den Basisprospekt
nachfolgenden Basisprospekts flir Future-bezogene und ETF-bezogene Wertpapiere fiir das German
Programme for Medium Term Securities (der "Neue Basisprospekt”), je nachdem welches Ereignis
friiher eintritt, seine Gliltigkeit (das "Ablaufdatum des Basisprospekts"). Ungeachtet der
vorstehenden Ausfiihrungen sollen die in diesen Endgliltigen Bedingungen bezeichneten Wertpapiere
(die "Fortlaufend Angebotenen Wertpapiere") weiterhin den [im Basisprospekt][fiir future-bezogene
Wertpapiere vom 1. April 2025]] festgelegten Emissionsbedingungen unterliegen. Ab dem Ablaufdatum
des Basisprospekts sind diese Endgliltigen Bedingungen im Zusammenhang mit dem Neuen
Basisprospekt zu lesen. Der Neue Basisprospekt wird (nicht spéter als am Ablaufdatum des
Basisprospekts) auf [https://zertifikate.morganstanley.com] [e] verfiigbar sein.]
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PART I.
TEIL 1.

[()] Issue Price: [linsert currency] [e] per Security] [¢]'"
Emissionspreis: [[Wé&hrung einfiigen] [¢] pro Wertpapier] [¢]""

[Minimum and/or maximum amount of [e]
application/investment:

Mindest- und/oder Héchstbetrag fiir [e]]
Zeichnungen/Anlagen:

[(ii) Net proceeds: [e]
Netto-Emissionserlés: [1]
[(ii)] Issue Date: [e] (the "Issue Date")
Begebungstag: [e] (der "Begebungstag”)]
2. [(i)] Listing and Trading: [None] [Application [will be made][is intended

to be made] [has been made] for admission
to trading of the Securities as of [the First
Trading Date] [the Issue Date] [e] on [the
unregulated market (Freiverkehr) of the
Frankfurt Stock Exchange (‘Bérse Frankfurt
Zertifikate Premium')] [and] [the unregulated
market (Freiverkehr) of the Stuttgart Stock
Exchange (EUWAX)] [and] [the unregulated
market (Freiverkehr) of the Stuttgart Stock
Exchange (Baden-Wiirttembergische
Wertpapierbérse) on the trading segment
Easy Euwax] [and] [the unregulated market
of Nasdaq Stockholm AB (Nasdaqg NSDX
Sweden)] [and] [the regulated market of
Frankfurt Stock Exchange] [,] [and] [the
regulated market of Baden-Wirttemberg
Stock Exchange (Stuttgart)] [,] [and] [e] .] [e]
Bérsenzulassung und Bérsenhandel. [Nicht anwendbar] [Es [wird][ist
beabsichtigt] [ein][einen] [Ein] Antrag auf
Einbeziehung der Wertpapiere zum Handel
ab dem [Ersten Handelstag] [Begebungstag]
[e] [im Freiverkehr der Frankfurter
Wertpapierbérse (‘Bérse Frankfurt Zertifikate
Premium')] [und] [im] [Freiverkehr der
Stuttgarter Boérse (EUWAX)] [und] [im
Freiverkehr der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierbérse im Handelssegment Easy
Euwax] [und] [am regulierten Markt der
Frankfurter Bérse] [und] [am regulierten
Markt der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierbérse (Stuttgart)] [und]
[e][gestellt][zu stellen] [wurde gestellt].] [e]

[(ii) Trade Date: [include date][specify Trade Date][e]

Handelstag: [Datum einfiigen][Handelstag
angeben][e]]

[(iii) First Trading Date: [include datel[specify First Trading Date][e]

" In case of multi-issuances, insert relevant table which sets out the relevant Issue Price for each Series of Securities.

Im Fall von Multi-Emissionen, mal3gebliche Tabelle einfiigen, die den mal3geblichen Emissionspreis fiir jede Serie von
Wertpapieren beinhaltet.
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[51]

Erster Handelstag:
[(iv) Last Trading Date: [Datum einftigen][Ersten Handelstag
Letzter Handelstag: angeben][e]

[(v) Estimate of the total expenses related to  [Not applicable] [¢]'?
the admission of trading:
Geschétzte Gesamtkosten fiir die [Nicht anwendbar] [e]"?]
Zulassung zum Handel:

[(vi) Additional existing listings: [None] [e]"®
Weitere bestehende [Keine] [¢]7%]
Boérsenzulassungen:

Reasons for the offer and use of proceeds:  [See "Reasons for the offer and Use of

Proceeds" in the Base Prospectus] [specify]
14

Griinde fiir das Angebot und Verwendung [Siehe "Griinde fiir das Angebot und

der Ertrage: Verwendung des Erliéses" im Basisprospekt]
[angeben]’#

[Estimated total expenses of the issue: [e]'®

Geschétze Gesamtkosten der [e]]7°

Emission:

Interests of natural and legal persons [None] [give details of any interest,

involved in the issue/offer: including conflicting ones, that is material
to the issue/offer, detailing the persons
involved and the nature of the interest]

Interessen natiirlicher und juristischer [Keine] [Angabe von Einzelheiten in Bezug
Personen, die an der Emission/dem auf jegliche Interessen — einschlieBlich
Angebot beteiligt sind: kollidierender Interessen -, die fiir die

Emission/das Angebot von

ausschlaggebender Bedeutung sind,
unter Spezifizierung der involvierten
Personen und Angabe der Wesensart der
Interessen]

Non-exempt Offer: [Not applicable] [An offer of Securities may be
made other than pursuant to the exemptions
set out in Article 1(4) of the Prospectus
Regulation in [the Republic of Austria
("Austria")] [and][,][the Federal Republic of
Germany ("Germany")] [and][,] [the Kingdom
of Sweden ("Sweden")] (the "Public Offer
Jurisdiction[s]") from, and including, [e] [to,
and including, [e]] (the "Offer Period").] [e]

Specify only if the Securities have a denomination of at least EUR 100,000 or its equivalent in other currencies
Ausschlie8lich anzugeben, wenn die Wertpapiere mit einer Stiickelung von mindestens EUR 100.000 oder einem
&quivalenten Betrag in einer anderen Wéhrung begeben werden.

Insert only with regard to existing listings within the meaning of item 6.2 of annex 14 of Commission Delegated Regulation
(EV) 2019/980
Ausschlie8lich in Bezug auf weitere bestehende Bérsenzulassungen im Sinne des Punktes 6.2 des Anhangs 14 der
Delegierten Verordnung (EU) 2019/980 der Kommission einfiigen

If proceeds are intended for more than one use they will need to be split out and presented in order of priority.
Sofern die Ertrage fiir verschiedene Verwendungszwecke bestimmt sind, sind diese aufzuschliisseln und nach der Prioritét
der Verwendungszwecke darzustellen.

Specify only if the Securities have a denomination of less than EUR 100,000 or its equivalent in other currencies.
AusschlieB3lich anzugeben, wenn die Wertpapiere mit einer Stiickelung von weniger als EUR 100.000 oder einem
aquivalenten Betrag in einer anderen Wéahrung begeben werden.
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[6.]

[7.]

Prospektpflichtiges Angebot:

Conditions to which the offer is subject:

Angebotskonditionen:

[Subscription period:

Zeitraum fiir die Zeichnung:

[Consent to use the Base Prospectus:

General consent to the use of the Base
Prospectus:

The Issuer consents to the use of the
Base Prospectus by the following
financial intermediar[y][ies] (individual
consent):

Individual consent for the subsequent
resale or final placement of the Securities
by the financial intermediar[y][ies] is
given in relation to:
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[Nicht anwendbar] [Ein Angebot kann
aulBerhalb des Ausnahmebereichs geméani
Artikel 1(4) der Prospektverordnung [in der
Bundesrepublik Deutschland] [und] [in der
Republik Osterreich] ([der] [die]
"Offentliche[n] Angebotsstaat[en]") vom
[e]  (einschlieBlich) [bis zum  [e]
(einschlie3lich) (die "Angebotsfrist")]
durchgefiihrt werden.] [e]

[The Issuer will have the sole right to accept
offers to purchase the Securities and may
reject any offer in whole or in part. The Issuer
may, in its discretion, early terminate, cancel
or extend the offer. If the offer is cancelled by
the Issuer, any order received within the Offer
Period will be deemed to be rejected. Offers
of the Securities are also conditional upon
their issue.] [None] [e]

[Die Emittentin hat das alleinige Recht,
Angebote zum Kauf der Wertpapiere
anzunehmen und kann jedes Angebot ganz
oder teilweise ablehnen. Die Emittentin kann
das Angebot vorzeitig beenden, stornieren
oder verldngern. Sofern das Angebot von der
Emittenin storniert wurde, ist jede Anfrage,
die innerhalb der Angebotsfrist empfangen
wurde als abgelehnt anzusehen. Das
Angebot ist zudem bedingt auf die Emission
der Wertpapiere.] [Keine] [e]

[Not applicable] [The Securities may be
subscribed from, and including, [e] in [e] up
to, andincluding, [e] (Central European Time)
on [e], subject to an early termination and
extension within the discretion (billiges
Ermessen, § 315 BGB) of the Issuer.] [e]
[Nicht anwendbar] [Die Wertpapiere kbénnen
in der Zeit vom [e] (einschlieRlich) in [e] bis
[e] (mitteleuropéische Zeit) (einschliellich)
am [e]] gezeichnet werden, vorbehaltlich
einer Verkiirzung oder Verldngerung des
Vertriebszeitraumes im Ermessen (§ 315
BGB) der Emittentin.] [e]]

No

[Not applicable] [insert name and address of
each financial intermediary allowed to use the
Base Prospectus] [e]

[Not applicable] [Austria] [and][,] [Germany]
[and][,] [Sweden] [The Public Offer
Jurisdiction[s]]



[8.]

Any other clear and objective conditions
attached to the consent which are
relevant for the use of the Base
Prospectus:

The subsequent resale or final
placement of Securities by financial
intermediaries can be made:

Einwilligung zur
Basisprospekts:

Verwendung des

Allgemeine Zustimmung zur
Verwendung des Basisprospekts:

Die Emittentin stimmt der Verwendung
des Basisprospekts durch den/die
folgenden

Finanzintermediar(e) (individuelle
Zustimmung) zu:

Individuelle Zustimmung zu der spéteren
WeiterverdulBerung und der endgliltigen
Platzierung der Wertpapiere durch
[den][die] Finanzintermediar[e] wird
gewéhrt in Bezug auf:

Alle sonstigen klaren und objektiven
Bedingungen, an die die Zustimmung
gebunden ist und die fiir die Verwendung
des Basisprospekts relevant sind:

Die spétere Weiterverdul3erung und
endgliltige Platzierung der Wertpapiere
durch Finanzintermedidre kann erfolgen
wéhrend:

[(i) Commissions and Fees:
Provisionen und Geblihren:

(i) Expenses and taxes specifically charged
to the subscriber of the Securities:

Kosten und Steuern, die speziell dem
Zeichner in Rechnung gestellt werden:
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[Not applicable] [e]

[Not applicable] [As long as the Base
Prospectus is valid for the offer of the
Securities: [e]] [During the subscription
period (see [e]. above)] [During the Offer
Period (see [¢] above)]

Nein

[Nicht anwendbar] [Name und Adresse jedes
Finanzintermedidrs einfiigen, der den
Bassisprospekt verwenden darf] [e]

[Nicht anwendbar] [Deutschland] [und][,]
[Osterreich] [Die Angebotsjurisdiktion[en]]

[Nicht anwendbar] [e]

[Nicht anwendbar] [So lange wie der
Basisprospekt fir das Angebot der
Wertpapiere gultig ist: [e]] [Wahrend des
Zeitraums fur die Zeichnung (siehe [e] oben)]
[Wéhrend der Angebotsfrist (siehe [e] oben)]]

[None][specify]
[Keine][angeben]

[None][specify]

[Keine][angeben]]



9]

[Categories of potential investors:

Kategorien potenzieller Investoren:
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[Retail investors] [and] [Professional
investors]

[The Securities are complex securities and
carry a high level of risks.]

[The Securities may be appropriate for
investors that:

e have advanced knowledge and a
comprehensive understanding of
complex Securities and their specific
risks and rewards;

e have advanced knowledge and
experience with crypto assets and
understand the risks of investments
linked to the performance of the
Cryptocurrency to  which the
Securities are linked;

e are looking for a speculative
investment opportunity, that gives
them indirect exposure to the
performance of the Cryptocurrency to
which the Securities are linked and
they expect the movement of the
underlying to perform in a way that
generates a positive return;

e are able to bear a total loss of their
investment;

e have a short term investment
horizon;

e are aware that the value of the
Securities may change frequently
due to the highly volatile underlying
asset, and are able to regularly
monitor the performance of their
investment; and

e are willing to accept a high level of
risk to achieve potential returns.]

[Privatinvestoren]  [und]  [Professionelle
Investoren]

[Bei den Wertpapieren handelt es sich um
komplexe Wertpapiere, die ein hohes Mal3 an
Risiken aufweisen.]

[Die Wertpapiere kbnnen fir Anleger
geeignet sein, die:

e liber fortgeschrittene Kenntnisse und
ein umfassendes Verstdndnis von
komplexen Wertpapieren und ihren
spezifischen Risiken und Vorteilen

verfiigen;
e liber fortgeschrittene Kenntnisse und
Erfahrungen mit Krypto-

Vermégenswerten verfligen und die



[10.]

[11.]
([121]
[13.

[14.]

[Prohibition of Sales to EEA Retail Investors:

Verbot des Verkaufs an EWR Retail
Investoren:

[Prohibition of Sales to UK Retail Investors:

Verbot des Verkaufs an UK Retail

Investoren

[Information with regard to the manner,
place and date of the publication of the
results of the offer:

Informationen zu der Art und Weise, des
Orts und des Termins, der Verbffentlichung
der Ergebnisse des Angebots:

ISIN:
Common Code:

German Securities Code:
WKN:

An indication where information about the
past and the future performance of the
[Future][ETF-Share] and its volatility can be
obtained:

Hinweis darauf, wo Angaben (iber die
vergangene und kiinftige Wertentwicklung
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Risiken  von Investitionen im
Zusammenhang mit der
Wertentwicklung der Kryptowéhrung,
auf welche die Wertpapiere bezogen
sind, verstehen;

e auf der Suche nach einer
spekulativen Anlagemaéglichkeit sind,
die ihnen eine indirekte Beteiligung in

der Wertentwicklung der
Kryptowéhrung, auf welche die
Wertpapiere bezogen sind,

erméglicht, und erwarten, dass sich
die Entwicklung des Basiswerts so
entwickelt, dass eine positive Rendite
erzielt wird;

e in der Lage sind, einen Totalverlust
ihrer Investition zu tragen;

e einen Kkurzfristigen Anlagehorizont
haben;

e sich bewusst sind, dass sich der Wert
der Wertpapiere aufgrund der hohen
Volatilitit des Basiswerts héufig
dndern kann, und in der Lage sind,
die Wertentwicklung ihrer Anlage
regelméfig zu dberwachen; und

e Dbereit sind, ein hohes Risiko
einzugehen, um potenzielle Ertrdge
zu erzielen.]

[Applicable] [Not Applicable]

[Anwendbar] [Nicht Anwendbar]]

[Applicable] [Not Applicable]
[Anwendbar] [Nicht Anwendbar]]

[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]]

[e]
[e]

[e]

[e]



[15]

des [Futures][ETF-Anteils] und dessen
Volatilitédt eingeholt werden kénnen:

Details of benchmark administrator:

Details zu Benchmark Administrator:
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[Not Applicable]

[[insert benchmark] [e] is administered by
[insert legal name of administrator], who as at
the Issue Date, [appears][does not appear]
on the register of administrators and
benchmarks established and maintained by
the European Securities and Markets
Authority pursuant to Article 36 of the
Benchmarks (Regulation (EU) 2016/1011)
(the "Benchmarks Regulation") [and as at
the date of these Final Terms, no public notice
has been included in the Register with respect
to [insert benchmark].]

[As far as the Issuer is aware [insert legal
name of administrator] is not required to be
registered by virtue of Article 2 of the
Benchmarks Regulation.][As far as the Issuer
is aware, the transitional provisions of the
Benchmarks Regulation apply, such that
[insert legal name of administrator] is not
currently required to obtain authorisation or
registration (or if located outside the
European Union, recognition, endorsement or
equivalence).]'®

[As specified in the table below after § 4a of
the Terms and Conditions relating to the
Securities with the relevant ISIN. As at the
Issue Date, the respective administrator
appears on the register of administrators and
benchmarks established and maintained by
the European Securities and Markets
Authority pursuant to Article 36 of the
Benchmarks (Regulation (EU) 2016/1011)
(the "Benchmarks Regulation") as specified
in the table relating to the Securities with the
relevant ISIN. [However, as far as Issuer is
aware, [specify benchmark] is not required to
be registered by virtue of Article 2 of the
Benchmarks Regulation.]]

[Nicht anwendbar]

[[Benchmark einfiigen] [e] wird von
[juristische Bezeichnung des Administrators
einfligen] verwaltet, der zum Begebungstag
im Register der Administratoren und
Benchmarks, das von der Européischen
Wertpapier- und  Marktaufsichtsbehérde

Article 51(5) of the Benchmarks Regulation transitional provision for third country benchmarks will expire on 31 December
2025. From 1 Janaury 2026, the transitional provisions in the Benchmarks Regulation will only apply (subject to certain
exemptions for FX benchmarks) to the extent the relevant administrator has submitted an application for recognition or
endorsement before this date which has not been refused by ESMA.
Die Ubergangsregelung gemaR Artikel 51 Absatz 5 der Benchmark-Verordnung fiir Benchmarks aus Drittldndern Iauft am
31. Dezember 2025 aus. Ab dem 1. Januar 2026 gelten die Ubergangsbestimmungen der Benchmark-Verordnung nur noch
(vorbehaltlich bestimmter Ausnahmen fiir Devisen-Benchmarks), sofern der betreffende Administrator vor diesem Datum
einen Antrag auf Anerkennung oder Billigung gestellt hat, der nicht von der ESMA abgelehnt wurde.



[15.][16 [Potential application of Section 871(m) of

g

the U.S. Tax Code:
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(European Securities and Markets Authority)
gemal Artikel 36 der Benchmark-Verordnung
(Verordnung (EU) 2016/1011) (die
"Benchmark-Verordnung") erstellt und
gefiihrt wird, [aufgefiihrt ist] [nicht aufgefiihrt
ist [und zum Stand des Datums dieser
Entgiiltigen  Bedingungen  wurde  kein
6ffentliche Mitteilung in das Register in Bezug
auf [Benchmark einfiigen] aufgenommen].]]

[Soweit der Emittentin bekannt, ist [juristische
Bezeichnung des Administrators einfligen]
geméal Artikel 2 der Benchmark-Verordnung
nicht registrierungspflichtig.] [Soweit der
Emittentin bekannt, finden die
Ubergangsbestimmungen der Benchmark-
Verordnung Anwendung, sodass [juristische
Bezeichnung des Administrators einfligen]
derzeit keine Zulassung oder Registrierung
(bzw., wenn aullerhalb der Europdischen
Union ansédssig, keine  Anerkennung,
Billigung oder Gleichwertigkeit) erforderlich
ist.]'6

[Wie in der untenstehenden Tabelle nach §
4a der Emissionsbedingungen in Bezug auf
die Wertpapiere mit der maf3geblichen ISIN
spezifiziert. Der jeweilige Administrator wird
zum Begebungstag im Register der
Administratoren und Benchmarks, das von
der  Européischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde (European Securities
and Markets Authority) geméal3 Artikel 36 der
Benchmark-Verordnung (Verordnung (EU)
2016/1011) (die "Benchmark-Verordnung")
erstellt und gefiihrt wird, wie in der Tabelle in
Bezug auf die Wertpapiere mit der
malgeblichen ISIN angegeben aufgefiihrt.
[Soweit der Emittentin  bekannt, st
[Benchmark einfligen] geméald Artikel 2 der
Benchmark-Verordnung nicht
registrierungspflichtig].]

[Not Applicable.][The Issuer has determined
that the Securities should not be subject to
withholding under Section 871(m) of the U.S.
Tax Code.][The Issuer instructs its agents
and withholding agent that no withholding is
required.] [The Issuer has determined that
the Securities are U.S. equity linked
Securities subject to withholding under
Section 871(m) of the U.S. Tax Code.] [For
further information please write to
[Strukturierte-
Produkte@MorganStanley.com] [*].][A
detailed description in this relation can be
found in the Base Prospectus in the Section
"Disclaimer — Possible Application of Section
871(m) of the U.S. Tax Code"]


mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com
mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com

Mégliche  Anwendbarkeit von
871(m) des US-Steuergesetzes:

Section [Nicht anwendbar.J[Nach Festlegung der
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Emittentin sollten die Wertpapiere nicht dem
Steuereinbehalt geméal3 Section 871(m) des
US-Steuergesetzes unterliegen.][Die
Emittentin weist hierbei ihre beauftragten
Stellen und Steuereinbehaltungsstellen an,
dass kein Steuereinbehalt notwendig ist.]
[Nach Festlequng der Emittentin handelt es
sich bei den Wertpapieren um US-
aktienbezogene Wertpapiere, die dem
Steuereinbehalt geméal3 Section 871(m) des
US-Steuergesetzes unterliegen.] [Fiir weitere
Informationen wenden Sie sich bitte an
Strukturierte-
Produkte@MorganStanley.com][e]. [Eine
ausfiihrliche Darstellung dieser Thematik ist
im Basisprospekt im Abschnitt "Disclaimer —
Mégliche Anwendbarkeit von Section 871(m)
des US-Steuergesetzes” enthalten.]


mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com][?
mailto:Strukturierte-Produkte@MorganStanley.com][?

PART Il
TEIL II.

Terms and Conditions
Emissionsbedingungen

General Terms and Conditions
Allgemeine Emissionsbedingungen

[Insert and complete General Terms and Conditions]
[Allgemeine Emissionsbedingungen einfiigen und vervolisténdigen]

Issue Specific Terms and Conditions
Emissionsspezifische Emissionsbedingungen

[Select Issue Specific Option I, Il, lll, IV or V by inserting the relevant Issue Specific Option]
[Emissionsspezifische Option I, Ill, lll, IV oder V auswéihlen, indem die maBgebliche
Emissionsspezifische Option hier eingefiigt wird]

[[Signed on behalf of the Issuer:]

[Durch die Emittentin unterzeichnet:]

[ByI[/1[Durch]: [Byl[/1[Durch]:
[Duly authorised][/][Ordnungsgeman [Duly authorised][/][Ordnungsgeman
bevollmachtigt] bevollmachtigt]]
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[APPENDIX: ISSUE SPECIFIC SUMMARY
ANHANG: EMISSIONSSPEZIFISCHE ZUSAMMENFASSUNG

Issue of up to [number of units] [Title of Securities (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 Securities become fungible])) (the "Securities") by Morgan Stanley B.V.
(the "Issuer") guaranteed by Morgan Stanley (the "Guarantor")

Emission von bis zu [Anzahl der Stiicke] [Titel der Wertpapiere (einschlieBlich ISIN Code)]
(Serie: [einfiigen] [Tranchennummer einfiigen, falls Aufstockung einer bestehenden Serie
(einschlieBlich Einzelheiten zu dieser Serie, einschlieBlich des Tages, an dem die Wertpapiere
eine einheitliche Serie bilden)]) (die "Wertpapiere"”) begeben von Morgan Stanley B.V.
(die "Emittentin”) und garantiert durch Morgan Stanley (die "Garantin")

[Insert an issue specific summary in the case of Securities with a denomination of less than
EUR 100,000 or its equivalent in other currencies, in the case of Securities which are issued with
a denomination of at least EUR 100,000 or the equivalent amount in another currency where a
summary section will be included on a voluntary basis and in the case of such Securities issued
without a nominal amount]

[Eine emissionsspezifische Zusammenfassung einfiigen, wenn die Wertpapiere mit einer
Stiickelung von weniger als EUR 100.000 oder einem &quivalenten Betrag in einer anderen
Wiéhrung begeben werden, wenn die Wertpapiere eine Stiickelung von mindestens EUR 100.000
oder den entsprechenden Gegenwert in einer anderen Wihrung haben und eine
Zusammenfassung auf freiwilliger Basis angefiigt wird und fiir solche Wertpapiere, die ohne
Nennbetrag begeben werden.]]
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FORM OF GUARANTEE
MUSTER DER GARANTIE

GUARANTEE OF MORGAN STANLEY

(with regard to Securities 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 Securities governed
by the laws of the Federal Republic of Germany
(the "Securities") issued under the Morgan
Stanley B.V. (as issuer) and Morgan Stanley
(as guarantor) German Programme for Medium
Term Securities, as may be increased from
time to time, for the Issue of Securities
(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 Securities
whether any time has been granted to the
Issuer, whether the obligations of the Issuer
under the Securities 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 defence to a 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
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GARANTIE VON MORGAN STANLEY

(fiir Wertpapiere, die von der MSBV
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 Wertpapiere, die dem Recht der
Bundesrepublik  Deutschland  unterliegen
(die "Wertpapiere") und die unter dem German
Programme for Medium Term Securities, wie
von Zeit zu Zeit erhoht, fir die Begebung von
Wertpapieren (das "Programm") 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 unbesicherten und
nachrangigen gegenwartigen oder zukiinftigen
Verbindlichkeiten der Garantin gleichrangig,
jedoch, im Falle einer Insolvenz, nur im
rechtlich zulassigen Male beziglich der
Rechte der Glaubiger.

Die Garantin haftet vollumfanglich, als wére sie
die Hauptschuldnerin unter den Wertpapieren,
unabhangig davon, ob der Emittentin eine Frist
eingeraumt wurde, ob die Verpflichtungen der
Emittentin unter den Wertpapieren aufgrund
von Insolvenz, Umstrukturierung oder einem
anderen ahnlichen Ereignis nicht mehr
bestehen, ob die Emittentin aufgeldst, liquidiert
oder konsolidiert wurde oder sie ihre Corporate
Identity geandert oder verloren hat und
unabhéangig davon, ob sich andere Umsténde
ereignet haben, die anderenfalls eine
rechtmalige und angemessene Entlastung
oder Verteidigung fir eine Garantin darstellen
wirden.

Falls unter dieser Garantie Betrage durch die
Garantin zahlbar werden, wird die Garantin,
solange diese Betrdge unbezahlt bleiben, es
unterlassen, im Hinblick auf durch sie unter



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
Securities 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 Securities have been paid in full.

On or around [e]
MORGAN STANLEY
By
Name:

Title:
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dieser Garantie gezahlte Betrdge Rechte auf
Forderungsabtretungen in Bezug auf die
Emittentin auszuliben oder andere Anspriiche
oder Rechtsmittel geltend zu machen oder
einzulegen, die ihr moglicherweise hinsichtlich
oder infolge solcher Zahlungen zustehen.

Alle Zahlungen gemaR dieser Garantie
erfolgen ohne Einbehalt oder Abzug fur
Steuern, Geblhren oder staatliche Abgaben
gleich welcher Art, die von den Vereinigten
Staaten von Amerika oder einer ihrer
Gebietskorperschaften oder Steuerbehodrden
erhoben oder einbehalten werden, es sei denn,
ein solcher Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich
vorgeschrieben. Die Garantin ist nicht
verpflichtet, zusatzliche Zahlungen aufgrund
eines solchen Einbehalts oder Abzugs (aul3er
in Bezug auf zusatzliche Zahlungen, zu denen
die Emittentin unter dem Programm verpflichtet
isty 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 gilt im Falle einer
Verschmelzung der Emittentin mit der und auf
die Garantin als gekundigt.

Diese Garantie erlischt und ist unwirksam,
sobald alle zahlbaren Betrage auf die oder
bezlglich der Wertpapiere vollstandig gezahit
worden sind.

Am oder um den [e]

MORGAN STANLEY



SUBSCRIPTION AND SALE
UBERNAHME UND VERKAUF

General

Any person selling, offering or distributing any
Securities 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
Securities 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
Securities 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 Securities 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 Securities, any relevant
person will be required to comply with such
other additional restrictions as the Issuer
determines.

United States of America

The Securities 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 Securities may not be
offered, sold, pledged, assigned, delivered or
otherwise transferred, exercised or redeemed,
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 Securities 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 Securities are not being offered, sold,
pledged, assigned, delivered or otherwise
transferred, exercised or redeemed and may
not be offered, sold, pledged, assigned,
delivered or otherwise transferred, exercised or
redeemed 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,
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Allgemeines

Personen, die Wertpapiere verkaufen, anbieten
oder vertreiben, sind verpflichtet, eine
Erklarung abzugeben, dass sie alle
anwendbaren Wertpapiergesetze und Vor-
schriften beachten werden, die in den
Rechtsordnungen gelten, in denen sie Wert-
papiere kaufen, anbieten, verkaufen oder
ausliefern oder im Besitz des Basisprospekts
sind oder ihn verteilen, und alle Zustimmungen,
Genehmigungen oder Bewilligungen einholen
werden, die sie flr den Kauf, das Angebot, den
Verkauf oder die Auslieferung der Wertpapiere
im Rahmen jeder Rechtsordnung bendtigen,
der sie unterliegen oder in denen sie diese
Kaufe, Angebote, Verkaufe oder Lieferungen
durchfihren, und dass weder die Emittentin
noch die Garantin hierfiir die Verantwortung
Uubernimmt. Weder die Emittentin noch die
Garantin hat zugesichert, dass die Wertpapiere
zu irgendeinem Zeitpunkt rechtmaRig in
Ubereinstimmung mit anwendbaren
Registrierungs- oder sonstigen Anforderungen
in einer Rechtsordnung oder nach Malgabe
einer dort geltenden Ausnahmeregelung
verkauft werden dirfen, oder die
Verantwortung fur die Ermdglichung eines
solchen Verkaufs Ubernommen. In Bezug auf
jede Emission von Wertpapieren ist jede
relevante Person verpflichtet, alle anderen
zusatzlichen von der Emittentin festgelegten
Beschrankungen zu beachten.

Vereinigte Staaten von Amerika

Die Wertpapiere sind und werden nicht im
Rahmen des Securities Act oder den
Wertpapiergesetzen irgendeines  Bundes-
staates oder einer anderen Jurisdiktion der
Vereinigten Staaten registriert. Die Wert-
papiere dirfen zu keiner Zeit innerhalb der
Vereinigten Staaten oder gegeniber oder an
US-Personen (gemafd Definition in
Regulation S im Rahmen des Securities Act)
oder fur deren Rechnung oder zu deren

Gunsten angeboten, verkauft, verpfandet,
abgetreten, ausgeliefert oder anderweitig
Ubertragen, ausgelbt oder zuriickgezahlt
werden. Jede relevante Person (1) hat
bestatigt, dass die Wertpapiere nicht im
Rahmen des Securities 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 gegeniiber oder an
US-Personen oder fiir deren Rechnung oder zu



as a condition to acquiring any interest in the
Securities, that neither it nor any persons on
whose behalf or for whose account or benefit
the Securities are being acquired is a
U.S. Person, that it is not located in the United
States, and was not solicited to purchase
Securities while present in the United States;
(3) has agreed not to offer, sell, pledge, assign,
deliver or otherwise transfer, exercise or
redeem any of the Securities, 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 Securities (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 Securities 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 Securities and will not offer or sell
Securities 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 Securities, 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 them in Regulation S.
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deren Gunsten angeboten, verkauft,
verpfandet, abgetreten, ausgeliefert oder
anderweitig  Ubertragen, ausgeubt oder

zurickgezahlt wurden und nicht angeboten,
verkauft, verpfandet, abgetreten, ausgeliefert
oder anderweitig Ubertragen, ausgeibt oder
zurlickgezahlt werden dirfen; (2) hat als
Vorbedingung fir den Erwerb von Rechten an
den Wertpapieren erklart, dass weder sie noch
irgendeine Person an deren Stelle oder fir
deren Rechnung oder zu deren Gunsten die
Wertpapiere erworben werden, eine US-
Person oder in den Vereinigten Staaten
niedergelassen ist oder zum Zeitpunkt ihrer
Prasenz in den Vereinigten Staaten zum Kauf
der Wertpapiere aufgefordert wurde; (3) sich
verpflichtet, die Wertpapiere weder direkt noch
indirekt in den Vereinigten Staaten oder einer
US-Person oder fiir ihre Rechnung oder zu
ihrem Vorteil anzubieten, zu verkaufen, zu
verpfanden, abzutreten, auszuliefern oder
anderweitig zu Ubertragen, auszuliben oder
zurlickzuzahlen und (4) zugesichert, dass sie
bei oder vor der Bestatigung eines Verkaufs
von Wertpapieren (ob bei der urspringlichen
Ausgabe oder in einer Sekundarmarkt-
transaktion) jeder Vertriebsstelle, jedem
Platzeur oder jeder Person, die eine Verkaufs-
vergutung, Provision oder sonstige Vergltung
erhalt und die Wertpapiere von ihr erwirbt, eine
schriftliche Mitteilung Ubersandt haben wird,
deren Wortlaut im Wesentlichen mit dem
Vorstehenden Ubereinstimmt. Fur Zwecke
dieses Dokuments bezeichnet "Vereinigte
Staaten" die Vereinigten Staaten von Amerika
(einschlieRlich ihrer Bundesstaaten und des
District of Columbia), ihre Territorien und
AuRengebiete.

Darliber hinaus hat jede relevante Person
zugesichert und erklart, dass sie die
Wertpapiere jederzeit ausschlief3lich 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 Wertpapiere gezielte
Verkaufsmallnahmen durchgefihrt hat oder
durchfihren wird und dass sie und ihre
verbundenen Unternehmen die Anforderungen
der Angebotsbeschrankungen gemaf
Regulation S beachtet haben und beachten
werden. Die in diesem Absatz verwendeten
Begriffe haben jeweils die ihnen in
Regulation S zugewiesene Bedeutung.



European Economic Area

In relation to each Member State of the
European Economic Area (each, a "Member
State"), any relevant person has represented
and agreed, that it has not made and will not
make an offer of Securities which are the
subject of the offering contemplated by the
Base Prospectus as completed by the final
terms in relation thereto to the public in that
Member State except that it may make an offer
of such Securities to the public in that Member
State:

if the final terms in relation to the
Securities specify that an offer of those
Securities may be made other than
pursuant to Article 1(4) of the Prospectus
Regulation in that Member State
(a "Non-exempt Offer"), following the
date of publication of a prospectus in
relation to such Securities which has
been approved by the competent
authority in that Member State or, where
appropriate, approved in another
Member State and notified to the
competent authority in that 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 Regulation, 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;

(@)

(b) at any time to any legal entity which is a
qualified investor as defined in the

Prospectus Regulation;

(c) atany time to fewer than 150 natural or
legal persons (other than qualified
investors as defined in the Prospectus
Regulation), subject to obtaining the
prior consent of the relevant dealer or
dealers nominated by the Issuer for any

such offer; or
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Européischer Wirtschaftsraum

In Bezug auf jeden Mitgliedstaat des
Europaischen Wirtschaftsraums (jeweils ein
"Mitgliedsstaat") hat jede relevante Person
zugesichert und erklart, dass sie kein
Offentliches Angebot der Wertpapiere in
diesem Mitgliedsstaat durchgefuhrt hat und
durchfiihren wird, die Gegenstand des in dem
Basisprospekt, erganzt durch die
diesbezlglichen endglltigen Bedingungen,
dargelegten Angebots sind, wobei sie jedoch
ein solches offentliches Angebot in diesem
Mitgliedsstaat wie folgt durchfiihren darf:

(a) soweit in den endgultigen Bedingungen
fur die Wertpapiere angegeben ist, dass
nach dem Datum der Verdffentlichung
eines Prospekts fir diese Wertpapiere,
der von der zustandigen Behdrde in
diesem Mitgliedsstaat gebilligt bzw. in
einem anderen Mitgliedsstaat gebilligt
und der zustandigen Behdrde in diesem
Mitgliedsstaat notifiziert wurde, ein
Angebot dieser Wertpapiere in anderer
Weise als gemal Artikel 1(4) der
Prospektverordnung in diesem
Mitgliedsstaat durchgefiihrt werden darf
(ein "Prospektpflichtiges Angebot"),
vorausgesetzt, ein solcher Prospekt
wurde anschlielRend um die endgultigen
Bedingungen far dieses
Prospektpflichtige Angebot nach
MaRgabe der  Prospektverordnung
wahrend eines Zeitraums erganzt,
dessen Anfangs- und Enddatum in
diesem Prospekt bzw. diesen
endglltigen Bedingungen benannt wird,
und die Emittentin hat seiner
Verwendung fir Zwecke dieses
Prospektpflichtigen Angebots schriftlich
zugestimmt;

jederzeit gegenuber jeder juristischen
Person, bei der es sich um einen
qualifizierten Anleger gemal Definition
in der Prospektverordnung handelt;

(c) vorbehaltlich der Einholung der
vorherigen Genehmigung des jeweiligen
Platzeurs bzw. der Platzeure, der/die
von der Emittentin fUr ein solches
Angebot bestellt wurde(n), jederzeit
gegenuber weniger als 150 natirlichen
oder juristischen Personen (auller
qualifizierten Anlegern gemaf Definition
in der Prospektverordnung); oder



(d) at any time in any other circumstances
falling  within  Article 1(4) of the

Prospectus Regulation,

provided that no such offer of Securities
referred to in (b) to (d) above shall require the
Issuer to publish a prospectus pursuant to
Article 3 of the Prospectus Regulation or
supplement a prospectus pursuant to Article 23
of the Prospectus Regulation.

For the purposes of this provision, the
expression an "offer of Securities to the
public" in relation to any Securities in any
Member State means the communication in
any form and by any means of sufficient
information on the terms of the offer and the
Securities to be offered so as to enable an
investor to decide to purchase or subscribe for
the Securities and the expression "Prospectus
Regulation” means  Regulation (EU)
2017/1129.

Prohibition of Sales to EEA Retail Investors

Unless the Final Terms in respect of any
Securities specifies the "Prohibition of Sales
to EEA Retail Investors" as "Not Applicable",
any relevant person has represented and
agreed, and each further relevant person will be
required to represent and agree, that it has not
offered, sold or otherwise made available and
will not offer, sell or otherwise make available
any Securities which are the subject of the
offering contemplated by the Base Prospectus
as completed by the relevant Final Terms in
relation thereto to any retail investor in the
European Economic Area. For the purposes of
this provision:

the expression "retail investor" means a
person who is one (or more) of the following:

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

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

(i)  not a qualified investor as defined in the
Prospectus Regulation.
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(d)  jederzeit unter anderen Umstanden, die
unter Artikel 1(4) der

Prospektverordnung fallen,

vorausgesetzt, die betreffende Emittentin ist
nicht verpflichtet, fir kein solches vorstehend
unter (b) bis (d) bezeichnetes Angebot der
Wertpapiere einen Prospekt gemafy Artikel 3
der Prospektverordnung oder einen Nachtrag
gemal Artikel 23 der Prospektverordnung zu
veroffentlichen.

Far Zwecke dieser Bestimmung bezeichnet die
Formulierung "o6ffentliches Angebot der
Wertpapiere" in Bezug auf Wertpapiere in
einem Mitgliedsstaat die Ubermittlung von
ausreichenden Informationen zu den
Bedingungen des Angebots und den
anzubietenden Wertpapieren in jeder Form und
jeder Weise, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, sich fir den Erwerb oder die
Zeichnung der Wertpapiere zu entscheiden
und der Begriff "Prospektverordnung"
bezeichnet die Verordnung (EU) 2017/1129.

Verbot des Verkaufs an EWR Privatanleger

Es sei denn, dass in den Endgultigen
Bedingungen der Wertpapiere das "Verbot des
Verkaufs an EWR Privatanleger" als "Nicht
Anwendbar' angegeben ist, hat jede relevante
Person zugesichert und erklart, und jede
weitere relevante Person muss zusichern und
erkldren, dass sie keinem Privatanleger im
Europaischen Wirtschaftsraum Wertpapiere
angeboten, verkauft oder auf anderem Wege
zur Verfigung gestellt hat und auch nicht
anbieten, verkaufen oder auf anderem Wege
zur Verfligung stellen wird, die Gegenstand des
in dem Basisprospekt, erganzt durch die
diesbezlglichen Endgultigen Bedingungen,
dargelegten Angebots sind. Fir die Zwecke
dieser Bestimmung gilt:

Der Ausruck "Privatanleger" bezeichnet eine
Person, auf die eines (oder mehrere) der
nachstehenden Kriterien zutrifft:

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

ein Kunde im Sinne der Richtlinie
2016/97/EU (in aktueller Fassung, die
"Versicherungsvertriebsrichtlinie"),
sofern dieser Kunde nicht als
professioneller Kunde geman Artikel 4(1)
Punkt 10 MiFID Il einzustufen ware; oder
(i)  kein qualifizierter Anleger im Sinne der
Prospektverordnung.



For the purposes of this provision, the
expression an  "offer" includes the
communication in any form and by any means
of sufficient information on the terms of the offer
and the Securities to be offered so as to enable
an investor to decide to purchase or subscribe
for the Securities.

United Kingdom

Any relevant person has represented and
agreed that:

(a) inrelation to any Securities 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
not offer or sell any Securities 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
Securities would otherwise constitute a
contravention of Section 19 of the FSMA
by the Issuer;

(b) 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 Securities in
circumstances in which Section 21(1) of
the FSMA does not apply to the Issuer;
and

(c) it has complied and will comply with all
applicable provisions of the FSMA with
respect to anything done by it in relation
to any Securities in, from or otherwise
involving the United Kingdom.

Prohibition of Sales to U.K. Retail Investors
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Far Zwecke dieser Bestimmung bezeichnet die
Formulierung "Angebot" die Ubermittlung von
ausreichenden Informationen zu den
Bedingungen des Angebots und den
anzubietenden Wertpapieren in jeder Form und
jeder Weise, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, sich fir den Erwerb oder die
Zeichnung der Wertpapiere zu entscheiden.

Vereinigtes Koénigreich

Jede relevante Person hat zugesichert und
erklart, dass:

(a) sie, bezogen auf Wertpapiere mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr,
(i) eine Person ist, die im Zuge ihrer
gewohnlichen Geschaftstatigkeit (fur
eigene oder fremde Rechnung)
Kapitalanlagen erwirbt, halt, verwaltet
oder verduflert, und (i) sie die
Wertpapiere ausschliellich Personen
angeboten oder verkauft hat und
anbieten oder verkaufen wird, die im
Zuge ihrer gewohnlichen Geschafts-
tatigkeit (fir eigene oder fremde
Rechnung) Kapitalanlagen erwerben,
halten, verwalten oder verauflern oder
bei denen billigerweise davon
ausgegangen werden kann, dass sie im
Zuge ihrer gewoOhnlichen Geschéfts-
tatigkeit (fir eigene oder fremde
Rechnung) Kapitalanlagen erwerben,
halten, verwalten oder veraufiern, soweit
die Emission der Wertpapiere ansonsten
einen Verstoll gegen Artikel 19 des
FSMA durch die Emittentin darstellen
wirde;

(b) sie bei ihr in Verbindung mit der
Emission oder dem Verkauf von
Wertpapieren 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

(c) sie alle anwendbaren Bestimmungen
des FSMA in Bezug auf alle ihre
Handlungen in Bezug auf die
Wertpapiere im Vereinigten Konigreich,
aus dem Vereinigten Konigreich heraus
oder anderweitig in Verbindung mit dem
Vereinigten Konigreich beachtet hat und
beachten wird.

Verbot des Verkaufs an GB Privatanleger



Unless the Final Terms in respect of any
Securities specifies the "Prohibition of Sales
to U.K. Retail Investors" as "Not Applicable",
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 U.K.

Securities issued by MSESE are in no case
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 U.K.

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

(@) a retail client, as defined in point (8) of
Article 2 of Regulation (EU) No 2017/565
as it forms part of domestic law by virtue
of the European Union (Withdrawal) Act

2018 ("EUWA"),

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

EUWA; or

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

For the purposes of this provision, the
expression, an ‘"offer" includes the
communication in any form and by any means
of sufficient information on the terms of the
offer and the Securities to be offered so as to
enable an investor to decide to purchase or
subscribe for the Securities.

Public offer selling restriction

Any relevant person has represented and
agreed, that it has not made and will not make
an offer of Securities which are the subject of
the offering contemplated by the Base
Prospectus as completed by the final terms in
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Es sei denn, dass in den Endgultigen
Bedingungen der Wertpapiere das "Verbot des
Verkaufs an GB Privatanleger' als "Nicht
Anwendbar' angegeben ist, sind diese
Wertpapiere nicht dazu bestimmt, dass sie
Privatinvestoren in GB angeboten, verkauft
oder auf anderem Wege zur Verfligung gestellt
werden.

Von MSESE begebene Wertpapiere sind in
keinem Fall dazu bestimmt, dass sie
Privatinvestoren in GB angeboten, verkauft
oder auf anderem Wege zur Verfligung gestellt
werden.

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

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

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

(b)

(c) ein Anleger, der kein qualifizierter
Anleger ist im Sinne des Artikels 2 der

Verordnung (EU) Nr. 2017/1129 in der

Gestalt, in der diese Bestandteil
nationalen Rechts auf der Grundlage
des EUWA ist.

Fir Zwecke dieser Bestimmung beinhaltet die
Formulierung "Angebot" die Ubermittlung von
ausreichenden Informationen  zu den
Bedingungen des Angebots und den
anzubietenden Wertpapieren in jeder Form und
jeder Weise, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, sich fur den Erwerb oder die
Zeichnung der Wertpapiere zu entscheiden.

Beschrédnkungen des 6ffentlichen
Angebots

Jede relevante Person hat zugesichert und
erklart, dass sie kein 6ffentliches Angebot der
Wertpapiere im  Vereinigten  Konigreich
durchgefiihrt hat und durchfiihren wird, die
Gegenstand des in dem Basisprospekt,



relation thereto to the public in the United
Kingdom except that it may make an offer of
such Securities to the public in the United
Kingdom:

(a) atany time to any legal entity which is a
qualified investor as defined in Article 2
of Regulation (EU) 2017/1129 as it forms
part of domestic law by virtue of the

EUWA,;

(b) at any time to fewer than 150 natural or
legal persons (other than qualified
investors as defined in Article 2 of
Regulation (EU) 2017/1129 as it forms
part of domestic law by virtue of the
EUWA) in the United Kingdom subject to
obtaining the prior consent of the relevant
dealer or dealers nominated by the Issuer

for any such offer; or

(c)

at any time in any other circumstances
falling within section 86 of the FSMA,

provided that no such offer of Securities
referred to in (a) to (c) above shall require the
Issuer to publish a prospectus pursuant to
section 85 of the FSMA or supplement a
prospectus pursuant to Article 23 of Regulation
(EU) 2017/1129 as it forms part of domestic
law by virtue of the EUWA.

For the purposes of this provision, the
expression an offer of Securities to the
public in relation to any Securities means the
communication in any form and by any means
of sufficient information on the terms of the
offer and the Securities to be offered so as to
enable an investor to decide to purchase or
subscribe for the Securities.
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erganzt durch die diesbeziglichen endgiltigen
Bedingungen, dargelegten Angebots sind,
wobei sie jedoch ein solches o6ffentliches
Angebot im Vereinigten Konigreich wie folgt
durchfiihren darf:

(a) jederzeit gegenlber jeder juristischen
Person, bei der es sich um einen
qualifizierten Anleger im Sinne des
Artikels 2 der Verordnung (EU) Nr.
2017/1129 in der Gestalt, in der diese
Bestandteil nationalen Rechts auf der
Grundlage des EUWA ist, handelt;

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 (auler
qualifizierten Anlegern im Sinne des
Artikels 2 der Verordnung (EU) Nr.
2017/1129 in der Gestalt, in der diese
Bestandteil nationalen Rechts auf der
Grundlage des EUWA ist); oder

(b)

(c)

jederzeit unter anderen Umstanden, die
unter Abschnitt 86 der FSMA fallen,

vorausgesetzt, die betreffende Emittentin ist
nicht verpflichtet, fir kein solches vorstehend
unter (a) bis (c) bezeichnetes Angebot der
Wertpapiere einen Prospekt gemafl Abschnitt
85 der FSMA oder einen Nachtrag geman
Artikel 23 der Verordnung (EU) Nr. 2017/1129
in der Gestalt, in der diese Bestandteil
nationalen Rechts auf der Grundlage des
EUWA ist, zu veroffentlichen.

Fir Zwecke dieser Bestimmung bezeichnet die
Formulierung "offentliches Angebot der
Wertpapiere" in Bezug auf Wertpapiere in
einem Mitgliedsstaat die Ubermittlung von
ausreichenden Informationen  zu  den
Bedingungen des Angebots und den
anzubietenden Wertpapieren in jeder Form und
jeder Weise, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, sich fir den Erwerb oder die
Zeichnung der Wertpapiere zu entscheiden.



TAXATION
BESTEUERUNG

PROSPECTIVE PURCHASERS OF THE
SECURITIES ARE ADVISED TO CONSULT
THEIR OWN TAX ADVISORS AS TO THE
TAX CONSEQUENCES OF THE PURCHASE,
OWNERSHIP AND DISPOSITION OF
SECURITIES, INCLUDING THE EFFECT OF
ANY STATE OR LOCAL TAXES, UNDER
THE TAX LAWS OF GERMANY AND EACH
COUNTRY OF WHICH THEY ARE
RESIDENTS OR IN WHICH THEY MAY
OTHERWISE BE LIABLE FOR TAXES. THE
RESPECTIVE RELEVANT TAX
LEGISLATION MAY HAVE AN IMPACT ON
THE INCOME RECEIVED FROM THE
SECURITIES.

The information provided below comprises
information on German, Austrian, Dutch
and Swedish tax law, respectively, and
practice currently applicable to the
Securities. Transactions involving
Securities (including purchases, transfers
or redemptions), the accrual or receipt of
any interest or premium payable on the
Securities 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 Securities are therefore
advised to consult their own tax advisers as
to the tax consequences of transactions
involving Securities 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 Securities may be
required to pay stamp taxes and other charges
in addition to the issue price or purchase price
(if different) of the Securities. The Issuer does
not assume any responsibilty for the
withholding of taxes at source.
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POTENZIELLEN ERWERBERN DER
WERTPAPIERE WIRD EMPFOHLEN, IHRE
EIGENEN STEUERBERATER
HINSICHTLICH DER STEUERLICHEN
FOLGEN DES ERWERBS, DES BESITZES
UND DER VERAUBERUNG VON
WERTPAPIEREN, EINSCHLIERLICH DER
AUSWIRKUNGEN ETWAIGER
STAATLICHER ODER LOKALER STEUERN,
NACH DEN STEUERGESETZEN
DEUTSCHLANDS UND JEDES LANDES, IN
DEM SIE ANSASSIG SIND ODER IN DEM SIE
ANDERWEITIG STEUERPFLICHTIG SEIN
KONNEN, ZU KONSULTIEREN. DIE
JEWEILIGE RELEVANTE
STEUERGESETZGEBUNG KANN SICH AUF
DIE MIT DEN WERTPAPIEREN ERZIELTEN
EINKUNFTE AUSWIRKEN.

Die nachstehenden Informationen enthalten
Angaben zum deutschen, 6sterreichischen
und niederldndischen Steuerrecht und den
derzeit auf die Wertpapiere anwendbaren
Usancen. Die Transaktionen, die sich auf
die Wertpapiere beziehen (einschlieBlich
Kaufen, Ubertragungen und
Riickzahlungen), der Anfall oder Erhalt von
Zinsen oder Aufgeldern, die auf die
Wertpapiere zahlbar sind, sowie der Tod
eines Inhabers konnen  steuerliche
Konsequenzen fiir potenzielle Erwerber
haben, die u.a. vom Steuersitz und/oder
Status des  potenziellen Erwerbers
abhdngen. Potenziellen Erwerbern der
Wertpapiere wird daher geraten, ihre
eigenen Steuerberater beziiglich der
steuerlichen Konsequenzen von die
Wertpapiere betreffenden Transaktionen
und der Auswirkungen des Steuerrechts
einer Rechtsordnung, in der sie fiir
Steuerzwecke ansissig oder anderweitig
steuerpflichtig sind, zu konsultieren.

Verkaufer von
Wertpapieren kénnen zur Zahlung von
Stempelsteuern oder anderen Geblhren
zuzlglich zum Ausgabe- oder Kaufpreis
(soweit dieser ein anderer ist) der Wertpapiere
verpflichtet sein. Die Emittentin Ubernimmt
keine Verantwortung fiir den Einbehalt von
Steuern an der Quelle.

Erwerber und/oder



. 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 Securities. It
does not purport to be a comprehensive
description of all tax considerations, which
may be relevant to a decision to purchase
Securities, 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 the Base Prospectus, which are
subject to change, possibly with retroactive
or retrospective effect.

With regard to certain types of Securities,
neither official statements of the tax
authorities nor court decisions exist, and it is
not clear how these Securities will be treated.
Furthermore, there is often no consistent view
in legal literature about the tax treatment of
instruments like the Securities, 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 Securities, it is not certain that the
same reasoning will apply to the Securities
due to certain peculiarities of such Securities.
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 Securities may be subject to
a different tax treatment, due to the specific
terms of such issue of Securities, the
following information only provides some
very generic information on the possible tax
treatment. The following information only
describes the tax treatment of Securities in
general and certain particularities with

. Besteuerung in der Bundesrepublik
Deutschland

Im Folgenden sind Erlauterungen bestimmter
steuerlicher Konsequenzen in Deutschland
des Erwerbs, des Besitzes und des Verkaufs,
der Ubertragung oder Riickzahlung der
Wertpapiere wiedergegeben. Diese
Erlauterungen sollen keine umfassende
Beschreibung aller steuerlichen Erwdgungen
liefern, die fiir eine Entscheidung zum Erwerb
von Wertpapieren relevant sein kénnen, und
beriicksichtigen insbesondere keine
spezifischen Fakten oder Umstidnde, die auf
einen einzelnen Anleger zutreffen konnen. Die
nachstehenden Informationen basieren auf
den derzeit geltenden Gesetzen in
Deutschland, wie sie zum Datum des
Basisprospekts angewendet werden. Diese
Gesetze unterliegen - méglicherweise auch
riickwirkenden - Anderungen.

auf bestimmte Arten von
Wertpapieren existieren weder offizielle
Aussagen der Steuerbehérden noch
Gerichtsurteile, und die Behandlung dieser
Wertpapiere ist unklar. Dariiber hinaus
besteht in der Rechtsliteratur oftmals keine
einheitliche = Ansicht zur steuerlichen
Behandlung von Instrumenten wie den
Wertpapieren, und in den nachstehenden
Erlauterungen sollen und koénnen nicht alle
unterschiedlichen Ansichten angesprochen

In Bezug

werden. Soweit Aussagen der
Steuerbehorden erwdahnt werden, ist zu
beachten, dass die Steuerbehorden ihre

Meinung auch riickwirkend andern koénnen,
und dass die Finanzgerichte nicht an die
Rundschreiben der Steuerbehérden
gebunden sind und daher eine andere
Meinung vertreten koénnen. Selbst wenn
Gerichtsentscheidungen zu  bestimmten
Arten von Wertpapieren vorliegen, ist
aufgrund bestimmter Besonderheiten der
Wertpapiere nicht sicher, dass dieselbe
Argumentation auch auf die Wertpapiere
zutrifft. Des  Weiteren kénnen die
Steuerbehérden die  Anwendung der
Entscheidungen der Finanzgerichte jeweils

auf die Einzelfalle, in denen diese
Entscheidungen getroffen wurden,
beschranken.

Da jede Emission von Wertpapieren aufgrund
ihrer spezifischen Bedingungen einer
anderen steuerlichen Behandlung unterliegen
kann, sind im Folgenden nur sehr allgemeine
Informationen zur méglichen steuerlichen
Behandlung wiedergegeben. Die
nachstehenden Angaben beziehen sich nur
auf die steuerliche Behandlung der
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respect to individual types of Securities.

Prospective purchasers of Securities are
advised to consult their own tax advisors as
to the tax consequences of the acquisition,
ownership and the sale, assignment or
redemption of Securities, including the effect
of any state or local taxes, under the tax laws
of Germany and 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
Securities.

1. Tax Residents
a) Private Investors
Interest and Capital Gains

Interest payable on the Securities to persons
holding the Securities 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 (Einkiinfte —aus  Kapitalvermégen)
pursuant to Sec. 20 para. 1 German Income Tax
Act (Einkommensteuergesetz — "EStG") 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.

The solidarity surcharge has been partially
abolished as of 1 January 2021. However, the
solidarity surcharge continues to apply for capital
investment income unless the individual income
tax burden for an individual holder is lower than
25 per cent.

Capital gains from the sale, assignment or
redemption of the Securities (including interest
having accrued up to the disposition of the
Securities and credited separately ("Accrued
Interest", Stiickzinsen)), 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 per cent. solidarity
surcharge thereon and, if applicable, church tax.
If the Securities are assigned, redeemed, repaid
or contributed into a corporation by way of a
hidden contribution (verdeckte Einlage in eine

Wertpapiere im Allgemeinen sowie auf einige
Besonderheiten bei bestimmten Arten von
Wertpapieren.

Potenziellen Erwerbern der Wertpapiere wird
geraten, ihre eigenen Steuerberater zu den
steuerlichen Konsequenzen des Erwerbs, des
Besitzes und des Verkaufs, der Ubertragung
oder der Riickzahlung der Wertpapiere nach
dem Steuerrecht Deutschlands sowie jedes
Landes, in dem sie ansassig oder anderweitig
steuerpflichtig sind, einschlieBlich der
Auswirkungen von Steuern auf regionaler
oder kommunaler Ebene, zu konsultieren. Nur
diese Berater konnen die fiir die Besteuerung
der jeweiligen Inhaber der Wertpapiere
relevanten Einzelheiten angemessen
beriicksichtigen.

1. Steuerinlander
a) Privatanleger
Zinsen und VerauBerungsgewinne

Zinsen auf die Wertpapiere, die an Personen
zahlbar sind, die die Wertpapiere im
Privatvermdgen halten ("Privatanleger”) und fiir
Steuerzwecke in Deutschland anséassig sind (d.h.
Personen, deren Wohnsitz oder gewdhnlicher
Aufenthaltsort sich in Deutschland befindet),
werden als Einkunfte aus Kapitalvermdgen
gemall §20 Abs.1 Einkommensteuergesetz
("EStG") eingestuft und werden grundsatzlich mit

einem separaten Steuersatz von 25%
(Abgeltungsteuer) zuzuglich 5,5%
Solidaritadtszuschlag darauf gemafl §32d Abs.
1 EStG und §§1, 4 des
Solidaritadtszuschlagsgesetzes und

gegebenenfalls Kirchensteuer besteuert.

Der Solidaritatszuschlag wurde zum 1. Januar
2021 teilweise abgeschafft. Der
Solidaritadtszuschlag gilt jedoch weiterhin flr
Kapitalertrdge, es sei denn, die individuelle
Einkommensteuerbelastung des  jeweiligen
Inhabers ist niedriger als 25%.

Veraulerungsgewinne aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung der
Wertpapiere  (einschliellich  gegebenenfalls
darauf bis zur VerduBerung der Wertpapiere
aufgelaufener und separat gutgeschriebener
Zinsen — "Stiickzinsen") werden — ungeachtet
der Haltefrist — als Einkinfte aus
Kapitalvermdégen gemalR §20 Abs.2 EStG
eingestuft und ebenfalls mit dem
Abgeltungsteuersatz von 25% zuziglich 5,5%
Solidaritatszuschlag darauf und gegebenenfalls
Kirchensteuer besteuert. Wenn die Wertpapiere
anstatt eines Verkaufs Ubertragen,
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Kapitalgesellschaft) rather than sold, as a rule,
such transaction is treated like a sale. The
separation of coupons or interest claims from the
Securities is treated as a disposition of the
Securities. If coupons or interest claims are
disposed of separately (i.e. without the
Securities), the proceeds from the disposal are
also subject to the flat tax regime. The same
applies to proceeds from the payment of coupons
or interest claims if the Securities have been
disposed of separately. If the Issuer exercises the
right to substitute the debtor of the Securities, the
substitution might, for German tax purposes, be
treated as an exchange of the Securities for new
securities issued by the new debtor. Such a
substitution could result in the recognition of a
taxable gain or loss for the respective investors.

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 Securities. Where the
Securities 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 Securities are — except for
a standard lump sum (Sparer-Pauschbetrag) of
EUR 1,000 (EUR 2,000 for jointly assessed
holders) — not deductible.

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 securities
(Wertpapiere) in the form of shares instead of a
repayment, Sec. 20 para. 4a sentence 3 German
Income Tax Act construes the 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 qualified as acquisition cost of the securities
received, i.e. no taxable capital gain would be

zurickgezahlt, getilgt oder im Wege einer
verdeckten Einlage in eine Kapitalgesellschaft
eingebracht werden, wird eine solche
Transaktion in der Regel wie ein Verkauf
behandelt. Die Abtrennung von Zinsscheinen
oder Zinsforderungen vom Stammrecht gilt als
VeraulRerung der  Wertpapiere.  Werden
Zinsscheine oder Zinsforderungen getrennt (d.h.
ohne die Wertpapiere) verauliert, so unterliegen
die Gewinne aus der Verauflerung ebenfalls der
Abgeltungsteuer. Das Gleiche gqilt fur die
Gewinne aus der Einlésung der Zinsscheine oder
der Zinsforderungen bei getrennter Veraul3erung
der Wertpapiere. Soweit die Emittentin ihr Recht
ausibt, einen anderen Schuldner an ihrer Stelle
einzusetzen, konnte dies fur deutsche
Steuerzwecke als ein Tausch der Wertpapiere
gegen neue, durch den neuen Schuldner
ausgegebene Wertpapiere angesehen werden
und zur Realisierung eines steuerlichen
Gewinnes oder Verlustes fur den betreffenden
Anleger fuhren.

Die VerauRerungsgewinne werden anhand der
Differenz zwischen dem Verkaufs-,
Ubertragungs- oder Rickaufpreis (nach Abzug
der direkt oder sachlich mit dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung verbundenen
Kosten) und dem Anschaffungspreis der
Wertpapiere ermittelt. Soweit die Wertpapiere in
einer anderen Wahrung als dem Euro
ausgegeben werden, mussen der Verkaufs-,
Ubertragungs- oder Riickaufpreis sowie die
Anschaffungskosten auf Basis der am
Anschaffungstag bzw. am Tag des Verkaufs, der
Ubertragung oder Rickzahlung geltenden
Wechselkurse in Euro umgerechnet werden.

Aufwendungen bezlglich Zinszahlungen oder
Veraulerungsgewinnen in Verbindung mit den
Wertpapieren (mit Ausnahme der direkt und
sachlich mit dem Verkauf, der Ubertragung oder
Ruckzahlung verbundenen Kosten) sind — mit
Ausnahme eines Sparer-Pauschbetrags von
EUR 1.000 (EUR2.000 fir gemeinsam
veranlagte Inhaber von Wertpapieren) — nicht
abzugsfahig.

Wenn eine sogenannte sonstige
Kapitalforderung im Sinne von §20 Abs. 1 Nr.7
EStG am Falligkeitstag nicht in bar zurtickgezahit
wird, sondern der Inhaber dieser Forderung
stattdessen Wertpapiere in Form von Aktien
erhalt, ist nach §20 Abs. 4a Satz 3 EStG die
Vergitung fir den Erwerb der sonstigen
Kapitalforderung als ihr Verkaufspreis
anzusehen. Gleichzeitig wird die Vergutung fir
den Erwerb der sonstigen Kapitalforderung als
Anschaffungskosten der erhaltenen Wertpapiere
eingestuft, d.h. aufgrund des Umtauschs wirde
sich kein steuerpflichtiger Gewinn ergeben. Dies
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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 Securities which do not
provide for a guaranteed repayment or any
capital yield, with a put offer (Andienungsrecht).

According to the flat tax regime losses from the
sale, assignment or redemption of the Securities
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.

Withholding

If the Securities 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) or securities institution  (the
"Disbursing Agent"), the flat tax at a rate of
25percent. (plus 5.5 percent. 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 Securities (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 (except for capital losses derived from
the sale of equities — the constitutionality of this
restriction is currently being examined (Federal
Fiscal Court 17 November 2020 (VIII R 11/18,
Federal Tax Gazette Vol. 11 2021, 562)) and paid
accrued interest (Stiickzinsen) with current
investment income including capital gains from
other securities. If, in the absence of sufficient
current investment income derived through the
same Disbursing Agent, a set-off of losses is not
possible, the holder of the Securities 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

gilt auch bei sogenannten Vollrisikozertifikaten,
d.h. bei Wertpapieren mit Bezug auf einen Korb
von Indizes oder Aktien mit einem
Andienungsrecht, bei denen keine garantierte
Rickzahlung oder Kapitalrendite vorgesehen ist.

Im Rahmen der Abgeltungsteuer kdénnen
Verluste aus dem Verkauf, der Ubertragung oder
der Rickzahlung der Wertpapiere nur gegen
andere  Einkinfte aus  Kapitalvermogen,
einschlieBlich Veraulerungsgewinnen,
angerechnet werden. Wenn eine Anrechnung in
dem Veranlagungszeitraum, in dem die Verluste
realisiert wurden, nicht moglich ist, kdnnen solche
Verluste nur in kiinftige Veranlagungszeitrdume
vorgetragen und gegen Einklnfte aus
Kapitalvermdgen, einschlieBlich
Veraulerungsgewinnen, angerechnet werden,
die in diesen kunftigen Veranlagungszeitraumen
erzielt werden.

Steuereinbehalt

Soweit die Wertpapiere von deutschen
Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten
(einschlieRlich deutscher Betriebsstatten

auslandischer Institute) oder Wertpapierinstituten
(jeweils eine "Auszahlende Stelle") verwahrt
oder verwaltet werden, wird die Abgeltungsteuer
mit einem Satz von 25% (zuziglich 5,5%
Solidaritéatszuschlag darauf und gegebenenfalls
Kirchensteuer) durch die jeweilige Auszahlende
Stelle von den Zinszahlungen und dem
Uberschuss aus dem Erlds des Verkaufs, der
Ubertragung oder der Riickzahlung (nach Abzug
der direkt und sachlich mit dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung verbundenen
Kosten) Uber die Anschaffungskosten der
Wertpapiere einbehalten (gegebenenfalls
umgerechnet in Euro auf Basis der am
Anschaffungstag bzw. am Tag des Verkaufs, der
Ubertragung oder Rickzahlung geltenden
Wechselkurse).

Die Auszahlende Stelle nimmt eine Verrechnung
von Verlusten (mit Ausnahme von Verlusten aus
der Veraulerung von Aktien - die
Verfassungsmafigkeit dieser Beschrankung wird
derzeit geprift (Bundesfinanzhof 17. November
2020 (VI R 11/18, BStBI. 1l 2021, 562)) und
gezahlten Stuckzinsen gegen laufende Einkinfte
aus Kapitalvermdgen, einschlief3lich
Veraulerungsgewinnen, aus anderen
Wertpapieren vor. Falls mangels ausreichender
laufender Einkunfte aus Kapitalvermdgen Uber
dieselbe Auszahlende Stelle eine solche
Verrechnung von Verlusten nicht mdglich ist,
kann der Inhaber der Wertpapiere — anstelle
eines Vortrags des Verlustes in das nachste Jahr
— bis zum 15. Dezember des laufenden
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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 25 per cent. (plus
5.5 per cent. 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
Securities.

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 fiir Steuern).

In general, no flat tax will be levied if the holder of
a Security has filed a withholding exemption
certificate  (Freistellungsauftrag)  with  the
Disbursing Agent (in the maximum amount of the
standard lump sum of EUR 1,000 (EUR 2,000 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 Security 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
19 May 2022 (IV C 1 - S 2252/19/10003 :009) (as
amended), however, any exceeding amount of
not more than EUR 500 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

Geschaftsjahres bei der Auszahlenden Stelle
eine Verlustbescheinigung beantragen, um diese
Verluste in der personlichen
Einkommensteuererklarung des Anlegers gegen
Einklinfte aus Kapitalvermogen anzurechnen, die
Uber andere Institute vereinnahmt werden.

Wenn seit dem Erwerb der Verwahrer gewechselt
wurde und die Anschaffungsdaten nicht gemaf
§43a Abs. 2 EStG nachgewiesen werden oder
nicht relevant sind, wird der Abgeltungsteuersatz
von 25% (zuzuglich 5,5% Solidaritatszuschlag
darauf und gegebenenfalls Kirchensteuer) auf
einen Betrag erhoben, der 30% des Erldses aus
dem Verkauf, der Ubertragung oder Riickzahlung
der Wertpapiere entspricht.

Im Zuge des durch die Auszahlende Stelle
vorgenommenen  Steuereinbehalts  kdnnen
auslandische Steuern nach Maligabe des EStG
angerechnet werden.

Die Kirchensteuer  wird standardmaRig
einbehalten, es sei denn, der Privatanleger hat
beim Bundeszentralamt fir Steuern einen
Sperrvermerk eingereicht.

Grundsatzlich wird keine Abgeltungsteuer
erhoben, wenn die Inhaber von Wertpapieren
einen Freistellungsauftrag bei der Auszahlenden
Stelle (maximal in Ho6he des Sparer-
Pauschbetrags von EUR 1.000 (EUR 2.000 fir
gemeinsam veranlagte Inhaber von
Wertpapieren)) eingereicht haben, soweit die
Einklinfte den im Freistellungsauftrag maximal
genannten Freibetrag nicht Uberschreiten.
Ebenso erfolgt kein Abzug der Abgeltungsteuer,
wenn die Inhaber von Wertpapieren eine giltige
Nichtveranlagungsbescheinigung des
zustandigen Finanzamts bei der Auszahlenden
Stelle eingereicht haben.

Bei Privatanlegern stellt die einbehaltene
Abgeltungsteuer im Allgemeinen die endgiltige
Besteuerung dar. Es gibt jedoch Ausnahmen,
z.B. wenn und insoweit die tatsachlichen
Einklnfte aus Kapitalvermégen 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
Kapitalvermégen in der Einkommensteuer-
erklarung des Privatanlegers anzugeben und
unterliegt der Abgeltungsteuer im Zuge des
Veranlagungsverfahrens. Gemal Schreiben des
Bundesfinanzministeriums vom 19. Mai 2022 (IV
C 1 - S 2252/19/10003 :009) wird jedoch bei
Uberschussbetragen von nicht mehr als
EUR 500 pro Veranlagungszeitraum aus
Billigkeitsgrinden  auf eine  Veranlagung

318



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 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 percent. (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. Foreign taxes on investment
income may be credited in accordance with the
German Income Tax Act.

b) Business Investors

Interest payable on the Securities to persons
(including entities) holding the Securities 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 Securities 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 (up to)
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
Securities form part of the property of a German

verzichtet, soweit keine anderen Grunde fur eine
Veranlagung gemal §32d Abs.3 EStG
vorliegen. Privatanleger kénnen des Weiteren
beantragen, dass ihre gesamten Einkiinfte aus
Kapitalvermdégen zusammen mit ihren anderen
Einklinften mit ihrem persoénlichen, progressiven
Einkommensteuersatz anstatt mit dem
Abgeltungsteuersatz versteuert werden, wenn
sich hieraus eine niedrigere Steuerlast ergibt.
Des Weiteren ist gemalR §32d 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 Einkilinfte aus Kapitalvermdgen
und der darauf einbehaltenen Abgeltungsteuer
kann der Anleger von der Auszahlenden Stelle
eine entsprechende Bescheinigung nach amtlich
vorgeschriebenem Muster verlangen.

Einklinfte aus Kapitalvermdgen, die nicht dem
Einbehalt der Abgeltungsteuer unterliegen (z.B.
weil keine Auszahlende Stelle eingeschaltet ist),
mussen in der personlichen 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 Einklinfte aus
Kapitalvermdgen mit dem niedrigeren
progressiven personlichen
Einkommensteuersatz oder die Einkinfte aus
Kapitalvermdgen unterliegen gemaf §32d Abs. 2
Nr.1 EStG nicht der Abgeltungsteuer.
Auslandische Steuern auf Einklnfte aus
Kapitalvermdgen kdénnen gemall dem EStG
angerechnet werden.

b) Betriebliche Anleger

Zinsen auf die Wertpapiere, die an Personen
(einschlieRlich Gesellschaften) zahlbar sind, die
die Wertpapiere im Betriebsvermogen halten
("Betriebliche  Anleger") und die fir
Steuerzwecke in Deutschland ansassig sind (d.h.
Betriebliche Anleger, deren Wohnsitz,
gewohnlicher Aufenthaltsort, Sitz oder
Geschéftsleitung sich in Deutschland befindet),
sowie Verdullerungsgewinne, einschlieflich
etwaiger Stuckzinsen, aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Rickzahlung der
Wertpapiere, unterliegen der Einkommensteuer
mit dem anwendbaren progressiven,
personlichen Einkommensteuersatz oder, im
Falle von Kérperschaften, der Kérperschaftsteuer
mit einem Einheitssteuersatz von 15% (jeweils
zuzuglich (bis zu) 5,5% Solidaritatszuschlag auf
die zu zahlenden Steuern und, soweit die
Einkinfte der progressiven, personlichen
Einkommensteuer unterliegen, gegebenenfalls
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trade or business. Losses from the sale,
assignment or redemption of the Securities are
generally recognised for tax purposes.

If instead of a cash-settlement at maturity of a
Security, the holder of such Security receives
securities, such delivery would be regarded as a
taxable sale of the Security 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 Securities
and in the case of derivative transactions if (i) the
Securities are held by a corporation, association
or estate in terms of Sec. 43 para. 2 sentence 3
no. 1 German Income Tax Act or (ii) the proceeds
from the Securities 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.

2. Non-residents

Interest payable on the Securities and capital
gains, including Accrued Interest, if any, are not
subject to German taxation, unless (i) the
Securities 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 Securities 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

Kirchensteuer). Diese Zinszahlungen und
Veraulerungserlése koénnen aullerdem der
Gewerbesteuer unterliegen, wenn die
Wertpapiere Teil des Vermbgens eines
deutschen Gewerbebetriebs oder Unternehmens
sind. Verluste aus dem Verkauf, der Ubertragung
oder der Ruckzahlung der Wertpapiere werden
grundsatzlich fir Steuerzwecke anerkannt.

Wenn der Inhaber eines solchen Wertpapiers bei
Falligkeit anstelle eines Barausgleichs
Wertpapiere erhalt, ist diese Lieferung als ein
steuerpflichtiger Verkauf des Wertpapiers
anzusehen, und der entsprechende
Veraulerungsgewinn ist steuerpflichtig.

Etwaige Kapitalertragsteuern, einschlief3lich des
darauf anfallenden Solidaritatszuschlags, werden
im Zuge des Veranlagungsverfahrens als
Vorauszahlung auf die Korperschaft- oder die
personliche, progressive Einkommensteuerlast
und den Solidaritatsaufschlag des Betrieblichen

Anlegers angerechnet, d.h. die
Kapitalertragsteuer ist nicht endgultig. Ein
etwaiger Uberschuss wird erstattet. Im
Allgemeinen und vorbehaltlich  bestimmter

weiterer Voraussetzungen findet jedoch kein
Abzug von Kapitalertragsteuern auf
VeraulRerungsgewinne aus dem Verkauf, der
Ubertragung oder der Riickzahlung der
Wertpapiere sowie bei derivativen Geschaften
Anwendung, wenn (i) die Wertpapiere von einer
Kérperschaft, Personenvereinigung oder
Vermdgensmasse im Sinne von §43 Abs. 2
Satz 3 Nr. 1 EStG gehalten werden, oder (ii) die
Erlése aus den Wertpapieren als Einnahmen
eines inlandischen Betriebs einzustufen sind und
der Anleger dies der Auszahlenden Stelle nach
amtlich vorgeschriebenem Muster gemall §43
Abs.2 Satz3 Nr.2 EStG (Erkldrung zur
Freistellung vom  Kapitalertragsteuerabzug)
mitteilt.

Auslandische Steuern kénnen gemal dem EStG
angerechnet werden. Diese Steuern konnen
auch von der Steuerbemessungsgrundlage fir
Zwecke der deutschen Einkommensteuer
abgezogen werden.

2. Nicht-Steuerinlander

Auf die Wertpapiere zahlbare Zinsen und
Veraulerungsgewinne, einschliellich etwaiger
Stlickzinsen, unterliegen nicht der deutschen
Besteuerung, es sei denn, (i) die Wertpapiere
sind Teil des Betriebsvermdgens einer vom
Inhaber der Wertpapiere in Deutschland
unterhaltenen Betriebsstatte, einschliellich eines
standigen Vertreters oder einer festen
Geschéftseinrichtung, oder  (ii) bei den
Einklinften aus Kapitalvermégen handelt es sich
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"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 Securities 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
Securities 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.

3. Inheritance and Gift Tax

No inheritance or gift taxes with respect to any
Security 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 Security 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.

4. 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 Securities. 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.

5. Repeal of the European Directive on the
Taxation of Savings Income and Introduction
of Exchange of Information on Financial
Accounts

The 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). Implementing the amended

anderweitig um aus Deutschland stammende
Einklnfte. In den Fallen (i) und (ii) findet ein
ahnliches Besteuerungssystem Anwendung, wie
vorstehend unter "Steuerinldnder" beschrieben.

Nicht in Deutschland anséssige Personen sind in
der Regel von der deutschen Kapitalertragsteuer
auf Einkunfte aus Kapitalvermégen und dem
Solidaritatszuschlag darauf befreit, selbst wenn
die Wertpapiere bei einer Auszahlenden Stelle
verwahrt werden. Wenn die Einklnfte aus
Kapitalvermdégen jedoch  der  deutschen
Besteuerung, wie im vorangehenden Absatz
dargelegt, unterliegen und die Wertpapiere bei
einer Auszahlenden Stelle in einem Depot
verwahrt werden, wird die Abgeltungsteuer
einbehalten, wie vorstehend unter
"Steuerinlénder” beschrieben.

Die Kapitalertragsteuer kann auf Grundlage
eines anwendbaren Steuerabkommens oder
nach nationalem deutschen Steuerrecht erstattet
werden.

3. Erbschaft- und Schenkungssteuer

Nach deutschem Recht wird keine Erbschaft-
oder Schenkungssteuer auf die Wertpapiere
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 anséssig ist und die Wertpapiere
nicht einem deutschen Gewerbebetrieb oder
Unternehmen zuzurechnen sind, flir den bzw.
das in Deutschland eine Betriebsstatte
unterhalten wird oder ein standiger Vertreter
bestellt wurde. Ausnahmen von dieser Regelung
gelten fur bestimmte im Ausland lebende
deutsche Staatsburger.

4. Sonstige Steuern

In Deutschland sind keine Stempel-, Emissions-,
Registrierungs- oder &ahnliche Steuern oder
Abgaben in Verbindung mit der Ausgabe,
Auslieferung, Erfullung oder Wandlung der
Wertpapiere zahlbar. Derzeit wird in Deutschland
keine Vermogensteuer erhoben. Die Einfihrung
einer Finanztransaktionssteuer ist beabsichtigt.
Es ist jedoch unklar, ob und in welcher Form
diese Steuer tatsachlich eingefihrt wird.

5. Aufhebung der Europaischen
Zinsbesteuerungsrichtlinie und Einfiuhrung

eines Informationsaustauschs tiber
Finanzkonten
Die EU-Zinsbesteuerungsrichtlinie wurde mit

Wirkung vom 1. Januar 2016 aufgehoben (1.
Januar 2017 im Fall von Osterreich) (jeweils
vorbehaltlich gewisser Ubergangsregelungen). In
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Cooperation Directive (2011/16/EU) by the
Financial Account Information Act (Finanzkonten-
Informationsaustauschgesetz), Germany
provides information on financial accounts to EU
Member States and certain other states for time
periods beginning 1 January 2016.

Umsetzung der geanderten EU-
Amtshilferichtlinie (2011/16/EU) aufgrund des
Finanzkonten-Informationsaustauschgesetzes
Ubermittelt Deutschland flr Zeitrdume ab dem
1. Januar 2016 Informationen Uber Finanzkonten
an andere Mitgliedstaaten der Europaischen
Union und bestimmte Drittstaaten.
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1. 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 Securities
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 Securities consult with their legal and
tax advisors as to the tax consequences of
the purchase, holding or sale of the
Securities. Tax risks resulting from the
Securities (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 Securities are legally and factually
offered to an indefinite number of persons
in the sense of sec. 27a(2)(2) of the Austrian
Income Tax Act (Einkommensteuergesetz).

1. Income Taxation

Individuals having a domicile (Wohnsitz) and/or
their habitual abode (gewdéhnlicher Aufenthalt),
both as defined in Sec. 26 of the Austrian
Federal Fiscal Procedures Act
(Bundesabgabenordnung), in Austria are liable
to income tax (Einkommensteuer) in Austria on
their worldwide income (unlimited income tax
liability; unbeschrénkte
Einkommensteuerpflicht). Individuals having
neither a domicile nor their habitual abode in
Austria are liable to income tax only on income
from certain Austrian sources (limited income
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Il Besteuerung in  der

Osterreich

Republik

Dieser Abschnitt zur Besteuerung enthilt
eine kurze Ubersicht des Verstiandnisses
der Emittentin betreffend einige wichtige
Grundsitze, die im Zusammenhang mit dem
Erwerb, dem Halten und der VerauBerung
der Wertpapiere in der Republik Osterreich
bedeutsam sind. Die Ubersicht erhebt nicht
den Anspruch, samtliche steuerlichen
Uberlegungen volistindig wiederzugeben
und geht auch nicht auf besondere
Sachverhaltsgestaltungen ein, die fiir
einzelne potenzielle Anleger von Bedeutung
sein kénnen. Die folgenden Ausfiihrungen
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 kénnen. Solche
Anderungen kénnen auch riickwirkend
eingefiihrt werden und die beschriebenen
steuerlichen Folgen nachteilig
beeinflussen. Potenziellen Anlegern wird
empfohlen, wegen der steuerlichen Folgen
des Kaufs, des Haltens sowie der
VerauBerung der  Wertpapiere ihre
rechtlichen und steuerlichen Berater zu
konsultieren. Das steuerliche Risiko aus
den Wertpapieren (insbesondere aus einer
alifalligen Qualifizierung als Anteil an einem
auslandischen Kapitalanlagefonds im Sinne
des §188 Investmentfondsgesetz 2011
(InvFG 2011)) tragt der Anleger. Im
Folgenden wird angenommen, dass die
Wertpapiere an einen in rechtlicher und
tatsachlicher Hinsicht unbestimmten
Personenkreis im Sinne des § 27a Abs. 2 Z
2 Einkommensteuergesetz (EStG)
angeboten werden.

1. Einkommensbesteuerung

Natiirliche Personen, die in Osterreich einen

Wohnsitz  und/oder ihren  gewdhnlichen
Aufenthalt geman § 26
Bundesabgabenordnung (BAO) haben,

unterliegen mit ihrem Welteinkommen der
Einkommensteuer in Osterreich
(unbeschrénkte Einkommensteuerpfiicht).
Naturliche Personen, die weder Wohnsitz noch
gewdhnlichen Aufenthalt in Osterreich haben,
unterliegen nur mit bestimmten

Inlandseinkinften  der  Steuerpflicht in



tax liability; beschrénkte
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 liable to corporate income tax

(Kérperschaftsteuer) in  Austria on their
worldwide income (unlimited corporate income
tax liability; unbeschrénkte

Koérperschaftsteuerpflicht). Corporations
having neither their place of management nor
their legal seat in Austria are liable to corporate
income tax only on income from certain
Austrian sources (limited corporate income tax
liability; beschrénkte
Kérperschaftsteuerpflicht).

Both in case of unlimited and limited (corporate)
income tax liability Austria's right to tax may be
restricted by double taxation treaties.

Pursuant to sec. 27(1) of the Austrian Income
Tax Act, the term investment income (Einkiinfte
aus Kapitalvermdgen) comprises:

° 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 of financial assets (Einklinfte aus
realisierten  Wertsteigerungen  von
Kapitalvermégen) 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 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);

° income from derivatives (Einkiinfte 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
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Osterreich
Einkommensteuerpflicht).

(beschrénkte

Kérperschaften, die in Osterreich ihren Ort der
Geschaftsleitung und/oder ihren Sitz gemafl
§ 27 BAO haben, unterliegen mit ihrem
Welteinkommen der Korperschaftsteuer in
Osterreich (unbeschrankte
Kérperschaftsteuerpflicht). Kérperschaften, die
weder Ort der Geschaftsleitung noch Sitz in

Osterreich  haben, unterliegen nur mit
bestimmten Inlandseinkinften der Steuerpflicht
in Osterreich (beschrankte

Korperschaftsteuerpflicht).

Sowohl in Fallen der unbeschrankten als auch

der beschrankten Einkommen- oder
Korperschaftsteuerpflicht in Osterreich kann
Osterreichs Besteuerungsrecht durch

Doppelbesteuerungsabkommen eingeschrankt
werden.

Gemal § 27 Abs. 1 EStG gelten als Einkiinfte
aus Kapitalvermdgen:

° Einkiinfte aus der Uberlassung von
Kapital gemaR § 27 Abs. 2 EStG, dazu
gehdren Dividenden und Zinsen; die
Steuerbemessungsgrundlage
entspricht dem Betrag der bezogenen
Kapitalertrége (§ 27a Abs. 3 Z 1 EStG);

° Einklnfte aus realisierten
Wertsteigerungen von
Kapitalvermdgen gemal § 27 Abs. 3
EStG, dazu gehdren Einklnfte aus der
Veraulerung, Einlésung und sonstigen
Abschichtung von Wirtschaftsgutern,
deren Ertrage Einkilinfte aus der
Uberlassung von  Kapital  sind
(einschlieRlich Nullkuponanleihen); die
Steuerbemessungsgrundlage
entspricht dem Verdulerungserlds
bzw. dem Einlésungs- oder
Abschichtungsbetrag abzlglich der
Anschaffungskosten, jeweils inklusive
anteiliger Stuckzinsen (§ 27a Abs. 3 Z

2 lit. a EStG);
° Einklnfte aus Derivaten gemal § 27
Abs. 4 EStG, dazu gehdren

Differenzausgleiche, Stillhalterpramien
und Einkunfte aus der Verdulerung
oder sonstigen Abwicklung von



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); and

° income from crypto currencies
(Einkitinfte aus  Kryptowéhrungen)
pursuant to sec. 27(4a) of the Austrian
Income Tax Act.

Also the withdrawal of the Securities from a
securities account (Depotentnahme) and
circumstances leading to a restriction of
Austria's taxation right regarding the Securities
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 Securities 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 Securities with an
Austrian nexus (inldndische Einklinfte aus
Kapitalvermbgen), basically meaning income
paid by an Austrian paying agent (auszahlende
Stelle) or an Austrian custodian agent
(depotfiihrende Stelle) within the meaning of
sec. 95(2) of the Austrian Income Tax Act, is
subject to withholding tax (Kapitalertragsteuer)
at a flat rate of 27.5 per cent.; 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 income from the Securities 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 per cent. In
both cases upon application the option exists to
tax all income subject to income tax at a flat rate
pursuant to sec. 27a(1) of the Austrian Income
Tax Act at the progressive income tax rate
(option to regular taxation pursuant to
sec. 27a(5) 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).
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Termingeschaften  wie  Optionen,
Futures und Swaps sowie sonstigen
derivativen Finanzinstrumenten wie
Indexzertifikaten (die Auslibung einer
Option fihrt fir sich noch nicht zur

Steuerpflicht); die
Steuerbemessungsgrundlage

entspricht  z.B. im Fall  von
Indexzertifikaten dem
Veraulerungserlos bzw. dem

Einlésungs- oder Abschichtungsbetrag
abzlglich der Anschaffungskosten (§
27a Abs. 3 Z 3 lit. ¢ EStG); und

° Einkiinfte  aus Kryptowadhrungen
gemal § 27 Abs. 4a EStG.

Auch die Entnahme und das sonstige
Ausscheiden der Wertpapiere aus einem Depot
sowie Umstande, die zu einer Einschrankung
des Besteuerungsrechtes Osterreichs im
Verhaltnis zu anderen Staaten fihren, wie z.B.
der Wegzug aus Osterreich, gelten im
Allgemeinen als VeraulRerung (§ 27 Abs. 6 Z 1
und 2 EStG). Die Steuerbemessungsgrundlage
entspricht dem gemeinen Wert abzlglich der
Anschaffungskosten (§ 27a Abs. 3 Z 2 lit. b
EStG).

In Osterreich unbeschrankt
einkommensteuerpflichtige naturliche
Personen, die die Wertpapiere in ihrem
Privatvermdgen halten, unterliegen geman
§27 Abs.1 EStG mit Einkinften aus
Kapitalvermdgen daraus der
Einkommensteuer. Inlandische Einkinfte aus
Kapitalvermdgen aus den Wertpapieren — das
sind im Allgemeinen Einklnfte, die Uber eine
inlandische auszahlende oder depotfiihrende
Stelle iSd § 95 Abs. 2 EStG ausbezahlt werden
— unterliegen der Kapitalertragsteuer (KESt)
zum besonderen Steuersatz von 27,5%. Uber
den Abzug von KESt hinaus besteht keine
Einkommensteuerpflicht (Endbesteuerung
nach §97 Abs.1 EStG). Auslandische
Einklnfte aus Kapitalvermbgen aus den

Wertpapieren mussen in der
Einkommensteuererklarung des  Anlegers
angegeben werden und unterliegen der

Besteuerung zum besonderen Steuersatz von
27,5%. In beiden Fallen besteht auf Antrag die
Moglichkeit, dass samtliche einem besonderen
Steuersatz gemall §27a Abs.1 EStG
unterliegenden Einklunfte zum progressiven
Einkommensteuertarif ~ veranlagt  werden
(Regelbesteuerungsoption  gemall  § 27a
Abs. 5 EStG). Die Anschaffungskosten sind
ohne Anschaffungsnebenkosten anzusetzen (§
27a Abs. 4 Z 2 EStG). Aufwendungen und



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.
Deviating rules may apply to uncertificated
Securities Sec. 27(8) of the Austrian Income
Tax Act, inter alia, provides for the following
restrictions on the offsetting of losses: losses
from (i) the realization of financial assets that
lead to income from the letting of capital, (ii)
derivatives and (iii) crypto currencies may be
neither offset against interest from bank
accounts and other non-securitized monetary
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, ausldndische
Stiftungen oder sonstige Vermdgensmassen,
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 Securities 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 Securities with an
Austrian nexus is subject to withholding tax at a
flat rate of 27.5 per cent. While withholding tax
has the effect of final taxation for income from
the letting of capital, other types of investment
income must be included in the investor's
income tax return (nevertheless income tax at
the flat rate of 27.5per cent.). Investment
income from the Securities 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 per cent. In both cases
upon application the option exists to tax all
income subject to income tax at a flat rate
pursuant to sec. 27a(1) of the Austrian Income
Tax Act at the progressive income tax rate
(option to regular taxation pursuant to
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Ausgaben wie z.B. Bankspesen oder
Depotgeblihren dirfen nicht abgezogen
werden (§ 20 Abs. 2 EStG); dies gilt auch bei
Ausibung der Regelbesteuerungsoption.
Abweichende  Regelungen  kénnen  flr
unverbriefte Wertpapiere gelten. § 27 Abs. 8
EStG sieht unter anderem folgende
Beschrankungen betreffend den
Verlustausgleich vor: Verluste aus (i) der
Realisierung von Wirtschaftsgutern, deren
Ertrage Einkiinfte aus der Uberlassung von
Kapital sind, (ii) Derivaten und (iii)
Kryptowahrungen darfen weder mit
Zinsertragen aus Geldeinlagen und nicht
verbrieften sonstigen Geldforderungen bei

Kreditinstituten (ausgenommen
Ausgleichzahlungen und Leihgebiihren) noch
mit Zuwendungen von Privatstiftungen,
auslandischen Stiftungen oder sonstigen

Vermdgensmassen, die mit einer Privatstiftung
vergleichbar sind, ausgeglichen werden;
Einkiinfte, die einem besonderen Steuersatz
gemal § 27a Abs. 1 EStG unterliegen, dirfen
nicht mit Einkinften ausgeglichen werden, die

dem progressiven  Einkommensteuersatz
unterliegen (dies gilt auch bei
Inanspruchnahme der
Regelbesteuerungsoption); nicht

ausgeglichene Verluste aus Kapitalvermdgen
dirfen nicht mit Einkinften aus anderen
Einkunftsarten ausgeglichen werden. Die
Osterreichische depotfihrende Stelle hat nach
MaRgabe des §93 Abs.6 EStG unter
Einbeziehung aller bei ihr gefihrten Depots den
Verlustausgleich  durchzufihren und dem
Steuerpflichtigen eine Bescheinigung dariber
zu erteilen.

In Osterreich unbeschrankt
einkommensteuerpflichtige naturliche
Personen, die die Wertpapiere in ihrem
Betriebsvermogen halten, unterliegen geman
§27 Abs.1 EStG mit Einkinften aus
Kapitalvermdgen daraus der
Einkommensteuer. Inlandische Einkinfte aus
Kapitalvermégen aus den Wertpapieren
unterliegen der KESt zum besonderen
Steuersatz von 27,5%. Wahrend die KESt
Endbesteuerungswirkung bezuglich Einklnften
aus der Uberlassung von Kapital entfaltet,
mussen andere Arten von Einklnften aus
Kapitalvermdgen in der
Einkommensteuererklarung des  Anlegers
angegeben werden (nichtsdestotrotz ist der
besondere Steuersatz von 27,5% anwendbar).
Auslandische Einkinfte aus Kapitalvermdgen
aus den Wertpapieren missen immer in der
Einkommensteuererklarung des  Anlegers
angegeben werden und unterliegen der
Besteuerung zum besonderen Steuersatz von



sec. 27a(5) of the Austrian Income Tax Act).
The flat tax rate does not apply to income from
realised increases in value of financial assets,
from derivatives and from crypto currencies 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. Deviating rules may apply to
uncertificated  Securities. 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, derivatives
and crypto currencies in the sense of sec. 27(3)
0 (4a) of the Austrian Income Tax Act, which
are subject to income tax at the flat rate of
27.5 per cent., are primarily to be offset against

income from realised increases and
appreciations in value of such assets within the
same  business unit  (Wirtschaftsgliter

desselben Betriebes); only 55 per cent. 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 Securities at a rate of 23 per cent. Income
in the sense of sec.27(1) of the Austrian
Income Tax Act from the Securities with an
Austrian nexus is generally subject to
withholding tax at a flat rate of 27.5 per cent.
However, pursuant to sec. 93(1a) of the
Austrian Income Tax Act, the withholding agent
may apply a rate of 23 per cent. if the debtor of
the withholding tax is a corporation. Such
withholding tax can be credited against the
corporate income tax liability. Deviating rules
may apply to uncertificated Securities. 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 Securities can generally 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)
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27,5%. In beiden Fallen besteht auf Antrag die
Moglichkeit, dass samtliche einem besonderen
Steuersatz gemall §27a Abs.1 EStIG
unterliegenden Einklinfte zum progressiven
Einkommensteuertarif ~ veranlagt  werden
(Regelbesteuerungsoption  gemall  § 27a
Abs. 5 EStG). Der besondere Steuersatz gilt
nicht fir  Einkinfte aus  realisierten
Wertsteigerungen von Kapitalvermdgen, aus
Derivaten und Kryptowahrungen, 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 Depotgeblihren diirfen nicht
abgezogen werden (§ 20 Abs. 2 EStG); dies gilt

auch bei Auslbung der
Regelbesteuerungsoption. Abweichende
Regelungen kénnen fur unverbriefte

Wertpapiere gelten. Gemal § 6 Z 2 lit. ¢ EStG
sind Abschreibungen auf den niedrigeren
Teilwert und Verluste aus der Verauflerung,
Einlésung und sonstigen Abschichtung von
Wirtschaftsgutern, Derivaten und
Kryptowahrungen i.S.d. § 27 Abs. 3 bis 4a
EStG, die dem besonderen Steuersatz von
27,5% unterliegen, vorrangig mit positiven
Einkiinften  aus  solchen, sowie  mit
Zuschreibungen  solcher  Wirtschaftsguter
desselben Betriebes zu verrechnen. Ein
verbleibender negativer Uberhang darf nur zu
55% mit anderen Einklnften ausgeglichen
werden.

In Osterreich unbeschrankt
kérperschaftsteuerpflichtige

Kapitalgesellschaften unterliegen gemal® § 7
Abs. 2 Korperschaftsteuergesetz (KStG) mit
Einkdnften i.S.d. § 27 Abs. 1 EStG aus den
Wertpapieren der Koérperschaftsteuer von 23%.
Inlandische Einklnfte i.S.d. § 27 Abs. 1 EStG
aus den Wertpapieren unterliegen
grundsatzlich der KESt zum besonderen
Steuersatz von 27,5%. Gemall § 93 Abs. 1a
EStG kann der Abzugsverpflichtete jedoch
einen Steuersatz von 23% anwenden, wenn
der Schuldner der KESt eine Kérperschaft ist.
Die KESt kann auf die Korperschaftsteuer

angerechnet werden. Abweichende
Regelungen kénnen fur unverbriefte
Wertpapiere gelten. Unter den

Voraussetzungen des § 94 Z 5 EStG kommt es
von vornherein nicht zum Abzug von KESt.
Verluste aus der VeraulRerung der Wertpapiere
sind grundsatzlich mit anderen Einkunften
ausgleichsfahig.

Privatstiftungen nach dem
Privatstiftungsgesetz, welche die
Voraussetzungen des § 13 Abs. 3 und 6 KStG



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 Securities as non-business assets
are subject to interim taxation at a rate of
currently 23 per cent. (from 2026: 27.5 per
cent.) on, inter alia, interest income, income
from realised increases in value of financial
assets and income from derivatives (inter alia,
if the derivatives 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 is generally not
triggered insofar as distributions subject to
withholding tax are made to beneficiaries in the
same tax period. Investment income from the
Securities with an Austrian nexus is in general
subject to withholding tax at a flat rate of
27.5 per cent. Deviating rules may apply to
uncertificated Securities. Such withholding tax
can be credited against the tax triggered. 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 Securities if they
have a permanent establishment
(Betriebsstétte) in Austria and the Securities
are attributable to such permanent
establishment (cf. sec. 98(1)(3) of the 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 Securities if the (accrued) interest has
an Austrian nexus and if withholding tax is
levied on such (accrued) interest. This does not
apply to an individual being resident in a state
with which automatic exchange of information
exists if the individual provides a certificate of
residence to the withholding agent. 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 Issuer understands that no such
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erfillen und die Wertpapiere nicht in einem
Betriebsvermogen halten, unterliegen geman §
13Abs. 3 Z 1 iV.m. § 22 Abs. 2 KStG mit

Zinsen, Einklnften aus realisierten
Wertsteigerungen und Einklnften aus (unter
anderem, verbrieften) Derivaten der

Zwischenbesteuerung von derzeit 23% (ab
2026: 27,5%). Die Anschaffungskosten sind
nach Ansicht der Finanzverwaltung ohne
Anschaffungsnebenkosten anzusetzen.
Aufwendungen und Ausgaben wie z.B.
Bankspesen oder Depotgeblhren dirfen nicht
abgezogen werden (§12 Abs.2 KStG).
Zwischensteuer entfallt im Allgemeinen in
jenem Umfang, in dem im
Veranlagungszeitraum KESt-pflichtige
Zuwendungen an Begunstigte getatigt werden.
Inlandische Einkiinfte aus Kapitalvermogen

aus den Wertpapieren unterliegen
grundsatzlich der KESt zum besonderen
Steuersatz  von  27,5%.  Abweichende
Regelungen kénnen fur  unverbriefte

Wertpapiere gelten. Die KESt kann auf die
anfallende Steuer angerechnet werden. Unter
den Voraussetzungen des §94 Z12 EStG
kommt es nicht zum Abzug von KESt.

In Osterreich beschrankt steuerpflichtige
natirliche Personen und Kapitalgesellschaften
unterliegen  mit  Einkliinften aus den
Wertpapieren dann der Einkommen- bzw.
Korperschaftsteuer, wenn sie eine
Betriebsstatte in Osterreich haben und die
Wertpapiere dieser Betriebsstatte zurechenbar
sind (§ 98 Abs. 1 Z 3 EStG (i.V.m. § 21 Abs. 1
Z1 KStG)). Dariber hinaus unterliegen in
Osterreich beschrankt steuerpflichtige
natirliche Personen auch mit inlandischen
Zinsen gemal § 27 Abs. 2 Z 2 EStG und
inlandischen Stlickzinsen gemal § 27 Abs. 6
Z5 EStG (einschlieflich aus
Nullkuponanleihen) aus den Wertpapieren der
Einkommensteuer, wenn KESt einzubehalten
war. Dies gilt nicht, wenn die nattrliche Person
in einem Staat ansassig ist, mit dem ein
automatischer Informationsaustausch besteht,
und dies dem Abzugsverpflichteten durch

Vorlage einer Ansassigkeitsbescheinigung
nachweist. Inlandische Zinsen sind Zinsen,
deren Schuldner seinen Ort der

Geschaftsleitung und/oder Sitz im Inland hat
oder eine inlandische Zweigstelle eines
auslandischen Kreditinstitutes ist; inlandische
Stlckzinsen sind Stlickzinsen aus einem
Wertpapier, das von einer inlandischen
Emittentin begeben worden ist (§ 98 Abs. 12 5
lit. b EStG). Die Emittentin versteht, dass im



limited income tax liability applies in the case at
hand.

Pursuant to sec. 188 of the Austrian Investment
Funds Act of 2011, the term "foreign investment
fund" comprises (i) undertakings for collective
investment in transferable securities whose
member state of origin is not Austria;
(ii) alternative investment funds pursuant to the
Austrian Act on Alternative Investment Fund
Managers (Alternative Investmentfonds
Manager-Gesetz) whose state of origin 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
13 per cent.); or (c) the undertaking is subject
to a comprehensive personal or material tax
exemption in its state of residence. Certain
collective investment vehicles investing in real
estate are exempted. In case of a qualification
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.

2. 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 Vermbégensmassen) 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 and/or their place of
management in Austria. Certain exemptions
apply in cases of transfers mortis causa of
financial assets within the meaning of
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konkreten Fall keine solche beschrankte
Einkommensteuerpflicht vorliegt.

Gemal §188 InvFG 2011 gelten als
auslandischer Kapitalanlagefonds (i)
Organismen zur gemeinsamen Veranlagung in

Wertpapieren, deren Herkunftsmitgliedstaat
nicht  Osterreich ist; (i)  Alternative
Investmentfonds im Sinne des Alternative

Investmentfonds Manager-Gesetzes, deren
Herkunftsstaat nicht Osterreich ist; und (iii)
subsidiar, jeder einem auslandischen Recht
unterstehende Organismus, unabhangig von
seiner Rechtsform, dessen Vermdgen nach
dem Gesetz, der Satzung oder der
tatsachlichen Ubung nach den Grundséatzen
der Risikostreuung angelegt ist, wenn er eine
der folgenden Voraussetzungen erflllt: (a) der
Organismus unterliegt im Ausland tatsachlich
direkt oder indirekt keiner der dsterreichischen
Kérperschaftsteuer vergleichbaren Steuer; (b)
die Gewinne des Organismus unterliegen im
Ausland einer der Osterreichischen
Korperschaftsteuer vergleichbaren  Steuer,
deren anzuwendender Steuersatz weniger als
13% betragt; oder (c) der Organismus ist im
Ausland Gegenstand einer umfassenden
personlichen oder sachlichen Steuerbefreiung.
Bestimmte Veranlagungsgemeinschaften, die
in Immobilien investieren, sind ausgenommen.
Bei Vorliegen eines auslandischen
Kapitalanlagefonds waren die steuerlichen
Folgen ganzlich andere als oben angeflhrt. 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. Korperschaftsteuer
unterliegen wirde.

2, Erbschafts- und
Schenkungsbesteuerung

Osterreich erhebt keine Erbschafts- oder

Schenkungssteuer.

Bestimmte unentgeltliche Zuwendungen an
privatrechtliche  Stifftungen  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 und/oder
den Ort der Geschéaftsleitung in Osterreich
haben. Ausnahmen von der Steuerpflicht
bestehen bezlglich Zuwendungen von Todes
wegen von Kapitalvermégen im Sinn des § 27
Abs. 3 und 4 EStG (ausgenommen Anteile an
Kapitalgesellschaften), wenn auf die daraus



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(1)
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 is currently 2.5 per cent.
(from 2026: 3.5 per cent.), with higher rates
applying in special cases.

In addition, there is a special notification
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 and/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 all other cases,
a notification 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 per cent. of the fair market value of the
assets transferred.

Further, gratuitous transfers of the Securities
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).
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bezogenen  Einkunfte ein  besonderer
Einkommensteuersatz gemall § 27a Abs. 1
EStG anwendbar ist. Die

Steuerbemessungsgrundlage ist der gemeine
Wert des zugewendeten Vermdgens abzlglich
Schulden und Lasten zum Zeitpunkt der
Vermobgensulbertragung. Der  Steuersatz
betragt derzeit 2,5% (ab 2026: 3,5%), ist in
speziellen Fallen jedoch hdher.

Zusatzlich besteht eine Anzeigepflicht fir

Schenkungen von Bargeld,
Kapitalforderungen, Anteilen an
Kapitalgesellschaften und
Personenvereinigungen, Betrieben,

beweglichem koérperlichen Vermdgen und
immateriellen Vermdgensgegenstanden, wenn
der Geschenkgeber und/oder der
Geschenknehmer einen  Wohnsitz, den
gewohnlichen Aufenthalt, den Sitz und/oder
den Ort der Geschaftsleitung im Inland haben.
Nicht alle Schenkungen sind von der
Anzeigepflicht umfasst: Im  Fall von
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 Vermdégens innerhalb von finf
Jahren EUR 15.000 Ubersteigt. Dartiber hinaus
sind unentgeltliche  Zuwendungen  an
Stiftungen i.S.d. StitEG wie oben beschrieben
von der Anzeigepflicht ausgenommen. Eine
vorsatzliche Verletzung der Anzeigepflicht
kann zu einer Strafe von bis zu 10% des
gemeinen Werts des geschenkten Vermdgens
fuhren.

AulRerdem kann die unentgeltliche
Ubertragung der Wertpapiere gemaR § 27
Abs.6 Z 1 und 2 EStG den Anfall von
Einkommensteuer auf Ebene des
Ubertragenden ausldsen (siehe oben).



11, Taxation in the Netherlands

This section only outlines certain material
Dutch tax consequences of the acquisition,
holding and disposal of the Securities. 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 Securities
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,
this section should be treated with
corresponding caution.

This overview is based on the tax laws of the
Netherlands, published regulations
thereunder and published authoritative
case law, all as in effect on the date hereof,
including, for the avoidance of doubt, the
tax rates, tax brackets and deemed returns
applicable on the date hereof, and all of
which are subject to change, possibly with
retroactive effect. Any such change may
invalidate the contents of this section,
which will not be updated to reflect such
change. Where the overview refers to "the
Netherlands™" or "Dutch"” it refers only to the
part of the Kingdom of the Netherlands
located in Europe. In addition, this overview
is based on the assumption that the
Securities issued by the Issuer do not
qualify as equity of the Issuer for Dutch tax
purposes.

This section is intended as general
information only and is not Dutch tax advice
or a complete description of all Dutch tax
consequences relating to the acquisition,
holding and disposal of the Securities.
Holders or prospective holders of Securities
should consult their own tax advisors
regarding the Dutch tax consequences
relating to the acquisition, holding and
disposal of the Securities in light of their
particular circumstances.
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[N Besteuerung in den Niederlanden

Dieser Abschnitt gibt lediglich einen
Uberblick iiber bestimmte wesentliche
steuerliche Konsequenzen in den
Niederlanden des Erwerbs, Besitzes und
Verkaufs der Wertpapiere. Die
nachstehenden Informationen sollen keine

Beschreibung aller moglichen steuerlichen

Uberlegungen oder Konsequenzen
darstellen, die fiir einen Inhaber oder
potenziellen Inhaber von Wertpapieren

relevant sein konnen, und nicht die
steuerlichen Konsequenzen fiir alle
Anlegerkategorien behandeln, von denen
einige (z.B. Trusts oder vergleichbare
Strukturen) Sonderregelungen unterliegen
konnen. In Anbetracht ihrer allgemeinen
Natur sollte dieser Abschnitt mit
entsprechender Vorsicht behandelt werden.

Diese Ubersicht basiert auf den
Steuergesetzen der Niederlande, dort
veroffentlichten Vorschriften und der
veroffentlichten  Rechtsprechung zum

Datum des Basisprospekts, einschlief8lich —
zur Klarstellung - der zum Datum des
Basisprospekts geltenden Steuersatze,
Steuerklassen und fiktiven Ertrage, die alle
Gegenstand von Anderungen sein kénnen,
gegebenenfalls mit riickwirkendem Effekt.
Jede derartige Anderung kann dazu fiihren,
dass der Inhalt dieses Abschnitts ungiiltig
wird. Dieser Abschnitt wird nicht
aktualisiert, um eine solche Anderung
widerzuspiegeln. Wo sich die Ubersicht auf
"die Niederlande" oder "niederldndisch"
bezieht, bezieht sie sich nur auf den in
Europa gelegenen Teil des Konigreichs der
Niederlande. Zudem liegt diesem Uberblick
die Annahme zugrunde, dass die von der
Emittentin begebenen Wertpapiere fur
niederlandische Steuerzwecke nicht als
Eigenkapital der Emittentin qualifizieren.

Dieser Abschnitt dient lediglich der
allgemeinen Information und stellt weder
eine niederlandische Steuerberatung noch
eine vollstaindige Beschreibung aller
niederlandischen steuerlichen
Konsequenzen im Zusammenhang mit dem
Erwerb, dem Besitz, und der VerauBerung

der Wertpapiere dar. Inhaber oder
potenzielle Inhaber von Wertpapieren
sollten beziiglich der niederlandischen
steuerlichen Konsequenzen im
Zusammenhang mit dem Erwerb, dem
Besitz und der VerduBerung der

Wertpapiere fiir ihre personliche Situation
ihre Steuerberater konsultieren.



This section does not describe any Dutch tax
considerations or consequences arising from
the Dutch Minimum Tax Act 2024 (Wet
minimumbelasting 2024; the Dutch
implementation of Directive (EU) 2022/2523 of
14 December 2022 on ensuring a global
minimum level of taxation for multinational
enterprise groups and large-scale domestic
groups in the European Union) which may be
relevant for a particular holder.

Please note that the following information does
not describe the Dutch tax consequences for:

holders of Securities if such holder has a
substantial interest (aanmerkelijk
belang) or deemed substantial interest
(fictief aanmerkelijk belang) in MSBV
under the Dutch Income Tax Act 2001
(Wet inkomstenbelasting 2001).
Generally speaking, a holder is
considered to hold a substantial interest
in MSBYV, if such holder alone or, in the
case of an individual, together with such
holder's partner for Dutch income tax
purposes, or any relatives by blood or
marriage in the direct line (including
foster children), directly or indirectly,
holds (i) an interest of 5 per cent. or more
of the total issued and outstanding
capital of MSBV or of 5 per cent. 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 MSBV that relate
to 5 per cent. or more of the company's
annual profits and/or to 5 per cent. or
more of MSBV's liquidation proceeds. A
deemed substantial interest may arise if
a substantial interest (or part thereof) has
been disposed of, or is deemed to have
been disposed of, on a non-recognition
basis;

holders of Securities if the holder has an
interest or could obtain an interest under
the Securities 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

(ii)
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Dieser Abschnitt enthalt keine Angaben zu
steuerrechtlichen Aspekten oder
Konsequenzen in den Niederlanden, die sich
aus dem niederlandischen
Mindeststeuergesetz 2024 (Wet
minimumbelasting 2024; die niederlandische
Umsetzung der Richtlinie (EU) 2022/2523 vom
14. Dezember 2022 zur Gewahrleistung eines
globalen Mindeststeuersatzes fur
multinationale  Unternehmensgruppen und
groRe inlandische Unternehmensgruppen in
der Europaischen Union) ergeben und fiir einen
bestimmten Inhaber relevant sein kénnten.

Es ist zu beachten, dass die nachstehenden
Informationen nicht die steuerlichen
Konsequenzen in den Niederlanden fir die
nachstehend genannten Personen
berucksichtigen:

(i) Inhaber von Wertpapieren, soweit dieser
Inhaber nach dem niederlandischen
Einkommensteuergesetz 2001 (Wet
inkomstenbelasting 2001) wesentliche
Anteile (aanmerkelijk belang) an MSBV
halt bzw. als solche haltend anzusehen
ist (fictief aanmerkelijk belang). Im
Allgemeinen wird ein Inhaber als Inhaber
wesentlicher  Anteile an MSBV
angesehen, wenn er alleine oder, im
Falle einer  natdrlichen Person,
zusammen mit seinem Partner fur
niederlandische
Einkommensteuerzwecke, oder
Verwandte in direkter Linie
(einschlieRlich Pflegekinder) 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
Gewinnbeteiligungsrechte an MSBV
halt, die sich auf 5% oder mehr des
Jahresgewinns und/oder 5% oder mehr
des Liquidationserléses von MSBV
beziehen. Von wesentlichen Anteilen
kénnte ausgegangen werden, wenn
wesentliche Anteile insgesamt oder
teilweise auf nicht-erfasster Basis (non-
recognition basis) verdufRert wurden
oder als veraulRert angesehen werden;

Inhaber von Wertpapieren, die aufgrund
der Wertpapiere Anteile an (a)in den
Niederlanden gelegenen Immobilien
oder (b)an einer Korperschaft, deren
Vermdgen direkt oder indirekt auf
konsolidierter oder nicht-konsolidierter



(iif)

(iv)

(v)

(vi)

basis or not, for 30 per cent. or more, of
real estate located in the Netherlands;

holders of Securities if the holder has an
interest or could obtain an interest under
the Securities that qualifies as a
"participation" (deelneming) (generally,
an interest of 5 per cent. or more alone
or together with a related entity) for the
purposes of the Dutch Corporate Income
Tax Act 1969 (Wet op de
vennootschapsbelasting 1969);

pension funds, investment institutions
(fiscale beleggingsinstellingen) and tax-
exempt investment institutions
(vrijgestelde beleggingsinstellingen)
(each as defined in the Dutch Corporate
Income Tax Act1969; Wet op de
vennootschapsbelasting 1969) and other
entities that are, in whole or in part, not
subject to or exempt from Dutch
corporate income tax;

holders of Securities if such holder is an
individual for whom the Securities or any
benefit derived from the Securities is a
renumeration or deemed to be a
renumeration for activities performed by
such holder or certain individuals related
to such holder (as defined in the Dutch
Income Tax Act 2001); and

holders of Securities if such Securities
are or are treated as (a)shares
(aandelen), (b) profit participating
certificates  (winstbewijzen), (c) are
linked to the profits, (d) profit
participating rights, (e) debt
characterized as equity for Dutch tax
purposes, or (f) redeemable in exchange
for, convertible into or linked to shares or
other equity instruments issued or to be
issued by a Dutch entity, MSBV or an
entity related to MSBV.
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(iif)

(vi)

Basis zu 30% oder mehr aus in den
Niederlanden gelegenen Immobilien
besteht, halten oder erwerben konnten;

Inhaber von Wertpapieren, die aufgrund
der Wertpapiere Anteile halten oder
erwerben koénnten, die fir Zwecke des
niederlandischen
Kérperschaftsteuergesetzes 1969 (Wet
op de vennootschapsbelasting 1969) als
"Beteiligung" (deelneming) einzustufen
sind (im Allgemeinen Anteile von 5%
oder mehr allein oder zusammen mit
einem verbundenen Unternehmen);

Pensionsfonds,

Investmentgesellschaften (fiscale
beleggingsinstellingen), steuerbefreite
Investmentgesellschaften (vrijgestelde

beleggingsinstellingen) (jeweils gemaf
Definition im niederlandischen
Korperschaftsteuergesetz 1969; "Wet op
de vennootschapsbelasting 1969")sowie
andere Korperschaften, die insgesamt
oder teilweise nicht der niederlandischen
Kdrperschaftsteuer unterliegen oder von
ihr befreit sind;

Inhaber von Wertpapieren, wenn es sich
bei diesen Inhabern um natirliche
Personen handelt, fur die die
Wertpapiere oder aus den Wertpapieren
resultierende Vorteile eine Vergltung fir
Tatigkeiten darstellen oder als solche
angesehen werden, die von diesem
Inhaber oder bestimmten diesem
Inhaber  nahestehenden  Personen
ausgelbt werden (gemafR Definition im
niederlandischen
Einkommensteuergesetz 2001); und

Inhaber von Wertpapieren, soweit diese
Wertpapiere (a) Aktien (aandelen) oder
(b) Genussscheine (winstbewijzen) sind
oder als solche behandelt werden, (c) mit
den Gewinnen verbunden sind (d)
Gewinnbeteiligungen, (e) Fremdkapital

sind, jedoch fur Zwecke der
niederlandischen  Besteuerung als
Eigenkapital behandelt werden oder

(f)im Austausch gegen Aktien oder
andere Eigenkapitalinstrumente, die von

einer niederlandischen Korperschaft,
von MSBV oder einer MSBV
nahestehenden Korperschaft

ausgegeben wurden oder auszugeben
oder ruckzahlbar sind oder in solche
Aktien oder Eigenkapitalinstrumente
gewandelt werden koénnen oder auf



1. Withholding tax

All payments of principal or interest made by or
on behalf of MSBV under the Securities 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, except that
Dutch withholding tax at a rate of 25.8% (rate
for 2025) may apply with respect to payments
of interest made or deemed to be made by or
on behalf of MSBYV, if the interest payments are
made or deemed to be made to a Related Entity
(as defined below), if such Related Entity:

is considered to be resident (gevestigd)
in a jurisdiction that is listed in the yearly
updated Dutch Regulation on low-taxing
states and non-cooperative jurisdictions
for tax purposes (Regeling
laagbelastende staten en  niet-
cobperatieve  rechtsgebieden  voor
belastingdoeleinden) (a "Listed
Jurisdiction"); or

(i)  has a permanent establishment located
in a Listed Jurisdiction to which the
interest payment is attributable; or

(i)  is entitled to the interest payment with
the main purpose or one of the main
purposes of avoiding taxation for another
person or entity and there is an artificial
arrangement or transaction or a series of

artificial arrangements or transactions; or

(iv) is not considered to be the recipient of
the interest in its jurisdiction of residence
because such jurisdiction treats another
entity as the recipient of the interest (a

hybrid mismatch), or

(v)

is not resident in any jurisdiction (also a
hybrid mismatch), or

(vi)

is a reverse hybrid (within the meaning of
Article 2(12) of the Dutch Corporate
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solche Aktien oder andere
Eigenkapitalinstrumente bezogen sind.

1. Quellensteuer

Alle Zahlungen von Kapital oder Zinsen, die
von oder im Namen von MSBYV im Rahmen der
Wertpapiere an Inhaber von Wertpapieren
geleistet werden, kénnen ohne Einbehalt oder
Abzug von, fir oder aufgrund von Steuern
jeglicher Art erfolgen, die von den Niederlanden
oder einer ihrer politischen Untergliederungen
oder Steuerbehdrden auferlegt, erhoben,
einbehalten oder veranlagt werden, mit der
Ausnahme, dass die niederlandische
Quellensteuer zu einem Satz von 25,8% (Satz
fir 2022) fur Zinszahlungen, die von oder im
Namen von MSBV geleistet werden oder als
geleistet gelten, wenn die Zinszahlungen an
eine Verbundene Juristische Person (wie
nachstehend definiert) geleistet werden oder
als geleistet gelten (siehe unten) wenn diese
Verbundene Juristische Person:
(i) Jurisdiktion
die

als in einer
(gevestigd) qgilt, in der jahrlich
aktualisierten niederlandischen
Verordnung Uber niedrig besteuernde
Staaten und nicht-kooperative
Jurisdiktionen fur Steuerzwecke
(Regeling laagbelastende staten en niet-
cobperatieve  rechtsgebieden  voor
belastingdoeleinden) aufgefuhrt ist (eine
"Aufgelistete Jurisdiktion"); oder

ansassig

eine Betriebsstatte in einer Aufgelisteten
Jurisdiktion unterhalt, der die
Zinszahlung zuzurechnen ist; oder

Anspruch auf die Zinszahlung mit dem
alleinigen Grund bzw. einem der
Hauptzwecke hat, die Besteuerung einer
anderen Person oder juristische Person
zu vermeiden, und eine konstruierte
Vereinbarung oder Transaktion oder
eine Reihe von konstruierten
Vereinbarungen oder Transaktionen
vorliegt; oder

in dem Land, in dem sie ansassig ist,
nicht als Empfanger der Zinsen
angesehen wird, weil dieses Land eine
andere juristische Person als Empfanger
der Zinsen behandelt (eine hybride
Inkongruenz) ist, oder

Uberhaupt nicht in einer Jurisdiktion
ansassig ist (ebenfalls eine hybride
Inkongruenz), oder

ein umgekehrter Hybrid (im Sinne von
Artikel 2 Absatz 12 des niederléandischen



Income Tax Act; Wet op de
vennootschapsbelasting 1969), if and to
the extent (x) there is a participant in the
reverse hybrid holding a Qualifying
Interest in the reverse hybrid, (y) the
jurisdiction of residence of the participant
holding the Qualifying Interest in the
reverse hybrid treats the reverse hybrid
as transparent for tax purposes and (z)
such participant would have been
subject to Dutch withholding tax in
respect of the payments of interest
without the interposition of the reverse
hybrid,

all within the meaning of the Dutch Withholding
Tax Act 2021 (Wet bronbelasting 2021).

For purposes of this section:

"Related Entity" means an entity (i)
that has a Qualifying Interest in MSBV,
(ii) in which MSBV has a Qualifying
Interest or (iii) in which a third party has
a Qualifying Interest if such third party
also has a Qualifying Interest in MSBV.

"Qualifying Interest" means a direct
or indirectly held interest — either by an
entity individually or, if an entity is part
of a Qualifying Unity, jointly — that
enables such entity or such Qualifying
Unity to exercise a definitive influence
over another entity’s decisions and
allows it to determine that other entity’s
activities (as interpreted by the
European Court of Justice in case law
on the right of freedom of
establishment (vrijheid van vestiging)).

“Qualifying Unity” means entities
acting together with the main purpose
or one of the main purposes of avoiding
Dutch conditional withholding tax at the
level of any of those entities
(kwalificerende eenheid).
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alles

Quellensteuergesetzes

Kdrperschaftsteuergesetzes; Wet op de
vennootschapsbelasting 1969) ist, wenn
und soweit (x) es einen Teilnehmer an
dem umgekehrten Hybrid gibt, der eine
Qualifizierte  Beteiligung an dem
umgekehrten Hybrid halt, (y) das
Wohnsitzland des Teilnehmers, der die
Qualifizierte  Beteiligung an dem
umgekehrten Hybrid halt, den
umgekehrten Hybrid fir Steuerzwecke
als transparent behandelt und (z) dieser
Teilnehmer ohne die Zwischenschaltung
des umgekehrten Hybrids in Bezug auf
die Zinszahlungen der niederlandischen
Quellensteuer unterlegen hatte,

niederlandischen
2021 (Wet

im Sinne des

bronbelasting 2021).

Zu Zwecken dieses Abschnittes gilt:

"Verbundene Juristische Person"
bezeichnet eine juristische Person, (i)
die eine Qualifizierte Beteiligung an
MSBV halt, (i) an der MSBV eine
Qualifizierte Beteiligung halt oder (iii)
an der ein Dritter eine Qualifizierte
Beteiligung halt, wenn dieser Dritte
auch eine Qualifizierte Beteiligung an
MSBYV halt.;

"Qualifizierte Beteiligung"
bezeichnet eine direkte oder indirekte
Beteiligung — entweder durch eine
juristische Person allein oder, wenn
eine juristische Person Teil einer
Qualifizierten Einheit ist, gemeinsam —
, die es dieser juristischen Person oder
dieser Qualifizierten Einheit
ermoglicht, einen  bestimmenden
Einfluss auf die Entscheidungen einer
anderen juristischen Person
auszulben und dessen Aktivitaten zu
bestimmen (im Sinne der
Rechtsprechung des Europaischen
Gerichtshofs ~ zum Recht  der
Niederlassungsfreiheit (vrijheid van
vestiging)).

"Qualifizierte Einheit" bezeichnet
juristische Personen, die gemeinsam
handeln und deren Hauptzweck oder
einer ihrer Hauptzwecke darin besteht,
die niederlandische bedingte
Quellensteuer auf der Ebene eines
dieser juristischen Personen
(kwalificerende eenheid) zu
vermeiden.



2. Taxes on income and capital gains

Residents of the Netherlands - Netherlands
Resident Entities

Generally speaking, if the holder of the
Securities is an entity that is a resident or
deemed to be resident of the Netherlands for
Dutch corporate income tax purposes (a
"Dutch Resident Entity"), any income derived
or deemed to be derived from the Securities or
any capital gains realised on the disposal or
deemed disposal of the Securities is subject to
Dutch corporate income tax at a rate of 19%
with respect to taxable profits up to
EUR 200,000 and 25.8% with respect to
taxable profits in excess of that amount (rates
and brackets for 2025).

Residents of the Netherlands - Dutch

Resident Individuals

If the holder of the Securities is an individual,
resident or deemed to be resident of the
Netherlands for Dutch personal income tax
purposes (a "Dutch Resident Individual”), any
income derived or deemed to be derived from
the Securities or any capital gains realised on
the disposal or deemed disposal of the
Securities is subject to Dutch personal income
tax at the progressive income tax rates (with a
maximum of 49.50 per cent. in 2025), if:

the Securities are attributable to an
enterprise from which the holder of the
Securities derives a share of the profit,
whether as an entrepreneur
(ondernemer) or as a person who has a
co entittement to the net worth
(medegerechtigd tot het vermogen) of
such enterprise without being a
shareholder (as defined in the Dutch
Income Tax Act 2001); or

(i)

the holder of the Securities is considered
to perform activities with respect to the
Securities that go beyond ordinary asset
management (normaal, actief
vermogensbeheer) or otherwise derives
benefits from the Securities that are
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2. Steuern auf Kapitalertraige und
Kapitalgewinne
Gebietsansdssige der Niederlande -

Niederlandische Korperschaften

Allgemein unterliegen alle Ertrage, die aus den
Wertpapieren stammen oder als solche gelten,
oder alle bei der VeraulRerung oder
unterstellten Veraullerung der Wertpapiere
realisierten Kapitalgewinne, soweit die Inhaber
der Wertpapiere in den Niederlanden
ansassige Korperschaften bzw. fir Zwecke der

niederlandischen Korperschaftsteuer  als
solche anzusehen sind (eine
"Niederlandische Korperschaft"), der

niederlandischen Korperschaftsteuer mit einem
Satz von 19% auf steuerpflichtige Gewinne von
bis zu EURZ200.000 und 25,8% auf
steuerpflichtige Gewinne Uber diesem Betrag
(anwendbare Steuersatze und Steuerklassen
fur 2025).

Gebietsansdssige der Niederlande -

Niederlandische Personen

Alle Ertrage, die aus den Wertpapieren
stammen oder als solche gelten, oder alle bei

der Veraulerung oder unterstellten
VeraulRerung der Wertpapiere realisierten
Kapitalgewinne, unterliegen der

niederlandischen Einkommensteuer far
natirliche Personen, soweit der Inhaber der
Wertpapiere eine in den Niederlanden
ansassige naturliche Person bzw. fir Zwecke
der niederlandischen Einkommensteuer flr
natirliche Personen als solche anzusehen ist
(eine "Niederlandische Person"), mit den
progressiven  Einkommensteuersatzen zu
versteuern (von maximal 49,50% in 2025),
wenn:
0] die Wertpapiere einem Unternehmen
zuzurechnen sind, aus dem der Inhaber
einen Gewinnanteil bezieht, ob in seiner

Eigenschaft als Unternehmer
(ondernemer) oder als
Mitanspruchsberechtigter am

Reinvermdgen dieses Unternehmens
(medegerechtigd tot het vermogen), bei
dem es sich jedoch nicht um einen
Anteilsinhaber handelt (geman Definition
im niederlandischen Einkommen-
steuergesetz 2001); oder

der Inhaber der Wertpapiere in Bezug
auf die Wertpapiere Tatigkeiten ausubt,
die Uber die Ubliche
Vermdgensverwaltung hinausgehen
(normaal, actief vermogensbeheer) oder
auf andere Weise in Verbindung mit den



taxable as benefits from miscellaneous
activities (resultaat  uit  overige
werkzaamheden).

Income from savings and investments: If the
above mentioned conditions (i) and (ii) do not
apply to the Dutch Resident Individual, the
Securities will be subject to an annual Dutch
income tax under the regime for savings and
investments (inkomen uit sparen en beleggen).
Taxation only occurs insofar the Dutch
Resident Individual's net investment assets for
the year exceed a statutory threshold
(heffingvrij vermogen). The net investment
assets for the year are the fair market value of
the investment assets less the fair market value
of the liabilities on 1 January of the relevant
calendar year (reference date; peildatum).
Actual income or capital gains realized in
respect of the Securities are in principle not
subject to Dutch income tax.

The Dutch Resident Individual's assets and
liabilities taxed under this regime, including the
Securities, are allocated over the following
three  categories: (a) bank  savings
(banktegoeden), (b) other investments (overige
bezittingen), including the Securities, and (c)
liabilities (schulden). The taxable benefit for the
year (voordeel uit sparen en beleggen) is equal
to the product of (x) the total deemed return
divided by the sum of bank savings, other
investments and liabilities and (y) the sum of
bank savings, other investments and liabilities
minus the statutory threshold, and is taxed at a
flat rate of 36% (rate for 2025).

The deemed return applicable to other
investments, including the Securities, is set at
5.88% for the calendar year 2025. Transactions
in the three-month period before and after 1
January of the relevant calendar year
implemented to arbitrate between the deemed
return percentages applicable to bank savings,
other investments and liabilities will for this
purpose be ignored if the holder of Securities
cannot sufficiently demonstrate that such
transactions are implemented for other than tax
reasons.

337

Wertpapieren Leistungen bezieht, die
(ansonsten) als Leistungen aus
sonstigen Tatigkeiten (resultaat uit
overige werkzaamheden) steuerpflichtig
sind.

Einkiinfte aus Ersparnissen und Investitionen:
Soweit die vorgenannten Bedingungen unter
(i) und (ii) nicht auf die Niederlandische Person
zutreffen, unterliegen die Wertpapiere einer
jahrlichen niederlandischen Einkommensteuer
im Rahmen der Regelung fiir Ersparnisse und
Investitionen  (inkomen  uit sparen en
beleggen). Eine Besteuerung erfolgt nur,
sofern das  Nettoanlagevermégen  der
Niederlandischen Person fur das Jahr einen
gesetzlichen Schwellenwert (heffingvrij
vermogen) Uberschreitet. Die
Nettokapitalanlagen fir das Jahr entsprechen
dem Marktwert der Kapitalanlagen, abzuglich
dem Marktwert der Verbindlichkeiten zum
1. Januar des betreffenden Kalenderjahres
(Referenzdatum; peildatum). Tatsachliche
Ertrage oder Kapitalgewinne aus den
Wertpapieren unterliegen grundsatzlich nicht
der niederléandischen Einkommensteuer.

Die unter dieser Regelung besteuerten
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten von in
den Niederlanden ansédssigen natirlichen
Personen, einschlieBlich der Wertpapiere,
werden in die folgenden drei Kategorien
eingeteilt: (a) Bankguthaben (banktegoeden),
(b) sonstige Vermdgenswerte (overige
bezittingen), einschlieBlich der Wertpapiere,
und (c) Verbindlichkeiten (schulden). Der
steuerpflichtige Vorteil flir das Jahr (voordeel
uit sparen en beleggen) entspricht dem Produkt
aus (x) der gesamten unterstellten Rendite
geteilt durch die Summe aus Bankguthaben,
sonstigen Vermdgenswerten und
Verbindlichkeiten und (y) der Summe aus
Bankguthaben, sonstigen Vermodgenswerten
und Verbindlichkeiten abzuglich des
gesetzlichen Freibetrags und wird mit einem

Pauschalsatz von 36 % (Satz fur 2025)
besteuert.

Die unterstellte Rendite flir sonstige
Vermdgenswerte, einschlief3lich der

Wertpapiere, wird fir das Kalenderjahr 2025
auf 5,88 % festgesetzt. Transaktionen, die in
den drei Monaten vor und nach dem 1. Januar
des betreffenden Kalenderjahres durchgefiihrt
wurden, um zwischen den unterstellten
Renditesatzen flir Bankeinlagen, sonstige
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten zu
vermitteln, werden zu diesem Zweck nicht
berlcksichtigt, wenn der Inhaber der
Wertpapiere nicht hinreichend nachweisen



On 6 and 14 June 2024, the Dutch Supreme
Court (Hoge Raad) ruled that the current Dutch
income tax regime for savings and investments
in certain specific circumstances contravenes
with Section 1 of the First Protocol to the
European Convention on Human Rights in
combination with Section 14 of the European
Convention on Human Rights (the “Rulings”).
This is, in short, the case in the event the
deemed return on the investment assets
exceeds the actual return realized in respect
thereof (calculated in accordance with the rules
set out in the Rulings and successfully
demonstrated by the taxpayer). Holders of
Securities are advised to consult their own tax
advisor to ensure that the tax in respect of the
Securities is levied in accordance with the
applicable Dutch tax rules at the relevant time.

Non-residents of the Netherlands

A holder of Securities that is neither a Dutch
Resident Entity nor a Dutch Resident Individual
will not be subject to Dutch taxes on income tax
in respect of income derived or deemed to be
derived from the Securities or in respect of any
capital gains realised on the disposal or
deemed disposal of the Securities, provided
that:

such holder does not have an interest in
an enterprise or deemed enterprise (as
defined in the Dutch Income Tax Act
2001 and the Dutch Corporate Income
Tax Act 1969, as applicable) 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 Securities are
attributable; and

(i)

(i) in the event the holder is an individual,
such holder does not carry out any
activities in the Netherlands with respect
to the Securities that go beyond ordinary

asset management and does not
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kann, dass diese Transaktionen aus anderen
als steuerlichen Grinden durchgefihrt wurden.

Am 6. und 14. Juni 2024 entschied der
niederléndische Oberste Gerichtshof (Hoge
Raad), dass die derzeitige niederléndische
Einkommensteuerregelung fiir Ersparnisse und
Investitionen unter bestimmten Umsténden
gegen Artikel 1 des Ersten Protokolls zur
Européischen Menschenrechtskonvention in
Verbindung mit Artikel 14 der Européischen

Menschenrechtskonvention  verstéf3t  (die
"Entscheidungen”). Dies ist,
zusammengefasst, der Fall, wenn die

unterstellte Rendite der Anlagevermdgen die
tatsdchlich  erzielte  Rendite  (libersteigt
(berechnet nach den in den Entscheidungen
festgelegten Regeln und vom Steuerpflichtigen
erfolgreich  nachgewiesen). Inhaber von
Wertpapieren werden gebeten, ihren eigenen
Steuerberater zu konsultieren, um
sicherzustellen, dass die Steuer auf die
Wertpapiere gemé&f3 den zum jeweiligen
Zeitpunkt geltenden niederldndischen
Steuervorschriften erhoben wird.

Nicht-Gebietsanséssige der Niederlande

Einkiinfte, die aus den Wertpapieren erzielt
wurden oder als aus diesen erzielt gelten, oder
Kapitalgewinne aus Zahlungen auf die
Wertpapiere oder realisierte Gewinne oder
Verluste aus ihrer Veraulerung oder
unterstellten Verauflierung unterliegen, soweit

die Inhaber der Wertpapiere weder eine
Niederlandische Korperschaft noch eine
Niederlandische Person ist, nicht der

niederlandischen
vorausgesetzt:

(i)

Einkommenssteuer,

die Inhaber halten keine Anteile an
einem Unternehmen oder unterstellten
Unternehmen (gemafR Definition im
niederlandischen

Einkommensteuergesetz 2001 und im
niederlandischen

Korperschaftsteuergesetz 1969, wie
zutreffend), das insgesamt oder
teilweise tatsachlich in den Niederlanden
gefuhrt oder Uber eine Betriebsstatte
oder eine unterstellte Betriebsstatte oder
einen standigen Vertreter in den
Niederlanden betrieben wird, soweit die
Wertpapiere diesem Unternehmen oder
einem Teil davon zuzurechnen sind; und

dass diese Inhaber, soweit es sich um
natirliche Personen handelt, in Bezug
auf die Wertpapiere in den Niederlanden
keine Tatigkeiten ausuben, die Uber die
Ubliche Vermobgensverwaltung



otherwise derive benefits from the
Securities that are taxable as benefits
from miscellaneous activities in the
Netherlands.

3. Gift and inheritance taxes
Residents of the Netherlands

Gift or inheritance taxes will arise in the
Netherlands with respect to a transfer of the
Securities by way of a gift by, or on the death
of, a holder of such Securities who is resident
or deemed resident of the Netherlands at the
time of the gift or such holder's death.

Non-residents of the Netherlands

No gift or inheritance taxes will arise in the
Netherlands with respect to a transfer of
Securities by way of gift by, or on the death of,
a holder of Securities who is neither resident
nor deemed to be resident of the Netherlands,
unless:

(i) in the case of a gift of a Security by an
individual who at the date of the qift was
neither resident nor deemed to be
resident of the Netherlands, such
individual dies within 180 days after the
date of the qift, while being resident or
deemed to be resident of the

Netherlands; or

(i)  in the case a qift of a Security is made
under a condition precedent, the holder
of the Securiy is resident or is deemed to
be resident of the Netherlands at the time

the condition is fulfilled; 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 of
the Netherlands.

(iif)

For purposes of Dutch gift and inheritance
taxes, amongst others, a person that holds the
Dutch nationality will be deemed to be resident
of the Netherlands if such person has been a
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hinausgehen, und sie in Verbindung mit

den Wertpapieren keine sonstigen
Leistungen beziehen, die als Leistungen
aus sonstigen Tatigkeiten in den

Niederlanden steuerpflichtig sind.
3. Schenkung- und Erbschaftsteuern
Gebietsansdssige der Niederlande

Schenkung- oder Erbschaftsteuern fallen in
den Niederlanden auf Ubertragungen der
Wertpapiere 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-Gebietsanséssige der Niederlande

Keine Schenkung- oder Erbschaftsteuern fallen
in den Niederlanden in Bezug auf eine
Ubertragung der Wertpapiere 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:

(i)

dass im Falle einer Schenkung eines

Wertpapiers durch eine natrliche
Person, die zum Zeitpunkt der
Schenkung weder in den Niederlanden
ansadssig noch als dort ansassig
anzusehen war, der Tod dieser
naturlichen 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 im Falle einer Schenkung eines
Wertpapiers unter einer aufschiebenden
Bedingung, der Inhaber des
Wertpapieres im Zeitpunkt des Eintritts
der Bedingung in den Niederlanden
ansassig ist 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.

(iif)

Fir Zwecke der niederlandischen Schenkung-
und Erbschaftsteuern gilt eine Person mit
niederlandischer Staatsbiirgerschaft u.a. als in
den Niederlanden ansassig, wenn sie zu



resident of the Netherlands at any time during
the ten years preceding the date of the gift or
such person's death. Additionally, for purposes
of Dutch gift tax, amongst others, a person not
holding the Dutch nationality will be deemed to
be resident of the Netherlands if such person
has been a resident of the Netherlands at any
time during the twelve months preceding the
date of the gift. Applicable tax treaties may
override deemed residency.

4. Value added tax (VAT)

No Dutch VAT will be payable by a holder of
Securities on any payment in consideration for
the issue of the Securities or with respect to the
payment of interest or principal by MSBV under
the Securities.

5. Stamp duties

No Dutch documentation taxes (commonly
referred to as stamp duties) will be payable by
a holder of Securities in respect of (i) the issue
of the Securities or (ii) the payment of interest
or principal by MSBV under the Securities.
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irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der zehn dem
Datum der Schenkung oder ihres Todes
vorangehenden Jahre in den Niederlanden
ansassig war. Dariliber hinaus gilt fir Zwecke
der niederlandischen  Schenkung- und
Erbschaftsteuern eine Person, die kein
niederlandischer Staatsbuirger ist, u.a. dann als
in den Niederlanden ansassig, wenn sie zu
irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der zwolf dem
Datum der Schenkung vorangehenden Jahre in
den Niederlanden ansassig war. Die
Unterstellung der Gebietsansassigkeit kann
durch anwendbare Steuerabkommen aufler
Kraft gesetzt werden.

4. Mehrwertsteuer

Auf Zahlungen fiir die Ausgabe der
Wertpapiere oder Zahlungen an Zinsen oder
Kapital auf die Wertpapiere durch MSBV fallt
fir einen Inhaber von Wertpapieren keine
niederlandische Mehrwertsteuer an.

5. Stempelsteuern

Far einen Inhaber von Wertpapieren fallen in
Bezug auf (i) die Ausgabe der Wertpapiere
oder (ii) die Zahlung von MSBV an Zinsen oder
Kapital auf die  Wertpapiere keine
Dokumentationssteuern (allgemein als
Stempelsteuern bezeichnet) an.



IV. Taxation in Sweden

The following is an overview of certain
Swedish income tax considerations relating
to the Securities held by Swedish
individuals or Swedish limited liability
companies, both tax resident if not
otherwise specified in this section.

The overview is for general information only
and does not purport to constitute
exhaustive tax or legal advice. It is
specifically noted that the overview does
not address all possible tax consequences
relating to the Securities. The overview is
based solely upon the tax laws of Sweden in
effect on the date of the Base Prospectus.

The overview does not cover investors to
whom special tax rules apply, for example,
certain institutional investors, insurance
companies, pension companies, banks, etc.
The overview does not cover taxation of
individuals and companies who carry on a
business of purchasing and selling
securities. The overview does not address,
inter alia, situations where Securities are
held in an investment savings account (Sw.
investeringssparkonto), the tax
consequences of a write-down or
conversion of Securities, or the rules
regarding reporting obligations for, among
others, payers of interest. Further, the
summary does not address credit of foreign
taxes in Sweden. The overview only sets out
the tax position of the direct owners of the
Securities and further assumes that the
direct investors are the beneficial owners of
the Securities and any interest thereon.
Sales and interest payments are assumed to
be between third parties (i.e. sales to a non-
affiliated party) and all transactions are
assumed to be on arm's length terms.
Furthermore, it is assumed that the issuer
of the Securities is not affiliated with any of
the investors.

Additionally, investors residing outside
Sweden are assumed not to have a
permanent establishment in Sweden.

Investors are advised to consult their tax
advisors regarding the applicable tax
consequences of the acquiring, holding and
disposing of the Securities based on their
particular circumstances.

Tax considerations relating to the Securities

1. Swedish resident individuals
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Interest

Interest or other income derived from the
Securities is subject to tax at a rate of 30 per
cent. The tax liability arises when the income
interest is paid or made available (cash-
method).

Capital gains

Gains from the sale or redemption of Securities
are taxed as capital gains at a tax rate of 30 per
cent.

The gain is equal to the difference between the
sales proceeds after deduction of sales costs
and the acquisition cost. The average
acquisition cost for all securities of the same
type and class, taking into account changes to
the holdings, should be used when calculating
the gain. Optionally, the so-called standard rule
under which the acquisition cost is deemed to
be the equivalent of 20 per cent. of the net sales
price may be applied on the disposal of listed
Securities (except for options and forward
contracts) that are taxed in the same manner
as shares. Securities should be regarded as
listed for Swedish tax purposes if it is listed on
foreign markets, which would have been
considered to constitute a stock exchange
under Swedish tax law.

Income or gains defined as interest (e.g.
interest compensation) are taxed as interest
income.

Losses

As a main rule, capital losses are deductible at
70 per cent. against other taxable income
derived from capital.

Losses resulting from sale or redemption of
listed Securities qualifying as Swedish
receivables (i.e. denominated in SEK) are fully
deductible against other capital income. Under
EC law, losses on receivables denominated in
foreign currency should also be fully deductible.

Losses resulting from sale or redemption of
Securities that are treated in the same manner
as shares are fully deductible against taxable
capital gains on such assets or gains resulting
from the disposal of shares. Any excess
amount is deductible at 70 per cent. against
other taxable income derived from capital.

In case of deficit in the income from capital, a
tax reduction at 30 per cent. against other
income is allowed (e.g. against employment
income). If the deficit exceeds SEK 100,000,
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the deduction is limited to 21 per cent. with
respect to deficit exceeding this amount.

Other taxes

No gift, inheritance or net wealth tax or stamp
duty is levied in Sweden with respect to the
Securities.

2. Swedish resident corporate entities
Interest and capital gains

Limited liability companies are taxed on all net
income as business income with a corporate
income tax rate which is currently 20.6 per cent,
as of 1 January 2021.

Interest on the Securities is included as
business income and taxed on an accrual
basis. However, deduction of interest expenses
may be restricted under a EBITDA based
limitation that entered into force as of 1 January
2019. Under this limitation, net interest
expenses (i.e. interest expenses exceeding the
interest income) should be deductible only to
the extend it does not exceed 30 per cent. of
EBITDA calculated for tax purposes. Net
interest expenses may be deducted regardless
of the 30 per cent. rule, provided that the
group's negative net interest does not exceed
SEK 5 million.

Capital gains deriving from sale or redemption
of the Securities are taxed as business income
upon realization. The gain is equal to the
difference between the sales proceeds after
deduction of sales costs and acquisition cost.
The average acquisition cost for all securities of
the same type and class, taking into account
changes to the holdings, should be used when
calculating the gain. Optionally, the so-called
standard rule under which the acquisition cost
is deemed to be the equivalent of 20 per cent.
of the net sales price may be applied on the
disposal of listed Securities (except for options
and forward contracts) that are taxed in the
same manner as shares. Securities should be
regarded as listed for Swedish tax purposes if
it is listed on foreign market, which would have
been considered to constitute a stock exchange
under Swedish tax law.

Income or gains defined as interest are taxed
as interest income.

Losses

Losses on Securities that are taxed in the same
manner as shares may only be offset against
taxable capital gains on such assets or on
taxable gains from the sale of shares. Subject
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to certain requirements, Swedish tax law
provides for group consolidation measures for
such losses (i.e. losses in one group entity may
be offset against relevant profits from another
group entity). Furthermore, non-utilized losses
on such Securities may be carried forward and
offset against taxable capital gains in the future.

Losses on Securities that are not taxed in the
same manner as shares are, under current tax
laws, deductible from the holder's business
income. Losses on Securities that qualify as an
interest or interest-like expense will be subject
to the EBITDA based limitations rules, see
above.

For limited liability companies, capital gains on
shares and certain share linked rights held for
business purposes are tax exempt.
Correspondingly, capital losses on shares and
share linked rights that are held for business
purposes are not deductible. Securities under
this offer should not be treated as share linked
rights held for business purposes. A capital loss
on the Securities is not deductible should the
underlying assets, directly or indirectly, consist
of shares or certain share linked rights held for
business purposes.

Other taxes

No gift, inheritance or net wealth tax or stamp
duty is levied in Sweden with respect to the
Securities.

3. Taxation of non-residents in Sweden

Interest or other income or gains deriving from
the Securities should not be subject to income
tax in Sweden. If the Securities are taxed in the
same manner as shares, individuals who have
been residents of Sweden for tax purposes at
any time during the calendar year of the sale or
redemption or the ten calendar years preceding
the year of sale or redemption are liable for
capital gains taxation in Sweden upon sale or
redemption of such Security. This provision is,
nevertheless, in many cases limited by tax
treaties for the avoidance of double taxation,
which Sweden has concluded with other
countries.

4. Withholding of tax

Sweden operates a system of preliminary tax
(Sw. preliminérskatt) to secure payment of
taxes. In the context of the Securities a
preliminary tax of 30 per cent. will be deducted
from all payments treated as interest in respect
of the Securities made to any individuals that
are resident in Sweden for tax purposes
provided the paying entity is subject to reporting
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obligations in Sweden. A preliminary tax of 30
per cent. will also be deducted from any other
payments in respect of the Securities not
treated as capital gains, if such payments are
paid out together with payments treated as
interest. Depending on the relevant holder's
overall tax liability for the relevant fiscal year the
preliminary tax may contribute towards, equal
or exceed the holder's overall tax liability with
any balance subsequently to be paid by or to
the relevant holder, as applicable.
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V. Repeal of the EU Directive on the
Taxation of Savings Income and
Introduction of an Extended Automatic
Exchange of Information Regime

An extended automatic exchange of
information regime has been introduced as
from 1 January 2016 (1 January 2017 in the
case of Austria) (Directive 2011/16/EU as
amended by Directive 2014/107/EU as regards
mandatory automatic exchange of information
in the field of taxation). Such Directive, based
on the Common Reporting Standard
implemented by the OECD, requires EU
Member States to obtain information from their
financial institutions and exchange that
information with the Member State of residence
of the taxpayer on an annual basis. It sets out
the financial account information to be
exchanged, the financial institutions required to
report, the different types of accounts and
taxpayers covered, as well as the procedures
to be followed by financial institutions.

VI.
tax

Proposal for a financial transactions

The European Commission has published a
proposal for a Directive for a common financial

transactions tax (the "FTT") in Belgium,
Germany, Greece, Spain, France, ltaly,
Austria, Portugal, Slovenia and Slovakia
(the "participating Member States") and

Estonia. 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 Securities (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 Securities 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, including
(a) by transacting with a person established in
a participating Member State or (b) where the
financial instrument which is subject to the
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Iv. Aufhebung der EU-
Zinsbesteuerungsrichtlinie und Einfiihrung
eines Systems zum erweiterten

automatischen Informationsaustausch

Ein System des erweiterten automatischen
Informationsaustauschs wurde mit Wirkung
zum 1. Januar 2016 (1. Januar 2017 im Fall von
Osterreich) eingefuhrt (EU-Richtlinie
2011/16/EU  geandert durch  Richtlinie
2014/107/EU bezlglich der Verpflichtung zum
automatischen Austausch von Informationen
im Bereich der Besteuerung). Diese Richtlinie,
die auf dem von der OECD umgesetzten Ge-
meinsamen Meldestandard beruht, verpflichtet
die EU-Mitgliedstaaten, Informationen von
ihren Finanzinstituten einzuholen und diese
Informationen jahrlich mit dem Mitmitgliedstaat,
in dem der Steuerpflichtige seinen Wohnsitz
hat, auszutauschen. Sie legt die
auszutauschenden Informationen uber
Finanzkonten, die meldepflichtigen Finanz-
institute, die verschiedenen Arten von Konten
und erfassten Steuerpflichtigen sowie die von
den Finanzinstituten zu befolgenden Verfahren
fest.

V. Vorschlag beziiglich einer Finanz-
transaktionssteuer

Die Europaische Kommission hat einen
Vorschlag bezlglich einer Richtlinie fir eine
einheitliche Finanztransaktionssteuer ("FTT")
in Belgien, Deutschland, Griechenland,
Spanien, Frankreich, ltalien, Osterreich,
Portugal, Slowenien und der Slowakei
(die "teilnehmenden Mitgliedstaaten") und
Estland 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 eingefthrt

wird, unter Umstdnden auf bestimmte
Handelsgeschafte mit den Wertpapieren
Anwendung finden (u.a.

Sekundarmarkttransaktionen).

Nach den derzeitigen Vorschlagen kdnnte die
FTT unter Umstdnden auf Personen innerhalb
und aulRerhalb der teilnehmenden
Mitgliedstaaten anwendbar sein. Allgemein
wirde sie auf bestimmte Handelsgeschéfte mit
den Wertpapieren 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 von Fallen
in einem teilnehmenden  Mitgliedstaat
"etabliert" sein oder als dort "etabliert" gelten,
unter anderem, (a) wenn es mit einer in einem



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
Securities are advised to seek their own
professional advice in relation to the FTT.

In 2019, a revised FTT proposal had been
issued by the German Finance Minister, that
provided for a 0.2% rate levied on transaction
on shares of listed entities with a capitalization
above €1bn. It also included an optional
exemption for pension schemes.

In 2021, the Portuguese presidency of the EU
Council suggested a discussion on the FTT at
the EU level, taking into account the taxes
already implemented in France and Italy.

In addition, based on the EU document entitled
Multiannual Financial Framework (“MFF”) for
the years 2021 to 2027, the EU Commission
contemplated to put forward a new proposal for
an FTT by June 2024.
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teilnehmenden Mitgliedstaat etablierten Person
Geschafte  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 kdénnen sich zur
Teilnahme entschlielRen und/oder
teilnehmende Mitgliedstaaten kénnen
entscheiden, den FTT-Vorschlag zu verwerfen.
Potenziellen Inhabern der Wertpapiere wird
geraten, bezlglich der FTT selbst eine
professionelle Beratung einzuholen.

Im Jahr 2019 legte der deutsche Finanzminister
einen Uberarbeiteten Vorschlag fur die FTT vor,
der einen Satz von 0,2 % auf Transaktionen mit
Aktien borsennotierter Unternehmen mit einer
Kapitalisierung von tuber 1 Mrd. EUR vorsah. Er
enthielt auch eine optionale Befreiung fir
Altersversorgungssysteme.

Im Jahr 2021 schlug die portugiesische EU-
Ratsprasidentschaft eine Diskussion uber die
FTT auf EU-Ebene vor, wobei die in Frankreich
und Italien bereits eingefiihrten Steuern
berlicksichtigt werden sollten.

Darlber hinaus beabsichtigte die EU-
Kommission, bis Juni 2024 einen neuen
Vorschlag fir eine FTT auf der Grundlage des
mehrjahrigen Finanzrahmens (“MFR") fur die
Jahre 2021 bis 2027, vorzulegen.



DESCRIPTION OF MORGAN STANLEY B.V.
BESCHREIBUNG VYON MORGAN STANLEY B.V.

The description of Morgan Stanley B.V. is
incorporated by reference into the Base
Prospectus as set out above under "General
Information — Incorporation by Reference".

Die Beschreibung von Morgan Stanley B.V. ist
per Verweis in den Basisprospekt einbezogen
wie unter "Allgemeine Informationen -
Einbeziehung per Verweis" beschrieben.
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CONTINUOUSLY OFFERED SECURITIES
FORTLAUFEND ANGEBOTENE WERTPAPIERE

The Base Prospectus incorporates by
reference the form of final terms and the
terms and conditions of the base
prospectus for Future Linked Securities
dated 1 April 2025 (the "Initial Base
Prospectuse"). The securities issued under
the Initial Base Prospectus, as specified in
the table in Annex | below, are continuously
offered and will remain subject to the terms

and conditions of the Initial Base
Prospectus (the "Continuously Offered
Securities").

In relation to the Continuously Offered

Securities the relevant Final Terms are
available on the website of the Issuer
https://sp.morganstanley.com/EU or
https://zertifikate.morganstanley.com.
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Der Basisprospekt bezieht das Muster der
Endgiiltigen Bedingungen und die
Emissionsbedingungen aus dem
Basisprospekt fiir Future-bezogene
Wertpapiere vom 1. April 2025 (der
"Urspriingliche Basisprospekt”) per
Verweis ein. Die in der nachstehenden
Tabelle in Anhang | unter dem
Urspriinglichen Basisprospekt begebenen
Wertpapiere, werden fortlaufend angeboten
und verbleiben auch weiterhin den in dem
Urspriinglichen Basisprospekt festgelegten
Emissionsbedingungen unterworfen (die
"Fortlaufend Angebotenen Wertpapiere").

Die jeweiligen Endglltigen Bedingungen fur
die Fortlaufend Angebotenen Wertpapiere sind
auf der Webseite der Emittentin
https://sp.morganstanley.com/EU oder
https://zertifikate.morganstanley.com
veroffentlicht.
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Annex | — Securities issued by MSBV

Anhang | — Von MSBV begebene Wertpapiere
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